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A bankkozi referenciakamatok
meghatarozasanak elemzési modszertana -
Nemzetkozi trendek és a 2014-re vonatkozd,
elsé hazai éves statisztikai vizsgalat
eredményei*

Horvdth Ddniel — Makay Eszter

A bankkézi kamatjegyzések jelentésége a hitelek, betétek és pénziigyi eszkbzék dra-
zdsa, illetve dltalaban a gazdasdgban érvényesiilé eréforrds allokdacios mechanizmu-
sok hatékonysdga szempontjabdl kiemelkedd. Emiatt fontos, hogy a kamatjegyzések
dtldthatd, hiteles és megbizhaté mddon keriiljenek meghatdrozdsra, valamint, hogy
a valds piaci kondiciokat és a lehetd legszélesebb és torzitatlan informdcids bdzist
tiikr6zzék. Az elmult években a nemzetkézi pénziigyi piacokon tapasztalt visszaélések
nyomdn a szabdlyozdsi kérnyezet szigoritdsdra és a fontosabb bankkézi referencia
indikatorok meghatdrozdsi mechanizmusdnak dtalakitdsdra kertilt sor. A nemzetkézi
trendekbe illeszked6en megindult a BUBOR jegyzési gyakorlatdnak ujragondoldsa és
az ellenérzés dtalakitdsa is. A bankkézi kamatjegyzések ellenérzésekor a kbzvetlen
betekintést nyujté hatdsdgi és belsé banki vizsgdlatok mellett az elmult években
egyre nagyobb hangsulyt kaptak a kézvetett elemzési modszerek kérébe tartozo
statisztikai vizsgdlatok is. Ezen tanulmdny a vizsgdlatoknak ezen uj maddjdra fokuszal.
Attekinti az eddigi nemzetkézi és hazai statisztikai vizsgdlatokban haszndlt médsze-
reket, és bemutatja a Magyar Forex Tdrsasdg Jegyzési Bizottsdgdnak megbizdsdbdl
osszedllitott hazai elemzési keretrendszert, valamint az elsé, 2014-re vonatkozo vizs-
gdlat eredményeit. A téma nemzetkézi szakirodalmadhoz els6sorban azzal jarul hozzd,
hogy a magyarorszdgi bankkézi referenciakamat példdjan a kiilénb6z6 statisztikai
modszerekbdl egy olyan vizsgdlati keretet épit fel, amely megvildgitia az egyedi
drjegyzbk viselkedésének és a referenciakamat alakuldsdnak lényeges aspektusait.
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A bankkézi referenciakamatok meghatdrozdsdnak elemzési mddszertana

1. Bevezetés

Az elmult években a nemzetkozi pénziigyi piacokon tapasztalt visszaélések nyoman
a szabalyozasi kdrnyezet szigoritdsara és a fontosabb bankkézi referenciaindikato-
rok meghatarozasi mechanizmusanak atalakitdsara kerilt sor. Az Egyesiilt Allamok
mellett tobbek kozt az Egyesiilt Kiralysagban, az Eurozénaban, Kanadaban, Dania-
ban, Svédorszagban és Japanban is sor kerlt a referenciakamatok feliilvizsgdlatara,
miutdn a globdlis pénzlgyi valsag kapcsan szamos hidnyossag kerilt napvilagra.
A nemzeti fellgyeleti szervek vizsgdlataival padrhuzamosan nemzetkézi intézmények
is iranymutatast fogalmaztak meg a referenciakamatok meghatdrozdasara, ellenér-
zésére és felllvizsgdlatara vonatkozdan. A LIBOR-visszaélések nyoman sziletett
,Wheatley-jelentés” (Wheatley Review 2012) példaul tobb relevans javaslattal élt
a bankkozi kamatjegyzések jovéijét illetéen. A jelentés tobbek kozt a transzparencia
novelése érdekében a felligyel intézmények vizsgalatainak atlathatdbba tételét és
a jegyzések rendszeres statisztikai atvildgitasat javasolta.

A nemzetkozi trendekbe illeszked6en megindult a BUBOR jegyzési gyakorlatanak
Ujragondoldsa is. A BUBOR jegyzési mddszertananak és szabalyozdsanak, valamint
maguknak a jegyzéseknek a felllvizsgalata a referenciakamatokra vonatkozé irdny-
elvek nemzetkozi dtdolgozasaval parhuzamosan zajlott és zajlik jelenleg is.?

Hazdnkban jelenleg késziil a kamatjegyzések kontrollfolyamatat er6sité magatartasi
kédex, amely az arjegyz6k szdmara irdnymutatdst adhat a jegyzéseket potencidlisan
befolyasold tényezdk figyelembe vételére, tovdbba a prudens jegyzési tevékenysé-
get lehet6vé tevd szervezeti felépitésre, valamint az ellenGrzési és feliilvizsgalati
folyamatokra vonatkozéan.

A BUBOR jelentGsége tobb szempontbdl is kiemelkedd, ezért fontos, hogy atlathato,
hiteles és megbizhaté médon keriiljon meghatarozasra. A hazai piacokon a pénzigyi
termékek egy jelentds része a 3 hdnapos BUBOR-t hasznalja referenciakamatként,
ezért kismértékd valtozasoknak is jelent6s hatdsa lehet, valamint a kdzvélemény ré-
szér6l is kulonleges figyelemre tarthat szdmot alakulasa.? Emellett kiemelendd, hogy
a BUBOR mas referenciakamattal torténé helyettesithet6sége korlatokba ttkozik,
ezért nagy jelentéséggel bir a mar meglévé jegyzési folyamat és a BUBOR megbiz-
hatésaganak erdsitése. A jegybank pénziigyi piaci és pénziigyi stabilitdsi monitoring
tevékenysége kapcsan is fontos, hogy a BUBOR a valds piaci kondicidkat, a lehet6
legszélesebb és torzitatlan informacids bazist tikrozze.

1 A nemzetkozi tapasztalatokrdl, a hazai térekvésekrél és a BUBOR-ral kapcsolatos tovabbi kérdésekrél
részletes attekintést ad Erhart—Madtrai (2015) és Erhart et al. (2013).

2 A véllalati hiteltermékek esetében hagyomanyosan a valtozd, BUBOR-hoz igazitott kamatozés a jellemzé
(ldsd Walter 2014), aminek sulya az elmult években a lakossagi szegmensben is nétt.
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A BUBOR reformjahoz kapcsoléddan sziikséges az ellendrz6 funkcidk, a kilsé kont-
roll megerdGsitése is. Ennek keretében adddott a rendszeres, éves gyakorisagu sta-
tisztikai elemzések elvégzésének igénye, ami lehetévé teszi a BUBOR-ral kapcsolatos
folyamatok éves frekvencian torténé megragaddsat és azok esetleges megvaltozasa-
ban szerepet jatszé okok feltdrasat. A BUBOR-hoz kot6dd vizsgalatok tovabbi célja,
hogy az esetleges manipulacids aktivitasra utald jelek, az elltések, és altaldban
a nem piackonform arjegyzések azonosithaték legyenek, és ennek eredményeként
er6sodjon a BUBOR hitelessége, és novekedjen a bankkozi kamatjegyzések infor-
macidtartalma.

A nemzetkozi tapasztalatokbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy tobb mddszer
sziikséges a referenciakamatok megbizhatésaganak tesztelésére: hatdsagi vizsga-
lati mddszerek (pl. e-mailek és egyéb kommunikacids csatornak ellenérzése stb.),
banki belsé (compliance) ellenérzések, illetve statisztikai elemzés. Ezek a vizsgala-
tok kiegészitik egymast. A statisztikai modszertan alkalmas bizonyos manipulaciés
szandékra utald jelek azonositdsara, a szisztematikus viselkedésmintdk felfedésére,
de mindenképp csak kdzvetett vizsgélati eszkdznek tekinthetd, mely nem minden
visszaélési format képes megragadni. A hatdsagi vizsgalati mddszerek és a belsé
banki ellenérzések kozvetlen betekintést engednek az arjegyz6k tevékenységébe,
igy ezek mar a konkrét bizonyitasi eljarasban hasznosak, és olyan esetekben is fel-
tarhatnak manipulaciés szandékot, amikor az statisztikai eszkozokkel nem mutathaté
ki, nem szignifikans. Ezekkel szemben a statisztikai vizsgalatok f6 el6nye, hogy abban
az esetben is felfedhetnek manipulaciés szandékot, ha az arra vonatkozd konkrét
bizonyitékok nem allnak rendelkezésre. Az ilyen magatartasra is visszatartd erét
gyakorol az elemzések publikacidja, hiszen az érintett intézmények komoly reputa-
cidés kockazatot futnanak a manipulacidval.

A cikkben el6szor bemutatjuk a nemzetkodzi tapasztalatokat és a fontosabb referenci-
akamatokhoz kapcsol6dd statisztikai elemzések eredményeit, majd roviden kitériink
a hazai fedezetlen bankkozi piac sajatossagaira. Ezt kdvet6en bemutatjuk a rendsze-
res elemzés céljait és a Magyar Forex Tarsasag Jegyzési Bizottsdganak megbizasabdl
osszeallitott hazai statisztikai elemzési keretrendszert, valamint az elsg, a 2014-es
évre vonatkozd vizsgalat eredményeit a hat f6 elemzési szempont szerint rendezve.

2. A nemzetkozi gyakorlatban hasznalt statisztikai vizsgalati
maddszerek

Az Eurépai Bankhatésag (EBA) és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) szak-
ért6i 2012 végén kozosen elemezték az EURIBOR jegyzési folyamatat,® mely alapjan
a kovetkez6 f6bb vizsgalati szempontokat hasznaltak:

3 EBA-ESMA (2013)
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e Az EURIBOR-jegyzések vizsgalata sordn azt tapasztaltak, hogy meglehet&sen gyako-
riak az egymast kdvetd napokon leadott megegyez6 kamatjegyzések. Egy esetben
az arjegyz6 bank tartdsan, 67 napon keresztil jegyezte ugyanazt a kamatszintet
tobb futamidé esetében is.

e Az elemzésben ramutattak az atlagtdl tartésan eltéré kamatjegyz6é bankok azo-
nositdasanak fontossagara. A leggyakrabban trimmelt arjegyz6k megfigyelése az
alacsony és a magas oldalon is segithet az egyoldalu, atlagtdl gyakran eltéré ar-
jegyz08i viselkedés azonositdsaban.

o Az eltéré jegyzési viselkedés azonositasa érdekében kilénb6z6 orszagok bankkozi
referenciakamatainak alakulasat vetették 6ssze. Az EURIBOR- és a LIBOR-jegyzések
Osszevetésébdl az latszik, hogy a két kamat nagyon kozel esett egymashoz a valsag
el6tt, de 2009 vége 6ta az EURIBOR jelent8sen, hozzavet6legesen 10 bazisponttal
magasabban alakult, mint a LIBOR. A LIBOR alacsonyabb szintjére magyarazatot
adhat, hogy a valsagid&szakban szigorodd bankkozi kamatkérnyezetben a bankok
0sztonz6t érezhetnek, hogy sajat finanszirozasi problémaikat alacsonyabb jegy-
zésekkel palastoljak (stigma effektus).

Az EURIBOR-jegyzések visszamendéleges vizsgalata mellett érdemes megjegyezni,
hogy az EURIBOR kamatjegyzései elGzetes ellenGrzésen is atmennek. A jegyzése-
ket befogadd, rogzité majd publikdlé Thomson Reuters a publikalast megel6z6en
el6zetes ellenbrzést végez, melynek soran a kiugrd értékek helyességét a jegyzé
bankkal egyeztetik. Az elGzetes vizsgalat (,,sanity check”) ellenére az EURIBOR elem-
zése olyan feltehet6en téves jegyzéseket azonositott, melyek a nyeséskor ugyan
kikeriltek az atlagolandd jegyzések koziil, azonban ha a Thomson Reuters el6zetes
ellenérzése soran kiszlirésre keriiltek volna, akkor az EURIBOR fixing értéke eltéré
lett volna. Ez ravilagit az el6zetes ellenGrzés finomitasanak szlikségességére is.

Fouquau és Spieser (2014) strukturalis toréseket és kartellezési magatartast keresve
vizsgdlja a LIBOR-jegyzéseket a 2007-2012 id6szakban:

e Strukturdlis térés azonositdsa: A szerz6k két kiilonb6z6 modszerrel® is vizsgaljak
a LIBOR-jegyzések idGsorat aszerint, hogy tortént-e strukturdlis valtozas a mutatok
szintjében vagy dinamikdjaban. Mindkét hasznalt modszer 2008. oktdber 9-ét
jeloli ki szignifikans strukturalis torésként a LIBOR jegyzések id&sordra. Az egyedi
bankok jegyzéseit vizsgalva a legtobb esetben szintén 2008. oktdber 9-ét jelezték
a modellek, azonban volt olyan kivétel (Barclays), ahol 2-3 héttel kordbban tortént
viselkedésvaltas. A késGbbi nyomozas eredményeként kdzvetlen bizonyitékok alap-
jan (levelezés stb.) épp e bank f6 felelGsségét (,,a kartell szervez6je”) allapitottak
meg a hatdésagok, ami arra utal, hogy valdban érdemes lehet ilyen szempontbdl,
statisztikai mdédszerekkel is vizsgalni az id6sorokat.

4 Részletekért lasd Zivot et al. (1992), illetve Perron (1997).

65



Horvdth Déniel — Makay Eszter

66

e Kartellek azonositdsa: A szerz6k a teljes mintan, illetve a strukturdlis torés altal
kijelolt két részmintan is hierarchikus klaszterelemzést végeztek. A modszer lehet6-
séget ad ra, hogy a hasonlé jegyzési stratégiat kovet6 bankokat csoportositsak, és
a csoportok viselkedését kilon-kilon vizsgaljak. Az eredmények alapjan az id6sor
egészén, illetve a strukturdlis torés elétti mintan a Barclays bank kiilon stratégiat
kovetett, mig a tobbi bank két nagy csoportba témorilt. Ugyanakkor a csoportok
kozt, illetve a csoportokon belil csak viszonylag laza kapcsolat volt azonosithaté.
A strukturdlis torés utani mintan mar a Barclays is betagozddik egy nagyobb cso-
portba, és a csoporton beliil a bankok stratégiaja egyre inkabb kozelitett egymas-
hoz, ami a koordinacié erésddésére utal. Osszességében tehat a klaszterelemzés
eredményei is a hivatalos nyomozas altal feltarthoz hasonld torténésekre utaltak.

Monticini és Thornton (2013) azt vizsgaltak, hogy a lefelé torzitott LIBOR-kamatjegy-
zések szignifikansan befolyasoltadk-e a LIBOR alakuldsat. A vizsgalat soran azt az alli-
tast tesztelték, mely szerint, ha valdban sor keriilt a LIBOR-jegyzések lefelé torténd
szandékolt eltéritésére, akkor a LIBOR és a bankok CD-ratai® kozti kiildnbozetben
statisztikailag szignifikans csokkenésnek kellett végbemenni a LIBOR manipuldcidja
kapcsdn. A szerz6k a vizsgalt kamatok kozti szpredben strukturalis torések jelenlétét
keresték Bai-Perron teszt segitségével. Az 1 és 3 honapos LIBOR és a banki letéti
igazolasok kamatainak kilonbozetén végzett 6konometriai vizsgalat strukturalis t6-
réseket azonositott. Mindkét futamidd eredményei azt mutatjak, hogy néhany bank
lefelé eltéritett LIBOR-jegyzése szignifikdnsan befolyasolta a LIBOR-ratat.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete 2013 februdarjdban részletes tanulmanyt®
adott kozre a BUBOR-hoz kothet6 allomanyok és a BUBOR-jegyzések statisztikai
elemzésérél. Az BUBOR jegyzési folyamata sordn esetlegesen felmeril6 problémak
vizsgdlata, valamint a manipuldciéra utald jelek azonositdsaban felhaszndlt méd-
szerek és a levont kovetkeztetések a kovetkez6k voltak:

e Kamatderivativ pozicidk és a BUBOR-jegyzések kapcsolata: A 3 havi és a 6 havi
referenciakamathoz kot6d6 forint FRA, IRS és CIRS lgyletekbdl szarmazé nettéd
pozicidk intézményi szintl alakuldsat 6sszevetették a BUBOR-jegyzésekkel. A 2009
eleje és 2012 kozepe kozti id6szakban bekbvetkezett jelentds nettd pozicidval-
tozdsok és az adott bank jegyzésének alakuldasat megvizsgalva azt kaptak, hogy
a BUBOR-hoz kot6dd banki derivativ pozicidk valtozasa és a jegyzések kozt nincs
kapcsolat, manipuldciéra utald jeleket nem talaltak.

e Adathibak azonositasa: Téves jegyzéseket azonositottak az O/N, 1, 3 és 6 havi egye-
di banki BUBOR-jegyzések id&soraiban, amelyek az adatmindség hibaira utalnak.

° A CD vagy Certficicate of Deposit, vagyis a letéti igazolas olyan pénzigyi instrumentum, melynek segitségével
a hitelintézetek forrashoz juthatnak.

¢ Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (2013).
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¢ A kamatjegyzések szordsa: A bankok jegyzési viselkedésében esetlegesen megfi-
gyelhet6 anomalidk azonositasdra alkalmas mddszer lehet a jegyzések szérdsanak
vizsgalata. A felligyeleti vizsgalat szerint 2004 eleje és 2012 juniusa kozott az 1,
3 és 6 havi futamid6kon a jegyzések szérdsa alacsony maradt, csupdn turbulens
id&szakban emelkedett meg.

¢ A BUBOR referenciakamatokkal térténd osszevetése: A BUBOR-jegyzések legin-
kabb az alapkamat palyajat kovetik, de befolyasoljak 6ket egyéb referenciakama-
tok is, ezek kapcsolata azonban id6ben véltozik, ami arra utal, hogy a BUBOR-ér-
tékek nem vezethet6k le egyetlen mas piaci benchmarkbdl.

e Klaszterelemzés: A felligyeleti tanulmany 3 és 6 havi BUBOR-jegyzésekre klasztere-
lemzést végzett azzal a céllal, hogy a bankok arjegyz8i tevékenységében esetle-
gesen jelen |év6 szisztematikus viselkedést azonositsa. A klaszterelemzés alapjan
megallapithatd, hogy vannak olyan intézmények, melyek jellemzéen lefelé, és
vannak, melyek felfelé hizzak a BUBOR-t. Egyirdnyu egyiittes torzitast azonban,
amely a bankok 6sszehangolt viselkedésére utalna, nem taldltak.

Az emlitettek mellett a szakirodalomban tébb alternativ mddszertani irdnyzat is
megjelenik. Haaker (2013) jatékelméleti mddszerekkel elemzi a LIBOR manipulacids
Ggyet és rdvilagit a biintetések és a hosszu tavu reputacios kockazatok szerepére.
Bariviera et al. (2015) szintén a LIBOR-Ugy kapcsan informaciéelméleti mddszerekkel
vizsgalodik. Az eredmények alapjan a felhasznalt informacidelméleti mérészamok
(entropia és statisztikai komplexitas) hasznosnak tlinnek a vizsgalatok soran, mivel
rdmutatnak a jegyz6k viselkedésében fellelhet6 ,gyanus” mintazatokra. Tovabbi
relevans kapcsolddo kutatdsi téma a kooperativ jatékelmélet, mellyel a kozosségi
dontések hattere és az érdekcsoportok kialakuldsa modellezhetd (lasd pl. Bachrach
et al. 2011). E megkozelitések a késébbiekben alapul szolgalhatnak a cikkben vazolt
hazai elemzési mddszertan tovabbfejlesztéséhez.

3. A fedezetlen bankkozi piac 2014-ben Magyarorszagon

A BUBOR alakulasa szempontjabol meghatarozé jelent&séggel bir a fedezetlen banki
Ugyletkotések piaca, ugyanis optimalis esetben a kamatjegyzést végz6 panelbankok
szdmadra irdnymutatast jelentenek a fedezetlen bankkozi hitelek kamatai a kamat-
jegyzés meghatarozdsakor.

A banki likviditaskezelés f6bb szinterei kozil a fedezetlen bankkozi piac a kisebb
méretl piacok kdzé sorolhatd, hiszen tovabbra is — a globalis pénziigyi valsag kap-
csdan kialakuld bizalomvesztés helyredlldsat kovet6en is — relative visszafogott for-
galmat bonyolit le. Ugyanakkor elmondhato, hogy a fedezetlen bankkozi piac for-
galma 2014 év elején meghaladta a korabbi években jellemz6 atlagos mennyiséget,
ami az aktivitas élénkulésére utal. Az év elsé felében enyhén csokkend tendenciat
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kovetett a depo-piaci forgalom, majd majusban esett vissza jelent6sebb mértékben,
de historikusan még ekkor sem volt alacsonynak mondhaté. Mdjusban a depo-pi-
aci forgalom a bankkozi forintlikviditas szlkulésével parhuzamosan atmenetileg
lecsdkkent, amihez hozzajarulhattak a hazai bankok tartaléktartasi magatartdsdaval
és a varhato negativ likviditasi sokkal magyardzhato szezonalis tényezék. Majus vé-
gétdl kezddédben ismét novekedni kezdett a depo-piaci aktivitds, igy oktober végé-
re az év eleji élénkebb forgalomnak szamité szint f61é emelkedett. Osszességében
ezek tikrében megallapithato, hogy a fedezetlen bankkozi piac forgalmat a piacra
altalanossagban jellemzd tényez6k mozgattak a vizsgalt id6szakban, igy varhatdan
a BUBOR jegyzését sem befolyasolta érdemben a mogottes piac valtozasabdl faka-
do hatas. Kedvezden értékelhetd ugyanakkor, hogy 2014-ben is folytatédott a de-
po-piacon az éves atlagos forgalom valsagot kovetd lassu Gtemd, fokozatos emel-
kedése (1. dbra).

1. dbra
A fedezetlen bankkézi piac forgalma
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Forrds: MNB

A fedezetlen bankkozi piaci masik fontos jellemzdje — amellett hogy a f6bb hazai
pénzpiacok koziil ezen a piacon a legalacsonyabb a forgalom —, hogy szdmottevd
aktivitds csupan az 1 honapnal révidebb futamid6kon figyelheté meg, és az ligylet-
kotések zomét a legrévidebb, egynapos szegmensben kotik a bankok.
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Az ligyletkotések tobbségét 2014-ben is a legrovidebb O/N futamidén kototték
a piaci szerepl6k. A hosszabb lejaratok esetében kisebb forgalom mutatkozott, és
a futamidé novekedésével fokozatosan mérsékl6dott a forgalom is. Mig az over-
night futamidén minden kereskedési napon tortént tgyletkotés, addig 3 hénapos
fedezetlen bankkozi Ugyletet csak 47 napon kotottek, ami 0sszesen 49 ligyletkd-
tést jelentett a 2014-es év soran. Mindez arra utal, hogy a bankkézi piaci forgalom
mérsékelt élénkiilése ellenére a hosszabb futamidejli Ggyletkotések gyakorisdga
tovdbbra is alacsony, ami a valds piaci tranzakcidk hianydban megneheziti a bankkozi
referenciakamatok jegyzési gyakorlatat, hiszen a jegyzésben részt vevs panelbank-
nak a referencia érték piacan megfigyelt tranzakcidk helyett egyéb adatforrasokat
is figyelembe kell vennie. Az el6z6 évekhez képest a 3 honapos futamiddén kissé
csokkent 2014-ben a szerz6dések éves 0sszege, ugyanakkor az lGgyletkotések gya-
korisaga novekedett, mig a 6 hdnapos futamiddén jelentésen emelkedett az éves
forgalom, csakugy, mint az ligyletkotések gyakorisaga.

Osszességében elmondhatd, hogy az el6z6 évekhez hasonléan 2014-ben is alacsony
maradt a fedezetlen bankkozi piac 3 és 6 hdnapos szegmensében az aktivitas, és
a 6 honapos futamidd likviditdsa a novekedés ellenére tovabbra is elmarad a 3
honapostdl.

4. A vizsgalati keretrendszer kialakitasanak szempontjai

Ahogy kordbban mar utaltunk rd, a BUBOR-jegyzések jelentdsége tobb szempontbdl
is kiemelkedd, ezért fontos hogy atlathatd, hiteles és megbizhaté mddon keriljon
meghatarozasra, tovabba a valds piaci kondicidkat, és a lehet6 legszélesebb, torzi-
tatlan informacids bazist tiikrozze. E cél érdekében 6t kiemelt szempontot vettiink
figyelembe a vizsgalati keretrendszer kialakitasakor.

4.1. Arjegyzések piaci arakhoz torténé igazodasanak ellenérzése

Bar a banki arjegyzések mogott jellemz&en nem all tranzakcid, de kiemelt cél, hogy
a jegyzések megfeleljenek a piaci viszonyoknak. Ez garantdlja ugyanis, hogy a BU-
BOR a legfrissebb informacids bazis alapjan, a piaci hatékonysagot nével6 mdédon
hatarozédjon meg, valamint a pénziigyi termékek a kdzvélemény szdmara is meg-
nyugtato, ,fair” modon arazdédjanak. Ebbdl a szempontbdl tehat indokolt példaul
a BUBOR-jegyzések mas piacokon kialakuld hozamszinttel torténé dsszevetése.

Duffie-Stein (2014) bemutattak, hogy a bankkozi referenciaratak térnyerése kapcsan
szamos olyan piacon is elterjedtté valt azok hasznalata, melyek kozvetlenil nem
kotédnek a bankkozi forraskihelyezés koltségéhez. Mindez azt jelenti példaul, hogy
a kevésbé likvid bankkozi piaci ligyletkdtések kamatrataira épiil6 referenciakamatok
a joval nagyobb forgalmat lebonyolité derivativ tgyletek piacan is benchmarkként
szolgdlnak. A referenciakamat kismértékd valtozdsa kell6en nagy derivativ dllomany

69



Horvdth Déniel — Makay Eszter

70

esetén szignifikans valtozast eredményezhet a derivativ dllomdanyhoz kapcsolédo
pénzaramlasokban, ami 0sztonzst jelenthet a referenciakamat eltéritésére.

e

4.2, Az atlagtdl rendszeresen eltéré arjegyz6k azonositasa

Az atlagtdl valo eltérés tekintetében természetesen elsésorban a huzamosabb ideig
tarto, jelentGs egyiranyu eltérések lehetnek a fokuszban, azonban nehezen azonosit-
hatd éles hatdr az id6tartamot és a mértéket illetéen. A vizsgalat soran ezt a szem-
pontot mindenképp mas vizsgalati eszkézokkel 6sszefliggésben (pl. kamatderivativ
pozicidk vizsgalata) érdemes hasznalni.

A hivatalos BUBOR-jegyzéstél eltérd egyedi jegyzéseknek tobb oka is lehet. A ,ter-
mészetes” tényezdk kozt emlithetd:

¢ a bankok eltéré kamatvarakozasai;
¢ a bankok kockdazati prémiuma kozti differencia;

¢ ha az adott bank likviditasi helyzete tartdsan kedvezétlen vagy a forrashoz jutas
koltsége magasabb, akkor vélhet6en magasabb koltséggel hajlandé forrast nyuj-
tani mas bankoknak is, ezaltal magasabb kamatot jegyez;

e masik oldalrdl a bank szigorubb belsé szabalyzata magyarazhatja, hogy az atla-
goshoz képest magasabb hozam mellett helyezhetnek ki forrast;

e bizonytalan pénzpiaci kdrnyezetben a tapasztalat azt mutatja, hogy emelkedik
a jegyzések szérasa.

Fontos megjegyezni, hogy jelenleg készill a kamatjegyzések kontrollfolyamatat erési-
t6 magatartasi kddex, amely az arjegyz6k szdmara irdnymutatdst adhat a jegyzéseket
potencidlisan befolydsolo tényez6k figyelembe vételére.

Az atlagtdl tartdsan eltéré jegyzéseknek tehat szdmos indokolhaté oka lehet. Cél
a természetes okok és a manipuldcids szandék elvalasztdsa. Mig a manipuldcid pi-
actorzitd hatasu, addig a fent emlitett tényez6k természetes velejardi a kamatjegy-
zéseknek, az informacidk beéplilését segitik.

4.3. Az adatminGség javitasa

A nemzetkozi gyakorlatban taldltak arra példat, hogy az arjegyzések huzamosabb
ideig valtozatlan formaban keriiltek leaddsra.” A beragado kamatjegyzések arra utal-
nak, hogy az arjegyz6 bank nem jeleniti meg a piaci kornyezet valtozdsabdél adédo
informdacidkat kamatjegyzésében, ami ellentétes a BUBOR 4ltal betdltendé funkcidk
céljaival. A bankkozi fixing informdacidtartalmdnak névelése érdekében fontos tehat

7 EBA-ESMA (2013).
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a valtozatlan vagy beragadt arjegyzések kisz(irése, tovabbd a hibdsan benyujtott
kamatjegyzések kisz(rése.

4.4. Az arjegyzést végzd banki treasury kollégak tamogatasa

A BUBOR-jegyzésekhez kapcsolddd rendszeres vizsgalatok elkészitése és kozzététele,
valamint a felek kozti kommunikacié erésitése segitheti a kamatjegyz6k munkajat,
és az el6z6 ponthoz kapcsoldddan 6sztondzheti Sket a benyuljtott adatok minGsé-
gének javitasara.

4.5. Az ellendrzések ne veszélyeztessék a BUBOR létét

A BUBOR-jegyzések rendszeres elemzésének és ellenérzésének kialakitdsakor fontos
szempont, hogy azok ne blintessék az arjegyz6ket, illetve ne csokkentsék a panel-
bankok motivaciéjat az arjegyzésre. A BUBOR fixing annal szélesebb koérben infor-
mal a bankkozi hitelkondiciékrél, minél bévebb az aktiv kamatjegyz6k kore, ezért
cél, hogy a kiilsé kontroll erésitése nyoman a panelbankok szama ne csokkenjen.
Kulonosen fontos ez a szempont a fixing kialakitasakor hasznalt nyesett atlag te-
kintetében, hiszen az adatpontok szdamdanak csdkkenése a negativan hathat a fixing
robusztussagara.

2012 végén 16 bank vett részt a BUBOR jegyzésében, mig jelenleg csupan 9 az aktiv
jegyz6k szama. A BUBOR manipuldciéjanak lehet6ségét mérsékli az aktiv kamatjegy-
z6 bankok magasabb szama, ugyanis a legnagyobb és a legkisebb értékek elhagya-
saval varhatéan nem kerillnek atlagoldsra a kiugré, , eltéritett” értékek. Kevesebb
kamatjegyz6 bank esetén azonban a nyesés mértéke is kisebb, ami esélyt teremt
az esetlegesen el6forduld manipulativ jegyzések figyelembe vételére.

5. A hazai keretrendszer és a 2014-es vizsgalat eredményei

A kovetkezékben bemutatjuk a hazai elemzési keretrendszerben hasznalt hat f6
modszert és a 2014-es elemzés példajan illusztraljuk azok hasznalatat. Elemzésiink-
ben csak a 3 hdnapos BUBOR-ra fokuszalunk, ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy
a vizsgalatokat a szintén kiemelt 6 hénapos lejaratra is elvégeztiik, hasonld ered-
ményekkel.

Az elméleti megfontoldsok és a nemzetkozi tapasztalatok alapjan a jegyzésekben
tobbféle jelet érdemes vizsgalni, melyek egy része adathibakhoz, mas része pedig
lehetséges manipulacidhoz kothetd. Az adathibak szempontjabdl vizsgalandd min-
tazatok kozé tartoznak a beragadd vagy extrém jegyzések. Manipulaciéhoz kapcso-
[6ddan szintén az egyedi extrém jegyzéseket, az atlagtdl tartdsan eltérd jegyzéseket,
az egyedi jegyzések kozti kapcsolatot, a jegyzések id6soros tulajdonsagait, illetve
a kamatpozicidkkal valé kapcsolatot lehet és érdemes vizsgalni. A keretrendszer
felépitésekor igyekeztiink érvényesiteni ezeket a szempontokat.
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5.1. A jegyzések beragadasanak azonositasa

A nemzetkozi referenciakamat-vizsgalatok kimutattak, hogy problémat jelenthet
a jegyzések valtozatlansaga vagy beragadasa. A bankkézi fixing informdacidtartal-
manak novelése érdekében fontos tehat a valtozatlan vagy beragadt arjegyzések
kisz(irése, tovabba a hibasan benyujtott kamatjegyzések azonositasa.

2014-ben 252 napon jegyeztek BUBOR-t a bankok. Az év els6 7 hénapjaban 10
kamatjegyz8 jegyezte a BUBOR-t, majd az év hatralevé részében 9-re csokkent a ka-
matjegyz6 bankok szama. A 252 napi fixingb8l 57-szer médosult egyik naprél a ma-
sikra a 3 hénapos BUBOR, mig a tébbi alkalommal az el6z6 napival megegyez6 érték
lett a napi BUBOR-fixing, ami azt jelenti, hogy az esetek 77 szazalékdban egyezett
meg a kialakulé 3 hénapos BUBOR-fixing az el6z6 napi értékkel. Eles eltérés mutat-
kozik ebben a tekintetben az els6 és a masodik félév kdzott: mig az elsd félévben
az esetek 68 szdzalékdban volt valtozatlan a fixing, addig a masodik félévben a 87
szazalékra emelkedett ez az arany. A 3 hénapos BUBOR-jegyzések alakuldsaban
megfigyelt valtozas mogott a kamatcsokkentési ciklus lezardsa, illetve a kamattartas
irdnydba mutatd varakozasok allhattak, mely tényez6k az alapkamat valtozatlansa-
gan keresztlil a BUBOR-jegyzések valtozékonysagat is csokkenthették.

2. abra
A 3 hénapos BUBOR-alapkamat kiilénbézet alakulasa (bal panel), illetve napi
megvaltozasainak eloszlasa az elmult két évben
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A 3 hdénapos BUBOR napi megvaltozasai alapjan elmondhatd, hogy a fixing az el-
mult 3 évben egyre szorosabban kapcsolddott az alapkamathoz (2. dbra). Ez arra
utal, hogy az utébbi id6szakban a BUBOR az alapkamathoz képest nem jelenit meg
érdemi tobbletinformacidt. Ez a multbeli tendencia 2014-ben is jelen volt a hazai
referenciakamat alakuldsdban: a leghosszabb id&szak, amely sordn nem valtozott
a 3 hénapos BUBOR-fixing, 58 napig tartott. Ekkor a kialakulé fixing oktdber elejétél
egészen az év végéig 2,1 szdzalékon, a jegybanki alapkamat szintjén maradt.

Egyedi banki szinten hdrom szempont szerint értékeltik a banki jegyzések valtozé-
konysagat. Els6ként megvizsgdltuk, hogy hanyszor mddositott beadott jegyzésén
egy bank, ezt kovetéen megnéztiik, hogy mennyi volt az esetleges beragadasok
maximalis hossza. Végiil az atlagos beragadds hosszdval azt prébdltuk bemutatni,
hogy atlagosan hany napig maradtak valtozatlanok a panelbankok altal beadott
jegyzések az év soran.

Az eredmények azt jelzik, hogy a 10 kamatjegyz8 bankbdl 7 az év soran legfeljebb
20-szor adott le az el6z6 naphoz képest eltéré jegyzést, ami alacsony valtozékony-
sagra utal, ez azonban nem tekinthetd teljesen altalanosnak, hiszen két bank is
meglehet&sen gyakran modositott BUBOR-jegyzésén.

A beragaddsok maximalis hossza szintén eltéré képet mutat a kiilonbdz6 panelban-
kok esetében: 6 bank esetében is meghaladta az 50 kereskedési napot a valtozatlan
jegyzések hossza, azonban a jegyzéseket gyakran modosité bankok esetében a be-
ragadds hossza is érdemben rovidebb volt. Erdekesség, hogy 6 bank oktébertél az
év végéig, tehat a vizsgalat lezarultaig jegyezte a BUBOR-t vdltozatlan szinten. Ez
azt eredményezte, hogy a BUBOR fixing is 2,1 szazalékon ragadt az oktéber 8-tdl
december 31-ig tarto id6szakban.

3. abra
A kamatjegyz6 bankok atlagos valtozatlan jegyzéseinek hossza és a moédositasok
szama
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A beragadasok atlagos hossza alapjan a bankok széles skdldn mozogtak, és a masik
két ,beragadasi mutatéval” azonos kép rajzolddik ki az egyes panelbankok viselke-
désérél (3. dbra). Az eloszlas szélein talalhatd ,1” és ,,E” bankok, mivel jegyzéseiket
gyakran moédositottak, hosszu beragadt jegyzések is ritkdbban fordultak eld. A bera-
gaddsok atlagos hosszdnak magas értéke egyes bankoknal ugyanakkor azt jelzi, hogy
a hosszu ideig tartd valtozatlan kamatjegyzések nem csupan néhdany alkalommal
fordultak el6, hanem gyakori jelenségnek tekinthet6ek. A jegyzések széles korU
egyidejl beragadasa azt jelzi, hogy a bankok tobbsége egységesen nem jelenitett
meg valtozast a kamatjegyzésben, és ez a piaci kondicidk stabilitasara vagy a piaci
informaciok nem megfelel§ becsatorndzdsra utalhat.

Mig meglehet&sen nehéz annak megallapitdsa, hogy a BUBOR jegyzéseknek altaldnos-
sagban milyen gyakorisaggal lenne indokolt valtozni, addig a jegybanki alapkamat val-
tozasakor altaldban indokolt lehet a kamatjegyzések megvaltozasa, igy ezek az esetek
kalon vizsgalhatok.® A 3 honapos futamiddn 5 bank esetében tapasztaltuk a jegyzések
beragadasat a kamatcsdkkentés kdrnyezetében. 2014-ben a BUBOR szdmitdsi méd-
szertandnak készonhet&en ezek az egyedi beragaddsok nem hatottak a hivatalos jegy-
zésre. A 6 honapos BUBOR jegyzésekor kissé nagyobb gyakorisaggal fordult el6, hogy
a bankok nem jelenitették meg azonnal az alapkamat valtozasat a jegyzésikben, de
a két futamid6t illetGen Iényegi eltérést itt sem tapasztaltunk a bankok viselkedésében.

Altaldnossagban megallapithatd, hogy a BUBOR fixing véltozékonysaganak csok-
kenése, az egyedi banki jegyzések mddositdsanak alacsony gyakorisaga és a bera-
gadasok hossza arra utal, hogy a bankkézi piaci kondicidk bizonyos id&szakokban
nem, vagy csak korlatozottan jelentek meg a BUBOR-kamatjegyzésekben. Egyltt
vizsgalva a beragadas mutatoit az alapkamat valtozasat kbvetd beragadasokkal, két
bank eltért a tobbi aktiv kamatjegyz6 banktdl: ,,H” bank a tobbi bankhoz képest is
ritkdn mddositott kamatjegyzésén, és mar juliustol kezd6déen valtozatlan jegyzést
adott le, mig ,I” bank aktivitdsdval kerilt az eloszlas masik szélére.

5.2. Alternativ piaci benchmarkokkal valé kapcsolat

A BUBOR-jegyzések olyan pénzpiaci informacidkat tilkroznek, amelyek egyéb re-
ferenciakamatokban is megjelenhetnek, ezért érdemes lehet kapcsolatukat és an-
nak id6beli valtozasat attekinteni, mivel ez indikativ lehet a BUBOR alakuldsanak
magyarazatara nézve is. A BUBOR-jegyzéseket 4 alternativ mutatd alakuldsaval ha-
sonlitottuk 6ssze. Az alapkamat a monetaris transzmisszid kiilonb6z6 csatornain
keresztiil alakitja a bankkézi kamatokat, igy a banki forraskoltséget definicio szerint
megjelenité BUBOR szintjét is. Az FRA-hozamok BUBOR-ral vald 6sszevetése azért
relevans, mert az ligylet kotGi a referenciakamat jovébeli értékére kotnek fogadast,
vagyis az FRA-hozamok megjelenitik a piaci kamatvarakozasokat. Az FRA-hozamok
elénye, hogy likvid piacrél van szé, a BUBOR-ral valé 0sszevetéskor azonban hatranyt

82013 Gszén az alapkamat-valtoztatdsok utani egyedi beragaddsok eredményezték, hogy a 3 hdnapos BUBOR
a kamatcsokkentéseket kovetGen esetenként csak par napos késéssel alkalmazkodott lefelé.
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jelent, hogy a t6kedsszeg nem cserél gazdat, vagyis a hitelkockdzat nem jelenik
meg a kamatokban.® Az FX-swap piaci implikdlt forinthozam a fedezett devizapiaci
Ugyletkotés kamatat jeleniti meg. A 3 honapos diszkontkincstdrjegy hozamanak
alakuldsaban —a BUBOR-hoz hasonldan — fellelhet6k mind kamat-, mind likviditasi
kockazati tényez6k, ugyanakkor a bankkdzi piaci folyamatokon kiviil egyéb hatasok,
példaul az dllam nemfizetési kockdzata is megjelenik a DKJ-hozamban.

A mas benchmarkokkal valé viszony vizsgalatahoz elméletileg a korrelacios adatok
elemzése is sz6ba johet, ugyanakkor a BUBOR alacsony valtozékonysaga kdvetkez-
tében (2. dbra) ez a mddszer a hazai viszonyok kozott nem informativ. Emiatt inkabb
a BUBOR és az alternativ hozam-mutaték kiilonbozetét vizsgdltuk.

Az alapkamat és az FRA-hozamok BUBOR-tdl vett eltérése az év folyaman alig val-
tozott, nulla kézelében stagnélt (4. dbra). Erdemes megemliteni, hogy az év elején
a feltérekvé piaci turbulencia sordn a bankkozi hozamok érdemben megemelkedtek,
melynek soran az 1X4-es FRA-jegyzések 43 bazisponttal kerlltek feljebb, az euro/
forint arfolyam pedig 305-r6l 4 nap alatt 313 folé emelkedett. A 3 hénapos BUBOR
ez idg alatt 4 bazisponttal emelkedett az alapkamat szintjéig, ezt kovet6en pedig
stabilan az irdnyadd ratdhoz tapadt.

4. dbra
Referenciakamatok és a BUBOR kiilonbozete
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Forrds: MNB; Bloomberg

° Fontos hozzatenni, hogy az FRA-lgyletek arazdsakor az tigyletkots felek a BUBOR vart jovébeli értékét veszik
alapul, ezért az FRA-kamatok részben tartalmazzdk a BUBOR-ban megjelend informacidkat is, tehdt nem
a BUBOR-tdl fliggetlen benchmarkrél van szé. Ugyanakkor a BUBOR- és az FRA-jegyzések Gsszevetése mégis
indokolt lehet, tekintve hogy az FRA-piac magasabb forgalmanak készénhetben tébb informaciot szolgaltat
a piaci kamatvarakozasokrdl, mint a depo-piac, drnyalva ezzel a pénzigyi piaci kamatokrdl kialakitott képet.
A BUBOR-nak a kamatvdrakozasokkal valé kapcsolatardl részletesebb elemzést ad pl. Horvéth et al. (2013).
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A harom hdénapos DKJ esetében julius elején érdemi hozamsillyedés indult meg,
ami a julius végi kamatcsokkentési ciklus lezarasa utdn is folytatddott, ugyanakkor
a BUBOR-jegyzésekben nem jelent meg. A rovid allampapir-piaci hozamok ala-
csony szintje tartdsan, egészen az év végéig fennmaradt. Ez feltehet6en részben
az MNB-eszkoztar atalakuldsdval és ehhez kapcsoléddan a bankrendszer likvidi-
taskezelésének megvaltozasaval, részben az AKK kibocséatdsainak visszafogdsaval
magyarazhatd. Szintén részben a jegybanki eszkoztdr megvaltozdsahoz kothetGen
az MNB-kotvény betétesitése nyoman felszabadulo forintlikviditas — szamos egyéb
szezonalis és egyedi tényezd mellett — az FX-swap piacon emelhette a forintkinalatot,
ami az implikalt forinthozam csokkenéséhez — igy a BUBOR-t4l valé elszakaddsahoz
— jarulhatott hozza.*°

Osszességében 2014 soran a BUBOR-jegyzések a fontosabb benchmarkok kézelében
alakultak, ami azt jelzi, hogy a BUBOR a tobbi piaci mutatdval 6sszhangban valtozott.
Az esetenként eltér6 dinamika a benchmarkokra haté egyedi tényez6kkel volt meg-
magyarazhatd, vagyis nem a BUBOR dinamikajaban tortént valtozas allt a hattérben.

5.3. Kiugro jegyzések

A BUBOR-fixing megbizhatdsaga szempontjabdl kiemelt jelent6séggel bir a kiugréd
kamatjegyzések azonositdsa és vizsgdlata. Az atlagos kamatjegyzést6l érdemben
eltéré jegyzés utalhat adathibara, az egyedi bankot érint6 sokkra, de akdr szandékos
manipulacidra is.

5.3.1. Eliitésekbél fakado adatmindséggel kapcsolatos jelentls problémdk nem
jelentkeztek 2014-ben

Az egyedi banki kamatjegyzések id6sorai 2014 folyaman erés egylittmozgast mutat-
tak, a jegyzések csak kismértékben tértek el az atlagtdl, vagyis a BUBOR-fixingtdl.
Pozitivan értékelhetd, hogy a 2014-ben leadott jegyzések esetében adathibara utald
kiugro értékek nem azonosithatdk, ami arra utal, hogy elitésekbél adédé adatmi-
néség jellegli problémak nem rontottak a BUBOR megbizhatdsagat az elmdlt évben.

5.3.2. Az egyedi banki jegyzésekben nem taldltunk érdemben kiugro értékeket

Az aktiv kamatjegyz6 bankok 3 honapos BUBOR-tél szamitott abszolut eltérésének
értéke 2014 soran sz(ik sdvban, atlagosan 1 és 6 bazispont kozott alakult (5. dbra).'
A BUBOR-t06l vett eltérések két alkalommal ugrottak meg jelent6sen, mindkét alka-
lommal a jegybanki alapkamat csokkentésével 6sszefliggésben: az eltérést azonban

10 Az FX-swap piaci implikalt forinthozamok alakuldsat tébbek kézt befolyasolja a kilfoldi szereplék
pozicidvallalasa és a bankok forintlikviditdsa. Utdbbira szamos tényez6 hatast gyakorol, ilyen példaul
a ,negyedév vége” hatds vagy a kincstari szdmlahoz kot6dé ki-, illetve befizetések. 2014-ben a jegybank
bevezette 6nfinanszirozdsi programjat, ami a mar emlitett, korabbi években is megfigyelt tényez&kon tul
tovabbi befolydssal lehetett az implikalt forinthozamokra.

11 Az abszolut eltérések a kamatjegyz6 bankok egyedi jegyzéseinek és az adott napi hivatalos BUBOR-nak az
abszolut értékben vett kiilonbségei. Tehat az eltérés irdnyat nem, csak annak mértékét vettik figyelembe.
Az dtlagos abszolut eltérés a panelbankok esetében tapasztalt eltérések atlagara vonatkozik.
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nem kiugré érték, hanem a jegyzések beragaddsa okozta, mivel a februdri alapka-

mat-csokkentés kérnyezetében az egyik bank nem maddositott beadott jegyzésén.
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdan

A hivatalos BUBOR-jegyzéstdl eltérd egyedi jegyzéseknek tobb természetes oka
is lehet, példdul a bankok eltéré kamatvéarakozésai, a bankok kockdzati prémiuma
kozti differencia, a bank szigoribb belsé szabalyzata vagy megvaltozott likviditasi
helyzete. Az atlagtdl tartdsan eltéré jegyzéseknek tehat szamos indokolhatd oka
lehet, amit a vizsgdlatban az BUBOR-tdl vett abszolut eltérés atlagaval mérink.
Az dtlaghoz viszonyitott jelent8s eltérés utalhat arra, hogy a természetes tényez6k
mellett egyéb hatasok is elmozdithattak a kamatjegyzést. A 3 honapos BUBOR-jegy-
zések tekintetében 10 bazispontnal nagyobb atlagtdl vett eltérés 3 bank esetében
volt megfigyelhetd a tavalyi év soran, de kiugré egyedi banki kamatjegyzés egyik
esetben sem magyarazta a kiilonbozetet.

5.3.3. Figyelmen kiviil hagyando kamatjegyzések

A kiugré értékek hatdsanak tompitasara alkalmas modszer a kamatfixing kialakita-
sakor hasznalt nyesett atlagolas, melynek soran meghatarozott jegyzésszam esetén
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdn
Megjegyzés: Azokat az eseteket, ahol ketténél tobb volt a megegyezé kamatjegyzések szama, a nem
kiugro jegyzések kozé soroltuk, mig a két megegyezd szélsGértéket a megosztott kategdridba tettik.
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a fels6 és az alsé értékek meghatarozott ardnyban elhagydsra keriilnek. Eltéré ka-
matjegyzGi tevékenységre utalhat, ha egy bank kamatjegyzései rendszeresen kike-
rilnek a nyesett atlaghdl, ugyanakkor itt is lehetséges, hogy az eltérést természetes
okok magyaraztak. A figyelmen kivil hagyandd jegyzések meghatdrozasakor prob-
[émat jelenthet, hogy sok esetben az eloszlas szélein tobb bank is azonos jegyzést
adott le. Ekkor az elhagyandd szélsGértéket nem tekintjlik outliernek. (A vizsgalatban
azt a szabalyt alkalmaztuk, hogy amikor kett6nél tdbb bank is ugyanazt az értéket
jegyezte, akkor a jegyzést nem szamitottuk a kiugro értékek kozé.)

Az elmult évben ,1” bank 3 hédnapos BUBOR-jegyzése az esetek tdbb mint %-ben
a legkisebb jegyzésnek bizonyult, ami arra utal, hogy nemcsak rendszeresen lefelé
tért el a BUBOR-t6l, hanem a panelbankok kozil a legkisebb jegyzést is 6 adta.
,1” bank nemcsak a legkisebb értékként, hanem a masodik legkisebb értékként is
gyakran az eloszlas aljan helyezkedett el. Hasonldan a legkisebb jegyzéshez, a leg-
nagyobb jegyzések is koncentraltan egy bank jegyzései kozll kertltek ki. ,,H” bank
az esetek kozel 50 szdzalékdban a panelbankok kozil a legmagasabb BUBOR-értéket
jegyezte, ami nagyrészt az év masodik felében az atlagnal kissé magasabb szinten
beragadt jegyzéseivel magyarazhaté (6. dbra).

Megallapithaté ugyanakkor, hogy az év soran az egyes bankok jegyzéseinek az esetek tul-
nyoma tobbségében nem volt hatasa a hivatalos BUBOR-fixingre (7. dbra), amikor pedig
volt, az akkor is legfeljebb 1 bazispontos hatast jelentett, ami elhanyagolhatd nagysagrend.

7. dbra
Panelbankok jegyzéseinek hatasa a hivatalos BUBOR-fixingre
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdn
Megjegyzés: A panelbankok napi jegyzésének elhagydsdval szamitott BUBOR-értékek és az aktudlis
érték kiilonbozete alapjan
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Osszességében elmondhatd, hogy az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl vett el-
térései dltaldban visszafogott mérték(iek, és a kilonbozetek inkdbb a jegyzések
beragaddsara, mintsem kiugré kamatjegyzésekre utalnak. Esetenként az év eleji
turbulens piaci kornyezet, illetve az MNB kamatciklusanak lassitasa és lezarasa is
hozzajarulhatott az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl valé eltéréséhez. A nyesett
atlag szamoldsa soran figyelmen kivil hagyandd jegyzések alapjan ugyan voltak
az atlagtdl eltéréen viselkedd bankok, de az egyedi jegyzéseknek nem volt érdemi
hatasa a hivatalos fixingre. Az egyedi eltéréseket a tobbi vizsgalati szemponttal

egyUttesen érdemes tovabb vizsgalni.

5.4. Strukturalis torések azonositasa

A jegyzések vizsgalata szempontjabol relevans kérdés az is, hogy mutatkozott-e olyan
forduldpont a BUBOR-jegyzések alakuldsdaban, ami komolyabb viselkedésvaltozast
jelez. EI6sz0r a hivatalos 3 hénapos BUBOR-jegyzést vizsgaljuk, majd ratériink az
egyedi arjegyz6i magatartasra.

Mivel a BUBOR szoros kapcsolatot mutat az alapkamattal, ezért elsGsorban az alap-
kamathoz vald viszonyt vizsgdltuk, ami lehet&séget ad az altalanos piaci trendek
indokolta véltozasok elemzésére. Az elmult 10 év megfigyelései (8. dbra) alapjan

8. abra
A 3 hénapos BUBOR-alapkamat kiilonb6zet alakulasa az MNB kamatciklusaiban
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdn
Megjegyzés: A pozitiv értékek az alapkamatndl magasabb 3 hénapos BUBOR szintet jeldinek.
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elmondhaté, hogy a 3 hénapos BUBOR és az alapkamat viszonyat érdemben meg-
hatdrozza, hogy az MNB milyen iranyu kamatciklusban van: emelési ciklusokban és
valtozatlan alapkamat idején a 3 hdnapos BUBOR altalaban az alapkamat szintje
felett, csokkentési ciklusokban pedig altaldban az alatt mozog. A jelenség hatterében
tobb, egymassal 6sszefliggdt tényezd allhat. Egyrészt a kéthetes kamatra vonatko-
z6 varakozasok megjelenhetnek a BUBOR-ban, ami magyardzhatja a megfigyelt
kapcsolatot. Mdsrészt a kamatciklusok kapcsolédnak a kockazati prémiumban be-
kovetkez6 valtozasokhoz, ami a BUBOR szintjére is a megfigyeltnek megfelel6en
hathat. Harmadrészt a 3 hdnapos BUBOR-ban megjelenhetnek olyan prémiumté-
nyezék (pl. lejarati prémium??), melyek indokoljak, hogy nyugodt id6szakokban és
kamattartas idején a BUBOR az alapkamat szintje felett helyezkedjen el.

2014-ben el6bb az MNB kamatcsdkkentési ciklusanak lassitdsa, majd befejezése
idején a kordbbi évek mintazatanak megfelel§ valtozasok mentek végbe a BU-
BOR-alapkamat kiilénb6zetben: a ciklus utolsé hénapjaiban megindult a kiilénbozet
emelkedése, majd a tartdsi id6szakokra jellemzé pozitiv tartomanyba lépett. Az év
végére a kilonbozet 0 szinten stabilizdlédott, amit részben magyarazhat az MNB
el6retekint6 irdanymutatdsa az alapkamat tartds szinten tartasarél. Az alapkamathoz

9. abra

Az egyedi és a hivatalos 3 honapos BUBOR-jegyzéseken azonositott strukturalis
torések szama és id6pontja, illetve a 3 hdnapos BUBOR szintje
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdn

121 4sd pl. Horvdth et al. (2013).
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ytapadd” 3 hénapos BUBOR ugyanakkor azt is jelenti, hogy 2014 masodik felében
a BUBOR nem jelenitett meg az alapkamathoz képest tdbbletinformaciot.

Osszességében elmondhato, hogy 2014-ben a 3 hénapos BUBOR alakuldsaban latott
vdltozas megfelel a multban a kamatcsokkentési ciklusok lezardsa idején megfigyelt
mintazatnak és 6sszhangban 4ll az elméleti megfontoldsok alapjan indokolhaté pa-
lyaval.

A hivatalos 3 hénapos BUBOR id&soranak statisztikai elemzése alapjan az id&sor-
ban két fontosabb torés azonosithatd 2014 folyaman (9. dbra): kora tavasszal, il-
letve a nydr végén. Az egyedi jegyzGk viselkedésének megvdltozasa is ehhez a két
idéponthoz kapcsolddik, bar par hetes eltérés eléfordul. Fontos kiemelni, hogy
mindkét id6pont esetében azonosithatd olyan esemény, ami indokolhatja a jegyz6k
viselkedésének megvaltozasat. A kora tavaszi id6pont esetében az MNB kamat-
csokkentési ciklusanak lassitdsa, a nyar végi id6pont esetében pedig a kamatciklus
lezarasa lehetett olyan fontos hattértényez6, ami magyardzhatja a BUBOR-jegyz6k
viselkedésének megvaltozasat.

Maddszertani leiras: Strukturalis torések

Az idésorok strukturalis toréseit az Un. Bai-Perron teszt segitségével kerestik.
A teszt technikailag az egyedi jegyzések és a BUBOR kiilonbozetének idGsorara
illesztett konstans linearis trend téréspontjait hatarozta meg. Ezzel a mdédszerrel
tehat az arjegyz6 viselkedésében torténd valtozasok a hivatalos BUBOR-jegy-
zéshez valé viszony alapjan kerllnek azonositasra. A tesztet a 2013-2014 id6-
szakra végeztiik el a pontosabb becslések érdekében, de az elemzés fokuszdban
csak a 2014-es toréspontok alltak. A hivatalos BUBOR-jegyzés esetében a BU-
BOR-alapkamat kiilonbozetet hasznaltuk.

5.5. Klaszterelemzés

Klaszterelemzéssel az egyedi arjegyzdi stratégiak viszonya vizsgalhatd, igy arra kap-
hatunk valaszt, hogy azonosithatdk-e olyan csoportok az arjegyz6k kozt, amelyek
a tobbiektdl eltéréen viselkedtek. Az eredmények alapjan (10. dbra) elmondhatd,
hogy nincsen olyan elkiloniilé csoport a BUBOR-jegyz6k kozt, amelynek magatar-
tdsa érdemben eltérne a tobbiekétdl, igy az arjegyz6k kozti koordindciora semmi-
lyen jel nem utal.’® A klaszterelemzés eredményeit 6sszefoglalé dendrogram alap-
jan az [,A”,,)",,G”,,D",C"] csoport a tobbieknél szorosabban kovette a hivatalos
BUBOR-jegyzést. A hivatalos jegyzést lazdbban kovetd arjegyz6k kozil az ,,1” bank
kiilondlt el a leginkdbb. Fontos eredmény, hogy ez a struktura arra utal, hogy min-
denki els6sorban a BUBOR-hoz, és nem egy mdsik szerepl6hoz vagy szerepl6k egy
csoportjahoz igazodott.

13 A 6 hdnapos jegyzések esetében hasonlé eredményekre jutottunk.
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10. dbra
3 honapos BUBOR-jegyzések alapjan készitett hierarchikus klaszterelemzés
dendrogramja
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdn
Megjegyzés: Az drjegyzbk és a klaszterek vizszintes tengelyen mért tdvolsdga napi dtlagos bdzispontos
eltérésként értelmezhetd. Alacsonyabb szinten létrejétt klaszterek az elemek szorosabb kapcsolatdt
jelentik.

Madszertani leiras: Klaszterelemzés

A hierarchikus klaszterelemzés soran az egyedi arjegyzések és a BUBOR iddso-
ranak hasonldsagat vizsgaltuk. A folyamat sordn elsé [épésben meghatdrozddik
az idésorok paronkénti ,tavolsaga”, amit ebben az esetben a napi jegyzések
kiilonbozetének négyzetes kozepeként értelmeztiink (,,Euklideszi tdvolsagmér-
ték”), ami igy napi atlagos bazispontos eltérésként interpretalhatd. Ezt kovetSen
meghatdarozzuk a két ,legkozelebbi” idGsort és egy klaszterbe 6sszevonjuk Gket.
Esetlinkben ez a hivatalos BUBOR-jegyzést és a ,,C” bank id&sorat jelentette,
az 1,2 bazispontos szinten. Ezt kdvetéen ismét megkeressik a legrévidebb ta-
volsagot, de a két, mar 6sszevont id&sor helyett az ezektdl vett atlagos eltérést
hasznaljuk. Ha két-, eddig , érintetlen” megfigyelés kozti a legrovidebb tavolsag,
akkor képeziink bel6lik egy Uj klasztert, amennyiben azonban egy meglévé
klaszter és egy Uj idGsor kozti tdvolsag a legkisebb, akkor ezt a klasztert bovit-
juk az uj idésorral. A folyamat addig tart, amig mindenki egy csoportba kerdl.
A dendrogram alapjan az 6sszevondsok sorrendje és a csoportok tavolsaga vizs-
gdlhatd. Esetlinkben minden Iépésben a mar meglévé klaszterhez adtunk hozzd
Uj id&sort, azaz minden arjegyz6 idésora a BUBOR (a kozos atlag) kordl alakult,
de Ugy, hogy kézben paronként érdemben eltértek egymastal.
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5.6. A kamatderivativ pozicio és a BUBOR-jegyzések kapcsolata

Az egyedi BUBOR-jegyzések és a kamatderivativ (FRA, IRS és CIRS) poziciok kapcso-
latat tobbvaltozds regresszidval vizsgaltuk. Az elemzéshez bankonként megbecsiil-
tuk, hogy az egyedi BUBOR-jegyzéseknek a hivatalos BUBOR-tdl vald kilénbozetét
mennyire magyarazza a magyar CDS-felar, az euro/forint arfolyam, az alapkamat,
illetve az egyedi kamatderivativ pozicié (1. tabldzat). A regresszidkban az elsé harom
kozos pénziigyi valtozé haszndlata lehet6vé teszi, hogy figyelembe vegylik azt, ha az
adott arjegyz6 ezen mutatdkhoz kétotten hatdrozza meg egyedi BUBOR-jegyzését.
Az elemzést hasonlé eredménnyel tobb részmintdn is teszteltik, itt csak a teljes
mintara vonatkozd eredményeket elemezziik.

Az eredmények szerint ,,G”, ,,J)” és ,,D” bankok kamatderivativ pozicidja mutat szig-
nifikdns pozitiv irdnyu kapcsolatot a BUBOR jegyzésével. Ezekben az esetekben rész-
letesebben is megvizsgaltuk a poziciok és jegyzések alakulasat. A vizsgalatok alapjan
két egymastdl fuggetlen tényezének lehetett szerepe abban, hogy ezen bankok ese-
tében szignifikans kapcsolat mutatkozik a kamatderivativ pozicié és a BUBOR-jegyzé-
sek kozt. Az egyik tényez6 az MNB kamatcsokkentési ciklusanak lezarasa és a tartos
tartds lGzenet, mely kovetkeztében az atlagnal jellemz6en magasabb BUBOR-jegyzést
beadd bankok is az alapkamatnak megfelels jegyzéseket kezdtek beadni. A masik té-
nyezd, hogy a devizahitelek forintositdsahoz kapcsolédd MNB CIRS-tenderek nyoman
érdemben csokkent a bankok nettd CIRS-allomanya. Ez a két tényez6 az év masodik
felében egylttesen azt eredményezte, hogy ezen bankoknal a 3 hénapos BUBOR-hoz
kot6d6 kamatderivativ allomany és a BUBOR-jegyzések egyszerre csdkkentek. Ezt
az egyidejl elmozduldst regresszionk pozitiv iranyu kapcsolatként azonositja, a kap-
csolat hatterében azonban a fentiek szerint nem manipulacids szandék huzédhat.

Osszességében elmondhatd, hogy a bankok BUBOR jegyzési gyakorlata a fiiggetlen
kiilsé tényezdk dltal indokolt mértéken tul nem mutat kapcsolatot az egyedi kamat-
derivativ poziciokkal.

1. tablazat

Az egyedi jegyzések BUBOR-t0l vald eltérését magyarazo regressziok eredményei
bankonként

B D E F G H | J

¢ 013 | (-05) | -057 | (346) | 0,06 | (-015) | 127 | (813) | 0,05 | (-033) | 106 | (329 | L1 | (561) | 041 | (-238)

s 552 | (07) | 1955 | B9) | 117 | (00) |-3486 | (-397)| 394 | (085) | 3573 | B65) | 3353 | s65) | 1,07 | (21)

R | 004 |(-237)| 002 |(-158) | 016 | (528) | 01 | (569) | 00 | (111) | 014 | (555) | 016 |(1093)| 004 | (346)

dapkemat | 3,45 | (1,33) | 248 | (-1,37) | -11,65 | (-3,16) [ 14,97 | (-499) | -6,66 | (-4,26) | 11,41 | (-3,6) | -14,08 | (-783) | -1,6 | (-0,92)

Poricid | -0,04 | (-1,04) [ 191 | (671) | 007 | (119) | -02 |(3,74)| 025 | (12) | 0,03 | (1,26) | 0,36 |(-14,11)| 0,11 | (5,79)

¥ 0,05 023 018 021 039 028 0,66 0,24

Forrds: Sajat szamitds az MNB és a Bloomberg adatai alapjan

Megjegyzés: a regresszios egylitthatok mogétt zdrdjelben a t-statisztikdk. c: konstants; CDS: 5 éves
magyar CDS-feldr; EURHUF: euro/forint drfolyam; alapkamat: MINB-alapkamat; Pozicié: az intézmény
BUBOR-hoz kététt napi kamatderivativ poziciéja (FRA, IRS, CIRS).
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6. Konkluzié

A bemutatott statisztikai mddszertan alkalmas bizonyos manipulacidés szandékra
utalo jelek azonositdsara, a szisztematikus viselkedésmintak felfedésére, de minden-
képp csak kozvetett vizsgalati eszkoznek tekinthets, melynek megvannak a korlatai.
Kozvetlen betekintést az arjegyz6k tevékenységébe csak a hatdsagi vizsgalati mad-
szerek és a belsd banki ellenérzések engednek, ugyanakkor a statisztikai vizsgalatok
kiegészithetik az ellenérzéseket és mar dGnmagukban is kedvez6 hatassal lehetnek
a BUBOR-jegyzések min&ségére.

Osszességében elmondhaté, hogy a BUBOR-jegyzések 2014. évi statisztikai elemzése
nyoman nem meriilt fel olyan koriilmény, ami 6nmagéban a hivatalos BUBOR-fixing,
vagy az egyedi banki jegyzések tovabbi vizsgdlatat indokolna.

A BUBOR-fixing valtozékonysaganak csokkenése, az egyedi banki jegyzések moédosi-
tadsanak alacsony gyakorisaga és a beragaddsok hossza arra utal, hogy a piaci kondi-
cidk bizonyos id6szakokban nem, vagy csak korlatozottan jelennek meg a BUBOR-ka-
matjegyzésekben. Ugyanakkor megallapithatd, hogy 2014 folyaman az alapkamat
véltoztatdsanak kérnyezetében az esetenként beragadd egyedi jegyzések a szamitasi
mddszertannak kdszonhet6en nem hatottak érdemben a BUBOR szintjére. Az egyedi
bankok viselkedésével kapcsolatosan tobb elemzési mddszerrel is megdllapithatd,
hogy ,I” bank és ,,H” bank a tobbi jegyz6 intézményt6l érdemben eltéré jegyzési
stratégiat kdvet. Mig azonban ,,I” bank elsGsorban aktivitasaval, addig ,,H” bank
elsésorban inaktivitasaval és gyakran beragadé jegyzéseivel tér el a tobbi jegyz6tél.

2014 soran a BUBOR-jegyzések a fontosabb benchmarkok kézelében alakultak, az
esetenként eltérd dinamika a benchmarkokra haté egyedi tényez6kkel magyaraz-
hatd. Az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl vett eltérései altaldban visszafogott
mértéklek, és a kilonbozetek inkdbb a jegyzések beragadasara, mintsem kiugrd
kamatjegyzésekre utalnak. Az egyedi jegyzések és a fixing id6soraban 2014-ben
megfigyelt strukturdlis valtozas megfelel a multban a kamatcsdkkentési ciklusok
lezdrasa idején megfigyelt mintdzatnak, és 6sszhangban all az elméleti megfontola-
sok alapjan indokolhaté dinamikaval. Az egyedi arjegyzési stratégidk szignifikansan
kilénboznek, a felhasznalt médszertan nem taldlt koordinaciéra utald jelet. A ban-
kok BUBOR-jegyzési gyakorlata a fliggetlen kiils6 tényezdk altal indokolt mértéken
tul nem mutat kapcsolatot az egyedi kamatderivativ pozicidkkal.

A kialakitott hazai vizsgalati mddszertanhoz kapcsolodé tapasztalatokat feldolgozva
a kovetkez6 években a mddszertan formalddhat. Eddigi tapasztalatainkat a kdvet-
kez6 tablazat 0sszegzi.
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2. tablazat

A hazai vizsgalati médszertanhoz kapcsolddé 6sszefoglalé tablazat

Modszer Leiras El6nyok Hatranyok
Beragadt arjegyzések Beragadt jegyzések, A BUBOR Az adathibdk feltarasa

azonositasa

egyértelmd hibak
azonositasa

informdcidtartalmanak
és hitelességének
erdsitése

ex-post torténik

Referenciakamatok
vizsgalata

A BUBOR és egyéb
alternativ benchmarkok
kapcsolatanak vizsgélata

A benchmarkok
alakuldsa indikativ lehet
a BUBOR-ra nézve

A kapcsolat idében
valtozo, zajos lehet

Gyakori outlierek
azonositasa

Az atlagolasi eljaras
soran leggyakrabban
"trimmelt" jegyz6k
azonositasa

Az altalanostdl eltéré
stratégiat kovet6 jegyz6k
azonositasara alkalmas

A gyakori szélsGséges
jegyzéseknek altaldban
inkabb "természetes"
okai vannak

Klaszterelemzés

Hasonlo stratégiat
kovetd csoportok
azonositasa

J6l megragadhatja a
kooperacids
tevékenységet

Nehéz meghatdrozni,
hogy mikortdl mingsil
"hasonlénak" két
stratégia

Strukturalis torések
azonositasa

A hivtalos és az egyedi
jegyzések dinamikdjaban
bekovetkezd
toréspontok azonositdsa

A tapasztalatok alapjan
jol azonosithatdk a
viselkedésvaltasok

A viselkedésvaltasnak
szamos "természetes"
oka lehet

Kamatderivativ pozicidk
és a BUBOR jegyzések
kapcsolata

Linearis regresszio a
kamat-derivativ pozicid
és a jegyzések atlagtol
valo eltérése kozt

A BUBOR kitettségbdl
adddo esetleges
manipulacié azonositasa

Teljes kitettség
szamszerdsitése nem
egyértelm(, szdmos
termé-szetes ok allhat a
hattérben

Forrds: Sajat ésszedllitds a tanulmdny kévetkeztetései alapjdn.
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