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Az Ulésen elhangzottak 6sszefoglaldja:

A napirend ismertetése, megszavazasa

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

BUBOR 2024. évi jegyzések vizsgalata

Jenei Baldzs ismertette a 2024. évi BUBOR statisztikai vizsgalat eredményeit. Babos Daniel felkérte
a jelen lév6 tagokat, hogy egyben szavazzanak a két hatdrozati javaslatrél. A bizottsag 4 igen
szavazattal elfogadta a két hatdrozati javaslatot:

2/2025 (07.04) szamu hatdrozat: A Jegyzési Bizottsag megallapitja, hogy a BUBOR jegyzések 2024.

évi statisztikai elemzése alapjan nem merilt fel a BUBOR manipuldciéjanak szandéka.

3/2025 (07.04) szamu hatarozat: A Jegyzési Bizottsdg az elemzés eredményeit az Ulés

jegyz6kdnyvének mellékleteként kivonatos formdaban publikalja, a kdzvélemény tdjékoztatdsa
céljabal.

A Benchmark rendelet valtozdsa 2026-ban

A 2016-ban kihirdetett Benchmark rendelet feliilvizsgalata kovetkeztében 2025. juniustdl hatalyos
és 2026. januartdl alkalmazandd Rendelettel (a tovdbbiakban: Rendelet!) kapcsolatos valtozasokat
Fenyvesi Réka ismertette prezentacid formdjaban. Babos Daniel megkoszonte a prezentacidt és
kiemelte a BUBOR kapcsan, hogy a jelent6ssé mindgsitést a rendelkezésre allé adatok alapjan
sziikséges lépésnek tartja, tekintettel arra, hogyz 50 millidrd EUR-os kiiszobértéket eléri a BUBOR-
ra hivatkozé ligyletek mértéke.

! https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2025/914/0j/eng



Heidrich Gabor kérdezett azzal kapcsolatban, hogy a rendelet mddositas adminisztrativ szabalyok
valtozasaval fog-e jarni. Babos Ddniel valaszolt, hogy a kovetelmények lényegiikben feltehetGen
nem valtoznak.

Halaszné Ur Emese kérdezett a jelentds referenciamutatéva mindsités elényeirdl és hatranyairdl,
illetve a kiszobérték szdmoldsi mddszertandrdl. Babos Ddniel elmondta, hogy a jelenlegi
szabdlyozashoz képest visszalépést jelentene, ha a BUBOR nem jelentGs referenciamutatd lenne,
illetve a jogi kikényszerithet6ség is sériilne. A szamolas kapcsdn Babos Daniel elmondta, hogy
pontos irdnymutatas nincsen, igy ennek érdekében felveszi a kapcsolatot az érintett szervvel és
tovabbi informacidkat kér. Fenyvesi Réka hozzatette, hogy Rendelet— 24. cikk (9) bekezdése -
felhatalmazza a Bizottsagot arra, hogy kiegészitse a rendeletet az 50 millidrd EUR-s kiiszobérték
meghatarozasahoz alkalmazandd szamitasi mddszertan részletei tekintetében. Tovabba kiemelte,
hogy a jelent8s referenciamutatd kvantitativ kiiszobértéket meghatdrozé fogalma mddosult (24.
cikk), mely alapjan a kiiszobérték megallapitasa soran az Eurdpai Unidn belili Ggyleteket sziikséges
figyelembe venni.

Aktudlis piaci kérdések

Babos Daniel a negyedév végi folyamatokrdl, illetve daltaldnossdgban a forintot érint6 piaci
folyamatokkal kapcsolatban kérdezte a piaci szerepl6ket.

Heidrich Gabor, elmondta, hogy kiilfoldi szerepl6k esetén novekvé forint vasarlast tapasztaltak.
Tovdabba a negyedév végével kapcsolatban kiemelte, hogy az implied fx swap hozamokban volt egy
30-40 bazispontos csokkenés, de ez alapvetéen nem okozott problémat és adllampapir vagy forint
eladasi nyomas sem latszédott. Szombath Judit szerint is nyugodt volt a negyedév vége, illetve 6k
is magasabb bedramlast tapasztaltak kilfoldi szerepl6ktdl, mint korabban.

Varga Marton a forint arfolyamara haté tényez6krdl kérdezte a piaci szerepl6ket.

Heidrich Gabor a dollar gyengililését jelolte meg, mint f6 tényez6, de emellett kiemelte, hogy a
régio tobbi orszadgara is nagyobb figyelem iranyult az elmult id6szakban, ami pozitivan hathatott a
forintra. Tovabba a stabil és dévatos monetaris politika a jelenlegi alapkamat szint mellett
megtdmasztja az arfolyamot a jov6beli extrém kamatvarakozasok kidrazédasa pedig pozitivan
hatdst gyakorolhatott az arfolyamra.

5. Egyéb

Babos Daniel elmondta, hogy a magyar risk free rate-el kapcsolatos konzultacié mar atment
minden belsé jévahagyason, igy hamarosan kikiildésre kerill a panelbankok szamara. A korabbi
egyeztetések alapjan a konzultacido minden szakaszara 30 nap fog allni rendelkezésre.

Szombath Judit kérdezett a korabbi banki kérésrdl, hogy az AFR szamlan Iév6 egyenleg minden nap
automatikusan beszamitasra keriiljon a kotelez6 tartalék mértékébe.

Varga Marton valaszolt, hogy vizsgdltdk a kérést, de ez IT fejlesztést igényel, igy biztosan id6
szilkséges a teljesitéshez. Felvetette, hogy Bankszovetségen keresztili allaspont képviselete
hatdsos lehet.
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Vass Péter elmondta, hogy bankok részérél egységes volt az alldspont és irdsos anyag is készilt a
témaban.

Bokodi Melinda is megerGsitette, hogy elindult a projekt. Babos Daniel megigérte, hogy
visszajeleznek a témadban.

Budapest, 2025. jalius 04.
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Melléklet: Tajékoztato a BUBOR jegyzések 2024. évi statisztikai elemzésérdl

Osszefoglalé:

A BUBOR jegyzések 2024. évi statisztikai elemzése alapjan nem merilt fel a BUBOR

« 7z

2024 soran az MNB kamatcsokkentései, illetve a hazai és nemzetkozi piaci kornyezet valtozasai
hataroztak meg a BUBOR kamatok alakulasat.

2024-ben csokkent a fedezetlen bankkdzi piac forgalma és a BUBOR jegyzéshez kapcsolodd 1-3-6

hénapos lgyletek a kordbbiaknal alacsonyabb szinten alakultak.

2024 folyaman a jegybanki effektiv kamat 8 alkalommal cs6kkent 6sszesen 425 bazispont értékben
a BUBOR ezt lekdvetve az id6szakban 345 bazisponttal mérsékldott.

A hét {6 vizsgdlati szemponthoz kapcsolédd eredmények:

@)

Jegyzések beragadasa: a BUBOR fixing valtozékonysaga, az egyedi banki jegyzések mddositasi
gyakorisdga és az atlagos beragadasi hossz alacsony szintje 6sszhangban volt a hazai
monetdris politikai kdrnyezettel, a BUBOR informacidtartalma megfelelGen alakult.

Alternativ mutaték: 2024 soran a BUBOR jegyzések er6s kapcsolatot mutattak az FRA
hozamokkal és az effektiv kamattal is. Enyhébb kapcsolat mutatkozott az implikalt forint
swaphozamokkal, a rovid allampapirpiaci hozamokkal pedig az egyiitt mozgas alacsony volt.
A jegyzések Osszességében lekovették a fontosabb benchmarkokat.

Kiugré értékek: az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl vett eltérései alacsonyak voltak. A
BUBOR-td6l vett atlagos abszolut eltérés csdkkent az el6z6 évhez képest.

Strukturdlis torések: az egyedi jegyzések és a fixing id6sordban 2024-ben megfigyelt
strukturdlis valtozasok elméleti megfontoldsok alapjan indokolhatdk, a nemzetkozi tényez6k
mellett alapvetéen a jegybanki eszkdztdrral kapcsolatos fejleményekhez kothet6k.

Klaszterelemzés: az egyedi arjegyzési stratégidk szignifikdnsan kilonboztek, nem volt az
arjegyz6k kozti koordinacidra utald jel.

Kamatderivativ poziciok vizsgdlata: a bankok BUBOR jegyzési gyakorlatanak és
kamatderivativ pozicidinak kapcsolata 2024 folyaman nem vetett fel manipulaciés gyanut.

Imitacids viselkedés vizsgalata: a bankok jegyzései gyakran kovetik egymast egyik naprdl a
masikra. Mivel azonban az egylitt mozgds nem mondhaté szandékos “masoldsnak”, a
jelenség enyhe kockdazattal jar a BUBOR informacidtartalmaval kapcsolatban.
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1.abra: A 3 hénapos BUBOR és az effektiv kamat mozgasa
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2. abra: A kamatjegyz6 bankok atlagos valtozatlan jegyzéseinek hossza és a médositasok szama, 3
hénapos futamidé
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3. abra: BUBOR panelbankok kozti forgalom az 1, 3 és 6 honapos futamiddn
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4. abra: Referenciakamatok és a BUBOR kiilonbozete, 3 hénapos futamidé
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