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ABSZTRAKT

A tanulmany bevezetdjében vazlatosan bemutatjuk a referenciakamat sziiksé-
gességét és annak egyik leginkabb ismert tipusat, a LIBOR-t (London Interbank
Offered Rate), valamint a LIBOR manipulacidjara tett kisérleteket. Ezek utdn
részletesen attekintjitk és értékeljitk a mutaté megreformalasdra tett szabalyozdi
kezdeményezéseket, kitérve az eurdpai és a globalis szabdlyozéi kornyezetre, il-
letve a még a szabalyozas eldtti feladatokra. A tanulmanyban ajanlasokat fogal-
mazunk meg a magyarorszagi referenciakamat-keretrendszerrel kapcsolatosan
is, és javasoljuk egy ezzel foglalkozé munkacsoport kialakitasat.

JEL-kodok: E43, G21, G28
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1. A REFERENCIAKAMAT SZUKSEGESSEGE ES ISMERVEI

A pénziigyi szektor globalis miikodésének egyik gyakorlati alapja az altalano-
san elfogadott referenciakamat létezése. A pénziigyi termékek drainak, igy pl. a
SWAP-, a hitel- és betétiigyletek, a treasury termékek kamatanak kiszamitasahoz
jellemzGen sziikség is van a referenciakamat aktualis és pontos értékének az isme-
retére. A sziikségesség mellett a referenciakamattal kapcsolatos, {6 funkcionalis
kovetelmények Schrimpf (2019) nyoman a kvetkezok:

i. A pénzpiaci kamatok megbizhat6 és pontos (nem manipulalhato) tiikrozése

ii. Referenciakamat a pénziigyi szerz6désekhez (a pénzpiacok mellett a redlgaz-
dasdg szamadra is). Ez a pénzeszko6zok és a kamatldb derivativ tigyletek (cash
instruments and IR derivatives) diszkontalasahoz és drazasdhoz is alkalmas.

iii. Viszonyitasi érték a hatdrozott futamidejii hitelekhez és a betétekhez.
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PENZUGYIELET A LIBOR UTAN

Elofeltétel, hogy a referenciakamatot a hitelezok és a hitelfelevék is egyarant elfo-
gadjak. Ezen tul altalanos elvaras, hogy a kockazatmentes mértéke a piaci forras-
szerzés lehetséges koltségével egyezést mutasson.

A pénzpiacokon 1986 Ota kozmegegyezéssel a Brit Bankszovetség (British
Bankers’ Association) altal megalapitott LIBOR-t (London Interbank Offered
Rate, londoni bankkozi referencia-kamatlab) a vilag legjelentésebb nemzetkozi
pénziigyi centrumdban, Londonban a meghatdrozé bankok altal jegyzett refe-
renciakamatként alkalmazzak széles kérben. A LIBOR lathatésaga a bankkozi
kereskedési igyletek felfutasaval, az 1980-as években emelkedett meg. Ett6l kezd-
ve valt altalanosséa alkalmazasa a bank/ligyfél hitelkapcsolatokban (Pdsztor, 2018).
A Londonba mint globalis pénziigyi kozpontba vetett bizalom er6sitette az Gsszes
pénzintézeti, vallalati és lakossagi szereplé nyitottsagat a LIBOR-alapu iigyletek
elfogadasara.

Az elmult évtizedekben az ismertetett funkcionalis kovetelmények biztosita-
sat az alabbi hagyomanyos jegyzési mddszertannal probaltak meg teljesiteni.
A Brit Bankszovetség (British Banking Association - BBA) létrehozott a LIBOR
kozlésére egy olyan dedikalt honlapot (ma mar nem miikodik), amelyik bemutatta
a rendszer miikodését és azon bankok listdjat, amelyek az 9sszes meghatérozott
deviza arjegyzésében, koztiik az angol fontéban részt vettek. Az adatokat egy, a
Brit Bankszovetséget képvisel6 cég gytjtotte 6ssze és dolgozta fel minden mun-
kanapon, majd ennek alapjan tette kozzé a LIBOR-kamatokat. Az egyes arjegy-
z6 bankok arai nem publikusak. A targynapi arakat az adatszolgaltatok, pl. a
Bloomberg fizetett szolgaltatasként nyujtottak (ICAEW, 2021). A LIBOR admi-
nisztratori feladatok, késébb bemutatandé botranyok hatdséra 2014-ben az ICE
Benchmark Administration Ltd.-hez kerdiilt.

A LIBOR armeghatarozasaban csak olyan jelentés londoni aktivitdssal rendel-
kezé bankok vehettek részt, amelyeknek a rovid futamideji hitelfelvételében az
tizleti kockdazat gyakorlatilag minimalis; zéré volt. Ezen LIBOR-jegyz6 bankok
egyrészt kozismert, masrészt kivalo tizleti hirnévvel rendelkeztek. Az arjegyz6
(panel) bankok minden munkanapon potencidlis hitel- és betéti ajanlatokat ad-
nak. A hitel- és a betétkamat kozott a kiilonbség hagyomanyosan egynyolcad,
azaz 0,125% volt, ami az alacsony kamatszintek miatt az utébbi idében csokkent.
Azaz a rovid futamidé és a résztvevdi kor mindsitése miatt az ajanlatok kockazati
felartol mentesen képzett araknak voltak tekinthetSk.

Az arjegyzéseknél a felel6sség kérdését kereskedésivolumen-kotelezettséggel le-
het emelni, amely mas IBOR- (Interbank Offered Rate) képzéseknél gyakorlat,
azonban dllando vita targya is. Kérdéses ugyanis, hogy mekkora az a minimum-
Osszeg, amely mar kell6en nagy ahhoz, hogy a jegyzé bankok valds piaci szinte-
ket jegyezzenek, csokkentve ezzel az arbitralhatosag lehetségét. Masrészt viszont
mekkora az az elvarhat6 partnerkockazati limit, amit a jegyzések kapcsan ilyen
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esetekben minden egyes futamidében minden jegyz6 banknak a tobbi jegyzésben
allo bankkal szemben minden nap véllalnia kell. Természetesen az arjegyzésben
a presztizsokokon felill is érdemes részt venni, hiszen igy a piaci arak az egyes
bankok aktudlis helyzetéhez jobban illeszkednek. A LIBOR (és ahhoz hasonl6éan
a London Interbank Bid Rate — LIBID) meghatdrozdsa sordn az adminisztrator
feladata a 25% legmagasabb és az ugyanannyi darab legalacsonyabb dr kisziirése,
majd a maradék 50%-bol az atlagar két tizedesjegyre kerekitett értékének, azaz
maganak a LIBOR-nak a meghatdrozasa. Az arjegyzést vallalo6 bankok koéziil
évente valasztjak ki azt a legalabb nyolc, legfeljebb tizenhat bankot, amelyek le-
het6leg minden munkanapon minden jegyzett devizara (GBP, USD, JPY, EUR,
CHF) és minden meghatarozott futamidére (overnight, egy hét, egy, kettd, ha-
rom, hat, illetve tizenkét honap) hitel- és betétkamat-arjegyzést fognak végezni
(Global Rates, 2021). Ez naponta maximum 35 darab hitel (LIBOR) és 35 darab
betét (LIBID) arjegyzést jelenthet.

Az arjegyz6 bankok nagy felel6sséggel és dvatosan jarnak el. Igyekeznek olyan
arakat adni, amelyeket piaci jegyzési drak tdmasztanak ald. Az dvatossag miatt
az egymdst kovetd napok, jelentds piaci valtozas hidnyaban, az el6z6hoz jellem-
zben jOl illeszkednek. A klasszikus jegyzési modszertan alapjan meghatarozott
LIBOR-gorbe ennek megfeleléen rovid idészakaszokon beliil jellemzéen csak kis
amplitiddéval mozgd, ,nyugalmat” sugallé gorbe. A jegyzési modszertan a LIBID
meghatdrozasaval biztositotta a lehetséget a betéti, befektetési termékek araza-
sdhoz is, ez azonban nem terjedt el. A LIBOR viszont mind a hat f6 devizanem
esetén a standard rovid futamidékre, az elsédleges kamatlab (prime rate) kor-
szakkal némi idébeli atfedéssel, az elmult évtizedekben a pénziigyi piacokon el-
s6dlegesen alkalmazott hitel-referenciakamatta valt.

2. A LIBOR MANIPULACIOJA

A LIBOR 2012-ben feltart manipulacidja alapjaiban rengette meg a bizalmat a
pénzpiaci szektorban, és a szabalyozok figyelmét a kamatlabjegyzési gyakorla-
tok esetlegességére (Fliszdr, 2015), illetve azok tényleges piaci tranzakcids alapo-
kat nélkiil6z6 miikodésére iranyitotta (Klinger-Syrstad, 2021; Duffie-Stein, 2015;
Schrimpf-Suschko, 2019; Stenfors-Lindo, 2018). A piac figyelmét az esetleges ban-
ki manipulaciéra az UBS svajci bank 2011. mdrcius 15-én publikalt (2010. évre
vonatkozo) éves jelentése keltette fel, amely kitért arra, hogy az amerikai hatdsa-
gok (SEC, US Commodity Futures Trading Commission és a US Department of
Justice) a LIBOR manipulacidjaban valo esetleges banki érintettség okan beidézte
az UBS-t meghallgatasra (UBS Annual Report, 2021:55). Ekkor mar a hatésagok
javaban vizsgaltak a LIBOR ,,szokasostol” eltérd, gyanus mozgasat, és igyekeztek
kideriteni annak okat.
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A LIBOR-jegyzésekhez (2003-ig visszamenéleg) 300 ezer millidard USD 6sszegl
hitel kapcsolddik, és a vizsgalat lezarultaval az Amerikai Egyesiilt Allamok, az
Egyesiilt Kiralysag és az Eurdpai Unié minddsszesen 9 millidrd USD 6sszegii bir-
sagot szabott ki a referenciakamat-jegyzést végz6 tizenot intézményre, ezek kozott
szerepelt a Barclays, a Royal Bank of Scotland, a Rabobank és a UBS is (CFR, 2016).

A botrany megvilagitasihoz érdemes kiemelni, hogy melyek azok a mukodési
elemei a LIBOR referencia-kamatlabnak, amelyek annak manipulaciojat lehetévé
tették, illetve mi vezette az egyébként profitorientdlt pénziigyi intézményeket a
manipulaciéhoz. A tanulmdny zardsakor, a jovékép felvillantdsanal ennek fényé-
ben kiilon jelent6séget kap nemcsak a LIBOR megszlinése/kivezetése, hanem az
eddigi miikodésével kapcsolatos minden olyan tanulsig levonasa is, amely egy
hatékonyabb referenciamutatéra valtdst és annak alkalmazasat e tekintetben is
képes megvalositani.

Ahogyan azt korabban drnyaltuk, a LIBOR egy olyan benchmark kamatlab,
amely arra hivatott, hogy megmutassa azt az atlagos kamatlabat, amelyen az
intézmények egymadsnak hitelt nytjtanak, és tobbek kozott a véllalati, lakossa-
gi pénziigyi szerz6dések is ehhez igazodnak a valtozé kamatozas tekintetében
(Youle, 2014). A LIBOR jegyzése nem ténylegesen megvaldsult bankkozi hitelek
kamatai alapjan kalkulalt kamatlab, hanem az annak jegyzésében részt vevé in-
tézmények altal varhatéan vallalt/felkinalt kamatok atlaga kiilénb6z6 devizakra,
kiilonb6z6 terminusokra vetitve (Guardian, 2017). Azt illusztralandd, hogy miért
is torténhetett befolydsolas, az alabbi példak segitségével két oldalrol is feltarjuk.

A kamatcsereligylet arra kotelezheti az egyik felet, hogy elcserélje 1 millié dollar
LIBOR-kamatat (valtozé pénzaramlasat) 1 millié dolldr fix 8%-os kamataval. Ily
moddon a két fél kicserél egy fix kamatozasi kotvény 8%-os kamatanak és egy
valtozé kamatozasu kotvény LIBOR-kamatanak megfelel6 pénzaramlast. A cse-
retigylet megkonnyiti a résztvevok szamara mérlegeik atrendezését (Bodie-Kane,
2014:913-914). A példara utalva, a kamatcsere egy sokkal olcsobb és gyorsabb
modja a mérleghez kot6dé pénzaramok atstrukturaldsanak, hiszen egy kotvény-
kibocsatasnal vagy hitelfelvételnél az arelény révén lehetvé teszi a legolcsobb
forma megvaldsitasat, és aztdn atvaltja az lizleti igényeinek megfelel6 finansziro-
zasi mddra. Az elszamolas ennek megfelelden az egyik bank fix kamata minusz
a LIBOR-kamat lesz. Ahhoz, hogy az intézmény a pénzaramlast megfeleléen
maximalizdlja, a lejelentett kamatot a valds szintnél alacsonyabban kell tartania,
és ez természetesen a pozicidjatol fiiggden felfelé is igaz lehet.

Masodsorban az érintett felek azért voltak érdekeltek a kamat folyamatos alacso-
nyan tartasaban, mert az egyedi LIBOR-ajanlatok publikusak voltak ugyan, és
ilyenformadn a nyilvdnossag altali kontroll 1étezett, de éppen e helyzet gyakorolt -
gyakran a menedzsment altali - nyomast az intézményekre, hogy a barki szamara
nyilvanosan hozzaférhetd ajanlat ne titkrozze a valds kolcsonok drazasat. Abbol
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ugyanis az adott bank likviditasi helyzetére vonatkozdé kovetkeztetést lehetett
volna levonni (Strotkamp, 2018).

A fenti két esetbdl érdemes lehet levonni azon kovetkeztetéseket a LIBOR kive-
zetésével egyitt, amelyek rdirdnyitjak a figyelmiinket a tanulsagokra. A LIBOR-
botrany ravilagitott a pénziigyi piac sériilékenységére, amely nemcsak a nem meg-
felel6 mddszertan — tobb szem elve, fékek és egyensulyok (checks and balance)
- hidnyara, hanem egy bizonyos kamatlabtdl fiiggéségére és koncentraltsagara
is visszavezethetd. Minderre azéta és a jov6ben a piac és a szabalyozok is kiemelt
figyelmet forditanak, és a tobbéves reform keretében végiil a referenciakamatok
szabalyozasara, transzparencidjara és mdodszertanara vonatkozo, atfogé felilvizs-
galatara kertilt sor (Erhart et al., 2013:2).

3. ELET ALIBOR UTAN

3.1. Bevezetés és a valtozas okai

A megtfelelden miikodd referenciakamat elengedhetetlen a pénziigyi rendszer
hatékony mikodése szempontjabol, mert a pénziigyi piacon 1évé szerzddések
tartalmi alappillérei, mindamellett a kozponti bankok transzmissziés mecha-
nizmusaban is szerepet jatszhatnak (ECB, 2017). Az elmilt id6szakban a referen-
ciakamatok erételjes reformja indult el, amely els6sorban a LIBOR-manipuldcié
tanulsagaibol, illetve a valsag eredményeibél és a piaci igényekbdl meritve kelt
életre.

A LIBOR megsztinésének egyik oka az angol pénziigyi feligyelet, az FCA (Finan-
cial Conduct Authority) és végsd soron a piac azon aggalya volt, hogy a LIBOR a
tovabbiakban mar nem fenntarthaté mutato, annak ellenére sem, hogy a referen-
ciakamatlab-kalkulacié mindinkabb valds tranzakcidk alapjan torténd jegyzése,
illetve erds kontrollmechanizmus beépitése is a lathatiron volt. A kereskedések
volumene csokkent, a bizalom a piaci szerepl6k részérdl egyre inkabb alabbha-
gyott a mutatéval szemben. Az angol pénziigyi feliigyelet végiil - a nagyobb ban-
kokkal torténd egyeztetést és megallapoddast kovetSen — 2017-ben bejelentette a
LIBOR kivezetésének 2021. év végi végdatumat (UK Finance, 2019:4-5).

Tekintettel arra, hogy a LIBOR-hoz valé kotottség rengeteg pénziigyi intézményt
és azok szerz8déseinek széles skdlajat érinti, egy olyan 9sszehangolt, kollektiv
szabalyozdi, hatdsagi, jegybanki, piaci felkésziilésre volt sziikség, amely az atal-
last jogilag és gazdasagi szempontbdl is zokkenémentesen teszi lehetévé, egyuttal
biztositva a piac zavartalan mikodését.

Az Eurdpai Unidban a referenciahozamokra vonatkozd unids (és ezaltal ma-
gyar) jogszabalyi kornyezet tobbszintli, a struktarat egy kozvetleniil hatélyba
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1ép6 unids rendelet, annak végrehajtasi bizottsagi rendelete, valamint — példa-
ul az EURIBOR esetén — az adott referenciahozam adminisztratora, az Eurdpai
Bankfoderaci6 égisze alatt miikodé Eurdpai Pénzpiacok Intézete (European
Money Markets Institute, tovabbiakban: EMMI) altal megkovetelt Governance
Framework adja (EMM]I, 2019).* Kovetkeztetésképpen a megsztiné LIBOR-t ki-
valto referenciahozamokra is ez a szabalyozasi hierarchia és tartalom az irany-
ado6. Ennek mentén a jovében alkalmazando, pénziigyi intézmény altal vélasztott
referenciahozamnal alapfeltétel a szabdlyozasnak val6 teljes korti megfelelés, és
csak ezt kovetGen lehet tizleti és egyéb jogi megfontolasok alapjan tovabblépni
az atalakitas folyamataban. A folyamat nagyon Osszetett, hiszen a referenciaka-
matok megfelel6 megvélasztasa kritikus fontossagt a banki mtikodés és mérleg
szempontjabdl, kiilénos tekintettel a finanszirozas koltségére, illetve a szerz6dé-
sek atarazoddsara.

A LIBOR-botrany utani szabalyozoéi feliilvizsgélat és a LIBOR kivezetésének be-
jelentése utan a vilag tobb régidjaban felmertilt az igény arra, hogy alakuljanak
munkacsoportok j/meglévé referencia-kamatlabak kialakitasdra, illetve az at-
valtasi folyamat jogi kérdéseinek a tisztazasra. A LIBOR-manipulaciéra nemcsak
a korabban bemutatott ,profitszerzési” vagy pozicidjavitasi okok miatt keriilhe-
tett sor, hanem azért is, mert az ilyen bankkozi kamatlab eleve magédban hordoz
tobb olyan kockazatot is, amely annak belsé természetébdl adédik (manipulcié
nélkiil 1étez6 kockazat). Ilyen kockazat példaul az, hogy egyrészt a bankkozi ka-
matlabak esetén nem kockazatmentes kamatlabrol beszéliink, hanem ahhoz egy
banki kockazati tényez6 is tarsul, ezért ab ovo, annak teljes kalkulalasa szakér-
t6i, szubjektiv becsléssel jar; masrészr6l a mutaté a fedezet nélkiili, agynevezett
unsecured hitelek arazasat adnd meg, amely a 2008-as valsag 6ta kevésbé jellemz6
tigylettipus. Felismerve a meglévé mutat6(k) korlatait és az azokra vald jegyzés
visszaesését, a szabalyozo hatosagok elészor a régi referenciakamatok rendszeré-
nek megreformalasaval probalkoztak (ezt hivjak IBOR+ rendszernek), de az tigy-
letkotések volumene ezutan sem névekedett szdmottevéen, ezért 4j referenciaka-
matok bevezetése mellett dontottek, ezek az tigynevezett Alternative Reference
Rate-ek (ARR) (KPMG, 2019:2).

2 Regulation (EU) 2016/1011 of the European Parliament and of the Council of 8 June 2016 on
indices used as benchmarks in financial instruments and financial contracts or to measure the
performance of investments funds and amending Directives 2008/48/EC and 2014/17/EU and
Regulation (EU) No 596/2014

- Commission Delegated Regulation (EU) 2018/1637-1646 of 13 July 2018 supplementing
Regulation (EU) 2016/1011 of the European Parliament and of the Council

- The Governance Code of Conduct sets out the governance arrangements and control
framework established by EMMLI, in its role as administrator of EURIBOR, for the provision
of the benchmark
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3.2. Lehetséges jovobeni pénzpiaci referenciahozamok

Minden LIBOR-devizat a sajat devizanak és tenornak megfelelé6 kamatlabra cse-
rélnek le, de fontos leszogezni, hogy az attérés az intézmények részérdl lehet6ség
és nem kotelezettség, mds referencia-kamatlabat is alkalmazhatnak. A LIBOR-t
jelenleg 6t* devizdban jegyzik (USD, Euro, GBP, JPY, CHF) és hét tenorban — min-
den egyes deviza tekintetében (ICE, 2021).

Az EMMI évekkel ezel6tt megkezdte az EURIBOR médszertandnak atdolgo-
z4sat, figyelembe véve az esetleges jovébeni manipulacié kikiiszobolését. Az 1.
tabldzatban Vainikainen (2018) nyoman az eurddevizat érint6, egyes referencia-
kamatlabakat foglaltuk 6ssze.

1. tablazat
Az eurdt érinté egyes referencia-kamatlabak

Megreformalt
EONIA ESTER EURIBOR EURIBOR
Az Eurépai A metdédusanem  2019. julius 2-4n
Megsziinik, . P felel mega BMR-  a BMR szerinti
Kozponti .
. nem felel meg . nek (benchmark engedélyt megkapta
Statusz Bank 2019 6ta . .. s
a benchmark- ublikélia. az EKB regulation),  a belga felligyelettdl
rendeletnek P Ja, az = azEMMIaz  az4j EURIBOR
az adminisztrator S o
adminisztrator (hibrid)
Tenor
) W, 2W, 1M, 2M,
W= h?t O/N O/N 3M. 6M, 9M, 12M 1W, 3M, 6M, 12M
M = hénap
Hibrid, alapvet6en
Tranzak- ., ., Részt vevd tranzakcidalapd,
. Tranzakcio- Tranzakcio- AR s
ci6s vagy . . bankok ajanlati  ennek hidnyédban
o2 alapu alapu . e PR
ajanlati 4r drai alapjan egyéb drazasi
metodusok
Az EKB MMSR-
A bankkoézi  jelentés (Money
piacon az Market Statistical Hitelintézetek
egynapos,  Reporting) alapjan kozotti, nagyobb
Leiras nem biztositott  a hitelintézetek Osszegli
kolcsonok altal lejelentett kolcsoniigyletek
sulyozott aktualis, kamatlaba (EU)
atlagara (EU)  egyedi kolcson
tranzakciodija

Forrds: sajat szerkesztés Vainikainen (2018:2) és EMMI (2018), illetve ECB (2020a) alapjan

3 Korabban, egészen pontosan 2013-ig volt AUD, CAD, NZD, SEK, DKK LIBOR is.
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2019. julius 2-an az EMMI a belga Pénziigyi és Piaci Feliigyelettdl (Belgian Finan-
cial Services and Markets Authority - BESMA) megkapta a BMR 34. cikk szerinti
adminisztratori engedélyt az EURIBOR-ra vonatkozoan, igy a pénzintézeteknek
2020. januar 1-je 6ta lehetésége nyilik Gj szerz6dések/instrumentumok esetében
az Gj EURIBOR alkalmazdasara. Az EURIBOR kritikus referenciamutaténak mi-
nésiil a BMR alapjan (EMMI, 2021). Az EMMI felel az EURIBOR integritdsaért és
annak megbizhatosdgaért.

Az EURIBOR szabalyozasat az tgynevezett Governance Framework dokumen-
tum tartalmazza, és a szabdlyozas strukturdjat az 1. dbra szemlélteti.

1. abra
Az EURIBOR EMMI-szabalyozasa

Magatartasi

Panelbankok kodex
magatartasi EURIBOR
indexe benchmark-
meghatarozasi
moédszertana

Irdnyitasi
keretrendszer

Szamitést végzé
ugynokok
magatartasi
kodexe

Adattovabbitas
és validacio
(hibrid
EURIBOR)

Forrds: sajat szerkesztés EMMI (2021a) alapjan

Az EURIBOR-t az eurdpiac aktiv hitelintézeti résztvevéi adjak, az ugynevezett
panelbankok, amelyeknek az Osszetétele alkalmas az atlagérték diverzifikalt
meghatarozasara. A panelbankok ilyen jellegli megfelelését az EMMI ugyneve-
zett Steering Committee-je vizsgalja, illetve az allapitja meg a panelbanki belépés
feltételeit (EMMI, 2019).

Az EURIBOR a benchmarkmeghatarozasi médszertana (Benchmark Determi-
nation Methodology) alapjan az eurdépénzpiaci ligyletek mogottes kamatat hiva-
tott titkrozni, amely tranzakcidéalapu, azonban egy haromlépcsds hierarchikus
rendszerrel egésziil ki. Az elsé 1épcséfokba kizardlag a mogottes termék lejarati
id6szakdra vetitett kamatlab szamit bele az EMMI 4ltal meghatérozott formula
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szerint. A masodik lépcsdben a pénzpiac teljes lejarati spektruma szerepel, mig
a harmadik fazisban mér azon szerepl6k tranzakcidi is részt vesznek, akik az
eurdpénzpiachoz szorosan kotédnek ugyan, de csak kozvetve vallalnak szerepet.
Ezen a szinten megjelenik a modellezési technika, illetve a panelbankok szakértéi
becslése. A szintek egymas utan, sorrendben kovetkeznek.

Az EURIBOR-t a szamitdst végz6 tigynokon keresztill az EMMI publikélja az
adatok beérkezését kovetd 24 oras csuszassal. Valos idejii referenciahozamok a
napi kalkulaciot kovetéen az EMMI engedélyezett keresked6i szamdra mar elér-
het8ek ezt megeldz6en is (EMMI, 2021).

Lathato, hogy az EURIBOR ugyan nem egy uj referencia-kamatlab mutato, azon-
ban jelent6s és pozitiv iranyu fejlesztéseket hajtottak végre rajta az uniés rende-
letnek valé megfelelés, valamint a piaci bizalom helyredllitdsa érdekében. Atallds,
attérés alatt leginkabb a LIBOR megsziinése miatti ij EURIBOR-ra véltast értjiik,
de érdemes megemliteni, hogy ez a korabbi EURIBOR-alapu tranzakciok feliil-
vizsgalatat is igényli az intézmények részérdl.

3.3. Megfontolando6 aspektusok a jovét illetéen

Alapvetden két aspektusbdl érdemes vizsgalni a LIBOR-referenciahozamrdl valé
attérést, amelyek nyilvdn szoros Osszefiiggésben vannak egymassal egyrészt a
bankkozi kamatlabak forrasszerzési koltségeit nézve, masrészt eszkozoldalrol,
praktikusan a bank 4ltal nem bank részére nyujtott kolcsonszerzédések tekin-
tetében.

A forraskoltség esetén, amikor két pénziigyi intézmény a szerz6dé fél, az attérés
megkonnyitése érdekében az International Swaps and Derivatives Association
(tovabbiakban: ISDA) elkészitett egy tigynevezett Fallback Protocol dokumentu-
mot (ISDA, 2020), amely alapvetéen OTC-derivativ ligyletek esetén ad Gtmuta-
tot egy megsz(iné referenciahozam atvaltdsahoz. A protokoll OTC-iigyletekben
kotelez6 azok kozott, akik elfogadtdk. A szabalyozott piacokon vagy kereskedési
helyszineken az ott kialakitott eljarasok az iranyaddk, ideértve a derivativ
tigyleteket is, akkor is, ha a két részes fél aldirta az ISDA-protokollt. Az ISDA
(2020:36) egyébként nevesiti azon eseteket és az ahhoz kapcsolodd teenddket,
amikor egy referenciahozam megsztnik pl. egy bejelentéssel, vagy publikdljak
annak egyéb modon torténd megsziintetését (Index Cessation Event). Ameny-
nyiben a referenciamutatdt alkalmazé felek az ISDA Master Agreement részesei,
tehat annak alkalmazdsat magukra nézve kotelez6nek ismerték el, igy a meg-
szlind referenciahozam helyett egy elére meghatarozott, 4j referenciahozam lesz
az iranyad6 OTC-derivativ tigyletek esetében a Fallback Protocol alapjan elére
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meghatarozott iddpontokrél (ISDA, 2020:34). Egyéb — nem OTC - iigyleteknél az
ISDA Protocollal tartalmilag megegyez a gyakorlat.

A PWC pénziigyi tanacsadd cég az ISDA Fallback Protocollal kapcsolatban igy
fogalmaz: ,,A fallback protocol tulajdonképpen egy tartalék terv. Sokan a proto-
kollt egy biztonsagi 6vhoz hasonlitjak, amely meg tudja elézni a sulyos sériilést
egy iitkozés esetén, de elsésorban jobb lenne magat az iitkozést elkeriilni (PWC,
2020).”

Az ISDA-protokoll vélhetéen megoldja a piaci szereplok kozotti valtast derivativ
tgyletek esetében, az egyéb forraskoltségekrdl azonban tulajdonképpen egye-
dileg kellene a pénziigyi intézményeknek egymdssal targyalniuk, ami belatha-
tatlan mennyiségi munkadrat és koltséget jelent. Mindez azonban nem zérja ki
azt a lehetdséget, hogy egyéb, nem (OTC) derivativ ligyletek elszdimoldsdnal is az
ISDA-protokollt tekintsék iranyadénak a felek. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
és egyéb hatdsagok, munkacsoportok is probaljak 6sztonézni a piaci szerepld-
ket, hogy térjenek at a kozottiik fenndllo LIBOR-alapt elszamolas helyett egy-egy
konkrét referenciamutatdra egy regionalis térség (orszag, eurd6vezet) vagy éppen
deviza és terminus/tenor specifikus mutaté szintjén.

A forraskoltség mellett az atallas kapcsan a hitelintézeti mérlegek eszkozoldalat is
meg kell emliteni: bonyolult a helyzet a valtozé kamatozasu, nem pénziigyi intéz-
mények részére nyujtott hitelek, pl. fogyasztdi jelzaloghitel-szerz6dések esetén,
ahol egyéb jogszabalyoknak valé megfelelést is biztositani kell, és meglehetdsen
sztik a mozgastér a fogyasztoval szemben érvényesithetd koltségek és egyéb jo-
gok tekintetében. Orszagonként eltéré a jelzaloghitelek fix és valtozé aranya, és
ennek megfelel6en tobbféle hatdst (fogyasztoi jogokra, attételesen ingatlanarakra
stb.) fejthet ki a referencia-kamatldb médosulasa (Kovacs—Pasztor, 2018). Egyuttal
olyan unids fogyasztovédelmi és egyéb polgari jogi, kotelmi szabdlyoknak kell
megfelelni, amely a szerzédésbe vald belépést, az adott referencia-kamatlab be-
épithet8ségét érinti.
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2. dbra
A valtoz6 kamatozasu brutté jelzalogkolcsonok aranya
néhany eurdpai orszagban (%)
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Forrds: sajat szerkesztés https://hypo.org/ecbc/publications/quarterly-reviews/ alapjan

Végezetill érdemes arrdl is szot ejteni, hogy az EKB 2019-ben egy nagyszabasu
projekt keretében felmérte a hitelintézetek felkésziiltségét az Gj referenciahoza-
mokra valé attérésre. Ennek eredményeként megéllapitotta, hogy a hitelintézetek
leginkabb az overnight alapu referenciahozamokra dsszepontositottak (EONIA-
r6l ESTER-re), és kevésbé az ennél hosszabb futamidejii EURIBOR-ra. A felmérés
eredményeként az EKB egy jelentést publikalt (ECB, 2020b), amely a felmérésbél
levont kovetkeztetések alapjan segiti a bankok irdnyitasi struktarajat, kockazat-
kezelését, akcidterveik és dokumentaciéik minél hatékonyabb, jo gyakorlatnak
megfelel6 atallasat.

A tanulmdany ezen részében lathattuk, hogy a valtast érint6 munkafolyamatok
és a felkésziilés évekkel ezel8tt megkezd8dott, a referenciahozamokra valo atal-
las azonban sziikségszertien tovabbi feladatokat 16 a pénzintézetekre. Az atallas
eszkoz- és forrasoldalon is jelentds valtozasokat hozhat, és a kockazatok széles
spektrumét fedi le az iizleti, miikodési hitel egyéb (add, szamvitel) szempontja-
bolis. A referenciahozam-valtas pozitiv hozadéka azonban vitathatatlan, éshaa
hibakbdl lesziirik a tanulsagokat, annak eredményeképpen létrejohet egy piaci
kivanalmaknak és bizalomnak megfelel$ referencia-kamatlab, amely egy tjabb
pénziigyi evoluciés mérfoldkd. Lathatd, hogy a globdlis torekvések kijelolik a
fébb iranyvonalakat a referenciakamat-valtas tekintetében, azonban sziikség-


https://hypo.org/ecbc/publications/quarterly-reviews/

PENZUGYIELET A LIBOR UTAN

szer( és elkeriilhetetlen a pénzintézetek részérdl az ennek megfelel6 egyedi, ak-
tiv megfelelés és végrehajtas. A tanulmany kovetkezé része tigy arnyalja tovabb
a referenciamutatok reformjanak folyamatat, hogy kozben globdlis kitekintést
is teszt.

4. A REFERENCIAMUTATOK REFORMJANAK FOLYAMATA
GLOBALIS KITEKINTESBEN

A korabban targyalt LIBOR-botrany és a tovabbi, globalisan hasznalt IBOR-okat
(Interbank Offered Rate) érint6 — késébb nem igazolt - gyanu miatt, a pénziigyi
rendszer iranti, a pénziigyi valsag kovetkeztében egyébként is térékeny bizalom
fenntartasa érdekében a mar targyalt szabalyozékon tual a nagy globalis, illetve
szupranacionalis szabdlyozdk is azonnal reagaltak a jelenségre. Az IOSCO (In-
ternational Organization of Securities Commissions) 2012 szeptemberében 1ét-
rehozta magas szint(i, amerikai-brit iranyitdssal miikdé akcidcsoportjat, amely
b6 fél éves piaci konzultacidt kovetden 2013 juliusban bocsatotta ki a megbizhatd
és fliggetlen pénziigyi referenciamutatokkal szemben tamasztott alapelveket le-
fekteté anyagat (IOSCO, 2013). Az Eurépai Bizottsag ugyancsak szeptemberben
piaci konzultaciét inditott a referenciamutatok lehetséges, azok eléallitasat és fel-
hasznalasat is meghatarozo szabalyozasi keretrendszerérél. Az ESMA (European
Securities and Markets Authority) és az EBA (European Banking Authority) az
IOSCO-t roviddel megelézve adta ki az Eurdpai Unidban alkalmazandé alapel-
veket (ESMA-EBA, 2013). A BIS (Bank for International Settlement) is vizsgalta a
kérdéskor kozponti banki aspektusait 2013 marciusaban kiadott tanulmanyéban.

Lathato, hogy indulaskor a szervezetek egymassal parhuzamosan tették meg a ja-
vaslataikat, ezért a probléma szabalyozoi kezelésének globdlis szintt koordinacid-
jaért az FSB (Financial Stability Board) 2013 juliusaban létrehozott egy kozponti
banki és szabdlyozoi hatésagi prominensekbdl allo bizottsagot (Official Sector
Steering Group — OSSG). A kérdéskor nemzetkozi kezelését végiil a G2o-ak szent-
pétervari iilése targyalta 2013 szeptemberében, ahol jévahagytdk az IOSCO alap-
elveit és a globalis koordinacié FSB éltali irdnyitasat.+

Az FSB globdlis iranyit6 hatosagként végiil 2014 juliusaban készitette el a legfon-
tosabb szerepet betolt6 referenciakamatokra vonatkozé ajanlasait (FSB, 2014) a
szabalyozok és pénziigyi feliigyeletek szdmdra. A dokumentum a reformfolya-
matban végrehajtando feladatokat az alabbi f6bb pontok kéré csoportositotta:

4 Lasd http://www.g20.utoronto.ca/2013/2013-0906-declaration.html.
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i. Az IBOR-ok megerdsitése elsGsorban az azok alapjaul szolgald, nagyobb va-
16s tranzakcidkhoz kotésével, amennyiben ez megvaldsithato.

ii. A panelbanki jegyzések folyamatdnak és kontrolljanak a javitasa.
iii. Ko6zel kockdzatmentes alternativ kamatratak (risk free rate - RFR) azonositasa.

iv. A derivativ piac szereplSinek 6sztonzése arra, hogy az 4j szerzédéseket ezen
RFR-ekbe iranyitsdk at, ahol erre moéd van.

Ez nagyjabol két feladatcsoportra osztotta fel a reformfolyamatot. Az els6 egy
prudencialis szabalyozérendszer kialakitasa, amellyel a meglévs eléretekintd
(azaz a futamidd elején jegyzett és ismert — ugynevezett forward-looking), rovid
futamidejii IBOR-ok meg6rzik hitelességiiket a transzparens és manipulacionak
ellendll6 iranyitasi, jegyzési, kalkuldcids, kozzétételi és felhasznalasi folyamatok
kialakitasaval. Mivel ennek kezdeményezése és f6 elemeinek kialakitasa nem igé-
nyelte a piaci szereplék kozremtikodését, ezért ez tlinik az egyszer(ibb és kisebb
kévetkezményekkel jaré feladatcsoportnak. Az érintett joghatésagok szabalyozéi
ezt ki is alakitottdk, kiemelendd ebben a korben a kérdést unids szinten szaba-
lyozé (EU) 2016/1011 szamu rendelet’, amely nemcsak a referenciamutaték unién
beliili el6allitdsat, hanem a harmadik orszdgokban el8éllitott mutatéknak az EU
pénziigyi rendszerében torténd felhasznalasat is szabédlyozza.

Az elmult idészak bebizonyitotta, hogy az atlathatésag és reziliencia kovetel-
ménye olyan rigorézus koévetelmények kialakitasaval jart, ami miatt tobb, a
pénz- és tékepiaci volumen zOmét érintd, széles korben hasznélt referenciaka-
mat megsziint, vagy az adminisztracidjat allami szereplék vették gyamsag ald.
Idesorolhaté a legszélesebb kérben hasznalt LIBOR-ok 2022-23-ban torténd ki-
vezetése, az EONIA-nak adminisztrativ médon az €STR-hez (euro short-term
rate) kotése, majd 2022-t6] torténd kivezetése, vagy példdul a régiénkban sajat
fizetSeszkozzel rendelkezd orszagok pénznemében jegyzett referenciakamatok
adminisztracidjanak jegybankok altali atvétele (Budapest Interbank Offered Rate
- BUBOR; Romanian Interbank Offered Rate - ROBOR), vagy valamilyen sza-
mitott mesterséges referenciarataval torténd helyettesitése tobb helyen (példaul
Horvatorszagban és Bulgariaban). S6t annak ellenére, hogy az IBOR-ok jelentds
reformfolyamaton mentek keresztiil, és atalakitottak a jegyzési mddszertanaikat,
amelyek jellemzéen ugynevezett vizeséstechnikaval a tényleges tranzakcidk soran
kialakult kamatlabakat vették figyelembe elsddlegesen, és csak azt kovetSen ha-

s Az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2016/1011 rendelete (2016. junius 8.) a pénziigyi eszkozok-
ben és pénziigyi tigyletekben referenciamutatoként vagy a befektetési alapok teljesitményének
méréséhez felhasznalt indexekrol, valamint a 2008/48/EK és a 2014/17/EU iranyelv, tovabba az
596/2014/EU rendelet modositdsardl, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CE
LEX%3A32016R1011&qid=1619187638684.
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gyatkoztak egyéb piaci adatokra, illetve szakértdi becslésekre. A 2020-as év els6
telében megjelend, Gj tipust koronavirus-jarvany elsé hullama soran azonban is-
mét olyan alacsony szintre csokkent az alapul szolgald tranzakciok szama, hogy
ismét teret nyert az a vélekedés, amely szerint az IBOR-ok gyenge valsagallosaga
miatt azokat alternativ referenciakamatok valthatjék fel a nem tdl tavoli jév6ben.

A masik feladat 1j kockdzatmentes kamatratdk megjel6lése, amelyek sziikség
esetén az IBOR-ok helyébe léphetnek. Ennek zokkendmentességéhez és sikeres-
ségéhez ki kell épiteni az adott alternativ kamatot kezelni képes pénziigyi 6ko-
szisztémat, kozéppontjaban a kockazattranszfert lehetévé tevd derivativ piaccal.
Mindenesetre a megsz(ind LIBOR-ok ki fogjak kényszeriteni, hogy azokban a de-
vizanemekben, ahol nincs mas eldretekint6, a derivativ piacokon is megfeleld lik-
viditassal rendelkez6 kamat (mint példaul az EUR LIBOR helyett az EURIBOR),
ott 4t fognak allni alternativ visszatekint6 (korabbi idészaki egynapos — overnight
- kamatokbol szdmitott, a futamid6 végén elallo) referenciakamatokra.

Az alkalmazhaté kockdzatmentes alternativ referenciakamatok feltirdsara, a
helyettesités moddszertananak kidolgozasara, illetve felhasznaldsuk Osztonzé-
sére a jelent6sebb nemzetkozi szerepkorrel rendelkezd pénznemek orszagaiban
a jegybankok és a pénziigyi feliigyeletek babaskoddsa mellett, a piaci szereplék
részvételével nemzeti munkacsoportokat hoztak létre, amelyek szoros egyiittmi-
kodésben dolgoztak az FSB OSSG-on beliil a fontosabb globalis devizanemen-
ként létrehozott albizottsagokkal. Csak a magyar szempontbdl legfontosabbakat
emlitve, legkordbban a LIBOR-kamatokra leginkabb rautalt orszagokban jottek
létre, el6szor a svajci SwissNWG-k (National Working Group of Swiss Franc
Reference Rates) mér az FSB reformprogramot megel6zéen 2013 juniusban, majd
az egyesiilt allamokbeli ARRC (Alternative Reference Rates Committee) 2014
novemberben és a brit UK RFRWG (UK Working Group on Sterling Risk-Free
Reference Rates 2015 marciusaban. Az Eurdpai Unié és Japan hasonld bizottsa-
gait viszonylag késén hoztak létre, az el6bbit EURO RFRWG (Working group on
euro risk-free rates) 2018 februdrjaban, mig utobbit Yen IRBC (Cross-Industry
Committee on Japanese Yen Interest Rate Benchmarks) 2018 augusztusaban.

Baraz FSB 2014-es ttitervében (FSB, 2014) még 2016-tal szamolt a kockazatmentes
referenciakamatok bevezetésének és a kapcsol6do pénz- és tékepiaci tranzakciok
kiterjedésének éveként, azonban a nemzeti munkacsoportok vonatkozd
ajanlasaikat csak joval kés6ébb dolgoztak ki. Az egyes meglévd rovid (de
egynaposndl hosszabb) futamideji referenciakamatok esetében az alkalmazhat6
mogottes kockazatmentes kamatldbakra az ajanlasok tobbnyire mér 2017-2018-
ban megsziilettek, az alkalmazdsuk moédszertani kérdései azonban jellemzéen
csak 2020 dszén-telén, illetve 2021 elején véglegesiiltek. Még szamos egyéb prob-
léma is felmeriil, ami tovabb oddzna az alternativ referenciakamatok alkalmaza-
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sat és elterjedését, azonban a LIBOR megsziintetése ezek megoldasat vagy a veliik
valé atmeneti ,egyiittélést” elkeriilhetetlenné teszi.

A kockdzatmentes alternativ referenciakamatok moddszertanara vonatkozé
ajanlasok véglegesitésével parhuzamosan, 2020 oktdberében az FSB egy globa-
lis atallasi utitervet (FSB, 2020) is kidolgozott, amelyben javasolta a 2021 végével
megsziind LIBOR-jegyzések helyetti alternativ referenciakamatok bevezetésének
végrehajtasat. Ez egyfajta feladatvégrehajtast ellenérzé listaként is értelmezhetd.
Ebben az FSB a pénziigyi szolgaltatast nyujtd piaci szerepléknek — egyebek mel-
lett — azt javasolja, hogy 2020 végére jussanak el addig a szintig, hogy képesek
az Uj ligyletekben a LIBOR helyett mas referenciakamatot alkalmazni, és 2021
kozepéig induljanak el azok a folyamatok (fejlesztések), amelyek eredményeként
a LIBOR helyettesitése minden szerzédés esetében szabalyozottan, jogi szem-
pontbdl kockdzatmentesen megtorténik. Ez magaban foglalja azt is, hogy a banki
operacio, ideértve az I'T-t is, teljes mértékben felkésziil az atallasra. Az ttiterv az
EU-tagallamok és a tovabbi érintett fejlett orszagok pénziigyi feliigyeleti szerveit
arra 6sztonozte, hogy a feliigyelt intézmények felkésziilési folyamatat, annak sta-
tuszat felmérjék és Gsszevessék az ajanlasban foglaltakkal. Ez Magyarorszagon
2021 januarjaban toértént meg.

4.1. A LIBOR (illetve potencialisan egyéb IBOR-ok)
megsziinésével, helyettesitésével kapcsolatos anomaliak

Az IBOR-okat a vilag fejlett pénziigyi rendszerei t6bb mint 30 éve hasznéljak.
A banki operaciok jol bevalt médszerek alapjan, stabilan mtikodnek, és habar a
2008-as pénziigyi valsagot kovetden a bankkozi fedezetlen ,term” - értsd egy-
naposnal hosszabb, éven beliili futamideji - betétek/hitelek piacdra nem tért
vissza a 2008-as valsag elStti szint( likviditas, illetve a késébbi kisebb pénziigyi
hulldmok esetén jra és Ujra jelentdsen besziikiilt, a kapcsolédé derivativ piacok
megfelel6 mikodése miatt az IBOR-ok meghatdrozasa az implikalt kamatok sza-
mitasaval altalanossagban mégis biztosithaté mind a mai napig.

A pénziigyi elméletek tobb megkozelitéssel vizsgaltak azt, hogy a hozamgorbék
alakjanak kialakulasa mogott a jegyzésben, tranzakcidban részt vevé piaci sze-
repl6knek milyen megfontolasai allhatnak. A vérakozasi, a likviditaspreferencia-
hipotézisek stb. fontos eleme annak a bizonytalansagnak a megragadasa, hogy
a kamatmeghatarozas az idészak elején torténik, mikozben a tényleges forras-
koltség az arfolyamok napi ingadozasa miatt az idészak végére eltér ettdl. Ezért
(is) szlikséges, hogy a nyitott kamatpozicidikat a bankok folyamatosan fedezzék
a szarmazékos piacokon.
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A nemzeti munkacsoportok ajanldsaiban kockazatmentes referenciakamat-
ként az adott pénznemhez kot6d6, overnight atlagos bankkozi fedezetlen vagy
fedezett piaci kamatlabbdl szamitott, rovid tava kamatlabak (igynevezett term
rate) szerepelnek. Az egynapos kamatokbdl jellemzéen szorzatsorozatbol 4llit-
jak el6 a megfelel hosszusagu (pl. 1, 3, 6, 12 havi) ,term” kamatldbat, ezekre az
ugynevezett ,compound rate” gy(ijténévvel hivatkoznak. A compound kamatld-
bak IBOR-helyettesit6 rataként torténd gyakorlati alkalmazasaval kapcsolatban
azonban tobb probléma meril fel.

Az IBOR-ok ugynevezett el6retekinté referenciakamatok, azaz a futamidé ele-
jén mar ismertek, mig a compound kamatlabak visszatekint6ek, azaz a futamidé
végén valnak ismertté. Ez tobb kovetkezménnyel jar. Egyrészt a banki kamato-
z6 terméket igénybe vevé iranyaba torténik egyfajta kockdzattranszfer, mivel a
futamidd végén all elé az a referencia-kamatldb, amelynek az alapjan a fizetési
kotelezettsége keletkezik. Ez a kockdzattranszfer ugynevezett wholesale tigyletek
esetében akar etikusnak is tekinthetd, azonban a retail iigyletek esetében, ahol
a masik szerz6d6 fél nemhogy megfelel6 mddszerekkel kezelni nem tudja, de
tudataban sincs ennek, semmi esetre sem. Lakossagi tigyletek esetében éppen
ezért a legtobb fejlett(ebb) gazdasagban fogyasztovédelmi szabalyokkal tiltott az
ilyen tipust kamatmeghatarozas. Ennek a problémanak a kikiiszobolésére tobb
lehetéség adddik: egy adott napi vagy par napi atlag RFR alkalmazasa referen-
ciakamatként a rakovetkez6 kamatozasi periddusban (last recent), vagy egy teljes
kamatperiédusban az RFR-kamatldbakbdl szamitott term kamatlab kovetkezé
kamatperiodusra alkalmazasa (last reset).

Az el6bbi alkalmazasara nincs gyakorlati példa, hiszen az overnight kamatok
volatilitasat vinné at a banki szolgaltatasi kapcsolatokba, ami a piaci fair ka-
matlabakhoz képest indokolatlanul magas vagy alacsony iigyleti kamatokat is
eredményezhetne. Az utdbbi alkalmazasi korlatja az eszkozok és a forrasok ka-
matozasi bazisidészakanak eltérésébdl adodhat, ami annal jelentdsebb pénziigyi
hatdssal jar, minél nagyobb a kamatperiédus. A nemzeti munkacsoportok
anyagaibol kideriil, hogy a piaci szereplok ezt a kockazatot az alkalmazas elényét
meghaladdénak értékelik, amennyiben 3 havinal hosszabb futamid6krél beszéliink
(3. dbra):
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3. abra
A visszatekintd modszertanok szamitasanak magyarazata

Az atlagos kockazatmentes kamatlab
kiszamitasédhoz hasznalt idészak

I ‘:I Masodik A korrigald kifizetés kiszamitasahoz

_ I megfigyelési idészak haszndlt idészak
oA Az a periédus, amelyben

a kamatrészlet-kifizetés torténik

MegfigyelésiidGszak

1 ... ismert kifizetés
1 I I > A .. akifizetés ideje
-3 hénap ma +3 hénap ... kiigazitasok kifizetési id6pontja
3.abra Egyszer(/alap diagram 4.34bra Késleltetett fizetésii diagram
1-5 napos késleltetett
kamatfizetés
| 1 1 1 1 .
| 1 !
I 1
I I F .
] 1 >~ 1 I 1
-3 hénap ma +3 hénap -3 hénap ma +3 hénap
5.4bra A kizérasi vagy felfuiggesztési periddus diagramja 6.dbra A visszatekint8 periédus diagramja
I I I 1 | I
| —— ! I
I 1
I 1
L 1 1 1 1
-3 hénap ma +3 hénap =3 hénap ma +3 hénap
7.4bra Az utolsd visszaallitas diagramja 8.3dbra Alegutébbidiagram

I
JE— ! ! [} I
1
, !;_ |  —
1 1 1 1 1
-3 hénap ma +3 hénap -3 hénap ma +3 hénap
9.4bra A tdke kiigazitasanak diagramja 10.abra A hitelkamat megvaltozadsanak diagramja
]  I— ] 1
 —— ! !
]
| l:‘l\ ,
1 | i 1 1
-3 hénap ma +3 hénap -3 hénap ma +3 honap

Forrds: ECB (2020)

Ugyancsak problémat jelent, hogy a visszatekinté kamatok esetében a jegyzés
soran hidnyzik a j6vébeli bizonytalansagi elem, amelyet a fent targyalt hipotézi-
sekkel probalt a pénziigyi elmélet magyardzni, mig az elretekintéknek ez integ-
rans eleme. Azaz ha a fenti probléma megoldasa eredményeként egy eléretekintd
IBOR-t egy visszatekinté RFR-rel helyettesitiink, ebben az esetben automatikus
értéktranszfert hajtunk végre, hiszen utdbbibol hianyzik a bizonytalansag fede-
zetére szolgald ,term premium”. A tényleges piaci kdrnyezetben ennek a pontos
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meghatdrozasara jelenleg nincs egzakt mddszertan. Hosszan folytak az egyezte-
tések az egyes nemzeti munkacsoportok és a nemzetkozi piaci sztenderdalkotok
korében olyan megoldas kialakitasara, amely fair modon kezeli az értéktranszfer
minimalizdlasanak kérdését, végiil az ISDA altal az OTC-derivativ tigyletekre al-
kalmazni javasolt statisztikai megkozelités (a megsziing és a helyettesité kamat
kozott a megel6z6 6t évben tapasztalt eltérés medidnja) valt dltaldnosan elfoga-
dotta.

Egy barmely okbdl kivezetésre keriil6 referencia-kamatlab megsziinése viszony-
lag hosszu folyamat eredménye, a piaci szereplék megfelel$ alkalmazkodasa ér-
dekében a szandék évekkel korabbi bejelentését varjak el az adminisztratoroktol.
A LIBOR-nak a legtobb devizanemben és azok 6sszes futamidejében 2022 elején,
a fontosabb USD-futamidékben 2023 kzepén varhato kivezetését az adminiszt-
racidjat ellaté IBA mar 2017-ben bejelentette (ICE, 2017), illetve a brit pénziigyi
feltigyelet is jelezte, hogy nem tesz 1épéseket a jegyzések késébbi iddszakig torténd
fenntartasa érdekében. Annak ellenére, hogy ez elegendéen hossztinak tiinhetett,
a bejelentéskor azonban mar voltak olyan hosszu tavu, elsésorban hiteloldali tigy-
letek, illetve tékepiaci instrumentumok, amelyeknek a lejarata a kivezetés utd-
ni idészakra esik, és a benniik foglalt fizetési kotelezettség Gsszege a kivezetésre
keriil6 kamathoz kotott. Amennyiben az érintett szerzédések, instrumentumok
nem tartalmaznak a megszlinést kezel6 biztonsagi rendelkezést (igynevezett
fallback language/provision), vagy az nem kell6képpen egyértelmi helyettesitést
hataroz meg, vagy olyan helyettesit ratat jelol ki, amelynek a meghatarozasa/
jegyzése nem fiiggetlen a banktdl (azaz nem lehet teljesen kizarni a bank altali
befolyasolasat), akkor mindenképpen sziikséges a helyettesité kamatrata és a fair
alkalmazast biztosité modszertan (pl. spread) meghatarozasahoz a felek kozos
akarata. Ez egy adott konstrukcié jellege (pl. értékpapirok) és/vagy az érintett
ugyfélkor szdmossaga alapjan operacids szempontbdl kivitelezhetetlen, vagy
aranytalanul nagy eréfeszitést, eréforrast igényel. Az ilyen Ggynevezett ,tough
legacy” szerz6dések esetében célszerti, ha az allami szerepl6k jogalkotasi eszko-
z0kkel beavatkoznak. Ennek az indokoltsaga, illetve mértéke azonban nagyon
alapos mérlegelést igényel, hiszen alkotmanyos jogokat sérthet azzal, hogy ma-
ganszerzGdéses viszonyokba avatkozik bele, ami sértheti az dllampolgaroknak a
tulajdonhoz fiz6d6, alkotmanyos jogait.

Masik, az tigyletek széles korét kezelé megoldas a piaci sztenderdek alkalmazasa.
Ez leginkabb csak szakért6 partnerek kozott jarhat6 ut. Ilyen kordbban mar be-
mutatott megoldas az OTC-derivativok kezelésére az ISDA-protokollokhoz torté-
nd csatlakozas, amia megszlind LIBOR helyettesitésére (ISDA, 2020) 2021. januar
végén lépett hatalyba.

A fentiekbdl lathato: abban az esetben, ha nem jarhatd a jogalkotdsi vagy piaci
sztenderdek alkalmazdsa altali megoldas, akkor az intézményeknek kell az tigyfe-
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leikkel, partnereikkel a szerz6désmodositasokat végrehajtani, figyelemmel a felek
kozos akaratara. Ennek lehetséges megolddsi mddjai joghatosagonként, illetve
ugyféltipusonként eltérhetnek. Az bizonyosan kijelenthetd: a jogi kockazatok
elkeriilése mellett az is alapveté szempont, hogy a szerz6désekbe belépé helyet-
tesité kamatok jellegének és alkalmazasi modszereinek szdmossdga ne okozzon
talzott komplexitdst a banki operacidékban, hiszen az exponencidlisan néveli a
mikodési kockazatokat, illetve az operacids koltségeket.

A korabbiakban a tanulmany utalt arra, hogy a banki eszkoz-forras menedzs-
mentben milyen nehézségeket okoz vagy milyen megfontolasokat igényel a koc-
kazatmentes kamatratak alternativ referenciakamatként torténé alkalmazasa:
példaul az el6retekinté helyett visszatekinté kamat alkalmazdsa, az eltéré tarta-
lom miatti értéktranszfer. Fontos kiemelni, hogy a hatékony, tékekimélé pénz-
igyi kozvetités alapja az egyes nyitott piaci pozicidk zarasa. A kamatpozicidk ese-
tében ez azt is jelenti, hogy a kihelyezések soran alkalmazott kamatlabakhoz és
modszertanhoz igazodé fedezeti mddszertant alkalmazzanak a banki treasuryk,
ehhez azonban a sziikséges kamatderivativak likvid piaca is elengedhetetlen.
Amennyiben egy intézmény tdlzottan nagyszdmu kamatldbat és alkalmazasi
modszertant hatdroz meg?, akkor a folyamatos miikodés soran abba a probléma-
ba is beleiitkozhet, hogy az eszkozoldali tranzakcids volumene nem lesz elegen-
dé nagysagu a fedezeti tigyletek minimalis méretének (ticket size) a kielégitésére
adott idtavon belill, igy hosszabb akkumulaciot kovetSen lehet érdemben fedez-
ni az érintett dllomanyt, ami megnovelheti a baziskockazatot. Emellett — f6ként
a LIBOR megsztinését kovetd iddszakban - az is gondot jelenthet a poziciofede-
zés soran, hogy a devizakamatcsere- (CIRS vagy CCIRS) tigyletek esetében az
igylet két oldalan eltérd tipust kamatok figyelembevétele lenne sziikséges, piaci
szokvany hidnyaban azonban ezek 6sszevetése nem megoldott. A svajci nemzeti
munkacsoport (SwissNWG) ezt a problémat példaul azzal javasolja orvosolni,
hogy a kiilonb6z6 devizanemekben egyszerti IRS-ekkel fix kamatlabat kialakitva,
majd ezek cseréjével hasonld eredmény érhetd el, igaz, mindez harom tigylettel és
nagyobb koltséggel. Az is sajatos értékelési helyzetet okozhat a devizakamatcsere-
tigyletek esetében, hogy az ajanlott RFR-ek egy része fedezetlen piaci (pl. €STR,
Sterling Overnight Index Average, SONIA, Tokyo Overnight Average Rate,
TONA), mig masok fedezett (repo) piaci jegyzéseken alapulnak (pl. Secured
Overnight Financing Rate, SOFR, Swiss Average Rate Overnight, SARON).

6 Lasda 3. dbraazon része, amely azt mutatja, hogy mar egy adott devizanemi RFR esetében is elvi
szinten hanyfajta modszer alakithato ki.

7 https://www.isda.org/protocol/isda-2020-ibor-fallbacks-protocol/.
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A fentieket 0sszegezve nyilvanvald, hogy az FSB altal eredetileg tervezett atallasi
periédus miért cstszott, és miért a LIBOR megsztinése fogja kikényszeriteni a
kockézatmentes kamatratak alternativ kamatként torténd, kiterjedt alkalmaza-
sat. Az atallas komplexitdsaban nagy szerepet jatszik a tyuk vagy tojas jellegti
dilemma. A kamatderivativ és kapcsoldddé piacoknak meghatarozé likviditast
biztositd szerepl6i a bankok, amelyek — a piacokon jelentésebb volument kép-
visel6 - fedezeti célu tigyleteket mindaddig nem kétnek jelentés mennyiségben
az alternativ kamatokra, amig nem rendelkeznek szdmottevé mennyiségi ilyen
nyitott poziciéval - értsd mérlegkitettséggel —, a jelentds baziskockdzat miatt.
Masrészrdl a kamatozé banki szolgaltatasokkal osszefiiggs, komplett banki ope-
raciét (igyleti kamatjegyzési modszertant, tigyfélszerz6déses rendelkezéseket,
ugyfélkiszolgalasi, -kapcsolati és -tdjékoztatasi modszereket, ezekkel 6sszefiiggd
termék- és IT-rendszerfejlesztést stb.) nem kivantak széles kérben mdédositani -
bar pilot megoldasok mar vannak -, amig a pozicidk zarasdhoz sziikséges szar-
mazékos tigyletek megfelel6 likviditassal nem 4llnak rendelkezésre.

4.2. Eurdpai unids dilemmak és a megoldas modszerei

A reformfolyamat részeként az Eurdpai Bizottsag mar 2013 szeptemberében be-
nyujtotta a kérdést az EU teriiletén rendeleti szabalyozassal kezel6 jogszabalyter-
vezetét. A rendelet, amelyet (EU) 2016/1011 szamon, 2016 junius végén hirdették ki
az EU hivatalos lapjaban, masfél éves felkésziilési idot biztositva az érintetteknek,
2018 elejétdl 1épett hatalyba.

A rendelet elsésorban a meglévé referenciamutatokba vetett bizalom helyrealli-
tasat biztosité rendelkezésekre fokuszalt, és csupan két helyen rendelkezik arrdl,
hogy mi a teendd egy referenciamutaté megsztinésekor: egyrészt mi a teenddje
a referenciamutatok adminisztratorainak, és milyen jogositvanyai vannak az il-
letékes hatdsdgoknak a kamatjegyzés rovid idészakra torténé meghosszabbitd-
sa érdekében. Masrészt — ami a témank szempontjabol fontosabb — hogyan kell
telkésziilnie az EU feliigyelt intézményeinek egy referenciamutaté megsztinésére.

Ez utébbira meglehetdsen elnagyolt elvi szabalyozas késziilt,® amely a rendelet
véglegesitésének idGpontjaban (2016 elsé felében) a helyettesité kamatok targya-

8 28. cikk (2) bek. A referenciamutat6t felhaszndlo, (1) bekezdésben emlitett referenciamutat6-ke-
zel6tdl eltérd feliigyelt szervezetek megalapozott, irdsba foglalt terveket készitenek és tartanak
fenn azokrol az intézkedésekrél, amelyeket az adott referenciamutaté lényeges véltozésa vagy
el6allitdsanak megsziintetése esetén tennének meg. Ha megvaldsithato és célszerd, ezekben a
tervekben meg kell jel6lni a tovdbbiakban mar nem eléallitott referenciamutatokat esetleg helyet-
tesitd, egy vagy tobb referenciaként haszndlhat¢ alternativ referenciamutatékat, indokolva, hogy
ezek a referenciamutatok miért lennének megfelel§ alternativak. A feliigyelt szervezetek kérésre
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ban folyé munkalatok statusza alapjan nem meglep6. Ennek lényegi eleme, hogy
robusztus irott tervekkel kell rendelkeznie az intézményeknek egy adott referen-

ciamutat6 megsziinésére vonatkozodan, és erre a szerzédéses kapcsolataikban ref-
lektalniuk kell.

Az ESMA kérdések és valaszok formajaban (Q&A)® tovabb pontositja ezeknek a
szabdlyoknak az értelmezését. Jelzi, hogy a terveknek a BMR hatalybalépésekor
készen kell allniuk, ebbdl kovetkezik a szerz6déses kapcsolatra vonatkozd kote-
lezettség is. Leirja tovabba, hogy mit tekint megfeleléen robusztusnak, valamint
mi elégiti ki az tizleti kapcsolatokban torténd szerepeltetésiikkel kapcsolatos ko-
vetelményt. Emellett kiemeli, hogy mindezeket szitkség szerint moédositani (feliil-
vizsgalni) sziitkséges.

A fentiekbdl elvi szinten az kovetkezne, hogy a 2018. janudr 1-t6l kotott minden
szerz8désben (ideértve az dltalanos szerzGdési feltételeket) megfeleld, a referen-
ciakamatok megsziinését és helyettesitését kezeld, igynevezett fallback vagy biz-
tonsagi rendelkezéseket alakitottak ki, illetve a BMR hatalybalépése eldtt létrejott
tgyletek esetén megindult ezek utdlagos beépitése a szerzédéses konstrukcidkba.
A gyakorlatban a jogszabalyi rendelkezés ellenére — a korabbi fejezetekben feltart
problémak jellege, illetve az egyes kérdésekkel kapcsolatos megoldasi javaslatok
kidolgozasanak lasst folyamata miatt — ez nem minden esetben valosult meg,
vagy a jogi/peres kockazatok kezelése szempontjabdl nem feltétleniil kielégité
megoldasok sziilettek.

Mar viszonylag hamar felmeriilt, hogy a kialakitott rendeleti megoldasok nem
kezelik minden tekintetben megfeleléen a peres kockazatokat, és sziikségessé
valhat egyes esetekben (1. egyes ,tough legacy” szerzédések) a jogalkot6 beavat-
kozasa. Erre egy sajatos atmeneti megoldasi javaslat meriilt fel brit oldalon, az
ugynevezett szintetikus LIBOR (Synthetic LIBOR vagy Transition LIBOR) alkal-
mazasa, mig az Egyesiilt Kiralysag nélkiill maradt EU a kotelezéen alkalmazandé
helyettesitési rata meghatdrozasaval igyekszik megoldani a kérdést.

A szintetikus LIBOR gondolata 2018 elején meriilt fel az Egyesiilt Kirdlysagban
- még EU-tagsdga idején, de mar a kilépési folyamat sordn -, és hamar elnyer-
te a brit pénziigyi feliigyelet (FCA) tamogatasat. A lényege, hogy az FCA a GBP
LIBOR-, illetve korlatozott ideig a JPY LIBOR- és az USD LIBOR-jegyzéseknek
brit jogszabdly alapjan torténdé hosszabbitasara kotelezze az érintetteket, és az
igy el64llo, szintetikus LIBOR-okat ugyanazon a médon és helyen tegyék kozzé,

benyujtjak e terveket és barmely frissitésiiket az érintett illetékes hatosdgnak, és szerepeltetik
ezeket az tigyfelekkel val6 szerz6déses kapcsolatokban is.

9 Lasd ESMAy0-145-114 sz. dokumentumban, https://www.esma.europa.eu/system/files_force/
library/esmayo-145-114_qas_on_bmr.pdf?download=1.
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https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/esma70-145-114_qas_on_bmr.pdf?download=1
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ahogy és ahol az egyes megszting LIBOR-okat korabban, igy biztositva, hogy azok
szerz6déses jogi szempontbdl ne mindsiiljenek Uj referenciakamatnak. A szinteti-
kus LIBOR-ok alkalmazasat azonban nem tennék lehet6vé 4j szerz6dések eseté-
ben. Jelenleg a brit parlament targyalja azt a torvényt, amely alapjan kialakithatd
a szintetikus LIBOR.

A pandémia els6 hullimaban kialakult helyzet, amely ismét megmutatta az IBOR-
ok pénziigyi valsaghelyzettel szembeni sériilékenységét, valamint a LIBOR meg-
szlinésének egyre kozeledd idGpontja egyiittesen az eurdpai jogalkoto szerveket
is 1épésre Osztonozte. Az EB 2020 juliusaban benyujtotta azt a BMR-mddositasi
javaslatat, amely 4ltalaban kezelni hivatott a referenciamutatok megsztinésének
azon eseteit, amelyeket a piac 6nalléan nem képes kezelni jelentés pénziigyi sta-
bilitasi kockdzatok nélkiil. Ezt a tarsjogalkotok viszonylag gyorsan jovahagytak,
és 2021. februdr 12-én (EU) 2021/168 szammal megjelent az EU hivatalos lapjaban.

Bar 6nmagaban a szabalyozasi cél mindenképpen iidvozlend6 a bankszektor ré-
szérdl, mivel a korabban emlitett problémakat és dilemmakat az intézményektdl
fuggetlen jogi eszkozzel oldja meg, azonban az alkalmazott megoldds és annak
részletei tobb értelmezési kérdést hagynak nyitva. Vélhetden ez is egyik oka an-
nak, hogy az Eurépai Bizottsag széles korben nem alkalmazza ezt az eszkozt.

Az egyik ilyen kérdés, hogy ez az eszkéz alkotmanyos szempontbol megalapo-
zottan alkalmazhat6-e, azaz a jogalkotd ilyen moédon beavatkozhat-e polgari
szerz6déses kapcsolatokba a tulajdonhoz valé alkotmanyos jog sérelme nélkiil, és
amennyiben igen, akkor milyen korlatok kozott, milyen feltételek mellett alkal-
mazhatd. Egy minden szempontbdl kikezdhetetlen és a jogi/peres kockazatokat
minimalizalé megoldas csak Ggy johet létre, ha az az 6sszes hatalmi ag altal els-
zetesen tamogatott, egyébként végsé soron a birésagok az egyes konkrét esetek-
ben kiadott, a jogszabalyi kotelezettség szerint eljaré bankok hatranyara hozott
dontéseikkel utélag kikezdhetik.

A probléma nem ismeretlen a magyar banktorténetben. A devizahitelekkel 6sz-
szefliggd, 2012-ben kiterjedé probléma soran hasonlé dilemma merilt fel, ame-
lyet a kormany inditvdnya alapjan végiil az Alkotmdanybirdsdg 2014. marciusi
dontésével rendezett.® Bar a BMR érintett modositésa a referenciakamat-helyet-
tesités feltételeinek meghatarozasakor, illetve a folyamat soran elvileg fenntartja
a szerzddéses felek akaratanak elsGdlegességét, a megoldas EU-birdsag(ok) altali
alkotmanyos tesztje azonban eddig nem valdsult meg.

10 Lasd http:/public.mkab.hu/dev/dontesek.nsf/o/EE3A84E45401B26EC1257C32006000E62Open
Document.
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Jogi kockazatot jelent tovabba az EU BMR sajat joghatdsagan tulterjeszkedd sze-
mélyi hatalya." Meglehetsen kétséges, hogy egy Londonban elszamolt, brit jog
alatt EU-honos intézmények kozott kotott szerz6dés esetében egy per soran az
Eurdpai Bizottsag altal kijelolt alternativ referenciakamat maradna-e iranyado,
és nem a brit, példaul egy szintetikus USD LIBOR (Financier Worldwide, 2020).
Természetesen ennek a problémanak a magyar bankszektor szempontjabél nincs
szamottevo relevancidja.

Ugyancsak kérdéses, mikor tekinthetd gy, hogy egy szerz6dés nem tartalmaz a
referenciakamat esetére a BMR-modositas fogalma szerinti biztonsagi rendelke-
zést (fallback provision), vagy az mikor alkalmatlan és mikor alkalmas rendelke-
zés. A banki szerz8déses gyakorlatban elfogadott megoldas mind itthon, mind
kiilf6ldon: a referenciakamathoz kotott szerzddésekben kezelik, hogy ezeknek a
kamatoknak a kiesése esetén milyen kamatot vagy egyéb mutatét kell alkalmaz-
ni. Ezt alapvetden dtmeneti piaci zavar eredményeként el6allé atmeneti kiesés-
ként igyekeznek meghatarozni és kezelni, habar szdmos esetben ezt a jellemz6jét
nem nevesitik a szerzédéses dokumentumokban. Sok esetben ezek maradtak meg
a gyakorlatban a BMR hatalybalépését kovetéen — akar a mai napig is — mint
LIBOR-t helyettesitd (fallback) mechanizmusok. Felmeriil a kérdés, hogy ezek
a BMR szempontjabdl, illetve altaldban szerzédéses jogi szempontbdl tekinthe-
t6k-e megfeleld fallback rendelkezéseknek a LIBOR vagy mds referenciakamat
végleges megsziinése esetén®, illetve vajon tekinthet6ek-e ilyen esetek gy, hogy
a 23b. cikk (4) bekezdésének a) pontja® altal meghatarozott korbe tartoznak, igy
nem mindsiilnek alkalmas biztonsagi rendelkezésnek.

Az is felmeriil, hogy lehet-e alkalmas biztonsagi rendelkezés, amelyik nem egy-
értelmiien egy helyettesité kamatot eredményez, és nem hatarozza meg egyértel-
muen azt a mddszertant, amely a helyettesités soran alkalmazandé. Minden olyan
esetben, amely a helyettesitésre potencidlisan tobb lehetéséget biztosit, amelyek
kozott valasztani kell, a jogi/peres kockazat csak ugy keriilhetd el, ha a felek kozos
egyetértése alapjan torténik meg a helyettesités. Ebben az esetben azonban éppen
az emlitett okbdl valik alkalmatlannd a célja betSltésére a biztonsagi rendelkezés,
hiszen ugyanolyan helyzet alakul ki, mintha nem lett volna ilyen klauzula. A ko-
rabbiakban emlitettiik, hogy a nemzeti munkacsoportok és az ISDA 2020 végén,
2021 elején véglegesitették a helyettesité referenciakamatok alkalmazasi mod-
szertanaval kapcsolatos ajanlasaikat. Ebbél kovetkezik, hogy ezt megelézéen jo

11 Lasd BMR 23a. cikk b) pont.
12 Lisd WYMAN-POLK (2018).

13 ...egy biztonsagi rendelkezés akkor mindsiil alkalmatlannak, ha:
a) nem rendelkezik a megsziiné referenciamutaté végleges helyettesitésérél;
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eséllyel vagy nem voltak olyan helyzetben az EU bankjai, hogy alkalmas médon
rendezzék a szerzGdéses kapcsolataikban a LIBOR-kamatok helyettesitését, vagy
olyan bonyolult, tgynevezett ,waterfall” mechanizmust kellett volna alkalmazni-
uk, amely kezelhetetlen komplexitast vitt volna a banki operacidkba.

Vizsgalandé tovébbd, hogy lehet-e szelektiven, csak bizonyos termékekre, tigyfél-
csoportokra alkalmazni egy az Eurdpai Bizottsag ltal kijelolt helyettesité kama-
tot és modszertant. Azaz fliggetleniil attél, hogy a szabalyozo6i megoldés a ,,tough
legacy” szerzédések kezelését célozza, azonban az egyéb esetekben is ezt kell-e
alkalmaznia az intézményeknek, még akkor is, ha a banki operaciéjukban mas
tipusu referenciakamat alkalmazasa lenne célszerti? A felek szerz6déses akarata
természetesen elsddlegességet élvez, igy végsd soron alkalmazhatd az atszerz6dés
egy ilyen esetben. Ott azonban, ahol erre nincs lehet6ség, tulzottan eréforrds-
igényes vagy nem alakul ki a kozos akarat, a BMR-modositas értelmezése alap-
jan kérdéses, van-e mod a Bizottsag altal kijelolttol eltérd referenciakamat, illetve
eltér6 modszertan alkalmazasara barmely termék esetében, még akkor is, ha a
Bizottsag kifejezetten csak egyes termékkorok esetében (lakossagi és kkv-hitelek)
vizsgilja a CHF LIBOR jogszaballyal torténé helyettesitését.™

Ujabb problémit jelent az idébeliség azokban a BMR 23b. cikk (4) bekezdés c)
pontjaban meghatarozott esetekben, amikor végre kellene hajtani az (5) és (6) be-
kezdésben foglalt eljarast. Ilyen esetekben — a LIBOR-ok alkalmazasanak elter-
jedtsége miatt — vélhetéen az érintett tagdllami hatdsdgok kollégiumainak eljara-
sara lenne szitkség. Azonban a BMR-modositas szerint mdr az illetékes nemzeti
hatésagokat is csak augusztus kozepéig kell a tagdllamoknak kijelolniiik, igy két-
séges, hogyan folytathatok le az eljardsok ugy, hogy a banki operaciok, IT-rend-
szerek dtalakitdsara is maradjon elegendd idé.

Az Eurépai Bizottsag 2021 marciusaban kozel két honapig tarté konzultaciot
(EC, 2021) inditott, amelyben a CHF LIBOR-kamatok 3M SARON-nal (3 havi
compound SARON) torténd helyettesitését javasolja ISDA-moddszertan szerinti
spread alkalmazdsaval. Emellett, mivel célzottan a lakossagi hitelekre és a kis-
és kozépvallalati (kkv) hitelekre teszi meg javaslatat, hogy a referenciakamat -
leginkabb fogyasztévédelmi el6irasok miatt — a kamatozasi idészak elején ismert
legyen, ezért a last reset médszert javasolja az adott iddszaki kamatok meghataro-
zasahoz. A konzulticiés anyag azonban t6bb kérdést nyitva hagy.

A bizottsagi intervencié indokként arra hivatkozik, hogy a CHF LIBOR t6bb tag-
allamban igen elterjedt a lakossagi hitelezésben, illetve arra, hogy ebbdl fakadé-
an a LIBOR-kivezetéssel pénziigyi stabilitési kockdzat allhat el6. Egyuttal leirja,
hogy a javaslatdban foglaltakat a banki érdekképviseletek az érintett tagallami

14 Lésd EC (2021).
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szabdlyozd/feliigyeleti hatésagokkal karoltve kérték. Felmeriil kérdésként, hogy
hasonlé megkeresések alapjan mas pénznemt LIBOR-ok esetében is hajlandd
lenne-e beavatkozni a Bizottsag. Piaci informdciok szerint formalodik a nagy EU-
tagallamok tamogatdsaval egy olyan igény, hogy a sterling LIBOR-ok esetében is
avatkozzon be a Bizottsag. Ezzel kapcsolatban azonban fontos kortilmény lesz a
szintetikus sterling LIBOR-ok kialakitdsa, annak jogi kornyezete és alkalmazha-
tésaga az EU jogrendje ala tartozo, feliigyelt intézmények részérél.

Egyelre az is rendezetlen a konzultaciés anyagban foglaltakban, hogy a CHF
LIBOR-okat az 0sszes futamidé tekintetében 3M SARON-nal helyettesitenék-e,
vagy a jelenlegi javaslatot ki kell-e egésziteni tovabbi futamidejii (legalabb 1M, 6M
12M) SARON-nal, egyeztetve a helyettesitendd és az alternativ kamat futamidejét.
El6bbi megoldas hatranya, hogy az egyéb futamidejii CHF LIBOR esetében ka-
matperiddus-valtasra van sziikség az ligyfélszerzédésekben, ez lakossagi hitelek
esetében itthon Fhtv.-el8iras, hiszen annak a referenciakamat futamidejéhez kell
igazodnia. A lakossagi devizahitelek forintositasa soran mar megtapasztalhattdk
az érintett magyar bankok, hogy ez milyen operacids terheket jelent, és fiiggetle-
niil a jogszabalyi hivatkozasi alaptdl, a bankok iranti tigyfélbizalom elvesztését is
eredményezheti. Az utobbi hatrdnya, mint ahogyan arrél mar sz6 volt, a last reset
modszer alkalmazasa problémas 3 honapnal hosszabb kamatperiddusra.

Tovabbi kérdés, hogy vajon mi a szandéka a Bizottsagnak azzal, hogy a konzul-
tacio szerint csak a lakossagi és a kkv-hitelek esetében lenne kotelezd az édltala
elrendelt helyettesités. Hiszen a fentiekben mar bemutattuk, hogy szelektiv alkal-
mazdasanak el6irasira a médositott BMR jelenlegi rendelkezései alapjan kétséges,
hogy mdd nyilna.

4.3. Tovabbi implementacios feladatok

Ha megalapozottnak tekintjilk az FSB dtitervét az intézményeknek a LIBOR-
kivezetéshez torténd alkalmazkodasahoz, akkor 2021 nyarara az dsszes fent tar-
gyalt kérdést megnyugtaté modon rendezni kellene, és megfelel6 likviditasa deri-
vativ piacoknak kellene mtikodnie a kockdzatmentes alternativ kamatok esetében
is. Ezen feltételek kielégité megoldasa a pandémia kovetkezményeinek arnyéka-
ban és a gazdasagi kildbalds miatt a bankokkal szembeni fokozott elvarasok, az
Uj eurdpai t6kekovetelmény-rendeleti szabalyok hatalybalépése és alkalmaza-
sa®, a fenntarthatdsagi kérdések implementdlasa és a digitalizacids versenyben

15 Itt érdemes megemliteni, hogy a BCBS (Basel Committe on Banking Supervision) a benchmar-
kok szerepérdl csak egy viszonylag révid Q&A-t adott ki. Annak a szisztematikus értékelése még
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maradds, helytallas miatt szinte megvaldsithatatlan feladatnak latszik a LIBOR
kivezetésének idGpontjaig. Fontos, hogy a LIBOR kivezetését kovetGen is fenn-
maradjon a hatésagok segit6, taimogatd hozzaallasa, illetve, hogy a kockazatkeze-
lésben jelentkezd, atmeneti bizonytalansagot észszerd, az alkalmazkodast segité
prudencialis intézkedésekkel kezeljék.

Magyarorszagon a LIBOR-kivezetéssel érintett devizadllomanyok szektorszin-
ten nem okoznak jelentés kockazatot. Intézményi szinten azonban egyrészt nem
egyenletesen oszlanak meg, masrészt — fliggetlentiil azok szamossagatdl - ugyan-
olyan eréfeszitéseket kivan meg a banki operacidk hozzdigazitdsa a kezelésiikhoz,
mintha nagy tomegben jelentkeznének.

A banki alkalmazkodasi folyamat monitorozdsan tl az MNB-nek a helyettesité
kamatratakkal 6sszefiiggésben tovabbi feladatokat is el kell végezni. A fair ban-
ki szabalyozas a valtozé kamatozas soran alkalmazott kamatfelarak moédositdsat
ugynevezett kamatfelar-valtoztatasi mutatékhoz kéti. A devizahitelekkel 6ssze-
figgd mutatok hasznaljak a LIBOR-okat vagy olyan piaci instrumentumokat,
amelyek mogott a LIBOR alkalmazdsa dllhat. A jogbiztonsag érdekében ezeknek
a mutatoknak a szamitasi mdédszertanat feliil kell vizsgalni, illetve vélhetéen visz-
szamendleg ujra kell szdmitani azok kozzétett értékeit. Emellett, bar a BUBOR-
jegyzések lizemeltetése a jegybank kezében van, és nem is tervezi a piaci szerep-
l6knek felajanlani, azonban a BMR el6irasainak mindenben megfelel biztonsagi
rendelkezéseknek a forint-referenciakamatok potencialis helyettesitésére is ki kell
terjednie. Ehhez azonban alkalmas referenciakamatot és helyettesitési mddszer-
tant kell kialakitani. A folyamathoz a minta adott, a jegybank tdmogatasa mellett
piaci szakértok részvételével magyar referenciakamat-munkacsoport kialakitasa
sziikséges.

5. OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

A tanulmany arra vallalkozott, hogy els6ként vézlatosan bemutassa a referen-
ciakamat sziikségességét, egyik leginkabb ismert valtozatat, a LIBOR-t (London
Interbank Offered Rate), és az annak a manipulacidjara tett kisérleteket. Ennek
megértése a pénziigyi piacokon azért is kiemelten fontos, mert ennek tiikkrében
valnak atlathatova a mutatd megreformaldsara tett kisérletek. A tanulmany be-

varat magéra, hogy milyen hatast gyakorolnak a kamatozé banki konyvi eszkozokre, mit okoz az
FRTB (Fundamental Review of the Trading Book) implementacidja és a LIBOR kivezetésének és
a kockazatmentes referenciakamatok térnyerésének ezzel parhuzamos folyamata, mi a szerepe az
atallasnak az 4j miikodési kockazati modszertanra, egyes IFRS (International Finacial Reporting
Standards) modszertanokra stb.
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mutatta a lehetséges jovébeli pénzpiaci referenciahozamok fajtdit és az azokhoz
kapcsolodé szabalyozasi kérdéseket, és ramutatott azokra a tovabbi szabalyozasi
aspektusokra, amelyekre kell$ figyelmet kell forditani a jovében is. Az attekin-
tés soran nemcsak az eurdpai és jellemzGen eurdpai unids szabalyozast tanul-
manyoztuk, hanem nemzetkozi kitekintéssel is vizsgaltuk a kérdést, aminek az
egyik meghatdrozo oka az volt, hogy igy az eurdpai szabalyozo6i anomaéliak is mas
megvilagitasba keriiljenek.

Az attekintés tiikrében fontos szem el6tt tartanunk, hogy hazankban egyel6re
a LIBOR-kivezetéssel érintett devizadllomanyok szektorszinten nem okoznak
jelentds kockazatot, intézményi szinten azonban nem egyenletes a kockdzatok
megoszlasa. Lényegi kérdés marad, hogy a banki miikodés tud-e olyan eréfeszité-
seket tenni, hogy esetleg nagy tomegben jelentkezd kockazatok esetében is képes
legyen az adaptdcidra. Ezen tul, mivel a devizahitelekkel 6sszefiiggdé mutatok a
LIBOR-okra épitenek, a jogbiztonsag érdekében ezeknek a mutatdknak a szami-
tasi modszertanat érdemes feliilvizsgdlni, valamint meg kell fontolni a korabban
kozzétett értékek visszamendleges ujraszamolasat. Fontos ajanlas tovabba a jegy-
bank tizemeltetésében 1évé BUBOR-jegyzésekkel kapcsolatban a forint-referen-
ciakamatok helyettesitésére valo kiterjesztés, és egy olyan referenciakamat-mun-
kacsoport kialakitasa, amelyben a piaci szakértdk is részt vesznek.
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