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KorANy1 SzaBoLCS

A bankkozi kamatfixingek érdekessegel

A pénzpiaci irodalom axiomaként tekint a bankkoézi kamatfixingekre. A téma igy
elsd ranézésre unalmasnak is tiinhet. Pedig nagyon sok miulik rajtuk, csupan LIBOR-
alapon mintegy 360 ezer millidrd amerikai dollar értékii pénziigyi tranzakcié sziiletik
vilagszerte. Ehhez képest meglepd tény, hogy a fixing értékek megallapitisa mekkora
szabadsagfok mellett torténik, vagyis a fixingek gyakorlatilag ,kiilon életet” képesek
éIni. Cikkemben e trividlisnak hitt téma szimos érdekességére és tanulsagara kivinom
az olvasé figyelmét felhivni.

1. A BANKKOZI HITELUGYLETEKROL ALTALABAN:
BIZTOSITEKKAL VAGY ANELKUL?

A bankkozi hiteliigyletek a banki likviditdsmenedzsment fontos eszkozei. A bankok ezeken
keresztiil tudnak poétlolagos likviditast szerezni, illetve tobbletlikviditasuktol megszabadul-
ni. A bankkozi hiteligyleteknek alapvetden két fajtajat kiilonboztetjiik meg: a biztositékkal
fedezett (collateralised lending) és a biztositékkal nem fedezett (uncollateralised lending)
hiteleket. A biztositék a gyakorlatban valamilyen értékpapir, amelyet a hitelezé bank kon-
zervativ értékelés (Un. haircut) mellett fogad be. Minél kockazatosabb a biztositékként ny1ij-
tott értékpapir, annal nagyobb a haircut, azaz annal kevesebb forrashoz jut a biztositékot
elhelyezd és forrasért folyamodo bank. A biztositékkal nem fedezett hiteliigyletek maga-
sabb partnerkockazatot testesitenek meg, ezért elvileg dragabbak a biztositékkal fedezett
hiteleknél.

Azért elvileg, mert a gyakorlat szamos esetben feliilirja az elméletet. Képzeljiik csak
el azt az esetet, amikor a bank egy vallalati ligyfele megbizast ad a banknak, hogy 3 ho-
napos USD LIBOR felett 300 bazispontot fizetne egy adott lejarat biztositékkal fedezett
hiteligyletért. Az igy remélt forras a magas felar ellenére még mindig olcsobb lehet az ligy-
félnek, mint sajat értékpapir kibocsatasa, hiszen az eurdpai adossagvalsdg nyoman rend-
kiviili mértékben kitdgultak a hitelkockazati felarak. Ha a szdban forgd bank 3 hénapos
USD LIBOR felett 250 bazisponton talal egy ellenoldali érdekeltet, akkor megsziilethet az
iigylet a bank 50 bazispontos nyeresége mellett. Abban az esetben, ha a szdban forgd bank
a példanak okaért 3 honapos USD LIBOR plusz 100 bazisponton tud biztositékkal nem
fedezett bankkdzi hiteliigyletet kdtni az adott lejaratra, akkor az a racionalisan nehezen
megmagyarazhato helyzet all el6, hogy a bank biztositék megléte nélkiil olcsobban vesz fel
forrast, mint biztositék mellett. A legvalosziniibb persze az, hogy a tetemes reputacios koc-
kazat miatt (hiszen a piacon hamar elterjedhet, hogy a széban forgé bank 3 honapos USD
LIBOR felett 250 bazisponton jut biztositékkal fedezett forrashoz), a bank a kedvez6 profit-
kilatasok ellenére sem koti meg az adott tigyletet. Ha ugyanis a hir nyoman a partnerbankok
felemelnék a biztositékkal nem fedezett hitel elvart felarat (akar csak 50 bazisponttal), az
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jelentdsen (a példaban 50 szazalékkal) megdragitana bankunk likviditdismenedzsmentjét,
amire — tézsdén kereskedett bankot feltételezve — valdszintileg a részvénypiac is eséssel re-
agalna, a részvényarfolyam csdkkenése pedig rontana a bank tékehelyzetét, ami ismételten
megemelkedett kockazati felarakhoz vezethetne.

2. A BIZTOSITEKKAL NEM FEDEZETT BANKKOZI HITELEZES REFERENCIARATAI

A biztositékkal nem fedezett hiteliigyleteknél valamennyi jegyzett deviza esetében egy re-
ferenciaratat, az Gn. fixinget hatarozzak meg. A bankkozi kamatfixingek azonban nem egy
adott intervallumban sziiletett kotések atlagolasaval sziiletnek, hanem kivalasztott bankok
(az Gn. panel) kontribucioi nyoman. A bankkdzi kamatfixingek meghatarozasa igy éles el-
lentétben all a tézsdei elszamoloarakkal és a deviza referencia-arfolyamokkal (pl. ECB37),
utobbiak ugyanis kereskedhetdk, és a valésagban tetemes volumend iizlet sziiletik rajtuk.
A kamatfixingek ezzel szemben bankkdzi szempontbol elméleti kategoriaba esnek, hiszen
hangsulyozottan bankkozi hitelligylet szinte alig sziiletik rajtuk. A szerzé szamara kifeje-
zetten meglepd, hogy ilyen nagy horderejli, néhany deviza (pl. USD, EUR, CHF) esetén
vilagszerte hatassal bird mutatok meghatarozasa ilyen szabadsag mellett torténik.

A csaknem szazéves miultra visszatekint6 Brit Bankszovetség' (BBA) bankkézi fixing-
jei, a LIBOR értékei alapjan mintegy 360 ezer milliard amerikai dollar értékii pénziigyi
tranzakcio sziiletik vilagszerte.? Ehhez a sulyhoz képest meglep6, hogy a fixing valojaban
nem tdbb, mint fikcio, egy virtualis kamatlab.

A kovetkezokben harom onkényesen kivalasztott bankkdzi kamatfixing, a LIBOR, az
EURIBOR és a BUBOR legfontosabb jellemz6it mutatom be.

2.1. A LIBOR-fixingek

A LIBOR a Brit Bankszovetség londoni bankkdzi hitelkamatldba (London InterBank
Offered Rate). A BBA tiz deviza (GBP, USD, JPY, CHF, CAD, AUD, EUR, DKK, SEK,
NZD) tizenot lejaratara (overnighttol az egy évig) szdmitja naponta. A résztvevd bankok-
nak (a panel dsszetétele, valamint az azt alkoto résztvevok szama devizanként valtozhat)
arra a kérdésre valaszolva kell megadniuk a LIBOR-értékeket, hogy milyen kamat mellett
tudnak értékelhet6 mennyiségli forrashoz jutni a bankkézi piacon® a fixing délel6ttjén,
nem sokkal 11 ora el6tt.

A kérdésfeltevés mar eleve a legalacsonyabb elérhetd kamatok felé oriental, hiszen ha a
bank altal kapott jegyzések er6sen szorddnak, a kérdés korrekt megvalaszolasa soran a bank
nem valamiféle atlagos kamatot ad meg, hanem egy alsé tartomanybelit (a legalacsonyabbat,

1 British Bankers’ Association (BBA)

2 Forras: http://www.bbalibor.com/bbalibor-explained/faqs

3 Az eredeti kérdés angolul igy hangzik: , At what rate could you borrow funds, were you to do so by asking
for and then accepting inter-bank offers in a reasonable market size just prior to 11 am?” Forras: http://www.
bbalibor.com/bbalibor-explained/historical-perspective
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ha az tigylet volumene piacinak tekinthetd). A Brit Bankszdvetség 0sszesiti az adatokat, és
a legmagasabb, illetve a legalacsonyabb értékek (az atlagolasbdl kisziirt elemek szama fiigg
a panel méretétdl) kiszlirése utan atlagolja, ez lesz a LIBOR-fixing.

A fenti definicids hatason tul szamos esetben biraltak a LIBOR-fixingek megbizha-
tosagat. 2011-ben szamos eurdpai és amerikai birésagon inditottak pert kontributor ban-
kokkal szemben, mondvan, azok 2007-t61 kezdve (az id6pont nem véletlen: ekkor robban
ki az amerikai jelzaloghitel-valsag, az egekbe 16kve a bankkozi forraskdltségeket) tisztes-
ségteleniil manipulaltak a LIBOR-fixinget. A San Francisco-i székhelyli Charles Schwab
brokercég példaul tizenegy globalis bank (koztiik a Bank of America, a Citigroup és a
JPMorgan Chase) ellen inditott pert 2011 augusztusaban. A brokercég szerint a perben
megnevezett bankok szandékosan alulbecsiilték forraskoltségeiket, ezaltal csokkentve ka-
matkiadasaikat egy sor, LIBOR-fixingek alapjan arazott pénziigyi termékben. A bankok
igy ,,t6bb szazmillio vagy akar milliard” dollaros kart okoztak az ellenoldali érdekeltek-
nek — véli a brokercég.

A fent emlitett perek mellett az Eurdpai Unio (EU), Japan, Nagy-Britannia és az Ameri-
kai Egyesiilt Allamok feliigyeletei, illetve ligyészségei inditottak eljarast annak eldontésére,
hogy a kontributor bankok manipulaltak-e a kamatfixingeket, hogy igy vezessék félre a
hitelezdket és a részvénytulajdonosokat a pénziigyi stressz mértékét illetden. A Royal Bank
of Scotland Group 2011 augusztusdban maga jelentette be, hogy EU-s, illetve amerikai fel-
igyeleti szervek vizsgalodnak a skot székhely(i banknal.

Amikor egy bank likviditasi helyzete piaci pletykak téméajava lesz, a bank nyilvanvaléan
mindent megtesz azért, hogy stabil képet mutasson az ligyfelek, a részvényesek €s a kdzvé-
lemény eldtt. Ebbe akar az is beletartozhat, hogy a lehetdségekhez képest alacsony LIBOR-
kamatot jelentsen. Az ,, XY bank finanszirozasa hirtelen igy vagy ugy megdragult” tipusu
pletykak negativ visszacsatolasi koroket indithatnak el, ami a befektetoknek és a feliigyeleti
szerveknek sem érdeke.

A félrevezet6 szandék bizonyitasa persze meglehetdsen nehéz, és egyaltalan nem biztos,
hogy a bankok manipulaljak a fixingeket. Illetve, ha manipulaljak is, annak mértéke kérdé-
ses. A pénziigyi stresszek idején ugyanis megné a bizonytalansag, amit a LIBOR-fixingek
esetén mi sem mutat jobban, mint a kontribucids minta szérasanak ugrasszerti névekedése.
A Lehman Brothers 2008. szeptemberi 0sszeomlasa utan példaul a 3 honapos USD LIBOR-
panel legalacsonyabb és legmagasabb kontribucidjanak kiilonbsége két hét alatt hét bazis-
pontrél 115 bazispontra ugrott.

2.2. Az EURIBOR

Az eur6 bankkozi hitelkamatlab (EURo InterBank Offered Rate) a LIBOR-hoz hasonld
konstrukcio. A jelenleg 57 tagt kontribitor panel tagjai azt a kamatszintet jeldlik meg a fix-
ing 11 orai kihirdetése el6tt kevéssel, amelyen egymassal lizletelnek az adott lejaratokra.* A
LIBOR-hoz képest 1ényeges kiilonbség ez, hiszen a fixinggel kapcsolatban elvaras, hogy az

4 Az eredeti angol definicio igy hangzik: ,, Euribor® is the rate at which Euro interbank term deposits are offered
by one prime bank to another prime bank within the EMU zone, and is published at 11:00 a.m. (CET) for spot
value (T+2).” Forras: http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/about-euribor.html
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aznapi tigyletek mintajaban reprezentativ legyen. Az EURIBOR-t tizenoét lejaratra jegyzik,
overnighttdl egy évig. A fixing szamitasa soran kisziirik a kontribuciok legfelso és legalso
15 szazalékat, majd az igy kapott mintat atlagoljak.’

toberében az Eurdpai Bizottsag is vizsgalatot inditott tobb eurdpai banknal, hogy tisztazzak
a vadakat®), de a biralok joval kevesebb fogast talaltak rajta, mint a LIBOR-on.

2.3. A BUBOR

A Budapesti Bankkozi Forint Hitelkamatlabat, a BUBOR-t (BUdapest interBank Offered
Rate) 1996-os indulasa 6ta az alapitd6 Magyar Forex Tarsasag (MFT) szamitja és kozli na-
ponta a Magyar Nemzeti Bank (MNB) kdzremiikodésével. A BUBOR-panelt tizenhat bank
alkotja, a listat az MFT és az MNB kozosen allitja dssze, félig a targyidészakot megel6z6
naptari negyedév futamidével sulyozott HUF bankkozi betét/hitel és devizacsere (FX-swap)
iigyleteket tartalmazo forgalmi ranglista, félig pedig az ugyanerre az idészakra felallitott
banki mérlegf66sszegek alapjan. Az iizletnaponként tizenegy orakor kozzétett BUBOR-t
szintén tizendt lejaratra jegyzik, ugyancsak overnighttol egy évig.

3. MIERT FONTOSAK A FIXINGEK?

3.1. A hozamgorbe és a kamatderivativok arazdsa

A fixingek fontossagat nem csak a hozzajuk arazott lakossagi, illetve vallalati hitelek adjak.
Szamos kamatlab-derivativa elszamoloarat is ezek alapjan hatdrozzak meg, ilyenek példaul
a hataridds kamatlab-megallapodasok (Forward Rate Agreement — FRA) vagy a kamatcsere
(Interest Rate Swap — IRS) iigyletek. Ha XY bank jegybanki kamatemelésre spekulalva
FRA-kat vesz a piacon, nyeresége valdjaban nem az alapkamat szintjétol, hanem a napi
fixing értékétdl fligg. Ha pedig az adott bank egy kamatcsereiigyletben fix kamatfizetési
kotelezettséget vallal, az tigylet valtozé kamatozasu laban (a piaci konvencioktol fiiggden, a
magyar piacon jellemzden félévente) megallapitott fixingnek megfeleld kamatot kapja.

A fent emlitett piaci Osszefiiggések alapjan lehet felépiteni a swaphozamgorbét, ar-
bitrazsmentességet feltételezve az ugyanazon kockéazatot megtestesitd, szintetikusan
replikalhato termékek kozott. Egy IRS példaul az elso fixing és a swap futamidejének meg-
felel6 FR A-k sorozataként allithatd eld, amit a hozamgorbe épitésekor, illetve altalanossag-
ban a derivativok arazasakor illik is kihasznalni.

Piaconként, marmint devizanként persze akadnak eltérések, példaul az elsé fixing ke-
zelését illetden. Eurdoswapok esetén példaul az adott napon kotott swapok minden esetben
az adott napi elsé fixing ellenében szamolodnak el. Ennek az a kévetkezménye, hogy az az-

5 Az angol terminoldgiaban: , trimmed average”.
6 Forras: http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/711&format=HTML&aged=0&la
nguage=EN&guilLanguage=en
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napi fixing megjelenése el6tt kotott tigyleteknél a valtozé kamatozasu 1ab elsé cash flow-ja
ismeretlen. Ezzel szemben péld4ul a forintpiacon minden pillanatban ismert az els6 fixing
értéke: az aznapi fixing megjelenése eldtt az eldz6 napi elsd fixinggel szamol a piac. Ennek
amegoldasnak pedig az a kdvetkezménye, hogy a fixing jelentds valtozasakor (pl. jegybanki
kamatvagas, illetve -emelés, hitelmindsitéi 1épés stb. esetén) hirtelen ugrik nagyot a piac,
egy Osszetett portfolio beértékelése pedig problémassa valik. A swapok arazasakor ugyanis
a piaci szereplok feltételezésekkel élnek a fixing valtozasara vonatkozoan is, igy amikor
megjelenik a tényadat, az nemcsak kozvetleniil (1asd aribrazsmentes arazas) befolyasolja
a piaci arazast, hanem a befektetok varakozasainak fliggvényében is (mire szamitottak a
fixing el6tt, és mi lett a tényleges fixing). Turbulens id6szakban mindez tobblépcsds, ite-
racios folyamat formajat olti, igy jelentésen megneheziti az Osszetett portfoliok prudens
értékeléset.

Egy adott deviza piacan belill is vannak eltérések a piaci szereplok hatterének, egyedi
jellemzobinek fiiggvényében. Attdl fliggden ugyanis, hogy egy adott bank milyen terméke-
ket ér el, illetve hogyan szervezi likviditdsanak menedzsmentjét, 1ényegesen eltérd fair ara
lehet ugyanannak a pénziigyi kockazatnak. Mir6l van itt sz6? Csak a példa kedvéért kiraga-
dott neveket valasztva, az OTP Bank, a JPMorgan Chase és a BNP Paribas szamara ugyan-
azon cash flow feltehetden kiilonbozé értékkel bir. A bankok diszkontalasi modelljiikben
érvényesitik azon egyedi tényezoket, amelyek jelentés mértékben befolyasoljak az idébeli
értéktranszfert. Ugyanez a logika érvényesiil, amikor egy adott bank egy adott termékre
kiilonbozo arat ad két tigyfelének, mert a két iigyfélnél eltéré modon kezelik a hitelezési
biztositékot (collateral).’

3.2. Miért jo és miért rossz a panelbankoknak,
ha manipulaljak a fixinget?

Tekintettel arra, hogy a kontributor bank mérlegében eszkoz- és forrasoldalon is eléfordul-
hatnak fixinghez kapcsolodo tételek, a banknak valamennyi jegyzett fixing (deviza, lejarat)
esetén van egy — id6ben akar dinamikusan valtozé — nett6 pozicidja. A kozvetlen mérleg-
pozicién tul eléfordulhat, hogy a banknak kozvetett pozicidja, érdekeltsége is van a fixing
alakuldsaban.

A kozvetlen mérlegpoziciora példaként emlithetjiik: tegyiik fel, hogy XY bank eszkozei-
nek nagy része fixing alapjan arazott, mikozben a forrasokban elenyészo sullyal szerepelnek
fixinghez kotott tételek. Ekkor a banknak megéri, hogy feljebb huzza a fixinget, mivel ezaltal
tobbletbevételre tesz szert a fixing alapjan Gjradrazodoé terméksorokon. A kozvetett érdekelt-
ségre példaként emlithet6k a LIBOR-kontribucidkkal kapcsolatban a LIBOR-alfejezetben
szerepld feliigyeleti vizsgalatok, illetve az azok elinditasdhoz vezetd gyanuk. Ezekben ugy
hangzott a vad, hogy a kontribiitor bankok mesterségesen alacsony értékeket jegyeztek
(mivel ez tomegesen zajlott, az eredményiil kapott fixing is 1ényegesen alacsonyabb lett az

7 A témakor itt szorosan kapcsolodik az elszamolohazakhoz. A bankkozi derivativ tranzakciok ndvekvo részaranya
bonyolodik elszamolohazakon (pl. London Clearing House — LCH) keresztiil. A folyamat arra vezethetd visz-
sza, hogy az elszamolohaz beiktatasa csokkenti a partnerkockazatot, igy hatékonyabb, olcsobb miikodéshez ve-
zet a poziciovallalo banknal. A kérdés eléggé Osszetett ahhoz, hogy egy 6nalld cikkben keressiik ra a valaszt.
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indokoltnal), nehogy részvényeseik negativ kovetkeztetéseket vonjanak le a bankok likvidi-
tasi helyzetére vonatkozodan.

A fenti példak azt mutatjak: a bankoknak szamos esetben érdekében allhat, hogy a fixing
a valos értékétdl alacsonyabban vagy éppen magasabban rogziiljon. Persze, a fixing manipu-
lalasa tilos, a bankok nem tehetnek meg mindent, jatékteriik azonban kétségteleniil van (1asd
a fixing kontribucids mintak szorasa). Hosszabb tavi hatasként azt is figyelembe kell venni,
hogy a latvanyosan manipulalt fixing hamar elveszitheti a piaci szereplok bizalmat. A piac
teljes atstrukturalodasdhoz vezethet, ha a fixing képtelenné valik arra, hogy betoltse fontos
szerepét a kamatderivativok arazasaban €s a hozamgdrbe felépitésében.

Utobbi esetre példaként hozhat6 fel Romania esete, amikor a 2008-as valsagban a pénz-
szlike az egekbe hajtotta a likviditdismenedzsmentben hasznalt devizaswapok implikalt ka-
matait. A pénzszilkét a roman jegybank szandékosan taplalta, hogy ezaltal védje a roman
deviza, a RON értékét (az overnight és tomnext implikalt kamatok 800% felett is jartak,
tetemes veszteségeket okozva a devizapiacon RON ellen spekulal6 szereploknek®). A romén
bankkozi fixing, a ROBOR (Romanian Interbank Offered Rate) ezalatt az implikalt kama-
tokhoz képest alig mozdult (a legmagasabb 3 honapos fixing 50% volt). S6t, 2008. oktdober
23-4n a roman jegybank bejelentette, hogy atmenetileg sziinetelteti a ROBOR publikalasat,
mindaddig, amig a korabbi eljarasnak megfelelden fixalt érték tobb mint 25 szazalé¢kkal meg-
haladja a jegybanki lombard kamatszintet (ami ekkor 14,25% volt). A kiilfoldi szerepl6k bi-
zalma ekkor annyira megrendiilt a roman fixingben, hogy ettdl kezdve a piaci szokvany nem
a ROBOR-ral szemben fixalo kamatswapok, hanem az implikalt kamatokbdl szarmaztatott,
un. cross currency swapok kereskedése lett. Ezekben a strukturdkban ugyanis a fix roman
kamatokat valtozo eurdkamatokra® cserélik el a befektetok. Innent6l kezdve drasztikusan
visszaesett, gyakorlatilag megsziint a roman kamatswapok piaci kereskedése, ami természe-
tesen nem segitette a roman piac fejlodését. Az mas kérdés, hogy a roman jegybank 2008-as,
a roman devizat védo intézkedéseivel olyan hirnévre tett szert (illetve szamos kiilfoldi piaci
szerepl6 olyannyira ,,megégette magat”), hogy a RON — a rogzitett devizakat leszdmitva —
messze a legstabilabb devizava valt a kelet-eurdpai régidban.

4. AZ IDEALIS BANKKOZI KAMATFIXING

A fent részletezett kérddjelek, illetve kritikai megjegyzések utan jogos kérdésként meriil fel,
hogy létezik-e idealis fixing — illetve, ha l1étezik, milyen ismérvekkel bir. A piacon megjelend
alternativ fixingek (pl. Ronia, Icap stb. fixingek) valamennyi esetben azért jottek 1étre, hogy
tartalmilag jobban reprezentaljak a mogottiik 1évo valos bankkozi ligyleteket.

A megfelel reprezentacios képesség a legkonnyebben ugy allithato eld, ha a fixing valos
iigyleteket aggregal (pl. egy megadott kereskedési ora forgalommal stlyozott atlagara stb.).

8 Ha ugyanis egy szereplé a devizapiacon a RON ellen spekulal, példanak okéaért long EUR short RON poziciot
épit ki, akkor az eladott RON mennyiségét folyamatosan koleson kell vennie. A bank nostroszamlajan negativ
RON-egyenleg nem maradhat, azt finanszirozni kell.

9 Tételezziik fel, hogy EUR/RON cross currency swaprol van szd. A piaci szokvany ugyanis az eur6 (3 havi
EURIBOR) lett (ennek magyarazata, hogy a bankkozi devizacsere-piac tulnyomo tobbségben EUR/RON rela-
cidban zajlik), persze elméletileg lehetett volna barmi mas.
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Egy val6s piaci iizletkotéseket aggregalo fixingbe a kritikusok is nehezebben kotnek bele.
Amig csak véleménynyilvanitas zajlik, konnyli megkérddjelezni a fixinget. Amint azonban a
kontribtitold bank ,,megiithetdvé valik™'?, 1ényegesen n6 a résztvevé bankok, ezaltal pedig az
eredményiil kapott fixingek hitelessége is.
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