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1. Bevezetés

Azért, hogy a nemzetk6zi pénzpiac szerepléi megfontolt dontéseket hozhassanak, fontos, hogy
megfeleld informaciokat szerezzenek a piac allapotarol. Ehhez nyujtanak segitséget a kamatlab
benchmarkok vagy referencia kamatlabak, amelyek arrdl tajékoztatnak, hogy altalaban milyen
kamatlabak mellett szoktak kiilonb6z6 hiteleket kibocsatani a pénzintézetek, milyen
kamatlabak uralkodnak egy piacon. A kamatlab benchmarkok kiilonb6z0 szamitasi eljarasokkal
meghatarozott indexek, amik egyetlen szdmban jellemzik a vizsgélt hitelek kamatlabait.
JelentOségiik hatalmas a vilaggazdasagra nézve, hiszen tobb ezer milliard dollar értékli valtozo

kamatozast hiteliigylet kamatlabat ezekhez a viszonyitasi indexekhez kotik.

Minden devizanemben nagy szamu ilyen benchmarkot hasznalnak, de ezek koziil
jelentdségiikben kiemelkednek az amerikai dollar hitelekre szamitott indexek, hiszen a dollar
tolti be a vilag tartalékdevizdjanak szerepét. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a
vilagkereskedelem 40 szazaléka soran dollarban szamolnak el a felek (de Best, 2022), és nagy
mennyiségli amerikai allampapirt, egyéb dollarban denominalt értékpapirokat tartanak a
nemzetkozi szerepldk, és gyakran hasznaljak nemzetkozi finanszirozasok soran is a dollart. A
dollar vilagkereskedelemben bet6ltott kiemelkedd szerepének koszonhetéen mar az 1950-es
évektol elkezdett kialakulni egy az Egyesiilt Allamokon kiviili dollarfinanszirozasi piac, amit
eurodolldr rendszerként ismeriink.! Ennek elnevezése megtévesztd, ugyanis nem csak az
eurdpai dollarpiacot értjiik alatta, hanem minden offshore dollarpiacot. Nevének eredete abban

rejlik, hogy az elsd offshore dollarszamlakat Europaban nyitottak.

Mivel a dollar rendszer kiterjedt az egész vildgra, sziikségessé valt az Egyesiilt Allamokon
kiviili piaci mechanizmusok, globalis benchmarkok megalkotasa. Ezek segitségével tudott
hatékonnya valni a nemzetkdzi dollarpiac, és tudnak a piaci szereplok megfeleld
informaciokhoz jutni a kereslet-kinalat alakulasarél. Az Eurodollar rendszerben kiilonosen
nagy jelentoségre tett szert London, ahol a torténelmi kapcsolatoknak és a fejlett helyi

pénzpiacoknak koszonhetden jelentdés offshore dollarosszegek mozogtak. 1969-ben Iran

11971-ig a dollar atvalthato volt aranyra, ezért igen szigor( tartalékképzési szabdlyozasok vonatkoztak az amerikai
bankokra, amik igy korlatoztak a hitelnytjtasi képességiiket. Ezen szabalyok kijatszasa érdekében hoztak 1étre az
’50-es években els6 offshore lednybankjaikat, amelyek felvették az anyabanktol a kiadhato dollarhitelt, majd a
helyi torvények altal megkovetelt alacsony tartalékratanak koszonhetéen jelentds hitelezésbe kezdtek. gy
alakultak ki a ma is nagy jelentésséggel biro, offshore dollareloszté kozpontok, mint példaul a Cajman-Szigetek.
Ez vezetett oda, hogy a ’60-as évek végére a vilagban 1év6 dollar deviza mennyisége jelent6sen meghaladta az
USA aranytartalékat, és Nixon elndk rakényszeriilt, hogy ,ideiglenesen” megsziintesse a dollar aranyra
valthatosagat. Ez a hatalmas USA-n kiviili dollarteremtés, és az aranyfedezet megsziintetése vezetett a >70-es évek
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jelentds dollar hitelt szeretett volna felvenni, amit tobb bank csak kozdsen tudott folydsitani. A
szindikalt valtozé kamatozast hitelhez sziikség volt egy megfeleld kamatlabra, ami tiikrozi,
hogy mennyire sziik vagy bdséges az USA-n kiviili dollarpiac, sziikségessé valt egy 11j globalis
kamatlabbenchmark megalkotdsa. Mivel a kibocsatd bankok koziil a legtobb Londoni
érdekeltséggel rendelkezett, ekkor kezdték el elészor alkalmazni a London Interbank Offered
Rate (LIBOR, Londoni bankk6zi kamatlab) benchmarkot, amihez az irani hitel kamatlabat
kototték. Idovel egyre tobb és tobb dollar denominalt hitel kamatat kototték a LIBOR-hoz, s6t
még az USA-ban is elkezdték Londonhoz kotni a kamatlabakat. Megjelentek mas devizahoz és
kiilonboz6 lejarati id6hoz tartozo LIBOR kamatlabak is, igy hamarosan a LIBOR valt az egész

vilag meghatarozé kamatldbbenchmark csaladjava.

Lathato tehat, hogy a LIBOR alapveté jelentdségii a vilag pénziigyi rendszereire nézve.
Azonban a 2010-es évek elején fény deriilt arra, hogy tobb bank is sajat haszonszerzés céljabol
manipulalta a benchmarkot. Tovabba az atrendez6d6 finanszirozasi szokasok miatt csokkent a
bankkozi fedezetlen hitelek jelentdsége a gazdasagban, igy a LIBOR egyre kevésbé volt
alkalmas referencia kamatlabként vald hasznalatra. Ezért a szabalyozok nemzetkozi
egylittmiikodés keretében arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a LIBOR rendszert indokolt
lenne lecserélni egy jobban ellendrizhetd, nehezebben manipulalhato alternativara. A fObb
devizanemekre vonatkozd LIBOR kamatldbak tényleges kivezetése 2022. januar 1-én indult

meg, ¢és jelenleg is tart.

A téma bonyolultsagabol €és nagysagabol adddoan nem lehetséges egy szakdolgozat keretein
beliil a LIBOR rendszer kivezetésének minden részletére kitérni. Ezért szakdolgozatomban a
LIBOR levaltasanak leginkabb nagy hatéassal jar6 potencidlis kdvetkezményeit vizsgdlom az
amerikai dollar devizanemre koncentralva. Mivel pedig a rendszer cseréje éppen folyamatban

van, témam kiilonosen is aktualis.

Tobb alternativ benchmark hasznalata is felmeriilt, de ezek koziil végiil a SOFR és az ebbdl
szamolt egyéb hozamok hasznalata terjedt el. Epp ezért dolgozatomban szamszerii
vizsgélatokat is végzek, hogy jobban belathassuk a régi LIBOR és az 1) SOFR rendszer
kiilonbségeit. Két kérdésre keresem a valaszt, el6szor is annak kivanok utdnajarni, hogy a SOFR
rendszerbdl hidnyzé természetes tenor struktira oda vezet-e, hogy a hosszabb tenorok esetén a
SOFR pontatlanabbul méri a finanszirozas koltségét, mint a LIBOR. Ennek a kérdésnek az
eldontéséhez a SOFR atlagok, a LIBOR ¢és viszonyitasi alapként az amerikai allamk&tvény
hozamok grafikonjainak alakulasat hasonlitom 6ssze. A masodik kérdés, amit vizsgalok, hogy
a két benchmark mitkddése kozott csak az adja-e az eltérést, hogy a LIBOR esetén a kamatlabak
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meghatarozasa soran beszamitasra keriil a bankok partnerkockazata, mig a SOFR esetén a
fedezett hitelek alkalmazasa miatt, praktikusan egy kockazatmentes kamatlabat kapunk. Ezt a

kérdést regresszidszamitassal fogom megvizsgalni.

Habar én gazdalkodasi és menedzsment szakra jarok, nagyon izgalmasnak talaltam a pénziigyi
rendszer mikodését. Meggy6zddésem, hogy nem csak pénziigyi teriileten miikodo
vallalkozasok esetében lenne hasznos a makrogazdasag ezen aganak ismerete, hiszen a
pénzpiacok likviditdsa meghatarozza a vilaggazdasagban 1év0 pénz mennyiségét, és a pénz
értekmérd tulajdonsdgan keresztiil minden piacra hatassal van. Ha a vallalkozok, jobban
megértik a pénziigyi rendszer miikodését, a beldle kinyerhetd informéaciokat, akkor lehetdségiik
van pontosabban meghatarozni, hogy hol tartunk éppen a gazdasagi ciklusban, mikor érdemes
védekezd dontéseket hozni, mert egy valsaghelyzet kozeleg és mikor érdemes batran
kockazatosabb fejlesztésekbe is belefogni, hiszen éppen a hitelezési ciklus felemelkedd agaban

van a gazdasag.

Karrierem soran szeretnék vallalkozoknak ebben segitségére lenni, igy banki vagy tanacsadoi

palyan tudom magam elképzelni. Ez motivalt a téma valasztasa soran.

Forrasaim tobbsége angol nyelven irddott, kevés magyar nyelvili szakirodalom foglalkozik a
kérdéssel, hiszen a magyar forintban denominalt valtoz6 kamatozésu hitelek kamatlédbait nem
a LIBOR hatarozza meg, hanem a BUBOR (Budapesti bankkozi kamatlab), illetve a BIRS
(Budapesti Kamatswap Ugyletek) referencia kamatlabak hatdrozzak meg. Ennek ellenére a
globalizacionak koszonhetéen Magyarorszag se keriilheti el teljesen a LIBOR levaltasanak
kovetkezményeit, illetve felmeriilhet a magyar referencia kamatldb tovabbi reformjanak
kérdése is, amely esetben szintén hasznos lehet a nemzetkozi tapasztalatok levonasa.
Dolgozatom célja az is, hogy egy magyarnyelvii kompilaciés munka révén elérhetobbé tegyem
a nemzetkdzi pénzpiaci rendszer ezen alapvetd jelentdséggel bird valtozasardl késziilt

szakirodalom eredményeit is.



2. A LIBOR fogalma ¢s felhasznalasanak modjai

Miel6tt ratérhetnénk az 0j kamatlab benchmarkok bevezetésének hatasaira, el0szor meg kell

értenilink a korabbi rendszert. Mi is az a LIBOR, és mi adja a fontossagat.

2.1. A LIBOR fogalma és elsédleges funkcioja

A LIBOR benchmark feliigyeletéért és kibocsatasaért az Intercontinental Exchange Benchmark
Administration (ICE IBA) felelds. Korabban, azonban 2014. januar 31-ig a British Bankers
Association, BBA bocsatotta ki (uk.practicallaw.thomsonreuters.com, 2014). Azért, hogy
egyértelmiivé tegyék, hogy a mai LIBOR ratakat nem a BBA bocsatja ki, néha az ICE LIBOR

névvel illetik dket.

Hagyomanyosan a BBA LIBOR benchmarkhoz 10 devizdban (USD, GBP, EUR, JPY, CHF,
CAD, AUD, NZD, SEK, DKK) 15 futamidére (1 nap, 1 hét, 2 hét, 1-12 honap) meghatarozott
kamatlabak tartoztak. (Wheatley, 2012) Miutan atvette az ICE IBA a benchmark feliigyeletét,
lecsokkentették a benchmark keretében kiszamitott kamatlabakat azokra, amelyek esetén kelld
mértékil piaci adat allt rendelkezésre a kamatlabak igazolasahoz. Tehat ett6l kezdve csak azokra
a devizakra és futamiddkre bocsatottak ki LIBOR kamatlabakat, amelyekben a bankok valoban
Iényeges forgalmu hitelt nytjtottak egymasnak. 2021. december 31-ig 5 devizanemben (USD,
GBP, EUR, CHF, JPY) ¢és 7 futamiddre (1 nap, 1 hét, 1 honap, 2 hénap, 3 honap, 6 honap, 12
honap) hataroztadk meg a kamatlabakat. (www.theice.com-1) Azonban a Brit Pénziigyi
Feliigyelet (Financial Conduct Authority, FCA) 2021. marcius 5-ei hatdrozatdban elrendelte az
Osszes eurd ¢€s svajci frank devizaban kibocsatott LIBOR kamatlab, valamint az egynapos,
egyhetes, kéthonapos és 12 honapos japan jen és angol font LIBOR kamatlabak és az egyhetes
¢s kéthonapos amerikai dollar LIBOR kamatlabak kibocsatasanak 2021. december 31-ei

hatallyal torténé megsziintetését. (www.fca.org.uk, 2021)

A LIBOR kamatlabak meghatarozasa hagyomanyosan ugy tortént, hogy minden devizanemben
egy az adott devizdban jelentds forgalmat bonyolitdé bankokbol 4ll6 testiilet minden tagja
bekiildte a sajat LIBOR adatszolgaltatasat, majd a fels6 és also kvartilissel csonkolt atlagbol
megallapitottdk az adott deviza adott futamidejéhez tartoz6 LIBOR kamatlabat.
(www.bbatrent.com) A 2010-es évek elején feltart manipulaciok hatasara (amikrél bévebben a
4. fejezetben irok) ez az eljaras megvaltozott, attértek az ICE IBA éltal megalkotott igynevezett

vizesés modell hasznalatara. (www.theice.com-1)



2022. januar 1-t6] mar csak az USD LIBOR benchmark meghatarozéasa soran alkalmazzak a
vizesés modellt, az angol font és a japan jen esetén egy ugynevezett szintetikus LIBOR
eljarassal hatarozzak meg a LIBOR ratdkat. A szintetikus LIBOR eljaras soran mar nem
kérdeznek meg bankokat a bankkd6zi hitelkamatlabak alakulésardl. A font esetén a SONIA
kamatlabbenchmarkbo6l, mig a jen esetén a TONA kamatlabbenchmarkbol kiindulva, azokat
egy matematikai formula szerint médositva hatarozzak meg a megfelelé LIBOR kamatlabakat.

(www.theice.com-1)

Tehat ma (2022. decemberében) az alabbi devizanemekben az alabbi futamidére allapitjak meg

a LIBOR kamatlabakat (6sszesen 11-et) (www.fca.org.uk, 2021):

e USD (vizesés modell): 1 napos, 1 honapos, 3 hoénapos, 6 honapos, 12 hénapos
futamiddvel
e GBP (szintetikus mddszer): 1 honapos, 3 honapos, 6 hoénapos futamiddvel

e JPY (szintetikus modszer): 1 hoénapos, 3 honapos, 6 honapos futamidével

Mivel szakdolgozatomban a dollar piacra koncentralok, az alabbiakban a vizesés modell

mukodését mutatom be.

Minden nap reggel elkiildik elektronikus titon az USD LIBOR benchmarkhoz adatot szolgaltatd
bankok (6sszesen 15 bank) az ICE IBA szamara, hogy a kiilonboz6 futamidéket tekintve milyen

valaszt adnanak az alabbi kérdésre (www.theice.com-2):

“At what rate could you borrow funds, were you to
do so by asking for and then accepting interbank
offers in a reasonable market size just prior to 11

a.m. London time?"




Ami magyarul azt jelenti, hogy:?

“Mekkora kamatlabbal tudna forrashoz jutni,
bankkozi ajanlatok kérésével és elfogadasaval egy
eésszertl piaci méret esetén, londoni ido szerint éppen

délelott 11 ora elott?”

A vizesés modell bevezetése eldtt az adatszolgaltatd bankok alapvetden szubjektiv, szakértoi

véleményeken alapuld kamatlabakat kiildtek be a LIBOR kibocsatohoz. Tovabba a definicioban

szerepld ésszerll piaci méretet is az adatszolgaltatd bankok szakértéi hatdrozhattak meg, ezért

eléfordulhatott, hogy a kiilonb6z6 bankok kiilonbozé Osszeghatart f61¢ es6 hitelek kamatlabait
kiildték be.

Ezzel szemben a vizesés modell célja, hogy a LIBOR kamatlabak minél inkabb valos

tranzakciokon alapuljanak, igy novelve a LIBOR ratak objektivitasat. A bankoknak az alabbiak

szerint kell megallapitaniuk a bekiildésre keriilé kamatlabat (www.theice.com-2):

1.

szint (Tranzakci6 alapu):

Ha rendelkezik az adatszolgaltatd bank kell6 figyelembe vehetd tranzakcioval a
bankkozi dollarpiacon, a bekiildésre keriild kamatlabat a tranzakciok volumennel
stlyozott atlagaként kell meghatarozni, ahol nagyobb sullyal veszik figyelembe a
londoni 1dé szerint 11:00 o6rdhoz kozelebb esd tranzakciokat. Az elfogadhatd
tranzakciok kritériumait a ICE IBA éllapitja meg.

szint (Tranzakciobol szamitott):

Ha az adatszolgaltatoé bank rendelkezik elég informacioval, akkor az 1. szint szerint kell
meghatdroznia a bekiildendé kamatlabat. Amennyiben nem 4ll az adatszolgéltato
rendelkezésére megfeleld tranzakciddllomany, a bekiildott kamatldbnak korabbi
tranzakciokon kell alapulnia, beleértve az iddsulyozott korabbi elfogadhato
tranzakciokat, amiket a piac elmozdulasaival és linearis interpolacidval korrigalnak.
szint (Szakértdi vélemény):

Amennyiben az adatszolgaltatdé banknak lehetésége van rd, az 1. vagy a 2. szint szerint
kell megallapitania a bekiildendé kamatlabat. Ha erre nincs lehetdsége, akkor szakértdi

vélemény alapjan, figyelembe véve a biztositék nélkiili bankko6zi piac és egyéb piacok

2 A dolgozatir6 sajat forditasa.



alakulasat, kell meghataroznia azt a kamatlabat, melyen az adott futamiddre forrashoz
tudna jutni. Ennek a kamatldbnak a meghatarozésa soran olyan bels6 banki folyamatok
szerint kell eljarni, amiket elézetesen egyeztettek az ICE IBA-val, amely folyamatokat
rendszeresen feliil kell vizsgalni, hogy minden idében biztosithatd legyen a bekiildott

kamatlab megbizhatdsaga.

Fontos, hogy a kamatlabak meghatarozasa soran csak olyan tranzakciok vehetdek figyelembe,
amelyeknek az Osszege meghaladja a 10 millié dollart és lejarati ideje a vizsgalt futamidé

meghatarozott kis kdrnyezetébe esik. (Www.theice.com-2)

Miutan 6sszegytiijtotték a bankok altal szolgaltatott kamatlabakat, kiszorjak az also és a felso

kvartilisbe esdket, hogy ne torzitsak az atlagot a kiugro értékek. (www.theice.com-2)

A maradék (15-b6l 7 db) kamatlab szdmtani kozepe adja az adott futamidé USD LIBOR

kamatlabat. (www.theice.com-2)

Rendkiviili esetben, ha nem kiild minden adatszolgaltatdo bank LIBOR kamatlabakat, akkor is
a fent leirtakhoz hasonlé mdodon kiszamitjak a csonkolt atlagot, ami a LIBOR kamatlabat adja.
Viszont, ha a bekiildott kamatlabak szama kevesebb mint 5, akkor tal kevés adatpontbdl kéne
az also és felso kvartilisekkel csonkolt atlagot megallapitani, ezért specialis eljaras 1ép életbe.
Az IBA felveszi a kapcsolatot a LIBOR feliigyel6 bizottsaggal (ami az ICE LIBOR kibocsatasat
ellenérz6 fliggetlen szakértdi testiilet, feladata garantalni, hogy a kibocsatdé mindenkor
megbizhatéan, szakszeriien jar el), illetve az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag
pénziigyi szabalyozd szerveivel, hogy egyeztessen a benchmark tovabbi meghatarozasanak

modjarol. (www.theice.com-3)

A fentiek alapjan meghatarozott LIBOR benchmark kamatlabakat londoni id6 szerint 11:55-

kor teszik kozzé. (www.theice.com-2)

A LIBOR ratak elsédleges felhasznalasi modja, hogy mint benchmarkok szolgaljanak a valtozo
kamatozasu hitelekhez. igy példaul, ha valakinek egy 3 honapos USD LIBOR-hoz kététt hitele
van (pl. a hitel kamatlaba 3 honapos LIBOR + 0,05%), akkor minden hitelperiodus végén az
aznapi 3 honapos USD LIBOR kamatlab szerint modositjak a hitel kamatlabat a kovetkezo
hitelperiddusra. Igy elérhetd, hogy a kiilonbozé hitelszerzddések kamatlabai jol tiikrozzék a
bankkozi piacok alakulésat, tehat a dollar finanszirozas valos koltségét. (Késobbiekben latni

fogjuk, hogy a dollar finanszirozas atalakuldsa miatt ez mar nem feltétlentil valosul meg!)



2.2. A LIBOR tovabbi felhasznalasi modjai

A bankok szamara kivételesen fontos a kockéazatok kezelése. Mivel hagyomanyosan a bankok
rovid lejaratt hitelekbdl (latraszold betétek, lekotott betétek) szerzik forrasaikat, eszkozeik
kozott pedig az altaluk nyujtott hossza lejaratd hitelek szerepelnek (jelzaloghitelek, altaluk
vasarolt kotvények, személyi kdlesonok), ezért jovedelmezOségiik nagyon jelentdsen fiigg a
rovid és a hosszu lejaratu kamatldbak kozotti kamatmarzs nagysagatol, eszkdz portfolidjuk és
forras portfolidjuk atlagideje® kiilonbozik. Ez kockazatot jelent a bankokra nézve, melyet
kezelniiik sziikséges a biztonsagos miikodés fenntartdsa érdekében. Erre a célra sziilettek a
kamatlabcsere-tigyletek (interest rate swaps), amikor is a szerzédésben részt vevo két fél
megallapodik, hogy megcserélik a kamatfizetési kotelezettséget. A pénzpiaci szereplok
leggyakrabban egy fix kamatlabat cserélnek el egy valtozé kamatlabra. Igy aki eredetileg a
valtozo kamatlabat fizette volna, most mar biztosan tervezhet, hiszen ismeri a fix koltségét, mig
a masik fél gy gondolta, hogy a jovoben alacsonyabba valik a valtozé kamatladb, mint a fix
kamatlab, ezért a csere ligylet soran nyereségre tehet szert, viszont a kockazatot is neki kell
viselnie. Ezekhez a pénziigyi instrumentumokhoz is gyakran hasznaljadk a
kamatlabbenchmarkokat, igy a LIBOR-t is. Az ilyen szerzodések értékelésénél a varhatod
pénzaramokat veszik figyelembe, ezért, ha a fix kamatlab értéke megegyezik a valtozoval,

akkor a swap értéke nulla, nem is torténik kifizetés.

Habar eredetileg ezek az tigyletek a kamatkockéazat kezelésére alakultak ki, mivel benniik az
szerepel, hogy lejaratkor egy hipotetikus hitelligylet soran felmeriilt kamatok k6zotti kiilonbség
keriil kifizetésre, nem sziikséges, hogy valdban legyenek mogottiik hitelek, tisztan derivativ
termékként, spekulacios célbdl is vasarolhatok. Lathatd, hogy ha a véltozé kamatldbat a
LIBOR-hoz kétjiik (ami egy bevett gyakorlat), akkor a swapok értéke nagyon érzékenyen fog
fliggeni a benchmark alakulasatol, igy a LIBOR-ban bekovetkezd kismértékii valtozas is
jelentds profitot vagy veszteséget eredményez a csereiigyletben résztvevo spekulans szamara.

(A kamatcsere tigyletek ezen tulajdonsidga még fontos szerepet fog jatszani a LIBOR

crer

% Atlagidének vagy duration-nek hivjuk (D) a még a lejaratig meglévé cash-flow elemek kifizetési idépontjainak
a cash-flow elemek jelenértékeivel sulyozott atlagat. Ez azért nagyon jelent6s mér6szam, mert a kotvények
arfolyamkockézata és a hitelek kamatlabkockazata elsérendli kozelitésben egyenesen ardnyos az atlagiddvel.

(BPV = —;—r- D - P - Ar, ahol BPV a bazispont érték, ami megadja, hogy a kamatkérnyezet Ar bazispont
mértékli megvaltozasa esetén mekkora mértékben valtozik meg a kotvény-/hitelportfolio arfolyama.) Ebbél
kifolyolag kovetkezik, hogy a bankok nagyobb atlagidejii kintlevéségei érzékenyebben reagalnak a kamatldbak

valtozasara, mint a kisebb atalgideji forrasaik, igy ezt a kamatlabkockazatot, ami nagyon stlyosan érintheti a
kamatmarzs nagysagat, kezelniiik sziikséges.



A kamatkockazatok abbol erednek, hogy nem tudjuk mekkorak lesznek a kamatlabak par év
mulva. Ezt elkerlilendd a kockazatkezelés egy masik megoldasa, ha megallapodunk valakivel,
hogy egy rogzitett jovébeli idépontban vesziink fel, adunk hitelt egy most rogzitett kamatlabbal
egy bizonyos osszegben. fgy a jovobeli kamatmozgisok méar nem lesznek hatassal a
portfolionkra. Az ilyen szerzédéseket, pénziigyi eszkozoket nevezik hataridés tigyleteknek
(futures). A LIBOR piac is rendelkezik egy nagyon likvid futures piaccal, amit a CME Group
iizemeltet. A CME-n kereskedett hataridds tligyletek mogottes terméke a 3 honapos LIBOR
kamatldb, igy a tézsdén negyedévenkénti hataridokkel adhatunk hataridés megbizast
(leszamitva a legkozelebbi fél évet, amikor minden honapra van futures). A dollar devizanem
kiilonboz6 futamidejii LIBOR hatarid6s tigyleteit szokas egyiittesen eurodolldr futures-6knek
neveznl.

(www.cmegroup.com-3)

Szemben az arupiacon hasznalt hataridds tigyletekkel, amik lejaratakor az egyik fél atutalja az
elére megegyezett arat, mig a masik fél atadja a megvasarolt arut, a pénzpiacok esetén a
kiilonbozd kamatlabak mellett kiszamitott pénzaramok kiilonbsége kertil elszamolasra a felek

kozott.

Mivel egy valtozd kamatozasu hitel altalaban (ha nem éppen a lejarat elétt vagyunk) tobb
pénzaramlast is tartalmaz, nem elégséges egyetlen hataridds tigylet a kamatkockazat kizarasara,
hanem t6bb egymast kovetd hatariddre is kell ligyletet kotni. Ez megosztand a keresletet, nem
biztos, hogy minden hataridd esetén kelld szintii likviditas lenne minden nap. Ezt elkeriilendd,
illetve a hitelek fedezésének megkonnyitése érdekében a CME-n nem csak egyszer(i hataridés
igyleteket, hanem ezekbdl Osszeallitott csomagokat is kereskedhetiink. Hogy egyszeriibb
legyen utalni az egyes tenorokra a CME szinkodokat rendelt hozzédjuk. Ezért, ha eurodolléar
hataridds tigyletekrdl olvasunk, gyakran taldlkozhatunk olyan esettel, amikor a szerzd arrdl
besz¢l, hogy egy szin, pl. az arany arfolyama felment vagy lement. Két féle csoportositast

alkalmaznak a CME t6zsdéjén (www.cmegroup.com-2):

Bundles: Egymast kdvetd futures-okbdl allé csomag (minden hataridé azonos stllyal szerepel
benne, hiszen a valtoz6 kamatozasu hitelek esetén is sokszor ugyanaz a valtozatlan toke
generalja a cash-flowkat), benne a most kdvetkez6 negyedéves hataridos tigylettdl a szinre

jellemz6 szamu negyedév hataridés tgyletei szerepelnek. Példaul a zold bundle-ben, a
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leghamarabb lejar6é 12 hataridos kontraktus szerepel, igy a zold bundle egy 3 éves valtozo

kamatozasu hitel fedezésére hasznalhat6. (www.cmegroup.com-2)

Packs: Hasonld6an a bundle-6khoz itt is azonos sullyal allitunk el6 csomagokat egymast kovetd
futures-okbdl. Viszont itt mindig 4 hataridds kontraktus, egy év szerepel a csomagban. A
kiilonbség az egyes szinek kozott, hogy hany év mulva kezd6dnek. Példaul az eziist pack a 9.
¢vhez tartozo hataridés kontraktusokat tartalmazza, a 33-36. negyedéves hataridoket.

(www.cmegroup.com-2)

Mivel nagy nemzetkozi pénzintézetek kitettsége magas a LIBOR kamatlabak alakulasanak, az
eurodollar futures-0k rendkiviil likvid piacot alkotnak. A kiilonb6zd lejarati idokhoz tartozo
hatarid6s kontraktusok arabol meghatarozhatunk egy eurodollar futures hozamgorbét. Mivel ez
a hozamgorbe a jovObeli varakozasokat mutatja, gyakran még a spot hozamgorbe inverzidjat

megeldzden invertalodik, igy gazdasagi vilagvalsagok korai eldrejelzésére lehet haszndlni.

A fent emlitett eszk6zokon kiviil még egyes hitelnemteljesitési csereiigyletek (CDS — Credit
Default Swaps) is hasznaljak a LIBOR kamatlabakat. A hitelnemteljesitési csereiigyletek olyan
bilateralis biztositasi szerz0dések, amik esetén az elado akkor fizet a vevonek, ha egy mogottes
hiteliigylet soran nemteljesit az ados. Ezért cserébe a CDS vevdje meghatarozott idészakonként
biztositasi dijat koteles fizetni az eladonak. A szerz6dés szerint nemteljesitési esemény lehet,
ha az ados ellen csédeljaras indul, vagy ha egy bizonyos tiirelmi idészakon til nem fizeti meg
a kamatokat vagy a tOkét a hitelén. Egyes CDS-ek abban az esetben is fizetnek, ha a
kamatfizetés nem teljesiil, ilyenkor harom lehetdség van a kifizetés Osszegére vonatkozoan.
Vannak olyan CDS-ek, amik esetén egy elére meghatarozott fix 6sszeget fizet a csereligylet
eladoja, vannak olyan CDS-ek, hogy a teljes elmaradt kamattartozast megfizeti a biztositod fél,
azonban sok hitelnemteljesitési cseretigylet esetén a biztosito altal fizetendé maximalis kamat

Osszegét is valtozo alapon, LIBOR + fix szazalék alapon hatarozzak meg.

Nem csak kockézatkezelésre hasznalhatéak a LIBOR kamatldbak, hanem a nagyobb nyereség
reményében nagyobb kockazatvallalasi szandékkal rendelkezd pénzpiaci szereplok is

megtalaljdk az igényeiknek megfelelé LIBOR derivativakat. Ugyanis lehetdség van opciok
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kereskedésére is az eurodollar piacokon, ami sok tovabbi hedge fundot és egyéb

kockazatkedveld befektetdt is bevonz a piacra.

Az OTC (over the counter) piacon — ami a gazdasagi szereplok bilateralis megallapodasa
szerinti ligyleteire utal — a fent emlitetteken tal tovabbi, egzotikusabb derivativak is
eléfordulhatnak, hiszen ezen iligyletek valamennyi részletérdl a szerzodd felek egyénileg

dontenek, nincs semmi se szabvanyositva.

Lathato tehat, hogy a valdsagban a kamatlab benchmarkok, koztik a legjelentdsebb dollar
LIBOR kamatlabak, nem csak egyes hitelszerzodésekre, hanem a Kiterjedt derivativakon és a
rajuk épitett stratégidkon keresztiil az egész pénziigyi rendszerre alapvetd hatassal vannak.
Mivel altaldban nagy tokét kezeld, diverzifikdlt portfolioval rendelkezd bankok, alapok
vasarolnak LIBOR-hoz kotott derivativakat, tigyleteik sordan viszonylag konnyen
hozzaférhetnek tokeattételhez, amik egy a befektetd szamara rossz iranyt nagymértéki

arfolyamvaltozas esetén fedezetkiegészitési felhivast (margin call)* valthatnak ki.

Ha moédosul a LIBOR értéke, nem csak a hitelek kamatlabai, hanem a feljebb emlitett
derivativak kereskedésében résztvevd minden szerepld mérlege® — ezzel sszefiiggésben
likviditasa (fizetOképessége) és szélsGségesebb esetekben szolvencidja (tékehelyzete) — is
modosul. Hogy korrigdljak a mérlegiikben bekovetkezett egyensulytalansagokat, elkertiljék a
fizetésképtelenségiiket, portfolidojuk mas elemeit is eladhatjak. Ez hatassal van minden olyan

értékpapirra és piacra, melyek ezekkel a szereplokkel kapcsolatban allnak.

A megnovekedett volatilitds hatdsidra kockazatosabbd valhatnak a kiilonb6z6 pénziigyi

eszkozok, amik a Bézel szabalyozasok® révén rakényszerithetik a bankokat, hogy tovabbi

4 Tbzsdék esetén van egy elszdmolohdz, ami biztositja, hogy a termékek adéas-vétele valdban megtorténjen,
ellendrzi, hogy rendelkeznek-e a felek kelld mértéki likviditassal. Amennyiben egy pozicid értéke szélséséges
meértékben esik (példaul shortolas esetén, ha kidertil hogy a cég sokkal jobban teljesitett €¢s megugrik az arfolyama),
akkor a broker szolgaltatd fedezetkiegészitési felhivast intézhet a pozicié tulajdonosdhoz, hogy vagy tegyen be a
5 IFRS-ben sok fedezési iligylet mérlegen kiviil keriil kényvelésre, igy a szdmviteli mérlegiik nem feltétleniil
modosul, de az Osszes eszkoziik/forrasuk kockazata igen.

& A Bazeli Egyezmény tovabbfejlesztéseként a 2007-2009 nagy pénziigyi valsaghoz hasonld valsagok elkeriilése
érdekében hoztak 1étre a Bazel III. szabalyozast, ami tovabb szigoritotta a bankokra vonatkoz6 likviditasi és
tékekovetelményeket, tovabba megszoritasokat eszk6zol a pénzintézetek mérlegében az eszkdzok kockazatossaga
alapjan.
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modositasokat végezzenek a mérlegiik 0sszetételében, ami ismét ndvelheti az eladasi nyomast

a t6zsdéken.

fgy kijelenthetd, hogy a LIBOR kamatldbak alapvetd szerepet toltenck be a teljes
vildggazdasagban. Manipulalasukkal nem csak a kozvetlen szereplokre, hanem a teljes

pénziigyi 6koszisztémara hatassal vannak az elkovetok.

Tovabbi fontos szerepe van a referencia kamatlabaknak a monetaris politika terén is. A
jegybankok céljaik elérésére (arstabilitas, minimalis munkanélkiiliség) a gazdasagban elérhetd
pénz boségét szabalyozzak. Ezt els6sorban az alapkamatok modositasaval érik el, ami hatasara
valtoznak a redlgazdasagi szereplOk altal elérhetd hitelek kamatldbai, tehat a finanszirozas
koltsége. Ez nyilvan a hitelek iranti kereslet modosulasat eredményezi, kamatemelést kovetden
csokken, kamatcsokkentés esetén nd a hitelkereslet. Mivel jelenleg az egész vilagon
hitelpénzrendszert hasznalunk, a kereskedelmi bankok 1;j hitelek kiadasaval pénzt teremtenek,
a hitelek visszafizetése pedig csokkenti a pénzallomanyt, igy a jegybankok a kamatcsatornan
keresztlil kozvetetten hatast tudnak gyakorolni a gazdasdgban 1évé pénzmennyiségre, az
inflaci6 mértékére és a redl gazdasag teljesitményére. Az alapkamatok altalaban révid
tenorokhoz tartoznak, de a likviditasi preferencia elmélet’ értelmében és a jegybank jovobeli
1épéseinek a kommunikacidja hatdsara, a varakozasi csatornan keresztiil a jegybankok a hosszu
tenorokhoz tartozé kamatldbakra is, tehat az egész hozamgorbére hatdssal tudnak lenni. A
kamatlab benchmarkok hatasa ott érvényesiil, hogy egy hatékony eszkdzt nyujtanak a jegybank
kamatpolitikdjanak gazdasagban torténd szétteritéséhez. Hiszen az alapkamatok elsdsorban a
jegybankkal kdzvetlen kapcsolatban 4ll6 hitelintézetekre vannak hatéssal, igy a jegybank csak
kozvetetten tudja a tobbi gazdasdgi szerepld altal érzékelt kamatlabakat, finanszirozasi
koltségeket befolyasolni. Mivel a LIBOR a bankok kozotti hitelezés kamatlabait adja meg, a
jegybanki dontések hatdsa azonnal beleépiil, igy rogton atterjed a monetaris politika a valtozé
kamatozast vallalati és lakossagi hitelekre is, gyorsabban tudja elérni a jegybank a kivant

hatést. Jelentdsségiiket az is j0l mutatja, hogy a Svdjci Nemzeti Bank (SNB) kamatpolitikdjanak

7 Mivel minél hosszabb idére adok kdlcsdn pénzt, annal nagyobb az esélye, hogy nem fizetik vissza a tékét egy
esetleges csddhelyzet kdvetkeztében, ezért, ha két azonos hozamu kotvényt tudok venni, amiknek a lejaratig
hatralévé ideje kiillonboz6, de minden més szempontbdl megegyeznek, akkor a rovidebb lejarati kotvényt veszem
meg, hogy minimalizaljam a hitelkockazatot. Ez ahhoz vezet, hogy a normal hozamgoérbe emelkeddvé valik. Ezt
nevezziik likviditasi preferencia elméletnek.
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célja a 3 honapos svajci frank LIBOR megfelel6 értékek kozott tartasa volt 2019-ig, amikor is
a LIBOR 2021-es kivezetésére felkésziilendd attértek a SARON (Swiss Average Rate
Overnight) — egy repopiacot jellemz6é referencia kamatlab — céltartomanyban tartasara.

(Maechler, Moser, 2022)
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3. A LIBOR rendszer kivezetésének okai és az ) benchmarkok

Felmertilhet az olvasoban a kérdés, hogyha ennyire fontos szerepet toltott be a gazdasag

pénziigyi szektoraban a LIBOR, akkor miért akarjak kivezetni? Mi lesz a LIBOR utan?
A kovetkezo fejezetben ezeknek a kérdéseknek jarunk utana.

3.1. Problémak a LIBOR rendszerrel

A 2.1. alfejezetben bemutatottak alapjan latszik, hogy a BBA LIBOR kamatlabak
meghatarozasa soran jelentds szerepe volt a szubjektiv szakért6éi véleménynek. A hitel
Osszegére vonatkozd ésszerii piaci méret nagysagat is az adatszolgaltatd bank szakértoi

hataroztak meg.

Eredetileg a LIBOR benchmarkot az iparag maga hozta 1étre, szabalyait, eléallitasat csak a
BBA vezetd bizottsaga feliigyelte, adatokat is csak a BBA tagbankjai szolgaltathattak. gy tehat
a vilag pénziligyi rendszereire alapvet6 hatassal 1év6 kamatlabakat a vilag bankjainak egy igen
Kicsiny csoportja szabalyozta, a jogalkotok és a szabalyozé testiiletek nem szoltak bele a

"o

LIBOR eldallitadsanak menetébe.

A 2007-2009-es pénziigyi vilagvalsag soran azonban tudatosult a szabalyozokban, hogy a
LIBOR kamatlabak fundamentalis szerepe ellenére, nem volt semmi eszkoziik, amivel hatdssal

lehettek volna a benchmark miikodésére.

A valsagot kivalto ok az amerikai jelzalogkotvénypiac Gsszeomlasa volt, ami miatt jelentds
miikddési zavarok jelentkeztek a visszavasarlasi egyezmény piacokon.® Ez pedig globalis

"

szinten likviditasi problémakat eredményezett a pénzintézetekben. (A valsdgot megelézden a

8 Visszavasarlasi egyezményeknek (repurchase agreement) nevezziik azokat a valdjaban biztositék ellenében
nyujtott rovid tava hiteleket, amik sordn két pénzpiaci szereplé megallapodik, hogy az egyik fél megvesz a
masiktol valamilyen biztositékot (altalaban valamilyen kotvényt), azzal a feltétellel, hogy a biztositékot elado fél
egy bizonyos id6 elteltével (altalaban egy nap vagy egy hét) visszavasarolja a kamattal megnovelt aron a
biztositékot. A visszavasarlasi egyezmény piac a bankkdzi hitelezés egy alternativajat jelenti, hiszen itt a bankok
sajat eszkozeiket, mint fedezetet ajanlhatjak fel likviditasi igényeik kielégitésére. Ennek a piacnak nem csak
bankok a szerepl6i, hanem barmely jelentds kotvény- vagy pénzeszkodzzel rendelkezd pénzpiaci szerepld, mint
példaul nyugdijalapok, pénzpiaci alapok, csaladi alapok. A biztositékként felajanlott eszkozre vonatkozo jogat a
hitelt ny(jt6 a hitel visszafizetéséig felhasznalhatja egy Ujabb repo tigylet keretében, mint biztositékot, amely
tigyletben, mint hitelfelvevd vesz részt. Ennek a folyamatnak a végére eléfordulhat, hogy egyetlen biztositék
nagyszamu hiteliigylet alapjaul szolgal. Ezt nevezik tovabb-jelzalogositasnak (rehypothecation). 2007 el6tt az
amerikai visszavasarlasi egyezménypiacon a biztositékok szerepét nagyfokli tovabb-jelzalogositas mellett a
jelzalogkotvények toltotték be. Ezért amikor a biztositékként felajanlott jelzdlogkdtvények értéke csokkent, a
tovabb-jelzalogositas eredményeképpen a repo piacon elérhetd biztositék allomany értéke még jelentésebben
csokkent, ezzel jelentosen korlatozva a bankok altal a visszavasarlasi egyezmény piacrdl felveheto hitelallomanyt,
tehat a likviditasukat. Azt, hogy a repo piac mennyire fontos mind a mai napig, a 2019. szeptember 17-én
bekovetkezett reporata csucs kapcsan lathatjuk. Amikor is a Federal Reserves kénytelen volt megszoritd monetaris
politikabol megengeddbe attérni, hogy ne omoljon 6ssze Ujfent a vilaggazdasag.
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visszavasarlasi egyezmények targyai altalaban jelzalogkotvények voltak. Ma mar az amerikai

allamkdotvények képezik a piac alapjat.)

A lecsokkent likviditds megnovekedett partnerkockazathoz vezetett, ami a biztositék nélkiili
bankkd6zi kolesondk piacanak — amely piacon a kamatlabakat a LIBOR hivatott vizsgalni —
befagyasat eredményezte. Logikus gondolat lenne, hogy a megnovekedett kockazati prémium
beépiiljon a LIBOR kamatlabakba, felfel¢ tolva dket, ennek ellenére pont ellenkezdleg, a valsag

alatt lefelé mozdultak el a kamatlabak.

Ennek oka egyrészt az volt, hogy a jegybankok csokkentették az alapkamatokat a hitelezés
¢lénkitése céljabol. Azonban a LIBOR ratak értéke a gazdasagilag indokoltnal jobban csdkkent,

nem lehetett 1atni a megndvekedett kockazati prémium beépiilését.

A LIBOR kamatlabak aranytalan csokkenésének okara az amerikai tézsdefeliigyelet (CFTC —
Commodity Futures Trading Commission) és a Barclays PLC bank peren kiviili egyezségébdl
kaphatunk valaszt. (www.cftc.gov, 2012)

Mind a Barclays, mind a tobbi LIBOR-hoz adatot szolgaltato bank hamisan alacsony
kamatlabakat kiildott be a LIBOR kiszamitasahoz. Ennek oka, hogy a LIBOR definicidjaban
az szerepel, hogy mekkora kamatlab mellett tudna az adatszolgaltatd bank forrashoz jutni a
bankko6zi piacrol. Tehat nem masok partnerkockazatat kell beleépiteniiik a bekiildott
kamatlabba, hanem azt, hogy més piaci szereplOknek mi a véleményiik az adatszolgaltatd bank
kockazatarol, mint partner. Igy, ha barmely adatszolgaltatd bank egyediiliként a realis piaci
kamatlabat kiildi meg a benchmarkot kiszamité intézménynek, mig a tobbi bank hamisan
nyilatkozik, akkor ugy fog tiinni, mintha a likviditasi pozicidja sokkal rosszabb lenne a tobbi
adatszolgaltatd bankhoz képest, ezért veszélyes vele lizletelni. Tovabb motivalta a bankokat a
hamis adatszolgaltatasra, hogy a LIBOR ratak kibocsatasakor még aznap nyilvanossagra hoztak
minden bank egyéni bekiildott kamatlabat, igy tehat minden piaci szereplé szamara azonnal
lathato volt, ha valaki jelentésen magasabb kamattal tudna forrashoz jutni, mint a tobbiek.
(Eredetileg ennek az eljardsnak az volt az értelme, hogy senki ne merjen nagyon kiugrod
kamatlabakat bekiildeni a LIBOR-hoz, hiszen mindenki latnd, hogy manipuldlni akarja a
piacot.) A Barclays vezetése (és feltehetden a tobbi adatszolgéltatd bank vezetése is) arra
utasitotta a LIBOR adatszolgaltatasért felelOs szakértdjét, hogy a tudasa alapjan realisnak vélt
kamatlabak helyett egy sokkal alacsonyabb kamatlabat kiildjon be, hogy ,,ne logjon ki a
csapatbol”. Egyértelmii bizonyitéka a tudatos hamis adatszolgaltatasnak, hogy a valsag alatt

valgjaban a LIBOR-hoz bekiildott kamatlabaknal 10-30 bazisponttal magasabb kamatlabak

16



mellett vettek fel bankkozi hiteleket. A Barclays a valsag kezdetén még egy darabig valos
szamokat szolgaltatott, de miutdn egy Bloomberg cikk megkérddjelezte a LIBOR
adatszolgaltatasa alapjan a likviditasi helyzetiiket, 6k is bealltak a sorba. (www.cftc.gov, 2012)

Természetesen idovel a pénzpiaci szereplok felismerték, hogy a LIBOR rata logikatlanul
alacsony, igy megkérddjelez6dott a LIBOR rendszer dszintesége, amire ekkor tobb mint 400
ezer milliard dollar értékti derivativa épiilt. A bankok hamis adatszolgaltatisa jelentds

mértékben torzitotta mas pénziigyi eszk6zoknek az arazasat is. (www.cftc.gov, 2012)

A pénziigyi vilagvalsag eseményei rairanyitotta az ellendrzd szervek figyelmét a LIBOR
rendszerre, ezért mélyrehatd vizsgalatok indultak a milkodésének, esetleges

rendellenességeinek megismerésére.

2012-ben a CFTC megvizsgalta a Barclayst és lednybankjait. Ennek a nyomozéasnak
koszonhetden tudtuk meg, hogy a LIBOR adatszolgaltatd bankok nem csupéan a valsag idején
hamisitottak meg az adatokat, hanem legalabb 2005 kozepe és 2007 6sze kozott rendszeresen,

2009-ig pedig id6nként csaltak az adatszolgaltatas soran. (www.cftc.gov, 2012)

Ahogy az el6zd fejezetben mar bemutattam, a LIBOR benchmark nem csupén hitelszerzédések,
hitelt megtestesité értékpapirok értékelésének alapjaul szolgal, hanem egyéb pénzpiaci
termékek arait is ezekhez kotik. Ezek koziil a legjelentésebbek a kamatlab csereligyletek
(interest rate swap). 2007-et megelézéen nem volt jelentds volatilitaisa a LIBOR
kamatlabaknak, igy az adatszolgaltatdé bankok viszonylag kicsi, nem annyira feltlinden
megnovelt vagy lecsokkentett kamatldbak kozlésével is az altaluk kivant irdnyba tudték elhtizni

a benchmarkot. (www.cftc.gov, 2012)

Mivel a swapok értéke érzékenyen fiigg a LIBOR benchmark kis mértékii valtozasatol is, az
adatszolgaltatd bankok swap kereskedoi jelentés profitot érhettek el, ha a benchmark a
pozicidiknak megfeleld irdnyba mozdult el. Mint azt a nyomozas soran feltart emailekbdl,
csetekbdl megtudhattuk, a Barclays swap keresked6i rendszeresen megkérték a Barclays
LIBOR adatszolgaltatasaért felelds munkatarsat, hogy az 6 érdekeik szerint manipulalja a
bekiildott adatokat, amit a munkatérs altaldban meg is tett. A sajat keresked6k kérésén kiviil
bizonyitékokat talalt a feliigyelet arra is, hogy masik pénzintézetek kérésére is modositottak a
LIBOR bekiildéseket, illetve mas LIBOR adatszolgaltaté bankokkal is egyiittmiikddtek, hogy
egyiitt tudjak manipulalni a piacot. (www.cftc.gov, 2012)
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Mivel a LIBOR egy nem szabalyozott, a bankrendszerben természetesen kialakult benchmark
volt, a feliigyel6 hatdésagoknak nem volt lehetésége a manipulalast biintetni. Viszont a LIBOR-
ra épild kamatcsere iigyletek mar amerikai tézsdén kereskedett termékek voltak, ezért
lehetosége nyilt az amerikai tézsdefeliigyeletnek (CFTC), hogy ennek a piacnak a
manipulalasaért megbiintethesse a Barclays-t. Végiil peren kiviili megallapodas keretében 200

milli6 dollart plusz a felmeriil6 koltségeket fizették ki a hatésagnak. (www.cftc.gov, 2012)

Az elébbiekben a Barclays peren kiviili magallapodasan keresztiil mutattam be a LIBOR
volt az egyetlen bank, s6t piacbefolyasolo tevékenységiik sulyossagaval nem is emelkednek ki
a tobbi adatszolgaltatdé bank koziil, akik szintén részt vettek a referencia kamatlab
Deutsche Bankot, a UBS-t, a Rabobanket és a Royal Bank of Scotlandet is (McBride, 2016),
megallapodtak a Citigrouppal, a HSBC-vel, a JPMorgannel és a Bank of Americaval is.
(Slachetka, 2020) Hogy megértsiik a manipulacio sulyossagat elég a kiszabott birsagokra
tekinteni, amik meghaladtak a 9 milliard dollart is. (McBride, 2016)

Természetesen ez jelentdsen megingatta a LIBOR rendszerbe vetett bizalmat. Azonban, mivel
nem volt jo alternativdja, tovabbra is hasznalatban maradt. Azért, hogy noveljék a pénzpiacok
megbizhatosdgat €és a pénziigyi stabilitast, a szabalyozd szervek vilagszerte elkezdték

kidolgozni 2011-2012-ben a pénzpiaci benchmarkok egységes szabalyozasat.

Kezdetben a cél nem a LIBOR rendszer teljes lecserélése volt, hanem csak a megreformalasa,

robusztusabba tétele a manipulaciokkal szemben.

Hogy a jovében elkeriilhetdvé valjanak a hasonld manipuléciok, a szabalyozok meghataroztak

a ,,j0” benchmarkok tulajdonsagait (Wheatley, 2012):

e reprezentativ: a benchmark jol jellemzi azt a piacot, aminek a leirdsara hasznaljak, nem
csak egy részcsoportjat.
e transzparens: a benchmark meghatarozasara hasznalt eljaras a piaci szereplok szamara

megismerhetd €s kovetkezetes
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e igazsagos ¢és nem kirekeszté hozzaférhetéség: a benchmarkhoz minden piaci
szereplonek (az indokolhatd koltségek megtéritése mellett) szabad hozzaférést kell
biztositani

e hiteles felligyelet: a benchmark eléallitdsanak folyamatat, a benchmark kibocsatojanak
mikodését egy hiteles feliigyeld bizottsagnak/szervnek kell ellendriznie, hogy

elkeriilhetdek legyenek az esetleges visszaélések

Az Ertékpapir-piaci Feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (IOSCO — International Organization
of Securities Comissions) a nemzeti és regionalis szabalyozo testiiletek munkajara alapozva
2013 juliusaban kiadta a pénziigyi benchmarkokra vonatkozd tizenkilenc alapelvét.

(www.iosco.org)

Ezek az alapelvek négy nagy teriileten adnak itmutatast a megbizhatd, robosztus benchmarkok

megalkotasahoz. Az els6 6t alapelv a benchmarkok vezetésére vonatkozik (Www.i0Sc0.0rg):

1. Kibocsatd feleldssége: Ez az alapelv azt fejezi ki, hogy fliggetleniil a benchmark
adatgylijtési és eldallitdsi mechanizmusatol sziikséges egy Onallo entitds, akinek a
felel6ségi korébe tartozik a benchmark eléallitasaval és terjesztésével kapcsolatos
valamennyi funkcié feliigyelete, igy érdekelt a benchmark hitelességének
megOrzéseben.

2. Harmadik felek feliigyelete: A benchmark kibocsatonak feleléssége, hogy feliigyeletet
gyakoroljon a benchmark el6allitasaban és terjesztésében résztvevd valamennyi
harmadik félnek a tevékenysége felett. Ezt a feliigyeleti mindségét egyértelmi irasbeli
szerzddésekkel, amikben minden fél feladatkdére pontosan meghatarozasra kertil,
érdemes gyakorolnia.

3. Kibocsato érdekellentétei: A kibocsatonak megfelelé dokumentacidéban az érdekeltek
szamara fel kell fednie az esetleges érdekellentéteket, eljarasrendeket kell kialakitania,
hogy minimalizalja az érdekellentétekbdl fakadé benchmark manipulacio
valoszinliségét.

4. Tranyitési keretrendszer a kibocsato szamara: Fontos, hogy a benchmark kibocsatojanak
érdekellentéteit, a benchmark természetét €¢s a bemend €s kimend adatok milyenségét
figyelembe véve keriiljenek kialakitasra a benchmark szabalyzatai. Kiilondsen fontos
kialakitani egy whistleblowing eljarast, hogy idében értesiilni lehessen az esetleges
visszaélésekrol. Mindezen irdnyitasi keretrendszerhez tartozé dokumentaciot a

feliigyeleti szervek és valamennyi érintett szamara konnyen elérhetévé kell tenni.
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5.

Bels6 feliigyelet: Ildomos kialakitani egy fiiggetlen belsé feliigyeleti testiiletet a
kibocsatonak, akik feladata a benchmark minden relevans tulajdonsdganak

feliilvizsgalasa, sziikség esetén fejlesztési javaslatok megtétele.

A kovetkez0 nagy teriilet a benchmark mindségét hivatott biztositani. Ide is 6t alapelv tartozik

(www.iosco.org):

6.

10.

Benchmark tervezése: Egy benchmark kialakitdsa soran olyan szempontokat kell

crer

crer

Adatok megfeleldssége: Egy benchmark kiszdmitdsa sordan hasznalt adatoknak
tilkrozniiik kell a benchmark mogottes termékének/termékeinek piaci alakulasat. Ezért
a benchmarkoknak elsdsorban kellden likvid és elég nagy forgalmat bonyolitd piacokon
egymastol fiiggetlen, johiszemii szerepldk kozotti tranzakciokon kell alapulnia. Ennek
ellenére amennyiben nem all rendelkezésre kellé kereskedési tranzakcio, akkor
(amennyiben a résztvevok fiiggetlensége és johiszemii hozzédéllasa tovabbra is
feltételezhetd) hasznéalhaté a kinalati-vételi arfolyamok is, kiilondsen akkor, ha a
benchmark altal mért mogottes termék egy masik jol mitkodo piac derivativaja (példaul
a volatilitas indexek esetében).

Adatforrasok hierarchidja: A benchmark kibocsatdjanak egyértelmiien rogzitenie kell,
hogy milyen adatforrasok, mikor, milyen mértékben keriilnek felhasznalasra a
benchmark szamitasa soran kiilonos tekintettel a szakértdi vélemény alkalmazésara.
Ezen alapelv célja, hogy folytonos lehessen a benchmark kibocsatdsa még abban az
esetben is, ha nem all rendelkezésre megfeleld mennyiségii elsddleges adatforras. Itt is
csak olyan adatforrdsok alkalmazhatok, amik megfelelnek a 7. Adatok megfeleldssége
alapelvnek.

Benchmark meghatarozas transzparencidja: Amennyiben az alap eljarastol kiilonbozo
moddon, nem az elsédleges adatforrasok alapjan torténik egy benchmark adott iddpontra
vonatkoz6 meghatarozésa, akkor a kozzétételt nem hatraltaté modon, kozz¢ kell tennie
a kibocsatonak, hogy milyen forrasokra, milyen mértékben, miért tamaszkodott.
Rendszeres feliilvizsgalat: A benchmark kibocsatojanak rendszeres idékdzonként feliil
kell vizsgalnia a benchmark mogottes termékét, hogy abban tortént-e 1ényegi valtozas,

ami hatdsara a benchmark meghatarozasi eljarasat modositani kell, vagy esetleg a
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benchmark tovabbi kiadasa mar nem lehetséges. Ezen rendszeres feliilvizsgalatokrol

beszamolot kell készitenie a kibocsatonak, amit meg kell osztania az érintettekkel.

Hasonldan fontos a benchmark kiszamitasi eljardsanak a mindségét biztositd 6t alapelv is

(www.iosco.org):

11.

12.

13.

14.

15.

Modszer tartalma: A kibocsatonak kozzé kell tennie a benchmark szamitdsanak
modszertanat leird dokumentaciot. A mddszertan leirasanak kellden részletesnek kell
lennie ahhoz, hogy az érintettek meg tudjak itélni a benchmark reprezentativitasat és
relevancidjat mind az adott érintettre vonatkozoan, mind a pénziigyi piacokra
vonatkozoan.

Modszer megvaltoztatasa: A kibocsatonak eldzetesen tdjékoztatnia kell az érintetteket
a benchmark szamitdsi modszertanaban bekdvetkez6 minden Iényegi véaltozasrol.
Fontos, hogy ez a t4jékoztatas ne csak a valtozas mibenségét irja le, hanem indoklést is
nyujtson a valtoztatds sziikségességére, idOpontjara. A kibocsatonak konzulticios
lehetdséget is kell biztositania az érintettek részére.

Attérés masik benchmarkra: A kibocsatonak irasban egyértelmii tajékoztatast kell adni
arrol, hogy milyen esetekben sziinik meg a benchmark betdlteni a funkciojat, és ennek
hatasara milyen eljarasrend szerint keriilne kivezetésre. Ezen kivezetési folyamatnak
figyelembe kell venni a benchmark hasznaltsdgat, biztositva a pénziigyi stabilitas
megmaradasat. A kibocsatoknak ajanlott figyelembe venni az érintettek és a szabalyozo
hatosdgok véleményét is a megsziinési eljaras kialakitadsa sordn. A benchmark
kibocsatoja felszolitja a benchmarkot hasznéald érintetteket, hogy a szerzddéseikben
részletezzEk, hogy a benchmark kivezetése esetén milyen més benchmarkra, szamitéasi
eljarasra térnek at, hogy biztosan ne alakuljon ki jogi vita az egyes szerzOdések
végrehajtasa soran.

Adatbekiildo viselkedési szabalyzat: Amennyiben egy benchmark kiszamitdsahoz
felhasznalt adatokat harmadik fél adatbekiildoktol szerzi be a kibocsatd, a kibocsatonak
Ossze kell irnia, hogy milyen viselkedési, eljarasbeli szabélyokat kell betartaniuk az
adatszolgaltatoknak a benchmarkhoz valé adatok gytjtése, elokészitése €s bekiildése
soran. Ezt a viselkedési szabalyzatot a szabalyozo hatosagnak €s az érintetteknek
elérhetdve kell tenni.

Adatgytjtésre vonatkozo belsd szabalyzatok: A kibocsatonak megfeleld szabalyokat
kell alkotnia a benchmark kiszamitasdhoz hasznalt adatok gytijtésére, feldolgozasara és

tarolasara vonatkozoan, kiilonos tekintettel a titkos adatok védelmére.
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Végiil az utolsd6 nagy teriilet a szamonkérhetoségért felel. Ide négy alapelv tartozik

(www.iosco.org):

16. Panaszkezelési eljaras: A benchmark kibocsatonak ki kell dolgoznia egy panaszkezelési
eljarast, hogy az érintettek jelezni tudjék, ha a benchmark szamitdsanak modszerével
vagy a kibocsato egyéb tevékenységével nem értenek egyet. Ezzel lehet6séget nyitva a
piaci szereplok visszajelzései alapjan a benchmark minél hasznalhatobba és pontosabba
tételére.

17. Auditok: A kibocsatoknak ki kell neveznilik egy fliggetlen belsé vagy kiilsé vizsgalot,
akinek feladata, hogy periodikusan feliilvizsgalja, vajon a kibocsatd tevékenysége
megfelel-e a sajat miikddési elvarasainak, valamint a jelen alapelveknek. Amennyiben
feltételezhetd a kibocsato érdekellentéte, mindenképp egy fiiggetlen kiilsé vizsgalot kell
megbizni az audit elvégzésével. A vizsgalatok slirliségét a kibocsatd tevékenységének
komplexitasadhoz kell igazitani.

18. Auditok szamara fontos informaciok visszakovethetdsége: A kibocsatonak 6t évre
visszamenden meg kell driznie minden olyan informaciot, amelyre egy audit soran a
vizsgalatot végzd személynek sziiksége lehet a megfeleld miikodés igazolasahoz.

19. Egyiittmikddés a szabalyozo hatosagokkal: A kibocsatonak minden relevans
dokumentumot azonnal hozzaférhetdvé kell tudnia tenni, amennyiben a szabalyozo
hatosag vizsgalatot rendel el, hogy megéllapitsa a kibocsato megfeleléen miikodik, vagy

kivizsgaljon egy esetleges visszaélést.

A mai kamatldb benchmarkokat mar gy tervezik, hogy megfeleljenek az I0OSCO 19
alapelvének. Ezzel remélhetden jelentdsen csokkent a LIBOR botranyahoz hasonld helyzetek
kialakulasanak esélye. A vilag fobb pénziigyi piacain ezeket az iranymutatasokat torvényekbe

is foglaltak.

A 2007-2009-es nagy pénziigyi valsag soran kideriilt, hogy sok bank nagyobb kockazatot
futtatott, mint amit egy stresszhelyzetben kezelni tudna. Vildgszerte tobb pénzintézet is
csddallapotba keriilt, jobb esetben felvasaroltak Oket, rosszabb esetben jogutdd nélkiil
megszintek. Ilyen esetekben a tartozasaikat nem tudtdk maradéktalanul megtfizetni. Ez ahhoz
vezetett, hogy a bankok bizalmatlanna valtak egymas irant és nagy mértékben csokkent a
fedezetlen bankkozi kolcsondk volumene, helyette a finanszirozds egyre inkabb a

biztositékokkal fedezett rep6 tligyletekre keriilt at.
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Ebbdl kifolyolag a bankkdzi fedezetlen hitelpiac, ami alapjan a LIBOR kamatlabakat
meghatarozzak, nagyon nagy mértékben szikiilt. Ezért egyre nagyobb és nagyobb mértékben
kellett wvalds tranzakcidés adatok helyett szakértdi véleményre alapozni a LIBOR
adatszolgaltatasokat, a benchmark egyre megbizhatatlanabba valt. igy a szabalyozo szervek
arra jutottak, hogy nem elégséges a LIBOR rendszer megreformaldsa, hanem 1j, lehetdleg
fedezett tigyletek kamatlabain alapuld referencia kamatlabakat kell megalkotni. (Maechler,
Moser, 2022)
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3.2. Uj alternativak
A LIBOR benchmark el6z6 alfejezetben részletezett botranyai és gyengeségei nyoman mind
szabalyozo6i, mind piaci oldalrol igény sziiletett 0j, megbizhatobb kamatldbbenchmarkok

megalkotésara.

Az amerikai dollar piacan tobb potencidlis alternativa is megjelent. Ezek koziil talan a

legjelentdsebb a SOFR, de fontos alternativat jelent a BSBY és az Ameribor is.

3.2.1. SOFR (Secured Overnight Financing Rate)

A LIBOR botranyait kdvetden az Egyesiilt dllamokban is felmeriilt egy 1) alternativ kamatlab
benchmark hasznalatanak gondolata. Azzal a céllal, hogy kivalasszak a legmegfelelobb
alternativat, 1étrehoztak az Alternative Reference Rates Committee-t (ARRC — Alternativ
Referencia Kamatlab Bizottsagot), ami 2017 jiniusaban a SOFR (Secured Overnight Financing
Rate — biztositék ellenében adott egynapos finanszirozas kamatldba) kamatlab benchmarkot
jelolte meg a LIBOR preferalt alternativajaként. A SOFR benchmarkot a Federal Reserve Bank
of New York eldszor 2018. aprilis 3-an bocsatotta ki, és azota is minden amerikai munkanap

New York-i id6 szerint reggel 8 orakor kdzzéteszik. (www.newyorkfed.org-2)

Kiszamitasa soran csak valos tranzakciok adataibdl indulnak ki, igy elkeriilheté a LIBOR-nal
felfedezett hamis ,,szakért6i” vélemény okozta manipulacié. Mivel a SOFR a biztositékkal
rendelkezd tranzakciok (azon beliil is az amerikai allamkotvényeket, mint biztositékokat
hasznald) atlagos kamatlabat hivatott leirni, a szdmitashoz kiindulasként a visszavasarlasi
egyezmény piacon lezajlo tranzakcidkat veszi figyelembe. A tranzakcid adatokat a New York
Fed két intézménytdl, a Bank of New York Mellon-t6l és az amerikai pénziigyminisztériumhoz
tartoz6 Pénziigyi kutatasi osztalytdl (U.S. Department of the Treasury’s Office of Financial
Research - OFR) szerzi be. Mivel a feliigyel6 szerveknek nincs ralatasuk a kétszereplds repo
tigyletekre, ezért minden felhasznélt adat a haromszereplds rep6 ligyletekbdl szarmazik. A
SOFR mellett két sziikebb piacot jellemz6 kamatlabbenchmarkot is kibocsat a New York Fed
(www.newyorkfed.org-1):

1. A Tri-Party General Collateral Rate (TGCR — altalanos biztositéku haromszereplds
tgyletek kamatlaba) Kiszamitdsanal figyelembe vett {ligyletek az egynapos,
meghatarozott felek kozotti (mind a harom szerepld tudja, hogy kik vesznek részt az
tigyletben), haromszereplds, altalanos biztositéku (nem rogzitik pontosan, hogy mely
értékpapirok fogjak az tigylet biztositékat képezni, csupan az elfogadhato értékpapirok

fajtait, miutdn megkotottek az iigyletet, egyértelmiien hozzarendelnek egy specifikus
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értékpapirt) rep6 ligyletek, ahol a biztositékok szerepét amerikai allampapirok toltik be.
Ezeket az adatokat a Bank of New York Mellon szolgéltatja. (A referencia kamatlab
alapjaul szolgal6 tigyletek koziil kizarjak azokat, amelyekben a FED az egyik fél, illetve
a GCF rep6 tranzakciok (General Collateral Financing), amik soran egészen a nap
végéig nem rendelnek értékpapirokat az ligyletekhez, igy, ha napon beliil lezarulnak az
tgyletek, sokkal egyszer(ibb az elszamolas) (www.newyorkfed.org-1)

2. A Broad General Collateral Rate (BGCR — tagkort altalanos biztositéka tigyletek
kamatlaba) kiszamitasa soran a TGCR-hez felhasznalt ligyleteken til mar figyelembe
veszik a GCF rep6 tranzakciokrol az OFR altal biztositott adatokat is.
(www.newyorkfed.org-1)

3. Végiil pedig a SOFR kiszamitasa soran figyelembe veszik a BGCR kiszamitasa soran
hasznalt tranzakciokon felill a Fixed Income Clearing Corporation’s Delivery-versus-
Payment (DVP) elszamolési rendszeren beliil elszdmolt repd tigyleteket is, ahol a
biztositékként hasznalt értékpapirokat az {iigyletek megkotése eldtt specifikaljak.
(Eléfordulhat, hogy egyes szereplok szamara fontosabb egy bizonyos értékpapir
megszerzése, mint a kolcsonadott dsszegért kapott kamat, ezért hajlandoak jelentésen
kisebb kamatot kérni ezekért a specifikus értékpapirokért. Mivel ezen miiveletek
kamatlabai nem a révidtavu finanszirozas koltségeit jellemzik, azon DVP elszamolasu
igyleteket, amelyek kamatlaba a forgalommal sulyozott kamatlabak elsd kvartilisénél

kisebb, nem veszik figyelembe a SOFR kiszamitasa soran.) (www.newyorkfed.org-1)

Abban az esetben, ha a Bank of New York Mellon vagy az OFR valamilyen okbodl kifolyolag
egy nap nem tudna biztositani a korabbi nap tranzakcidinak adatait, az adott szegmensre
vonatkozoan a New York Fed naponta felkeresné az elsddleges forgalmazok rep6 kereskedd
asztalat. Az elsddleges forgalmazok napi forgalom és kamatlab adatokat adnak mind a harom
szegmensben folytatott tevékenységiikr6l az utolsd naptdl, amikor még hagyomanyosan ki
lehetett szamitani a SOFR-t. A Fed ezek alapjan kiszamitja, hogy hany bazisponttal mozdult el
az elsddleges forgalmazok forgalommal stlyozott repd ratdja, majd ezzel az elmozdulassal
korrigalja az utols6 hagyomdnyosan kiszamitott SOFR értéket. Ha valamiért még az elsddleges
forgalmazok se tudnanak adatot szolgéltatni, akkor a SOFR az egy nappal korabbi értéket veszi

fel. (www.newyorkfed.org-1)
SOFR benchmark kiszamitasanak menete

A SOFR (és a TGCR ¢és a BGCR is) a relevans tranzakciok forgalommal stlyozott
kamatlabainak medidnjaként keriil kiszamitasra, vagyis az értéke annak a tranzakcionak a
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kamatlabaval egyezik meg, aminél ugyanakkora Osszegben kotottek alacsonyabb és
ugyanakkora értékben magasabb kamatldb mellett repd tranzakciokat. A SOFR értékét a
legkozelebbi bazispontra kerekitve teszik kézzé. (A forgalommal sulyozott medidn mellett
kozzéteszik az elsd, a huszono6todik, a hetvenotodik €s a kilencvenkilencedik percentilis értékét
is.) Nem veszik figyelembe a szamolas soran az egymassal kapcsolatban all6 szervezetek kozott
kottetett visszavasarlasi egyezményeket, tovabbd a New York Fed fenn tartja a jogot, hogy
kizarjon minden olyan ligyletet a statisztikabol, amit rendhagyonak tart vagy tgy véli, hogy
hibas adatok érkeztek be rola. (www.newyorkfed.org-1)

Mivel az adott munkanapot jellemzé kamatlab kiszamitasahoz sziikséges tranzakcid
informaciokhoz csak a munkanap végén, azt kovetden jut hozza a New York Fed, minden
SOFR kamatlab egy munkanapos késéssel kertil kibocsatasra. (Példaul kedden New York-11d6
szerint reggel 8 orakor teszik k6zz¢ a hétféi SOFR értéket.) (www.newyorkfed.org-3)

3.2.2. SOFR atlag, SOFR index

A SOFR feladatanak jelolték ki, hogy levaltsa az USD LIBOR kamatldbakat. Azonban régton
szembetiinik, hogy mig a LIBOR esetén 5 kiilonb6z6 lejarati idéhéz kapunk egy-egy
kamatlabat, addig a SOFR mindossze egynapos tigyletek kamatlabat adja meg. Ezért felmertil
a kérdés, hogy egy napnal hosszabb hitelperiddusu termékek esetén miként hatarozzdk meg a

hitelek kamatlabat.

Tobb szerzddésben gy oldottdk meg ezt a problémat, hogy a relevans id0szakra kiszdmoltak
kamatos kamattal, hogy mekkora lett volna az 4dtlagos SOFR kamatlab a hiteliddszakra, és ezzel
az értékkel szamitottak ki a fizetendd kamatot. Hogy ezt a fajta felhasznalast elésegitse, a New
York Fed 2020. marcius 2-t6] minden nap kiszdmolja és kdzzéteszi az ugynevezett SOFR
atlagokat harom futamidére (30, 90 és 180 naptari napra), valamint kibocsatja a SOFR indexet.

(www.newyorkfed.org-3)

Mind a SOFR atlagoknal, mind a SOFR index esetén a szamolashoz felhasznalt kiindulasi
adatokat a napi SOFR kamatlabak képezik. Hogy jobban visszaadja az egynapos repo tigyletek
utan kapott kamatok alakuldsat, nem egyszeriien atlagoljdk a SOFR értékeket, hanem mint
naponta kamatoz6 kamatos kamatot szdmoljdk a vizsgalt futamidd alatt. Kovetve a
derivativaknal (pl. kamatlab csere tigyletek) is hasznalt eljarast, csak a munkanapokon kamatos
kamatozik a SOFR atlag és a SOFR index, hétvégenként és ilinnepnapokon a legutolso
munkanapi értékkel harom napra szamolnak kamatot, és ez az 6sszeg adodik hozzé a kamatos

kamathoz. Valamint kamatszamitas szempontjabol az évet 360 naposnak veszik. A SOFR
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atlagok esetén pontosan 30, 90 vagy 180 naptari nap hosszu futamiddvel szamolnak, ezért ha a
kezdédatum sziinnapra esik, akkor ezt a sziinnapot megel6z6 munkanapra megadott SOFR
értékkel kell szamolni. A SOFR atlagokat 5 tizedesjegy pontossaggal kozli a New York Fed

rovid id6vel az el6z6 napi SOFR rata kibocsatasat kovetéen. (www.newyorkfed.org-1)

Matematikailag az aldbbi képlet adja meg a SOFR atlagokat:

d
, - SOFR; X n; 360
SOFRatlag = 1_[(1 +T>_1 X P
c

i=1

ahol SOFR; jeloli az i-edik napon alkalmazandé SOFR kamatlabat, n; jeloli azoknak a naptari
napoknak a szamat, amik folyaman az i-edik SOFR kamatlabat alkalmazni kell (n; =
1 munkanapokra, 3 péntekekre, ha nem hosszuhétvége koveti 6ket), d. jeloli a
szamitasi periodus hosszat (30, 90 vagy 180 nap), d;, pedig a futamidébe esé munkanapok

szama. (Www.newyorkfed.org-1)

Mivel el6fordulhatnak olyan szerzddések is, ahol nem fixen 30, 90 vagy 180 napos
kamatperiddusokkal szdmolnak, hanem példaul 1 honappal fliggetleniil attol, hogy 28, 30 vagy
31 napos legyen is, a Fed hasznosnak talalta bevezetni a SOFR indexet, aminek hasznalataval
tetszOleges futamidore kiszamithaté az atlagos kamatlab. Ennek matematikai képlete a

kovetkezo:

1,00000000; i = 2018. aprilis 2.

SOFR index = (1 , SOFR; xn,

360 ); i > 2018. aprilis 2.

2018. aprilis 2.
A SOFR index azt mutatja meg, hogy egy egységnyi befektetés mekkorara noétt volna, ha a
SOEFR els6 értéknapjatol kezdve (2018. aprilis 2.) kamatos kamattal minden munkanap a SOFR
kamatlabon fektettiik volna be. A SOFR indexet 8 tizedesjegy pontossaggal kozli a New York
Fed rovid id6vel az eldz6 napi SOFR rata kibocsatasat kovetden. Hogy egy tetszdleges
kamatperiodusra (aminek mind kezddnapja, mind végnapja SOFR kibocsatasi napra esik)

meghatarozzuk az atlagos SOFR kamatlabat, az alabbi képletet kell hasznalnunk:

SOFR index,, 360
SOFR atlag x és y kozott = -1

SOFR index, d.

ahol x jeloli a futamid6 kezdédatumat, y jeloli a futamidé végdatumat, d. pedig a futamid6

naptari napjainak szama. (www.newyorkfed.org-1)

27



Elméletileg a SOFR indexbdl szamolt 30, 90 és 180 nap hosszu periddusoknak vissza kéne
adnia a SOFR atlagok értékét, de a 8 tizedesjegyre torténd kerekitésnek koszonhetden
elé6fordulhat, hogy az 5. tizedesjegynél eltérés tapasztalhato a kétféle szamitasi moddal kapott

érték kozott. (www.newyorkfed.org-1)

3.2.3. Term SOFR

A LIBOR benchmarkok és a SOFR atlagok kozott jelentds kiilonbség van. Mig a LIBOR elére
tekint, azt vizsgalja, hogy a most indul6 hiteleknek mekkora lesz a kamatlaba, addig a SOFR
atlagok visszafelé¢ néznek, arrdl adnak tijékoztatast, hogy az elmult iddben mekkora volt a
kamatlab. Mivel tobb piaci szerepld igényli az elére tekinté benchmarkokat, az amerikai
jegybank altal kibocsatott SOFR, SOFR éatlag ¢s SOFR index mellett a piac létrehozta a Term
SOFR referencia kamatlabakat, amik a LIBOR-hoz hasonléan a jovébeli kamatlabakat

hivatottak jellemezni.

A Term SOFR kamatlabbenchmarkba négy futamidére (1 honap, 3 honap, 6 honap vagy 12
honap) vonatkozo kamatlabak tartoznak. Ezek azt az atlagos évesitett kamatlabat adjak meg,
amivel ugyanannyi kamatot szimolnank fel a futamiddre, mintha a futamidd alatt mindennap a
SOFR kamatlabakkal kamatos kamatot szamitanank fel. Ezeket a kamatlabakat naptari
honapokra szadmoljak ki, igy tehat a LIBOR futamiddivel azonos SOFR-re alapuld
kamatlabakat kapunk, ezért konnyebben, kevesebb atalakitassal alkalmazhatéak a LIBOR-ra

kifejlesztett kockazatkezel6 eljarasok. (www.cmegroup.com-1)

Mivel a Term SOFR a jovobeli kamatkornyezetet hivatott leirni, de a SOFR kamatlabat csak a
mar megkdttetett egynapos rep6 ligyletekre szamitjak ki, a Term SOFR meghatarozasdhoz mas
informacioforrast kellett talalni. Ahogy a LIBOR esetén is, a CME (Chicago Mercantile
Exchange Group) bevezette a SOFR kamatlab hataridds kereskedését is. Az 1 honapos és a 3
honapos lejarata SOFR futures-6k t6zsdei kereskedési adatai bepillantast engednek a SOFR
jovobeli alakuldsara vonatkozd piaci varakozédsokba, ezért jO kiindulasi alapot adnak a
szamitasokhoz. Mivel a CME rendszerein keresztiil kottetik meg a legtobb SOFR hataridds
igylet, a CME csoporthoz tartoz6 CME Group Benchmark Administration Limited (CBA)
szamitja ki és teszi kozzé a Term SOFR-t, amit a Brit Pénziigyi Feliigyelet szabélyoz.

(www.cmegroup.com-1)

A CME altal biztositott havi és negyedéves hataridds ligyletek lejarati daituma 10 évig terjed ki,
igy lehetdsége van a pénzpiaci szereploknek a megfeleld kockdzatmenedzsmentre. A Term

SOFR kiszamitasa soran azonban csak a 13 darab legkozelebbi lejaratt egyhavi és az 5 darab
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legkdzelebbi lejarati haromhavi hataridés kontraktust veszik figyelembe, hiszen az ezen tali
lejarati idok mar nem jellemzik jol a vizsgalt futamiddket, illetve egyre csokken a likviditasuk

IS, ahogy haladunk a tavoli lejarati datumok felé. (www.cmegroup.com-1)

Habar a hataridés termékek ara folyamatosan valtozik, a Term SOFR-t csak napi egyszer
bocsatjak ki amerikai k6zépidd szerint hajnali 5-kor. Ezért a benchmark meghatarozasanak elsé
Iépése, hogy megallapitsak, hogy a vizsgalt napon mekkora volt a hataridés kontraktusok

,,atlagos” ara. (www.cmegroup.com-1)
Szamitasi eljaras:

A Term SOFR kamatlabak kiszamitasa soran nem hasznalnak szakértéi véleményt, kizardlag a

kereskedési adatokra tamaszkodnak. (www.cmegroup.com-1)

1. Minden kereskedési napot felosztanak 30 perces intervallumokra, amin beliil vizsgaljak
a fenti kritériumoknak megfeleld hataridds termékek arfolyamat. Minden megfigyelési
intervallumra kiszamoljak a végrehajtott tranzakciok forgalommal sulyozott atlagarat,
illetve egy véletlenszerli pillanatban felveszik az ajanlati és a kinalati arat. (A jovoben
fel szeretnék hasznalni a SOFR egynapos indexalt csere iigyletek -SOFR OIS®- piacan
kotott tigyleteket is a SOFR jovdbeli értékének becslése sordn, azonban még nem olyan
jelentds ennek a piacnak a mérete, hogy figyelembe vegyék.) (Www.cmegroup.com-1)

2. Ezekbol az adatokbol egy optimalizald algoritmus kiszamitja, hogy milyen
arfolyamértékek jellemzik legjobban az intervallumokat. (www.cmegroup.com-1)

3. Ezutan aggregaljak az intervallumokat, hogy megkapjak a hataridés kontraktusok napi
arat. Ez a gyakorlatban annyit jelent, hogy kiszamoljak az intervallumhoz tartozé arak

forgalommal sulyozott atlagat. (www.cmegroup.com-1)

Forgalom(intervallum) )

P A A :Z(P int ll X : 4
(végso) (intervallum) Forgalom(minden intervallum)

® Az egynapos indexalt csereiigyletek, overnight index swap — OIS, olyan kamatcsere {igyletek, ahol egynapos
iddintervallumokban meghatarozzak a swap hozamat, majd ezeket kamatos kamatszamitas modszerével 6sszegzik
a derivativa teljes élettartamara. Tehdt nem arr6l van szo, hogy feltétleniil egynapos tenorokhoz tartozd
kamatlabakkal dolgozunk, mint amilyen a SOFR, hanem hasznalhatjuk példaul a tiz éves LIBOR kamatlabat is,
amit 360-nal el kell osztanunk, hogy megkapjuk a napi kamatot. (A pénziigyek soran hagyomanyosan gyakran 360
naposnak tekintik az évet az egyszerlibb szamitasok érdekében.)

Gyakran vizsgaljak egy hosszabb tenort referencia kamatlab és egy OIS kozotti (gyakran a federal funds rate)
eltérést, spreadet. Ebbdl tovabbi informacidk nyerhetdk a bankrendszer egészségérdl, hogy mennyi likviditas van
a piacon.
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Miutan rendelkezésre allnak az egyes kontraktusok napi atlagarai, megkezdik a SOFR
kamatlabak jovobeli értékének megbecsiilését. Ehhez a Federal Reserve két kozgazdasza, Erik

Heitfield és Yang-Ho Park altal kifejlesztett eljarast kovetik. (www.cmegroup.com-1)

Mivel a Term SOFR a négy futamidére nézve atlagosan adja meg a felszamitando
kamatlabakat, nem sziikséges a futamidd alatt minden napra egyedileg megbecsiilni a SOFR
kamatlabak értékét. Kozelitsiik ezért egy 1épcsds fiiggvénnyel a benchmark idébeli alakulasat.
A fiiggvény ugorjon az FOMC? iilések napjain hiszen, ha az amerikai jegybank megvaltoztatja
a kamatpolitikdjat, az jelentds ugrashoz vezethet a tényleges SOFR értékekben is.

Matematikailag ezt az alabbi Osszefiiggéssel irhatjuk le:

F(60) = 05 + ) O e > My),
k

ahol t jeloli azt a datumot, amire az egynapos SOFR ratat meg akarjuk hatarozni, 6, az aktualis
SOFR kamatlab, 8 az aktualis datumtol szamitott k-adik FOMC iilés sordn a fliggvényben
bekovetkez ugras, © = {6} az elébbi 8-k halmaza, a egy 1épcséfiiggvény, melynek értéke 1
ha a benne 1évo feltétel teljesiil, egyébként 0, M, pedig az aktualis datumtol szamitott k-adik

FOMC {ilés datuma. (www.cmegroup.com-1)

*—p Constant interest rate implied by SR3
rate %
? — Constant interest rate implied by SR1
F N
(O Average path of interest rates
0 Assumes constant between FOMC mesting dates
—
0
I_ ]
=
— .

<4 FOMC Date —*

A 4

Start/End of calendar month time

< IMM dates ———— >

Dark grey line denotes theline of best fit for projected SOFRovernight rates. Rates are determined by use of the Industry standard model developed by FRB economists Heitfield
& Young “Inferring Term Rates from SOF R Futures prices.” Input prices are derived from CME SOF R futures prices where therateis 100 — futures price, dark blue represents One-

Month SOFR prices (SR1), light blue represents Three-Month SOFRprices (SR3).

1. dbra. Forras: CME Term SOFR Reference Rates Benchmark Methodology, www.cmegroup.com-1, p. 11

10 FOMC - Federal Open Market Committee: a Federal Reserve monetaris tandcsa
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A fenti képlet alapjan lathatd, hogyha meghatarozzuk ©-t, akkor megkapjuk a SOFR benchmark
becsiilt jovobeli értékét. O-t ugy kell meghatarozni, hogy a lehet6 legjobban kdvesse az egyhavi
¢s a haromhavi SOFR hataridés kontraktusok korabban meghatarozott arabol kovetkezo
kamatlabat. Ehhez egy optimalizalé fiiggvény minimumértékét keresik meg®!, majd a kapott

legjobb © halmazt visszaillesztik a SOFR benchmark becslését ado f(t, ©) 1épcsds fiiggvénybe.

Végiil a Term SOFR kamatlabak értékét ugy kapjuk meg, hogy napi kamatos kamatot
szamolunk az egynapos SOFR benchmark becslésébdl a megfeleld futamidore.

(www.cmegroup.com-1)

3.2.4. BSBY (Bloomberg Short-Term Bank Yield Index)

A SOFR-re ¢épiil6 kamatlab benchmarkok alakuldsa a visszavasarldsi egyezmény piactol fligg.
Ezért ebben az esetben a kamatok elsésorban a biztositék értékétol fliggnek, az amerikai
allampapirok pedig praktikusan kockazatmentesek, nincs jelentds partnerkockazati prémium.
Ez jelentds kiilonbséget jelent a SOFR alap benchmarkok és a LIBOR kozott, hiszen a LIBOR
esetén a biztositék nélkiili bankkozi finanszirozas sordn a kamatokat elsGsorban a
partnerkockézat hatdrozza meg. A partnerkockazat egy gazdasagi valsag idején megnd, ezért
né a kockazati prémium, mig a biztonsaga miatt az amerikai allampapirok iranti kereslet
ndvekedése nyoman a rep6 ratdk nem, hogy nem ndvekednek, hanem még valdsziniileg esni is
fognak. Ez azt jelenti, hogyha egy véltozé kamatozasu hitelszerzédés a LIBOR-hoz van kéotve,
akkor egy gazdasagi valsag soran a hitel kamatlaba relative emelkedni fog, igy ez az elrendezés
javitja a hitelintézetek likviditasi helyzetét, mig a hitelfelveviét rontja. Ezzel szemben a SOFR
alapt hitelszerz6dések esetén a hitel kamatlaba relative csokkeni fog, ezért a hitelintézeteknek
romlik a likviditasi helyzetiik, mig a hitelfelvevéké javul. Ez oda vezet, hogy a SOFR alapt
hitelszerzédésekbe alapbol nagyobb hitelprémiumot szamitanak fel a bankok a benchmarkhoz
képest, hogy biztositott maradjon a likviditasuk egy pénziigyi valsdg idején is. Mivel ez
altalanossagban megemeli a hitelek kamatlabait (nem csak valsag idején), a piacban felmeriilt
az igény egy LIBOR-hoz hasonloan biztositék nélkiili hitelpiachoz kotott ) benchmark
megalkotasara, ami igy biztosithatja valsag idején a hitelintézetek stabilitasat, mikozben

kedvezményesebb kamatlabakat biztosit békeiddben a hitelfelvevoknek.

Egy ilyen biztositék nélkiili hitelpiaci kamatlab benchmark a Bloomberg altal kibocsatott
BSBY (Bloomberg Short-Term Bank Yield Index — Bloomberg révid lejaratt banki hozam

1 Az optimalizalé eljards részletes leirasa megtalalhato a CME Term SOFR Reference Rates Benchmark
Methodology (www.cmegroup.com-1) 10-13. oldalan.
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index) benchmark. A benchmark feladata, hogy megfeleléen jellemezze azokat a kamatokat,
amelyeken a befektetok elsddleges addssagként (amelyet eldszor kell visszafizetni egy
csOdhelyzet esetén) hajlandéak USD forrast biztositani a globélis pénziigyi rendszer
szempontjabdl fontos bankoknak (G-SIB-eknek — Global Systemically Important Banks). A
figyelembe vett bankok ko6zott nem lehetnek allami tulajdonban 1évé pénzintézetek. A
referencia kamatlabat a Bloomberg Index Services Limited (BISL) szdmitja ki és teszi kozz¢ a
Bloomberg termindlon (egy pénziigyi intézetek altal gyakran hasznalt kereskedési feliileten) és
a honlapjan minden munkanap amerikai keleti parti 1d6 szerint reggel 8 drakor. A BISL négy
futamiddre szamitja ki a BSBY kamatldbat (1 hoénap, 2 hénap, 6 hoénap és 12 hoénap).
(assets.bbhub.io-2, 2021)

A BSBY benchmarkra is lehet kotni hataridds tigyleteket, mar alkalmazzak vallalati kotvények,
szindikalt hitelek, lekotott betétek, és swap tigyletek soran is. A BSBY és az azonos futamidejii
LIBOR kamatlabak kozott az elmult évben 99,5 %-os korrelacid volt, igy jo alternativat
jelenthet a LIBOR kivezetése utan. (assets.bbhub.io-1, 2021)

Szamitasi eljaras:

A BSBY kiszamitdsa teljesen automatizaltan miikodik, nem tamaszkodik szakértdi
véleményekre. Az el6z6 bekezdésben megadott definicidja alapjan az index kiszdmitasdhoz
olyan hiteltermékek kereskedési adatait kell felhasznalni, amiket a globalis pénziigyi rendszer
szempontjabol fontos bankok bocsatanak ki. A Bloomberg terminal elterjedtségének
koszonhetden nagyon nagy mennyiségli kereskedési adathoz fér hozzd a Bloomberg

cégcsoport, ami lehetdvé teszi a BISL szdmara a piacot jol jellemzd benchmark kiszamitasat.

(assets.bbhub.io-1, 2021)

Kiindulasi alapként a G-SIB-ek altal kibocsatott dollarban denominalt rovid lejarat
hitelviszonyt megtestesit6 kovetelések (commercial paper, CP), lekotott betétek (certificates of
deposits, CD), egy¢b betétek és olyan kotvények, amik lejarataig kevesebb mint 400 nap van
vissza. Fontos kritérium, hogy minden figyelembe vett betét és értékpapir biztositék nélkiili
hitelszerzodést jelenitsen meg. A szadmitasok sordn ezen eszkozok kereskedési adatai
(forgalom, ar) mellett a végrehajthat6 ajanlatokat is figyelembe veszik, de ezeket csak 12,5%-
os csOkkentett sullyal. A szamitdsokhoz az elmtlt harom kereskedési nap értékeit hasznaljak
fel, viszont, ha ez alatt az idétartam alatt nem ér el a forgalom egy hatarértéket, akkor bévitik a

szamitashoz hasznalt idéablakot. (assets.bbhub.io-1, 2021)
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Miutan Gsszegylijtotték a relevans kereskedési adatokat, mindegyik hozamat éves hozamra
normaljak (360 napos évet feltételezve). Ezutdn minden futamidé meghatirozésa soran az

alabbi eljarast kovetik:

Kivalasztjak azokat az adatokat, amelyek olyan hitelszerzédésekre vonatkoznak, amik lejarati
datumaig visszalévo id6 a szamitanddo BSBY futamidé koriili (pontos intervallumokat a BSBY
metodusat leird6 dokumentumban talaljuk (assets.bbhub.io-2, 2021)). Majd ezekhez a
tranzakcidhoz egy iterald algoritmussal hozzarendelnek egy sulyozast. Ez az algoritmus
figyelembe veszi a tranzakcio értékét (500 millio dollarig maximalizalva) és Ggy alakitja a
sulyokat, hogy egyetlen bank hozzajarulasa se legyen nagyobb 20%-nal. (Az algoritmus leirasat

is a BSBY metodusat leiré dokumentumban talajuk.) (assets.bbhub.io-2, 2021)

A kapott stilyokat alkalmazva forgalom szerint sorba rendezik a tranzakcidkat, majd az als6 és
a fels6 kvartilist levagjak. Végiil a megmaradt tranzakciok megfelelden stulyozott értékének
felhasznalasaval egy linedris regresszios eljards segitségével hatarozzak meg az adott
kereskedési adatokra illesztett lokalis hozamgorbét, amibdl megkapjék a futamidéhoz tartozo

BSBY kamatlabat. (assets.bbhub.io-2, 2021)

3.2.5. AMERIBOR (American Interbank Offered Rate)

2015-ben az amerikai bankok bankkozi hitelezésének egyszerlibbé tétele érdekében az
American Financial Exchange LLC és a Cboe Global Markets Inc. (Chicago Board Options
Exchange) egyiittmiikodése keretében elinditottak az Amerikai Pénzpiaci T6ézsdét (AFX —
American Financial Exchange), amelyen keresztiil a tagbankok szabalyozott koriilmények

kozott juthatnak bankkozi forrasokhoz. (ameribor.net-3)

Az AMERIBOR (American Interbank Offered Rate), ami az amerikai bankkozi kamatlab
roviditése, az AFX altal kibocsatott teljesen tranzakcié alapti kamatlab benchmark, ami arrol
hivatott informacidt nyujtani, hogy atlagosan mekkora kamatlabak mellett tudnak az amerikai
bankok (nem csak a nagy bankok, hanem a kicsik is) biztositék nélkiil forrashoz jutni. A
benchmark megfelel az IOSCO tizenkilenc pénziigyi benchmarkokra vonatkozo6 alapelvének.

(ameribor.net-1)

Az AMERIBOR értékének kiszamitasahoz az AFX t6zsdéjén megkotott egynapos futamidejii
igyletek kamatlabainak forgalommal stilyozott atlagat hatarozzak meg, majd ezt évesitve teszik

kozzé az AMERIBOR honlapjan, illetve a Cboe rendszerén keresztiil. (ameribor.net-3)
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A Cboe-n keresztiil lehet 7 napos és 3 honapos hataridés tigyleteket kotni az AMERIBOR
kamatlabra. A hataridés termékek lejaratkori 4ra az elszamolas napjan érvényes AMERIBOR
kamatlabtol fiigg, ezért a hataridés termékek volatilitdsa a lejarathoz kozeledve folyamatosan
csokken. A hataridds termékek bevezetésének koszonhetden a benchmark képes biztositani a

hitelintézetek szamara a megfelel6 szintii kockazatkezelést. (ameribor.net-4)

Hasonldéan a SOFR-h6z az AMERIBOR se rendelkezik természetes futamidé struktaraval,
mindkét benchmark egynapos lejarati kamatlabat ad meg. Viszont az AMERIBOR rendszer
részét képezi egy futamidd struktira, amely (a Term SOFR-h6z hasonléan) az AMERIBOR
tényleges és hataridds értékeibdl hatarozza meg az AMERIBOR hozamgorbét. A felhasznalt
algoritmus egy iterativ eljaras alkalmazasaval minden munkanaphoz hozzarendel egy egynapos
kamatlabat, amik a legjobban illeszkednek az aktudlis AMERIBOR kamatlabhoz és az
AMERIBOR hatéridds termékek arfolyamabol kovetkeztetett elszdmolaskori AMERIBOR
kamatlabhoz, majd ezen egynapos kamatlabakkal kamatos kamatot szamolva kapjuk meg az

AMERIBOR hozamgorbét tetszéleges futamidére nézve. (ameribor.net-2)
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4. Eltérések a kamatlab alternativak kozott, és a valtas ebbdl eredo

kockazatai

4.1. Eltérések a LIBOR ¢és az 1) kamatlab benchmark alternativak kozott

Hogy jobban megérthessiik, miért telt 10 évbe, hogy a hitelintézetek lecseréljék a LIBOR alapt
eszkozeiket az 1) alternativakra, és ehhez miért volt sziikség a szabalyozdk kényszeritésére,
fontos, hogy megvizsgaljuk a benchmark valtas altal kivaltott elsddleges ¢s masodlagos

hatasokat is.

Urban Jermann tanulmanyaban azt vizsgéalta, hogy hogyan hatott volna a bankok
kamatjovedelmeire a nagy pénziigyi vilagvalsag soran, ha a valtoz6 kamatozast hiteleik nem a
LIBOR-hoz, hanem a SOFR-hoz lettek volna rogzitve. Szamitasai szerint a bankok a
hitelallomanyuk 1% ¢és 2% ko6zotti kamatjovedelemtdl estek volna el. Ami (a bankrendszer
magas idegentdke aranyanak koszonhetden) jelentdsen rontotta volna a bankok mérlegét egy
amugy is igen nehéz idGszakban. Megvizsgalta, hogy hogyan alakultak volna a
kamatjovedelmek, ha a napi kamatos kamatozasi SOFR ratat vagy, ha az elore tekintd Term
SOFR kamatlabat alkalmazta volna azonos iddszakra. Az eredmény az volt, hogy a Term SOFR
esetén jelentdsen nagyobb lett volna a kamatjovedelem, ugyanis a FED el6re meg nem josolhato
vészhelyzeti kamatcsokkentései a napi kamatos kamatozas esetén azonnal elkezdenek beépiilni,
mig a Term SOFR esetén csak a hitelperiddus fordulonapjat kovetden, igy tovabb kapjdk a
bankok a magasabb kamatot. Tovabbi megallapitasa volt, hogy mivel a SOFR-re alapuld
kamatlabak nem tartalmazzdk a partnerkockazatot, ami egy valsdg esetén igencsak
megnodvekedik, a bankoknak ,,békeiddkben” is magasabb prémiumot kell kérniiik a hitelekre,

hogy fedezzék ezt a kockazatot, ezzel novelve a hitelek kamatlabat. (Jermann, 2021)

Jelentds eltérést jelent tovabba, hogy sok 1j referencia kamatlab biztositékkal fedezett repo
igyletek kamatat jellemzi. Ezek az ligyletek altalaban nem hosszutava finanszirozasra, hanem
els6sorban likviditas kezelésre szolgalnak, ezért tobb esetben is egynapos, overnight
kamatlabakrol beszélhetiink. Mivel a gazdasdgban bekovetkezd likviditasi kihivasok nem
feltétleniil alakulnak hasonldéan a hosszitavu finanszirozas kihivasaihoz, az els6sorban
pénzhelyettesitd rovid tenorhoz tartozd papirok arfolyama, igy értékiik mint biztositék, és a
hosszu tenorhoz tartozo papirok arfolyama nem azonosan valtozik. (Valsagok idején gyakran

megvaltozik a hozamgorbe alakja, példaul invertalodik.) Mivel a repo piacon leggyakrabban
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rovid lejarata kotvények ,.cserélnek gazdat”, az 6 arfolyamvaltozasuk lesz meghatarozo
hatassal az j referencia kamatlabak alakulasara. Igy hidba szamitjuk ki az egynapos rep6
kamatlabbol a hosszabb id6tartamra sz616 idészakos kamatot kamatos kamattal (Term SOFR),
az nem feltétleniil fogja megfelelden jellemezni a hosszl tavu hitelek finanszirozasi koltségét,
hiszen els6sorban a rovid tenorok alakuldsa szabja meg. El6fordulhat, hogy mashogy valtozik
egy referencia kamatlabhoz kotott valtozo kamatozasu hitel kamatalaba, mint annak a koltsége,
hogyha ugyanez a cég kotvénykibocsatas utjan finanszirozna magat, igy valsagok esetén nem
feltétleniil jellemzik megfeleléen a hosszutavi finanszirozas koltségét ezek a fajta Uj

benchmarkok.

Tobb cég tart fenn hitelkeretet varatlan nagyobb kiaddsok okozta likviditasi nehézségek
kezelésére. Ezeknek a barmikor lehivhato hiteleknek a kamatlabat is hagyomanyosan a LIBOR-
hoz kototték. A LIBOR kivezetésével a legtobb ilyen hitelkeret szerzédésében a SOFR veszi at
a referencia kamatlab szerepét. Mivel a SOFR egy kockazatmentes kamatlab, igy nem épiil bele
automatikusan a valsdgidészakokban a megndvekedett partnerkockdzat. Ez azt eredményezi,
hogy a kamatlab nem emelkedik, igy a hitelkerettel rendelkez6 vallalkozasok viszonylag olcson
tudnak tOkéhez jutni, megnd a hitelkeret lehivas. A koronavirus jarvany soran azt lattuk, hogy
a lehivott hitelkeret altalaban csak a vallalkozas szdmldjan maradt, mintegy biztositékként
hivtak le, nehogy a bankok a valsadg soran megsziintessék a hitelkeretiiket a megndvekvo
kockazatuk miatt. Igy ez nem jelentett a bankoknak til nagy megterhelést finanszirozasi
oldalrél, nem volt sziikségiik jelentds 0y forrasok bevonasara. Ezzel szemben a nagy gazdasagi
vilagvalsag idején valdban fel is hasznaltdk a lehivott hitelkeretet a vallalkozasok, igy akkor
hirtelen megemelkedett a bankok finanszirozasi igénye. Ha ez a SOFR benchmark hasznélata
mellett kovetkezik be, akkor nem kapnak a bankok kockézati prémiumot a kockdzatosabba valt
vallalkozasok finanszirozasaért, de a piacrol 6k mar csak a sajat megemelkedett kockazatuknak
megfeleléen tudnak extra fedezethez jutni. Igy kijelenthetjiik, hogy valsagok idején a SOFR
referencia kamatlab alkalmazasa segiti a még a valsag el6tt hitelkeretet igényld vallalkozéasok
finanszirozasat, ezzel csokkentve a csdédhelyzetek valdsziniiségét. Viszont novelheti a bankok
kockazatat, de csak abban az esetben, ha a hiteleket ténylegesen fel is hasznaljak. (Cooperman,

Duffie, Luck, Wang, Yang, 2022)

Nem csak a LIBOR benchmark ¢€s az uj referencia kamatlabak kozott talalunk kiilonbséget,

hanem az 1j alternativak viselkedésében is. Egy kutatas sordn azt vizsgaltdk, hogy mennyire
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reagalnak kiiléonb6z6 modon a fébb USD LIBOR alternativak a repd piacon bekodvetkezd
illikvid zavarokra. Az eredmény magasfoku korrelaciot mutatott a harom (SOFR, BSBY,
AMERIBOR) benchmark kozott (78,7% korrelacid), legnagyobb eltérés nem a SOFR és az
AMERIBOR ko6zott, hanem a SOFR ¢s a BSBY ko6zott volt tapasztalhatd. Ez azért érdekes,
mert az AMERIBOR olyan referencia kamatlab, ami az amerikai bankok kockazatat is
tartalmazza, mig a SOFR kockazatmentes kamatlab. Valosziniileg a magyardzatot abban
talaljuk, hogy mig a SOFR ¢és az AMERIBOR esetén nagyon gyorsan beépiilnek a jegybanki
hatasok, addig a BSBY, ami a gazdasagi szerepldk kotvényein alapszik, lassabban reagal a
monetaris politika megvaltozésara. Azt a tényt, hogy mindharom benchmark magas szinten
korreldl egymassal az magyardzza, hogy mindegyik elsddleges funkcidja a bankrendszer

finanszirozasi koltségének jellemzése. (Murphy, 2022)

4.1.1. A referencia kamatlab valtas kockazatai
Az el6z6 fejezetben megvizsgaltuk néhany cikken keresztiil, hogy milyen tartds hatdsa lehet a
LIBOR kamatlab benchmark lecserélésének. Most azt vizsgaljuk meg, hogy maga az atallas

milyen esetleges rovidtava hatasokkal jarhat.

A referencia kamatldbak heterogénné valasa lassithatja a jegybankok monetaris politikéjanak
érvényesiilését, ugyanis a monetdris politika kamatcsatornan keresztiil elsdsorban a
jegybankkal koézvetlen kapcsolatban 4ll6 bankokra hat. Mivel a LIBOR a bankkozi hitelezési
piac kamatait jellemezte, azonnal megjelent benne a kamatcsatornan keresztiil a jegybank
kamatdontése, ami egy kamatperiddus elteltével majdnem minden valtoz6é kamatozasua hitelre
is atterjedt, tehat a piac nem pénziigyi szerepldi szdmara is viszonylag hamar szétteril a
jegybanki kamatdontés. Igy a LIBOR rendszer lehetévé tette, hogy a monetaris politika
hatékonyan és gyorsan tudjon hatni a redlgazdasagi keresletre, amivel az inflacio szabalyozasa
megvaldsithatd. Természetesen a kamatcsatorna nem sziinik meg miikodni az 0) referencia
kamatlabak alkalmazasa esetén se, de a kiilonb6z6 modon szdmitott, mdas-mas piaci
szegmensekre koncentralé benchmarkokban eltérdé id6 alatt hoz valtozast, igy lassithatja a

monetaris politika hatasat. (Maechler, Moser, 2022)

Ahogy mar kordbban radmutattam, a referenciakamatldbakon nem csak valtozo hitelek, hanem
hatalmas volumenli derivativ termék is alapszik, hogy ne kelljen minden egyes esetben

bilateralis alapon megallapodnia a feleknek (kiillondsen szabalyozott piacokon, tézsdén
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kereskedett termékek esetén), sziikségessé valt 0j protokollok bevezetése, amik alapjan

kezelhetové valik a LIBOR kivezetésének hatasa.

Erre a feladatra vallalkozott International Swaps and Derivatives Association (ISDA) szervezet,
a nemzetkdzi derivativa piac legnagyobb szabvanyalkotd szervezete, aminek vildgszerte a
legtobb nagy bank tagja. Az altaluk 2020-ban kiadott ugynevezett Fallbacks Protocol
dokumentum az OTC piacon kotott derivativ ligyletek esetén ad utmutatot egy megsziing
kamatlabbenchmarkrél egy mésikra torténd atvaltashoz. Ezt minden ISDA tagszervezet magara
vonatkozodan kotelezonek fogadta el, igy a legjelentdsebb pénzintézetek egymassal bilateralis
alapon kotott szerzodései esetében nem meriil fel bizonytalansdg a LIBOR megsziinése esetén,

de az 0j referencia kamatlab kissé modosithatja a derivativ termékek értékét, cash-flowjat.

Ugyan az ISDA protokoll els6sorban OTC-derivativakra vonatkozik, a legtobb derivativ
termékek kereskedésére lehetdséget teremtd tézsde is atvette az abban foglaltakat, igy a
derivativak mogott allo szerzddések eltérd jogi értelmezése csak azokban az esetekben okoz
problémat, ha a két fél OTC piacon kot egyezséget és nem tagjai az ISDA-nak. (Kovacs, Kajtor-
Wieland, Vass, 2021)

Az ISDA protokoll szabdlyai szerint az USD LIBOR-ok megsziinése utan a dollarban
denominalt szerzédések a SOFR-re allnak 4at. Ugyan ezzel elkeriilhetévé valik a nagy
mennyiségli derivativa egyenkénti Gjratargyalasa, de az ISDA is csak egy b-tervnek ajanlja,
elsddlegesen azt javasoljak, hogy zarjak a tagok a LIBOR-hoz kotott pozicidikat, hiszen

jelent6sen megvaltozhat a valtas miatt a poziciok értéke. (www.pwc.com)

Gyakran a derivativ termékeket azért szoktak haszndlni a pénziigyi szereplok, hogy a
(kotvények, hitelek) pozicioik kockazatat csokkentsék, hedgeljék. Az ISDA protokoll csak a
derivativ termékekre vonatkozik, igy el6fordulhat, hogy a fedezni kivant portféliohoz tartozo
termékek esetén mas eljarassal, nem ugyanabban az iddpontban cserélik le a LIBOR
kamatlabakat, igy felborul a portfolié és a hozza tartozo hedge egyensulya, amit, ha nem

megfelelden kezelnek le a pénzintézetek, jelentdsen néhet a kockazatuk. (www.pwc.com)

Tovabbi kihivast jelent a pénzintézetek szamara, ha nem a szektor egy masik szerepldjével,
hanem maganszemélyekkel vagy kis- ¢és kozépvallalkozasokkal kotottek szerzddéseket.

Ezekben az esetekben ugyanis gyakran orszagspecifikus fogyasztovédelmi jogszabalyok
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lehetnek, amik megnehezithetik a hitelszerz6dések modositasat, csokken a pénzintézetek

mozgastere. (Kovacs, Kajtor-Wieland, Vass, 2021)

Mivel a jelzaloghitelek jelentds része valtozo kamatozasu hitelek formajaban kertil folyositasra,
a referencia kamatladb valtasa modositja ezen hitelek kamatait, ezzel a hitel elérhetdségét. Ez

modositja az ingatlanpiacon a keresletet, igy az arakat is.

Tovabbi kihivast jelent a referencia kamatldb valtas sordn, hogy a bankok addig nem szivesen
kotnek derivativ fedezeti ligyleteket az 4j benchmarkokra, amig nem rendelkeznek nagy méretii
az adott benchmarkhoz ko6tott hitelpozicioval, ugyanis ez hatalmas kockazatot jelentene abban
az esetben, ha a benchmark mashogy véltozna, mint a hitelekben alkalmazott referencia
kamatldb. Azonban az alacsony érdeklddés miatt nem annyira likvidek az alternativ
benchmarkok derivativa piacai, mint a LIBOR derivativak, igy nem feltétleniil talalnak
megfeleld arazas mellett fedezeti lehetdséget a bankok, ami lassitja a hitelallomany attérését.
Ez is ahhoz vezetett, hogy a bankok az utolso pillanatig kitartottak a LIBOR alapt valtozo
kamatozast hitelek mellett. Valdsziniileg a SOFR alapt hitelek azért is lesznek sikeresebbek,
mint a BSBY ¢és az AMERIBOR alaptak, mert a tény, hogy a Federal Reserve, az amerikai
jegybank els6sorban ezt tamogatja. Viszont, ha tobben hasznaljak, akkor likvidebbé valnak a
kapcsolodo piacok, konnyebbé, olcsobba valik a SOFR alapu hitelek kockazatanak kezelése,
ami még tobb szerepldt vonz a piacra, és igy valosziniileg majdnem, hogy egyeduralkodova fog
valni a SOFR az amerikai dollarban denominalt hitelek piacdn, mint ahogy annak idején a

LIBOR tette.
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5. Empirikus kutatas

Szeretném a dolgozatomban szdmszerlileg is megvizsgalni az el6zo fejezetekben kifejtett
referencia kamatlabak alkalmazasanak hatdsait is. Mivel nagyon sok szamitast lehetne
elvégezni, sziikségszeriien le kell sziikiteni a vizsgalat targyat. Ezért két hipotézist vizsgaltam

meg:

I. Hipotézis: Rovidebb kamatperiodusu valtozo kamatozasu hitelek kamattomege kisebb
mértékben moddosul, mint a hosszii kamatperiédusu hiteleké, ha attériink a LIBOR
referencia kamatlabrol a SOFR atlagra.

I1. Hipotézis: A SOFR ¢s a Libor kozotti eltérés oka a bankok csdédkockézata.

Az elsd hipotézis elemzése soran els@sorban grafikonelemzésre tdmaszkodtam, mig a méasodik

hipotézis vizsgélata esetén regresszioszamitast végeztem.
Szamitasaimhoz a Microsoft Excel programot hasznaltam.

5.1. 1. Hipotézis: Rovidebb kamatperiodust valtozo kamatozasu hitelek kamattomege
kisebb mértékben modosul, mint a hosszi kamatperiodusu hiteleké, ha attériink a
LIBOR referencia kamatlabrol a SOFR atlagra.

5.1.1. Felhasznalt adatok

Harom kamatladbat hasonlitottam Ossze két tenorra nézve, ezek az amerikai allampapir

hozamok, a LIBOR ¢és a megfeleld SOFR atlagok. Mindegyik kamatlab esetén az 1 honapos és

a 12 honapos futamiddket vizsgaltam. Az allampapir hozamokat viszonyitasi alapként

hasznéltam, hiszen ezek tekinthetok kockdzatmentes hozamnak az USD piacon.

Az amerikai allampapirok hozamait, illetve 30 napos SOFR 4tlag értékeit a St. Louis Fed
honlapjarol toltottem le. (fred.stlouisfed.org-1, fred.stlouisfed.org-2, fred.stlouisfed.org-3)

Mivel 360 napos SOFR atlagot nem szamol a Federal Reserve, azt én szamitottam ki a SOFR

index értékébol az alabbi képlet segitségével'?:

) SOFR index,, 360
SOFR atlag x és y kozott = -1

SOFR index, d.

121 4sd: 3.2.2. SOFR atlag, SOFR index
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ahol x jeloli a futamidé kezdédatumat, y jeloli a futamid6 végdatumat, dc pedig a futamidé
naptari napjainak szdma. A SOFR indexet szintén a St. Louis Fed honlapjardl toltdttem le.

(fred.stlouisfed.org-5)

A historikus napi LIBOR kamatldbakat a marketwatch.com honlaprol tudtam letdlteni.

(www.marketwatch.com-1, www.marketwatch.com-2)

Vizsgalataim soran az adatsorokat a SOFR bevezetésének napjatol, 2018. 04. 03-t6l 2023. 03.
20. napjaig vettem. Mivel el6fordult olyan eset, hogy egy hétkéznaphoz hianyzott az adat,

ezekben az esetekben a megel6z6 munkanaphoz tartozé kamatlabbal szamoltam.

Mivel a SOFR atlagok, szemben a LIBOR kamatlabakkal ¢és az allampapir hozamokkal, hatra
tekint6 kamatlabak, csak a hitelperiddus lejaratakor dertil ki a fizetend6é kamat mértéke. Hogy
egyiitt lehessen vizsgalni a masik két kamatlabbal, a SOFR atlagokat mindig az tigylet
megkotésének napjahoz rendeltem hozzd, igy az dbrdkon az adott naphoz tartozo6 SOFR atlag
az egy honappal, illetve egy évvel késébb fizetendd SOFR atlag kamatlabat mutatja. Ebbol
kifolyolag a SOFR éatlagok grafikonjait nem tudtam abrazolni a futamiddvel megegyezd utolsod
id6szakban, hiszen ott még nem all rendelkezésre az akkor megkotott tigyletek fizetendd

kamatlaba.

5.1.2. Eredmények
Azt a kérdést vizsgaltam, hogy a SOFR atlag és a LIBOR mennyire mozog eltérden, igy

mennyivel valtoztatja meg a hiteliigyletek résztvevoi kozotti pénzaramlasokat.

A 2. és a 3. abran abrazoltam a harom kamatlabat. Rogton kitlinik a grafikonokrol, hogy a

rovidebb futamiddk esetén sokkal szorosabban mozognak egytitt, mint a hosszabb tenor esetén.
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2. dbra. 1 honapos kamatlabak. Forrds: sajdt szerkesztés (www.marketwatch.com, fred.stlouisfed.org adatait felhasznalva)

12 hénapos kamatlabak
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3. dbra. 12 hénapos kamatlabak. Forrds: sajat szerkesztés (www.marketwatch.com, fred.stlouisfed.org adatait felhaszndlva)

Hogy jobban lassuk az eltérést, eloszor kiszamoltam a kamatlabak kiilonbségeit. Mivel mas-

mas piacok alapjan meghatarozott kamatlabakat vizsgalunk, amiken eltéré partnerkockazatok

jellemzdek, a kamatlabak szintjei egyméshoz képest el vannak tolva, szpred van kozottiik. Ezt
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a szpredet a valtozd kamatozasu hitelek esetén a hitel kamatldbanak fix agaba bele lehet
illeszteni, igy ez nem okoz problémat a benchmark valtas soran. Ezért, hogy kiszlirjem a mas
szintli partnerkockdzatok hatasait, meghataroztam a kiilonbségek atlagat, majd ezt kivontam a

kiilonbségekbdl. A kapott adatsorokat a 4. €s az 5. dbrakon abrazoltam.

Az abrakrol két dolog olvashatd le. Eldszor is, hogy a rovidebb tenorokhoz tartozé kamatlabak
kiilonbségeinek a szorasa kisebb. Az 1 honapos LIBOR ¢és az 1 hoénapos SOFR atlag
kiilonbségének szorasa 0,14 %, az 12 honapos LIBOR ¢és a 12 hoénapos SOFR éatlag
kiilonbségének szorasa 0,66 %, kdzel 6tszor nagyobb az atlagos eltérés. Tehat igaz, hogy minél
hosszabb hitelperiodusu szerzodésben cseréljiik le a LIBOR kamatlabat SOFR atlagra, annal

nagyobb mértékili bizonytalansaggal kell szdmolni a fizetett kamatok terén.

2020. marciusadban a koronavirus valsag hatdsainak kivédésére hozott intézkedések kozott
szerepelt a jegybankok alapkamatainak kozel 1épcsofiiggvény szert nullara csokkentése. Mivel
ez az id6pont a vizsgalt iddsorunkban szerepel, lehetdségiink van megnézni milyen a reakcioja
a két benchmarknak a gazdasagi valsagokra. Mivel a SOFR atlagba azonnal elkezd beépiilni a
kamatmoddositas, mar a modositas eldtt elkezdddott kamatperiodusokra is hatassal van, mig a
LIBOR-ba csak a kamatmddositast kovetd hitelperiodusok esetén épiil be. Ez az oka, hogy a
két referencia kamatlab kozotti kiilonbség a kamatcsokkentést a hitelperiodussal megel6z6
id6ponttol ndni kezd (pl. az egy honapos hitelperiodus esetén egy honappal korabban kezd el
noéni), majd a kamatmodositas utani pillanatban visszaesik a nulla koriili értékre. (Ez a hatas

tisztabban megfigyelhet6 a hosszu tenor esetén, 5. abra.)

Megfigyelheté még, hogy a SOFR-ben nem jelenik meg olyan szinten a partnerkockazat a repd
igyletek fedezettségének koszonhetden, mint a LIBOR-ban. Bar minden tenor esetén igaz ez
az allitads, itt is a 12 honapos tenor esetén figyelhetjiik meg tisztabban. A hirtelen
kamatcsokkentést kovetd két honapban, a 12 honapos LIBOR réta jelentdsen meghaladta a 12
honapos lejarati allampapirhozamot (az 5. dbrdn a zold gorbe pozitiv irdnyba eltér a nulla
értéktol 2020 aprilisa és majusa soran), viszont a SOFR atlag alapvetden egyiitt mozgott ez alatt
az 1d9 alatt az allampapirhozamokkal (az 5. abran a kék gérbe 2020 marciusa €s majusa kozott

kozel nulla.).

43
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4. dbra. 1 honapos kamatlabak Kiilonbségei. Forrds: sajdat szerkesztés (www.marketwatch.com, fred.stlouisfed.org adatait
felhaszndlva)
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5. dbra. 12 honapos kamatlabak kiilonbségei. Forras: sajat szerkesztés (www.marketwatch.com, fred.stlouisfed.org adatait
felhaszndlva)

2022 els6 negyedévében az elharapodzo inflacid megfékezésére a jegybankok vildgszerte
kamatemelésbe kezdtek. {gy arra is lehetéség nyilik, hogy megvizsgaljuk a benchmarkok

miikddését egy erdteljesen egy iranyba valtozo, de nem pillanatszeri kamatvaltozas esetén is.
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Mindkét referencia kamatldb esetén megnd a benchmark és az allampapir hozam kozotti
kiilonbség szoérdsa (citromsarga és kék gorbe a 4. dbran), de egymashoz képest nem né meg

ilyen jelentésen a szords (narancssarga gorbe a 4. abran).

Lathato, hogy ebben az esetben is eldbb épiil be a SOFR atlaghoz kotott hitelek altal fizetett
kamatba a kamatmodositas, ezért itt a SOFR atlag magasabb kamatbevételt eredményez a

hitelez6 szamara.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a SOFR 4tlaghoz kotott {igyletek pénzaramlasai gyorsabban
alkalmazkodnak a jegybanki kamatdontésekhez, igy kamatcsokkenés esetén a hitelezd, mig
kamatemelés esetén az adds jar rosszabbul, mintha a LIBOR-hoz kototték volna. Mivel a
kamatcsokkenés nagy valdszinliséggel valsagok idején kovetkezik be, amikor kiillondsen fontos
a bankok szamara a kamatbevétel, feltételezhetjiik, hogy ezt a kockazatot a valtoz6 kamatok fix
labanak emelésével fogjak atharitani az adosra. Igy a benchmark valtas a hitelek dragulasahoz

vezethet.

Mivel a SOFR atlagokba gyorsabban beépiil a kamatdontés okozta valtozasok, a SOFR atlaghoz
kotott hitelek konyv szerinti értéke kisebb mértékben csokken kamatemelések esetén, mint a
LIBOR alapu hiteleké, igy a bankrendszer ellenallobba valhat a Silicon Valley Bank™ esetéhez

hasonld kockazatokkal szemben.

Ezek a hatdsoka annél nagyobb mértékiiek, minél hosszabb kamatperiodusu hiteleket tekintiink.
Tehat a feltett hipotézisiink beigazolodott. Igy a referencia kamatlab valtas arra a pénzintézetre

lesz nagyobb hatassal, amelyiknek hosszabb atlagidejii hitelallomanya van.

132023 marciusaban csédbe ment az amerikai Silicon Valley Bank, mert jelentds kdtvényallomanya az emelkedd
kamatkornyezet hatasara elértéktelenedett. Ez megingatta a bizalmat a bank likviditasat illetéen. Mivel tigyfelei
kozott jelentds aranyt képviseltek olyan vallalkozasok, melyeknek betétei meghaladtak a betétbiztositasi hatart,
miutdn megingott a bizalom a bankkal szemben, nagyon nagy Osszegeket kezdtek el kivonni a betétesek. Ezt a
bankroham okozta hirtelen jelentkezett likviditasi igényt csak ugy tudta teljesiteni a bank, hogy a kezdetben
lejaratig tartani tervezett kotvényeit a csokkent arfolyamon eladta, ezzel realizalva a veszteséget. Végiil ez vezetett
a bank csédjéhez.
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5.2. Il. Hipotézis: A SOFR ¢s a Libor kozotti eltérés oka a bankok csddkockazata.

5.2.1. Felhasznalt adatok
Lathattuk az el6z0 részben, hogy habar a SOFR ¢és a LIBOR kamatlabak altaldban hasonléan
alakulnak, 2020-ban jelentds eltérés alakult ki koztiik. Kutatasomban azt vizsgalom meg, hogy

ez az eltérés magyarazhatd-e a bankok covid jarvany idején megnétt kockazataval.

Mivel a SOFR éatlagokba gyorsabban kezdenek el beépiilni a kamatemelések ¢és
kamatcsokkentések, ezért pusztan a szamitasi eljarasok miatt kb. a SOFR atlag futamidejével
korabban elkezd eltérni a SOFR atlag az azonos tenorhoz tartoz6 LIBOR kamatlabtol. Hogy
ezt a hatast kikiliszobdljem az egynapos, overnight LIBOR kamatlabat hasonlitom 6ssze a SOFR

értékeivel a 2020-as évre vonatkozdan. (6. abra)

A szamitdsokhoz a SOFR adatsort szintén a St. Louis Fed honlapjar6l szereztem meg.
(fred.stlouisfed.org-4) Az egynapos LIBOR rata historikus értékeit az iborate.com weboldalrol

tudtam letolteni. (iborate.com)

A bankrendszer kockéazatanak jellemzéséhez hitelnemteljesitési cseretligyletek arfolyamait
toltottem le a www.assetmacro.com weboldalrdl. A felhasznalt adatokrdl részletesen lejjebb

irok.

5.2.2. Eredmények

ON LIBOR, SOFR

N Qv N e N & S N N D N NV
. Q . . . Q . . ’1/0 . ’\9 . ’»Q . . . .
D D D

e ON LIBOR s SOFR

6. dbra. Egynapos LIBOR rata és SOFR értékek. Forras: sajat szerkesztés (fred.stlouisfed.org és iborate.com adatait
felhasznalva)
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Mivel a két kamatlab eltérését akarom vizsgalni, kivontam a LIBOR-bol a SOFR értékét. (7.

abra)

ON LIBOR-SOFR
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7. abra. Egynapos LIBOR rata és SOFR kiilonbsége. Forras: sajat szerkesztés (fred.stlouisfed.org és iborate.com adatait
felhasznalva)

Mivel a SOFR szoérasa a kamatok 0 %-ra csokkentése el6tt (2020.01.01-2020.03.01) 0,025 %
volt, a csokkentés utan (2020.03.16-2020.12.31) 0,046 % volt. A LIBOR esetében a szoras a
csOkkentés elétt 0,037 %, a csokkentés utdn 0,020 % volt. Mivel a kiilonbségek szoérdsa a
tényezOk szoérdsainak Osszegével azonos, a 0,06 %-os érték alatti kiillonbségértékek
értékelhetetlenek a jelen 1€v6 véletlenszerii zaj miatt. Szerencsére a valsag alatt nagyobb eltérést
latunk, igy amennyiben a vizsgalatunkat leszlikitjiik a 2020.03.11-2020.04.15 id6tartamra, még
hasznalhat6 informaciokat nyerhetiink ki. (A SOFR szdrasa 2020-ban 0,58 %, az egynapos
LIBOR rata szorasa pedig 0,57 % volt, azonban ennek a magas értéknek elsOsorban a
1épcsofiiggvény szerti kamatcsokkentés az oka, nem pedig a kamatlabak természetes szorasa.
Ezért volt sziikség a szoérast a kamatcsokkentést megel6z0, majd az azt kovetd iddszakban

megvizsgalni.)

A bankrendszer csdédkockdzatarol a hitelnemteljesitési csereligyletek (credit default swaps)
hozamaibol nyerhetiink informéciokat. Ezek olyan derivativak, amikkel elcserélhetjiik egy ados

csOdkockazatat. A csereligylet vasarlgja a CDS felérat fizeti meg a CDS kiirdjanak, aki vallalja,
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hogy ha a mogottes termék esetén nem fizetési eseményre keriil sor, akkor a mogottes termék
névértékét fizeti ki a CDS vésarloja részére. Ha megnd az adds csddkockdzata, csak dragabban

kothetiink biztositast, felmegy a CDS-ek ara.

2020-ban a LIBOR-hoz 15 nemzetk6zi nagybank szolgaltat adatot. (Bank of America, Barclays
Bank, Citibank, Cooperaieve Rabobank, Crédit Agricole Corporate & Investment Bank, Credit
Suisse, Deutsche Bank, HSBC Bank, JPMorgan Chase Bank, Lloyds Bank, MUFG Bank,
Royal Bank of Canada, SMBC Bank International, The Norinchukin Bank, UBS)

Kozilik 11-nek tudtam megszerezni a vizsgalt id6szakhoz tartozd 5 éves lejaratu
hitelnemteljesitési cseretigylet arait. (Bank of America (www.assetmacro.com-1), Barclays
Bank (www.assetmacro.com-2), Citibank (www.assetmacro.com-3), Cooperaieve Rabobank
(www.assetmacro.com-10),  Crédit  Agricole  Corporate &  Investment  Bank
(www.assetmacro.com-4), Credit Suisse (www.assetmacro.com-5), Deutsche Bank
(www.assetmacro.com-6), HSBC Bank (www.assetmacro.com-7), JPMorgan Chase Bank
(www.assetmacro.com-8), Lloyds Bank (www.assetmacro.com-9), UBS

(www.assetmacro.com-11))

crer

az szerepel, hogy a panelbankok mekkora kamatlab mellett tudnak forrashoz jutni. Tehat az
adatszolgaltatd bankok atlagos csOdkockazatat fogja tiikkr6zni a LIBOR rata. Ezt az atlagot

2020-ra vonatkozoan a 8. dbran abrazoltam.
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Bank CDS-ek atlagos arai
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8. abra. LIBOR panel bankok atlagos hitelnemteljesitési csereiigylet arai. Forras: sajat szerkesztés (www.assetmacro.com
adatait felhasznalva)

Természetesen az egynapos LIBOR rataba a bankok azonnali kockazata épiil bele, igy az 5 éves
hitelnemteljesitési csereiigyletek nem a legtokéletesebben jellemzik a LIBOR-ba beépiild
kockazatokat, de a karakterisztikdja azonos kell legyen, mar ezekbdl az adatokbdl is latszodnia

kell, hogyha a bankkockazat magyarazza a SOFR és a LIBOR kozotti eltérést.

Regresszi6 szamitassal vizsgéalhatjuk meg, hogy egy valoszinliségi valtozd6 magyarazo
valtozoja-e egy masik valdsziniiségi valtozénak. Mivel a hipotézisiink szerint a LIBOR ¢és a
SOFR kiilonbségét a bankkockazat adja, feltételezhetjiik, hogy linedris kapcsolat all fenn a CDS

hozamok ¢és a kamatlab kiilonbség kozott.

Regresszioszamitas soran az egyes napokon mért hitelnemteljesitési csereiigylet arakat (jeloljiik
Oket y-nal) hasonlitjuk Ossze a két referencia kamatldb ugyanahhoz a naphoz tartozo

kiilonbségével (jeloljiik a kiilonbségeket x-szel).

Mivel lineéris kapcsolatot tételeziink fel a két valtozé kozott (linearis regresszidszamitas), azt

varjuk, hogy a kapott CDS éar — kamatlab kiilonbség parok az alabbi egyenesre illeszkednek:

y=PBo+B1x

A gazdasag sztochasztikus jellegébdl kifolyolag természetesen a mért értékeken véletlenszerti

zaj is megjelenik, ezért ez az illeszkedés nem lesz tokéletes. Hogy megtalaljuk a legjobban
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illeszked0 regresszids egyenest, az ugynevezett trendvonalat, a legkisebb négyzetek

modszerével kell egyenest illeszteniink a ponthalmazra.

A legkisebb négyzetek modszere azt jelenti, hogy azt az m és y, értéket keressiik, amelyre

teljestil, hogy

[ymért(xmért) - (BO + By xmért)]z = minimalis
(Xmert:Ymert)
ahol x,¢-+ egy adott napon mért LIBOR — SOFR kiilonbség, ye-+ aZ ugyanahhoz a naphoz
tartozo CDS arfolyam, és az 0sszegzést az 6sszes (Xpmere, Ymere) adatparra elvégezziik a vizsgalt

1d6szakban.

Ezzel a modszerrel barmilyen ponthalmazhoz megtalalhatjuk a legjobban illeszkedd
trendvonalat, de még nem rendelkeziink informacioval arra vonatkozéan, hogy mennyire jol

illeszkedik a trendvonal a mérési pontjainkhoz.

Az illeszkedés mindségérdl az tigynevezett determinacids egylitthatd ad informaciot, ami azt
mutatja meg, hogy az y valtozd értékei milyen mértékben magyarazhatoak az X valtozo
értékeivel. Egészen pontosan a minta atlag variancidjat hasonlitjuk Ossze a regresszids

modelliinkbél szamolt értékek variancidjaval. Ezt a determindcios egyiitthatot R-tel szokas

crer

Ezt az értéket az Excel regresszidszdmitas funkcioja automatikusan kiszamitja.

Az R? értéke 0 és 1 kozé esd szam, minél inkabb magyarazza az egyik valtozé a masikat, annal
kozelebb van R? érték 1-hez. Ha tokéletesen egy egyenesre illeszkednek a mért adatpontjaink,

akkor R? értéke pont 1 lesz, ha egyéltalan nincs korrelacio a két valtozo kdzott, akkor 0.

Mivel ez a statisztikai modszer nem ok-okozati 6sszefliggést vizsgal, pusztan azt, hogy milyen
korrelacio van a két valtozo kozott, R? értéke fliggetlen attol, hogy hitelnemteljesitési
csereiigyletek arait vagy az egynapos LIBOR rata és a SOFR kiilonbségét tekintem a magyarazo
(X) vagy magyarazott valtozonak (y). A valésagban (amennyiben arra az eredményre jutunk,
hogy koztiikk valoban linedris kapcsolat van) nem az egyik magyarazza a madsikat, hanem

mindkettét az absztrakt bankkockazat mértéke hatarozza meg, mint ok.

Nem elég a regresszioszamitasbol gondolkodas nélkiil kivenni az R? értékét, mert

el6fordulhatnak olyan ponthalmazok, amikben nem linearis a két valtozo kozotti kapcsolat.
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llyenkor egy magasabb R? érték sem jelenti azt, hogy jo lenne az illeszkedés. Ezért fontos, hogy

vizualisan ellendrizziik, hogy valoban linedrisnak tekinthet6-e a mérési ponthalmazunk.

A regressziészamitast a hasznalhaté adatokat tartalmazo 2020.03.11-2020.04.15 id6tartamra
végezziik el. Az azonos napon mért referencia kamatlabkiilonbség — hitelnemteljesitési

csereiigylet ar parokat a 9. dbran abrazoltam.
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9. abra. Pontdiagramm az azonos naphoz tartozo atlagos CDS arakrol és kamatlabkiilonbségekrdl. Forras: sajat szerkesztés
(fred.stlouisfed.org, iborate.com és www.assetmacro.com adatait felhaszndlva)

A szamitasokat elvégezve arra jutunk, hogy a két valtozo kozott az alabbi osszefliggés van:
y =41,932-x+ 91,39

Az altalunk vizsgalt esetben R? = 0,1675 « 1, ezért nem magyardzza jol a bankkockizat a
LIBOR ¢és a SOFR referencia kamatlab eltérését.

Ha 6sszehasonlitjuk a 7. és a 8. abrat, azt tapasztaljuk, hogy a valsag kitorésekor a LIBOR-
SOFR kiilonbség egy tranziens atmenet soran negativ iranyba, majd pozitiv irdnyba kileng,
majd ezt kovetéen a CDS hozamokhoz hasonlé lecsengéssel tér vissza nulla koriili értékhez.
Feltételezhetjiik, hogy a regresszio vizsgalatunk azért vezetett negativ eredményhez, mert a
bankrendszer kockazata nem tartalmazza ezt a tranziens jelenséget, de ett6l fiiggetleniil a

késObbi lecsengést a valsag soran jol magyarazza.
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Hogy ezt a masodlagos feltevésiinket is ellendrizni tudjuk, végezziik el a regresszidszamitast

2020.03.18-2020.04.15 id6tartamra is, ami mar nem tartalmazza a tranziens kilengést.
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10. dabra Sziikebb idéablakra vett pontdiagramm az azonos naphoz tartozo atlagos CDS arakrol és kamatlabkiilonbségekrol.
Forras: sajat szerkesztés (fred.stlouisfed.org, iborate.com és www.assetmacro.com adatait felhaszndlva)

Csak ezekre a napokra elvégezve a regresszidszamitast, az alabbi Osszefliggést kapjuk a két

valtoz6 kozott:
y = 134,24 - x + 79,258
Erre az idétartamra R?= 0,5737 > 0,5.

Mivel itt mar a regresszidoszamitds nem zarja ki a pozitiv linedris kapcsolatot, meg kell
vizsgalnunk a 10. dbran l4that6 grafikont. Mivel nem lathat6 a grafikonon abrazolt pontokon
semmi mas fliggvényszerl kapcsolat, alkalmazhatjuk a linedris regresszidszamitas eredményét.
(Nem parabola vagy egyéb gorbe mentén helyezkednek el a pontok, ezért nem sziikséges

nemlinedris tagokkal bdviteni a modelliinket.)

Ez alapjan feltételezhetjiik, hogy pozitiv korrelacié van a bankrendszer csddkockazata és a
LIBOR-SOFR kamatlabak kiilonbsége kozott, de ez onmagéaban nem ad tokéletes magyarazatot

a kiilonbség viselkedésére, hiszen az R? értéke nem esik az 1 érték sziik kdrnyezetébe.
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Mivel a nullhipotézisben azt feltételeztiik, hogy a teljes eltérést a SOFR és a LIBOR kamatlabak
kozott a bankkockazat magyardzza, a nullhipotézist el kell vetniink. A teljes valsagiddszakra
nézve az R? értéke sokkal kisebb 1-nél, igy kijelenthetjiik, hogy a LIBOR és a SOFR
kamatlabak kozotti kiilonbséget nem magyarazza 6nalldan a bankrendszer kockazata, tovabbi

eltérések vannak a két kamatlab benchmark kozott.

A vizsgalat eredménye ramutatott, hogy a valsag alatt két jol elkiilonithetd viselkedést végez a
kiilonbség, a kamatok hirtelen mddositdsanak hatasara (a Federal Reserve 2020.03.15-én
jelentette be, hogy 0-ra csokkenti a Fed Funds Rate-et). E16szor bekovetkezik egy tranziens
jelenség, ami a kamatdontés koriili idészakra korlatozodik, majd az azt kovetd hetekben

viszonylag jol koveti a kiilonbség a bankrendszer kockazatat.

Habar a tranziens iddszakot kdvetéen az R? értéke nagyobb, mint 0,5, vagyis a LIBOR és a
SOFR kamatlab eltérése elsOsorban a bankrendszer csddkockéazatinak az eredménye,
valdszinilileg mas hatdsok is befolyasoljak a kiilonbség alakulasat, hiszen tovabbra is viszonylag

tavol vagyunk az R? = 1 értéktél. Ennek az eltérésnek tobb oka is lehet:

e Egyfeldl lehetséges, hogy a tranziens folyamat nem csengett le olyan gyorsan, mint
feltételeztiik, csupan jelentdsebbé valt a bankkockazat szerepe.

e A vizsgalt adatok szorasa jelentds volt a kiilonbség értekéhez képest, igy nem varhatjuk
el, hogy az adatok nagyon magas R? értéket adjanak, ami a szinte tokéletes egyenesre
illeszkedést jelentené.

e A bankrendszer kockdzatdnak jellemzéséhez haszndlt adatok nem az egynapos
kockazatot, hanem az 5 éves tavon valdszintisitheté kockazatot mutatja, ami lehet, hogy
eltérhet a LIBOR-ba beépiild bankkockazattdl, ami az egynapos jellege miatt inkabb
likviditasi kockazatot jelent.

e A LIBOR rendszer kivezetésének alapvetd indoka az volt, hogy lecsokkent a bankkozi
fedezetlen hitelek jelent0ssége a banki finanszirozasban, ezért nagyobb hangstlyt
kapott a szakértéi vélemény. El6fordulhat, hogy mig a hitelnemteljesitési csereligyletek
valddi piaci hozamai jol jellemzik a bankkockéazatot, addig a LIBOR a téves szakértdi
vélemények miatt nem jol jellemzi. Ebben az esetben a LIBOR és a SOFR kozotti

kiilonbség nem a valds bankkockazattol, hanem a téves szakértdi véleménytol fiigg.

A 6. dbran megfigyelhetjiik, hogy a SOFR értéke minden kamatldbcsokkentés eldtt megugrott,
ugyanazt a tranziens jelenséget tapasztaljuk, mint a vizsgalt iddszak elején. Ennek a

viselkedésnek a pontos megértése tovabbi kutatas targyat képezheti.
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6. Osszefoglalas

A dolgozatomban bemutattam a LIBOR kamatlab benchmark csaladot, a LIBOR levaltasara az
amerikai dollar devizanemben létrehozott legjelentdsebb referencia kamatldbakat, melyek
koziil a Federal Reserve a SOFR-t tamogatja. {gy a SOFR valt a leginkabb hasznaltta a hossz(
LIBOR USD tenorok 2021. december 31-i kivezetését kdvetéen. Ramutattam a referencia
kamatok ¢és igy a LIBOR alapvet6 fontossagara a modern globalis pénziigyi rendszerben, végiil

bemutattam a LIBOR kivezetésének kockazatait, és az azokra adott valaszokat.

Historikus adatok felhasznalasaval megvizsgaltam, hogy mekkora eltérést okoz a SOFR atlagok
alkalmazasa a LIBOR benchmark helyett a valtoz6 kamatozasu hitelek tertiletén. Belattuk, hogy
a fizetett kamatokba gyorsabban beépiild kamatdontések kamatcsokkentés esetén az addsnak
kedveznek, felerésitve a pénziigyi valsdgok negativ hatdsat a bankrendszerre, viszont
realgazdasagi valsagok esetén hasznos segitséget nyujt a vallalkozasoknak. Leolvashattuk a
grafikonokrol, hogy ez a hatds a kamatperiddus id6tartaman beliil érvényesiil, igy minél
nagyobb a kamatperidodus, anndl jelentOsebb eltérést kapunk a két referenciakamatlab

alkalmazasa esetén.

A 2020-as koronavirus jarvany alatt bekovetkezett pénzpiaci zavarok soran jelentds eltérést
tapasztaltunk a SOFR atlagok ¢és a LIBOR kamatlabak kozott. Regresszidszamitassal
ellendriztem a hipotézisem, miszerint ez az eltérés a bankok megnovekedett csddkockazatanak
eredményeként adodott, amit a SOFR nem mér. Habar a szdmitasok eredménye bizonyitotta a
pozitiv korrelaciot a csédkockézat és az eltéré kamatlab értékek kozott, a hipotézist mégis el
kellett vetnem, mert a bankrendszer kockazata nem magyardzza onalldéan az eltéréseket, mint
ahogy azt az eredeti hipotézis feltételezte. Ez tovabbi kutatasok kiindulési pontja lehet, érdemes
lenne feltarni, hogy milyen egyéb hatasok befolyasoljadk a SOFR és a LIBOR kozotti eltérést.
Azonban érdemes megjegyezni, hogy a gyakorlatban nem kozvetleniil az egynapos SOFR
kamatlabat alkalmazzdk a valtozé kamatozasu hitelek kamatanak meghatarozasa soran, hanem
a SOFR atlagot, igy a SOFR értékében bekovetkezo tranziens folyamatok hatasa mérsékelten

jelenik meg a hitelek pénzaramaiban.

Osszefoglaléan kijelenthetjiik, hogy bar a vilag pénziigyi intézményeinek a bizalma a 2007-
2009-es nagy pénziigyi valsagot kovetden megingott a LIBOR-ban, mint referencia
kamatlabakban, de fontossaganak koszonhetéen tovabbra is kozponti eleme maradt a

gazdasagnak. A bankok egyrészt megszokasbol, kialakitott gyakorlataik miatt, masrészt mivel
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mindenki mas is a LIBOR-t hasznalta, egészen a kamatlabcsalad szabalyozok altali

kivezetésének idejéig kitartottak mellette, sok, foleg derivativ ligyletiiket hozza kototték.

A LIBOR kivezetése bizonytalansagot hozott, a korabban egységes, homogén referencia kamat
hasznélatat tobb egymassal versengd, mas-mas szektoron alapuld heterogén benchmarkok
valtottak fel. Azonban ez a valtas elkeriilhetetlen volt, hiszen a LIBOR mogoétti tranzakcidok
szama lecsOkkent, mar nem hordozta a megfeleld informacidt a piac allapotardl, igy az 1j
referencia kamatlabak haszndlata esetén valosaghtibb képet kapnak a pénziigyi szereplok a piac

allapotarol.

Tobb alternativa is felmeriilt a LIBOR kamatlabak kivaltasara, amelyek mas-mas teriiletet
jellemeznek, méas-mds szamitasi eljarassal keriilnek 6sszeallitasra. Ebbdl kifolyolag nem biztos,
hogy egyetlen referencia kamatlab megfelelé informaciot tud szolgaltatni az egész piacrdl, a
pénziigyi szereploknek lehetdsége nyilt a szamukra megfelelébb, az 6 tligyletiikre jobban
jellemzd benchmark hasznalatara. Viszont ez ndveli a hitelszerz0dések soksziniiségét,
nehezebbé teszi azok értékelését. Tovabba eldfordulhat, hogy egyes alternativ
kamatlabbenchmarkok esetén annyira lecsokken a mogottes termékek volumene, likviditasa,
hogy a LIBOR mintéjara megsziinnek referencia kamatlab maradni. Ezért valosziniinek tartom,
hogy a jovlben is a pénziigyi termékek tilnyomd részét egyetlen kamatlab benchmark
csaladhoz fogjak kotni. Az USD denominalt piacon ez nagyon nagy valosziniiséggel a SOFR
lesz, hiszen amellett, hogy az amerikai jegybank ezt timogatja, a piaci szerepldket tomoritd
ISDA is ehhez koti a derivativ termékek értékelésének szabalyozasat. Mivel ezek a derivativ
termékek nagyon fontosak a kockazatkezelés szempontjabol, még ha az adott hitel nyujtasa
soran egy masik referencia kamatlab alkalmazasa lenne is az indokoltabb, a pozicié megfeleld
fedezésének lehet6sége miatt nagy valosziniiséggel még ebben az esetben is a SOFR-hoz fogjak

kotni a kamatokat.

Hala a szabalyozok és a piaci szerepldk tobb éves kitartdé munkdjanak, sok bizonytalansagot
sikeriilt kezelni, a piac nem vakon vag bele a LIBOR utani korszakba. Azonban a gazdasag egy

Osszetett, kaotikus rendszer®*

, nem tudhatjuk pontosan hogyan reagal majd az ) kamatladb
benchmarkok bevezetésére. Valdsziniileg a megndvekvd bizonytalansag a hitelezés valamilyen
mértéklt zsugorodasahoz vezet. (Ezt elfedhették mas hatasok, példaul, hogy amikor

bejelentették a LIBOR kivezetését, éppen kifelé jottiink a koronavirus jarvany okozta gazdasagi

14 Hiaba altalaban determinisztikus, a bemeneti valtozok kis mértékli perturbacidja hatdsara nagyon nagy foki
valtozast tapasztalunk a kimeneteken. Ezért a rendszer modellezése, megbizhatd elorejelzések alkotasa
kifejezetten nehéz, hossztavon gyakran lehetetlen.
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lezarasokbol, az alacsony kamatok és a pozitiv gazdasagi hangulat novelte a hitelek iranti
keresletet) Kijelenthetjiik, hogy csak utdlag lesziink képesek teljeskoriien megérteni a valtas
gazdasagban kivaltott, egyéb jelenségektdl megtisztitott hatdsait. De ezeket a rovidtavy, az
atmenet idoszakaban fennallé kockazatokat vallalnunk kell, hogy késObb egy stabilabb,
nehezebben manipulalhatd, valés piaci informécidokon alapuld pénziigyi rendszeriink lehessen,

ami a 2020-as évek gazdasagi novekedéséhez elengedhetetlen.

Tovéabbi kutatds targyat képezheti majd egy retrospektiv témaji dolgozat, amiben mar a
referencia kamatlab valtas hatésait tobb éves tavlatbol, nagyobb mennyiségii adat segitségével
vizsgalhatjuk. Fontos is levonni a tanulsagokat, hiszen a pénziigyi rendszer nem statikus,
folyamatosan fejlédik, igy nem lehetiink biztosak benne, hogy a ma haszndlatba vett repd
piacokon alapuldé benchmarkok képesek lesznek-e betdlteni funkcidjukat 50-100 év mulva.
El6fordulhat, hogy akkor az atalakuld finanszirozasi eljarasok hatasara — esetleg a most még
kisérleti stadiumban 1év0 jegybanki digitalis pénzek hatasara — 0j referencia kamatlabakra lesz
sziikségiink. A most kialakitott protokollok valdsziniileg akkor is hasznara lesznek a pénziigyi

szektor szerepldinek.

Erdemes lenne tovabba egy masik dolgozat keretében megvizsgalni, hogy Magyarorszagon a
LIBOR-hoz hasonlé meghatarozasi eljarassal kiszdmitott BUBOR (ami szintén atesett egy
korszerlsitésen az MNB éltal), amin jelenleg a forintban denominalt valtozo hitelek tobbsége
alapszik, megfelel-e a modern kor elvarasainak, vagy nalunk is sziikségessé valt egy fedezett

hiteltigyleteken alapulo 1) referencia kamatlab megalkotésa.
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