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A referenciakamat rendszer reformja

A Brexit mellett egy masik — ugyancsak Angliabol induld — forgathatja fel

a pénzugyi piacokat és lehet alapvetd hatasa a teljes gazdasagra nézve. 2018.
szeptemberben az angol pénzpiaci fellugyeletet ellatd hatdosagok (Prudential
Regulation Authority, illetve Financial Conduct Authority) vezetésége levélben
hivta fel a nagybankok vezet8inek figyelmét a referencia kamat rendszer
reformjat megvaldsitd eréfeszitések fontossagara. A levél célja, hogy a bankok
igazgatdsagai komolyan foglalkozzanak az atallas miatt jelentkezé kockazatok
kezelesével, és megtegyék a kelld intézkedéseket a problémamentes atéllas
megvaldsitasa érdekében. Az intézkedési terveket 2018. decemberig kellett

elkuldeni a felugyelé hatdsagok részére.

Ez a hatdsagi intézkedés varhatdan lenduletet ad a reform folyamatnak,
amelynek hatarideje még tavolinak tlnik (2021), azonban a hatékony

és eredményes atallas érdekében érdemes a ceégeknek mieldbb elkezdeni
a témaval valo ismerkedést és a felkészulés elinditasat.

Ezen hirlevelinkben 0sszegyjtottik a legfontosabb informéacidkat a témaval
kapcsolatban, amelyek segitséget nyljthatnak a kezdd |épések megtételéhez.

A korabbi referenciakamat rendszer

A nemzetkdzi piacok szerepl6inek lényegesen

tobb kockazattal kell szembenéznitk, mint

a tranzakcioikat orszaghataron belul lebonyolité
pénzlgyi intézményeknek. A tobblet kockazatok nagy
része abbdl fakad, hogy a tranzakciok résztvevdinek
bevételei és koltségei eltéré pénznemben mertlnek
fel, amelynek mérséklésére jellemzéen egy stabil
valutat vélasztanak tranzakcioik elszamolasahoz.
Ahhoz pedig, hogy a bankok képesek legyenek
finanszirozni ezeket a tranzakciokat, bankkozi kdlcsont
vettek és vesznek fel ezen devizékban, melyek
gyakran eltérnek a bank székhelyén érvényes lokalis
pénznemtdl.

A bankok egymas kozotti hitellgyleteiket igynevezett
bankkozi kamatladbak (IBOR), azaz Interbank
Offered Rate alkalmazéséaval szamoltak el. Ezek
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a kamatlabak idével nagyon sok egyéb tgyletben,
tranzakciéban is meghatarozo referencia értékekké
valtak. A legismertebb ilyen referenciakamat a LIBOR
(London Interbank Offered Rate) és az EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate). A vildggazdasagban
jelenleg tobb mint 400 ezer milliard dollar — ami

a vilag GDP-jének tobbszorose — értékl szerzédést
kotnek a LIBOR-hoz, amelyek kdzott megtaldlhatdak
lakossagi és vallalati hitelek, derivativ Ugyletek

(pl. swapok) és egyéb vallalatok kdzotti tranzakciok.
A pénzugyi piacokon a valtozé kamatozasu

ugyletek esetében ezek a kamatmértékek olyan
referenciaértékké valtak, amelyek egyfajta
mindenkori , kockdzatmentes” kamatlabként
funkcionalnak, amelyen felll a hitelfelvevé
hitelkockazata hatarozza meg a kockazati feldrat,

s e kett6 0sszegébdl adodik a teljes kamat mértéke.
Az IBOR-ok igy a pénzlgyi tranzakciok valds
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ertékének kiszdmitasakor, és sok esetben belsé
véllalati elszamoloé drak meghatarozasakor is alapveté
referencia értékekké véltak. Az IBOR-ok ilyen jellegu
és mértékU alkalmazéasa azonban mar messze
tulmutat az eredetileg szandékolt szerepukon.

Az IBOR-okon alapul6 referenciakamat rendszert
tovabba a vélsagot kovetéen szamos egyéb kritika is
érte, melyek er@sitették a szabalyozoi elkotelezédést
Uj referencia kamatok bevezetése irant. A kritikak
kozul az alabbiakban harmat emelunk ki:

El8szor is a valsag a pénzpiacokon jelentés
valtozasokat okozott, és az IBOR-okon alapuld
rendszer nem volt képes |épést tartani

a megvaltozott kortulményekkel. A valsag alatt

a nemzetkdzi bankkozi piacokon, igy az IBOR-okhoz
kotott ugyletek esetében is jelentdsen csokkent

a kereskedés volumene, mivel a bizalom drasztikus
mértékben csokkent a piaci szereplék kozott.

Masrészt, a kozponti bankok a nemzeti piacokon
adtak szabalyozoi keretet az dllampapir-piacoknak.
Ebbdl természetes mddon kovetkezett, hogy

a kockazatmentes kamatlabak is a hazai piacokon
alakultak ki. A LIBOR pedig valéjaban nem
kockazatmentes kamatlab, hanem a kockazatmentes
hozam és a banki kockazatbdl eredd spread
0sszegének a helyettesitéje (proxy).

Harmadrészt, mivel a bankok kozotti fedezet nélkuli
hitelezés a vélsag 6ta nem jellemzé és az IBOR-

ok meghatarozasanak alapjat jellemz&en bankkdzi
fedezetlen hitelek adjak, az IBOR alapu Ugyletek
volumene bizonyos devizakban és lejaratokban
nagyon lecsokkent. A valods tranzakcidkat a panel
bankok ,szakért8i becslésével” helyettesitették
annak érdekében, hogy a LIBOR reprezentativ
maradjon a pénzpiacra vonatkozdan. A becslésen
alapulé rendszer pedig hordozza a szandékos
manipulécié kockazatat, és ez sajnos be is
kovetkezett. A leghiresebb példa a 2012-ben
kirobbant LIBOR manipulaciés botrany, amely
soran kiderult, hogy tobb nagybank Ugy hatarozta
meg az éaltala becsult kamatlabat, hogy abbdl
tobblet nyereség szarmazzon a szdmara. Végul is

a botranysorozat egyértelm(ivé tette a pénzpiacokat
fellgyeld hatésagok és a piaci szereplék szdmara
is, hogy a referencia kamatlabak megéallapitadsanak
mechanizmusan mélyrehatd reformokat szlkséges
végrehajtani.

Uj referencia kamatlabak (RFR-ek)

A szabélyozé hatdsagok elészor a régi referencia
kamatok rendszerének megreformalaséaval
probalkoztak (ezt hivjdk IBOR+ rendszernek),

de az ugyletkotések volumene ezutan sem
novekedett szdmottevden, ezért Uj referencia
kamatok bevezetése mellett dontottek, ezek

az un. Alternative Reference Rate-ek (ARR).

A folyamat mar régebben elindult és 2017
nyaran gyorsult fel, amikor munkacsoportok
alakultak az Egyestlt Allamokban, Eurépaban,
az Egyesult Kirdlysagban, Svajcban és Japanban
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is. A megreformalt rendszer a munkacsoportok
szandékai szerint Uj kockazatmentes kamatlabakra,
un. Risk Free Rate-ekre (RFR), illetve, kapcsol6do
mechanizmusokra épul. A legnagyobb piaci szerepl&k
és szabdlyozé hatdésagok a munkacsoportok
keretében megvalésuld koordinacié soran mar
formaldodo konkrét javaslatokkal is eléélltak az Uj
referencia kamatokra vonatkozéan: ezek a SOFR,
SONIA, ESTER, TONA, és a SARON, amelyek
overnight kamatlabakon alapulé benchmarkok, az
ertékuket valds tranzakciok alapjan hatarozzak meg.

A SONIA (Sterling Overnight Index Average)

1997 6ta létezik, 2016-ban a Bank of England

lett az adminisztratora, és 2018 aprilisaban egy
reformcsomag utén alakult ki a jelenlegi kalkulacios
mechanizmusa. Az értékét fedezetlen overnight
Ugyletek alapjan kalkulaljak. A SONIA mar egy
jelenleg is hasznélt benchmark, ezt hasznaljak
referenciaként az angol fontban kotott overnight
index swapokhoz.

A SOFR (Secured Overnight Financing Rate)
overnight tranzakcié alapu, USA allamkotvény repo
ugyletekre épul. Kozzétételét 2018 aprilisdban
kezdték meg. A SONIA-val szemben a SOFR egy
teljesen Uj benchmark, ennek megfeleléen a derivativ
piacon még nem igazan jelentek meg ezen alapulé
termékek, de kotvénypiacon mar hasznaljak, példaul
a Fannie Mae jelzalog hitelezé kibocséatott ki nemrég
SOFR alapu kotvényeket.

A japan munkacsoport a TONA-t (Tokyo Overnight
Average Rate) talalta a legmegfelelébbnek a yen
alternativ RFR szerepének betoltésére, mig
Svajcban a SARON (Swiss Average Rate Overnight)
alkalmazasat javasoljak, amely 6 elektronikus repo
kereskedési platform adatai alapjan kalkulalodik.

Az Eurépai Kozponti Bank (ECB) Kormanyzétanacsa
az ESTER (Euro Short-Term Rate) referenciakamat
alkalmazasat tdmogatja, amelyet az eurozéna bankjai
altal bekUldott, a fedezetlen overnight Ugyletekre
vonatkozé statisztikai adatszolgaltatasok alapjan
kalkulalnak. A tervek szerint az ECB 2019 oktdberétd|
kezdi majd publikalni az ESTER-t.

Az uj referencia kamatok alkalmazasanak elterjedése

A szabélyozé hatdsagok célja, hogy a régi referencia
kamatok alkalmazésa fokozatosan megszUnjon,

és egyre szélesebb korben hasznéljak a piaci
szerepl6k az U] referencia kamatokat a pénzpiaci
termékek drazasanal. Ehhez azonban szikséges,
hogy megfelelé mérték olyan likviditas alljon
rendelkezésre a piacon, amely az adott referencia
kamathoz van arazva. A likviditas novelése érdekében
allami és nemzetkozi pénzugyi intézmeények (Fannie
Mae, World Bank) folyamatosan bocsatanak ki ilyen
addssag instrumentumokat.

Az RFR kamatok elterjedésének kovetkezé
|[épéseként elérendd cél, hogy tovabbi lejaratokra
(1 havi, 3 havi, 6 havi, 12 havi) is kialakuljanak
likvid piacok. Ennek érdekében szikséges olyan
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platformokat kialakitani, ahol futures tgyleteket
kothetnek a piaci szereplék az adott lejaratokra.

A likviditas novelését a szabalyozé hatésagok
igyekeznek aktiv kommunikacidval is elésegiteni,
mégis az Uj benchmarkok elterjedése nagyrészt

a piaci szereplék aktivitasan mulik, és ilyen médon
nehezen elére jelezhetd, hogy milyen Utemben terjed
el az Uj benchmarkok alkalmazasa.

Az RFR-ek bemutatdsanal lathattuk, hogy ez

a folyamat a kulonbozé terlleteken (USA, EU, Svéjc,
Japan) eltér¢ fazisban van, ami tovabb noveli az
atallasi folyamat komplexitasat.

Az 4tallds menetét alapvetéen befolyasolja a londoni
piacot fellgyeld hatésdag, a Financial Conduct
Authority dontése, amely szerint 2027 végén
megszunteti a bankok szamara el6irt adatszolgaltatasi
kotelezettséget, amely alapjan a LIBOR-t publikaljak.
Ezt kdvetéen nem garantélhatd, hogy a LIBOR az
egész piacot lefed6 benchmark marad, ezért a piaci
szerepldk arra szdmitanak, hogy 2021 utan a LIBOR-t
nem lehet felhasznalni az drazasnal.

A LIBOR-t azonban hosszu tavu szerzédések
arazasara is hasznaljak, tehat 2021 utan is biztosan
lesznek LIBOR-hoz arazott él6 Ugyletek. A vonatkozé
szerz&dések tulnyomo része nem tartalmaz olyan
klauzulat, amely rendelkezne arrél, hogyan kell

a kamatot meghatarozni a LIBOR megszlinése
esetén, vagy legalabb irdanymutatast adna a kamat
Ujratargyaldséara vonatkozéan, ami jelentés jogi
kockéazatot general a piaci szereplék szamara.

Kihivasok az atallassal kapcsolatban

Az Uj referencia kamatokra valo atallas soran szdmos
problémat kell megoldani az atallasban érintett

piaci szerepléknek és szabalyozé hatdsagoknak.

Az alapvetd kihivas az, hogy olyan Uj referencia
kamatok bevezetése valdsuljon meg, ami valaszt

ad, illetve kikiszoboli a meglévé rendszerrel
kapcsolatos hidnyossagokat és kritikakat, biztositva
az 4ltalanos elfogadottsagot, az elegendd likviditast,
a megerdsitett kontrollokat, a megfelel6 kockazati
jellemzdket. Ezen alapvetd kihivason tul azonban
tovabbi nagyon dsszetett korulmények és problémak
nehezitik a folyamatot, amelyek kozul most

a lentieket emeljuk ki:

Az egyik legfontosabb ilyen kihivéas a kordbban maér
emlitett szerzédéses kockazat, amely abbdl fakad,
hogy a szerzédések nem tartalmaznak ,fallback”
klauzulat a referenciakamat megsziinésének esetére
vonatkozdan. A kamatldbak Ujratargyaldsa soran

a pénzpiaci intézményeknek nagy korultekintéssel
kell eljarniuk. Amennyiben az Ugyfél nem fogadja

el a megajanlott Uj kamatfelarat (spread), akkor
lehetésége lesz jogi Utra terelni az Ugyet. Ha az
intézmények megprobalnak egységes metddusokat
kialakitani az dtarazasra vonatkozéan, akkor konnyen
a troszt-ellenes torvények altal tiltott "ar rogzités’
(price fixing) vadjaval taldlhatjadk szembe magukat.
A problémara az ISDA (International Swaps and
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Derivatives Assosiation) is megoldast igyekszik
talalni, konzultacios folyamat révén bevonva a piaci
szereplbket is.

Megoldandé problémat jelent a piaci szereplék
szamara, hogy az Uj referencia kamatok overnight
indexek, a kulonbdzé lejaratu hataridds piacok
kialakuldsa a kilonbdzé régidkban eltérd fazisban van.
A hataridds piacok pedig kulcsfontossaguk a fedezeti
ugyletek megkotéséhez. Ezen piacoknak szintén
likvidnek kell lennidk, mert csak ebben az esetben
lesz a fedezés hatékony.

Az U] referencia kamatok rendszere nem egységes
a mogottes kockazat tekintetében. Az USA-ban
alkalmazott SOFR fedezett, mig a SONIA fedezetlen
ugyleteken alapul. Ez a cross-currency swap piac
szerepl6it arra kényszeriti, hogy olyan swapokat
kdssenek, amelyeknek egyik laba fedezett, a masik
fedezetlen indexhez van kotve. Ez az asszimetria az
ugyletek napi értékelésénél okozhat problémat.

A SOFR fedezett volta tovabbi kockazatot jelent

a jovébeni hasznalhatésagara vonatkozdan. Pénzpiaci
valsag esetén a befektetdk a kockazatmentes
eszkozokbe ‘'menekilnek’, ami csdkkenti ezen
eszkozok hozamét. llyen esetben a SOFR is
csokkenni fog, mig a piacon a kamatladbak
novekednek. Ez piaci anomaliakat okozhat, pl. ha

a bankok altal nyujtott, SOFR-hoz 4razott kdlcsondk
kamata csokken, mig a piacrol felvett kdlcsoneik
kamata novekszik.

Elvégzendo feladatok

A sikeres atdllasi folyamat megvaldsitédsa érdekében
a kovetkez6 feladatokat kell a pénzpiaci szerepléknek
elvégezni.

Az érintett szerzédések azonositasa

Az 0sszes termékre és Uzletagra vonatkozéan
szUkséges a szerz6dések atvizsgélasa.

A rendszerben nem nyilvantartott informaciok (pl.
szerz6édéses klauzuldk) megismeréséhez magat
a szerzddéseket is 4t kell nézni.

Az ugyfelek elérése

A szerz6déseket Ujra kell targyalni, az drazast

az U] referencia kamatokhoz kell igazitani,

és a megfeleld klauzuldkkal ki kell egésziteni

a szerz6dést. Az Ujratargyalas torténhet bilateralis,
vagy multilateralis alapon. Egyértelm( és korai
kommunikéaciora van szlkség az Ugyfelek felé, hogy
megfeleld tajékoztatast kaphassanak, elésegitsék

a szerz6dések Ujratargyalasat, és egyuttmuiikoddek
legyenek a gyorsabb atmenet érdekében.

Az ISDA (International Swaps and Derivatives
Association) kulcsszerepet fog jatszani a derivativ
piacon megvaldsulé dtmenet alakitasaban, ott az
atallas varhatdan egységes és szabalyozott médon
fog megtorténni. A készpénz termékek azonban
altaldban kevésbé normalizalt szerz6déseken
alapulnak, ezért varhatéan nem lesz egységes atallasi
metodus.
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Ertékelés, modellek és kockézatkezelés

Az IBOR-ok fontos szerepet toltenek be a kilonbozd
ertékeld eljarasokban, modellekben, példaul
diszkont faktorként szolgalnak a jovébeni cash-
flow-k diszkontalasanal. Ezeket az eljardsokat at

kell vizsgélni, Gjra kell kalibralni, és validalni az j
referencia kamatok alkalmazaséaval. Az Uj rendszer
szUkségessé fogja tenni a piaci és likviditas kockéazat
kezelési eljarasok, modszerek Ujragondolasat is.
Ezek a véltozasok jelentds IT fejlesztéseket is
generalhatnak.

Szamvitel

Az Ugyletek dtarazasandl meg kell vizsgalni a fedezeti
Ugyleteket, hogy a fedezeti hatékonysag az atarazast
kovetben is fennéll-e. A fedezeti mismatch,

vagy a fedezeti kapcsolat felbontésa jelentés
eredményhatéssal jarhat.

Addzas
A referencia kamatok a transzferarazasban
is megjelennek, mint piaci benchmarkok,

ezért szukséges a transzferar dokumentéaciok
felllvizsgélata.

Hatasvizsgalat tovabbi tertileteken

A cégek operativ mikddésében is felhasznalnak
referencia kamatokat, a pénztgyi folyamatokban

(pl. késedelmi kamat), jov8ben bdnuszok, juttatasok
tervezése, pénzlgyi tervek készitése (budgeting and
planning) soran. A hatasvizsgalatot minden teruletre
atfogdan el kell végezni.

Irényitas és oktatas

A cégeknek belsd dontési folyamatokat kell
mUkodtetnitk, hogy jévahagyjék a politikak,
rendszerek, folyamatok és kontrollok
megvaltoztatasat. A cégeknek az &tmenet miatti
valtozasokat belsd oktatasokkal kell tdmogatniuk.
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A fenti feladatok megvalodsitasa tobb évet vesz
igénybe, ezért célszer( projektbe, vagy programba
szervezni a végrehajtast, amely 0sszefogja a tobb
szervezeti egységen ativel§ feladatokat, és biztositja,
hogy az atéllas minden Uzletagban sikeresen
megvaldsuljon.

KK XX

A piaci szerepl6knek a kovetkezé honapokban

arra kell els6 sorban koncentralniuk, hogy felmérjék
a jov6beni atallas kovetkezményeit, az érintett
terUleteket, szerz8déseket, illetve az U
referenciakamatok altal ezekre gyakorolt hatast

és az atallashoz kapcsolodo feladatokat.

KK XX

2019-ben mar célszerd megkezdeni
a kapcsolatfelvételt az érintett Ugyfelekkel, valamint
az 6sszes érintett rendszer és modell felllvizsgalatat.
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