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Az lilésen elhangzottak dsszefoglaldja:

A napirend ismertetése, megszavazasa

Babos Daniel koszontotte a résztveviket és megallapitotta, hogy a Bizottsag 4 tagja jelen van, igy
a Bizottsag hatarozatképes. A tagok 4 igen szavazattal elfogadtak a napirendet.

2023. Evi BUBOR statisztikai vizsgalat eredménvyei

Szederkényi Gabor ismertette a 2023. évi BUBOR statisztikai vizsgalat eredményeit. Babos Daniel
elmondta, hogy az idei évben a BUBOR kilénds figyelmet kapott a sajtéban, igy az elemzés a
szokdsos bevett mddszertanokon kivil bévilt egy ugynevezett imitacids vizsgalattal is. Kolozsi Pal
Péter kérdezett az imitacids vizsgdlat értelmezésérdl, Szederkényi Gabor valaszolta meg a kérdést.
Kolozsi Pal Péter kiemelte, hogy a BUBOR legitimitasat és elfogadottsagat jol mutatja, hogy
nemzetkozi tanulmanyok a hazai effektiv kamatszint jellemzésére ezt a mutatot hasznaljak.

Szomorjai Péter jelezte, hogy a BUBOR-t4l valé atlagos abszolut eltérés nem valtozott a kotelezd
Ugyletkotési szpread januari szlkitését kovetGen.

A Bizottsag elfogadta Babos Daniel altal benyujtott hatarozatokat:

2/2024 (06.21) szamu hatarozat: A Jegyzési Bizottsag megallapitja, hogy a BUBOR jegyzések 2023.
évi statisztikai elemzése alapjan nem merilt fel a BUBOR manipulaciéjanak szandéka.

3/2024 (06.21) szamu hatdrozat: A Jegyzési Bizottsdg az elemzés eredményeit az Ulés

jegyz6konyvének mellékleteként kivonatos formaban publikdlja, a kdzvélemény tajékoztatasa
céljabal.

RFR munkacsoport beszamold

Jenei Balazs ismertette az RFR munkacsoport legujabb beszamoléjat a hazai nem bankkézi
overnight Ugyletekrdl és a kilféldi bankokkal kotott overnight Ugyletekrél. Babos Daniel még
egyszer kihangsulyozta a felmeril6 dilemmakat az Uj adatforrasokkal kapcsolatban. Horvath Daniel
jelezte, hogy az utdbbi hetekben tapasztalt adminisztrativ hibdkra érdemes kiiléndsen figyelmet
forditani. Amennyiben a jovében elindul majd a hivatalos publikacié, érdemes egy atfogd
ellen6rzést végezni az adatokkal kapcsolatban. Kolozsi Pal Péter szorgalmazott egy hataridd



kijelolését, ameddig az adatok vizsgalata folyik. Tovabba elmondta, hogy 2025-ben atalakulhat a
likviditasi helyzetkép a jegybanki fedezett hitelek nagymértékd lejarata miatt, ami az overnight
fedezetlen piacokra is hatassal lehet. Turner Tibor idvozolte a projekt el6rehaladasat, emellett
kiemelte, hogy a jegybanki eszkoztar és likviditasi helyzet valtozasaira nem kell feltétlendl
optimalizalni egy Uj RFR mutatd kialakitasa sordn, hiszen ilyen jellegli valtozasok folyamatosan
varhatok.

Aktudlis piaci kérdések

Kolozsi Pal Péter kérdezte a piaci szereplGket a negyedév végi pénzpiaci folyamatokrol. Heidrich
Gabor elmondta, hogy alapvet8en ki vannak simulva a piacok nem latszédik nagy torzulas jelenleg
a negyedév végével kapcsolatban, emellett felvetette a kilfoldiek altal tartott allampapirok
allomanyat és végezetil a jegybanki kommunikacidval kapcsolatos megfigyelését osztotta meg.

Szomorjai Péter kérdezte a piaci szerepl6ket, hogy taldlkoztak-e lejarat nélkili repo Ugylettel
Magyarorszagon. Heidrich Gabor és Turner Tibor megerd@sitették az ilyen Ugyletek jelenlétét.
Tovabba beszamoltak az ,evergreen” repo ligyletek jelenlététérdl is.

Egyéb
Babos Daniel kérdezte Turner Tibort a CETOP ETF inditasaval kapcsolatos tapasztalatokrol.

Heidrich Gabor jelzett fennakadasokat a Bloomberg termindlon a jegybanki adatokkal
kapcsolatban. Babos Daniel megigérte, hogy megvizsgaljak a problémat.

Budapest, 2024.junius 21.
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Melléklet: Tajékoztaté a BUBOR jegyzések 2023. évi statisztikai elemzésérdl

Osszefoglalé:

A BUBOR jegyzések 2023. évi statisztikai elemzése alapjan nem merilt fel a BUBOR manipulaciéjanak
szandéka.

2023 soran az MNB kamatcsokkentései, illetve a hazai és nemzetkozi piaci kornyezet valtozdsai hataroztdk
meg a BUBOR kamatok alakuldsat.

2023-ban csokkent a fedezetlen bankkozi piac forgalma és a BUBOR jegyzéshez kapcsolédd 1-3-6 hdnapos
ligyletek a korabbiaknal alacsonyabb szinten alakultak.

A hét 6 vizsgalati szemponthoz kapcsolédd eredmények:

o

Jegyzések beragadasa: a BUBOR fixing vdltozékonysdga a 2022-es évet idézte, az egyedi banki
jegyzések modositasa gyakori volt és a beragaddsok hossza a korabbi évekhez képest alacsony volt. Ez
O0sszhangban volt a hazai monetaris politikai kornyezettel, emellett a BUBOR informacidtartalma
megfeleléen alakult.

Alternativ mutatdk: 2023 soran a BUBOR jegyzések erGs kapcsolatot mutattak az FRA hozamokkal és
az effektiv kamattal is, ugyanakkor az implikalt forinthozamokkal és a rovid allampapirpiaci hozamokkal
kevésbé mozgott egyiitt. A jegyzések ugyan tobb esetben elvaltak a fontosabb benchmarkoktél, de az
eltéré dinamika a benchmarkokra hato egyedi tényez6kkel magyarazhaté.

Kiugré értékek: az egyedi banki jegyzések BUBOR-tél vett eltérései magasak voltak ugyan, de ezek az
effektiv jegybanki kamattal kapcsolatos eltéré varakozasokat tikrozhették. A BUBOR-tdl vett atlagos
abszolut eltérés csokkent az el6z6 évhez képest.

Strukturadlis torések: az egyedi jegyzések és a fixing id6ésordban 2023-ban megfigyelt strukturalis
valtozasok elméleti megfontolasok alapjan indokolhatdk, a nemzetkozi tényezék mellett alapvetéen a
jegybanki eszkoztarral kapcsolatos fejleményekhez kdthetdk.

Klaszterelemzés: az egyedi arjegyzési stratégiak szignifikdnsan kiilénboztek, nem volt az arjegyzék
kozti koordinacidra utalo jel.

Kamatderivativ pozicidk vizsgdlata: a bankok BUBOR jegyzési gyakorlatanak és kamatderivativ
pozicidinak kapcsolata 2023 folyaman nem vetett fel manipuldciés gyanut.

Imitacios viselkedés vizsgalata: a bankok jegyzései gyakran kovetik egymast egyik naprél a masikra.
Mivel azonban az egyiitt mozgads nem mondhatd szandékos “masoldsnak”, a jelenség nem vet fel
kockazatokat a BUBOR informacidtartalmaval kapcsolatban.
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1.4abra: A 3 hénapos BUBOR és az effektiv kamat mozgasa
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