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A jegybank altal vezérelt
BUBOR-reformok legfontosabb
lépései nemzetkozi
osszehasonlitasban*

Erhart Szilard — Mdtrai Robert

Mit mutatnak a bankkézi referenciakamatok, és miért kitiintetett fontossdguak? Miért
volt sziikség a BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate) reformjdra, és milyen lépéseket
tett a reformok sordn a Magyar Nemzeti Bank? A nemzetkézi reformlépéseket is dttekinté
tanulmdnyunkban ezekre és hasonlo kérdésekre keressiik a vdlaszt. A jegybank dltal inditott
reformok célja az volt, hogy a LIBOR (London Interbank Offered Rate) drjegyzések kapcsdn
felmertilt, legfontosabb kockdzatokat a hazai kbrnyezetben is kikiisz6béljék. A referenci-
akamatok k6zjoszdgnak tekinthetbek, és a gazdasdgi szerepl6knek jelentds értékben van
BUBOR-hoz kétott pénziigyi szerz6dése, illetve a BUBOR-ra hivatkozik szaémos jogszabdly
is. A reformok egyik legfontosabb lépése volt az adminisztrdtor fliggetlenségének erdsitése
érdekében a Magyar Forex Tdrsasdgon (MFT) beliil a Jegyzési Bizottsdg megalapitdsa,
amelynek a jegyz6 bankok képviselGin tul madr tagjai a Magyar Nemzeti Bank és a Magyar
Bankszévetség delegdltjai. A BUBOR mddszertandban a nemzetkézi gyakorlatot kvetve
fontos vdltozdsok téorténtek: (i) az drjegyzések elérhetéségének és megbizhatdsdgdnak
javitdsa érdekében finomitottdk az ugynevezett nyesési eljdrdst, (ii) a jegyzett futamidék
szdma cs6kkent, és (iii) megerdsitést kapott a BUBOR-drjegyzék kivdlasztdsdnak mddszer-
tana. Az MINB a BUBOR-drjegyzések dtlathatobbd tétele érdekében a jegyzések idésoros
adatait mdr panelbankonként is kézzéteszi a Reuters hiriigynékségen keresztiil, valamint
rendszeres elemzéseket készit és publikdl arrdl, hogy a jegyzések megfelelnek-e a piaci
kondicidknak. Emellett a Jegyzési Bizottsdg liléseinek jegyz6kdnyvei is nyilvdnosak a 2014.
juliusi elsé (ilés ota.
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1. A reformok indokai

1.1. A BUBOR definicioja

A BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate) Magyarorszag talan legfontosabb referencia-
kamata, amely a kamatjegyz6 bankok Ugynevezett fixing eljaras keretében meghatarozott
kamatjegyzéseinek nyesett atlagat jeleniti meg minden egyes munkanapon. A fixing eljaras
soran a kamatjegyzés azt a kamatlabat jelenti, amely kamatlabon a kamatjegyzést szolgal-
taté bank a jegyzési eljarasban meghatarozott futamidékon (1 nap, 1 hét, 2 hét, 1 hénap,
2 hoénap, 3 hénap, 6 hénap, 9 hdnap, 12 hénap) valamely aktiv kamatjegyz6 bank legjobb
tudomadsa és megitélése szerint az adott magyar banki munkanapon egy masik aktiv ka-
matjegyz6 bank részére fedezetlen bankkozi hitel (unsecured interbank loan) nyujtasara
Uzleti ajanlatot tenne (Magyar Forex Tdrsasdg, 2014a).

1.2. A BUBOR rendszerszinten is fontos pénziigyi mutaté

A BUBOR rendszerszinten fontos referenciakamat, alakuldsa tébb ezermilliard forintnyi
vdllalatihitel-allomadny, illetve derivativ pénziigyi termék (hatdridés kamatlab-megdllapo-
ddsok, kamatswapok stb.) pénziigyi elszamoldsdt befolydsolja (Erhart et al., 2013). 2012
végén a becslések szerint a 2700 millidrd forintra rugé vdllalati forinthitelek donté hanyada
valtozé kamatozasu, BUBOR-hoz kdtétt volt. Bar a 4000 milliard forintnyi haztartasi forint-
hitel esetében ezek ardnya alacsony volt korabban, a haztartasi devizahitelek konverziéjat
kovet6en ugyanakkor ebben a szektorban is fontosabb szerephez juthat a BUBOR a ka-
matkondiciok meghatarozasa sordan. A BUBOR-hoz kotott mérlegen kivili tételek kozil az
MNB K14-es statisztikdja alapjan a legnagyobb forgalma az FRA-ligyleteknek, azon belil
is a 3 hdnapos BUBOR-hoz kotott ligyleteknek volt, az dllomany tekintetében ugyanakkor
a kamatswapok (IRS) meghatarozéak megkozelitéleg 25 000 milliard forintos allomanyuk-
kal. Az FRA- és IRS-lgyletek kapcsan érdemes megemliteni, hogy ezek donté hanyadat
pénziigyi partnerekkel kototték a hazai bankok a manipulacidénak leginkabb kitett 2012
el6tti években (Kocsis et al., 2013:25), mikdzben a manipulacios kockazat leginkabb a nem
pénzligyi partnerekkel szemben meriilt fel.

A BUBOR-jegyzések mint pénziigyi mutatok a monetdris transzmisszioban betéltétt sze-
replik miatt is kulcsfontossdguak a jegybank szamdra (Horvdth et al., 2004; BIS, 2013).
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A monetaris politikai beavatkozds kiindulé |épése ugyanis a piaci kamatkondicidk és ka-
matvarakozasok befolyasoldsa. Emellett a BUBOR-ra hivatkozik szamos jogszabaly.!

1.3. A nemzetkozi atvilagitasok azonositottak a bankkozi
referenciakamatok atalakitasainak indokait

A bankkozi arjegyzések kapcsan szamos probléma merilt fel, ami a referenciakamatok
hitelességét altalanossagban is veszélybe sodorta (The Wheatley Review, 2012a; BIS, 2013;
EBA-ESMA, 2013).

Erdekkonfliktus és manipuldcids veszély:

A LIBOR? manipulacidja kapcsan manifesztalodott kockazat leginkabb abbdl fakadt,
hogy az arjegyz6k pénzlgyi eredményét, illetve reputacidjat is befolydsolhatta sajat
arjegyzésik. Emiatt nem volt kizdrhatd, hogy a kamatvarakozasok, hitelkockazat stb.
megitélése mellett az arjegyzésekre a manipuldcid is hatott.

A piaci forgalom hidnya:

A BUBOR/LIBOR és egyéb bankkozi referenciakamatok megallapitasa szempontjabol
relevans bankkozi piacok likviditasa — kiilonosen a 2008-as valsag 6ta —az 1 hdnapnal
révidebb futamidbkre koncentralddik, igy nincs az arjegyzések mogott valds piaci ak-
tivitds, és az arjegyzéseket a szakértbi becslések hatarozzak meg.

A referenciakamatok a pénziigyi piac vildgitotornyai, azaz kézjoszdgok:

A referenciakamatokhoz barki korlatlanul és masok akadalyozdsa nélkiil hozzaférhet,
ezért a referenciakamatok kozjoszagoknak tekinthet6ek. A kdzjoszagok esetében felme-
rald kulsé hatasok és problémak ugyanakkor a referenciakamatoknal is jelentkeznek (po-
tyautas-probléma, kozlegel6k tragédiaja), ami indokoltta teszi a hatdsagi beavatkozast.

A referenciakamatokkal szembeni elvdrdsok megvdltozdsa:

Az elmult évtizedben jelentésen megnétt az igény a hitelkockazatot nem, vagy a bankko-
zi referenciakamatoknal kisebb mértékben tartalmazé referenciakamatok irdnt. A deri-
vativ piacokon az elszamoldsok kézpontositasa és kollateralizacidja miatt az lUgyletek

1 A BUBOR-ra hivatkozik tobbek kozott a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrol szél6 2013. évi CCXXXVII.
torvény, a 2011. évi LXXV. térvény a devizakolcsonok torlesztési arfolyamanak rogzitésérdl és a lakdingatlanok
kényszerértékesitésének rendjérdl, a 2009. évi IV. torvény a lakdscélu kdlcsondkre vonatkozd allami készfizetd
kezességrdl, a 2007. évi CVI. térvény az allami vagyonrdl, a 250/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a hitelintézetek és
a pénzlgyi véllalkozdsok éves beszamoldkészitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol, a 215/2000.
(XII. 11.) Korm. rendelet a befektetési alapok éves beszamoldkészitési és konyvvezetési kotelezettségének
sajatossagairdl, a 251/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a befektetési vallalkozasok éves beszamoldkészitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl.

2 LIBOR (London Interbank Offered Rate): a londoni bankkézi referenciakamat roviditése.
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hitelkockazata érdemben csokkent, igy a mogottes referenciakamatokkal szemben egyre
kevésbé elvards, hogy a hitelkockazatot tlikrozzék; a LIBOR tipusu referenciakamatok
ugyanakkor tartalmazzak a hitelkockazati komponenst.

A referenciakamatok sz(ik palettdja és jelenlegi szerkezete névelheti a monetdris politikai
és stabilitdsi kockdzatot:

A jegybankok szamdra aggasztéva valt, hogy a bankok hitelkockazatanak emelkedése
a valsagot kdvetben a referenciakamatokon keresztiil olyan makrogazdasagi szerepl&ket
is érintett, amelyeknél a szerz6dé6 fél hitelkockazata nem véltozott. Mindez a pénziigyi
rendszer zavarainak idGszakaban a kockazatok felnagyitasat is okozhatja, ami stabilitasi
veszélyeket hordoz, torzithatja a monetaris politikai transzmissziét, illetve fékezhette
a hitelkeresletet és makrogazdasagi kilabalast.

Az bszténzbrendszer, az dtldthatdsdg és feliigyelet hidnya:

Az arjegyz6ket sem negativ, sem pozitiv 6sztonz6k nem sarkalltak a hatékony arjegyzési
munkara, tevékenységiik eredményessége nem befolydsolta az arjegyz6 munkatarsak
értékelését, a hibas arjegyzések nem vonnak maguk utan szankcidkat.

A LIBOR/EURIBOR manipuldcids botrdnya ellenére a bankkézi kamatok tébbségénél, igy
a BUBOR esetében sem meriilt fel, hogy eltéritették volna a piaci kondicidk dltal meghatdro-
zott szintektdl. Az atlagos BUBOR-jegyzések Osszességében a jegybanki irdnyadd kamatszint
véltozasait kovették (Fliszar, 2013:7). A felmeriilt kockdzatokra ugyanakkor reagdini kellett
a BUBOR hitelességének tartds megérzése érdekében.

1.4. Az allami szerepvallalas lehet6ségei a referenciakamatok
eléallitasa soran

A LIBOR manipuldcidja a piac részbeni kudarcdt mutatja, ugyanakkor fontos kérdést je-
lent, hogy milyen mértékben és milyen modon érdemes a hatdsdgoknak szerepet vdllalnia
a referenciakamatok kialakitdsa sordn.

A piac kudarcdt részben az okozhatta, hogy a szélesebb tarsadalmi el6nyéket a referenci-
akamat elédllitéi nem élvezték, ugyanakkor a kéltségeket teljes egészében viselni voltak
kénytelenek. A LIBOR esetében a Brit Bankszovetség (BBA) példaul a globalis pénzpiacokat
szolgdlta ki, igy az ingyenes felhasznalasbdl szdrmazd hasznokat a teljes pénzvilag élvezte,
mikozben a koltségek a referenciakamat mikodtetdjét terhelték. Mindez kdzrejatszhatott
abban, hogy a BBA nem invesztalt a biztonsagos miikodéshez sziikséges t6két a LIBOR
rendszerébe, ami veszélybe sodorta a szolgaltatdas miikodtetési biztonsagat és szinvonalat.

A nemzetkézi hatdsdgi vizsgdlatok ugyanakkor arra is felhivtdk a figyelmet, hogy a refe-
renciakamatok kialakitdsdat és mikddtetését tovdabbra is a piaci er6knek kell vezérelnie
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(Wheatley Review, 2012b:22). A kordbban leirtak szerint az arjegyzések készitését és az
arjegyz6i panelek munkajaban torténd szerepvallalast a nemzetkozi hatdsagok tovabbra
is elvarjak a flggetlen piaci szerepléktél.

Az drjegyzések teljes dllami irdnyitds ald vondsdval szembeni érvet jelent, hogy érdek-
konfliktusok ebben az esetben is felmeriilhetnek, példdul egyes kormdnyzati célokkal vald
iitk6zés esetén. Emellett ebben az esetben a versenyhelyzet megsziinik, ami a referenci-
akamatok Uj kérilményekhez igazodo fejlesztését lassithatja, illetve a referenciakamatok
kinalatat szlikitheti. A teljes allami felel6sségvallalas az egyedi arjegyz6k eréfeszitéseit
gyengitheti, hiszen a felel6sséget nem nekik kell viselnilk.

Az dllami szerepvdllalds lehetéségei:

- olyan elvarasok és szabalyozasok megfogalmazasa, amelyek el&segitik az arjegyzések
kamatjegyz6 bankok profitcéljaitdl valo fliggetlenségének novelését,

- arjegyzések felligyelete,

- segiteni az atallast az Uj referenciakamatokra, aktiv kozrem(kodéssel a lehetséges alter-
nativak fejlesztésében (a referenciakamatok fejlesztése a multban tébb orszagban, igy
Magyarorszagon is a jegybankok kdzrem(ikodésével tortént),

- részvétel az arjegyzések iranyitasdban, publikaciéjaban (az MNB-hez hasonldan tobb
jegybank jelenleg is kozrem(ikodik az arjegyzések iranyitasa, kozzététele soran, illetve
a tranzakcids adatok gy(ijtésében),

- a transzparencia érvényesitésének tdmogatdsa,

- az alternativ referenciakamatok kozotti valasztas szempontjainak feltérképezése és azok
megismertetése a piaci szereplékkel.

2. A BUBOR-reformok menetrendje
< |éDd

és lepései

2.1. A BUBOR-reformok menetrendje

. ses

pénziigyi indexek dtvilagitdsa. A 2012 juniusaban elinditott hazai atvilagitdas nem talalt
a legfontosabb hazai referenciakamat, a BUBOR manipuldcidjara utald jeleket. A hazai
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hatdésagok (az MNB, illtetve a korabbi Feligyelet) azonban sziikségesnek itélték az ar-
jegyzés mddszertananak és feligyeletének hianyossagai miatt a nemzetkozi reformokhoz
igazodo atalakitast (1. tdbldzat). A Monetaris Tanacs és a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs 2013.
janudrban és februarban hagyta jéva a BUBOR-reformcsomagot.

A reformok az MINB és a kordbbi Feliigyelet dltal kidolgozott ajdnldsok 2013. dprilisi pub-
likaciojaval kezdédtek el. Ezt kovetGen tobboldall targyalasokat folytatott az arjegyzések
6 felel6se, a Magyar Forex Tarsasag, az MNB és a Bankszovetség az intézményi és mod-
szertani reformokrél.

1. tablazat
A BUBOR atalakitasanak eddigi Iépései
2012. junius A LIBOR manipuldciés botrdny kirobbandsa utan nyilvanvaléva valik, hogy sziikség

van a LIBOR, illetve a LIBOR mddszertanat kovetd szamos referenciakamat, koztik
a BUBOR reformjéra.

2012. junius—december Megkezdddik a referenciakamatok nemzetkézi és hazai dtvildgitdsa.
Magyarorszagon a PSZAF és MNB munkacsoportjai nem talalnak a BUBOR
manipulacidjara utalo jeleket, ugyanakkor a hazai reformokat indokoltnak Iatjak.

2013. januar—februar A Monetdris Tandcs* és a Pénzligyi Stabilitdsi Tandcs® jovdhagyja a BUBOR
reformjdra vonatkozd, stratégiai javaslatokat. A javaslatok kitérnek a BUBOR
iranyitasanak, modszertananak, ellendrzésének és alternativdinak kérdéseire.

2013. aprilis — 2014. junius | Megkezd6dik a BUBOR reformja.

A PSZAF nyilvanossagra hozza elndki ajanldsait a BUBOR-arjegyzGk szamara® az év
eleji Pénziigyi Stabilitdsi Tanacson targyalt javaslatokat kévetve (2013. aprilis).
Négyoldalu targyalasok kezd6dnek a BUBOR adminisztratoraval, a Magyar Forex
Tarsasaggal (MFT), a Bankszovetséggel, valamint a PSZAF és az MNB bevondsaval
a BUBOR reformjardl (2013. mdjus).

Mddszertani dtalakitdsok kidolgozdsanak megkezdése: futamiddszam csokkentés,
nyesési eljaras (2013. junius).

2014. majus — Az MFT-MNB-Bankszévetség hdromoldalu megdllapoddst két az intézményi
reformokrdl és a Jegyzési Bizottsdg feldllitdasaral.

2014. juliustdl a Jegyzési Bizottsag legalabb haromhavonta ulésezik, és az eddigi
Ulésein tobbek kozott attekintette a jegyzések rendszeres ellenérzésének és az
arjegyz6k kivalasztdsanak modszertanat.

A reformokat tébb lépésben hajtottdk végre. Tekintettel a gazdasdgi szereplbk jelentds
értékii BUBOR-kitettségére és az uj alternativakra térténd datdllds révid tavon feloldhatat-
lannak tiiné ellentmonddsaira, elsédleges fontossdgu volt a BUBOR-drjegyzések intézményi

megerdsitése. Ezt kovet6en kezd6dott meg 2013. juniustdl a mddszertan atalakitdsa. Tobb

3 A 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrél alapjan a Monetaris Tanacs (MT) a Magyar Nemzeti
Bank legfébb déntéshozo szerve, mig a Pénzligyi Stabilitasi Tandcs (PST) az MT altal meghatarozott stratégiai keretek
kozott a pénzlgyi kozvetitérendszerrel és annak stabilitasi kérdéseivel kapcsolatban hoz dontéseket.

4 A Pénzugyi Stabilitasi Tanacs (PST) a Magyar Nemzeti Bank elndke és a (pénz-, t6ke- és biztositasi piac
szabalyozasaért felel6s) nemzetgazdasagi miniszter alkotta konzultacids testilet volt a BUBOR-reformjavaslatok
elfogadasanak id6pontjaban. (A Feliigyelet jegybanki integraciojat kdvetéen a PST a jegybankon belili testiletté
valt a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény alapjan, illetve a testiilet 6sszetétele is atalakult.)

5 A PSZAF elnokének 8/2013. (1V.29.) ajanlasa a BUBOR-jegyzésben részt vevd piaci szereplék szamara
megtaldlhatd a 2. szamu flggelékben (http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2394592/8 2013_ajanlas.pdf).
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BUBOR-t érint6 valtoztatds azonban hosszabb el6készitést igényelhet (a tranzakcids ada-
tokra torténd attérés vizsgdlata, a panelméret bévitése, az alternativ referenciakamatok
palettajanak szélesitése stb. A jov6beli reformfeladatokat a jelen tanulmany 4. fejezetében
tekintjik at).

2.2. A BUBOR intézményi reformja

A jegyzések hitelességének megerdsitése érdekében a kordbbi PSZAF és az MINB 2013
elsé negyedévében a BUBOR-jegyzésért felelGs testiilet megerdsitését, a jegyzé bankoktdl
valo fiiggetlenségének fokozdsat javasolta a 8/2013 (IV. 29.) szamu feliigyeleti ajdnlds
kiaddsdval, kévetve a nemzetkézi hatésdgok ajdnldsait (I0SCO, 2013; Wheatley Review,
2012b; EBA-ESMA, 2013). A korabbi rendszerben a jegyz6 bankok mérlegkitettséglikbdl
fakaddan érintettjei, végrehajtdi és a Magyar Forex Tarsasagon (MFT) keresztul felelGsei is
voltak a BUBOR-jegyzéseknek. A hitelintézeteken kivil ugyanakkor szdmos érdekcsoportja
van a jegyzéseknek (BUBOR-hoz arazott hitellel rendelkez$ haztartdsok, vallalatok, BUBOR
alapu derivativ kitettséggel rendelkez6 pénziigyi piaci szerepldk). A felligyeleti ajanlas ezért
—a BUBOR intézményi fliggetlenségének erésitése érdekében — a BUBOR f6 felelGsének,
a Magyar Forex Tarsasagnak (i) a szervezeti megerGsitését; és (ii) a BUBOR-adminisztra-
ciénak az MNB képvisel8jével, illetve a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF)
altal delegalt fuggetlen szakértSvel® torténé kibdvitését tartalmazta.

Az MINB, tébb mds jegybankhoz (cseh, lengyel, romdn stb.) hasonldéan, a kezdetekt6l kdz-
rem(ikodott a bankkézi referenciakamatok kialakitdsdban és a jegyzések lebonyolitasdaban.
Az MNB a Magyar Forex Tarsasaggal kotott megallapodas szerinti technikai kozrem(ikodgi
feladatokat latott el a BUBOR megallapitasa és publikdldsa sordn: az aktiv kamatjegyz6
bankoktdl érkez6 kamatadatok befogadasa és rogzitése, trimmelt atlagok kiszamitasa.
Emellett az MNB kozrem(ikodéként részt vett az aktiv kamatjegyz6 bankok listajanak MFT
altali megallapitasaban, a jegyzések archivalasaban.

Az intézményi reformok keretében 2014. juliustél az MNB mdr a jegyzések mddszertani és
ellenérzési munkdiban is k6zrem(ik6dik a Jegyzési Bizottsdgon keresztiil. A Jegyzési Bizott-
sdg negyedévente lilésezik; a tagok kinevezése legfeljebb két évre szdlhat, illetve egyszer
megujithatd, ezzel is kévetve az EBA-ESMA (2013) reformjavaslatait.

Az MFT-MINB—Bankszévetség dltal megkétott hdromoldalu megdllapodds alapjdn a Jegy-
zési Bizottsdg feliigyeli t6bbek k6z6tt a BUBOR szdmitasi mddszertanat, a Jegyzési Eljara-
sokban részt vevl panelbankok kinevezésének és visszahivasanak a kritériumait, a Jegyzési
Eljarasokkal kapcsolatos futamid&ket és a jegyzési mechanizmusokat, a Jegyzési Eljarasok

6 A PSZAF 2013. 8szi jegybanki integracidja kovetkeztében az MFT-MNB-Bankszdvetség-megéllapodas alapjan
az MNB két képvisel6t jelolt a Jegyzési Bizottsagba.
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soran alkalmazandd atlagolasi, trimmelési szabdlyokat és a minimalis arjegyz6i szam biz-
tositdsanak maddszerét, valamint a tagoknak a Jegyzési Bizottsagban betoltott és egyéb,
a Jegyzési Bizottsagon kivili feladataik soran felmeril6 érdekellentétek kezelését (Magyar
Forex Tdrsasdg, 2014b).

A fiiggetlenség erdsitése érdekében a referenciakamatok feliigyeletét ellaté nemzetkézi
intézmények is atalakultak:

e LIBOR: A nemzetkozi intézményi reformok sordn a manipulaciénak kordbban kitett LIBOR
esetében komolyabb intézményi valtoztatasokra volt szilkség a hitelesség visszaallitdsa
érdekében, ezért a Brit Bankszovetség helyett Uj adminisztratort vélasztottak. A tende-
reljaras soran a New York-i székhely(i International Exchange (ICE) lett az 4j LIBOR-admi-
nisztrator. A LIBOR fellgyeletére megalakult a FelligyelGbizottsag (Oversight Committee),
amelynek a panelbankokon tul tagja lett tobbek kozott az amerikai, az angol és a svajci
jegybank (Federal Reserves, Bank of England, Swiss National Bank).

¢ STIBOR: A Riksbank reformjavaslatait kovetve, 2013 janudrjaban a Svéd Bankszovetség
elndksége jovahagyta az adminisztratori felel6sség atvételét.

e EURIBOR: Az EURIBOR felligyeletét ellaté EURIBOR—-EBF szintén intézményi reformokat
hajtott végre — nem panelbanki tagokat nevezett ki, és létrejott az Eurdpai Pénzpiaci
Intézet, amely az EURIBOR-EBF helyett a jegyzések Uj felelGse lett.

.....

I6s testiiletek, koztik a FellgyelGbizottsag, amelynek a tagjai tébbek kozott Uigyvédek,
szamviteli, akadémiai és egyéb szakemberek.

e WIBOR: Megalakult a WIBOR Tanacs, amelynek tagjai a Lengyel Felligyeleti hatdosag (KNF),
a Varsdi Részvénytbzsde (GPW), a Lengyel Bankszovetség (ZBP), a pénzligyminiszter (MF),
a KDPW_CCP és a Lengyel Forex Tarsasag (ACI Polska).

2.3. Kisebb valtoztatasok a BUBOR-szamitas moddszertanaban

A LIBOR-arjegyzések kapcsan felmeriilt legfontosabb kockazatok (manipuldcid, piaci forga-
lom hianya, szakértGi becslések esetleges hibai) kizarasa érdekében a BUBOR mddszertana
is valtozott: (i) csokkentették a jegyzési futamiddk szamat, (ii) modosult a nyesési eljaras,
(iii) megerdsitést kapott a panel kivalasztasanak mddszertana.

2.3.1. A lejaratok szamanak csokkentését a BUBOR esetében is végrehajtottak

Az drjegyzések fontos problémdja, hogy a fedezetlen bankkézi piacon 1-2 hétnél hosz-
szabb ligyletek az elmult években jellemzéen nem kéttettek, igy a hosszabb lejaratok ka-
matdt szakértdi becslések befolydsoltak (Wheatley Review, 2012a; Erhart et al., 2013).
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2. tablazat

A bankkézi referenciakamatok adminisztratorai és az arjegyzések feliigyeletének uj
intézményi strukturaju

Név Adminisztrator Arjegyzések feliigyeletének
2012 2014 intézményi atalakulasa
BUBOR Magyar Forex Magyar Forex Megalakul a Jegyzési Bizottsag,
Tarsasag Tarsasag amelynek tagjai az MNB és a
Bankszovetség delegaltjai.
LIBOR Brit Bankszovetség ICE Benchmark Megalakul a FeliigyelGbizottsag,
Administration amelynek tagjai Bank of England,
Federal Reserve, Swiss National
Bank, ISDA, Association of Corporate
Treasurers, DTCC New York, Thomson
Reuters,stb.
PRIBOR Cseh Forex Tarsasag Cseh Forex Tarsasag | Cseh Jegybank*
EURIBOR Euribor-EBF Eurdpai Pénzpiaci Az EMMI Irdnyitétestilete (Steering
Intézet (EMMI) Committee) kib&vitésre kerul j,
kamatjegyz6 bankoktdl flggetlen
tagokkal, akik az iranyitétestilet
tobbségét kell, hogy adjdk.
WIBOR Lengyel Forex Lengyel Forex A WIBOR Tandcs tagja a Lengyel
Tarsasag Tarsasag Fellgyeleti hatdsag (KNF), Varsoi
Részvényt6zsde (GPW), Lengyel
Bankszovetség (ZBP),
Pénziigyminiszter (MF), KDPW_CCP
és a Lengyel Forex Tarsasag
STIBOR arjegyz6 bankok Svéd Bankszovetség | Megalakul a STIBOR Bizottsag,
amelynek tagja a Riksbank, egy
flggetlen szakértd.
TIBOR Japan Bankszovetség Japan Bankszovetség | Megalakul a Felugyel6bizottsag,
(JBA) Tibor amelynek tagjai tigyvédek, szamviteli,
Adminisztratora akadémiai és egyéb szakemberek.
(JBATA)

Megjegyzés: *A Cseh Jegybank kézrem(ikédéként kordbban is részt vett a jegyzések szamitdsaban.
Forrds: ACI Polska, CNB, EMMI, ICE, JBA, Magyar Forex Tdrsasdg

Emiatt nemzetkozileg is fontos mddszertani javaslatként merdlt fel a lejdratok szdmanak
csokkentése. A javaslat végrehajtasat megkonnyitette, hogy a pénziigyi szerz6dések alta-
l[dban csak néhany lejaratra (leggyakrabban az 1, 3 és 6 hdnapos lejaratra) hivatkoznak.
Egyes orszagokban — a BUBOR és LIBOR esetében korabban jegyzett 15 lejarat helyett —
csak Iényegesen kevesebb lejaratra késziltek bankkozi kamatjegyzések mar a LIBOR-ligy
kirobbandasat megel&z6en is (WIBOR: 9, PRIBOR: 9, ROBOR: 8, STIBOR: 8). A hazai és nem-
zetkozi vitdk sordn tobben ugy érveltek, hogy a futamiddszam csdkkentése kbnnyen vég-
rehajthatd, ugyanis néhdny hozamgorbepont megtartasa mellett mar interpoldlhatdak
a koztes lejaratok kamatai.
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3. tablazat
Bankkozi referenciakamat-jegyzések szama futamidénként és a megsziintetett futamid6k®

Referencia- Deviza Futamidék szama Megsziintetett
LETED 2012 2014 Viltozss 2014 65|  futamiddk
2012. kdzott (%)
BUBOR HUF 15 9 -40% 4,5,7,8,10,11
ho
CIBOR DKK 14 8 -43% 4,5,7,8,10, 11
hé
EURIBOR EUR 15 8 -47% 3 hét, 4,
5,7,8,10,11 hé
LIBOR CHF, EUR, GBP, 15 7 -53% 2 hét, 4,5,7,8,
usD, JPY 9,10, 11 ho
PRIBOR CzK 9 9 0% -
ROBOR RON 8 8 0% -
STIBOR SEK 8 6 -25% 9,12 hénap
TIBOR YEN 13 13 0% =
WIBOR PLN 9 9 0% =

Forrds: ACI Polska, BNRO, CNB, Danish Bankers Association, EMMI, ICE, JBA, Magyar Forex Tdrsasdg, Riksbank

A nemzetkézi gyakorlatban a referenciakamat-jegyzési futamidbk szama 20-50 szdzalékkal
csbékkent. Els6sorban a 3 hdnapnal hosszabb, szerz6désekben ritkdn hivatkozott futami-
déket (4, 5, 7, 8, 10, 11 ho) torolték 2013-at kbvetben (3. tabldzat).

Az MINB ajdnldsaira reagdlva médosult a BUBOR-szabdlyzata, és 2014 februdrjatol a jegy-
zéseket a kordbbi 15 helyett csak a legfontosabb 9 futamidére készitenek a panelbankok (1
napé, 1 hét, 2 hét, 1 hé, 2 hé, 3 hé, 6 ho, 9 ho, 12 hd). Mindez az arjegyz6k eljarasrendjét
egyszerUsiti, és csokkenti az arjegyzések adminisztracids koltségeit.

2.3.2. Az arjegyzések megbizhatdsaganak és elérhetGségének javitasa érdekében
valtozott a nyesési eljaras

A nemzetkézi gyakorlatban a szélséségesen alacsony és magas jegyzéseket figyelmen ki-
viil hagyjdk a referenciakamatok kalkuldcidja sordn, amit szakszdval nyesési eljdrdsnak
(trimmelés) neveznek. A nyesési eljdrds csékkenti a manipuldcio lehetbségét és az egyedi

s sy

banki tigyletek volatilitdsanak dtgyliriizését. A trimmelés hatullitéje ugyanakkor az, hogy

7 CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate) - dan korondaban denominalt koppenhdgai bankkézi hitelek
referenciakamata, EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) - euréban denominalt hitelek bankkozi referenciakamata,
PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) - cseh korondban denominalt hitelek pragai bankkozi referenciakamata,
ROBOR (Romanian Interbank Offered Rate) - roman lejben denomindlt hitelek bankkozi referenciakamata, STIBOR
(Stockholm InterBank Offered Rate) - svéd korondban denomindlt hitelek stockholmi bankkézi referenciakamata,
TIBOR (Tokyo InterBank Offered Rate) japan jenben denomindlt hitelek tokidi bankkozi referenciakamata.

8 overnight (o/n)
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minden nap figyelmen kiviil hagyja a jegyzések egy adott részét (kordbban a BUBOR ese-
tében a legmagasabb és legalacsonyabb 4-4 jegyzést), még olyankor is, amikor a kezelni
kivant kockazatok nincsenek jelen, és igy értékes informacidkat hagyhatnak figyelmen
kiviil, ami akar torzitast is vihet a jegyzésekbe.

Amennyiben az drjegyz6k szama alacsony, az drjegyzést koordindld intézmény trimmelési
mozgdstere kisebb, hiszen értékes megfigyeléseket kell kizdrnia a mintdbdl. igy Svédorszag-
ban és egyes azsiai orszagokban, ahol alacsony az arjegyz6k szama, jelenleg nem trimmelt
atlagokat szamitanak, illetve a trimmelés mértéke az arjegyz6k szdmanak fliggvénye.

A BUBOR-szabdlyzatot kévetve, kordbban a nyesési eljdrds sordn az dtlagszamitdshoz
a kalkulaciokat végzé Magyar Nemzeti Bank a legmagasabb 4, illetve a legalacsonyabb 4
jegyzést elhagyta a mintdbdl. Az arjegyz6i szdm csokkenésére reagalva, ugyanakkor az MNB
javaslatara a nyesési mddszert az arjegyz6k szdmanak figgvényében hataroztak meg. Az Uj
eljards szerint a trimmelés igazodik az arjegyz6k szdmahoz: kisebb arjegyz6i szdm esetén
csOkken az atlagszamitas sordn elhagyott jegyzések szdma (Magyar Forex Tdrsasdg, 2014al).

4. tablazat

A nyesés abszolut és relativ mértéke kiill6nb6z6 panelbankméretek esetén a korabbi és az
uj eljaras szerint*

Panelbankok szama Korabbi eljaras Uj eljaras
(N) Trimmelés (db) Trimmelés relativ Trimmelés (db) Trimmelés relativ
értéke értéke
16<=N 4 <25% 4 <=25%
12<=N < 16 4 27-33% 3 20-25%
7<=N <12 4 36-57% 2 18-29%
N< 7 4 66%< 1 17%<

*Megjegyzés: A tablazatban az egyirdnyu nyesés mértékét tiintettiik fel.

A nemzetkézi gyakorlatban tovdbbi mddositdsi javaslatként meriiltek fel a k6zépérték-sza-
mitds olyan alternativdi, amelyek az dtlagndl kevésbé érzékenyek a manipuldcidra: egy-
részt a median, mdsrészt a véletlen kivalasztds, harmadrészt az adaptiv trimmelés. Ezek
hatranya ugyanakkor, hogy nehezebben értelmezheték és ellendrizhetbk a kbzvélemény
szamara. Tekintettel arra, hogy a nemzetkozi gyakorlatban sem sziiletett javaslat Uj szami-
tasi modszerre torténd attérésre, a BUBOR esetében sem tortént ezen a téren valtoztatas.

2.3.3. A panelméret csokkenésének megforditasa kiemelt célla valt

A nagyobb panelméret statisztikai szempontokbdl elényés, kiilénésen figyelembe véve azt,
hogy az dtlagszédmitds sordn alkalmazott nyesési eljdrds miatt a mintdnak csak egy része
haszndlhatd a BUBOR kalkuldcidja sordn (ldsd részletesebben a 2.3.2. pontban a nyesési
eljdrds kapcsan irottakat).
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netileg a panelméret nemkivdnatos csékkenéséhez vezetett szamos orszdagban. Az arjegyzé-
si tevékenység egyrészt koltségesebbé valt, mert a reformokhoz kapcsolddo ajanlasoknak
egyre nehezebb volt megfelelni. Emellett a jegyzési tevékenység jelenleg mar fokozottabb
szabdlyozdi ellen6rzésekkel jar, és reputacios kockdzatot hordoz. Az dnkéntes alapon mu-
kodé jegyzési hajlanddsag csdkkenésének kockdzataira a nemzetkozi hatdsagok is figyel-
meztettek (/OSCO, 2013:32). A legnagyobb mértéki csokkenés azokban az orszagokban
tortént, ahol kordbban relative sok jegyz& volt, az EURIBOR-jegyz6k szdma példaul 44-r6l
25-re csokkent bd két év alatt.

A WIBOR esetében 2013 janudrjdban dtmenetileg csak 10 drjegyzé vett részt, ugyanakkor
2014 decemberéig sikerlilt az drjegyzék szamdt a 2012. novemberi 13-ra emelni. Ebben
az is kozrejatszhatott, hogy a Lengyel Nemzeti Bank a panelméret csokkenésére reagalva,
modositotta a pénzpiaci arjegyzGi rendszerét, 2013 marciusatol ugyanis csak WIBOR-ar-
jegyz6k férnek hozza a 7 napnal rovidebb futamidejd gyorstenderekhez (NBP, 2013).

5. tablazat
A jegyzéseket készits panelbankok szama a bankkozi referenciakamatok esetében

Referenciakamat Deviza Panelméret
2012. szeptember 2014. december Valtozas (%)
BUBOR HUF 16 9 -44%
CIBOR DKK 9 6 -33%
EURIBOR EUR 44 25 -43%
LIBOR CHF, EUR, GBP, 8-16 11-18 21%
usD, JPY (devizanként véltozo) | (devizanként valtozo)
PRIBOR CzK 8 6 -25%
STIBOR SEK 6 6 0%
TIBOR YEN 16 15 —-6%
WIBOR PLN 13 13 0%

Forrds: ACI Polska, CNB, Danish Bankers Association, EMMI, ICE, JBA, Magyar Forex Tdrsasdg, Riksbank

A BUBOR-panelban 2012. szeptemberben 16 bank képviseltette magdt, 2014-re ugyanak-
kor a panelbankok szama 9-re csékkent. Nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban a hasonld mére-
tl orszagokhoz képest a hazai panelméret 6sszességben tovabbra is nagynak tekintheté
(Csehorszag, PRIBOR: 6, Dania, CIBOR: 6, Svédorszag, STIBOR: 6), ugyanakkor a nyesési
eljarast figyelembe véve, az arjegyz6i szam csokkenésének megallitasa és a folyamatok
megforditasa kiemelt célla valt.

Az MINB kézremlikédésével kidolgozott, 2013-as felligyeleti ajanlds egyéb modszertani
kérdések (futamidék, trimmelés, stb.) mellett a panelméret bévitésére is javaslatot tett:
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A jegyzésben részt vevd panelbankok kérét fenn kell tartani, lehet6ség szerint béviteni
kell, a Feliigyelet ezt elvdrja a magyar bankkézi piac szerepléitél.” °

Az MNB hivatalosan is felkért tobb bankot a panelbankok kivalasztasi kritériumainak 2014.
novemberi felllvizsgdlatat kovetéen a BUBOR jegyzésekben torténd kdzremikodésre.

Az arjegyzG6i szdm tovabbi csokkenése esetén az Eurdpai Parlament és a Tanacs folyamatban
|évé szabalyozasi javaslatanak szellemében felmeriilhet az arjegyzések kotelezévé tétele.

2.4. A transzparencia fokozasa kedvezoen hathat az
arjegyzésekre

Altaldnos kritikaként fogalmaztdk meg a referenciakamatok kapcsdn, hogy az eljdrdsrend
és a referenciakamatokkal kapcsolatos déntések nem eléggé dtldthatdak, és a hitelesség
visszadllitdsa érdekében is nagyobb foku transzparencia indokolt (Wheatley Review, 2012b;
Riksbank, 2012; EU Bizottsdg, 2012;/105CO, 2013).

A Wheatley Review (2012b) a transzparencia fokozdsa érdekében a LIBOR-t feliigyeld intéz-
mény dontéshozatali jegyz6kdnyveinek nyilvanossdgra hozataldra tett javaslatot, valamint
a referenciakamatok feliigyeletét ellato intézmények déntéshozataldnak és szankcidinak
dtlathatdbbd tételét siirgette. Emellett a jelentés készit6i a jegyzések rendszeres statisz-
tikai atvildgitasat javasolta annak ellenGrzésére, hogy a jegyzések hiven tikrozik-e a piaci
kondicidkat.

A BUBOR reformja sordn a transzparencia névelése érdekében a kévetkezd lépéseket kez-
deményezte az MINB:

- A BUBOR-jegyzések kozzététele: az MNB a manipulacids kockazatok csokkentése érdeké-
ben az egyedi banki jegyzéseket id6soros formaban is kdzzétette a Reuters hirligynokség
oldaldn (BUBOR PANEL). A BUBOR-4tlagok mar korabban is elérhet&ek voltak az MNB
honlapjan, valamint a Bloomberg és Reuters hirtigynokségeken keresztil.*°

- A BUBOR-jegyzések rendszeres elemzése: a nemzetkozi ajanldsokat kdvetve a Bankszo-
vetség—-MNB-MFT kozotti haromoldald megdllapodasban rogzitették, hogy az MNB rend-
szeres, éves gyakorisagu elemzéseket készit arrél: az arak megfelelnek-e a piaci kondici-

s sz

augusztusaban hagyta jova az MNB-nek a BUBOR-jegyzések éves statisztikai elemzési

9 8/2013. (IV. 29.) szdmU MNB-ajanlas BUBOR-jegyzésben részt vevd piaci szereplSk szamara, https://
felugyelet.mnb.hu/data/cms2394592/8_2013_ajanlas.pdf.

10 BUBOR-jegyzések id&soros formdban az 1996. évt6l: http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/
Monetaris_politika/mnben_jegybanki_eszkoztar/mnben_egynaposjegybankieszkozok/bubor2.xls.
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moddszertandra vonatkozo javaslatait. Az elsé rendszeres atvilagitast 2015. februdrban
végezték el, az atvilagitds részleteit nyilvanossdgra hozza az MNB.

- A Jegyzési Bizottsag-tlések jegyz6konyveinek publikacidja: A Jegyzési Bizottsag a jegy-
banki ajanlasokat kdvetve hatarozott arrél, hogy iléseinek roviditett jegyz6konyvét koz-
zéteszi honlapjan.

3. A BUBOR aktiv kamatjegyzdivel
szembeni kritériumrendszer
felulvizsgalata

3.1. Nemzetkozi kitekintés

A BUBOR-kamatjegyz6 bankokra vonatkozo kritériumrendszer felllvizsgalatahoz 10, féként
eurdpai orszag, illetve az eurodvezet!! referenciakamatait vizsgaltuk meg. Koziilik 3 orszag
esetében (Bulgaria, Horvatorszag, Szerbia) nem taldltunk elérhet6 jegyzési szabalyzatot.
A tdbbi vizsgalt referenciakamat szabalyzata a kamatjegyzé bankok kivdlasztdsdnak sza-
bdlyozottsdga szerint alapvetéen 3 csoportba sorolhatd:

1. Nincsenek szabdlyzatban régzitett fix kritériumok

a. Csehorszag (PRIBID/PRIBOR): A pélyazd bank irdsbeli palydzatat a Cseh Forex Tarsasag
a cseh jegybankkal folytatott konzultacid utan 60 napon beliil elbirélja, aminek keretében
elfogadhatja vagy — akar indoklas nélkul — elutasithatja (CNB, 2013).

b. Egyesilt Kirdlysag (LIBOR): A LIBOR-szabalyzat jov6beni mddositasai fognak a kritéri-
umokrél rendelkezni, a hatalyos LIBOR-szabalyzat nem tartalmaz pontos iranymuta-
tast. A hianyossag oka, hogy az Intercontinental Exchange Benchmark Administration
Ltd. csak 2014. februar 1-jével vette at a LIBOR szabalyozasat (ICE, 2014).

2. Csak nem vagy nehezen szamszerdisithetd kritériumokat tartalmaz

c. Svédorszag (STIBOR): A banknak mikodése soran legaldbb egyéves, jelentés, kozvetett
vagy kozvetlen kétédéssel kell rendelkeznie a STIBOR-hoz, a svéd pénzpiacon kdzvetits-
ként vagy kibocsatoként kell tevékenykednie, tovabba személyi és infrastrukturalis fel-

11 Bulgaria (SOFIBID/SOFIBOR), Csehorszag (PRIBID/PRIBOR), Dania (CIBOR), Egyesiilt Kiralysag (LIBOR),
Eurozéna (EURIBOR), Horvatorszag (ZIBOR), Japdn (TIBOR), Lengyelorszag (WIBID/WIBOR), Romania (ROBID/
ROBOR), Svédorszag (STIBOR), Szerbia (BELIBOR).
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tételeiben képesnek kell lennie a napi szintl kamatkozlésre. A bank palyazik a tagsagra,
és palyazataban kozli, vallalja, hogy megfelel a STIBOR-szabalyzatnak és a Svéd Bankszo-
vetség igazgatdsaga, valamint a STIBOR-bizottsag éltal hozott dontéseknek (SBA, 2014).

d. Dénia (CIBOR): A jegyz6 bankok két csoportra oszthatdk, amelyek koziil az 1. csoport
tagjai egész nap (8.30 és 16.00 6ra kozott) a piac rendelkezésére allnak, és feltétele-
zik réluk, hogy elégséges limitekkel dllnak mas CIBOR-jegyz6k rendelkezésére. Az 1.
csoport tagjai a CIBOR-on kivil mas jegyzésekben is részt vesznek. A 2. csoportba
kertiléshez pdlyazni kell a Dan Bankszovetséghez vagy egy 1-es csoportban [évé bank
ajanldsa sziikséges, valamint legaldbb egyéves pénzpiaci részvétel sziikséges hozza.

A CIBOR-bizottsag az alabbiakat vizsgalja a felvételkor:

¢ a jelolt néhany termékével legyen meghatarozd szereplé a piacon,
¢ alljanak rendelkezésre a sziikséges er6forrasai,

e a részvétele javitsa a referenciakamat minGségét (DBA, 2012).

3. Kénnyen szamszer(isithetd kritériumokat is tartalmaz

e. Eurozdéna (EURIBOR): Olyan bank pdlyazhat tagsagra, amelyik eurékamathoz kot6d6
pénziigyi eszk6zokhoz kapcsoldddan képes lebonyolitani jelentds forgalmat.

A jelentkezs tevékenységének és szakértelmének elbirdlasakor els6dlegesen az aldbbi

—mérlegen belili — Ggyletekre vannak tekintettel:

e rovid lejaratu hitelek,

* pénzpiaci papirok (pl.: letéti igazolas, kereskedelmi papir),

¢ passziv repoligyletek,

e rovid lejaratu betétek,

e aktiv repoligyletek,

e kisebb mértékben derivativak EURIBOR-hoz kotott mogottes termékekkel GMU-or-
szagok pénznemében denominalva,

e devizaswapok, amelyeknek legaldbb egy laba GMU-pénznemben van denominalva
(EMMI, 2014).

f. Lengyelorszag (WIBID/WIBOR): A szabalyzat alapjan a kamatjegyz6 bankok kozé ke-
riléshez a Lengyel Forex Tarsasag meghivasa szlikséges. Meghivhato az a hitelinté-
zet, amelynek az eszk6zallomanya a lengyel bankrendszer teljes eszkdzallomanyanak
legalabb az 1 szazalékat kiteszi.

A Lengyel Forex Tarsasdg a meghivds soran tekintettel van az aldbbiakra:

¢ a banknak a bankkozi piacon betoltott szerepére, kiilonos tekintettel a likviditas-
nyujtd képességére és forgalmi adataira,

¢ a bank Tier 1 t6keszintjére,

¢ a bank bankkdzi piaci mikodésének professzionalizmusara és reputacidjara (AC/
Polska, 2013).
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g. Japan (TIBOR): Az arfolyamjegyz6 bankok kivélasztasanal a szervezs altalanossagban
szem elGtt tartja a TIBOR folytonossagat, valamint a pénzigyi szektor diverzifikalt-
sagat, tovabba tekintettel van a kivalasztasra keril6 bankok

¢ kereskedési volumeneire (jen TIBOR — japan piac; eurojen TIBOR —Japanon kiviili
piacok),

¢ jeneszkozeinek teljes dllomanyara,

e multbeli arfolyamjegyzéseinek a megbizhatdsagara (amennyiben nem Gjonnan
kivalasztasra keril6 bankrdél van szd),

¢ belsé folyamataira, amelyek a TIBOR-szabdlyzatban foglalt szabalyoknak valé meg-
feleléssel fliggnek 6ssze (JBA, 2014).

h. Romania (ROBID/ROBOR):

A bankok meghivasanal az aldbbi kritériumokat veszik figyelembe:

e aktivitas a bankkozi piacon,

* a tobbi kamatjegyzb partnereknek nyujtott lej betéti limitjei,

* a tobbi kamatjegyz6 bank lej betéti limitjei a bank felé (BNRO, 2014).

A fentiek alapjan azon referenciakamatok, amelyeknek a szabalyzata jol szamszerUsithet6
kritériumokat tartalmaz, kozosek abban, hogy a jegyz6k korének meghatarozasakor vizs-
gdljak a palyazo hitelintézetnek a fedezetlen bankkozi hitelpiaci aktivitasat. A depdpiaci
forgalom mellett tobb referenciakamat szabdlyzatdban megjelenik az egyéb, nagyrészt
a referenciahozamhoz kothetd, vagy azok mogottes termékének piacdhoz hasonlé pénz-
Ggyi piacokon lebonyolitott forgalom is (repopiaci aktivitas, kibocsatott pénzpiaci papirok,
devizaswapok, egyéb derivativak). A WIBOR és a TIBOR esetében —a BUBOR-hoz hason-
[6an — megjelennek a bankok méretére vonatkozo kritériumok is (eszkézallomany, Tier 1
t6keszint).

3.2. A BUBOR-panel kivalasztasahoz hasznalt mutatdk kore

A 2014 novemberét megel6z6en hatalyos BUBOR-szabalyzat szerint az aktiv kamatjegyz6
bankok listdjdnak alapjaul 50 szdzalékban a targyid&szakot megel6z6 naptari negyedév
futamiddvel sulyozott, teljes bankkozi forintbetét/hitel és devizacsere lgyletek forgalmi
ranglista, valamint 50 szdzalékban a targyid&szakot megel6z6 naptari negyedév végén
jelentett mérlegf66sszeg alapjan feldllitott lista szolgalt. A devizacsereligyletek esetében
az induld értéknapra kotott forintdsszeget veszik figyelembe. Az igy képzett listan szerepld
bankok koziil — a listan elért sorrendnek megfelel6en — a Jegyzési Bizottsag altal az MNB
kdzremUkodésével meghatdrozott szamu, de legfeljebb 16 bank vesz részt a BUBOR-fixin-
geljarasban (Magyar Forex Tdrsasdg, 2014).
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A 2014 novemberét megel6z6en hatalyos BUBOR-szabdlyzat alapjan tehat legfeljebb 16
bank vehetett részt a fixingeljarasban, igy a fejezet soran hasznalt vizsgalatoknal a rang-
sorokban elsé 16 bankra fokuszaltunk. A feliilvizsgalat soran azt vizsgaltuk, hogy a kilén-
b6z6 mutatok alkalmazasa milyen mértékben differencial az egyes bankok kozott, illetve
az egyes mutatok hasznalata esetén hogyan valtozna az els6 16 bank kdzé potencialisan
bekerilé 16 bank listdja. Enhez meghatdroztuk a legfrissebb elérhet6 adatok (2014. au-
gusztus—szeptember—oktéber) alapjan a BUBOR-szabalyzatban rogzitettek szerint az elsé
16 bank listajat, amelyet a kiilonb6z6 méretet, illetve piaci aktivitast méré mutatdk 2011.
januartol 2014. szeptemberig tarté id6sorai alapjan kialakult rangsorokhoz lehetett viszo-
nyitani. A rangsorokat a kdzvetlen VIBER- vagy BKR-tagsaggal rendelkezd, 39 tartalékkoteles
hitelintézetre hatdroztuk meg. Az adatok forrdsa a hitelintézeteknek, illetve a KELER-nek
az MINB felé teljesitett fellgyeleti mérleg, D01, K02, K12, K14 és EO6 adatszolgaltatasai.

3.2.1. A bankok méretére vonatkozé mutatok (mérlegf6osszeg)

A bankok méretére vonatkozé mutatok koziil a legkézenfekvébb és a legegyszer(ibben
el6allithatd a bankok mérlegf6osszege, amelyet a 2014 novemberéig hatdlyos BUBOR-sza-
balyzat szerint a Jegyzési Bizottsag az MNB kdzremikodésével mdr a felllvizsgalatot meg-
el6zGen is figyelembe vett az aktiv kamatjegyzé bankok kérének meghatarozasakor. A japan
referenciakamat esetében nem a teljes eszkézallomanyt méré mérlegféosszeget, hanem
annak egy részhalmazat, a hazai devizaban denominalt eszkdzok nagysagat vizsgaljak a ki-
valasztas soran. Magyarorszagon a hitelintézetek pénzpiaci forgalmanak jelentds részét
az FX-swappiaci tgyletek teszik ki, amelyek részben a bankok deviza vagy devizaalapu
eszkozeibdl eredd arfolyamkockazat fedezésére szolgalnak, igy a bankok piaci jelenlétének
mértékére, piacismeretének fokara a forinteszkozeik mellett a devizaeszkozeik is hatassal
lehetnek. Mindez indokolja, hogy a japan gyakorlattdl eltér6en, a BUBOR esetében a ka-
matjegyz6 bankok kivalasztasa soran olyan, a bank méretére vonatkozé mutatd keriljon
alkalmazasra, ami a forinteszk6zok mellett a devizaeszk6zok nagysagat is kifejezi.

A mérlegf6osszeg kifejezi a hitelintézet forint- és devizaeszkézeinek méretét, rendelkezés-
re all az 6sszes hitelintézet esetében, és a mutatd nagysaga alapjan egyértelmd sorrend
allithato fel a hazai bankok kozott, igy a mérlegf66sszeg alkalmas mutatészam az egyes
bankok megkiilénbéztetésére. Ugyanakkor a rangsorban a nagy bankoktdl a kisebbek felé
haladva, egyre csdkken a kiilonbség a szomszédos hitelintézetek mérlegf60sszegei kozott;
a 16 legnagyobb bank egylittes mérlegf6osszege a 39 vizsgalt bank mérlegf6osszegének
89 szazalékat teszi ki. EbbGl kovetkezik, hogy az alacsonyabb mérlegf6osszegl bankok
egymastol valé megkililonboztetése soran a rangsor allitdsanal kis nomindlis kiilénbség
is jelentds hatdssal lehet a bankok sorrendjére, ami indokolja a mutatok diverzifikdldsdt,
a végsd rangsor dllitdsdndl egyéb mutatok figyelembevételét is.
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Az 1. dbra alapjan a BUBOR-szabdlyzatban meghatarozott, legfrissebb rangsor szerinti 16
bankbdl viszonylag stabilan 12-13 bank szerepelt a pusztan mérlegf60sszeg szerint allitott
rangsor elsé 16 bankja kozott. Tehat a szabdlyzatban régzitett kritérium mdsik eleme,

1. dbra
A BUBOR-szabalyzatban meghatarozott rangsor szerinti 16 bank kozil mérlegf66sszeg
alapjan az els6 16-ban szerepl6 bankok szamanak alakulasa
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Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) feliigyeleti mérlegjelentések alapjdn sajdt szamitdsok

3.2.2. A bankok piaci aktivitasanak mérésére szolgalé mutatdk

A bankok piaci aktivitdsdt méré mutatdok kéziil a legjelentésebb hazai bankkézi piacok
(devizaswap, depd, repo, FRA, IRS) forgalmait vizsgdltuk. Az EURIBOR esetében a Steering
Committee vizsgélja a pénzpiaci papirok piacat is, az alacsony hazai kibocsatasi volumenek
miatt azonban ezt a piacot nem volt indokolt figyelembe venni Magyarorszag esetében.
Bar a vizsgalt piacok kozil kdzvetleniil a BUBOR-hoz csak a depd-, az FRA- és az IRS-piacok
kapcsolodnak®?, a hitelintézeti Gigyletkotk piacismeretére a hitelintézetnek a devizaswap-
és repopiacon mutatott aktivitasa is hatdssal van, igy indokoltnak tartottuk a vizsgalatot
ezen piacokra is kiterjeszteni.

A hazai bankkozi piacok kozilil messze a devizaswappiac bonyolitja le a legnagyobb forgal-
mat, mig a kotési volumenek alapjan a masodik a fedezetlen bankkézi hitel/betét (depd-)

12 A BUBOR-jegyzések a forintdepdpiacon térténé hitelnyudjtdsra vonatkoznak, a forint IRS- és FRA-Ugyletek
kifizetési fliggvénye pedig a BUBOR-hoz kotott.
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piac. A tdbbi vizsgalt hazai bankkézi piac (az AKK tigyletkotéseitdl sziirt repo, IRS, FRA)
forgalma kiilonosen 2012 végétdl — néhdny kiugré hénaptdl eltekintve — jelentdsen el-
marad az el6bbi két piac forgalmatdl.’® Pusztdn a bankkézi piacok forgalmdrdl elérheté
adatokat tekintve nem volt indokolt, hogy a depd- és a devizaswappiacon feliil mds hazai
bankkézi piacok forgalma befolydsolja az aktiv kamatjegyzé bankok kérét. Ugyanakkor az
EMIR™ és a vonatkozo szabalyozo technikai sztenderdek valtozdsaval a jév6ben varhatdan
jelentésen kibévil a kilfoldi piacokon kotott tgyletekrdl a jegybankok rendelkezésére allé
adatok kore, ami indokoltta teheti a megallapitasok kés6bbi felllvizsgalatat.

A kovetkez6 alfejezetekben megvizsgaljuk, hogy a forgalmon fellli egyéb szempontok
alapjan mennyire alkalmasak és hasznosak a jelentGsebb hazai bankkozi piacok a rangsor
minGségének, informacidtartalmanak javitasara.

2. dbra
A jelentésebb hazai bankkozi piacok napi atlagos forgalmanak alakuldsa havi bontasban
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Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) D01, K02, K12, K14 és EO6 adatszolgdltatdsok alapjdn
sajdt szamitdsok

13 Az alacsony hazai forgalom az FRA- és az IRS-piacon tobbek kézott annak tudhatd be, hogy a kulfoldi
bankcsoporthoz tartozé hazai hitelintézetek esetében az IRS- és FRA-kotéseket gyakran a bankcsoport egy kilfoldi
tagja bonyolitja le kilféldi piacokon. Ezen lgyletek nem szerepelnek a vizsgalt adatszolgaltatasokban, igy ezekre
az MNB-nek nincs kozvetlendl ralatasa.

14 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 648/2012/EU rendelete a t6zsdén kivili szarmaztatott tgyletekrdl,
a kozponti szerz6d6 felekrdl és a kereskedési adattarakrol.
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3.2.2.1. Bankkozi fedezetlen forinthitel/betét piac (depdpiac)

A depdpiac a BUBOR definicidja alapjan kiemelt jelentéséglinek tekinthetd, ugyanis a BU-
BOR-jegyzések a depdpiacon torténd hitel nydjtasara vonatkoznak. Forgalmat tekintve
a hazai bankkézi piacok mdsodik legforgalmasabb szegmense, atlagos napi forgalma eléri
a 140 milliard forintot. A kozvetlen VIBER- vagy BKR-tagsaggal rendelkezé belfoldi bankok
szinte kivétel nélkul (35-en a 39 bankbdl) rendszeresen kotnek lgyleteket a depdpiacon,
tehat a piac alkalmas a bankok kéz6tti sorrend feldllitdsdra. Jelent6ségénél fogva indokolt
forgalmanak a vizsgalt mutatok kozti szerepeltetése. Ugyanakkor ezen a piacon is érvé-
nyes, hogy a rangsorban a magasabbtdl az alacsonyabb forgalmat lebonyolité bankok
felé haladva, egyre csokken a szomszédos bankok kozotti kiilonbség. A depdpiacon a 16
legnagyobb forgalmat lebonyolité bank ligyletkotései a forgalom 96 szazalékat teszik ki,
igy az alacsonyabb forgalmu bankok egymdstdl valo stabil megkiilonbéztetésére a depo
piac csak mérsékelten alkalmas.

A 3. dbra alapjan a BUBOR-szabalyzatban meghatarozott legfrissebb rangsor szerinti 16
bankbdl 11-14 bank szerepelt a pusztan depdpiaci forgalom szerint allitott rangsor elsé
16 bankja kozott. Tehat a szabdlyzatban régzitett kritérium mdsik két eleme, a bankkézi
devizaswappiac és a mérlegf66sszeg a rangsorban 2-5 bank pozicidjdra van hatdssal.

3. dbra
A BUBOR-szabalyzatban meghatarozott rangsor szerinti 16 bank koziil a futamiddvel
sulyozott depdpiaci forgalom alapjan az elsé 16-ban szereplé bankok szamanak alakulasa
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Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) KO2 és K12 adatszolgdltatdsok alapjdn sajdt szamitdsok
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3.2.2.2. Devizaswappiac

A hazai bankok a devizaswappiacon bonyolitjdk le messze a legnagyobb forgalmat a bank-
kozi piacok kozill, annak az atlagos napi forgalma meghaladja a 450 millidrd forintot. Bar
a lakossagi deviza-, valamint devizaalapu hitelek nagy részének forintositasdval a jévében
varhatdan csokken a hazai devizaswappiac jelent&sége, de vélhet6en még ezt kdvetGen is
kiemelt jelentGséggel bir majd a hazai bankkozi piacok kozott. A devizaswap-piaci Ugyletkoté-
sek a jelenlegi kritériumrendszer szerint is részét képezik a vizsgalt mutatoknak. A kozvetlen
VIBER- vagy BKR-tagsaggal rendelkezd belfoldi bankok tulnyomé tobbsége (24 a 39 bankbdl)
rendszeresen kot ligyleteket a devizaswappiacon, tehat a piac alkalmas a bankok k6z6tti
sorrend feldllitdsdra. Ugyanakkor ezen a piacon is érvényes, hogy a rangsorban a magasabb-
t6l az alacsonyabb forgalmat lebonyolité bankok felé haladva, egyre csokken a szomszédos
bankok kozotti kiilonbség. A devizaswappiacon a 16 legnagyobb forgalmat lebonyolité bank
Ugyletkotései a forgalom 99 szazalékat teszik ki, mig a vizsgalt 39-b4él 15 bank 2014. julius és
szeptember kozott egyaltaldn nem kotott itt ligyletet, igy az alacsonyabb forgalmu bankok
egymdstdl valé megkiilénbéztetésére a devizaswappiac énmagdban nem alkalmas.

A 4. dbra alapjan a BUBOR-szabalyzatban meghatarozott, legfrissebb rangsor szerinti 16
bankbdl 10-13 bank szerepelt a pusztan devizaswap-piaci forgalom szerint allitott rangsor
els6 16 bankja kozott. Tehdt a szabdlyzatban régzitett kritérium mdsik két eleme, a bankkézi

s ses

4. abra

A BUBOR-szabalyzatban meghatarozott rangsor szerinti 16 bank koziil a futamidével
sulyozott devizaswap-piaci forgalom alapjan az elsé 16-ban szereplé bankok szamanak
alakulasa
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Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) DOladatszolgdltatds alapjdn sajdt szamitdsok
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3.2.2.3. Az AKK ligyletkdtéseitd| sz(rt forintrepopiac

A hazai bankkozi forintrepopiac-forgalma meglehet&sen alacsony, atlagosan napi 20 milli-
ard forint kordli. Az Ggyletel6 bankok szama is meglehet&sen koncentralt a piacon, a vizsgalt
39 bankbdl minddssze 12 kotott Ggyletet 2014. julius és szeptember kozott, tehat a piac
kevésbé alkalmas a bankok kézétti sorrend feldllitdsdra, és egydltaldn nem alkalmas én-
magdban az alacsonyabb forgalmu bankok egymdstdl vald megkiilénbéztetésére.

Mivel a kamatjegyz6 bankoknak a BUBOR-szabdlyzatban meghatdrozott, maximalis sza-
manal kevesebb, minddssze 12 bank kot rendszeresen (igyletet a repopiacon, a repopiaci
aktivitds 6nmagdban nem befolydsolnd az elsé 16 helyre bekeriilé bankok listdjdt.

3.2.2.4. Hazai forint bankkozi IRS-piac

A repopiachoz hasonldan, a hazai bankkozi forint IRS-piac forgalma meglehet6sen ala-
csony, atlagosan napi 20 milliard forint korul van.® Az ligyletet koté bankok szama is
meglehetdsen koncentralt a piacon, a vizsgalt 39 bankbdl mindossze 9 kotott ligyletet
2014. julius és szeptember kozott, tehat a repopiachoz hasonldan, az IRS-piac is kevésbé
alkalmas a bankok kézétti sorrend feldllitdsdra, és egydltaldn nem alkalmas 6nmagdban
az alacsonyabb forgalmu bankok egymdstdl valé megkiiléonbéztetésére.

Mivel a kamatjegyz6 bankoknak a BUBOR-szabalyzatban meghatéarozott, maximalis sza-
manal kevesebb, minddssze 9 bank kot rendszeresen ligyletet az IRS-piacon, az IRS-piaci
aktivitds 6nmagdban nem befolydsolnd a rangsor elejére bekeriil6 bankok dsszetételét.

3.2.2.5. Hazai bankkozi forint FRA-piac

A repo- és az IRS-piachoz hasonldan, a hazai bankkozi forint FRA-piac forgalma is megle-
het&sen alacsony, az elmult két évben atlagosan napi 10 milliard forint koril ingadozott.*®
Az ligyletet kot6k szdma is meglehet&sen koncentralt a piacon, a vizsgalt 39 bankbdl mind-
Ossze 3 kotott Ugyletet 2014. julius és szeptember kézott, tehat az FRA-piac nem alkalmas
a bankok kézétti sorrend feldllitdsdra.

Mivel a kamatjegyz6 bankoknak a BUBOR-szabdlyzatban meghatdrozott, maximalis sza-
manal kevesebb, minddssze 3 bank kot rendszeresen ligyletet az FRA piacon, az FRA-piaci

ey

15 Az alacsony forgalom okairdl lasd a 14. labjegyzetet.

16 Az alacsony forgalom okairdl lasd a 14. labjegyzetet.
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3.3. Az aktiv kamatjegyz6kkel szemben tamasztott
kritériumrendszer feliilvizsgalatanak kovetkeztetései

A vizsgdlt nemzetkozi referenciakamat-szabalyozasok alapjan a BUBOR esetében az aktiv
kamatjegyz8 bankok korének megallapitdsa sordn vizsgalt kritériumrendszer jél szamsze-
rlsithet6, nemzetkozi szinten a szabdlyozottabbak kozé sorolhaté. A hazai bankkozi piacok
sajatossagait, ezen belil is els6sorban a forgalmi adatokat és az aktivan tgyletel6 bankok
szamat vizsgalva megallapithatd, hogy a 2014 novemberéig hatdlyos BUBOR-szabalyzat
alapjan vizsgalt piacok tovabbi bdvitése csak erdsen korlatozott mértékben nyujtana
tobbletinformaciét a bankok 6sszességének egymastdl vald megkilonboztetése soran,
és érdemlegesen valdszinlleg nem befolyasolnd a jelenlegi mddszertan alapjan kialakult
rangsort. Ugyanakkor az elemzés arra rdmutatott, hogy egyetlen mutaté sem alkalmas
tokéletesen arra, hogy 6nmagaban differencidljon a hitelintézetek, kozullk is els6sorban
a kisebb mérlegf6osszegl, illetve az alacsonyabb piaci forgalmat lebonyolité bankok kozott,
tehat a kritériumrendszer meghatarozasa soran indokolt tobb mutaté alapjan megallapitani
a végs6 rangsort.

5. abra

A BUBOR-szabalyzatban meghatarozott rangsor szerinti 16 bank kozil a futamidével
sulyozott repo-, IRS-, FRA-piaci forgalom alapjan az elsé 16-ban szereplé bankok szamanak
alakulasa*

17 4

16 4

15 4

14 4

13 4

12 4

11 4

10

marc.
maj.
jal
szept..
nov. ]
marc.
maj.
jal
szept.
nov. ]
marc.
maj. ]
jal
szept.
nov.
marc.
maj.
jal
szept..

2011 jan.
2012 jan.
2013 jan.
2014 jan.

Megjegyzés: *Az dbra az egyes piaci szegmensekre (repo, IRS, FRA) egyardnt 16 bankot mutatna.
Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) K14 és E06 adatszolgdltatdsok alapjdn sajdt szamitdsok
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A vizsgalat megerGsitette a kamatjegyz6 bankok kivalasztasanal alkalmazott moédszertan
indokolt és robusztus voltat, ezért a vizsgalat targyaldsa soran a Jegyzési Bizottsag 2014.
november 27-i ilésén hatarozatot hozott a mddszertan meg6rzésérdl.

4. A BUBOR-reformok tovabbi Iépései

A hazai és nemzetkézi intézményi ajdnldsok alapjén a BUBOR-reformok lezdrdsdahoz to-
vabbi lépések sziikségesek. Egyrészt az MNB ajanldsa alapjan sziikséges a BUBOR-jegyzé-
sek magatartasi kodexének elkészitése, amely tartalmazza az arjegyzésben résztvevékkel
szemben elvart eljarasrendeket és az érdekkonfliktusok kezelésére vonatkozo irdnyelveket.
Mdsrészt fontos elvardsként fogalmaztdk meg, hogy a jegyzéseket minél inkabb a tranzak-
ciés adatokkal kell kivaltani (Wheatley Review, 2012b; I0SCO, 2013), illetve a felhasznaléi
igényeknek megfelelGen alternativ referenciakamatokat kell kifejleszteni. Az MNB a BUBOR
1990-es évek végi megalkotdsat kdvetben 2007 ota aktivan kézrem(ikédétt a BIRS index
(kamatcsereligyletek jegyzése) és 2010 6ta a HUFONIA Swap Index®” (egynapos kamatokhoz
indexdlt kamatcsereiigyletek jegyzése) kidolgozdsa és meghirdetése sordn. Ezen indexek
a BUBOR-ral 6sszevetve, egyelGre kisebb jelent&ségliek, mivel Iényegesen kevesebb ligylet-
nek szolgalnak referenciaként. Harmadrészt tovabbi feladatot jelent a kontingenciatervek
kialakitdsa olyan esetekre, ha a BUBOR nem allithato el6 a ,,normalis” piaci és egyéb kon-
diciokat feltételezé alapforgatokonyvvel ellentétben (példaul csékken az arjegyzék szama,
mUkodési kockazatok, stb.).

5. Osszegzés

A LIBOR manipuldciéjat kovetd nemzetkozi referenciakamat-atalakitasok szlikségessé tették
a BUBOR-reform végrehajtasanak megkezdését 2013-ban. Az MNB altal elinditott reformok
legfontosabb célja az volt, hogy a bankkozi referenciakamatok jegyzése soran felmerdil6, f6
kockazatokat a hazai kérnyezetben is kikliszoboljék. A BUBOR hitelességének meger&sitése
céljabdl annak médszertanat 2014. juliustdl egy Uj testiilet, a Jegyzési Bizottsag felligyeli,
amelynek az érdekkonfliktusok kezelése érdekében tagjai — a jegyz6 bankok képviselGit to-
morité Magyar Forex Tarsasdgon tul —a Magyar Nemzeti Bank és a Magyar Bankszovetség
delegaltjai. A BUBOR mddszertanaban szintén torténtek finomitasok az elmult két évben:
(i) az arjegyzések elérhetGségének és megbizhatdsaganak erdsitése érdekében valtozott

17 HUFONIA SWAP: éven beluli kamatcsereligyletek, amelyek keretében az egynapos bankkozi kamatot
(HUFONIA) cserélik el a felek az el6re rogzitett fix kamatra, http://www.acihungary.hu/doc/HUFOIS_Fixing.pdf.
BIRS: Budapest Interest Rate Swap index, kamatcsereugyletek, http://www.acihungary.hu/index.php?id=birs.
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az Ugynevezett nyesési eljaras, (ii) a jegyzett futamidSk szama csdkkent, (iii) megerGsitést
kapott a BUBOR-arjegyz6k kivalasztdsanak mddszertana. Hogy a BUBOR-arjegyzések atlat-
hatébba valjanak, az MNB a jegyzések idGsoros adatait mar panelbankonként is kozzéteszi
a Reuters hirligynokségen keresztil, illetve a Jegyzési Bizottsag liléseinek jegyz6konyvei is
elérhet6k 2014 decembere 6ta. Az aktiv kamatjegyz6 bankok kivalasztasi kritériumainak
meglrzésére vonatkozd MNB-javaslatot kdvetGen tobb bank felkérést kapott a jegyzé-
sekben torténd kdozremikodésre. A BUBOR-reform tovabbi Iépéseit jelenthetik a jovEben
a magatartasi kodex fellilvizsgalata, a tranzakcids adatokra torténd attérés lehetdségeinek
vizsgalata és kontingenciatervek készitése. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs készild ren-
delettervezete a pénzigyi referenciamutatdk szabalyozdsardl a jovében a hazai pénzigyi
indexek kialakitasat is befolyasolhatja.

Felhasznalt irodalom

ACI Polska (2014): Rules for Fixing WIBID and WIBOR Reference Rates. The Polish Financial
Markets Association, December. http://www.acipolska.pl/images/stories/Rules_for_Fixing_
WIBID_and_WIBOR_Reference_Rates_EN.pdf.

BNR (2014): Rules for determining the ROBID and ROBOR reference rates. Banca Nationala
a Romaniei. www.bnr.ro/files/d/Legislatie/En/RRR.pdf.

BIS (2013): Towards better reference rate practices: a central bank perspective Report
prepared by an ECC Working Group. http://www.bis.org/publ/othp19.pdf.

CNB (2013): Rules for reference banks and the calculation (fixing) of reference interest
rates (PRIBID and PRIBOR). Ceskd narodni banka, October. https://www.cnb.cz/miranda2/
export/sites/www.cnb.cz/en/financial_markets/regulations/download/PRIBOR_
rules_2013_en.pdf.

DBA (2012): Consultation document on the regulation of indices. Danish Bankers
Association, 21 November. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/
benchmarks/registered-organisations/danish-bankers-association_en.pdf.

EBA-ESMA (2013): Report on the administration and management of Euribor. European
Banking Authority and European Securities and Markets Authorithy, January. http://www.
esma.europa.eu/system/files/eba_bs 2013 002_annex_1.pdf.

EBA-ESMA (2014): Review of the Implementation of EBA-ESMA Recommendations to
Euribor-EBF. http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-207_esma-eba_review_of
euribor_recommendations_0.pdf.

163


http://www.acipolska.pl/images/stories/Rules_for_Fixing_WIBID_and_WIBOR_Reference_Rates_EN.pdf
http://www.acipolska.pl/images/stories/Rules_for_Fixing_WIBID_and_WIBOR_Reference_Rates_EN.pdf
www.bnr.ro/files/d/Legislatie/En/RRR.pdf
http://www.bis.org/publ/othp19.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/financial_markets/regulations/download/PRIBOR_rules_2013_en.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/financial_markets/regulations/download/PRIBOR_rules_2013_en.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/financial_markets/regulations/download/PRIBOR_rules_2013_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/benchmarks/registered-organisations/danish-bankers-association_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/benchmarks/registered-organisations/danish-bankers-association_en.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/eba_bs_2013_002_annex_1.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/eba_bs_2013_002_annex_1.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-207_esma-eba_review_of_euribor_recommendations_0.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-207_esma-eba_review_of_euribor_recommendations_0.pdf

Erhart Szilard — Matrai Robert

164

EC (2012): Consultation Document on the Regulation of Indices. European Commission, 5
September. 5. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/benchmarks/
consultation-document_en.pdf.

EMMI (2014): Euribor Code of Conduct. European Money Markets Institute, September.
http://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/Euribor_code_conduct.pdf.

ERHART, SZILARD — MOLNAR, ZOLTAN — LIGETI, IMRE (2013): A LIBOR-atvilagitas okai és
hatasai a nemzetkdzi bankkozi referenciakamat-jegyzésekre. MNB-szemle, 2013/1. http://
www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu-
msz-201301/erhart-ligeti-molnar.pdf.

FLISZAR, VILMOS (2013): A BUBOR-hoz kéthetd dllomanyok és a BUBOR-jegyzések részletes
statisztikai elemzése 2013., Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete, februar. https://
felugyelet.mnb.hu/data/cms2384951/BUBOR_allomanyok_jegyzesek.pdf.

I0SCO (2013): Principles for Financial Benchmarks. Final Report, July. http://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf.

ICE (2014): Libor Code of Conduct. Benchmark Administration, 3 February. https://www.
theice.com/publicdocs/IBA_Code_of_Conduct.pdf.

HORVATH, CSILLA — KREKO, JUDIT — NASzODI, ANNA (2004): Kamatatgy(irizés Magyarorszagon.
MNB Fiizetek, 2004/8. http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/
mnbhu_mnbfuzetek/mnbhu_mf 2004 8/mf2004_8v.pdf.

JBA (2014): JBA TIBOR Code of Conduct. TIBOR Administration, 1 April. http://www.
jbatibor.or.jp/english/public/pdf/IBA%20TIBOR%20Code%200f%20Conduct_E.pdf.

Kocsis, ZALAN — CSAVAS, CSABA — MAK, ISTVAN — PULAI, GYORGY (2013): Kamatderivativa-
piacok Magyarorszagon 2009 és 2012 kozott a K14-es adatszolgaltatas tikrében. MNB-
tanulmdnyok 107. http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_
mnbtanulmanyok/MT107.pdf.

MFT (2014a): Hivatalos BUBOR szabalyzat. Magyar Forex Tarsasag, augusztus 1. http://
www.acihungary.hu/doc/bubor_szabalyzat.pdf.

MFT (2014b): A Magyar Forex Tarsasag egységes szerkezetbe foglalt Alapszabdlya. Magyar
Forex Tarsasag. http://www.acihungary.hu/doc/Alapszabaly2014.pdf.

NBP (2013): Financial Stability Report. July. http://www.nbp.pl/en/systemfinansowy/
fsr201307.pdf.

SBA (2014): Framework for STIBOR. Swedish Bankers’ Association, January. http://www.
swedishbankers.se/Sidor/en/6_Stibor/1_Framework-for-Stibor.aspx.

Tanulmanyok


http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/benchmarks/consultation-document_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/benchmarks/consultation-document_en.pdf
http://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/Euribor_code_conduct.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu-msz-201301/erhart-ligeti-molnar.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu-msz-201301/erhart-ligeti-molnar.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu-msz-201301/erhart-ligeti-molnar.pdf
https://felugyelet.mnb.hu/data/cms2384951/BUBOR_allomanyok_jegyzesek.pdf
https://felugyelet.mnb.hu/data/cms2384951/BUBOR_allomanyok_jegyzesek.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf
https://www.theice.com/publicdocs/IBA_Code_of_Conduct.pdf
https://www.theice.com/publicdocs/IBA_Code_of_Conduct.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbfuzetek/mnbhu_mf_2004_8/mf2004_8v.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbfuzetek/mnbhu_mf_2004_8/mf2004_8v.pdf
http://www.jbatibor.or.jp/english/public/pdf/JBA
http://www.jbatibor.or.jp/english/public/pdf/JBA
20Conduct_E.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT107.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT107.pdf
http://www.acihungary.hu/doc/bubor_szabalyzat.pdf
http://www.acihungary.hu/doc/bubor_szabalyzat.pdf
http://www.acihungary.hu/doc/Alapszabaly2014.pdf
http://www.nbp.pl/en/systemfinansowy/fsr201307.pdf
http://www.nbp.pl/en/systemfinansowy/fsr201307.pdf
http://www.swedishbankers.se/Sidor/en/6_Stibor/1_Framework-for-Stibor.aspx
http://www.swedishbankers.se/Sidor/en/6_Stibor/1_Framework-for-Stibor.aspx

A jegybank altal vezérelt BUBOR-reformok legfontosabb Iépései

SVERIGES RIKSBANK (2012): The Riksbank’s review of Stibor. Riksbank Studies,
November. http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2012/rap_
riksbanksstudie_stibor 121128 eng.pdf.

SVERIGES RIKSBANK (2014): Stibor Revisited, a follow up. Riksbank Studies, May. http://
www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2014/rap_riksbanksstudie
stibor_140526_eng.pdf.

WHEATLEY REVIEW, THE (2012a): The Wheately Review of LIBOR: Initial Discussion Paper.
August. http://www.hm-treasury.gov.uk/d/condoc_wheatley_review.pdf.

WHEATLEY REVIEW, THE (2012b): The Wheatley Review of LIBOR: Final Report. September.
http://cdn.hm-treasury.gov.uk/wheatley_review_libor_finalreport_280912.pdf.

165


http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2012/rap_riksbanksstudie_stibor_121128_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2012/rap_riksbanksstudie_stibor_121128_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2014/rap_riksbanksstudie_stibor_140526_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2014/rap_riksbanksstudie_stibor_140526_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2014/rap_riksbanksstudie_stibor_140526_eng.pdf
http://www.hm-treasury.gov.uk/d/condoc_wheatley_review.pdf
http://cdn.hm-treasury.gov.uk/wheatley_review_libor_finalreport_280912.pdf

