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Dr. Kovidcs Levente — Tertdk Elemér’

BEVEZETES

A LIBOR, a londoni bankkdzi piac referencia-kamatldba évtizedeken at a vilag
pénziigyi rendszerének egyik sarokkoveként szolgalt. Referencia-kamatlabként
tobb ezermillidrd dollarnyi pénziigyi szerz8dést befolyasolt vildgszerte. [rdsunk-
ban részletesen feltarjuk a LIBOR torténetét, megvizsgaljuk a LIBOR-botrany ki-
alakulasanak az okait és azok hatasat, tovabba bemutatjuk, milyen konkrét okok
vezettek a LIBOR teljes megsziinéséhez. Elére bocsatjuk: a LIBOR megszlinését a
2012-ben kirobbant botrany csak felgyorsitotta, am ennek valos okat a referencia-
ratanak egyfel6l akar tulzottnak is mondhato sikere, masfelSl a bankok forrasbe-
vonasa szerkezetében - részben a t6kekovetelmények szigorodasa miatt — végbe-
ment jelent6s valtozas szolgéltatta.
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1. ALIBOR KIALAKULASA

Kozismertté hazankban a LIBOR a 2000-es évek elején folyt devizahitelezés ide-
jén valt, amikor a legtobb jelzaloghitel és gépjarmtihitel indexalasa a svéjci frank
LIBOR referencia-kamatlabaval tortént. A LIBOR néhdny esztendeje torténé ki-
vezetése azonban mar nem keltett kozérdekl6dést, hiszen addigra a devizahitelek
lényegében megsziintek, az azok miatt korabbi problémak pedig nem a LIBOR-ra,
hanem a svéjci frank felértékel6dése, valamint a forint leértékel6dése miatt kovet-
keztek be. Ezért még az érintettek tobbsége sem tudja, hogy b6 négy esztendeje a
svajci frankban nydujtott hitelek hivatalos referencia-kamatlaba a LIBOR helyett
a SARON=. A LIBOR haszndlata ugyan napjainkra vildgszerte teljesen megsztnt,

1 Dr. Kovacs Levente fétitkdr, Magyar Bankszovetség; tanszékvezeté egyetemi tandr, Miskolci
Egyetem, E-mail: kovacs.levente@bankszovetseg.hu.
Tertdk Elemér elnokségi tag, Magyar Kozgazdasagi Tarsasag. E-mail: elemertertak@gmail.com
2 SARON a Swiss Average Rate Overnight réviditése, a svéjci frank (CHF) repotigyleteken alapuld
egynapos referencia-kamatlaba 2017 6ta.
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am tiindoklése majd bukasa mindazonaltal szamos ma is érvényes tanulsaggal
szolgalhat. rasunk ezeket a tanulsagokat foglalja dssze.

Miel6tt azonban belevagnank az eddig talan legismertebbé valt pénziigyi refe-
renciaérték, a LIBOR - a londoni bankkozi kamatlab - keletkezéstorténetébe,
roviden bemutatjuk a pénziigyi referenciaértékek — benchmarkok - szerepét.
A pénziigyi vagyonelemek — betétek, hitelek, értékpapir-portfoliok — értékének,
aranak, teljesitményének egy adott idészakban valé drazasat és 6sszehasonlita-
sat vilagszerte valamilyen szabvanyositott referenciaértékkel — angol kifejezéssel
benchmarkkal — végzik a jobb atlathatdsag és az 6sszehasonlithatosag érdekében.
Ahhoz, hogy a referenciaindexek betolthessék ezt a szerepet, két feltételnek kell
teljesiilnie. El6szor meghatarozasukhoz is egyértelmi szabalyokra van sziikség,
masodszor pedig értékiiknek naponta elérhetonek kell lennie.

A LIBOR-td] kezdve a brit FTSE 100 vagy az amerikai S&P 500 és a Dow Jones
Industrial Average (Dow) részvényindexen at egészen a Brent olajarindexig terje-
déen a benchmarkok széleskort hasznalatanak harom alapvet6 indoka van:

1. Csokkentik a kereskedési koltségeket azaltal, hogy egységes alapot teremtenek
a pénziigyi intézmények egymas kozti, valamint az egyes pénziigyi intézmé-
nyek és tigyfelei kozotti tigyletek elszamolasahoz.

2. A benchmarkok hasznalata élénkiti a versenyt, egyszersmind néveli a piac
mélységét azdltal, hogy a kereskedést egy jol definialt eszkozre, illetve mutato-
ra Osszpontositja. Az éles verseny ugyan sztkiti a kereskedés hasznat, viszont
a referenciaérték hasznalata altal teremtett nagyobb éatlathatosag noveli a ke-
reskedés volumenét, s ez tobbnyire b6ven ellenstlyozza a haszonkulcs csok-
kenését.

3. A referenciaértékhez kotott drazas lehetGséget teremt a kockazatok méréséhez
és azok kezeléséhez is, ezzel pedig erdsiti a pénziigyi rendszer ellenall6 képes-
ségét. (Duffie-Stein, 2015)

A LIBOR létrejottét sokan 1986-t0l szamitjak, amikor ezt az indikdtort a brit
bankszovetség — a British Bankers’ Association (BBA) - a kamatldbak szabva-
nyositott referenciaértékeként vezette be. Valdjdban azonban a LIBOR gyokerei
régebbre, az 1960-as évek végére nytlnak vissza, amikorra az Egyesiilt Allamo-
kon kiviili bankokndl (vagy amerikai bankok kiilfoldi lednyintézeteinél) elhelye-
zett kamatozd, hataridds dollarbetétek 6sszege nagyra nétt, mely betétdllomanyt
eurodollar-piacnak’ neveztek. Ezekre a betétekre nem terjedtek ki az Egyesiilt
Allamok bankszabalyai. Ugyanakkor az &tvenes évek elejétdl ilyen betéteket elfo-

3 Eurodolldrnak nevezték az 1950-es évek kozepétél az Egyesiilt Allamokon kiviili bankok 4ltal ve-
zetett betétszdmlikon elhelyezett amerikai dollart. E betétek Gsszessége jelentette az eurodollar
piacot.
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gadé pénzintézetek offshore statuszt élveztek a székhelyiik orszagdban. Ennek az
volt az oka, hogy az Egyesiilt Allamokon kiviili orszagokban 1959 el6tt még kotott
devizagazdalkodas folyt, ami — egyéb eldirdsok mellett — elSirta a devizakovetelé-
sek atvaltasat is a nemzeti valutara. Az offshore statusz megadasaval felmentették
a dollarbetéteket elfogadé bankokat a hazai devizagazdalkodas szabalyai aldl+. Ily
modon az eurodollar-piac szabalyozasi arbitrazsra teremtett lehetdséget, ami al-
tal a betételhelyezok (pl. a betétbiztositasi koltségek elmaradasa miatt) magasabb
betéti kamatlabat, a hitelfelvevék pedig alacsonyabb hitelkamatlabat élvezhettek,
mint az Egyesiilt Allamokon beliil. Eurodollér-piac t6bb orszdgban is létrejott,
koziiliik a legnagyobba a londoni nétte ki magat. 1985-ben London részesedése
a vilag 6sszes eurodollar piacabol 30 szdzalékos volt, mig Parizs, a masodik leg-
fontosabb kézpont, mindossze 8 szdzalékos részesedéssel rendelkezett. (Interna-
tional banking in London, 1975-85). Hatvanharom orszag befektet6i rendelkeztek
offshore statuszu leanybankkal vagy fiokkal Londonban, koztiik 1973-t6l a Ma-
gyar Nemzeti Bank is®. Szam szerint legtobb londoni bank vagy bankfiék tulajdo-
nosa Egyesiilt Allamokbeli pénzintézet volt, piaci részesedést tekintve azonban a
japan bankok londoni lednyintézetei és fidkjai alkottdk a legjelent6sebb bankcso-
portot (Bank of England, 1986).

Az eurodollar-piacon 1959-t6l, a konvertibilitas elérésétdl kezdve az amerikai dol-
lar mellett mds konvertibilis devizak, koztiik a holland gulden, a német marka, a
svajci frank és a japan jen is megjelentek. Alig két évtized leforgdsa alatt, 1973-ra
az eurodollar-piac mérete mintegy 300 millidrd dollarra nétt, amibél a dollaron
kivili devizak piaci részesedése mar 28%-ot tett ki az 1969. évi 17%-hoz képest.

Az eurodollar-piacokon jellemzden révid lejarata forrasokkal kereskedtek. Az
eurodollar-piacnak azonban sokaig hendikepje volt az, hogy a gyorsan béviils
forrasok ellenére azok rovid lejarata miatt nem tudott a szigortian szabalyozott
kotvénypiacok alternativajaként a jelentdsebb 6sszegii tékeforrast keresé nagy hi-
telfelvevék rendelkezésére allni. A nagy hitelfelvevék — mindenekel6tt kormany-
zatok és nemzetkozi nagyvallalatok - ugyanis tobbnyire olyan nagy 6sszegti és
olyan hosszu lejaratd hitelt kerestek, amelynek folydsitasat egyetlen bank sem
tudta, és nem is kivénta egyediil felvéllalni (Arva et al., 2020). A kereslet és a
kinalat kozott tatongo szakadék athidalasat egy pénziigyi innovacio, a szindikalt
hitelezés tette lehet6vé. E hitelezési technika keretében egy-egy jelentGsebb hi-

4 Az offshore statusz megaddsa nem volt példatlan Magyarorszagon sem: Ezt a megoldast alkal-
mazta Magyarorszag is 1979-ben a K6zép-eurdpai Nemzetkozi Bank Rt. (CIB) létrehozdsakor is.

5 A Magyar Nemzeti Bank az MKB és az OTP részvételével 1973-ban alapitotta meg a Hungarian
International Bank Ltd.-t londoni székhellyel. A HIB jelentés szerepet jatszott Magyarorszag al-
tal felvett szindikalt hitelek szervezésében és a konvertibilis elszdmolasti magyar kiilkereskede-
lem finanszirozasaban. A bank 1995-ban keriilt végelszdmoldsra.
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telfelvételi szandék finanszirozdsa irant érdekl6d6 bankok konzorciumot (agy-
nevezett szindikatust) hoztak létre, hogy ily médon megosszak egymas kozott a
hitel 6sszegét és kockazatait. Az els6 szindikalt hitelt 8o millié dollaros 6sszeggel
1969-ben a New York-i székhelytt Manufacturers Hanover Corporation bankhaz
londoni fidkja szervezte az irani kormanynak (Hou-Skeie, 2014).

A szindikéci6 keretében tarsuld bankok az addsnak azonos feltételekkel és azo-
nos dokumentacid felhasznaldsaval nyujtanak hitelt egy vezetd bank vagy bank-
csoport szervezésében. E hitelezési formandl nem kévetelmény, hogy az egyes
részvevd bankok altal nyujtott hitelrész 6sszege azonos legyen, tehat a részt vevd
bankok a kapacitasukhoz és kockdzati preferencidjukhoz igazod6é mértékben ve-
hettek részt a finanszirozasban. Ertelemszer(ien persze a hiteliigylet jutalékaibol
és dijaibol a szervez6(k), illetve a nagyobb részesedést vallalo bankok rendszerint
nagyobb ardnyban részesiiltek. A hitel futamideje és a forrasok lejarata kozotti
kiilonbséget a szindikatusban részt vevé bankok a hitelnyujtas mogé rendelt be-
tétallomany gorgetésével - rulirozasaval — hidaltak at. A szindikalt hitelnyujtas
technikajat szamos bank kezdte alkalmazni, és ezért alig tobb, mint egy évtized
leforgésa alatt, 1982-re a szindikalt hitelek piaca mintegy 46 milliard dollar nagy-
sagura nott. A lélegzetelallitdan gyors novekedésnek a Mexikoban 1982 nyardn
kirobbant latin-amerikai addssagvalsdg (1982-83) vetett atmenetileg véget, ami-
kor is rovid id6n beliil tobb tucatnyi kozép-amerikai és afrikai orszag jelentett
fizetésképtelenséget.

2. ALIBOR MUKODESE, MUKODTETESE

Minthogy a szindikal hitelt forrasat a részt vevé bankoknal elhelyezett, z6m-
mel rovid lejarata betétek jelentették, ezért lejarati transzformacié érdekében a
szindikalt hitelek drazasdra a bankok olyan megoldast dolgoztak ki, amely le-
het6vé tette a hitel kamatanak a betéti kamatok alakuldsahoz val6 rendszeres
hozzaigazitdsat a futamid6 egésze alatt. Ez agy tortént meg, hogy a hitelt nyujté
bankok a hitelfelvevéknek a hiteltartozasuk dsszegére a futamidé egy-egy rovid
szakaszara — altaldban 1 és 6 honap kozotti kamatperidodusara — vonatkozo min-
denkori piaci kamatot szdmoltak fel. Ezt a valtozé nagysagi kamatot névelték
meg a hitelszerz6désben kikotott fix kamatfelarral és egyéb dijakkal. Az egyes
kamatperiédusra vonatkozé kamatldb meghatdrozdsa gy tortént, hogy a hitelt
nyujté bankok csoportjanak - a szindikatusnak - a tagjai kozvetleniil a koleson
egyes kamatperiddusanak a forduldnapja el6tt jelentették a 6 szervezének a fi-
nanszirozasi koltségeiket, vagyis azt, hogy a bankkézi piacon mekkora kamattal
tudjak refinanszirozni az altaluk nyujtott hitelrészt. A bejelentett finanszirozasi
koltség stlyozott atlagat a fGszervezd legkozelebbi nyolcad szazalékpontra kere-
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kitette. Ezt nevezték el LIBOR-nak, és ehhez adtak hozza a fix kamatfelarat. Az ily
moddon meghatarozott kamatbol az egyes kamatperiddusok végén a szindikatus
tagjai részvételiik aranyaban részesiiltek. 1970-t6l kezdve a legtobb szindikalt hi-
telnél altalanosan a LIBOR-t hasznaltak a hitelek futamideje soran felszamitott
kamat kiszamitasdhoz. Ezt a kamatldbat hamarosan mar nem csak a szindikalt
hitelek piacdn alkalmaztik, hanem mas pénziigyi termékek drazdsihoz is. Igy
példaul egy-egy kotvény kamatat a LIBOR alakuldsahoz kototték — és ezzel meg-
sziiletett a valtozé kamatozasu kotvény.

Erdemes itt egy rovid kitérét tenni annak tisztdzdsara, vajon miért éppen a lon-
doni bankkézi kamatlab valt vildgszerte — koztiik az Egyesiilt Allamokban is - a
pénzpiac vezetd referenciaértékévé, holott az angol font a II. vilaghdborut kove-
téen nem volt képes Ujbol vezetd tartalékvalutdva valni, s alondoni pénzpiac sem
tudta tobbé mar visszanyerni egykori, domindns poziciéjat, hiszen a Bretton-
Woods-i pénziigyi rendszer kulcsvalutajava az amerikai dollar valt, a legnagyobb
belf6ldi pénzpiacca pedig a new york-i valt. Annak, hogy a harmincas évek vi-
laggazdasagi valsaga, majd a II. vilaighaboru sulyos terhei ellenére London mégis
fontos pénziigyi kozpont tudott maradni, tobb egymast komplementer médon
kiegészitd oka is volt.

Egyfeldl az 1930-as évek pénziigyi valsaga utan szigoriva valt amerikai banksza-
balyozas, ami egyebek kozott korlatozta, hogy az amerikai bankok mekkora ka-
matot fizethetnek a dollarbetétekért, tovabba bevezette az amerikai bankoknal
elhelyezett lakossagi betéteknek dijfizetés fejében torténd kotelezd biztositasat.
E kotottségek miatt az Egyesiilt Allamokbdl az Stvenes évek sordn a segélynytj-
tas és a cégfelvasarlasok révén kidramld dollarok, majd késébb az eurdpai or-
szagoknak az USA-ba irdnyul6 novekvé exportjabol szarmazé dollarbevételei az
eurdpai offshore - tehdt teriileten kiviili pénzpiacként miik6dé — dollar piacokra
aramlottak. Mint mar emlitettiik, az offshore piacokon felhalmozddé pénzekre
nem vonatkoztak sem az adott orszagok nemzeti valutdjara vonatkoz6é monetaris
szabalyok, sem pedig a kotott devizagazdalkodas szabalyai, és persze értelemsze-
riien az USA emlitett bankszabalyai, s6t szankcionalasi joga sem. Magyaran: az
eurodollar-piacon a kotottségek hianyaban kedvezébb hozamokat lehetett elérni,
mint az Egyesiilt Allamokban.

A masodik vilaghaborut kovetéen a gazdasigokat az uralta, amit tobb szer-
z6 ,pénziigyi elnyomasnak” (financial repression) mindsitett (Masciandaro-
Quintyn, 2013). A pénziigyi elnyomas célja a haboru sujtotta gazdasagok ujja-
épitése, valamint a gazdasagi novekedés és fejlédés eldmozditésa volt a pénziigyi
rendszer ellenérzése révén. Ennek a stratégianak a legfontosabb jellemz6i az 4l-
lami tulajdont bankok tulstlya, olyan monetaris jellegli eszkozok alkalmazasa,
mint a hitelplafon, az irdnyitott hitelezés, a kamatszabalyozas és a kereskedelmi
bankok magas tartalékkovetelményei, valamint az allamhaztartasi hianyok koz-
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ponti bankok éltali monetaris finanszirozasa. Ez jellemezte az Egyesiilt Kiraly-
sagot is, azonban londoni pénzpiac szerepének az erdsitése érdekében a Bank of
England liberalis hozzaallast tanusitott az offshore jelleggel végzett bankiigyletek
irant. Mint azt 1973-ban Sir Leslie O’Brien, a Bank of England akkori kormany-
zbja a Skét Bankdrok Intézetében kijelentette: ,London, mint nemzetkdzi bank-
kozpont felsébbrendiisége a vildg néhany orszagaban elfogadott bosszanté banki
jogszabalyoktol valé szabadsagon alapul” (Pigott, 1994). S valéban, az Egyesiilt
Kiralysagban - ellentétben a legtobb fejlett orszaggal — 1979-ig nem volt olyan
torvény vagy egyéb olyan jogszabaly, amely egy bank alapitdsat vagy altalaban a
banki tizletmenetet szabalyozta volna. A Bank of England csak informalis médon
latott el feliigyeleti teendéket. Amikor pedig egy szabdlyt dltaldnos jelleggel akart
érvényesiteni a bankkozosség egészében, akkor ezt korlevélben tette meg, amely-
ben felkérte a bankokat, hogy igazodjanak a levélben foglalt 4j gyakorlathoz. Bar
a korleveleknek nem volt jogi ereje, am a jegybank elvarta, hogy annak szellemét
és bettjét is betartsak. Ezen a gyakorlaton azonban egyfel6l a minden feltigyele-
ten kiviili dgynevezett ,,masodlagos” vagy ,perem” bankok okozta valsag, mas-
fel6l a német Herstatt Bank 1974 nyardn bekovetkezett, a vilag pénzpiacait meg-
rengetd bukdsa miatt hamarosan valtoztatni kellett. A brit kormany az EGK-hoz
tortént csatlakozasa utdn 1976-ban fehér konyvet tett kozzé ,,A betétgyijt6 intéz-
mények engedélyezése és feliigyelete” cimmel. A fehér konyvben javasolt szaba-
lyokat az 1979. évi banktorvénnyel iiltette at a gyakorlatba. Ez a térvény megfelelt
az Eurdpai Koz0sség Bizottsdga altal 1977-ben kiadott elsé banki irdnyelv azon
kovetelményének is, mely szerint a bankoknak és mas pénziigyi intézményeknek
tevékenységiik megkezdéséhez engedélyt kell kapniuk. Igy 1979-ben az Egyesiilt
Kirdlysag bankjai el6szor keriiltek torvényi szabalyozas hatalya ala.

A brit banki szabalyozas vonzé sajatossagai mellett a vildgszerte széles korben
hasznalt angol nyelv®, az angol és az amerikai jogrendszer esetjogon alapulé ha-
sonldsaga, a magas szakmai ismerettel rendelkez6 brit pénziigyi, jogi és konyve-
1ési szakértSk rendelkezésre allasa, tovabba a volt brit gyarmatok tobbségének a
Brit Nemzetkozosséghez valo csatlakozasa tette Londont idedlis hidféallassa az
amerikai és mas kiilfoldi bankok szdmara. Es természetesen nem feledkezhetiink
el a vilagvaros nyitottsagarol, torténelmi szerepérél és presztizsérdl sem, amelyek
eldsegitették a globalis pénziigyi kozpont szerepének a fennmaradasat London-
ban. Az emlitett okok miatt szamos bank hozott létre leanyintézetet vagy fiok-
telepet Londonban, ahol az offshore piacon akadélytalanul bonyolithattak le a
nemzetkozi pénziigyi tranzakcidikat. Emellett a Szovjetunid, Kina és szamos ko-

6 A legutobbi becslések szerint vilag 8 millidrdnyi lakosa koziil mintegy 1,5 millidrd ember beszél
angolul, akdr elsd, akar masodik nyelvként. Ez a szdm tartalmazza az angolt anyanyelvként be-
széldket (koriilbeliil 375 millid) is.
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zel-keleti allam politikai megfontolasbol vagy attél tartva, hogy az Egyesiilt Alla-
mok bankjainal elhelyezett pénzeiket lefoglalhatjak, vagy zarolhatjak, inkabb az
Egyesiilt Kiralysagban helyezték el dollarvagyonukat (Pasztor, 2014). Ugyancsak
novelte London szerepét, hogy a II. vilaghdboru utan kialakult két fontos azsiai
kereskedelmi és gazdasagi kézpont - Hongkong és Szingaptr — szoros szalakkal
kotédtek az Egyesiilt Kiralysaghoz, illetve a pénziigyek terén Londonhoz.

A felsorolt tényezéknek betudhatéan Srizhette meg London a vezetd szerepét,
s valhatott a szindikalt hitelezés terén a vilag legfontosabb kézpontjavad. Ennek
koszonhetden lett a LIBOR is a vilag vezetd referencia-kamatlaba.

Ahogy a LIBOR egyre nagyobb szerepre tett szert a nemzetkozi pénziigyi rend-
szerben, gy nétt az igény a LIBOR megéllapitasa modszerének egységes rend-
szerbe foglaldsdra, ami addig az egyes szindikalt iigyletekben részt vevé bankok
hitelszerz6déseiben rogzitett eseti modszerrel tortént. 1984 oktoéberében a British
Bankers’ Association, konzultaciot kezdeményezett a Bank of England-del és ma-
sokkal arrdl, miként lehetne egy sztenderdizalt referencia-kamatlébat kialakitani.
A BBA 1986-ra dolgozta ki ,BBA LIBOR” médszertanat, amely alapjan referen-
cia-kamatlabat kezdetben az angol font, az amerikai dollar és a japan jen offshore
piaci bankkoézi kamatlaba alapjan szdmitottak ki. Ez a médszertan harom inno-
vacidt is magdaba foglalt.

Az els6 az volt, hogy az egyes devizanemek LIBOR-fixingjéhez, azaz a referencia
kamatlab meghatdrozasahoz, tobb bankbdl allé csoportot — tigynevezett pane-
leket — hoztak létre. A kovetkezd két évtized soran haromrdl tizre emelkedett
azon devizak szama, amelyeknek LIBOR-jat naponta kozzétették, igy a panelek
szama is novekedett. Az eurd bevezetése utan azonban az eur¢ altal felvaltott de-
vizdkra - igy a német markdra, a francia frankra, a holland guldenra, a belga
frankra — megsziint a kozzététel. Ehelyett bevezetésre keriilt az eurdpai iranyadé
bankkozi kamatlab, az Euribor’, az eurdpai bankok egymasnak felajanlott eurd
hitelkamatainak napi szint(i atlagolasa. Ezt a kamatlabat az Eurdpai Unié els6
osztalyu bankjai (prime bank) altal egymasnak nyujtott hitel kinalatanak alapjan
hatdrozta meg a briisszeli székhely(i Eurdpai Pénzpiaci Intézet (European Money
Markets Institute - EMMI), amelyet az EU-s tagorszagok nemzeti bankszovetsé-
gei alapitottak. Az Euribor napi értékének a meghatarozasa sok tekintetben ha-
sonlitott, am tobb fontos részletben — koztiik a naponta megvélaszolandé kérdés
tartalmaban® - eltért a LIBOR-étol.

7 Az Euribor az angol Euro Interbank Offered Rate roviditése.

8 A panel tagjainak arra a kérdésre kellett valaszolni, hogy az elsd osztélyt bankoknak milyen

kamaton nytjtananak biztositék nélkiil bankkozi kolesont
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Panelek létrehozasara azért volt szitkség, mert vildgszerte mindegyik bankkozi
piac — igy a londoni is - kétoldala alapon szervezddik, ahol csak az egyes iigy-
letekben érintett két fél ismeri a tranzakcié pontos feltételeit, amelyeket azon-
ban nem szoktak nyilvanossagra hozni. Ehelyett az egyes panelekben részt vevd
bankoknak naponta 11-kor kellett vélaszt adnia arra az allando kérdésre, hogy az
adott napon és idépontban, az adott devizdban mekkora kamatlabbal tudnanak
pénzt felvenni az offshore bankkozi piacon tizen6t kiillonb6z6 - éven beliili - le-
jaratra. A panelekben valé részvétel 6nkéntes volt, s a BBA felkérésére tortént; a
kozremtikodésnek legalabbis a kezdetekben komoly presztizsértéke volt.

1. tablazat
A londoni LIBOR panelek Gsszetétele

LIBOR-paneltagsag (2008. majus 22.)

Sor- deviza Panel-

, Bank Orszag tagsag

szam GBP CHF JPY USD gzima
1 Abbey National plc UK X 1
2 Bank of America UsS X 3
3 Bank of Tokyo-Mitsubishi UF]J JP X X X X 4
4 BNP Paribas FR X 1
5 Barclays Bank plc UK X X X 4
6 Citibank NA US X X X X 4
7 Credit Suisse CH X X 2
8 Deutsche Bank AG DE X X X X 4
9 HBOS UK X X 2
10 HSBC UK X X X X 4
11 JP Morgan Chase UsS X X X X 4
12 Lloyds TSB Bank plc UK X X X 4
13 Mizuho Corporate Bank JP X 1
14 Rabobank NL X X X 3
15 Royal Bank of Canada CA X 2
16 Société Générale FR X X 2
17 Sumit.omo Mitsui Banking 7P y ]

Corporation Europe Ltd (SMBCE)
18 The Norinchukin Bank JP X X 2
19 The Royal Bank of Scotland Group UK X X 4
20 UBS AG CH X X 4
21 West LB AG DE X X X X 4
9 16 12 16 16

Forrds: Select Committee on Treasury Written Evidence, House of Commons, 2008. julius 1.
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Mint lathato, kilenc orszag 20 bankjanak londoni lednybankja vagy fidkja vett
részt a négy panelben. A legnagyobb panellel az amerikai dollar, a legkisebbel a
svajci frank rendelkezett.

A masodik innovaci6 az volt, hogy BBA az egyes bankok altal szolgaltatott ér-
tékeknek a sulyozatlan szamtani atlaga helyett tgynevezett nyesett atlagoldssal
hatdrozta meg a LIBOR napi értékét. A nyesés ugy tortént, hogy a BBA az egyes
panelek bankjai altal szolgaltatott adatoknak az alsé és a felsé negyedét figyelmen
kiviil hagyta (,lenyeste”) a befolyasolas és a csalas lehetéségének minimalizalasa
érdekében. Ebbdl kovetkezben az egyes paneleknek legalabb nyolc bankbdl kellett
allnia ahhoz, hogy a nyesést kovetGen legalabb négy értékbdl lehessen kiszamita-
ni az atlagot. Az egyes panelekbe meghivott bankok szamabol és piaci sulyabol fa-
kaddan a LIBOR jol és megbizhatdan titkrozte a bankkozi piac tényleges kamat-
viszonyait annak ellenére, hogy értékének a kiszdmitasa nem a tényleges, hanem
a feltételezett bankkozi tranzakciok alapjan tortént. A valasztott mddszernek az
is fontos jellemzdje volt, hogy a LIBOR kiszamitott atlaga — szemben az addig
hasznalatos referenciamutatokkal — nem csak az aktualis kamatviszonyokat tiik-
rozte, hanem az adatszolgaltaté bankoknak a kiilonb6z6 lejaratokra vonatkozé
mindenkori varakozasait is. Ez pedig azért fontos, mert a modern kozgazdasag-
tudomany madr régdta felismerte, hogy a gazdasagi tevékenységben, dontéshoza-
talban a jelen és a bizonytalan jov6 kozott a varakozasok teremtenek kapcsolatot,
aminek kiilondsen nagy jelentsége van a pénziigyek terén (Farkas Beata, 2016).
A LIBOR-nak ez az el6retekintd jellege nagyban hozzajarult a népszertségéhez és
széles kor(i hasznalatdhoz.

A harmadik - és a LIBOR széles kor elterjedése szempontjabol taldn a legfonto-
sabb — innovacié a LIBOR napi értékeinek kommunikaldsa volt. Ehhez a BBA a
Reuters brit hiriigynokséget vonta be, amely a LIBOR napi értékének a kiszami-
tasat kovetGen azt a vilagot behal6zo hirkozlé hélézata majd a széles korben el-
terjedt elektronikus kereskedési platformjai révén azonnal eljuttatta a hivatdsos
keresked6khoz és pénziigyi elemzékhoz, tovabbd a szolgaltatasaira el6fizetd va-
lamennyi brit és kiilfoldi médidnak. Ezaltal a LIBOR napi értéke valos iddben valt
elérhetévé a vilag minden pontjan, ami donté mértékben jarult hozza az elterje-
déséhez. A LIBOR kiszamitasanak és kozzétételének leirt modszertana és folya-
mata annyira kiforrottnak szamitott, hogy az elkovetkezé évek soran azon mind-
Ossze az adatok begytjtésének, feldolgozasanak és kozzétételének digitalizacidja
miatt valtoztattak.

Az egyes jelent6s nemzetkozi offshore pénzpiacon - koztiik a tokiodi, a hongkongi
és a szingapuri bankkozi piacon - az iranyad6 kamatlab meghatarozasahoz - ki-
sebb-nagyobb valtoztatasokkal atvették a BBA 4ltal kialakult médszertant. Ezen
kiviil szdamos nemzeti piacon is 1étrejottek hasonlé mddszertannal szamitott helyi
referencia-kamatldbak. Amint az 1. dbra mutatja, 2014-ben 40 referencia-kamat-
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lab 1étezett, koztitk a budapesti bankkozi forint hitelkamatléb, a BUBOR (Buda-
pest Interbank Offered Rate). A BUBOR értékét a Magyar Forex Tarsasag (MFT)
a Magyar Nemzeti Bank kozremikodésével 1996 augusztusatdl naponta szamolta
ki és tette kozzé elGszor 1 és 3 havi fixingre, majd 1997-t6l 6 havi fixingre.

1. abra
A vilag bankkézi kamatlabai 2014-ben

Poland, WIBOR  Latvia, RIGIBOR  Ukraine, KIBOR  Russia, MIBOR

Sweden, STIBOR
Norway NIBOR

Iceland, REIBOR

UK LIBOR

Czech Republic, PRIBOR
Japan TIBOR

Switzerland, SARON
China, CIROR

Hungary, BUBOR Hong Kong, HIBOR

Croatia, ZIBOR
Thailand, BIBOR

Vietnam, VNIBOR

Canada, CDOR

Europe, EURIBOR Malaysia, KLIBOR
alaysia,

USA, LIBOR Serbia, BELIBOR

Israel, TELBOR UAE. EIBOR Indonesia, JIBOR
Nigeria, NIBOR Oman, OMIBOR Australia, BBALIBOR
Angola, LUIBOR Bahrain, BHIBOR New Zealand, BKBM

South Africa, JIBAR Kuwat, KIBOR
Saudi Arabia, SAIBOR

Islamic Interbank Benchmark Rate, IIBR

Forrds: Innovation Business Vision, 2020

A BBA LIBOR bevezetése idében egybeesett Margaret Thatcher brit miniszter-
elnok 1986-0s ,,BigBang”-nek nevezett pénziigyi deregulaciés programjaval. Ez
egyik naprdl a masikra megnyitotta az utat a lakossagi bankok el6tt, hogy be-
fektetési banki tevékenységet is folytassanak, s tigyfeleikkel és egymassal is sza-
badon kereskedhessenek, tigyfeleiknek befektetési tanacsot adhassanak, tovabba
szamukra vagyonkezelési szolgaltatast nyujtsanak (Takdcs, 2010). Emellett elha-
ritotta az akadélyokat a kiilfoldi bankok el6l, hogy egyesiilt kirdlysagbeli pénzin-
tézeteket vasarolhassanak fel és olvasszanak be. Ez szamos tovabbi nagy ameri-
kai és nemzetkozi bank londoni letelepedéséhez vezetett. A ,light touch” vagyis
»konnyt érintésti” feliigyeleti gyakorlat tag teret hagyott a piaci szerepl6k 6nsza-
bélyozasanak (self-regulation), vagy az dnszabalyozas kialakitasat dllami eszko-
zokkel 6sztonozte (egyiitt-szabalyozas — co-regulation), Londont az addiginal is
vonzébb piacca tette, ami persze szintén hozzajarult a LIBOR egyre elterjedtebb
hasznalatahoz.
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3. A LIBOR HASZNALATANAK KISZELESEDESE

Az 1990-es évekre a LIBOR a pénziigyi rendszer sarokkovévé valt, kezdve a jel-
zélog- és didkhitelek, a valtozé kamatozasu kotvények drazasatdl egészen a leg-
valtozatosabb, tobb szaz millidrd dolldr értékd szarmazékos ligyletek drazdsaig.
A LIBOR-hoz kétott szarmazékos tigyletek koziil a legjelent6sebb a kamatlab-
swap volt, ami lehetdvé tette a vallalatok szamara a kamatlab-ingadozasok koc-
kazatanak a mérséklését. A kamatlabak cseréjét a globalis kamatlabak szélsGséges
volatilitasa idején talaltak ki az 1970-es években és az 1980-as évek elején. A 2.
dbra jOl mutatja, hogy a XV. szazadtdl napjainkig terjedé id6szakban a nomina-
lis kamatldbaknak kevés olyan erételjes kilengése volt, mint a Bretton Woods-i
pénziigyi rendszer 6sszeomlasatol kezd6do, az olajarak robbandsat és az azt ko-
vetd inflaciét, majd a negativ kamatlabak kialakuldsat is magédba foglalé néhany
évtized soran.

2. abra
A vilag sulyozott nominalis kamatlabainak ingadozasa (szazalék/év)

18
16
14
12

10

1495
1511
1527
1543
1559
1575
1591
1607
1623
1639
1655
1671
1687
1703
1719
1735
1751
1767
1783
1799
1815
1831
1847
1863
1879
1895
1911
1927
1943
1959
1975
1991
2007

Forrds: Paul Schmelzing (2020): Eight centuries of global real interest rates, R-G, and the
»suprasecular« decline, 1311-2018, Bank of England, swp 845
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2. tablazat
LIBOR-alapt lakossagi és vallalati eszk6zok

Néhany LIBOR-ral arazott pénziigyi eszkoz

Lakossagi Vallalati

Pénzpiaci alapok

Rovid lejaratu kotvényalapok

Jelzaloghitelek o, o
L Valtoz6 kamatozasu kotvények
Lakashitelek i
. Onkormanyzati kotvények
Gépjarmiihitelek
o Jelzaloggal fedezett értékpapirok
Diakhitel
Eszkozfedezetli értékpapirok
Hitelkdrtya tartozds
. Kamatcseretigyletek
Bankhitelek

Hatdridés kamatlab megallapoddsok

Hataridés devizatigyletek

Forrds: Bates Group LLC, 2012

A kamatcsere ,,receptje” egyszert: a szerz6do felek egymas kozott fix kamatozasu
pénzaramldst cserélnek valtozé kamatozdasura, vagy forditva, s6t akar kiilonb6z6
piacok valtozé kamatozasu pénzaramlasait is kicserélhetik egymassal. A legalap-
vet6bb és legelterjedtebb formajaban az egyik szerz6dé fél fix kamatot fizet abban
areményben, hogy a kamatok emelkedni fognak, mig a mésik valtoz6 kamatozast
fizet, abban bizva, hogy a kamatok cs6kkenni fognak. A swap értéke a szerz8dés
megkotése pillanatdban megkozelitSleg nulla, vagyis a két pénzaramlas netto je-
lenértéke kozel azonos, hiszen ekkor racionalis az igyletk6tés mindkét fél részére.
A swap drazdsa természetesen a kereslet/kinalat fiiggvényében eltérhet az idealis
allapottdl. A kamat mértéke, s igy a hozamgorbe azonban a csereiigylet futam-
ideje sordn modosulhat, s ezért a swap értéke is valtozhat. Az adott tigylet értéke
ezért minden id6pillanatban felirhat6 két kotvény drfolyamanak kiilonbségeként,
mely soran a szerz6dés ,lebegs” labat leggyakrabban a LIBOR alakuldsahoz ko-
totték. Mivel a swap ligyletekhez nincs sziikség jelentds ,,indulé” tékére, olcsobb
lehet8séget kindltak a kamatlab-elmozdulasokkal kapcsolatos védekezésre, mint
a kilonbozé valutdju dllamkotvények haszndlataval.

Az 1980-as évek folyaman a LIBOR kiszoritotta a diszkontkincstarjegyeket, mint
a dolldr addig uralkodd rovid lejarata referenciakamatlabat. A LIBOR elterje-
désének ujabb fontos mérfoldkove volt, amikor a chicagdi arutézsde (Chicago
Mercantile Exchage - CME) az 1981 6ta miik6d6 eurodollar hataridds piacan 1997
januarjaban az addig hasznalt kamatlab-benchmarkot a LIBOR-ral valtotta fel.
Az atlagos napi kereskedési volumen a valtas idépontjaban koriilbeliil 400 ooo
kontraktus volt, ami 2014 marciusara meghétszerez6dott.
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Mi volta LIBOR gyors elterjedésének a titka az Egyesiilt Allamokban? Mindenek-
el6tt az, hogy a LIBOR jobban tiikrozte a banki finanszirozasi koltségeket, mint a
referenciarataként hasznalt egyéb mutatok. Masodszor, hogy tovabb gyarapodott
a LIBOR-arazasu hitel- és szarmazékos termékek kore és volumene. Harmadszor
pedig az, hogy a pénziigyi piacokon id6rél-idére eluralkodd bizonytalansag a be-
fektetSket szinte csordaként hajszolta a ,,minéség felé” (,,flight-to-quality”). Ilyen
iddszakokban azonban a diszkontkincstarjegyek kamatlabai tobbnyire valtozat-
lanok maradtak vagy csokkentek, mig a LIBOR-drazast eszkozok kamatai dltald-
ban emelkedtek, s ezzel jobban tiikrozték a piaci varakozasokat is.

4. ALIBORKOCKAZATAI

A LIBOR nagy sikere és széles kort elterjedtsége vezetett el aztan a végzetének ki-
indulépontjat jelentd csalasokhoz. A piaci szakért6k a csalas potencidlis veszélyét
eldszor CME LIBOR-ra valé 4tallasa kapcsan kezdték felismerni. Az egyik ame-
rikai befektetési bank jogtandcsosa mar 1996 végén arra figyelmeztette az Egye-
siilt Allamok szdrmaztatott iigyleteket feliigyeld hatsagat, a Commodity Futures
Trading Commissiont (CFTC), hogy egy-egy panelbank és munkatdrsai szamara
nagy lehet a kisértés, hogy nagyobb szarmazékos tételek elszamolasanak az id6-
pontjahoz kozel ugy probaljak befolyasolni a LIBOR fixalasat, hogy az a sajat ke-
reskedési pozicidknak az elényére valjon. A masik ,Kasszandra” egy New York-i
befektetési bankar volt, aki a CFTC-t arra figyelmeztette, hogy egyes panelban-
kok a finanszirozasi nehézségeik elfedése végett a stresszes idészakokban kisér-
tést érezhetnek arra, hogy a napi kamatkozléseiket kozmetikazzak. A CFTC-t
azonban egyik figyelmeztetés sem tantoritotta el a LIBOR hasznalatanak jové-
hagyasatol. A feliigyeleti hatosagok szakért6i kozott akkoriban ugyanis az volt az
uralkodé nézet, hogy a LIBOR-t nem lehet manipulalni. Ugy vélték, hogy mivel
a panelbankok kamatkozléseinek a fels6 és also kvartilise elvetésre keriil, ezért
csoportos Osszejatszas nélkiil szinte lehetetlen befolyasolni a referencia-kamatld-
bat. Ugy vélték tovabba, hogy a panelbankokat az is elriasztja a manipuldlastol,
hogy az egyéni adatkozlésiiket az atlithatésdg érdekében utélag nyilvanossagra
hozzak, kovetkezésképpen az a bank, amelyik manipulalt adatokat nyujtott be,
hamarosan ugyis leleplezédik.

Mint az évekkel késébb, 2012-ben kideriilt, mindkét gyana megalapozott volt, a
teliigyeleti szervek vélekedését pedig az élet megcafolta. A manipulaciok leleple-
z6dése utdn végzett matematikai-statisztikai elemzések igazoltak, hogy a LIBOR
manipulalasa ugyanis a vélelmezettnél sokkal kénnyebbnek bizonyult. A vizsga-
lati eredmények kimutattak, hogy tudatos ala- vagy folé drazas révén akar egyet-
len bank is befolyasolhatja a referenciamutato értékét, kivalt kis [étszamu panelek
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esetén. Ezen tulmenden az informédlis személyes kapcsolatok révén a manipulacié
akar tobb bankot is felolelhetett, am ezt csak utdlag és csak hosszabb id6szak di-
gitalis ,labnyomdnak” a mélyelemzésével lehetséges megallapitani. Egy 100 mil-
lidrd dollaros kamatcsereiigylet portfélidjan ugyanis egy bank akar 1 bazispontos
elmozditds révén is dollarmilliékat nyerhet. A hatalmas szdrmazékos pozicidkkal
rendelkezd keresked6knek emiatt minddssze néhany szazad szdzalékponttal kel-
lett ,eltéritenie” a LIBOR-t ahhoz, hogy jelentés nyereségre tehessenek szert, vi-
szont ilyen csekély mértékti manipuldcié az ,.észlelési hibahataron” beliill maradt,
ami altal el lehetett keriilni a felttinést. Rdadasul a manipulacidés potencial meg-
nétt a 2007-2008-as pénziigyi valsag idején, mivel a piaci turbulencidk kozepette
az egyes panelbankok hitelezési és finanszirozési kockazata akar napokon beliil is
jelentdsen valtozhatott (Avdijev et al., 2012).

A LIBOR-t egyébként sokan mar a csalas felfedezése el6tt nevezték ,,kényelmes
fikciénak”, mivel a naponta kozzétett LIBOR-fixingek és a londoni bankkozi
piacon megvaldsult tényleges hitelfelvételek kozott az 1970-es évek elején fenn-
allo szoros kapcsolat az idék folyaman meglazult. Az Eurdpai Kozponti Bank
europénzpiaci felmérése (EKB, 2007) példaul kimutatta, hogy a kétezres évek ele-
jén a bankkozi tranzakcioknak mar mintegy 7o szazalékat az egynapos, kozel
95 szazalékat pedig az egy honapos vagy anndl révidebb futamidejii tranzakciok
tették ki. Kovetkezésképpen az ennél hosszabb lejarata LIBOR-jegyzések érté-
két a legtobbszor a panelbankok szakértéinek becslése alapjan hataroztak meg.
Minthogy a rendelkezésre allo statisztikdk szerint a dollar LIBOR-ra hivatkozé
tgyletek tobbsége — a kamat-derivativaktol kezdve a didkhiteleken 4t egészen a
lakashitelekig — a harom hénapos (vagy ennél hosszabb) lejarati LIBOR-ral lett
indexalva, ezért az armeghatarozas dhatatlanul egyre inkdbb becsléseken, s nem
valédi bankkézi hiteliigyleteken alapult.

Mindazonaltal a LIBOR-ok sokaig meglehetGsen szorosan kovették azokat a re-
ferenciamutatdkat, amelyek a tényleges fedezetlen banki finanszirozési kamatok-
hoz, vagy a kincstarjegyek forgalmazdsahoz kotédtek. A kirivé kivételt a globalis
pénziigyi valsagot kivalté a New York-i Lehman Brothers befektetési bank 2008.
szeptemberi cs6djét kovetd idészak jelentette. A hdrom hénapos USD LIBOR ér-
téke ekkor szignifikansan eltért két ugyancsak rovid lejaratu referencia-kamat-
labtol — az ICAP NYFR-t6l és az eurodollar betétek harom hénapos kamatatol.
Ezt ugyan annak idején két napilap is észlelte és kozzé is tette, azonban megle-
p6 mddon sem az illetékes angol, sem az illetékes amerikai feliigyeleti hatésagok
nem reagaltak ezekre a jelzésekre. Kés6bb, a LIBOR manipuldciénak a verseny- és
biintet&jogi szankcionalasa soran a feliigyeleti hatésagok azzal védekeztek, hogy a
LIBOR egy olyan iparagi 6nszabalyozas keretében szamitott és kozzétett mutato,
amelynek ellenérzését semmilyen jogszabdly nem irta eld, ezért jogalapjuk sem
volt a fellépésre.
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Valészintileg azonban a feliigyeleti szerveknek a vélsag kozepette nem is allha-
tott az érdekében a valdsagosnal alacsonyabb kamatlabat jelenté panelbankok-
kal szembeni fellépés. A valsag kitorése utdn ugyanis a piac szerepl6i szinte va-
lamennyi mindsités (rating) iranti bizalmat elvesztettek, ezért a banki stabilitas,
megbizhatdsag proxyjanak sokan még leginkabb a bankkoézi kamatldbat vélték,
mondvan, hogy egymasrdl legtobbet mégiscsak maguk a bankok tudhatjak. Ebbél
a megfontolasbdl példaul a valsag altal alaposan megtépazott angol Barclays tuda-
tosan alacsony bankkdzi kamatlabat jelentett a BBA-nak, holott a valsag cstiicsan
nem is szamithatott semmilyen bankkdzi hitelre. Beteljesiilt tehat az a korabbi fel-
tételezés, miszerint a finanszirozasi nehézségeik leplezése végett a panelbankok
stresszes idszakokban kisértést érezhetnek arra, hogy kamatkozléseiket kozme-
tikazzak. Ezt a jelenséget a szakmdban ,,Goodhart torvényének” is nevezik, mely
szerint, ha egy mérészam az eredeti rendeltetésétdl eltéréen kivanatos célértékké
valik, akkor az adott mérészam elvesziti a megbizhatdsagat, mint méréeszkoz.

A Barclays bankot persze nyilvan nem a kozmetikazott alacsony kamatlab kozlé-
se mentette meg az dsszeomlastol, am a piaci panik id6szakaban helyzetét vala-
melyest megkonnyithette. Ha viszont a feliigyeleti hatosagok rogvest teljes szigor-
ral kérték volna szamon a hamis adatok szolgaltatasat, akkor az vélhetéleg csak
fokozta volna az akkor amugy is erés panikhangulatot a piacokon és ezaltal akar
joval nagyobb kart is okozhatott volna anndl, mint amennyit a kamatlab mani-
pulalasa valdjaban artott.

5. MILYEN SZANKCIOKAT SZABTAK KI A LIBOR
MANIPULALASA MIATT?

A valsag lecsengése utdn, 2012-ben az Egyesiilt Allamok Igazsagiigyi Miniszté-
riuma és tobb eurdpai feligyeleti hatésag biintetSeljarasokat inditott a LIBOR
manipulaldsaban részt vevé bankok ellen. Ezek az eljarasok peren kiviili egyez-
ségekkel zarultak, melyek keretében tobb, mint 9 milliard USD-nyi birsag megfi-
zetését vallaltak az érintett bankoknak. Elséként az angol Barclays bankra roéttak
ki az amerikai és az angol hatdsagok 435 millié dollart birsagot, majd a bank négy
évvel késébb tovabbi 100 millié dollar kifizetésében dllapodott meg negyvennégy
amerikai dllammal a dollarban denominalt LIBOR-kamatlab manipuldlasiban
jatszott szerepéért. 2012 decemberében a svajci UBS bank-dridsra szabtak ki a
LIBOR-hoz kapcsolédé addigi legnagyobb, 1,5 milliard dollar 6sszegii birsagot,
2013 elején az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag hatdsdgai az RBS bankot
612 millié dollarra biintették meg. 2013 végén az unids szabdlyozo hatdsagok le-
zartak a Barclays, a Deutsche Bank, az RBS és a Société Générale ellen folytatott
eljarast, és az utobbi hdarom bankot 6sszesen 1,7 milliard eurdra, azaz tobb mint
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2 millidrd dollarra birsagoltak. Mindegyikiiket vétkesnek talaltak a piaci kamat-
labak manipuldlasara iranyuld 6sszejatszasban 2005 és 2008 kozott. Ugyancsak
2013-ban a holland Rabobankot t6bb mint 1 millidrd dollaros birsaggal szankci-
onaltak. Az amerikai bankok koziil JPMorgan Chase-t és a Citigroupot stjtottak
pénzbirsaggal, igaz, enyhébb szankcidkkal. (2016-ban azonban az amerikai ha-
tosagok egy kiilon vizsgélat keretében tovabbi 425 milli6 dolldros birsagot réttak
ki a Citigroupra, miutan megallapitottak, hogy a bank fels¢ vezetéinek tudomasa
volt arrél, hogy az idékoézben sulyos bortonbiintetésre itélt alkalmazottjuk, Tom
Hayes illegalisan manipulalta a LIBOR drfolyamat.) 2015 aprilisaiban a német Deu-
tsche Bank bevallotta a londoni fidkjanak a blinosségét és megkototte a LIBOR-
gy legsulyosabb egyezségét: 2,5 millidrd dollart fizetett az amerikai és eurdpai
hatésagoknak. Ezzel a Deutsche Bank altal a LIBOR-iigyben fizetett birsagok 3,5
millidrd dollarra néttek, mely 6sszeg tobb mint kétszerese a tobbi pénzintézetre
kirétt biintetésnek (McBride, James, 2016).

A hatésagok szigort fellépése azonban ekkor mar nem renditette meg a piacokat.
Viszont a manipuldcié feltarasa és nyilvanossa valdsa széles korben ingatta meg a
bizalmat a LIBOR irdnt.

A csalasok feltardsa utan kibontakozott heves szakmai vitdk két fogalmilag kii-
16nallé kérdésben élezddtek ki. Az elsé a LIBOR és a tdbbi hasonlé mddszertan
alapjan megallapitott referencia-kamatlab manipuldciéjanak lehetéségével volt
kapcsolatos. Ennek keretében azt feszegették, hogy a manipuldcié lehetdségét
miként lehetne sztkiteni, netan kikiiszob6lni a kamatlab egy alternativ definici-
6javal anélkiil, hogy meg kellene véltoztatni az alapadatoknak a panelektél tor-
ténd begyujtésének modszerét. A masodik — tartalmilag eltérd problémat jelen-
t6 — kérdés az adatok természetének megvaltoztatasat firtatta. Ennek keretében
azt vetették fel, hogy a panelbankok dltal benyujtott ratak helyett csak tényleges
tranzakciokrol gytjtsenek adatokat, ami nagyobb atlathatdsdgot és megbizhatd-
sagot szavatolna a referencia-kamatratak megallapitdsaban.

A botrany kitorése utan 2012 juliusaban az Egyesiilt Kirdlysdg pénziigyminiszte-

re megbizta a pénzpiaci feliigyeleti hatdsag (FSA) akkori tigyvezetd igazgatojat,

Martin Wheatley-t, hogy rovid hatarid6vel készitsen egy részletekbe mend jelen-

tést a kovetkezdkrol:

(a) a LIBOR megallapitasara és kezelésére vonatkozd jelenlegi keret sziikséges re-
formjai;

(b) a szankciok megfelelésége és terjedelme a LIBOR-manipulicié megfelelé ke-
zelésére; és

(c) a LIBOR hibainak elemzése hatdssal van-e a tobbi globalis benchmarkra.

A zardjelentést 2012 szeptemberében tették kozzé (The Wheatley Review, 2012).
A jelentés arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a LIBOR-t meg kell tartani referen-
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cia-kamatlabként, de - az el6zetes varakozasoknak megfeleléen - kimondta azt
is, hogy a LIBOR atfogé reformjara van sziikség.

A dokumentum egy tiz pontos reformtervet vazolt fel. A terv a LIBOR fennmara-
désabdl indult ki, 4m a LIBOR megallapitdsanak menedzselését és az adatkozlés
folyamatat torvényben szabalyozott tevékenységgé javasolta tenni. A jelentés azt
is kezdeményezte, hogy a LIBOR menedzselését a BBA helyett a tovdbbiakban egy
palydzat keretében kivalasztott Gj adminisztrator végezze, tovabba egy fiiggetlen
teliigyel6 bizottsag felallitasara is javaslatot tett.

A jelentés a LIBOR adatszolgaltatasi folyamatanak azonnali feliilvizsgalatat indit-
vanyozta. A javaslat megjellte azoknak a tranzakcidknak a hierarchidjat, ame-
lyeket figyelembe kell venni a LIBOR megallapitasahoz torténd adatszolgaltatas
soran. Hosszabb tavra el6re tekintve pedig azt ajanlotta, hogy a feliigyeld bizott-
sag dolgozzon ki egy olyan magatartasi kodexet, amely részletes iranymutatast ad
a LIBOR megallapitasahoz sziikséges adatok szolgaltatdsahoz.

A jelentés ezen kiviil tobb olyan kulcsfontossagu valtoztatast is javasolt, amelye-
ket legkésbb egy éven beliil végre kell hajtani. Ezek: egyes devizanemek és fu-
tamidok tekintetében meg kell sziintetni a LIBOR kozzétételét akkor, ha nem all
rendelkezésre elegendd tényleges kereskedelmi adat a LIBOR megallapitdsanak
az alatamasztasahoz. A rendelkezésre all6 statisztikai adatok alapjan a jelentés
a devizanemek tekintetében az ausztral dollarnak, a dan koronanak, a kanadai
dollarnak, a svéd koronanak és az Gj-zélandi dollarnak, a futamidé tekintetében
pedig a 4, az 5,a 7,2 8, a 10 és a 11 honapos LIBOR jegyzésének a megsziinteté-
sét vetette fel. Az atlathatdsdg novelése és a manipulacié megelézése érdekében
a jelentés az egyéni LIBOR-beadvanyok kozzétételét javasolta 3 honap elteltével.
Ugyancsak javasolta a panelbankok kérének a kib&vitését.

A tizpontos terv azzal az ajanlassal zarult, hogy az Egyesiilt Kiralysdg hatdsagai
szorosan mitkddjenek egytitt az eurdpai és a nemzetkozi szervezetekkel a LIBOR
és mas globalis referenciamutatok hossza tavu jovdjének kialakitasaban, vala-
mint, hogy ezeket a referenciamutatokat miként lehetne a leghatékonyabb és vila-
gos iranymutatasokkal és elvekkel megfeleléen alatimasztani.

Afeltarthidnyossagok ellenére a LIBOR tovabbraisa globélis pénziigyi rendszer fon-
tos eleme maradt. A piaci manipulaci6 kisérletének és a hamis LIBOR-jelentéseknek
a lélektani hatdsa azonban olyan nagy volt, a LIBOR jovéjével kapcsolatos kérdést
a G2o-allamok vezetdi a 2013 szeptemberi szentpétervari csicstaldlkozoéjukon is
megvitattak. A kamatldb-benchmarkok megbizhatdsaganak helyreallitasa érdeké-
ben a G2o-4llamok vezetdi jovéhagytdk a Nemzetkozi Ertékpapir-feliigyeleti Szer-
vezet (IOSCO) altal a pénziigyi referenciamutatékra vonatkozéan meghatérozott
alapelveket. Ennek alapjan a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) 2014 juliusaban je-
lentést tett kozzé ,,A f6bb referencia-kamatlabak reformja” cimmel.
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6. A LIBOR-KORSZAK VEGE

A Wheatley jelentés nyilvanossagra hozatalat kovetéen az Eurdpai Bizottsag nyil-
vanos konzultaciot kezdeményezett a referenciaértékként szolgalo indexek el6dl-
litdsa és felhasznaldsa szabalyozdsanak lehetséges kereteirél. A konzultacid és a
Wheatley jelentés alapjan, valamint a G2o-ak ajanlasait kovetve az EU rendeletet
alkotott a referenciamutatokkal kapcsolatos kérdésekben: 2016 juniusdban kihir-
detésre keriilt az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2016/1011 rendelete a pénz-
tigyi eszkozokben és pénziigyi tigyletekben referenciamutatéként vagy a befekte-
tési alapok teljesitményének méréséhez felhasznalt indexekr6l, amely 2018. januar
1-jén lépett hatalyba. A rendelet a benchmarkok gyakorlati hasznalatatdl fiigg6en
harom feliigyeleti és szabalyozasi kovetelményszintet allapitott meg: nem szig-
nifikdns referenciamutatok, jelentds referenciamutaték (amelyek referenciaként
szolgalnak legalabb so milliard eurd), illetve kritikus referenciamutaték (ame-
lyeket legalabb 500 millidrd eurd Osszértékd pénziigyi eszkozokhoz, pénziigyi
szerz8désekhez vagy befektetési alapokhoz hasznalnak, vagy bizonyos egyéb kri-
tériumok teljesitése esetén). Ertelemszertien ez utobbi csoportba keriilt a LIBOR.

A rendelet kimondta, hogy az uniés piaci szerepl6k csak akkor hasznalhatnak az
EU-n kiviili orszagban eldallitott vagy kezelt referenciamutatdkat, ha az érintett
orszag az EU-val egyenértéku szabalyrendszerrel rendelkezik, vagy ha az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatéség (ESMA) jovahagyja a referenciamutatét, vagy ha a refe-
renciamutatot az EU elismeri. Ez az el6irds gyakorlatilag fragmentalta a referen-
ciamutaték univerzumat, hiszen eddig ilyen geostratégiai korlatozas nem létezett.

Mint mar emlitettiik, a botrany utdn kibontakozott vitdkban tobb feliigyeleti
szerv és szakértd is felvetette, hogy a LIBOR-t - és a tobbi hozza hasonld referen-
ciamutato6t — egy olyan referenciamutatdval kellene felvéltani, amelynek a megha-
tarozasa tényleges iigyletek alapjan torténik, nem pedig a bankok szakértéi altal
vélelmezett hitelfelvételi koltségek alapjan. Az azonnali lecserélés azonban meg-
valdsithatatlannak bizonyult, mert addigra a LIBOR sokezernyi olyan hosszabb
lejaratu szerz8désbe épiilt be, amelyek egyiittes értéke tobb ezer millidrd dollart
tett ki és tobbszorosen meghaladta a vilag egészének GDP-jét. Ilyen tomegt és
értékid szerz6désnek az egyoldali mddositasa akar komoly kartéritési perek so-
rozatdhoz is vezethetett volna. Ehelyett olyan valtoztatasok megvalositasa kezd6-
dott meg 2014-ben, amelyek keretében a BBA-t6l elkeriilt a LIBOR menedzselése,
helyette az Intercontinental Exchange (ICE), az Egyesiilt Allamok szdrmazékos
kereskedési platformja vette at a fixinggel és a kozzététellel kapcsolatos teenddket.
Az ICE - a tényleges haszndlatra vonatkozo statisztikai adatok alapjan - rogvest
lecsokkentette a kozzétett LIBOR-lejaratokat és devizanemeket. A valtoztatdsok
kovetkeztében a LIBOR megallapitdsaban csokkent a szakért6i becslés szerepe.
2017 masodik negyedévében mindazonaltal az ICE-nek arrdl kellett beszamolnia,
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hogy az amerikai dollar harom hénapos - a szarmazékos piacok leggyakrabban
haszndlt futamidejére — vonatkozé LIBOR-rata kiszamitasahoz benyujtott adat-
kozléseknek alig tobb mint egyharmada alapult tényleges bankkozi tranzakeid-
kon. A LIBOR megtépazott reputdcidja ezért az emlitett valtoztatdsok utan sem
allt helyre. Ez azonban korantsem csak a botrany kovetkezménye volt.

A globalis pénziigyi vélsag el6tti évtizedek soran a legtobb amerikai és eurdpai
nagy kereskedelmi bank a ,nagykereskedelmi” finanszirozasra — vagyis a bank-
kozi hitelek felvételére — rendezkedett be az eszkozallomanyanak novelése érde-
kében, ami pezsgd bankkozi piacot teremtett. Ezzel szemben a japan bankok és a
legtobb feltorekvo piacgazdasag bankjai f6ként az tigyfélbetétekbdl finansziroztdk
a hitelezési tevékenységiiket, ezért ezekben az orszagokban kisebb volt a bankkdzi
piac szerepe. A bankkozi hitelezési piac azonban az emlitett regionalis kiilonbség-
tdl eltekintve a vilagon mindeniitt t6zsdén kiviili piacként mtikodott. A LIBOR és
tobb mas referencia-kamatlab kialakuldsanak az idészakaban a pénziigyi rendszer
vilagszerte még erésen bankkozpontu volt, az iigyfelek betétei mellett a biztositék
nélkiili ,nagykereskedelmi” bankkozi miiveletek jelentették a bankok f6 refinan-
szirozasi csatornajat. Ebben az idészakban mind a kétvénypiacok, mind az alapke-
zelési tevékenység még gyerekcipdben jartak, kiillonésen Eurdpéaban.

3. abra

Az Egyesiilt Allamokban bejegyzett kereskedelmi bankok

bankkozi hitelekbél és betétekbdl finanszirozott forrasainak alakulasa
1990-2017 kozott (szazalék)
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Forrds: Board of Governors of the Federal Reserve (FED), H.8.
Megjegyzés: 2018 eleje 6ta a FED nem mutatja ki kiilon a bankkozi hiteleket
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Az 1970-es évek elejétdl kezdve azonban jelentds valtozasok bontakoztak ki a
bankok forrasszerkezetében és likviditdsmenedzselésében. A kovetkezé harom
évtized soran paradigmavaltasszer( forradalom ment végbe a pénzpiac 6koszisz-
témajaban. Ezt mutatja az 3. dbra is. Mig a pénzpiac és a bankkozi piac sokaig
egymas szinonimdi voltak, addig az 1980-as évek kozepétdl a pénziigyi deregula-
ci6 felgyorsult folyamata a pénzpiaci szereplék tipusainak és szamanak megsza-
poroddsahoz vezetett. A jegybankok, az intézményi befektetdk, a nagyvallalatok,
a lazan szabalyozott nem banki pénziigyi intézmények, koztiik a fedezeti alapok,
a mérlegen kiviili struktarak és az ,,arnyékbankok” (Pozsar et al., 2013) egyre fon-
tosabb szereplékké valtak. Ett6l kezdve a ,,pénzpiac” tobbé mar nem jelentette a
csak ,,bankkozi piacot”. A LIBOR és a tobbi bankkozi kamat-referencialab hasz-
nélata tehat olyankor tet6zott, amikor a hagyomanyos biztositék nélkiili bankko-
zi hitelek piaca — a bankkozi kamatlab kialakulasanak a bolcs6je majd a szintere -
kezdett kezdte elvesziteni a jelentGségét.

A Bretton Woods-i rendszer 1971-ben tortént 6sszeomldsa utdn megnétt a pénzpi-
acok volatilitdsa, a novekvé kockdzatok pedig a banki t6kekovetelmények szigori-
tasat tették szitkségessé, am maguk a bankok is 6vatosabbd valtak az egymasnak
biztositék nélkiili hitelezésben, ami abban is titkkr6z6détt, hogy a biztositék nél-
kiili bankkozi hitelek futamideje jocskan csokkent. Az 1988-ban bevezetett Ba-
zel I. konkordatum, amely a bankok tékekovetelményét a kockazattal ardnyosan
hatarozta meg, a bankkozi hitelek kockazati sulyat még 20 szazalékban, azaz az
allampapirok 0%-os sulyahoz kozeli mértékben allapitotta meg, am hamarosan
kittint, hogy e privilégiumnak a fenntartdsa nem tarthat6. A névekvd tékeko-
vetelmények, valamint a bankok névekvé dvatossaga pedig tovabb ,,széritottak
ki” a bankkozi hitelpiacot (Brousseau, V. — Chailloux, A. - Durre, A., 2009). Az
idé mulasaval ezért a hagyomanyos ,nagykereskedelmi” finanszirozasi modellt,
amelyben a lakossdgi megtakaritdsokat gy(ijté bankok a hosszu készpénzpozi-
cidjukat fedezet nélkiili bankkozi hitelként helyezték ki, fokozatosan egy olyan
modell valtotta fel, amely a biztositék kikotésével torténé finanszirozast helyezte
el6térbe. Ez megnovelte a hitelt felvevé bankok fedezetként elzalogositott eszko-
zeinek az ardnyat, s ezzel gyakorlatilag fels6 hatart szabott a hagyomanyos bank-
kozi hitelezésnek. Ezt a folyamatot felgyorsitotta a 2007 nyaran kitort globalis
pénziigyi valsdg, ami sordn szinte teljesen megsziint a bankok egymas iranti bi-
zalma; s egekbe szokott az érzékelt partnerkockazat.

A biztositék nélkiili bankkozi hitelezés zsugorodasa ohatatlanul csokkentette a
bankkozi hitelkamatlab megéllapitasaban kézremiikodd panelekben vald rész-
vételi hajlandésagot. A bankok szempontjabdl ugyanis a LIBOR-fixingben (de
hasonloképpen az Euribor, HIBOR, SIBOR és a t6bbi bankkozi kamatlab fixing-
jében) val6 részvétel a megszigorodott kovetelményeknek valé megfelelés miatt
a korabbinal joval koltségesebbé valt, egyszersmind jelentds jogi és reputacios
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kockézatok véllalasat is jelentette. Raadasul ezek a kockdzatok megnovekedtek
amiatt, ahogy az adatkozlések egyre gyakrabban szakértdi becslésre kényszeriil-
tek tamaszkodni. A panelekben részt vevd bankok szamanak csékkenése viszont
a LIBOR reprezentativitasat csokkentette volna, egyszersmind megnévelte volna
a manipuldci6 kockazatat, ezért a brit feliigyeleti szervek sokdig informalis nyo-
mast gyakoroltak a bankokra a panelekben valé tagsag fenntartasara. Jol mutatja
a részvételtdl valé ndvekvd ddzkodast, hogy az Euribor panel nagysaga a korabbi
44 intézményt fel6lel csticsardl napjainkra — igaz két éve ismét novekedésnek
indulva - megfelez8dott, de nem tortént ez masképp Hongkongban (HIBOR) és
Szingapurban (SIBOR) sem.

A helyi bankkozi piacokndl még erételjesebben cs6kkent a hatarokon keresztiili
bankkozi hitelezés. Kiilondsen nagy volt a visszaesés az eurdovezeten beliil, ahol
a szabalyozasi arbitrazs — azaz az eur6dvezeten beliili bankkozi hitelezés alacsony
tokekovetelményének - kihasznalasdval bekovetkezett nagy Osszegl hitelezés
tobb olyan német és francia bankot is nehéz helyzetbe sodort, amelyek nagy 6sz-
szegben nyujtottak hiteleket olyan gordg, spanyol és ir bankoknak, amelyek a
felvett pénzt leginkabb a helyi ingatlanbuborékokat taplald jelzalog-hitelezésre
forditottak.

Végiil, de nem utolsé sorban a bankkozi hitelezés szerepét a bankok szamanak a
csokkenése is sztlikitette vilagszerte. A bankok szamanak csokkenése tobb, egy-
idejtileg hato tényezdre vezethetd vissza. A tendencia mogott az EU-ban meghu-
26d6 négy £6 ok a kovetkez6 volt:

a) Bankfuzidk és felvasarlasok (M&A): az 1960-as évek dta jelentSs szamu egye-
stilés és felvasarlas tortént az EU bankszektoraban. A nagyobb bankok fel-
szivtdk a kisebbeket, hogy noveljék piaci részesedésiiket, bévitsék szolgaltatasi
palettajukat, csokkentsék a miikodési koltségeket és javitsak a hatékonysagot.
Ez kiilondsen erételjes volt azokban az orszagokban, amelyekben addig nagy-
szamu kis takarékpénztar és takarékszovetkezet miikodott. A bankkozi piac
szerepl6i szamdanak csokkenése ohatatlanul csokkentette a bankkozi piac vo-
lumenét és likviditasat.

b) Gazdasagi és szabalyozasi nyomas: A 2008-as pénziigyi valsagot kovetden
az EU-ban a szabalyozo hatdsagok, igy az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) és
az Eurdpai Bankhatosag (EBA) szigorubb t6kekovetelményeket és magasabb
likviditasi el6irasokat vezettek be (pl. CRD IV). Sok kisebb bank, amely nehe-
zen teljesitette ezeket a kovetelményeket, inkabb beolvadt egy nagyobb intéz-
ménybe. Ezt a nyomast novelték a pénzmosasi és az tigyfélvédelmi kovetelmé-
nyeknek valé megfelelés pénziigyi terhei.

¢) Technolégiai fejlodés: a digitalis banki szolgaltatdsok és a fintech térnyerése
az euro6pai banki kornyezetet is atformalta. Sok hagyomanyos bank szembe-
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siilt a csak digitalisan miikod6 bankok és a fintech cégek fokozott versenyével,
amelyek alacsonyabb rezsikoltségekkel és a tarsadalmilag elvart klasszikus
pénzforgalmi szolgéltatasok (pl. ATM haldzatok miikodtetése) koltségeinek
kikeriilésével tudnak mikodni. Ez sokszor fiokok bezarasahoz és mas bank-
ba valé beolvadashoz vezetett. Hasonlo hatast gyakorolt a banki tevékenység
automatizacidja, ami csokkentette a nagyszamu személyzet és a fizikai, pénz-
tari tevékenységet is végzo6 fiokok sziikségességét.

d) Alacsony kamatkornyezet: az EU-ban az alacsony vagy negativ kamatla-
bak elhtiz6d6 id6szaka (kiilondsen a 2008-as valsag utdn) megnehezitette a
bankok szamara a fennmaradashoz szitkséges jovedelmez@ség fenntartasat.
A sztk szolgaltatasi profillal rendelkezé kisebb bankok kiilondsen sériiléke-
nyek voltak, ami a szamuk csokkenéséhez vezetett (Pénzes et al., 2014).

A felsorolt tényezok ereddjeként a bankkoézi hitelek, s igy a bankkozi hitelek ka-
matlabanak a szerepe jocskan csokkent a LIBOR kezdeti korszakahoz képest,
kovetkezésképpen egyre kevésbé volt a pénzpiaci viszonyok hii tiikrének tekint-
het8. Ebbél is addddan a panelbankok tobbsége abba kivanta hagyni a rendsze-
res adatszolgaltatast, kivalt azoknak a devizaknak és lejaratoknak az esetében,
amelyekre a piacoknak kevésbé volt sziiksége, s amelyek esetében a konkrét piaci
tranzakciok hianyaban jorészt szakértéi becsléssel lehetett csak adatot szolgaltat-
ni. Ez utébbi viszont a LIBOR-botrany nyoman reputdcids kockazattal is jart az
adatszolgaltaté bankok szamara. 2017 nyarara olyan helyzet alakult ki, amelyben
Andrew Bailey, a Brit Pénziigyi Feliigyelet (Financial Conduct Authority, FCA)
akkori f6igazgatoja (jelenleg a Bank of England kormanyzdja) egy fontos beszé-
dében hatarozottan felvetni kényszeriilt a LIBOR végleges megsziintetésének le-
het6ségét 2021 végére (Bailey, 2017). Rdémutatott arra, hogy az adott kériilmények
kozott nincs jovoje a LIBOR-nak tekintettel arra, hogy a bankkozi pénzpiac gyé-
riil6 tranzakci6i miatt a panelbankok szdmara az adatszolgaltatas terhessé és kel-
lemetlenné valt. Masrészt viszont elfogadhatatlan helyzetet teremtene a LIBOR
varatlan és spontan eltinése a panelbankok kivonuldsa miatt. Ezért az FCA arra
kérte a panelbankokat, hogy 2021 végéig folytassak a kamatlabak benyujtasat, s
ennek fejében véllalta, hogy az FCA - a globalis szabalyozétestiiletekkel kar6lt-
ve — mindent meg fog tenni annak érdekében, hogy a piaci szereplék atalljanak a
LIBOR-rdl az alternativ referenciaratédkra.

Noha a LIBOR megsziintetésére vonatkozd bejelentés nem érintette kozvetleniil a
tobbi referenciarata — az EURIBOR és az egyéb nemzeti bankkozi referenciarata
(BUBOR, TIBOR, stb.) - hasznalatat, am a LIBOR domindns szerepe miatt Bailey
féigazgatd beszéde vilagszerte Uj helyzetet teremtett. A referencia-kamatlabak
reformjanak sulypontja innentdl fogva athelyez6dott a kamatlabak referencia-
mutatoi Uj keretrendszerének kialakitdsara, tovdabba a LIBOR megsziinése utani
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id6szakra torténd zokkenOmentes atallas el6készitésére, ami a reform masodik
szakaszanak tekinthetd.

Az Gj helyzet legstirgdsebb tennival6ja a LIBOR helyettesitésére szolgalo alter-
nativ referenciaértékek meghatarozasa volt. Ezek kivétel nélkil valds egynapos
tranzakciokon alapultak, tehat melldzték az ,el6retekintést”, azaz a pénzpiaci
szereplOk varakozasainak titkkrozését. Megsziint a globalis referenciaratdk elal-
litasa is, vagyis minden pénznem LIBOR-indikétora helyett az adott pénznem
nemzeti indikatora 1épett. Ezt kovetden hozza kellett latni a hatalyos szerz6dé-
sek LIBOR-ra hivatkozé szovegezésének a modositasahoz is a LIBOR megsziiné-
se utdni zokkenémentes tranzakciok biztositdsa érdekében. Az atallas herkulesi
feladatot jelentett mind a piaci szerepl6k, mind a feliigyeleti hatdsagok szamara
nem csak az 4tallds technikai feltételeinek megteremtése és végrehajtasa miatt,
hanem azért is, mert az ligyfeleket részletekbe menden kellett tajékoztatni a val-
tozasokrol.

Az atallas folyamata az eredetileg célul tizott 2021-es hataridénél tovabb tartott.
Mivel azonban a LIBOR-panelek 2021 végén megsziintek, az FCA arra kotelez-
te az ICE Benchmark Administration-t (,IBA”), hogy 2022. janudr 4-t6l kezdve
naponta hat ,,szintetikus” LIBOR-kamatlabat” tegyen kozzé az olyan, korabban
kotott szerz6dések esetében torténd felhaszndlasra, amelyeknél valamiért nem
volt lehet6ség a felmondasra. A szintetikus LIBOR hasznalata egy olyan 4thidalé
megoldas volt, amely tobb id6t hagyott a pénziigyi szolgaltatoknak ahhoz, hogy
amég fennallé LIBOR-hoz kotott szerz6déseket az tigyfeleikkel alternativ kocka-
zatmentes referencialdbakra 4llithassak at, vagy kozos megegyezéssel megsziin-
tessék. A szintetikus USD LIBOR napi értékét agy allitottdk eld, hogy a Secured
Overnight Financing Rate (SOFR) nevi referenciakamat napi értékét megnovel-
ték az Alternative Reference Rates Committee (ARRC) dltal meghatérozott ,hi-
telfelar korrekcids tényezével” (“credit spread adjustment” — “CSA”), mégpedig
1 honapos hataridé esetén 11, 3 honapos futamidd esetén 26, és 6 havi futamidd
esetén 43 bazisponttal.

Az amerikai dollar és az angolt font szintetikus LIBOR-janak kozzététele 2023
nyaran sziint meg. Az utolsé arfolyamok 2023. junius 30-dn, brit id6é szerint déli
12-kor jelentek meg. Az amerikai dollar harom lejaratara azonban még 2024.
szeptember 30-ig kiszamitottak, de széles korben nyilvinosan mar nem tették
kozzé a szintetikus LIBOR-t.?

9 https://www.global-rates.com/en/interest-rates/libor/
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3. tablazat
Az utolsé kozzétett szintetikus LIBOR-rata

USD LIBOR 1 havi 4,96%
USD LIBOR 3 havi 4,85%
USD LIBOR 6 havi 4.68213%

Forrds: Bank of England, 2024

4. tablazat
Rovid lejaratu referencia-kamatlabak a LIBOR-atmenetben

Devizanem Atmenet el6tt Atmenet utan

Biztositék nélkiili bankkozi

Repo
1 napos hatdridés
CHF HBOR SARON, 2017
EUR EONEAE, EURIBOR €STR, 2019 EURIBOR
GBP HBOR, SONIA SONIA
JPY HBOR, TIBOR TONAR TIBOR
Ameribor, 2015;

USD Fed funds, EFBOR SOEFR, 2017 Fed funds BSBY, 2021;

AXI, 2022

Megjegyzés: A szabalyozok altal preferalt kockdzatmentes kamatlabakat félkovér bettik jelolik.

Roviditések: Ameribor = American Interbank Offered Rate; AXI = Across-the-Curve Credit Spread
Index; BSBY = Bloomberg rovid tavii hozamindex; CHF = svdjci frank; EONIA = Euro Overnight In-
dex Average; EUR = eurd; Euribor = Euro bankkdzi kamatlab; €STR = Euro Short-Term Rate (ESTR
vagy ESTER néven is); GBP = angol font; JPY = japan jen; LIBOR = London Interbank Offered Rate;
SARON = Svijci egynapos atlagar; SOFR = Secured Overnight Financing Rate; SONIA = Sterling
Overnight Index Average; TIBOR = toki6i bankkdzi kamatlab; TONAR = tokidi egynapos atlagar
(més néven TONA); USD = amerikai dollar.

A LIBOR-rdl val6 atallas véghezvitele a pénzpiacokon az évtized egyik legatfo-
gobb feladatat jelentette. A LIBOR megsziinése és az azt felvalté kockazatmentes
referencialdbak haszndlatdra tortént zokkendmentes és hatékony atallas a piaci
szerepl6k és a feliigyeleti szervek egy kevésbé latvanyos, am annal jelentésebb
kozos eréfeszitésének volt az eredménye (Bank of England (2024).

A LIBOR-ral szemben az Eurdpai Pénzpiaci Intézet (EMMI) altal menedzselt
EURIBOR fennmaradt, de meghatarozasi modszere a LIBOR-botrany hatdsara
tovabb fejlodott és teljesen megfelel az Eurdpai Uni6 referenciakamat rendele-
te (Benchmark Regulation) eldirasainak. Az Eurdpai Uniéban rendszerfontos-
sagu (critical benchmark) referencia-kamatlabat a vérakozasokat titkr6zé ka-
matlabak helyett a konkrét bankkozi piaci iizletkotések arai alapjan, egységes
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modszertant, atlagolast és sulyozast alkalmazva hatdrozzdk meg 1 hetes, 1, 3,
6 és 12 honapos futamiddre. (2013. november 1-ig — a LIBOR-hoz hasonléan -
az Euribor-kamatldbnak tizenét futamidejét tették kozzé.) 2022 janudr 4-én az
EMMI megsziintette az Eonia (Euro OverNight Index Average), azaz az egynapos
bankkozi betéti kamatlab kozzétételét. Ennek szerepét az Eurdpai Kézponti Bank
altal 2019 6ta kozzétett €STR (ESTER) rovid lejaratul eurd kamatlab vette at. Az
€STR az eurdovezetben mitkodd bankok nagykereskedelmi fedezetlen egynapos
hitelfelvételi koltségeit tiikrozi az uniés bankok kozott a pénzforrasok valés idejt
atutalasat végz6 TARGET? fizetési rendszerben lebonyolitott és kiegyenlitett tigy-
letek alapjan, és igy elfogulatlanul tiikrozi a piaci arfolyamokat.

7. KOVETKEZTETESEK

A LIBOR - innovécidk sorozatanak volt a sziilottje: az eurodollar piac létrejotte
és a szindikalt hitelezés generalta az igényt egy reprezentativ referencia-kamatléb
megteremtése irdnt. A sokaig egyedileg kiszamitott londoni bankkoézi kamatlabat
masfél évtized tapasztalatai alapjan az angol bankszovetség fejlesztette olyannd,
amilyennek a LIBOR-t a pénziigyi szakma megismerte és alkalmazta. A BBA 4l-
tal kidolgozott szamitasi és kommunikdciés modellt joszerint minden orszagban
»lekopiroztdk”. A LIBOR (meg a tobbi bankkozi kamatldb) népszertiségét nagy-
mértékben novelte, hogy az addig hasznalt referenciaindikatorokkal - féleg allam-
papir kereskedési indexekkel — szemben a mindenkori értékét nem befolydsoltak
sem a kibocsato koltségvetési szervek megfontoldsai és kibocsatasi iitemtervei,
sem pedig a jegybankok monetaris politikai intervenciéi. Noha a médszertanbol
adoddan a LIBOR értékének meghatarozasa nem konkrét tranzakcidkon alapult,
de a panelekben részt vevé bankok jelentds piacrészesedése miatt megbizhatdéan
tikkrozte az adott devizanem bankkoézi piacan kialakult keresleti és kinalati viszo-
nyokat. Vonzerejét az is novelte, hogy a ,visszatekint6”, tehat a multbeli tranzak-
ciok alapjan kiszamitott referenciaértékek helyett ,eléretekint6é” volt, amennyiben
a panelbankok altal leadott adatok a pillanatnyi keresleti-kinalati helyzet mellett a
bankkoézi piac szerepldinek a jovore vonatkozé varakozésait is magukba foglaltdk
anaponta kozzétett tizen6t futamidd révén. A BBA-LIBOR konnyf elérhetésége és
el6retekintd jellege miatt hamarosan nem csupan a szindikalt hitelek drazdsaban
jatszott szerepet, hanem a legkiilonfélébb hataridés szdrmazékos termékek eseté-
ben is. Kumulativ folyamat indult be: minél tébben, s minél tobb pénziigyi termék
esetén hasznaltdk, annal inkabb kezdték alkalmazni olyan termékek drazdsaban s,
ahol talan mas referencialdb alkalmazasa lett volna célszertibb. Ilyennek tekinthe-
t6 példaul a hosszu lejaratu jelzalogkolcsonok és a didkhitelek piaca, mert ezeknek
a hiteleknek a refinanszirozasa korantsem a bankkozi piac forrasaibdl torténik.
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Mikézben a LIBOR hasznalata szakadatlanul nétt f6leg szarmazékos termékek
piacan, azonkdzben tobb tényezd hatdsara a LIBOR bolcséje és kozege, a bank-
kozi hitelek piaca alapvetd valtozasokon ment keresztiil. A ,klasszikus”, biztosi-
ték nélkiili bankkozi hitelek volumene és lejarata ugyanis egyarant csokkenésnek
indult, ezért a bankok megvaltozott forrasszerkezetének arazasa egyre kevésbé
fiiggott a bankkozi piacon kialakuld keresleti és kinalati viszonyoktol.

Emellett a szarmazékos termékek drazdsahoz torténd, lavinaszertien novekvo fel-
hasznalas révén a LIBOR meghatarozasa mogott hamar megjelent a befektetési
bankoknal divé bénuszkultiranak a hatdsa, ami elvezetett a csalasok egyik tipu-
sanak a megjelenéséhez. A masikfajta manipulaci6 pedig akkor kovetkezett be,
amikor a pénziigyi valsag kirobbanasat kovetden a LIBOR nagysagat elkezdték a
bankok mindsitésére is hasznalni, ami a Goodhart-féle térvény beteljesiiléséhez
vezetett.

Visszatekintve igaza volt Richard Robbnak, a Columbia egyetem professzoranak
és a Christofferson, Robb & Company vezérigazgatdjanak, aki szerint ,,a LIBOR
megfelelt az eredeti rendeltetésének, am amikor a piacon dominanssa valt, meg
kellett volna erdsiteni és szilardabb alapokra helyezni” (Reuters, 2012). Magya-
ran: folyamatosan elemezni kellett volna a LIBOR eredeti rendeltetésén tilmend
hasznalatanak lehetséges kévetkezményeit és kockazatait csakugy, mint a LIBOR
létalapjat jelentd bankkozi piac fejlddésének és szerepének valtozasat, s ennek le-
hetséges kovetkezményeit, és ennek alapjan kezdeményezni azokat a valtozaso-
kat, amelyek elejét vehették volna a késébb felmeriilt problémaknak.

Az persze felelésen nem allithatd, hogy amennyiben az emlitett elemzéseket
idében és alaposan elvégezték volna, akkor a LIBOR mindmaig (és még sokaig)
fennmaradhatott volna. A pénziigyi termékekre is igaz ugyanis, hogy van élet-
gorbéjiik, tehdat egy id6 utan uj, alternativ termékek kiszorithatjak ket a piacrol.
Valamikor péld4ul a csekk majd az utazasi csekk megjelenése jelentds el6relépést
hozott a fizetési forgalom lebonyolitdsaban, ma viszont mar joszerint nincs olyan
fiatal, aki ismerné ezek mibenlétét. Hasonloképpen, valamikor a magnescsikos
bankkartya bevezetése oriasi el6relépést jelentett, ma viszont az érintés- és kartya
nélkiili fizetés valik mindennapi gyakorlatta. MasfelSl viszont a LIBOR megszi-
nésével nem tlinik el a LIBOR létrejottében kulcsszerepet jatszé szindikalt hite-
lezés. S6t: a legfrissebb prognozisok szerint a szindikalt hitelek piaca varhatdéan
gyors novekedést mutat a kovetkezd években: 2028-ban 1,93 billié dollarra né
12,7%-0s Osszetett éves novekedési rata (CAGR) mellett (Syndicated, 2024).

A LIBOR bukaésaval azonban nem sziint meg a bankkozi hitelezésen alapuld re-
ferenciaratak sokasaga. Vilagszerte reformok végrehajtasaval sikeriilt a referen-
cia-kamatlabak @j, a LIBOR hibait kikiisz6b6l6 meghatdrozasi moédszertanat
kidolgozni. Ilyenforman az Eurdpai Unidban a megreformalt EURIBOR-t refe-
renciaként haszndl6 pénziigyi eszk6zok és szerzédések teljes fennallé dllomanya
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- megbizhaté forrdsokon alapuld becslések szerint - mar meghaladja a 100 billi6
eur6t, ami persze alig negyede a LIBOR delel6pontjan a LIBOR-ral drazott pénz-
tigyi termékeknek.

A LIBOR megsziinésével ugyanakkor egy vilagszerte ismert és alkalmazott, tobb
devizat is fel6lel6 globalis referenciarata tiint el, helyébe az egyes kulcsvalutakhoz
kot6do referenciaratak léptek. Bar ezek kiszamitasinak médszertana és miiko-
dési modja hasonlatos, a kozottiik vald eligazodds és veliik vald iizletelés tobb
ismeretet és gondolkodast igényel.
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