KPMG'

AT0A REYGRELENTS

Hirlevél — 2019. marcius

Az uj referencia kamatok
alkalmazasanak elterjedése

Az egyik el6z6 hirlevellinkben részletesen bemutattuk az U] referencia
kamatlabakra vonatkozé globalis helyzetet és feladatokat. Jelenlegi
hirlevelunkben ezen () kamatlabak elterjedésének lehetdségeit mutatjuk be.

A szabélyozé hatdsagok célja, hogy a régi referencia kamatok alkalmazasa fokozatosan megsz(injon, és egyre
szélesebb korben hasznéljdk a piaci szerepldk az Uj referencia kamatokat (RFR, un. Risk Free Rate-ek, azaz
kockazatmenetes kamatlabak), a pénzpiaci termékek arazasanal.

Ez a folyamat a kilonb6zé régivkban (USA, EU, Svéjc, Japan) eltéré fazisban van, ami ndveli az atallasi
folyamatok komplexitasat.

Az 4télldas menetét alapvetden befolyasolja a londoni piacot felligyeld hatdsag, a Financial Conduct Authority
dontése, amely szerint 2021 végén megszlnteti a bankok szamara el8irt adatszolgaltatasi kotelezettséget,
amely alapjan a LIBOR-t publikéaljak. Ezt kdvetéen nem garantalhatd, hogy a LIBOR az egész piacot lefedd
benchmark marad, ezért a piaci szerepl6k arra szdmitanak, hogy 2021 utan a LIBOR-t nem lehet felhasznalni
az arazasnal.

A LIBOR-t azonban hosszu tavu szerzédések drazédsara is hasznaljak, tehat 2021 utén is biztosan lesznek
szerz6dés szerint LIBOR-hoz arazott €16 Ugyletek. A vonatkozo szerzédések tiinyomod része nem tartalmaz
olyan klauzulat, amely rendelkezne arrdél, hogyan kell a kamatot meghatarozni a LIBOR megszlinése esetén,
vagy legaldbb iranymutatast adna a kamat Ujratargyalasara vonatkozdan, ami jelentds jogi kockazatot general
a piaci szereplék szamara.

Az 4atéllas lefolyasa tekintetében a fentiek alapjan 3 szcenarié latszik jelenleg lehetségesnek:

1. ‘Big Bang’ atallas
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A piaci szerepl6k egy része azt a metddust tdmogatja, amelyben egy meghatarozott idépontban torténne
meg az &téllas az Uj referencia kamatokra, a régiek alkalmazasa egyik naprél a mésikra megsziinne.

A szervezett és egységes modon torténd atallds nagymértékben csokkentené a jogi kockézatokat. Bar nem
zarhatd ki e szcenéarié megvaldsuldsa, kevés esélyt latunk erre, mert nagyon sok eréfeszitést igényelne a piaci
szerepl6ktdl, és nagyon erés koordinaciéra lenne szikség a megvaldésitdshoz. Ennek a szcenariénak alapveté
feltétele tovabbd a szabdlyozo hatdésdgok hatarozott és egyértelm kidlldsa a fix idépontos atallas mellett.

2. Proaktiv piaci adaptacio
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Ebben a szcendridban az RFR-ek elterjedését a piaci szereplék onszervezédé maddon felgyorsitjak,

a vonatkozo6 szerzdédéseket kotegelve, bilaterdlis médon Ujratargyaljak, ilyen mddon az Ugyletek Utemezetten
arazoédnak at az Uj benchmarkokra, és folyamatosan éplil fel a piacon a szikséges likviditas. Ez a szcenario
hasonlit a FED 4&ltal életre hivott Alternative Reference Rate Committee (ARRC) altal publikalt &téllasi tervre,
amely a Secured Overnight Financing Rate (SOFR) hasznélatanak elterjesztésére vonatkozodan ajanl egy
lehetséges utat. Ezen megoldas elénye, hogy — bar ebben az esetben is szikség lesz a megmaradt régi
arazasu Ugyletek atélldsara egy fix idépontban — de ez mar sokkal kisebb volumenben torténne meg, mint

a 'Big Bang' szcenarié esetében. A sok munka befektetése és az erés kooperacio ebben az esetben is
szUkséges, de idében nem olyan koncentralt médon, régiénként és termékenként kilonbozé Utemezéssel
valésulna meg. Nemrég a chicagéi t6zsdén (CME) megtortént a SOFR - overnight tranzakcié alapu, USA
allamkotvény repo Ugyletekre épulé Uj RFR - alapu futures Ugyletek bevezetése, és a gyorsan novekvd
volumen Ugyletkotés azt mutatja, hogy a piac atallasa a SOFR alkalmazéasara sikeresen halad, ami noveli
ezen szcenarid megvaldsulasanak valoszinliségét, legaldbbis a SOFR alapu termékek esetében.

3. Elhuzodo, tébb éves atallas
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Ez a megkozelités abbdl indul ki, hogy a rovid lejaratu Ugyleteket nem kell tallitani, csak a hosszu, pl. 4-5
évet meghalado futamidével rendelkezéket. Ahogy a rovid futamidejliek kifutnak, helyettik mér az uj RFR-
khez draznak az uj/prolongalt Ugyleteket. Ebben az esetben lassabban épuline fel az Uj benchmarkokhoz
kotott allomany, azonban a LIBOR publikéalasat meg kellene hosszabbitani 2021 utanra is. A megmaradé
hosszu lejaratu allomany kisebb mértékd lenne, amelyet egy meghatarozott idépontban kellene atallitani az
RFR-kre. Ezen szcenérié szintén elkeruli a 'Big bang’ atallast, és megszUnteti a korai atallasi idépont miatti
kockdazatokat. Hatranya, hogy a likviditas ‘lendulet’ nélkul, lassabban épulne fel, ami nem vart volatilitast
okozhat az RFR-ek értékében. Ha a szabalyozé hatésagok nem Iépnek fel kényszerité intézkedésekkel,

az a 'wait and watch’ stratégia felé sodorhatja a szerepléket, amely az 4téllas lefutasat jelentésen
meghosszabbithatja.
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