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Csokkentheto-e a referencia-kamatldabak
manipuldldsanak valdszintisége?

Lehetséges iranyok egy egyszertsitett modell alapjan

A londoni iranyad6 bankkozi kamatlabbal kapcsolatos manipulacios botrany
kirobbanasaval kiemelt figyelem dsszpontosult a piaci referenciaértékekre. Mig
azonban 2012-2013 kozott a referencia-kamatlabakkal kapcsolatos publikaciok a
multra és a manipulalasra helyezték a hangsulyt, addig a legajabb tanulmanyok
célja, hogy milyen lépésekkel lehet a manipulaciot csokkenteni. A tanulmany a
londoni bankkozi referencia-kamatlab jegyzését veszi alapul, és egy egyszeriisitett
modell segitségével megmutatja, hogy milyen lehetéségek vannak a szabalyozok
kezében a manipulalasi 6sztonzdk visszaszoritasara. Az eddig adott szabalyozo6i
valaszok is ebben az iranyban indultak el, és ezek az iranyok lehetnek a kulcselemei
a jovoben megalkotott szabalyozoi kovetelményeknek is.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E58, G21, G28.

Az elmult id6északban a médiacsatornak tobbségén jelentds figyelmet kapott a
londoni bankkozi referencia-kamatlab vagy réviden Libor (London Interbank
Offered Rate). 2012 nyaran valt ismertté, hogy éveken keresztiil a londoni bank-
kozi referencia-kamatjegyzést (fixing) végz6 bankhazak egy része - tobbek kozott
a Barclays, a UBS, az RBS - manipulalta a kamatrogzitési folyamatot (FSA [2012]).
Ennek kovetkeztében a londoni bankkozi kamatlab szintje ahelyett, hogy a defi-
niciéban megadott mogottes termék valds piacat jelenitette volna meg, az egyes
jegyz6 intézmények érdekeit szolgalta. A probléma sulyat mutatja, hogy a Libor-
jegyzésekhez vilagviszonylatban tobb mint 300 ezermilliard dollar értéki tranz-
akcid kapcsolodik.

A Libor definicidjanak révid ismertetését a manipulalasi 6sztonzék bemutatdsa
koveti, kiemelve, hogy a manipulacidéval a kamatjegyz6 intézmények szamara a
tobbi szerepld viselkedésétdl fiiggetleniil magasabbak lesznek a kifizetések, mint
az igazmondas esetén — vagyis ezen intézmények szamara a manipulacié optimalis

* A szerz6 koszonetét fejezi ki Forgd Ferencnek a tanulmdny elkészitése sordn tett észrevételeiért, a
tartalmi megallapitasok kiemelését segit6 iranymutatasaiért.
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valasztds az igazmondassal szemben, amennyiben eltekintiink a definiciéban meg-
fogalmazott ,igazmondas” feltételtol.

Egy egyszertsitett modell segitségével, illetve a Barclaysra kiszabott birsagok
Osszértékének, valamint az Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority,
EBA) altal végzett 2014-es stresszteszt Barclaysra vonatkozo adatait alapul véve
arra is becslést adunk, hogy egy ilyen szituaciéban mekkora lebukasi valdszind-
séggel szembesiil az adott intézmény, és hany napon keresztiil érdemes a mani-
puldciot folytatnia. A modell eredményei ramutatnak, hogy a jelenlegi definicid
mellett a szabalyoz6 hatdsagok milyen iranyu lépésekkel csokkenthetik a refe-
rencia-kamatlabak manipuldlasanak valdszintiségét. Az ilyen iranyu torekvések
tikrozédnek vissza a 2012 6ta publikalt referencia-kamatlabakra vonatkozd sza-
balyozéi iranymutatasokban is (példaul FSA [2012], GFMA [2012], EBA-ESMA
[2012], IOSCO [2013] és PSZAF [2013]).

A Libor-botranynak a forint referencia-kamatlabara (Bubor) is jelentds hatasa volt.
Els6 1épésként a pénziigyi feliigyelet 2012-ben megkezdte a vizsgalatat a multbeli jegy-
zésekkel kapcsolatosan, melynek eredményeképpen sziiletett a fent hivatkozott ajan-
las (PSZAF [2013]). A Bubor és mas referencia-kamatldbak vizsgalatai a tudoményos
kutatdsokra is kihatottak: egyre tobb publikacio jelent meg a kamatjegyzési folyamat-
rél. A tanulmanyok megjelenése folyamatos, hiszen még nem zarult le a referencia-
kamatlabak szabalyozasi reformja. A nemzetkozi Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Finan-
cial Stability Board, FBS) 2014-es publikaciéja nyoman megkezdddott egy alternativ
Libor-referenciakamatlab kidolgozasanak el6készitése is (FSB [2014]), amellyel kap-
csolatos eredmények 2016-ra varhatok (példaul Jones [2014]).

A széles korti tarsadalmi érintettség, illetve a 2012-ben feltart manipulacio stlya
miatt varhatéan a téma folyamatosan visszatéré eleme lesz a tudomanyos vitanak
is. 2012 ota a referencia-kamatlabakkal kapcsolatosan magyar nyelven is szamos
tanulmany jelent meg a tudomanyos folyoéiratokban. Csizmadia [2013] a Libor és
a Bubor rendszerét hasonlitott 6ssze az angol feliigyelet Wheatley Review jelentése
alapjan. Erhart és szerzdtdrsai [2013] a Libor-vizsgalat mas nemzetkozi referencia-
kamatlabakra gyakorolt hatasait mutatta be. Fliszdr [2015] a referencia-kamatlab
Bubor-jegyzésekbdl tiikroz6dé piaci tulajdonsagait — a mogottes termék piacdnak
kiszaradasat — vizsgalta. Erhart-Madtrai [2015] a magyar jegybank altal vezérelt
Bubor-reform 1épéseit vetette 6ssze a nemzetkozi trendekkel. Horvidth-Makay [2015]
a bankkozi referenciakamatok elemzési mdodszertanat, valamint a 2014-es hazai
statisztikai vizsgalat eredményét mutatta be. E tanulmany csak az éves ciklikussag
szempontjabol tekinthetd az els6 hazai vizsgalatnak, modszertana szamos atfedést
mutat példdul a PSZAF 2013-ban publikalt részletes elemzésével (Fliszdr [2013]),
illetve Fliszdr [2015] médszertandnak egyes elemeivel.

A Buborral kapcsolatos magyar publikdciok bemutatasa is mutatja, hogy a terii-
leten jelenleg is aktiv kutat6i munka folyik, amely biztosan nem zarddik le a bank-
kozi referencia-kamatlabak jegyzésének reformjaval, hiszen 4j elemzési eljarasok
is sziiletnek, amelyek kivalo kiinduldsi alapot nydjtanak a jovébeli tudomanyos
publikdcidk szamara is. Ezen publikdcidk létrejottét a téma hatalmas mértéku
tarsadalmi érintettsége is 6sztonzi.
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A Londoni Bankkdzi Referencia Kamatlab (Libor) definicioja

A Libor definicidjanak alapja az a kérdés, amelyre a jegyzést végz6 intézményeknek
naponta, adott id6pontban kell elkiildeniiik a legjobb tudasuk szerinti valaszukat a
jegyzéseket Osszesitl szervezet szamara. ,Milyen kamatlab mellett juthatna a jegy-
zést végz6 bank fedezetlen bankkozi forrashoz relevans piaci mértékben délel6tt
11 6rakor?” (IBA [2015]).

A jegyzés kulcstényezdinek a kovetkezok tekinthetdk: 1. a fedezetlen bankkozi
forras, ami kizdrolag a pénzintézet piaci megitélésén alapul; 2. a jegyzést végz6 bank
mint meghatdrozd piaci szerepld és 3. a relevans piaci méret, azaz a jegyzést végzo
bankok mikodésében meghatarozoé 6sszegnagysag (Fliszdr [2015]).

A londoni bankkozi referencia-kamatlabat 10 devizaban jegyzik 15 kiilonb6z6 leja-
rattal: egy naptol kezdve egészen az egyéves lejaratig (példaul az angol font esetén 16,
az amerikai dolldr esetén pedig 18 intézmény bevondsaval). A kamatjegyzok listaja-
nak meghatarozasa évente torténik a jegyzést onkéntesen vallalo intézmények kozil.
A botrany altal kivaltott reformokig a jegyzési folyamatban az angol szabalyozd, a
Bank of England nem vett részt. Az adatokat a Thomson Reuters kérte be, Gsszesitette
és publikalta. Az Gjraszabélyozas dta, 2014. januar 31-t6l az Intercontinental Exchange
Benchmark Administration (IBA) végzi a jegyzések koordinalasat.

A definici6 kulcstényezbinek kiemelésébol is 1athato, hogy a jegyzést végz6 bankok-
nak valdjaban a sajat piaci megitélésiikrdl is véleményt kell formalniuk, és ezt nyil-
vanossagra is kell hozniuk a sajat Libor-jegyzésiikon keresztiil. Vagyis a jegyzéseknél
nem kizardlag csak a profitérdekek jelennek meg, hanem reputacios kérdések is, mivel
a valostol eltérd értékek jegyzésével egy aktiv kamatjegyz6 intézmény képes elrejteni
a sajat kedvez6tlen piaci megitélését is. A Libor jegyzésének folyamatat megalkotok
johiszemtuen ez utdbbi szempontot kevésbé vették szamitasba.

Matematikailag a Libor-definici6 szerint nem mds, mint egy egyszert nyesett szam-
tani atlag. A Libor esetén a jegyzések alsd, illetve fels6 25 szazalékat hagyjak el, és a nye-
sett sokasag egyszer(i szamtani atlaga jelenti a napi referencia-kamatlabat. Példaul 16
kamatjegyz6 esetén a legkisebb és a legnagyobb négy-négy jegyzést hagyjak el.

A fenti nyesés képes korlatozni a profitérdek megjelenését, hiszen 6nmagaban
egy intézmény adott iranyu tal- vagy aluljegyzése még nem okoz jelentés elmozdu-
last a referencia-kamatlab szintjében, hiszen egy szélséséges jegyzés a nyesés soran
kiesik, igy hatasa jelent6sen lecsokken. A Libor szintjének jelentésebb elmozditasa-
hoz t6bb intézmény kooperacidja szitkséges. Ugyanakkor a reputacios kérdés ese-
tén a nyesés mar nem nyujt igazi megoldast, hiszen még egy kiesé jegyzés esetén
is képes az aktiv kamatjegyz6 intézmény sajat magarol kedvezdbb képet kialaki-
tani. A gyakorlatban a fenti két érdek egyszerre jelenik meg, jelentds 6sztonzdket
teremtve a piaci szerepl6k szamara a jegyzés manipulalasara. Ezeknek a multban
sokan nem is tudtak ellenallni.

A manipulalhatésagot megkonnyiti, hogy a jegyzés lényegében a részt vevé bank
véleményének tekinthetd, és nem kapcsolddik szorosan valos tizletkotésekhez.
Emellett a jegyzést végzok pontosan ismerik a szamitasi folyamatot, igy a részt-
vevok bizonyos szintd kooperacidja mellett a manipuldlds eredményét is kellden
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pontosan elére meg tudjak hatarozni. Egy ilyen esetben azonban mar sokszor kér-
déses, hogy a dontéshozok képesek-e felmérni annak a kovetkezményeit is, hogy
mekkora tarsadalmi koltségekkel jarna egy piaci bizalmat elvesztett referenciarata
helyettesitése vagy a piaci bizalom helyreallitdsa. Vagyis amikor az esetleges mani-
pulalasrol dontenek, az igenhez és a nemhez kapcsolodo , koltségek” csak egyik
esetben mérhetdk fel kelléen pontosan, a masik esetben jelentds szubjektiv elemek
is torzithatjak a dontéshozé informacioit.

A Libor meghatarozasahoz kapcsol6édé manipulalasi 6sztonzék

A kovetkez6ben rovid logikai levezetés illusztralja a kamatjegyzést végzé intézmé-
nyek 0sztonzdit a Libor értékének manipulalasara. A manipulacié valasztasanak
lehetéségét jatékelméleti eszkoztarral korabban tobben is vizsgaltak (példaul Haaker
[2013] és Diehl [2013])." Esetiinkben a késébbi elemzéshez azonban elegendd ezen &sz-
tonzok egyszeriibb eszkozokkel torténd szemléltetése, ugyanakkor az emlitett jaték-
elméleti cikkektdl eltérGen a tobbi piaci szerepld altal birtokolt informacié is megje-
lenik minimalis mértekben a modellben.

Az egyszer(sités kedvéért tegyiik fel, hogy a kamatjegyzési folyamatban hat® intéz-
mény (A, B, C, D, E, F) vesz rész, melyek jegyzései koziil a legmagasabb, illetve a leg-
alacsonyabb értéket hagyjuk el. A maradék négy egyszer(i szamtani atlaga jelentse
a napi rogzitett referenciaértéket. A referencia-kamatlab rogzitési eljarasa soran az
aktiv kamatjegyz0 intézmények szimultan hatarozzak meg az egyedi jegyzéseiket.
Emellett tegytik fel, hogy adott egy tartomany, amelynek barmely értékét jelenti be
az aktiv kamatjegyz6 intézmény, a jegyzés valodisagat sem a tobbi kamatjegyzd, sem
a feliigyeleti hatosag nem kérdojelezi meg, vagyis a rendelkezésre allé informaciéik
alapjan nem tudjak megallapitani, hogy F igazat mond-e, vagy manipulal. Jel6lje az
igy valaszthaté kamatszintek tartomanyat [L, U], ahol L>0és U> 0, és U > L, vagyis
nem csak egy ilyen kamatszint létezik az adott kereskedési napon. Tovabba feltessziik,
hogy az L és az U kamatszint pontos értékét F intézmény sem ismeri,’ ugyanakkor a
V valés értékre” igaz a kovetkezé: L< V< U.

Az F intézménynek csak a sajat piaci pozici6irdl van teljes informacidja, amely-
16l feltessziik, hogy a vizsgalt napon lejaré bankkozi pozicidit figyelembe véve a
nagyobb referencia-kamatlab jegyzése nagyobb bevételt eredményez (ezzel analég

' Haaker [2013] kétszereplds jaték esetén jatékelméleti eszkoztérral szemléltette a manipulalasi
problémat. Diehl [2013] meghatdrozott jatékéban mar a nyesési mechanizmus is megjelenik.

® A hat aktiv kamatjegyzé feltételezése a szerzé onkényes valasztisa. A nyesési mechanizmus meg-
jelenitéséhez négy kamatjegyz6 feltételezése minimalis feltétel.

® Ebbdl kévetkezik, hogy a tobbi kamatjegyzé intézmény sem ismerheti, hiszen F kamatjegyzést befolya-
sol6 tulajdonséagairol nem rendelkezhetnek tobb informacioval F-nél. Ugyanakkor F szdmdra sem ismert,
hiszen a feliigyel6 hatosag belsé ellen6rzési mechanizmusait sem ismeri F teljes kértien. F-nek bizonyara
van errél vélekedése, de ez egyaltalan nem biztos, hogy egybeesik a valds L és U értékekkel.

* V azt a tényleges, valds és az intézmény szamara legkedvezdbb kamatszintet jeloli, melyen a ka-
matjegyz6 intézmény fedezetlen bankkozi forrashoz lenne képes jutni a jegyzés definicidjaban meg-
adott idépontban.
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moddon az alacsonyabb kisebb profitot vagy netdn veszteséget is). A tovabbi egy-
szer(sités kedvéért feltessziik, hogy F csak két sajat referencia-kamatlab jegyzése
koziil valaszthat: egyrészt a valos érték (V), masrészt — megsértve a referenciaérték-
jegyzési szabalyzatat — egy manipulalt érték (M) koziil. Legyen V< M, és tegytik fel
tovabba, hogy az M érték sem tér el olyan mértékben a V-t6l, hogy az a feliigyeleti
hatésagban vagy mas aktiv kamatjegyz6ben megkérddjelezné F jegyzésének a hite-
lességét, vagyis legyen M < U. (Itt hangsulyoznunk kell, hogy mar néhany bazis-
pontos elmozduldssal is jelentds bevételre tehet szert egy meghatarozo piaci sze-
repl6 a bankkozi tigyletei révén.) Emellett feltessziik, hogy M a legnagyobb olyan
érték, amelyrdl F biztosan tudja, hogy eleme a [V, U] intervallumnak. Ha V-t jelent,
a kifizetése x lesz,” az M jegyzése esetén pedig x + y, ahol, y >0, hiszen a feltételek
rogzitik, hogy magasabb referenciaérték nagyobb profitot hoz F szamara. Egyen-
16ség azért lehetséges, mert példaul elé6fordulhat, hogy mind a V, mind az M jegy-
zés a nyesés soran kiesik az atlagolasbdl. Mivel az M jegyzés mértéke nem kelt gya-
nut, F-nek nem kell attdl sem tartania, hogy a késébbiekben a tobbi piaci szerepld
a hamis jegyzése miatt fellép ellene. Ekkor nyilvanvald, hogy F szamara az M jegy-
zés valasztasa optimalis, vagyis megéri manipuldlnia. Kénnyen belathatd, hogy ha
eltekintiink a kooperacio lehet6ségétdl, és minden szerepl6 a dontésénél a sajat piaci
poziciéibol indulna ki, minden szereplé manipuldlna, vagyis senki sem mondana
igazat (a bizonyitast lasd a Fiiggelékben).

Fontos hangstlyozni, hogy amennyiben létezne N=M + ¢ jegyzés, ahol € > 0, és N
szintén benne van a [V, U] intervallumban, akkor Njegyzés valasztasa gyengén domi-
nalna M valasztasat, vagyis F nem jarna rosszabbul, ha N-t mond M helyett. Ha felol-
danank a feltevésiinket, és F ismerné az U-t, akkor a fentiekhez hasonléan belathato,
hogy U lenne az optimalis valasztas (a bizonyitast lasd a Fiiggelékben).

A Libor esetében azonban a kamatjegyz6 intézmény jelenlegi kamatpozicidin tul a
definicion keresztiil egy masik manipulalasra 0sztonzé csatorna is megjelenik. A defi-
nicié szerint az aktiv kamatjegyz6 intézménynek arrol kell nyilatkoznia, hogy milyen
dron jutna fedezetlen forrashoz a bankkézi piacon.® Egy nagyobb érték azt jelzi, hogy
az intézmény pozicidjat a piaci szereplék rosszabbnak itélik, és csak dragabban hajlan-
dok finanszirozni a mitkodését, igy érdeke, hogy alacsonyabb értéket jelentsen, ezaltal
»jobb” szinben tiintesse fel magat a tobbi piaci szerepl6 el6tt. Itt az intézmény a piaci
szerepl6k kozotti aszimmetrikus informaciét hasznalhatja fel manipulativan, hiszen a
lehet6 legtobb informacidval a sajat pozicidjardl onmaga rendelkezik.

Tekintstik ujra az F intézményt, és tegyiik fel, hogy piaci zavarok miatt a bankkozi
forrasok arazasa nagyon érzékennyé valhat a forrast felvevd intézmény piaci megité-
lésére. A minél alacsonyabb muiikodési koltségek elérése érdekében az F intézménynek
az a célja, hogy minél olcsébban jusson piaci forrashoz, és a referenciaérték jegyzé-
sével akar a forrasszerzési problémait is elrejtse. Egyszertsitésként feltessziik, hogy F

® Az x negativ értéket is felvehet. Ekkor a manipuldlt jegyzéssel a kamatjegyz§ intézmény a veszte-
séges mitkodését is képes lehet leplezni.

° A forint referencia-kamatlab (Bubor) esetében a definici6 szerint az intézmények arrél nyilat-
koznak, milyen dron tudnak fedezetlen bankkézi hitelt kihelyezni, vagyis nem a sajat megitélésiiket
kozvetitik.
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mindossze két jegyzés koziil valaszthat. Vagy a valds (V) értéket jelenti, vagy egy jel-
zésértéki S értéket jelez, ahol S < Vés S <L, vagyis a tobbi résztvevé nem kérddjelezi
meg a jegyzés valodisagat. Feltételezziik, hogy S a legalacsonyabb olyan érték, amely-
rél Fbiztosan tudja, hogy eleme az [L, V] intervallumnak. Amennyiben az intézmény
V-tjelent, a miikodési koltsége x, amennyiben S-t, akkor x — z, ahol z > 0. Ekkor F sza-
mara S valasztasa kifizet6débb V-vel szemben, hiszen alacsonyabb mtikédési koltség
mellett végzi a tevékenységét annal, mintha az F intézmény igazat mondott volna.
Az alacsonyabb jegyzés révén az F intézmény kedvezébb piaci feltételekkel szembe-
stil, kifizetése nagyobb lesz, mivel jogosulatlan versenyelényhoz jut a referencia-ka-
matlab jegyzési szabalyainak megsértésével.

A profitabilitdsi 6sztonzéhoz hasonléan belathato, hogy amennyiben létezne
P=S§—cjegyzésis,ahole >0, és Pszintén benne van az [L, V] intervallumban, akkor
a P jegyzés valasztasa gyengén dominalnd az S valasztasat, vagyis F-nek megérné P-t
mondani $ helyett. Ha feloldanank a feltételt, és F ismerné L-t, akkor a fentiekhez
hasonldéan bel4thatd, hogy L lenne az optimalis valasztas.”

A valdésagban ez a két 6szt6nz6 egyiittesen volt jelen az intézményeknél. Normal
tigyletmenet esetén a manipulacional els6dlegesen a sajat pozicidkbol szarmazd 6sz-
tonzo jelent meg. A globalis valsag soran a forraskoltségek jelent6s novekedésével
azonban ez a tendencia megfordult, és a manipulaciéban részt vevé kamatjegyz6
intézmények egyre gyakrabban valasztottdk a jobb kondicié kozvetitését az igazmon-
das vagy a kamatpoziciokon keresztiili profitnovelés helyett.

A fentiek alapjan ezen egyszert példak is mutatjak, hogy a Libor-szabalyzat pont-
jainak betartasa kiemelt jelentéségti. Akar egyetlen pont figyelmen kiviil hagyasaval
az aktiv kamatjegyz6 intézmény szamara rendelkezésre dllhat olyan valasztas, amely
dominalja az igazmondast.

A folyamatos manipulacid egyszerftsitett megkozelitése

A korabban hivatkozott Haaker [2013] és Diehl [2013] kizarolag egyszeri dontéseket
vizsgalt, azonban fontos kiemelni, hogy a valésagban - egy id6ben hosszan elnyulé -
tobbszori manipulacio tortént. Ennek vizsgalatara egy egyszerusitett modell szolgal,
amelynek feltételei — egyes esetekben — tulzonak is tlinhetnek, ugyanakkor az egy-
szer(ibb formulak segitik az eredmények konnyebb értelmezését.

Kiindulasként feltessziik, hogy [L, U] intervallumbeli M, valasztasaval® az Fkamat-
jegyz6 intézmény a tobbi kamatjegyz6 intézmény ,valds” vélasztdsa’ mellett o >0

" Lényegében a Fiiggelék 2. ALLiTAsA megfeleldje abban az esetben, amikor a kamatjegyzd szdméra
az alacsonyabb referencia-kamatszint kivinatos. Ekkor az allitds bizonyitasa analég moédon torténik
az 1, illetve a 2. ALLiTAS bizonyitasdban megadott gondolatmenettel. Jelen tanulmdny a részletes bizo-
nyitasra nem tér ki, de az allitdsok kiterjesztése tovabbi kutatdsok targyaul szolgalnak.

¥ Vagyis a tobbi piaci szerepld egyszeri dontés esetén valos értéknek véli a ,hamis” jegyzést.

® Feltételezziik, hogy a tobbi kamatjegyzé intézmény nem manipuldl, és a valés referencia ér-
téket jegyzi.
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nagysagu tobbletprofitot” ér el az i-edik kereskedési napon. Tovébba feltessziik, hogy
ha F folyamatosan manipuldlja a referencia-kamatlabat, a kezdeti nullarél minden
kereskedési nap A >0 értékkel né annak a valdszinisége, hogy az F jegyzési viselke-
dése mas piaci szereplOk szamara feltlinik, és vele szemben feliigyeleti vizsgalat indul.
A legels6 nap a vizsgalat valoszintisége nulla, mivel minden szerepld tiszta lappal
kezdi meg a tevékenységét. Ha vizsgalat indul F ellen, akkor a manipulativ viselke-
désére fény deriil, és B> 0 0sszegii birsagot kap. Emellett feltessziik, hogy kizarolag
csak akkor lehet F esetében manipulaciora kovetkeztetni, ha legalabb egymas utdn
kétszer manipulal, és F elkotelez6dik a stratégiak mellett, vagyis a folytonos mani-
pulalds befejezése utan kizardlag az igazmondast valasztja.

Az egyszeriiség kedvéért feltessziik, hogy a kifizetéseknek nincsen id6értékiik,
vagyis a diszkontkamatlab nulla. Ebben az esetben egyértelm, hogy F szdimara addig
éri meg manipuldlni, mig az adott kereskedési napon a varhat¢ kifizetése pozitiv (ha
n jeloli az egymast koveté manipulalt kereskedési napok szamat)

0 <[l —(n—1)N — (n—1)AB, ey
illetve a manipulaci6 6sszes varhatd tobbletbevétele meghaladja a birsag B értékét
Bgzn:a[1—(i—1))\]—(i—1)>\3. )
i—1
Ha a diszkontkamatlab (r) nem nulla, a (2) egyenlet a (3) format dltené
5o Xﬂ:a[l—(i—l))\]i—_gi—l))\B'
i-1 (1 + r)

A (2)-t kibontva - alkalmazva a véges szamtani sorozat dsszegképletét — n-re, a (4)
masodfoku dsszefiiggést kapjuk o, A és B fliggvényében

(3)

0 <-Aa+B)n’+[2a+ Ao+ B)jn—2B. 4)

Alkalmazva a masodfoku egyenlet megoldd képletét az egymast koveté manipulalt
kereskedési napok szamara, az (5) adodik:

B —[2a+)\(a+B)]ﬁ:\/[2a+)\(a+B)r— 8A(a+B)B

= ®)
v —2\(a+B)

n

Mivel a, A és B nem negativak, igy a (4) egyenlet egy konkav parabolat ir le. Ebb6l
kovetkezden, ha az egyenlétlenségnek létezik megoldasa, akkor a lehetséges n érté-
kek az [n, n,] intervallumban talalhatok. Belathatd, hogy amennyiben az [, n,] és
a [2, 00) intervallumok metszete nem iires, akkor F-nek érdemes tartésan manipu-
lalnia a kamatlabat. Ekkor F azon n értéket valasztja, amely mellett a varhato tobblet
bevételét maximalizalja

' Egyszertsitésként feltessziik, hogy o = o= a minden vizsgalt periédusra. A felsé index az in-
tézményspecifikussagot mutatja. Mivel a levezetések egy intézményre koncentralédnak, a konnyebb
kovethetdség érdekében a felsé indexet elhagyjuk. (Ez utobbi igaz A-ra is.)
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maxnizn;a[l—(i—l))\]—(i—l))\B. ©)

Minden mas esetben kizarodlag az elsé kereskedési napon manipulal az F intézmény
areferencia-kamatlab jegyzése soran. Ekkor ugyan a (2) feltétel nem teljesiil, de nulla
a manipulalas leleplez6désének kockazata.

A fenti feltételrendszerben o egy intézményspecifikus paraméter, amelynek értéke
aktiv kamatjegyz6 intézményenként eltéré lehet. Sem a definicidért felel6s szakmai
szervezeteknek, sem a feliigyel6 hatosagoknak nincsen befolyasuk o értékére. A bir-
sag B mértékének megallapitasa feliigyeleti hataskor. A Libor-botrany koriili tapasz-
talatok is azt mutatjak, hogy a hatdsagok a torténelem soran még nem latott mértéku
birsagokat szabtak ki. Az évek soran Libor-manipulalassal felhalmozddott tobblet-
profitokrél azonban nincsen informacionk, igy a birsagok mértékével sem tudjuk
Osszevetni. A jogszabalyi kornyezet altalaban kelléen rugalmas gigantikus birsagok
kiszabésdra is, am a gyakorlatban a birsdgok szintje feliilrél korldtosnak tekinthetd."
Ha feltételezziik, hogy a feliigyeleti hatdsag a B birsagot kelléen nagy értéken allapitja
meg, akkor a folyamatos manipulacié nem kifizet6d6. Nem hagyhat6 azonban figyel-
men kiviil, hogy még ezen egyszerti modelliinkben sem képes egy gigantikus birsag
megakadalyozni a manipulacié bekovetkeztét. Mivel az intézmény szamara minden-
képpen megéri a legelsé lejatszas soran az M, értéket jelenteni, egy megfeleléen nagy
B birsag csak a tovabbi tartdés manipuldciot akadalyozza meg.

A fenti 6sszetiiggések tovabbi vizsgalatahoz feltessziik, hogy a B birsag az o t6bb-
letprofit k-szorosa (k > 0), vagyis B = ka.. Emellett legyen o > 0, vagyis az F intézmény
legyen képes olyan manipulativ jegyzést adni, melynek révén a referencia-kamatlab
értéke a szamara kedvezé iranyban elmozdul. Ekkor az (1) a (7) formara hozhato:

1
k+1)
A (7) egyenl6tlenségbdl lathato, hogy a folyamatos manipulacié abban az esetben
keriilhet6 el, ha A(1 + k) értéke meghaladja az 1-et, vagyis ehhez vagy a leleplez6dés
valdszintiségét kell novelni, vagy a birsag mértékét. Tekintsiik most az (5) formulat.

A masodfoku egyenletnek, akkor lesznek valos megoldésai, ha a diszkrimindnsa nem
negativ, vagyis

n<l+ (7)

0<[2a+ Ao+ B)f’— 8\« + B)B. 8)
Amennyiben B=ka, a kovetkezd adédik o’-tel valé egyszerisités utan
0< 24+ A1+ k)] — 8kA(1 +k). )
Legyen x = A(1 + k), ekkor (9) a (10) formaba irhato:

"' Egyes orszdgokban a kiszabhaté birsagok fels hatdra térvényben rogzitett, és a birsig kiszaba-
sanal a hatésagok a pénziigyi rendszer stabilitasét is figyelembe veszik. Nem éri meg olyan mértékd

birsdg kiszabdsa, amely megroppanthatja a pénziigyi rendszert, hiszen az igy keletkezé tarsadalmi
karok a manipuldci6 okozta karokndl is joval nagyobbak lehetnek.
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0<[2+x]’ — 8kx, (10)
vagyis
0<x’+ (4—8k)x+4. (11)

Koénnyen belathatd, hogy mivel k szigortan pozitiv, a (11) egyenl6tlenségnek
csak abban az esetben nincs megoldasa, ha k > 1. Minden mas esetben (11) a (12)
alakra irhat6:

0<(xta)’+b, (12)

ahol a>0 és b> 0. E feltételek mellett a (12) nyilvanvaldan teljesiil, vagyis a (9)
diszkrimindns nem negativ. A k> 1 esetben a (11) a (13) altalanos formaba irhaté
fel (0<cés0<d):

0<(x—c)’—d. (13)

Ha x=clenne, akkor a (13)-nak nem lenne megoldasa. Ebben az esetben x = A(1 4 k)
és c=4k — 2 egyenletekbdl, valamint a k > 1 feltételb6l a A > 1 adddik, ami nem lehet-
séges, mivel \ valoszintiséget jelol. Vagyis nem adhat6 meg egyértelmtien olyan uni-
verzalis \ érték (értéktartomany), amely barmely k esetén biztositana a folyamatos
manipulacio elkeriilését. A \ és k Osszeftiggnek, a birsag nagysaga minden esetben
kihat az F intézmény altal még elviselhetd leleplez6dési valdszintiségre.

A szakmai szabdlyoz¢ és a felligyeleti hatdsag megfelel§ kiilsé és belsé kontroll-
rendszerekkel azonban képes a A értéket és kozvetetten az U, és az L, értékeket befo-
lyasolni. A A névekedésével egy alacsonyabb B birsag esetén is elvetend6vé valik a tar-
tés manipulacié F szamara. A szigoru kontrollfolyamatokkal raadasul U, és L, érték is
kozelitheté egymashoz, igy az F intézménynek sokkal kisebb teriilete marad a mani-
puldciora. Sét, ha figyelembe vessziik a jarulékos hatdsokat, az [L, U] intervallum
olyan sziik lehet, hogy az intézménynek mar nem éri meg manipuldlni.

Nem szabad azonban figyelmen kiviil hagyni, hogy a feliigyeleti hatosagnak a valo-
sagban nincs pontos informacidja az a tobbletprofit értékérdl, mivel még a Libor-
manipulalas bebizonyosodasa utdn sem véllalkozott senki arra, hogy megmondja, milett
volna a helyes referenciaérték, mivel igazmondas esetén sem egyetlen adott képlet alap-
jan adddik az intézmény jegyzése. Mindazondltal a k valos értékére kovetkeztethetiink.

*

A BARCLAYS-ESET o A 2014-es Eurdpai Bankhatosag (EBA) stressztesztje alapjan a
Barclays 2013. évi becsiilt nett6 kereskedési bevétele 7836 millié eurd volt.”” A bank
szaméra az Egyesiilt Allamok feliigyeleti hatésdga 360 millié dollar (CFTC [2012]) és
az Egyesiilt Kiralysag felligyeleti hatosaga 59,5 millié font (FSA [2012]) értékd birsagot

' Forrds: EBA http://www.eba.europa.eu/documents/10180/851773/UK_G5GSEF7VJP5170UK
5573.pdf.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/851773/UK_G5GSEF7VJP5I7OUK5573.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/851773/UK_G5GSEF7VJP5I7OUK5573.pdf
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rétt ki, ami a 2013. december 31-i MNB-kozéparfolyamok alapjan megkozelitéen
333 milli6 eurdénak felel meg. Amennyiben feltételezziik, hogy a Barclays a kereske-
dési profitjanak felét'” manipuldcioval érte el a kereskedési napokon' egyenletesen
elosztva, akkor a Barclays adataival szamolva k értéke:

333
kBarclays =

0,5x7836
250

=21,25.

Ezt az értéket a (9) képletbe helyettesitve, a masodfoku egyenlet megoldé képlete
alapjan A-ra 0,00108-as érték'” adodik, vagyis az egymast kdveté masodik keres-
kedési napon mindésszesen 0,11 szazalék a lebukas valoszintsége. Az optimalis
manipulacidra (7) alapjan
1
+
0,00108x(21,25+1)

>

kereskedési nap adddik, vagyis 42 kereskedési napon keresztiil megérné manipulalni.
Egyszert behelyettesitéssel belathatd, hogy a 42. kereskedési napon a (1) feltétel is tel-
jestil. Fontos hangsulyozni, hogy ez egy nagyon leegyszerisitett szamitas, de érdemes
belegondolni, hogyan alakulhattak ezen értékek a valésagban, ha a 2011-ben indult
vizsgalatok soran 2006-os manipulacidra is fény deriilt, ugyanakkor a jegyzésben
megtalalhaté manipulaciora utalo jelek még a 2008-2010 kozotti idészakban sem
0sztonozték a szabalyozé hatdsagokat a cselekvésre.

Osszegzés

A tanulmaény egy egyszerti modellel ravilagitott a Libor-definiciéban rejlé manipu-
lalasi 6sztonzdkre, amelyek tobb csatornan keresztiil is ,,hamis” jegyzés megadasara
sarkalljak az intézményeket. Ezen az 6sztonzok részben a forint-referenciakamatlab
definicidjaban is megtalalhatok (b6vebben példaul Fliszdr [2015]).

A részletesen leirt ismételt dontést vizsgaldo modell segitségével lathattuk meg a
jegyzési folyamat egy tovabbi gyenge pontjat. Ez pedig a kiilsé és belsé kontrollfo-
lyamatok megfelel6sége. Jean Tirole tobb tanulmanyaban is foglalkozott szabalyo-
zési kérdésekkel. Az itt felvazolt modell nagyfoku hasonldsagot mutat a Tirole dltal
alkalmazott (lasd b6vebben Tirole [2006]) vagy szamos magyar szerzé altal korab-
ban publikalt aszimmetrikus informacios modellekkel (példaul Bayer [2012], Csdka
és szerzbtdrsai [2013] vagy Berlinger és szerzétdrsai [2015]). A referencia-kamatlabak
jegyzésénél tobb szempontbdl is megjelenik az informacios aszimmetria. A piaci

" A szerzé onkényes feltételezése, mindazonaltal érdemes belegondolni ennek hatalmas sulyéba,
vagyis abba, hogy akar 100 millids nagysagrendrél is sz6 lehetett. A manipulacios nyereség mértékére
vonatkozo hivatalos becsléseket azonban nem publikaltak.

" Az év soran 250 kereskedési napot feltételezve.

' A megoldé képletbél két valés gyok adédik. A masik megoldds nagyobb, mint egy, igy esetiinkben
nem értelmezhetd, mivel egy valdszinliségnek a kritikus értékét keressiik.
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szerepl6ket megvezetheti a kamatjegyz6, mivel azok nincsenek pontosan tisztaban
a kamatjegyz6 piaci kondicidjaval, igy egy téves jelzést tud kiildeni. Ugyanakkor a
szabalyozo hatésagok sincsenek minden informécid birtokaban, és nekik érdekiik,
hogy a piacon egyik fajta manipulacid se kovetkezzen be (profitabilitas, az intéz-
mény pozicidjanak téves jelzése). A megfelel$ kontroll- és monitoringfolyamatok
segithetnek a szereploknek az aszimmetrikus informacids helyzet feloldasara. Ezt
szemlélteti részletesen az ismétléses modell is, melyben az (1) egyenletre mint &sz-
tonzési, a (2) egyenletre mint részvételi korlatra tekinthetiink.

A bevezetében hivatkozott, a Libor-botranyra valaszként megalkotott szabalyo-
z6i iranymutatasok legfontosabb eleme szintén a kiils6 és bels6 folyamatok erdsitése.
Erre szolgal a Libor esetében a szabalyozo hatdsagok bevonasa a jegyzési folyamatba,
a négyszem-elv hangsulyozasa, a kockdzatkezelési teriileteken eldirt napi szintd
monitoringfolyamat, illetve a rendszeres feliigyeleti kvantitativ és kvalitativ jellegti
vizsgalatok. Ez utébbinal tobb elemzés is megmutatta, hogy sok gyenge pont mar
egyszeru statisztikai mdodszerekkel is feltarhato (példaul Fliszdar [2013]). Emellett a
szabdlyozdk az 0sztonzési csatornak szukitésére is torekednek, hiszen a jegyzések
publikalasanak részletes szabdlyozasaval probaljak csokkenteni a ,hamis” jegyzés-
sel elérhetd piaci eldnyok mértékét.

Varhatdan - az itt targyalt modell altal is megvilagitott — kulcspontok meg fognak
jelenni a tovabbi piaci referenciaértékekre vonatkozoé szabalyozasi dokumentumok-
ban. Ugyanakkor a kapott eredmények azt is eldrevetitik, hogy a témaval foglalkozé
szakemberek munkaja itt nem ér véget, hiszen csak a kontrollfolyamatok folyamatos
fejlesztésével érhet6 el, hogy a példaban is hasznalt [L, U] intervallum mindig meg-
felel¢en sziik legyen, és ne kezdjen ujra tagulni. Ezek a fejlesztések pedig tovabbi pub-
likaciok, tudomanyos vita alapjaul szolgalhatnak.
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Fuggelék

1. ALLITAS o Ha eltekintiink a kooperdcid lehetéségétdl, és minden szerepld a donté-
sénél a sajdt piaci pozicioibol indulna ki, akkor minden szereplé manipuldlna, vagyis
senki sem mondana igazat.

B1zoNyiTAs e A tanulmanyban bemutatott modell analégiajat felhasznélva, tekint-
sitk az F intézményt. Tegyiik fel, hogy F-nek nagyobb profitot hoz - a sajat kamatpozi-
cioit figyelembe véve —, ha magasabb a rogzitett referencia-kamatlab. Tovabba tegyiik
fel, hogy F két értékbdl valaszthat: V valos, illetve M= V+ 8 manipulalt, ahol 3> 0.
Ajegyzést n> 1 szamu intézmény végzi (ajegyzések: r <... <r ),areferencia-kamatlab
értékének meghatdrozasa sordn a jegyzések also, illetve fels6 25 szazalékat lenyesik, a
referencia-kamatlab aktudlis értéke a tobbi jegyzés egyszerti szamtani atlagaként ado-
dik. Jelolje n/4 egész részét b. Ekkor a napi referencia-kamatlab (R)

T,
i

i=b+1
R— ) (F1)
n—2b

Ekkor V-re teljesiilhetnek a kovetkezok:

a) Velr, ...}
b Velr, »ur, b
Qvelr, ,. »..ut}
Legyen az F intézmény V vélasztdsa esetén v=r,  ésw=r , .
Amennyiben F intézmény V helyett M=V + (3 értéket jegyez, és
a) ha Ve{r, .., r},akkor Me{r, ..., r,} vagy Me{r,, , ..., r,_,}, vagy
Med{r, . ot} és

ehaMe{r, ..., r,}, akkor M jegyzést V-hez hasonldéan lenyesik, igy R értéke val-
tozatlan,

ehaMe{r, ,...r,_},akkorv=V+y,aholy>0ésM=v+ [3—y,ahol 3—y>0,
ekkor az M valasztasa melletti referencia-kamatlab:

n—b
don+B—v 5
R:i:b+1 —R+ ’Y’
n—2b n—2b

mivel 3—y >0, nyilvanvald, hogy M valasztdsa nem eredményez rosszabb kimene-
tet F szamara,

shaMe{r, ., ,..,r} akkor a Vjegyzés esetén ad6dé mas intézmény éltal
adott w=r, , jegyzést nem nyesik le. Mivel V jegyzése esetén w-t feliilrdl lenyesik,
w=V+46 ahol 6>0és M=v+ (— 6, ahol 3— 6 >0, ekkor az M valasztasa melletti

referencia-kamatldb
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n—>b
Y orn+p8-6
A2 -6
R:z—b+1 :R+ /8 ,
n—2b n—2b

mivel 3— 6> 0 nyilvanvalo, hogy M valasztasa nem rosszabb F szamara V valasztasanal;
bhavelr, ,...r,_ ) akkorMe{r, ,...r,_}vagyMed{r, , ,,...1}
ehaMe {rbﬂ, o 1, ,}, akkor
n—>b

T,
fz—i‘;l l+/B=R+ L
n—2b n—2b
mivel 3> 0 nyilvanvald, hogy R>R, vagyis az F intézmény jobban jar M jegyzésével,
ehaMe{r ... 1}, mivel Vjegyzése esetén w-t lenyesik, w=V+ 6, ahol 6 > 0.

n—b+1
M vilasztasaval azonban w bennmarad az atlagolasban, igy a rogzitett referenciaérték
n—>b
2 nitd
ﬁ — i=b+1 ,
n—2b

mivel 6 >0, nyilvanvaléan R >R;
ohave{r, ,. ., ...r} akkornyilvanvalo,hogyMe {r, ,. ... r}, vagyis Mjegy-
zést V-hez hasonldan lenyesik, igy R értéke véltozatlan.

Lathatd, hogy nincs olyan eset, amelyben F rosszabbul jarna M vélasztasaval, s6t van
olyan, amikor szigortian jobban jarna. Ebb6l kovetkezGen barmit is jelent a tobbi kamat-
jegyz8, megéri M-et valasztani. Mivel a tobbi szerepld esetén is levezethetd a fenti gondo-
latmenet, a jegyzésnél minden szerepl6é szdmara kifizetddobb a manipulacié valasztasa.

2. ALLITAS « Amennyiben létezne N= M + € jegyzés, ahol € >0, és N szintén benne
van a [V, U] intervallumban, akkor N jegyzés vilasztisa gyengén domindlnd M
vdlasztdsat, vagyis F nem jdrna rosszabbul, ha N-et mond M helyett. Ha felolda-
nank a feltevést, és F ismerné az U-t, akkor a fentiekhez hasonléan beldthato, hogy
U lenne az optimdlis vdlasztds.

B1zoNyiTAs e Tegyiik fel, hogy létezik ilyen N=M + ¢ jegyzés, amely benne van
[V, U] intervallumban. Azt a korabbi feltevésekbdl tudjuk, hogy F szamara a nagyobb
referencia-kamatlab nagyobb kifizetést eredményez. Ekkor az elsé allitas bizonyita-
sanal gyakorlatilag azt is belattuk, hogy egy adott jegyzésnél nagyobb érték jegyzése
nem vezethet rosszabb kimenethez F szamara. Ha az ottani gondolatmenetbe V helyett
M-et és M helyett N-et helyettesitiink, megkapjuk az dllitas elso felét.

Amennyiben Uismert, akkor nyilvanvald, hogy U a legnagyobb olyan érték, ame-
lyet megéri az F intézménynek lebukas nélkill valasztania. Az elsé allitds gondolat-
menete alapjan Ua [V, U] intervallum barmely més eleménél nem rosszabb valasztas,
viszont barmely mas elem valasztasa rosszabb kimenethez vezethet, mint U vélasz-
tasa, vagyis ha U ismert, akkor az optimalis jegyzés U.
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