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A referenciamutatdoként hasznalt bankkozi
kamatlabak integritasa*

Béres Dadniel

Jelen tanulmdny bemutatja, hogy miként vdltak a bankkézi kamatldbak a gazdasdg
és a pénzligyi vildg vildgitétornyaivd. A tanulmdny a Budapesti Bankkézi Forint Hitel-
kamatlab (a tovabbiakban: BUBOR) példdjdn keresztiil értékeli azoknak a modsze-
reknek a gyakorlati alkalmazhatdsdgdt, amelyekkel a referenciamutatoként haszndlt
feltdrhatok. Felhivja a figyelmet, hogy egy fizetési rendszeren alapuld referenciaka-
mat-elédllitasi modell jelentds mértékben hozzd tudna jdrulni a referenciamutato
eléadllitasa kapcsan jelentkez6 manipuldcids kockdzat elimindldsdhoz. Két eltérd id6-
szakban, 6-6 szcendrio mentén vizsgdlja, hogy az adott referenciamutato (BUBOR)
milyen mértékben van kitéve egy esetleges manipuldcionak. Megdllapitja, hogy az
alacsony kamatkérnyezet és a jegyzések alacsony szérdsa az alkalmazott modszer-
tannal egyiitt gyakorlatilag a nulla kézeli szintre csékkentette a manipuldcids po-
tencidlt. Ez egyben azt is jelenti, hogy azokban az id6szakokban, amikor a jegyzések
volatilitdsa alacsony, a referenciamutato képzésének ellenbrzésére forditott eréfor-
rdsok mennyiségének a csékkentése indokolt és aldtdmasztott. Az egyes mddszerek
bevezetése a jegyzésben részt vevd intézmények alkalmazkoddsdt vdlthatja ki, ami
gyengitheti, illetve erdsitheti is egy-eqgy modszer hatékonysdgdt.
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1. Bevezetés

A bankkoézi kamatlabakat a hazai szakirodalomban el6szeretettel jellemzik Ggy, mint
a pénzugyi vilag vilagitétornyait (MNB 2000; Erhart — Mdtrai 2015; Horvdth et al.
2017). A képszer(i megfogalmazas annal is inkdbb helytallé, mivel a gyakorlatban
a bankkozi kamatlabak szamos pénzigyi eszkdz arara vannak kozvetleniil vagy koz-
vetett mdédon hatdssal. Amellett tehat, hogy fontos szerepet tolt be a monetaris
politika megvaldsitasaban, a piaci szerepl6k szamara is kiemelt jelentGséggel bir.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Specialis jellegébdl adéddéan ma mar ugy tekinthetlink a referenciamutatdként hasz-
nalt bankkozi kamatlabakra, mint kézjészagokra (Horvdth et al. 2017), amelyek el6-
allitdsadhoz a piaci szerepl6k aktiv kozremUkodése szilkséges. A kozlegel6k tragédidja
— a Hardin-féle (1968) koncepcidhoz hasonldan — a referenciaként hasznalt bankkozi
kamatlabak esetén is a tulhasznalatbdl ered. Jelen esetben azonban nem a kozjoszag
vesziti el értékét (kvazi szlinik meg), hanem azon 6sztonz6k szama novekedik, illetve
jellege véltozik meg, amelyek a kozjészdg maganérdekké transzformalasara irdnyulnak.
Egyszer(ibben fogalmazva, minél tobb pénziigyi eszkoz arazdsa, valamint értéke fligg
a referenciamutatéként alkalmazott bankkozi kamatlabak alakuldsatél, annal nagyobb
az 6sztonz6 er6 a kamatlab alakulasanak befolyasolasara (manipulacidjara) is.

A 2008-ban kirobbant, a Londoni Bankkdzi Kamatldbat érint6é un. LIBOR-botrany
irdnyitotta ra a szabalyozéhatdsagok figyelmét a referenciaként alkalmazott bankkozi
kamatlabak sériilékenységére. A pénzligyi valsag kapcsan kibontakozé szabalyozasi
hulldm aldl igy a referenciamutaték integritdsanak erdsitése sem maradhatott ki.

Jelen tanulmany célja, hogy bemutassa, miként valtak a bankkozi kamatlabak a gaz-
dasag és a pénzligyi vilag vilagitotornyaiva, tovabba hogy a Budapesti Bankkozi
Forint Hitelkamatlab (a tovabbiakban: BUBOR) példajan keresztil értékelje azoknak
a mddszereknek a gyakorlati alkalmazhatdsagat, amelyekkel a referenciamutatéként
illetve feltdrhatdk. Vitainditéként bemutatasra keril tovabba egy fizetési rendszeren
alapulé modell is, amely jelentés mértékben elimindlni tudna a referenciamutaté
el6allitasa kapcsan jelentkez6 manipulacids kockazatot.

A tanulmany elsé felében a bankkdzi kamatlabak kialakuldsanak folyamatat irja le
a LIBOR példajan. A bankkozi kamatlab manipulaciés potencidljanak meghataro-
zasara kidolgozott eljarast, illetve azokat a modszereket, amelyekkel a manipuldci-
0s potencialt mérsékelni, illetve bekovetkezés esetén felderiteni lehet, a masodik
szerkezeti rész tartalmazza. Ezt kdvetéen a BUBOR példajan lathatjuk a bemutatott
modszerek gyakorlati alkalmazhatdsagat és hatékonysdgat. A tanulmanyt a kovet-
keztetések ismertetése zarja.

2. A bankkozi kamatlabak és a manipulacios 6sztonz6k

A bankkozi kamatlabak manipuldcids 6sztonzéinek megértéséhez fontos megismer-
ni, hogy milyen koriilmények vezettek a kialakuldsukhoz és milyen célt szolgéltak
eredetileg. Jelen fejezet ezért a témat torténelmi kontextusba helyezve mutatja be.

2.1. A referenciaként hasznalt bankkozi kamatlabak kialakulasa

A masodik vildghaboru lezarasa utani években, elsésorban a Marshall-terv keretein
beliil jelentds téke (kdzel 12 millidrd amerikai dollar) d&ramlott az Egyesiilt Allamok
fel6l a (nyugat-) eurdpai orszagok felé (Tarjagn 2018), amely megalapozta dinami-
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kusnak tekinthetd fejl6dési palydjukat. Az 1960-as évek elejére a nyugat-eurdpai
és észak-amerikai bankszektorban likviditds-bGség alakult ki, ami lehetdséget kindlt
a bankszektor szdmara, hogy a kockazatosnak tekinthet6 kilfoldi befektetések felé
forduljon. A novekvd kereskedelem és az imént emlitett likviditasb6ség mellett
fontos indikatora volt a nemzetkdzi irdnyu t6kedramldsnak az is, hogy Eurépdaban
beindult a dollar alapu hitelezés, amely kiviil esett egyfel6l az Egyesiilt Allamokban,
masfeldl pedig az Eurdpaban alkalmazott szabdlyozéi rezsimeken. Az eurodollar-pi-
acon a kamatszedést (kamatmentes betétek formajaban) Iényegében nem korla-
toztak, tovabba nem volt maximalva az alkalmazott kamatszint sem (Altunbas et
al. 2006).

Az eurodollar-piac kialakuldsa, valamint a Bretton Woods-i rendszer biztositotta
valutak kozotti viszonylagos arstabilitas (Borszéki 2009) egyiittesen remek taptalajul
szolgaltak a nemzetkozi maganbefektetésekhez. A nemzetkoziesedés ugyanakkor
tobbletkockazatot is rejtett magaban. Ennek a kockazatnak a mérséklésére jottek
[étre az Un. szindikalt hitelek. A szindikalt hitelezés sordn a tobbletlikviditassal ren-
delkez6 bankok ugy tudtak kulfoldi entitdsoknak hitelt nydjtani (tdbbnyire kilféldi
bankoknak), hogy kozben mérsékelték egyfeldl a sajat kockazatukat, masfel6l pedig
a hitelnyujtas kapcsan jelentkez6 koltségeiket. A szindikalt hitelezés soran egy bank
(administrative agent) van kijelolve arra, hogy 6sszegy(ijtse a forrasokat, és ra ha-
rulnak a hitellel jaré adminisztrativ feladatok is. A hitelezés koltségei és kockazatai
igy megoszlanak a hitelez6k kozott, tovabba olyan kisebb hitelezék is bekapcsoldd-
hatnak, amelyek erre nem lettek volna képesek 6ner6bdl. A visszafizetés kockazatat
tovabb csokkentette, ha a szindikalt hiteladminisztrator intézmény szerepét betolté
bank székhelye szerinti orszagnak szoros gazdasagi kapcsolatai voltak a hitelfelve-
v@ orszagaval, tekintve, hogy a visszafizetés politikai kockazata is alacsonyabb volt
ebben az esetben. A szindikalt hitelek el6nye nemcsak a hitelez6knél jelentkezett,
hanem a hitelt felvev6knél is, mivel nem egy hitelez6 hatdrozta meg a hitel kolt-
ségszintjét (Gadanecz 2004; Altunbas et al. 2006; Gyntelberg — Wooldridge 2008;
Ridley — Jones 2012).

A szindikalt hitelezés népszerl volt mind a hitelez6k, mind pedig a hitelezettek
korében, igy a piac mérete és a szindikalt hitelek volumene is dinamikusan nétt
(Altunbas et al. 2006), ami a szindikalt hitelezésben érintett bankok kozotti kap-
csolatokat is elmélyitette.

Ami a szindikalt hitel drazasat illeti, alapvetéen haromfajta elembdl tevédott dssze.
Voltak az ugynevezett allandd dijak, mint példdul a jogi és adminisztracids koltségek
és a hitelt nyujtd bankok forrasszerzési koltsége, valamint az erre ratevédott profit
elem (Gadanecz 2004; Ridley és Jones 2012).

A gyakorlatban a hitelez6k réviddel a hitelezés el6tt — az adminisztrator banknak
fizetend6 allandd dijak ismeretében — jelezték hitelnyujtasi szdndékukat és az adott
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tranzakciéhoz tartozé forraskoltségiiket az adminisztrator banknak. Ezeknek a kolt-
ségeknek a volumennel sulyozott atlaga, illetve a sulyozott atlagra ratevédé profit
(spread) adta meg végiil, hogy milyen aron (kamatszint) nyujtjak a szindikalt hitelt.
Tulajdonképpen a szindikalt hitelezésben részt vevé bankok forraskoltségeinek su-
lyozott atlagat nevezték el6szor LIBOR-nak, vagyis Londoni Bankkozi Kamatlabnak.

Ez a rendszer eleinte a sulyozott atlag miatt nem 6sztondzte az alacsony kamatszin-
tet, ugyanis ha valamely résztvevd a tobbieknél Iényegesen alacsonyabb forraskolt-
séget jelentett le, azt csak a tobbi bank karara tehette, igy ebben az esetben kizartak
a hitelezék kozul (Ridley és Jones 2012). Felilrél nem volt korlatozva a kamatszint
(pontosabban a piaci kereslet szabott csak korlatot). A kamatokat harom, illetve
hathavonta felllvizsgaltak.

A LIBOR eldallitasat 1986-ban az Egyesiilt Kiralysag Bankszdvetsége vette at BBALibor
néven (British Bank Association London Interbank Offered Rate). A célja az volt, hogy
a jegyzési folyamatot a szabalyozottsag és transzparencia novelésén keresztil intéz-
ményesitsék (Ridley — Jones 2012). Ennek eredményeként lett a LIBOR nyilvdnosan
elérhet§ és széles korben hasznalt referenciamutato (benchmark).

2.2. A manipulaciés 6sztonzék megjelenése

A szindikalt hitelezés beinduldsaval parhuzamosan a bankok igyekeztek a sajat eszko-
zeik lehet6 legnagyobb részét is ilyen mdédon befektetni, hiszen a szindikalt hitelezé-
sen keresztiil nagyobb jovedelemre tudtak szert tenni, mintha ugyanazt az 6sszeget
a sajat orszagukban, a vonatkozé (jovedelmet korldtozd) szabalyozassal 6sszhang-
ban, a hitelezés teljes kockazataval és koltségével helyezték volna ki. Masképpen
megfogalmazva, a sajat téke jovedelmezGségét maximalizaltdk, ami profitorientalt
szervezetek esetében érthetd, illetve sziikségszerl. Ami a banki miikodés finanszi-
rozasat illeti, azt egyre inkabb olcsd kiilsé (leginkabb hazai) forrasbdl biztositottak.
igy kialakult az a helyzet, hogy a bankot a likviditdsb&ségnek kdszonhetéen olcséd
hazai forrasbdl mikodtették, mig a kiilfoldre irdnyuld szindikalt hitelezésen keresz-
tul a sajat t6kén a korabbiaknal magasabb hozamot tudtak realizalni. A szindikalt
hitelek felvev6piaca természetesen |ényegesen nagyobb keresletet tdmasztott, mint
amennyit a bankok kinalni tudtak. Ez a helyzet tovabb novelte a szindikalt hitelezés
népszerlségét, tekintve, hogy annak jovedelmezdsége stabilan magas maradhatott.
Minél inkdbb kiilsé forrdsbdl finansziroztak sajat mikddésiket a bankok, annal in-
kabb érdekeltek voltak abban, hogy a forraskoltségiik alacsony szinten maradjon.
Ez a folyamat adta meg végs6 soron az dsztdnzést arra is, hogy a LIBOR értékét
a lehetd legalacsonyabb szinten tartsak (Ridley és Jones 2012).

A manipulacids 6sztonz6k egy masik szalat a pénziigyi termékek innovacidja jelen-
tette. Az 1970-as évek végére a vildggazdasag tul volt két olajvalsagon, illetve a dol-
lar-sztenderd rendszer is rég a multé volt, igy nemzetkézi viszonylatban a kockazatok
is atalakultak — az olajarak emelkedése inflaciot generalt, aminek kapcsan a kamat-,
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illetve az arfolyamkockdzat a kordbbindl jelentésebbé valt. Az imént emlitett koc-
kazatok mérséklésére fejlesztették ki a kamat swap tgyletet (IRS?) és a hataridGés
kamatlab-megallapodast (FRA?).

Az els6 IRS-ligyletet 1981-ben, mig az elsé FRA-ligyletet 1983-ban kototték (Kupria-
nov 1993; Farkas et al. 2004; Gyntelberg — Wooldridge 2008). Mind a két tgylettipus
esetében fontos szerepet jatszik a valtozé kamatldb, ugyanis ennek figgvényében
nyer, illetve veszit az ligyleten annak megkotGje. A valtozo kamatlabat kezdetben
kilonféle indexek reprezentdltdk, amelyeket 1986-0s hivatalossa tétele utan foko-
zatosan a LIBOR valtott fel. Ezzel gyakorlatilag egyfel6l a LIBOR valt a legjelent6-
sebb referenciamutatéva, masfel6l pedig, a tovabbiakban az IRS- és FRA-{igyletek
kitlintetett idépontjai® is manipuldcids 0sztonzét jelentettek. A teljes kép kedvéért
sziikséges megemliteni, hogy a LIBOR mellett mas jelent&s bankkozi kamatlabak is
voltak, de a LIBOR volt kézlluk a legismertebb és leginkabb elfogadott.

Végiil, de nem utolsé sorban meg kell emliteni azt is, hogy a kamatkockdzat kapcsan
egyre tobb pénziigyi termék drazasa kotédott, illetve kotédik jelenleg is a bankkozi
kamatlabak alakuldsahoz (pl. jelzaloghitelek és vallalati hitelek kamatszintje), ami
az imént emlitett derivativ ligyletekhez hasonldan tovabbi manipuldcids 6sztonzét
jelentett a bankkozi kamatldbak (igy a LIBOR) vonatkozdsaban.

2.3. A LIBOR manipulacidja és a visszaszoritasdara tett intézkedések -

a szabalyozéi kdrnyezet

A referenciamutatdoként hasznalt bankkozi kamatlabak 2007-ben keriltek a szaba-
lyozd hatdsagok latdterébe a LIBOR-t érinté manipulacids botrany kapcsan, ugyan-
is ekkor jelentette a Barclays az Egyesiilt Allamok pénzpiaci felligyeleténél, hogy
véleménye szerint egyes bankok manipuldlhatjdk a Londoni Bankkozi Kamatlab,
vagyis a LIBOR értékét (Cutler — Ridley 2013). A manipuldcié oly mddon tértént,
hogy a valdsnal alacsonyabb értéket jelentettek le bizonyos, a LIBOR jegyzésében
részt vevs bankok. A nemzetkozi szintl botrany ugyanakkor csak 2008-ban pattant
ki a The Wall Street Journal-ban megjelent leleplezd cikk kapcsan (Mollencamp
2008). A LIBOR-botrany eredéjeként elrendelt vizsgdlatok megdéllapitottak, hogy
a LIBOR manipulacidja egészen 1991-ig vezethetd vissza, vagyis ekkortdl rendsze-
resen manipulalta a LIBOR értékét a manipulacidban érintett 11 bank (Fliszdr 2016;
Cutler — Ridley 2013; Mollencamp 2008).

A manipulacié visszaszoritasa érdekében az Ertékpapirpiaci Feliigyeletek Nemzet-
kozi Szervezete (a tovabbiakban I0SCO%) 2013 juliusaban jelentette meg a pénziigyi

!Interest Rate Swap

2 Forward Rate Agreement

3 Azon napok, amikor az aktualis kamatszint szerint megtorténik az elszdmolas az tGgyletet megkoté felek
kozott.

4 International Organization of Securities Commissions
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referenciamutatékra (vagy masképpen pénziigyi benchmarkokra) vonatkozé ajan-
lasait (/OSCO 2013). Ezek elsGsorban a referencia elGallitdja szdmara hataroznak
meg kovetend§ javaslatokat, de kézvetett médon a referenciamutatdhoz adatot
szolgdltatd intézményeket is érintik. Az 6sszesen 19 ajanlas alapvetéen harom te-
riletet céloz az aldbbiak szerint:

1. A referenciamutato elGallitasahoz hasznalt adatok megfelelGsségének biztositasa.

2. A referenciamutatd elGallitasi médszertananak megfeleldsége, illetve transzpa-
rencidja.

3. Osszeférhetetlenségi helyzetek azonositasa és felszamoldsa (érdekkonfliktusok),
valamint megfeleld kontrollok alkalmazasa.

Mind a harom cél a referenciamutatok megbizhatdsagat hivatott megteremteni
(visszaallitani).

Az Eurdpai Unidban 2016. junius 8-an Iépett hatdlyba az in. Benchmark rendelet®
(a tovabbiakban: BMR), amely jogszabalyba Ultette at a referenciamutato-képzéssel
kapcsolatos elvardsokat. A BMR el8irdsai kdzvetlenil alkalmazanddk az eurdpai
unios tagorszagokban a referenciamutaté képzéséért felelGs intézmények (admi-
nistrator), valamint a jegyzésben résztvevé intézmények (contributor) szamara.

3. Médszerek a referenciamutatéként alkalmazott bankkézi
kamatlab-jegyzés manipulaciéjanak megel6zésére, valamint
feltarasara

A BMR-rendelet szamos olyan elGirast tartalmaz, amely a referenciamutatoként
alkalmazott bankkozi kamatlab jegyzésének megbizhatdsagat és egyben a mani-
puldcidjara vonatkozd 6sztonzbket igyekszik visszaszoritani. llyennek tekintheté
tobbek kozott az az elvaras, hogy a jegyzésben részt vevé (referenciakamat-jegyzé
és -jovahagyd) munkatdrsak kiilsé és bels6 kommunikaciojat a jegyzésben részt
vevl intézmény koteles rogziteni és visszakeresheté médon megdrizni. Ugyanakkor
barmilyen szigoru elGirasokat tehet a jogalkotd, azok teljes mértékben sosem fog-
jak garantalni a jegyzések manipulacidmentességét, csupan novelik a manipulacids
szandék potencialis koltségét. Az intézményi hivatalos kommunikacié rogzitése ese-
tében kibuvé lehet példaul a munkavallalé sajat telefonjan folytatott beszélgetés,
valamint az ebédszlinetekben tartott informdlis megbeszélés is. Figyelembe véve,
hogy az ellendrzésnek is koltsége van, amelynek raciondlis szinten kell maradnia,

5 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/1011 rendelete (2016. junius 8.) a pénzligyi eszkbzokben
és pénzugyi Ugyletekben referenciamutatoként vagy a befektetési alapok teljesitményének méréséhez
felhasznalt indexekrdl, valamint a 2008/48/EK és a 2014/17/EU iranyelv, tovabba az 596/2014/EU rendelet
modositasarol.
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inkdbb olyan mddszerek felé érdemes fordulni, amelyek nagy valdszinliséggel meg-
el6zik, illetve jelzik a referenciamutaté manipuladlasanak gyanujat. Ezzel gyakorlatilag
megakadalyozhatjuk azt, hogy a védelmi vonalak sziikségtelen hossztsagu lancolatat
alkossuk meg.

Fontos ugyanakkor mar az elején leszégezni, hogy minden bemutatdsra kertlé méd-
szer — fliggetlenl attél, hogy az a szakirodalom alapjan adaptalt, vagy a tanulmany
szerzGjének sajat gondolatait tikrozik — csak a manipuldcidé gyanujanak jelzésére,
illetve bekodvetkezési valdszinliségének mérséklésére alkalmasak, tekintve, hogy
a referenciamutatéként haszndlt bankkozi kamatlab jegyzési folyamatdban részt
vev6 bankok likviditdsi helyzete, stratégiai célkitlizéseik, valamint az alkalmazott
monetaris politikai eszkdzok hatdssal lehetnek, illetve vannak is a referenciamutaté
értékének alakulasara (Gereben 2000).

Az aldbbiakban a mdédszerek attdl fliggetlenil kerlilnek bemutatdsra, hogy azokat
a referenciamutato elGallitdja, a referenciamutatéhoz adatot szolgaltatd intézmény,
vagy éppen a kilsé ellenbrzést végz6 szervezet alkalmazza.

3.1. A manipulaciés potencial definiciéja

Eisl és szerzétdrsai (2017) tanulmanyukban a referenciakamatként hasznalt bankkozi
kamatlab manipulacids potencialjat oly mddon vizsgaltak, hogy a LIBOR targynapi
jegyzései kozil a legkisebb jegyzés értékét egyenl6vé tették a legnagyobb jegyzés
értékével. Ezzel azt a helyzetet modellezték, hogy egyetlen jegyz6 bank, ha manipu-
laIni szeretné a referenciamutato értékét, milyen mértékben lenne képes elmozgatni
azt. Az eredeti LIBOR és a médositott LIBOR értéke kozotti kiilonbség adta a ma-
nipuldcids potencial értékét. Jelen tanulmany keretein beliil az Eisl és szerzétdrsai
(2017) altal alkotott modell keriilt adaptalasra eltéré szcenaridk mentén.

3.2. Trimmelt atlag (nyesési eljaras)

A LIBOR értékét kezdetben a szindikalt hitelezésben résztvevék forraskoltségének
és az dltaluk nydjtott hitel nagysaganak sulyozott atlaga adta. A LIBOR 1986-0s
hivatalossa tételét6l kezd6d6en nem volt bazisa a sulyozasnak, igy az a mddszer-
tanbdl kikerilt és a lejelentett értékek szamtani dtlaga adta meg végil a bankkozi
kamatlab értékét. Az egyszerl szdmtani atlag mddszertani hibdja ugyanakkor, hogy
rendkivil érzékeny a kiugré értékekre. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy mar egy
bank is képes befolyasolni, akdr jelentés mértékben is, a referenciaként alkalmazott
bankkozi kamatlab értékét.

Ennek a kikiiszobolésére alkalmazzak az un. trimmelést, vagy masképpen nyesési
eljarast. A mddszer lényege, hogy az atlagot leginkabb ,elhuzé” legnagyobb és
legkisebb jegyzéseket (vagy a jegyzések bizonyos szazalékat) kihagyjak az atlagsza-
mitasbdl, és az ilyen mddon képzett atlag lesz végil a hivatalos bankkozi referen-
ciamutato értéke.
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Eisl és szerz6tdrsai (2017) tanulmdanyukban a trimmelt 4tlag hatékonysagat vizsgal-
tak. Arra voltak kivancsiak, hogy az un. aluljegyzés (amikor a bank altal beadott fixing
az atlag, vagyis a bankkozi kamatlab alatt van) milyen mértékben képes elmozditani
a bankkozi kamatlab értékét. Kimutattak, hogy a nyesési eljards ugyan lényegesen
javitja a referenciamutato értékének meghizhatdsagat, ugyanakkor egyetlen jegy-
zésben részt vevé bank is, a trimmelt atlag mellett is el tudja mozgatni a bankkozi
referenciamutatét — a szamitasuk alapjan az eltérités mértéke a 3 havi USD LIBOR
esetében 0,48 bazispont, mig a 3 havi EURIBOR esetében 0,17 bazispont volt. Ez az
érték progressziven nétt, amikor tobb bank jegyzését 6sszehangoltan mddositottak.
Kovetkeztetésiik alapjan minél tébb intézmény vesz részt a referencia-kamatlab
jegyzési eljarasaban, anndl kisebb a manipuldcids potencial. A Choy és szerzétdrsai
(2012) 4ltal készitett tanulmdny aldtdmasztja a fentieket, vagyis egyetlen bank is
képes befolydsolni a referenciamutato értékét a nyesési eljaras ellenére is.

Eisl és szerzétdrsainak (2017) ellenbrzési szempontbdl kiemelt megallapitasa, hogy
az egyes intézmények alul-, illetve felliljegyzése folyamatosan valtozik, igy a mani-
puldcié azonnali detektalasa nem lehetséges.

3.3. Median-jegyzés

A median-jegyzés sordn a kamatjegyzésben részt vevs intézmények (bankok) meg-
kildik a jegyzést végz6 adminisztrator-intézménynek a szlikséges adatokat (fixinge-
ket). Ezeket a jegyzést végz8 intézmény ndvekvs sorba allitja. A referenciamutatd
értéke ebben az esetben a median szerepét betolts jegyzés lesz, vagyis az, amelyik
a sorba rendezett adatokat két egyenld részre bontja (paros szamu jegyzé bank
esetén a két kozéps6 elem (fixing) egyszer(i szamtani atlaga adja a referenciamutaté
értékét).

Eisl és szerzétdrsai (2017) elemzése kimutatta, hogy a median alapu jegyzés minima-
lis szintre csokkenti a manipulacids potencialt (a trimmelt atlag kapcsan bemutatott
érték harmadara).

P

3.4. Dinamikus széls6érték-elemzés

A dinamikus szélsGérték-elemzés soran az aktualis, illetve az el6z6 nap jegyzései ko-
z6tti abszolut kiilonbséget vizsgaljuk. Azoknak a jegyz6 intézményeknek a jegyzéseit,
amelyek az el6z6 napihoz képest leginkabb valtoztak abszolut értéken (pozitiv vagy
negativ irdnyba), nem vesszik figyelembe a referenciamutatd képzésekor. Ebben
a tekintetben a dinamikus széls6érték alapjan képzett referenciamutaté is egyfajta
trimmelt atlagnak feleltethet6 meg.

A maddszer elénye lehet, hogy kisz(ri az egyszeri hatasokat és ezéltal a referencia-
mutato értéke kisimultabb képet fog mutatni az egyes napok kézott. llyen egyszeri
hatdsként lehet emliteni példaul a jegyzéshez adatot szolgdltatd intézmények hi-
bajat, vagy éppen rendkivili likviditasi helyzetiiket.
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Dinamikus szélsGérték-elemzés kapcsan csak ugy tud egy-egy adatszolgdltaté mani-
puldciét végrehajtani, ha folyamatosan abban az értékzdnaban tartja a jegyzéseit,
amely neki megfelel6 lehet adott napon. Ebben az esetben ugyanakkor a lebukas
valdszinlisége (vagy masképpen, a manipulacio tranzakcios koltsége) is megné.

3.5. Korrelalé termék arazasanak elemzése

Monticini — Thornton (2013) szerint a referenciamutatoként alkalmazott bankkozi
kamatlab manipuldcidja esetén a referenciamutaté értéke és az azzal korreldld ho-
zamuU termék drazdsa kozott pozitiv vagy negativ irdnyban eltérés lesz. Munkdjukban
a LIBOR és a letéti jegy (Certificate of Deposit — CD) hozamai kozotti 6sszefliggést
vizsgéljak. A szerz6k elmélete szerint a LIBOR és a CD hozamai kdzott az id6ben kozel
azonos eltérés all fenn (bazispontban kifejezve), vagyis a kett6 kozott a korrelacidbdl
addddan kirajzolddik egy konstansnak tekinthetd kiilonbozet (spread), amelynek
a szorasa dllandé. Amennyiben a LIBOR és a CD hozama kdzotti kiilonbozet értéke
szignifikansan valtozik (a LIBOR és a CD hozamai kozotti kiilonbozet értékének id6-
sorabdl szamitott atlagérték), ugy felmeril a referenciamutaté manipuldciéjanak
gyanuja. Elemzésiikben 2004 és 2010 kozotti adatokat dolgoztak fel, amely alap-
jan bebizonyosodott, hogy manipulacié esetén nétt a kiilonbség a LIBOR és a CD
hozamai kozott, illetve az is, hogy a manipulacios tevékenység utan a kiulonbozet
(spread) értéke visszatért a korabbi szintre. Brousseau és szerzétdrsai (2009) az OIS
(Overnight Index Swap) és LIBOR kapcsan jutnak hasonld kovetkeztetésre.

A modszer utdlagos vizsgalatra alkalmas és fontos eléfeltétele, hogy aktiv piaca
legyen a korreldld terméknek is.

3.6. Kiugréérték-elemzés

A kiugroérték-elemzés sordn két szempontot vizsgalhatunk. Egyfel6l azt, hogy
az egyes jegyzésben részt vevl intézmények jegyzései a sajat kordbbi jegyzéseik
fliggvényében hogyan alakulnak, masfel6l pedig azt, hogy a referenciamutaté ala-
kuldsanak figgvényében hogyan alakulnak. Amennyiben a targynapi és bazisnapi
jegyzés kozott az eltérés egy bizonyos szintet meghalad, mindkét esetben fennall
a manipuldcio vagy a hiba gyanuja, igy az aznapi jegyzés értékét érdemes kivizsgalni.

Az eltérés mértékét, amelynek meghaladasa az imént emlitett intézkedés kival-
tasat indukalja, tobbféle megkozelitésben lehetséges meghatarozni. Elsé és talan
legegyszer(bb eljaras, ha meghatarozunk egy elére definidlt id6tavot, amelyet fi-
gyelembe vesziink a szorasszamitas szempontjabdl (intézményi sajat jegyzés, illet-
ve a referenciamutatd széorasanak szamitasat tekintve). Amennyiben a targynapi
kiilonbozet abszolut értéken meghaladja a széras értékét vagy annak kétszeresét,
kiugré értékként tekinthetlink a targynapi jegyzésre. llyen médon minden nap meg
kell hatarozni az azonos hosszUsagu idGszakra (visszatekintési id6) vonatkozo szérast
és ahhoz kell hasonlitani a targynapi jegyzés értékét.
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Kevésbé dinamikus megoldds, ha hosszabb idGsor (pl. 10 év) alapjan hatarozzuk
meg a szoras értékét. Ennek elénye, hogy a szamitasban nagy valdszin(iség szerint
szerepel stresszes és stresszmentes idGszak is, valamint a kamatkornyezet emelke-
dése és csokkenése is. Hosszabb idGsor esetén a nagyobb szdrasérték miatt célszer(
a szords értékének tort részéhez viszonyitani a valtozas mértékét.

Szofisztikaltabb mddszer, ha meghatédrozzuk azt, hogy a jegyzések hany szazalékat
szeretnénk kozelebbrél megvizsgalni. Ebben az esetben a multbeli adatok alapjan
meg lehet hatdrozni Ugy egy jegyzés értékvaltozasanak mértékét, hogy az esetek
egy bizonyos, elére meghatarozott szazaléka (amelyet ellenérizni akarunk) belees-
sen. A kifinomultsaga ellenére az utébbi mddszer hatranya, hogy kevésbé szolgal
a manipuldcids gyanu indikatoraként, tekintve, hogy olyan esetek is beleeshetnek,
amelyeknél a valtozas mértéke a két nap jegyzése kozott nem jelent6s.

K6z06s ezekben a mddszerekben, hogy megfelel6 mddon kell kivalasztani a vissza-
tekintési periddust, vagyis azt az id6szakot, amelyet figyelembe vesziink a szami-
tasok sordn. Ezért az itt bemutatott mddszerek alkalmazdsa el6tt sziikséges ennek
kalibralasa.

3.7. Az alul- és felliljegyzések dinamikajanak vizsgalata

Az alul és feliiljegyzések dinamikdjanak elemzésekor azt vizsgaljuk, hogy adott jegyz6
milyen mértékben adott olyan jegyzést, amely végiil a referenciamutaté napi értéke
alatt vagy felett helyezkedett el. A kamatjegyz6 bankok kozotti kiilonbségek miatt ki-
alakulhatnak jellemz&en alul-, illetve jellemz&en feliljegyzé bankok. Természetesen
ez nem azt jelenti, hogy rovidebb id6tavon bellil ez minden esetben érvényesiil, igy
a jegyzések dinamikdjat elemezve az egyes mintazatok alapjan lehetséges a jegy-
zés manipulacidjara utald jeleket azonositani. Ebben a tekintetben ez a mddszer
kevésbé objektiv, ugyanakkor mas modszertanokkal egyitt alkalmazva hatékony
eszkoze lehet a jegyzés manipuldcidjanak jelzésére, illetve a felmerilt gyanu ala-
tdmasztadsara. Az alul és feliiljegyzések dinamikdjanak elemzése az el6z6eken tul
informaciot szolgaltat arrdl is, hogy milyen médon alakul a jegyzésben részt vevé
intézmények likviditasa, valamint arrdl is, hogy a likviditds milyen mértékben kon-
centralddik a piacon.

3.8. Kitlintetett napok vizsgalata

A referenciamutatdként alkalmazott bankkézi kamatlab manipulalasa kapcsan a leg-
nagyobb kockdzatot azok a kitlintetett napok hordozzak, amikor a derivativ ligyletek
kapcsan elszamoldsi tevékenység torténik, ha a jegyzésben részt vevé munkatars
egyben derivativ ligyleteket is kothet, tekintve, hogy a jegyzés révén befolyasolni
tudja az 4ltala kotott Ggyletek eredményét (jovedelmezGségét). Az ligyletkotésben
érintett derivativ Ggyletk6t6 manipulacids kockazatat csokkenti, ha az lgyletko-
tésben partnerintézmény szintén részt vesz a referenciaként alkalmazott bankkozi
kamatlab jegyzési folyamataban, tekintve, hogy 6 ellenérdekelt lesz. A kockdzat
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azonban abban az esetben fokozottan jelentkezik, ha a derivativ ligyletet a jegyzési
folyamatban nem érintett féllel kotik a jegyzésben résztvevé lgyletkotdk.

Az el6z6eken tulmenden azok a napok is kdzvetetten kockdzatot hordoznak, ami-
kor a jegyzésben részt vevd banknal jelentdés mértékl eszkdzatarazédas torténik
a bankkozi kamatlab alapjan. llyen eset lehet példaul, ha a banki vagy tobb bank
Osszes lakashitelének vagy vallalati hitelének kamata ugyanazon a napon (pl.: hénap
vége el6tti 2. munkanapon®) érvényes bankkozi kamatlab alapjan arazodik ujra.

A mddszer [ényege a fentiek alapjan, hogy azoknak a napoknak a jegyzéseit sziiksé-
ges vizsgalni, amikor a derivativ Ggyletek kapcsan elszamolasi tevékenység torténik,
illetve, amikor jelent6s mértékl eszkozatarazodas megy végbe.

Fontos megjegyezni és hangsulyosan kiemelni, hogy 6nmagaban az, hogy egy bank
fellil- vagy aluljegyez egy ilyen kitlintetett napon, nem jelenti automatikusan azt,
hogy manipuldl, tekintve, hogy a bank likviditasi helyzete, az érvényben lévé mone-
tdris politikai eszk6zok, valamint a piaci sajatossagok hatassal vannak a jegyzésekre
is. Ezért a kitlintetett napokon torténd jegyzést csak és kizardlag utdélagosan, idésor
alapjan és tendencidiban érdemes vizsgalni.

Jelen tanulmany keretein beliil ez a mddszer nem kerul a fentiekben megfogalma-
zottakon tul kifejtésre, mivel az alkalmazdsdhoz sziikséges adatok nyilvdnosan nem
érhetGek el.

3.9. Az egyiittjegyzések elemzése

Choy és szerzétdrsai (2012) azt vizsgéltak, hogy lehetséges-e tobbvaltozos statisztikai
modszer alkalmazdsdval feltarni a manipulaciot, illetve a bankok kozotti 6sszejat-
szast. Tanulmanyukban hierarchikus klaszteranalizissel, 2005 és 2012 kdzotti LIBOR
adatok felhasznalasaval sikerllt kimutatniuk, hogyha egy bank jegyzései a tobbi bank
jegyzésétdl szignifikansan eltértek (vagyis nem valds forraskoltséget jelentett le).
Nézetlik szerint egy jol 6sszehangolt (tobb bankot érint6) bankkozi manipulacid fel-
tarasara is alkalmas lehet a mddszer. Osszehangolt manipulécié esetén az dsszejat-
sz6 bankokat ugyanis a klaszterelemzés egy csoportba sorolja. A szerz6paros felhivja
a figyelmet arra is, hogy a klaszterelemzés eredményeit szemlélteté dendrogram
alapjan (csoportok) végleges kdvetkeztetést levonni nem szabad — a manipuldcid
gyanujat ugyanakkor jelzi. Sajtos — Mitev (2007) megfogalmazasa alatamasztja azt,
miszerint a klaszterelemzés elsésorban feltaré technika.

A gyakorlatban érdemes két vagy tobb kiilonb6z6 tdvolsagmérési és hasonldsagi
mértéken alapuld klaszterelemzéssel elvégezni a csoportképzést. Amennyiben sta-

A 20009. évi CLXII. torvény (Fairbank térvény) 17/D.§ (1) bekezdése alapjan a referencia-kamatlabhoz kotott
kamatozasu hitelszerz6dés esetén a referencia-kamatlab mértékét a hitelszerz6désben meghatarozott
referenciakamat futamidejének megfelel6 id6kézonként kell a forduldnapot megel6z6 hénap utolséd
munkanapja el6tt 2 nappal érvényes referencia-kamatlabhoz igazitani.
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bilan egyittjegyez két jegyzésben részt vevs intézmény, ugy a két eltérd technika
kozel azonos eredményt fog adni. Ez esetben az 6sszejatszas (manipulacid) gyanuja
fenndllhat, igy tovabbi vizsgalatok sziikségesek.

A médszertan hatranya, hogy csak teljes idésorokra alkalmazhatd, igy, amennyiben
egy jegyz6 bank a mért idGszakon belil jelenik meg, vagy éppen |ép ki a jegyz6k
kozil (vagyis nincs teljes adatsor az érintett intézmény esetében), azt ki kell zarni
a vizsgalatbdl. A mddszer tovabba érzékeny a kiugro értékekre, igy azokat valamilyen
eljarassal sziikséges kezelni az elemzés elvégzése elbtt.

3.10. Fizetésirendszer-lizemeltet6k mint referenciamutaté adminisztratorok

Uj megkozelités a referenciamutatoként hasznalt kamatlab fizetési rendszeren ke-
resztul torténd meghatarozasa. Feltételezve, hogy a bankkdzi kamatldbak szamitdsa
a bankkozi fedezetlen hitelek alapjan torténik, a nagy értékd fizetési rendszereken
keresztiil végrehajtott tényleges tranzakcidk felhasznalasaval rendelkezésre all a re-
ferenciakamat elGallitdsahoz sziikséges informdacio, igy a fizetési rendszer tizemel-
tet6je lathatja el a referenciamutatd adminisztrator szerepét. Az Eurdpai Kézponti
Bank esetében ilyen az ESTER (Euro Short-Term Rate) referenciamutaté (ECB 2018),
amely a TARGET2 nagy értékd fizetési rendszer adatain alapul. Ett6l némiképp el-
téré megkdzelitést javasolt Frost (2017) az Egyesiilt Allamokban a SOFR (Secured
Overnight Financing Rate) referenciamutaté kapcsan. A kiilonbség az, hogy a refe-
renciamutatod képzéséhez szilkséges adatokat adattarhazbdl, nem pedig a fizetési
rendszeren keresztiil szerezné be.

Ebben a kontextusban a manipulacids 6sztonz6 a banki oldalon megsz(inik, mivel
a tényleges tranzakcidk alapjan hatarozzak meg a bankkozi kamatlab mértékét. A tar-
sadalmi optimum szempontjabdl igy jelentésen csokkenhet az az eréforras-meny-
nyiség, amelyet jelenleg a piaci résztvev6k és maguk a felligyeleti szervek is arra
hasznalnak, hogy ellenérizzék a jegyzések integritasat, illetve piackonformitdsat.

4. BUBOR

Ebben a részben a Budapesti Bankkozi Forint Hitelkamatlab, vagyis a BUBOR példa-
jan keresztil mutatjuk be az el6z6 fejezetben részletesen targyalt azon mddszereket,
amelyekhez elegendé nyilvanosan elérheté adat allt rendelkezésre.

4.1. Vizsgalt tenorok

A tanulmadny irdsakor a BUBOR-jegyzés adminisztratori szerepét betdlté Magyar
Nemzeti Bank (MNB) kilenc tenor (lejarat) kapcsan publikal hivatalos BUBOR-értéket
(overnight’, 1 hét, 2 hét, 1 hdnap, 2 hénap, 3 hdnap, 6 hdnap, 9 hénap és 1 év). Ezek
kozil jelen cikk keretein beliil terjedelmi korlatok okan az overnight jegyzésekkel
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foglalkozunk, ugyanakkor az alkalmazott médszertanok az 6sszes tenorra vonatko-
z6an alkalmazhatoak, igy példaul a 3 és 6 honapos tenorokra isé.

4.2. Vizsgalt id6szak

A REUTERS-en keresztil elérhet6 BUBOR-id6sor 2014 januarjatél 2018. augusztus
15-ig allt rendelkezésre a tanulmany irasakor, igy ezen idGszak teljes mértékben
feldolgozasra kertilt. Ezen beliil két id6szakot érdemes kilon vizsgalni, tekintve, hogy
2017 elejétdl a nulla kozeli kamatkornyezet kapcsan a BUBOR-jegyzések szdérdsa
jelent6sen csokkent a kordbbi idészakhoz képest. A két idGszak igy a 2017 el6tti és
utani idészak (1. dbra).

1. dbra
O/N BUBOR-jegyzések alakuldsa (egyedi panelbanki jegyzések)
(2014. janudr — 2018. augusztus)

3 VRS RS —————— 3,5

Forrds: REUTERS-adatok alapjdn

4.3. Atlag-, median-, trimmelt atlag- és trimmelt median-jegyzés

Eisl és szerzétdrsai (2017) munkdja alapjan a BUBOR esetében is megvizsgaltuk,
hogy mekkora az egynapos fedezetlen bankkozi hitel (overnight) jegyzések esetében
a bankkozi kamatlab manipulacids potencialja. A vizsgalat keretrendszere ugyanak-
kor kiegészitésre keriilt, igy nem csak az aluljegyzési, hanem a fellljegyzési potencial
is a vizsgdlat targyat képezte. Az aluljegyzési, illetve a fellljegyzési potencial igy
Osszesen a két elkilonilt id6szakra, id6szakonként 6—6 szcenarié mentén kerilt
megallapitasra az aldbbiak szerint:

8 Kocsis et al. (2013) tanulmanya szerint a kamatderivativa-piacon a 3 és 6 honapos tenoroknak van kittintetett
szerepe.
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e harom bank 0sszejatszdsa a fellljegyzésre;
e két bank Osszejatszdsa a fellljegyzésre;

e egy bank fellljegyzése;

e egy bank aluljegyzése;

o két bank Osszejatszasa az aluljegyzésre;

¢ harom bank 6sszejatszdsa az aluljegyzésre.

A felvazolt szcenariék mentén kiszamitasra kerilt a jegyzések atlaga, medianja,
trimmelt atlaga, és trimmelt medidnja. A trimmelés (vagy nyesés) a 2018. januar
1-jét6l hatdlyos BUBOR-szabalyzat alapjan tortént (MINB 2018). Ez alapjan annal
jobban teljesitett egy modszer, minél kisebb mértékben mddositotta atlagosan
a manipulacid az eredetileg kiszamitott eredményt. Az 1. tdbldzat dsszefoglalva
tartalmazza a vizsgalat eredményét.

1. tablazat

Az O/N BUBOR manipuldciés potencialja az alkalmazott médszerek szerint

BUBOR O/N Nagy jegyzési volatilitas Alacsony jegyzési volatilitas
zz:lpula- Eltérés (bp) Médszer neve Eltérés (bp) Médszer neve
potencial min max legjobb | legrosszabb | min max legjobb | legrosszabb
Feluljegyzés Trimmelt ‘ P Trimmelt
(3 bank) 9,64 |-12,70 medin Atlag 0,02 2,06 Atlag medin
Feliiljegyzés B _ Trimmelt ‘ . B ‘ Trimmelt
(2 bank) 5,46 | -10,09 median Atlag 0,01 1,21 Atlag medin
Feliiljegyzés Trimmelt ‘ ‘ Trimmelt
(1 bank) 0,92 7,28 il Atlag 0,01 0,63 Atlag medin
Aluljegyzés Trimmelt ‘ ‘ Trimmelt
(1 bank) 1,19 7,28 medidn Atlag 0,01 0,45 Atlag Sk
Aluljegyzés Trimmelt Trimmelt ‘ Trimmelt
{2 bank) R Sl hars | SO | (A Sl
Aluljegyzés ‘ Trimmelt P Trimmelt
(3 bank) 18,16 | 25,27 Atlag Gk 0,02 2,02 Atlag medin

Az 1. tdbldzat szerint akkor, amikor alacsony a jegyzések volatilitasa, a legkisebb
manipuldcids potencidlt a szdmtani atlag alapjan torténd szamitds adja, mig a leg-
nagyobb manipulacids potencialt a trimmelt mediadn és a trimmelt atlag eljarasok
eredményezik. Amikor a jegyzések volatilitdsa nagy, akkor viszont a trimmelt median
tlinik a legbiztosabb mddszernek (legkisebb manipulaciés potencidl) és a szdmtani
atlag a legrosszabbnak (legnagyobb manipulaciés potencial). Eisl és szerzétdrsai
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(2017) eredményeit kiegészitve elmondhatd, hogy volatilis id6szakban (a fixingek
megnovekedett szérdsa esetén) megndvekedik ez a manipuldcids potencial, mig
kevésbé volatilis id6szakban csokken.

A tdblazatban szerepl6 értékek alapjan az is lathato, hogy mig alacsony jegyzési
volatilitas mellett az alul-, illetve felliljegyzési manipuldcids potencial kozel azonos
minden szcenarid mentén, magas jegyzési volatilitasu id6szakban az aluljegyzési
manipuldcids potencial magasabb. Ennek tobb oka lehet. EgyfelSl tényez6ként jat-
szik kozre a jegyz6 intézmények likviditasi helyzete, valamint figyelembe kell venni
a jegyz6 intézmények stratégiait is. Példaul nem biztos, hogy célja egy-egy intéz-
ménynek, hogy fedezetlen bankkdzi piacra helyezze ki likviditasat — ekkor feliiljegyez,
igy a manipulaciés potencidl mérésére hasznalt mddszertan szerint jobban lefele
mozdul el a BUBOR értéke. Az 6sszes megvizsgalt szcendrid szerint szamitott mani-
puldcids potencialt egy abran 0sszegezve jol lathatd, hogy az aluljegyzési manipu-
lacids potencial a jelent6sebb (2. dbra).

2. abra

O/N BUBOR-jegyzések manipuléciés potenciilja a jegyzések szérasanak

fliggvényében a vizsgalt szcenariok mentén

200 e oo

1 :

) -

[ ( Mr‘

04

-50 4

100

] ] e

Manipuldcids potencial (bazispont)

) B —————————

O/N BUBOR jegyzések szérasa

Megjegyzés: Az egyes szinek az egyes szcendriokat jeldlik.

Végiil, de nem utolsé sorban megallapithatd, hogy a medidn alapu jegyzés a manipu-
laciés potencidlt annal inkdbb képes csokkenteni, minél tobb azon intézményi jegyzé-
sek szama, amelyek a nyesési eljaras utan a kalkulacids kosarban maradnak. Nincsen
arra egzakt szam, hogy hany intézménynek kell részt vennie a jegyzésben ahhoz, hogy
a manipulaciés potencial a minimum szintre csokkenjen median tipusu jegyzés ese-
tén. A median képzési mddszertanabdl kiindulva ugyanakkor célszer(, ha a nyesési
eljaras utan minimum harom intézmény jegyzése képezi a kivalasztds alapjat — vagyis
sorrendbe rendezve a kozépsé érték adna meg végiil a referenciamutatod értékét.
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P

4.4, Dinamikus szélsGérték-elemzés

P

A dinamikus szélsGérték-elemzés 6nmagdban megfeleltethet6 egy trimmelési el-
jarasnak, igy itt csak két médszer kerilt goresé ala, a dinamikusan képzett atlag és
a dinamikusan képzett median.

2. tablazat

Az O/N BUBOR manipuléciés potencialja alkalmazott médszerek szerint

BUBOR O/N Nagy jegyzési volatilitas Alacsony jegyzési volatilitas
:inzsipulé- Eltérés (bp) Médszer neve Eltérés (bp) Modszer neve
potencial min max legjobb | legrosszabb | min max legjobb | legrosszabb

Feliljegyzés |—-21,25|-24,62 | Dinamikus | Dinamikus | —0,02 | —2,18 | Dinamikus | Dinamikus

(3 bank) atlag medidn atlag median
Feluljegyzés |-16,96 | —19,89 | Dinamikus | Dinamikus | —0,02 | —1,32 | Dinamikus | Dinamikus
(2 bank) atlag median atlag medidn
Feluljegyzés —9,97 | -10,27 | Dinamikus | Dinamikus | —0,01 [ —0,56 | Dinamikus | Dinamikus
(1 bank) median atlag atlag medidn
Aluljegyzés 10,09 | 10,26 | Dinamikus | Dinamikus 0,01 0,59 | Dinamikus | Dinamikus
(1 bank) atlag medidn atlag medidn
Aluljegyzés 17,63 | 21,72 | Dinamikus | Dinamikus 0,02 1,73 | Dinamikus | Dinamikus
(2 bank) atlag medidn atlag median
Aluljegyzés 22,69 | 28,47 | Dinamikus | Dinamikus 0,02 3,19 | Dinamikus | Dinamikus
(3 bank) atlag medidn atlag medidn

A 2. tdbldzat a dinamikus szélsGérték-elemzés alapjan képzett O/N BUBOR-értékek
manipuldciés potencialjat tartalmazza. Ezek alapjan a dinamikus szélsGérték elemzés
is nagyobb manipulacids potencialt hordoz magaban olyankor, amikor a jegyzések
szorasa magas. Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy a dinamikus atlag alkalmazasa
alacsonyabb manipulaciés potencialt hordoz, mint a jelenleg is alkalmazott trimmelt
atlag, amikor a jegyzések szdrasa alacsony.

4.5, Korrelal6 termék arazasanak elemzése

Horvdth és Makay (2015) szerint a BUBOR az alapkamathoz képest nem jelenit meg
érdemi tobbletinformaciot. Tovabba Csizmadia (2014) kbvetkeztetéséhez hasonlo-
an Horvdth és Makay (2015) is arra a kovetkeztetésre jut, hogy minden alternativ
benchmarknak (amellyel a BUBOR korrelalni tudna) van valamely mdédszertani hi-
anyossaga (pl.: FRA-hozamok®), vagy nincs aktiv piaca (pl.: CD-k). Ebbdl eredéen
a BUBOR manipuldcids gyanujanak feltdrasahoz ezt a mdodszert jelenleg csak erés
megkotések mellett lehetne alkalmazni. Emellett minden esetben vizsgalni kellene
az egyedi piaci jelenségek, valamint a monetaris politikai eszkdzok hatasait is, ami
meghaladja jelen tanulmany kereteit, illetve céljat.

° Megjelenitik a piaci kamatvarakozasokat, ugyanakkor a hitelkockazat nem jelenik meg benne.

49



Béres Dadniel

50

4.6. Kiugréérték-elemzés

A kiugréérték-elemzés soran a jegyzésben részt vevé intézmények targynapi és
bazisnapi jegyzésének kilonbozete keriilt 6sszehasonlitasra az elmult 250 jegy-
zési nap sajat jegyzéseinek szorasaval, illetve annak kétszeres értékével, valamint
a BUBOR értékének hasonlé mddon szamitott szérasdval, illetve annak kétszeres
értékével (250 napos visszatekint6 szords). Amennyiben a targynapi és bazisnapi
kalonbozet meghaladja a szérast vagy annak kétszeres értékét (valasztas kérdése,
melyiket alkalmazzuk), fennadll a jegyzés manipuldciéjanak gyanuja, igy érdemes az
aznapi jegyzési folyamatot intézményi szinten kivizsgalni. A kiugréérték-elemzés
eredményeit a 3. és 4. tabldzat tartalmazza.

3. tablazat

Kiugréérték-elemzés alapjan az intézményi szinten kivizsgalandé esetek szamanak
alakuldsa 2015 és 2018 kozott

(1 szérds)

1 szérasnal Sk jegyzéseklszérz’:’\séna’\l =T BUBOR szérasanal nagyobb valtozas
nagyobb véltozas

valtozas 2018 2017 2016 2015 2018 2017 2016 2015
Bank 12 1 0 11 43 8 0 11 42
Bank 14 5 4 12 43 6 4 12 41
Bank 6 7 3 16 36 22 4 16 39
Bank 1 5 2 0 0 15 6 0 0
Bank 3 3 0 11 34 3 0 10 37
Bank 13 12 3 0 0 18 7 0 0
Bank 7 2 3 8 31 2 4 8 31
Bank 10 6 4 16 37 5 7 17 39
Bank 5 0 0 12 41 0 0 12 41
Bank 11 4 3 11 43 10 4 11 43
Bank 4 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 15 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 8 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 16 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 9 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 2 7 2 15 27 8 3 15 33
Osszesen: 52 24 112 335 97 39 112 346

Megjegyzés: A sététsziirke hdattérrel jel6lt BUBOR jegyzd intézményeknél dllt csak rendelkezésre a teljes
id6szakra vonatkozéan iddsor.
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4. tablazat

Kiugroérték-elemzés alapjan az intézményi szinten kivizsgalando esetek szamanak
alakulasa 2015 és 2018 kozott

(2 szérds)

2 szérasnal Saist jegyzések’széral'lsénél nagyobb BUBOR szorasanal nagyobb valtozas
nagyobb véltozas

valtozas 2018 2017 2016 2015 2018 2017 2016 2015
Bank 12 0 0 1 14 0 0 1 13
Bank 14 2 0 1 7 2 0 1 7
Bank 6 1 0 2 8 5 1 2 14
Bank 1 1 0 0 0 2 2 0 0
Bank 3 0 0 0 9 0 0 0 11
Bank 13 1 0 0 0 4 0 0 0
Bank 7 0 2 2 10 0 2 2 9
Bank 10 0 2 3 10 0 4 3 11
Bank 5 0 0 1 10 0 0 1 9
Bank 11 0 0 1 8 2 0 1 8
Bank 4 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 15 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 8 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 16 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 9 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 2 4 0 1 8 4 0 1 11
Osszesen: 9 4 12 84 19 9 12 93

Megjegyzés: A sététsziirke hattérrel jelélt BUBOR-jegyzd intézményeknél dllt csak rendelkezésre a teljes
idészakra vonatkozéan idésor.

A 3. és 4. tabldzatban 6sszefoglalva, évek szerinti bontdsban lathatjuk, hogy a ki-
[6nb6z6 modszerek valasztdsa esetén hany alkalommal kellett volna az egyes jegy-
zésben részt vevl intézményeknek kivizsgdlniuk az adott napi jegyzési folyamatot,
vagyis hanyszor merilhetett fel a mddszertan alapjan a manipuldcié gyandja.

Fontos ennél a mddszernél kihangsulyozni, hogy az alkalmazott visszatekintési pe-
riédus alapvet6en befolydsolja a manipuldcidégyanus esetek szamat, igy az eredmé-
nyeket annak tiikrében kell mindig értékelni —a jelen cikkben vélasztott 250 napos
visszatekintési periddus a kockazatkezelésben elfogadott id6tavnak tekinthetd. To-
vabba, hasonldan a tobbi mddszerhez, ez a mddszer is csak a manipulacié gyanujat
veti fel, 6Ghmagdban nem alkalmas bizonyitani azt.
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4.7. Alul- és feliiljegyzések dinamikajanak vizsgalata

A jegyzések dinamikajanak elemzése az el6z6ekben bemutatott médszerekhez ké-
pest kevéshé objektiv, mert a BUBOR esetében elsGdlegesen nem a jegyzés folya-
mataban |évé anomalidra, hanem a jegyz6 intézmény likviditasi helyzetére, illetve
kockazatkezelési gyakorlatara utal. Minél hosszabb id6tavot nézlink, annal stabilabb
képet kapunk az egyes jegyz6 intézményekrdl. A 3. dbra jol mutatja, hogy melyek
azok az intézmények, amelyek inkabb fellljegyzének, és melyek azok, amelyek in-
kabb aluljegyzd intézménynek tekinthet6k a 2014 és 2018 augusztusa kozotti id6-
szakot vizsgalva.

100 T - 100
90 1 L 90
80 1 - 80
70 4 - 70
60 1 L 60
50 1 - 50
40 o - 40
30 11 30
20 1 - 20
10 o |10

Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12 13 14

3 Feluljegyzés [ Aluljegyzés == Atlag jegyzés

Megjegyzés: Az dbra az dtlag kériili tolerancia-sdv nélkil mutatja a jegyzések alakuldsdt.

Az alul- és fellljegyzések dinamikajanak elemzése Ugy tudja segiteni a manipu-
l[acié-gyanu feltarasat, hogy a hosszu tdvon érvényesiil6 trendet dsszevetjiik egy
kivalasztott id6szakban megfigyelt intézményi viselkedéssel — ha jelent6s az eltérés
a rovid tavu viselkedés és a hosszu tavu trend kozott, ugy érdemes az id6szakot
manipulacié szempontjabdl megvizsgalni. Fontos, hogy a rovidebb id6szak lega-
labb egy havi, de inkdbb negyedéves jegyzési gyakorlatot tiikr6zzén, mivel ennél
révidebb idGszakot nézve nagy valdszinlséggel kapunk jelentds eltérést. A maod-
szer Gnmagaban — a tobbi mddszerhez hasonldan — a manipulacié gyanujat csak
jelezni tudja. Figyelembe véve ugyanakkor, hogy a mdédszer eredményét szdmos
mas tényezd is befolydsolja (pl.: likviditasi helyzet tartds valtozasa), igy leginkdbb
ellenérz6 médszerként érdemes alkalmazni (amikor valamely mas mddszer szerint
fennall a manipuldcié gyanuja).
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4.8. Az egyiittjegyzések elemzése

Az egyittjegyzések klaszterelemzés segitségével keriltek megvizsgdlasra, kétfaj-
ta médszerrel (legkozelebbi szomszéd® és Ward-eljardsokkal). Az egylittjegyzések
vizsgélatakor is fontos, hogy megfelel6 modon vélasszuk ki a vizsgalt idGszakot. Ha
tul hosszu id&szakot vizsgalunk, akkor az eredményben az egyittjegyzések mani-
puldcidjanak gyanuja egyre kevésbé érhet6 tetten, mivel a jegyzd intézmény egyéb
karakterisztikai is megjelennek kozvetetten (pl.: lakossagi/vallalati profil). Vagyis
klaszterelemzéssel a révidebb tavu (1 évnél révidebb, de negyedévnél nem rovi-
debb?'?) viselkedést érdemes vizsgaini.

Jelen tanulményban a 2018-as*? O/N BUBOR-jegyzések kertltek 6sszevetésre azok-
nal a jegyzd intézményeknél, ahol az idGsor teljes, 2018 januarjatél 2018 augusztu-
saig tartd idGszakra rendelkezésre allt.

Egylttjegyzéses manipulacié gyanuja akkor meriil fel, ha két vagy tobb jegyzésben
részt veve intézmény a kiilonbo6z6 tavolsagmérési és hasonldsdagmértéken alapuld
modszer alkalmazdsa mellett stabilan egyiitt jegyez. Egyszer(ibben megfogalmazva,
az alkalmazott médszertél fliggetlenil azonos csoportba sorolja 6ket a mddszer.
A 4. és 5. dbra mutatja az elkésziilt dendrogramokat.

4. 3bra
Egyiittjegyzések vizsgalata
(2018 jan—aug)
Dendrogram — legkozelebbi szomszéd

Tavolsag a klaszterek 6sszevondasakor
0 5 10 15 20 25

Bank 14 J
Bank 10

Bank 11

Bank 3

Bank 7 J

Bank 12

Bank 2

Bank 5

Bank 6

1 nearest neighbour
11 Klaszterelemzést csak megfelelS szamu jegyzés esetében lehet végezni.
122018. janudr 1-t6l 2018. augusztus 15-ig
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Dendrogram — Ward-eljaras
Tavolsag a klaszterek 6sszevonasakor
0 5 10 15 20 25

Bank 14 ?
Bank 10

Bank 11

Bank 3

Bank 7 J

Bank 12

Bank 5

Bank 2

Bank 6

A dendrogramokon jol l1athatd, hogy vannak olyan intézmények, amelyek mindkét
modszer szerint egyltt jegyeznek (Bank 10 és Bank 14, illetve Bank 3 és Bank 7),
a manipulacio gyanuja tehat felmeril. Ugyanerre az idGszakra vonatkozdan az alul
és fellljegyzések dinamikajat vizsgalva — mint ellenérz6 mddszer — részben alata-
maszthatd a klaszterelemzés eredménye, mivel a Bank 10 és Bank 14 kdzel azonos
aranyban jegyez felil (lasd 6. dbra). A Bank 7 és Bank 3 viszonylatdban mar nem
ennyire egyértelmi az 6sszefliggés, tekintve, hogy a Bank 7 Iényegesen magasabb
aranyban jegyzett az atlag szerint, mint a Bank 3.
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% %
100 17 - 100
90 1 - 90
80 11 - 80
70 11 - 70
60 1 - 60
50 11 - 50
40 11 - 40
30 1 - 30
20 11 - 20
10 11 - 10

Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank. Bank
11 13 14 10 12 6 9 8 1 7 2

=3 Feliljegyzés [ Aluljegyzés == Atlag jegyzés

Ha figyelembe vessziik a vizsgalt id6szakban a piacot jellemzé alacsony kamatkér-
nyezetet, likviditastobbletet, valamint részben az el6z6 tényez6k kdvetkezménye-
ként a jegyzések alacsony szorasat is, akkor a manipuldcids gyanu nem tekinthetd
aldtamasztottnak a Bank 10 és Bank 14 esetében sem. Szamszer(en, a jegybank
altal alkalmazott mddszertan alapjan a referenciamutaté manipuldcids potencialja

két bank Gsszejatszdsa esetén sem lenne jelentds (5. tdbldzat).

Trimmelt atlag Manipuléciés potencial
(bazispont)
Aluljegyzés manipulacio (3 bank) 2,02
Aluljegyzés manipuldacio (2 bank) 0,94
Aluljegyzés manipulacié (1 bank) 0,38
Feluljegyzés manipulacio (1 bank) -0,63
Feltiljegyzés manipuldcid (2 bank) =152
Feluljegyzés manipulacio (3 bank) -2,06

A fentiek alapjan levonhatjuk a kbvetkeztetést, hogy az egylttjegyzések klasztere-
lemzéssel torténd elemzése a referenciamutatd alapjaul szolgalo jegyzések nagyobb
szérasa esetén hatékonyabb eszkdz lehet, mint a jegyzések alacsony szérasa mellett.
Mindenesetre, a vizsgalt id6szakra vonatkozé manipuldcids potencialt is figyelembe
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véve bebizonyosodott — ahogy arrél mar kordbban volt sz6 —, hogy 6nmagaban ez
a modszer sem alkalmas arra, hogy a manipuldcids gyanut igazolja.

5. Kovetkeztetések

A referenciamutatéként haszndlt bankkozi kamatldbak manipulacids kockazata-
nak minimalis szintre torténd csokkentéséhez elengedhetetlen megérteni azokat
a multbeli folyamatokat, amelyek formaltak a referenciamutaték kialakulasat, illetve
fejlédését. Ebben a tekintetben Fliszdr (2016) fogalmazza meg az alapvetd kiilonb-
séget a manipuldcidba keveredett LIBOR szamitdsa és a BUBOR szamitasa kozott.
Eszerint a LIBOR esetében a szamitds alapjaul szolgalé adatok a jegyz6 intézmények
Oonbevalldsan alapultak a LIBOR-botrany kitdrése el6tt, és elviekben azt tiikrozték,
hogy adott intézmények milyen koltség mellett jutnak forrdshoz. A BUBOR eseté-
ben viszont azt tikrozte, hogy milyen forraskéltség mellett nydjtananak a bankok
egymasnak fedezetlen hitelt. Vagyis az egyik 6nmindsités alapu volt, mig a masik
a piacot mindsitette. Ebben a tekintetben az 5nmingsités esetében jelentésen na-
gyobb az 0szténzés a manipulacidora, mig a masik esetben a partnerintézmények
kockdzatdnak mindgsitése jelent6s manipulacio-ellendsztonz6ként is megjelent.

Egy referenciamutatd tekintetében fontos tisztdban lenni azzal is, hogy milyen
mértékben van kitéve egy esetleges manipulaciénak. A BUBOR esetében két el-
térd id6szak 6—6 szcenarid mentén keriilt megvizsgaldsra. Ezek alapjan alacsony
jegyzési volatilitds mellett a legrosszabb mdédszer (dinamikus atlag) alkalmazasaval
a manipulacios potencial 3 intézmény egylttjegyzése mellett sem kozelitette meg
a 4 bazispontot. A legjobb mddszerrel (szamtani atlag) ez az érték 0,01 bazispont
volt. Magas jegyzési volatilitds mellett a legrosszabb mddszer (dinamikus median)
alkalmazdsa mellett, 3 egylittjegyz6 bankot feltételezve 28,47 bazispontos manipu-
[acids potencialt lehetett elérni, mig a legjobb mddszerrel (trimmelt median) ez az
érték csupdn 9,64 bazispontos volt. Fontos még kiemelni, hogy a BUBOR aluljegyzési
manipulacids potencidlja Iényegesen magasabb, mint a fellljegyzési. Az alkalmazott
modszerek tekintetében az alacsony jegyzési volatilitas mellett az egyszer( szamtani
atlag, mig a jegyzések magas volatilitasa esetén a trimmelt median és a trimmelt
atlag teljesitett a legjobban.

Figyelembe véve, hogy a bankkozi kamatlab manipulacidja azonnal (a felmerilés
pillanataban) nem detektéalhato ésszer ellendrzési koltségek mellett, érdemes azok-
ra a médszerekre helyezni a hangsulyt, amelyek egyfel6l csokkentik a manipulacid
lehet&ségét, masfelSl pedig névelik a manipulacid feltardsdnak lehet6ségét. A 6.
tabldzat a jelen cikkben bemutatott mdédszereket tartalmazza, aszerint, hogy a ren-
delkezésre allé adatok tekintetében hol lehetséges implementalini.
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6. tablazat

A jegyzési manipulacié megelGzésére, illetve feltarasara hasznalhaté médszerek
intézményi implementalhatdsag szerint

Moédszer megnevezése Referenciakamat- | Adatszolgaltaté Fellugyelet
elGallito (jegyzd)

Atlag-, median-, trimmelt atlag- és X X
trimmelt median-jegyzések
Dinamikus szélséérték-elemzés X X
Korreldl6 termék arazasanak elemzése X X
Kiugréérték-elemzés X X X
Alul- és fellljegyzések dinamikajanak X X X
vizsgalata
Kitiintetett napok vizsgalata X X
Egylttjegyzések elemzése X X

A tablazatban nem szerepel a fizetési rendszer adatain alapul6 referenciakamat-el6-
allitas. Ennek oka, hogy a nagy értékd{ azonnali fizetési rendszerek rendszeriizemel-

tet6je tobb szerepkorben is megjelenhet (pl.: referenciakamat-el§allitd intézmény,
jegybank, felligyelet stb.).

A referenciakamat elGallitdsara hasznalt mddszerek a manipulacios potencialt
csokkentik, mig az intézményi és felligyeleti szinten implementalhaté modszerek
a manipulacid feltdrasanak valdszinlségét novelik.

Osszességében elmondhatjuk, hogy az alacsony kamatkérnyezet és a jegyzések ala-
csony szorasa az alkalmazott modszertannal egyttt gyakorlatilag a nulla kozeli szintre
csokkentette a manipulacids potencidlt. Ez egyben azt is jelenti, hogy azokban az
id&szakokban, amikor a jegyzések volatilitasa alacsony, a referenciamutaté képzé-
sének ellenGrzésére forditott er6forrdsok mennyiségének a csokkentése indokolt
és alatamasztott.

Végiil, de nem utolsé sorban meg kell jegyezni azt is, hogy egyes mddszerek be-
vezetése a jegyzésben részt vevl intézmények alkalmazkoddsat valthatja ki, ami

s

gyengitheti, illetve erdsitheti is egy-egy mddszer hatékonysagat.
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