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A szakdolgozatban a LIBOR benchmark csalad levaltasat kivaltd okokrdl, illetve a levaltas
nehézségeirdl irok.

A LIBOR, London Interbank Offered Rate (Londoni Bankkozi Kamatlab) tobb devizaban is a valtozd
kamatozasu hitelek kamatlabanak meghatarozasahoz hasznalt referencia kamatlabak kozdl a
leggyakrabban hasznalt volt. 2022. januar 1-én elkezdték kivezetni a LIBOR hasznalatat, helyette
Uj, mas elven szamitott benchmarkok keriltek bevezetésre.

A vildaggazdasagban az amerikai dollar tolti be a tartalékdeviza szerepét, ezért gazdasagi
szerepldk a vilag minden részén nagy mennyiségl dollarban denominalt eszkozzel, illetve
forrassal rendelkeznek. Ez motivalt, hogy kutatdsomat a dollar LIBOR kamatlabra, illetve az ezt
levaltani hivatott Uj alternativakra fékuszaljam.

Dolgozatomban bemutatom a LIBOR és az Uj kamatldb benchmarkok (a SOFR, a Term SOFR, a
BSBY és az AMERIBOR) meghatarozasanak eljarasat. Részletes példakat hozok a referencia
kamatlabak felhasznalasi lehetdségeirdl, amik messze tulmutatnak a valtozé kamatozasu hitelek
hozamainak meghatarozasan. Nagyon nagy jelentéséget tdltenek be a derivativak arazasaban is.

Miutan kifejtettem a LIBOR meghatarozasi eljarasat, ramutatok annak gyengeségeire, amelyek
kihasznalasaval a vilag pénzpiacait jogosulatlan haszon megszerzése érdekeben manipulalni
tudtak egyes szerepl6k. Ez vezetett a LIBOR jelenlegi kivezetéséhez.

Bemutatom, hogy a szabalyozdk milyen Uj kritérium rendszert alkottak a benchmarkok
megbizhatosaganak fokozasa erdekében.

Majd az elméleti resz vegen a LIBOR és az Uj alternativak kozotti legfontosabb eltéréseket
vizsgalom meg. Ezek kozll a legjelentdsebb, hogy mig a LIBOR-t a bankkdzi fedezetlen hitelek
kamatlabai hatarozzék meg jelentésen tamaszkodva szakértéi véleményekre, addig az Uj
referencia kamatlabak mar valds piaci Ggyletekbdl szamitjak a kamatlabakat. A SOFR, Secured
Overnight Financing Rate (Biztositék ellenében adott egynapos finanszirozas kamatlaba) még
abban is eltér, hogy nem a bankkozi fedezetlen hitelek piacat jellemzi, hanem az
allamkotvényekkel fedezett visszavasarlasi egyezmény piacon eléforduld hozamokbdl indul ki, és
nincs természetes tenor rendszere se, csak egynapos futamidejd Ugyleteket vizsgal.

Mivel az amerikai jegybank, a Federal Reserve, az Uj alternativak kozuil a SOFR-t tamogatja, ennek
alkalmazasa valt a legelterjedtebbe a LIBOR kivezetését kdvetden.
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Hogy jobban megértsem a SOFR és a LIBOR kozotti kilonbséget, empirikus kutatast is végeztem.
Két hipotézist vizsgaltam meg.

Elészor, hogy a SOFR-bdl hianyzé tenor rendszer hibas értékeléshez vezet-e a hosszabb
kamatperiodusu valtozd kamatozasu hitelek esetén. A vizsgalat eredménye ramutatott, hogy
minél hosszabb a kamatperiddus, annal jelentdsebb az eltérés a SOFR-bdl szamolt SOFR atlagok
hozama és az azonos hatralévé futamidejld kdtvények hozamai kézott. Ez az eltérés a LIBOR és
az azonos hatralevd futamideji kotvények kozdtt nem volt megfigyelhetd. Ez alapjan
kijelenthetjik, hogy a SOFR atlag torzit hosszd kamatperiddusok esetén.

Masodik hipotézisként pedig arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a SOFR és az egynapos
LIBOR kamatlab kozotti eltérésre magyarazatot ad-e a bankok csédkockazata miatt a LIBOR-ba
beépuld felar. Ennek a vizsgalatnak az eredménye arra vezetett, hogy habar jelentds korrelacié
van a ket kamatlab kozotti szpred és a bankrendszer cs6dkockazata kdzott, Gnmagaban nem
elegend6 magyarazat a nagyobb kockazat. Egyéb hatasok is beépllnek a szpredbe, amik
megismerése késobbi kutatas témaja lehet.
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