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A fedezetlen bankkozi forintpiac halozati dinamikajanak
vizsgalata a likviditasi valsag elott és utan

A cikkben a magyar fedezetlen bankkozi forintpiac halézatanak id6beli alakulasat
vizsgaljuk 2002 decemberétdl 2009 marciusaig. Bemutatjuk a piac altalanos jellem-
z6it (forgalom, kamatlab, koncentracio stb.) és az alapvet6 halézati mutatékat. Azt ta-
pasztaljuk, hogy az idészak els6 felében ezek a jellemz6k Iényegében stabilak voltak.
2006-2007-t61 kezdve azonban a mutatok egy része kezdett jelentésen megvaltozni: a
hitelfelvevék koncentracidja nétt, az atlagos kozelség és az atlagos fokszam csokkent,
tovabba a halézat magjanak mérete is csdkkent. Ezek a jelek arra utalhatnak, hogy
a bankok mar a valsag kitérése el6tt érzékelték a novekvd hitelkockazatot, és egyre
inkabb megvalogattak, hogy kinek adnak hitelt. Figyelemre mélté, hogy mindekézben
az altalanos piaci mutatok (forgalom, kamatlab, illetve ezek volatilitasa) semmiféle val-
tozasra utald jelet nem tiikroztek egészen 2008 oktoberéig, de ekkor hirtelen minden
mutatoban egyértelmiivé valt a rezsimvaltas. Végiil részletesen elemezziik az egyes
szereplok viselkedését, és megmutatjuk, hogy valsagban az egyes szerepek draszti-
kusan megvaltoztak (példaul forrasokbdl nyeldk lettek, és forditva).*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: GO1, G15, G21, E44, D85.

A pénziigyi piacok aktualis allapota jol jellemezhetd a szereplok kozott fennallod nyitott po-
ziciokkal, amely dsszefliggésrendszer egy matrixszal vagy egy kapcsolati haloval jelenithetd
meg. A pénziligyi valsagot megelézden a szakirodalom viszonylag egységes volt abban a
tekintetben, hogy a pénziigyi halézatok alapvetd jellemzdit (példaul a fokszameloszlast stb.)
idOben stabilnak tekintették. A rendszerkockazati elemzések foként arra iranyultak, hogy
meghatarozzak ezeket az alapvetd jellemzoket, illetve megvizsgaljak, hogy mi torténik az
adott struktraju halozattal, ha valamilyen kiils6 sokk éri. A pénziigyi valsag soran azonban
nyilvanvalova valt, hogy a haldzatok topologiaja jelentdsen és fundamentalisan megvaltoz-
hat egyik idészakrol a masikra. Az egyes piacok kiilonbdzé mértékben és iitemben kisza-
radtak és ujraépiiltek. Nyilvanvalova valt az is, hogy a pénziigyi piacok likviditasa szoros
Osszefiiggésben van a halozati jellemzokkel. Természetszertien vetddik fel az igény, hogy
megismerjiik a makroszint(i likviditasi sokkok lefutasanak folyamatat és altalaban a haldzati
valtozasok dinamikajat. Felerdsiti ezt az igényt az a tény, hogy a Bazel-3. szabalyozasban
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nak, Pintér Klaranak és Karman Andrasnak, a Magyar Nemzeti Bank jelenlegi és volt munkatarsanak a rendel-
kezésre bocsatott adatokért, a szamos konzultacios lehetdségért és az 6sztonzésért. A cikk a Budapesti Corvinus
Egyetem kutatasi, fejlesztési és innovacios teljesitményének novelése ot interdiszciplinaris kivalosagi kozpont
létrehozasaval TAMOP-4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0005. szamu palyéazat tamogatasaval késziilt.
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egy egységes likviditaskezelési keretrendszer kialakitasaval, illetve 0j likviditasi mutatok
definialasaval hangstlyos szerepet kap a likviditasi kockazat.

Ebben a cikkben a magyar fedezetlen bankkdozi hitel-betét tigyletek piacanak (az ugyne-
vezett forintdepopiacnak) valsag el6tti €s valsagbeli viselkedését vizsgaljuk egyszerti leiro
statisztikai és halozatelméleti eszkozokkel a 2002. december 30-t6l 2009. marcius 31-ig
terjedd idoszakban. A magyarorszagi bankok a bankkdzi fedezetlen pénzpiacon (forintde-
popiacon) és a forintrepdpiacon szerezhetnek rovid tava forintlikviditast, és helyezhetik
ki forinttobbletiiket. Mindkét piacon az egy-két napos hitelek/betétek a meghatarozok,
a f6 kiilonbség, hogy a repopiacon a tranzakciok értékpapir-fedezet mellett jonnek 1étre,
igy a szereploknek partnerkockézattal nem kell szdmolniuk. A forintdepdpiac egyrészt
azért érdekesebb a repopiacnal, mert valsagban a partnerkockazatban észlelt valtozasok is
hozzajarulnak a szereplok viselkedésének és ennek kovetkeztében a haldzati jellemzéknek
a megvaltozasahoz; masrészt a forintdepdpiacon 1ényegesen nagyobb forgalom bonyolo-
dik, mint a repopiacon. A magyar pénzpiacok masik fontos szegmense a devizacsere-
igyletek (FX swap) piaca, ahol a magyar bankok jellemzdéen devizalikviditasra valtjak at
forintlikviditasukat. A magyar bankrendszer likviditasi valsaga eleinte kizarolag a devi-
zalikviditas beszlkiilését és a devizacsere-piac 6sszeomlasat jelentette, késobb azonban a
forintlikviditas is jelentdsen csokkent, igy a valsag attevédott a forintpiacokra is. A likvi-
ditasi helyzetet a kiilfoldi tulajdonu bankok esetében foként az anyabankok stabilizaltak,
a hazai bankok esetében pedig az allam szerepvallaldsara volt sziikség (Kiraly [2008],
Banai—Kiraly—Nagy [2010], Kirdly—Nagy [2008]).

Az I. abra mutatja a magyar bankkozi fedezetlen pénzpiac kétdimenzids reprezentacio-
jat 2008 augusztusaban (valsag elétt) és 2008 decemberében (valsagban).

1. abra
A bankkozi fedezetlen pénzpiac havi halozatanak reprezentacidja
(2008 augusztusaban és decemberében)
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A graf csomopontjai a piacon szerepld hitelintézetek, két pont kozott akkor van €1, ha az
adott honapban a két bank kdzott volt tranzakceid. Az €l iranya a havi nettd finanszirozas
iranyat mutatja, az élek vastagsaga a nett6 poziciok nagysagatol fiigg.

Ha a 2008. szeptember 15-i Lehman-csdd eldtti augusztusi halézatot dsszehasonlitjuk
a decemberivel, akkor a kdvetkezoket allapithatjuk meg: /. a korabbi halozat siirlibb, tobb
a kapcsolat a bankok kozott; 2. a korabbi halézatban tobb bank szerepel; 3. a kés6bbi ha-
l6zatban tobb az olyan bank, amely csak egy kapcsolattal rendelkezik. Ezenkiviil megval-
toztak a finanszirozas iranyat mutato nyilak is, de ez a fajta valtozas kevésbé nyilvanvald,
¢és nehéz szabad szemmel megallapitani a f6 tendencidkat.

Ebben az empirikus kutatasban azt a célt tiiztiik ki, hogy megvizsgaljuk, mi jellemezte a
piacot a 2008. szeptember 15-1 Lehman-csdd el6tt €s utan, azaz leirjuk a likviditasi valsag
kialakulasat, elmélyiilését és a felépiilés korai szakaszat.

Tovabbi célunk az volt, hogy megtalaljuk azokat a jellemzdket, amelyek ezt a valtozast
legjobban megragadjak, ezaltal ujabb likviditasi mutatokat lehet definialni. Raadaskép-
pen, ha olyan jellemzd6t sikeriil talalnunk, amely mar a Lehman-cséd el6tt szignifikansan
valtozott, akkor ez akar a likviditas elérejelzésére is alkalmazhato lehet.

El6szor roviden osszefoglaljuk a legfontosabb irodalmi elézményeket. Majd részlete-
sen bemutatjuk az adatbazist, a forgalmat, a tranzakciokhoz tartozé kamatlab alakulasat,
valamint a kapcsolati matrix sordsszeg- és oszlopdsszeg-vektoraibol levonhato tanulsa-
lasat, és elemezziik az egyes bankok szerepét a Lehman-csdd eldtt és utan. Ezt kovetden
ratériink a kapcsolati matrix bels6 szerkezetének elemzésére, amelyhez halozatelméleti
eszkozoket is igénybe vesziink. Eldszor kiszamoljuk és iddben bemutatjuk a fontosabb
halézati mutatok alakulasat. Aztan meghatarozzuk a haldézat magjat és Osszetételének
valtozasat is. Az utolsé fejezetben dsszefoglaljuk az eredményeket, és kitériink a lehet-
séges tovabbi kutatasi iranyokra is.
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El6zmények

A kutatas legfontosabb elméleti és empirikus

elézményének tekinthetd Lubloy [2005],

amely ugyanezen a piacon vizsgalja a fert6zés lehetdségét; Lubloy [2006], amely a VIBER-t

irja le statisztikai és grafelméleti modszerekkel;

Soramdki és szerzotarsai [2006], amely a

Fedwire valds idejli, brutté elszdmolasi rendszer idébeli viselkedését elemzi; illetve Bech—

srer

vizsgaljak. A . tablazat a szakirodalmi el6zményeket foglalja dssze.

1. tablazat
Szakirodalmi eldzmények

Szerz6 Piac

Eredmény

Grafelméleti és halozatelméleti — modszertani cikkek

Albert-Jeong—
Barabasi [2000]

Benedek—Lubloy—
Szenes [2007]

A komplex halozatok meghibasodasra és
tamadasra vald reakcidit elemzik.

A halézatelmélet banki alkalmazhatosagat
vizsgaltak.

Grafelméletet pénziigyi piacokra alkalmaz6 cikkek

Valos idejii brutto elszamolasi

Lubléy [2006] rendszer (WIBER)

Fedwire
Soramdki és (Fed altal miikodtetett
szerzotarsai [2006] elszamolorendszer,
bankkozi atutalasok)

De Masi—Iori—

Caldarelli [2006] Olasz bankkozi pénzpiac

Fed Funds
Bech—Atalay (A Fedwire része, az azonnal
[2008] rendelkezésre allo tartalékok

a Fednél) 1997-2006

Halozati jellemzok id6ben stabilak. A kapcso-
latok 30 szazaléka allandd, de ezeken bonyo-
lodik a fizetési forgalom kozel 90 szazaléka.
A kdzponti szerepet jatszo bankok nem mér-
legfédsszegiik vagy a szavatolotdkéjiik szerint
a legnagyobbak, hanem mint a dollar/forint
csereligyletek aktiv szerepl6i.

Szignifikéans kiilonbséget mutattak ki

a haldzati mutatok normal piaci és sokk
(dramkimaradas, terrortimadas) utani

értékei kozott.

Az olaszorszagi pénzpiacot vizsgaltak
hélozatelméleti eszkozokkel. Fontos
eredményiik, hogy valsagban a hitelintézetek
kozti finanszirozas iranya megfordul.

Kisvilag-tulajdonsag jellemzi a halozatot,
a fokszameloszlas vastag sz¢éli, de nem
feltétleniil a skalafiiggetlen eloszlas irja
le legjobban. A kdzpontisag mutatok
alkalmasnak bizonyultak a hitelek
kamatlabénak elérejelzésére. Altaldban

a kis bankok hitelezik a nagyobbakat.

Az altalunk vizsgalt piacot targyald cikkek

Balogh, Gabriel

[2003] Magyar pénzpiacok
Lubloy [2005] Bankkdzi forintpiacok
Pales-Varga Magyar pénziigyi piacok

[2008]

A magyarorszagi pénzpiac szegmenseit
tekintik at, leirjak a f6bb jellemzdit és azok
iddbeli alakulasat.

Halozati jellemzdk id6ben stabilak. A nem-
fizetésbol ered6 fert6zés valdsziniisége kicsi.
A magyar pénziigyi piacok likviditasanak
alakulasat jellemzik az MNB aggregélt
likviditasi indexének segitségével.
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A fedezetlen bankkozi iigyletek piacanak altalanos jellemzése
Adatok

A vizsgalat soran az MNB altal rendelkezésiinkre bocsatott adatbazist hasznaltuk fel,
amelyben a magyar bankkdzi fedezetlen hitel-betét tigyletek szerepelnek 2003 elejétol
2009 elsé negyedévének végéig. Ebben az idészakban a piacon volt nyugalmas periddus,
valsag, ¢és elkezdddott az abbol valo felépiilés. Volt, hogy likviditasbdséget tapasztaltak a
piaci résztvevok, és volt, hogy likviditashidnyt. Az adatbazist a jegybank allitja dssze a
piacon szerepld hitelintézetek kotelezd jelentéseibdl. Minden rekord tartalmazza a jelentés
napjat, a jelentd bank sorszamat,' a partnerbank sorszamat, a tranzakcié kezd6napjat, a
lejarat napjat, a tranzakcié méretét, a hitel kamatlabat, valamint azt, hogy a jelentd bank
szempontjabdl az adott tranzakcid hitelkihelyezés vagy hitelfelvétel volt.

Mivel mind a hitelfelvevd, mind a hitelnyujto jelenti a tranzakciot, ezért minden tran-
zakcionak kétszer kell szerepelnie az adatbazisban. A rendelkezésiinkre bocsatott 149 756
rekordbol osszesen 906-nak (az Osszes rekord 0,6 szazaléka) nem talaltuk meg a parjat,
ezért ezeket a kutatasbol kihagytuk. A fennmaradoé tranzakciokat parositottuk, és a to-
vabbi vizsgalatunk 74 425 kihelyezésen alapult. Az MNB szakértdivel folytatott konzul-
tacié soran fény deriilt arra, hogy egyes rekordok? esetén elképzelhetd, hogy a rogzitett
kamatlab éppen a tranzakcio valds kamatlabanak kétszerese. Mivel a bankkdzi fedezetlen
iigyletek piaca elsésorban a néhany napos likviditaskezelés szintere (lasd példaul 2. abra),
ezért azokat a tranzakciokat toroltiik, amelyek kamatlaba meghaladta a jegybanki egy-
napos (overnight) betétlehetdség kamatlabanak kétszeresét. Ily modon toroltiink tovabbi
2461 parositott rekordot (a 74 425 parositott rekord 3,31 szazaléka).

Részletesen megvizsgaltuk azokat az extrém tranzakciokat, ahol a kamatlab a kamat-
folyosdhoz viszonyitva nagyon alacsony vagy nagyon magas volt. Arra jutottunk, hogy
eléfordulhat, hogy ezeket a tranzakciokat rosszul rogzitették az adatbazisban, de az is
lehetséges, hogy az anyabankok ¢és a leanybankok kozotti specialis ligyleteket takarnak.
Ez utobbi vélekedést természetesen nem tudjuk aladtdmasztani az anonimitas miatt. De
kutatasunk nem is ennek feltarasara iranyul, igy a tovabbiakban nem tulajdonitunk kiilén
jelentdséget az ilyen szempontbdl extrém tranzakcidknak.

A futamidd eloszlasanak vizsgélata utan kihagytuk a 365 naptari napnal hosszabb fu-
tamidejii tranzakciokat (109 darab), végiil a kiugréan nagy mennyiségeket (40 milliard
forint felett) tartalmazo tranzakciokat is (19 darab). A kutatas a fennmaradé 71 836 tran-
zakciora épiilt.

A tranzakciok nagy része egynapos hitel, ezért futamidejiik egy nap, de eléfordulnak
hosszabb lejaratok is (1asd 2. abra). A kutatas soran nem kiilonboztettiik meg a kiilonb6z6
futamideji hiteleket, hanem mindegyiket a jelentés napjahoz rendeltiik.

A rendelkezésiinkre allo adatokat napi, heti €s havi (vagy barmilyen mas) id6tavra agg-
regalva kaphatunk egy matrixot, amelyik a bankok pozicioit mutatjak egymassal szemben.
A matrix i-edik soranak j-edik eleme azt mutatja, hogy az i-edik bank mennyi hitelt adott a
j-edik banknak az adott id6szakban. Az i-edik sor 6sszege azt mutatja, hogy az i-edik bank
Osszesen mennyi hitelt adott a tobbi hitelintézetnek, az i-edik oszlopdsszeg pedig azt, hogy
mennyi hitelt vett fel. A kettd kiilonbsége mutatja meg, hogy az adott idészakban az i-edik
bank dsszességében nettd hitelfelvevd vagy netto hitelkihelyezd volt.

! Az adatok bizalmas jellegéb6l kovetkezéen az adatbazisban a hitelintézetek nem neviikkel vagy azonositasuk-
ra alkalmas koddal szerepelnek, hanem sorszammal.

2 Azokrdl a tranzakciokrdl van sz, amelyeket a hitelintézetek valamilyen oknal fogva két részletben
jelentettek.
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2. abra
A fedezetlen forintpiaci tranzakciok lejaratainak szazalékos megoszlasa
2003 és 2009 els6 negyedéve kozotti periodusban

1 nap; 91,8 szazalék
2 nap; 1,7 szazalék
3 nap; 0,2 szazalék
4 nap; 0,5 szazalek
Snap; 3,0 szazalék

OEEEOCO

5+ nap; 2,8 szazalék

Ebben a fejezetben a kapcsolati matrix oszlop- és sorvektorainak idébeli valtozasat ele-
mezziik. A matrix belsd szerkezetének vizsgalataval a késébb (A fedezetlen forintpiac
belsé szerkezetének jellemzése cimil fejezetben) foglalkozunk majd. A szamitasokat el-
s0sorban MATLAB-ban és R-ben, néhol pedig az UCINET és a Netdraw segitségével
végeztiik el.

Forgalom és kamatlab

A hitelpiacok ismert sajatossaga, hogy a piaci egyensuly nem képes létrejonni pusztan aral-
kalmazkodassal. Egyes szerepl6k akkor sem kapnak hitelt, ha hajlandok lennének magasabb
kamatot is megfizetni. A hitelkockazat névekedésével a hitelnyujtok egy darabig novelik a
hitelkamatlabat, de egy ponton til mar csak a hitelmennyiség visszafogasaval reagalnak.
Ezt a jelenséget nevezziik hiteladagolasnak vagy hitelsztikének (credit rationing), amelyre
magyarazatul szolgalhat az aszimmetrikus informacios helyzetbdl adédé moralis kockazat
lehetdsége. Vagyis a hitelnyujté attol fél, hogy til magas kamatlab mellett a hitelfelvevo
nem lesz eléggé érdekelt a pontos teljesitésben. Ez a hatas annal erdsebb, minél nagyobb
az informacios aszimmetria, azaz minél kevésbé tudja a hitelnyujté megkiilonboztetni a jo
¢és a rossz hitelfelvevoket. Ha tehat az egyes piaci szereplok nemfizetési kockazata megno-
vekszik, akkor arra alapvetéen kétféleképpen reagalhat a tobbi szerepld. Egyrészt kevesebb
hitelt hajlandok adni a kockazatosabb partnereknek, végletes esetben akar egészen megta-
gadhatjak a hitelnyujtast (mennyiségi alkalmazkodas a belsé limitrendszer modositasan ke-
resztiil); masrészt a nagyobb kockazat miatt csak magasabb kamatlabon hajlandok hitelezni
(aralkalmazkodas). Ebben az alfejezetben megvizsgaljuk az 6sszes forgalom és az atlagos
kamatszint idobeli alakulasat, kiillondsen arra vagyunk kivancsiak, hogyan alakult a meny-
nyiség és a kamatlab a valsagot megel6zden, illetve a valsagban.

Mig ,,2002 végén a fedezetlen ligyletek atlagos napi forgalma 76 milliard forintot tett
ki” (Balogh—Gabriel [2003] 18. 0.),’ addig az altalunk vizsgalt id6szakban az atlagos napi
forgalom 99,9 milliard forint volt, a maximalis 238,9 milliard forint volt, a minimalis 2,2
millidrd, a median pedig 98,8 milliard, ami igen kozel van az atlaghoz. A szdras 38,8 mil-
liard forint volt, a relativ szoras 38,9 szazalék (2. tablazat), és a 3. abra is megerdsiti, hogy
az erds volatilitas miatt a napi adatokbol nem sokat lehet kiolvasni a tendenciakbol, ezért
attértlink a heti aggregalt adatok vizsgalatara.

3 Ez egyébként 2001 masodik félévével 6sszehasonlitva 7,5 szazalékos novekedést jelentett.
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2. tablazat
A napi és heti tranzakcios mennyiségek jellemzése (milliard forint)

Atlag Median Szoras  Relativ szoras (szazalék) Minimum Maximum
Napi 99,9 97,8 38,8 38,9 2,2 238,9
Heti 484,0 4873 148,5 30,7 253 909,4

Az atlagos heti forgalom 484 milliard forint volt, a maximalis 909,4 milliard, a mi-
nimalis 25,3 milliard, a medidn 487,3 millidrd, ami majdnem megegyezik az atlaggal.
A szoras 148,5 milliard forint volt, igy a relativ szoras 30,7 szazalék, ami majdnem 10
szazalékponttal alacsonyabb, mint a napi adatokbdl mért (2. tablazat). A 3. abra egyrészt
a heti adatok idGsorat, masrészt ennek négyhetes mozgdatlagat mutatja. A mozgdatlagbol
jol latszik, hogy mig 2003-ban erételjesen nott a forgalom (heti 200 milliard forintrol heti
450 milliard forintra), addig 2004-t]1 2006 végéig a 400 milliard forinttél 700 milliard
forintig terjedd széles savban oldalazott a heti atlagos forgalom. 2007 elejét6l 2008 végéig
a szintén nem sziikk 500—800 milliard forintos savban talaljuk a mozgdatlagot, majd 2008
végén a hitelvalsag hatasara drasztikusan csdkken; a korabbi atlagos 600 milliard forintos
szintrél leesik 300 milliard forintra, azaz megfelezddik. Bar a nyari hdnapokban minden
évben lathaté némi forgalomcesdkkenés, az adatsor volatilitdsa annyira jelentds, hogy éven
beliili szezonalitast nem talaltunk.

3. abra
A fedezetlen bankkozi pénzpiac heti forgalma és
négyhetes mozgoatlaga, 2003—2009 (milliard forint)
Milliard forint
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—— Mozgoatlag —— Heti forgalom

A 4. abra a napi forgalommal stlyozott kamatlab id6beli alakulasat mutatja.
Megallapithatjuk, hogy a napi stlyozott kamatlab majdnem mindig a jegybank egyna-
pos (overnight) kamatfolyosojan* beliil helyezkedett el.

* A kamatfolyoso alja a jegybank kereskedelmi bankok szamara nyujtott egynapos betéti lehetdség kamatlaba,
a folyoso teteje pedig jegybank altal a kereskedelmi bankok rendelkezésére bocsatott fedezet melletti egynapos
hitelfelvételi lehetdség kamatlaba.
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4. abra
A stlyozott napi atlagos kamatlab és a kamatfolyoso, 2003-2009

Szazalék
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A napi atlagos kamatszint alakuldsanak vizsgalatakor tobbek kozott a kovetkezd jelen-
ségek azonosithatok (lasd 3. dbra.):

—2003 januarjanak elején meghaladja az alapkamatot;

—a 2003. januar kézepi kamatfolyosd-bdvitéssel jaro alapkamat-csdkkentéskor joval az
alapkamat ala, az aktualis jegybanki egynapos betétek kamatszintjének kdrnyékére zuhan,
ami a likviditasbdség egyértelmii jele;

—a 2003 végén tapasztalt forintgyengiiléssel kezdddo és 2004 végéig tartd idészakban
az atlagos kamatszint volitilitasa magasabb volt, mint az idésor egészének volatilitasa;

—a2008. szeptember 15-i Lehman-csdd utan a fedezetlen bankko6zi pénzpiac kamatlaba
350 bazisponttal megemelkedett;

— 2008 kozepén magasabb volatilitast latunk, ami az oktober 22-i 300 bazispontos ka-
matemelés utan tovabb fokozodott;

—2009-ben az atlagos kamatlab a kamatfolyosé aljadhoz van kdzelebb, és a volatilitasa
meglepden alacsony.

Osszességében tehat megallapithatd, hogy a Lehman-csdd utdn a fedezetlen bankkozi
forintpiac forgalma megfelez6dott, mikdzben az atlagos kamatszint koriilbeliil 350 bazis-
ponttal megemelkedett. Ezutan a forgalom hosszabb ideig stabilizalodott ezen az alacso-
nyabb szinten. A drasztikus kamatszint-emelkedés azonban csak atmenetinek bizonyult,
év végén mar csak koriilbeliil 100 bazisponttal haladta meg a valsag el6tti értéket. Mind-
ezekre a jelenségekre egy lehetséges magyarazat az, hogy a valsaggal egyiitt jaré nagyobb
bizonytalansagra és nagyobb partnerkockazatra a piaci szereplok inkabb a hitelezés visz-
szafogésaval és kevésbé a kamatlab megemelésével reagaltak (a kamatlab nem tapadt a
kamatfolyoso tetejére), vagyis a mennyiségi alkalmazkodas erdteljesebb ¢€s tartdsabb volt,
mint az aralkalmazkodas. Mindez 6sszhangban van az informécios kdzgazdasagi elméle-
tekkel, és megerdsiti, hogy érdemes alaposabban megvizsgalni a mennyiségi alkalmaz-
kodésban rejld tendenciakat. S6t nem elég csak az dsszforgalom alakulasaval jellemezni
a piaci hangulatot, hanem arra is érdemes figyelmet forditani, hogy mely szerepldk mely
szereploket és milyen mértékben hajlandok hitelezni a kiilonboz6 idészakokban, vagyis
hogy szerkezetileg hogyan zajlott le a mennyiségi alkalmazkodas.
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A hitelfelvétel és a kihelyezés koncentracidja

Ebben az alfejezetben azt vizsgaljuk meg, hogy a fedezetlen bankkdzi iigyletek mennyire
voltak koncentraltak a vizsgalt idészakban. Ezt alapvetén a Herfindahl-Hirschman-index
segitségével és az ebbdl szamolt effektiv szammal fogjuk megtenni.

A Herfindahl-Hirschmann index (HHI) képlete:

N
HHI =Y s},

i=1
ahol s, az i-edik szerepld piaci részesedése €s N a piacon 1évo hitelintézetek szama. Ez
a mutato 1/N és 1 kozott mozog, alacsony értéke jelentds versenyt, magas értéke erds
koncentraciot és alacsony versenyt mutat. A 10 szazalék alatti értéket gy szokas értel-
mezni, hogy a piac nem koncentralt, a 10 szazalék és 18 szazalék kozotti értékek mérsekelt
koncentraciot, a 18 szazalék folottick erés koncentraciot jeleznek (Horizontal Merger...
[1997]). Mivel az 1/N piacrdl piacra valtozik, ezért szokas normalizalni a mutatot:

p—
1-1/N

Szintén hasznaljak még a HHI mutato reciprokat, az effektiv szamot, amely a piacon
1év6 aktiv szerepldk szadmaként is értelmezhetd.

A 3. tabldzat a hitelfelvételekbdl és a kihelyezésekbdl szamolt HHI-t és HHI -t, valamint
az effektiv szamokat tartalmazza a teljes iddszakra, illetve a Lehman-cséd el6tti és azt
kovet6 idészakra.

3. tablazat
A kihelyezések és a hitelfelvételek alapjan szamolt forgalom koncentracioja

Teljes idészak Lehman-cséd el6tt Lehman-cséd utan

A kihelyezések alapjan

HHI (szazalék) 4,5 4,6 6,1

HHI* (szézalék) 2,6 2,7 42
Effektiv szam 22,1 21,5 16,5

A hitelfelvételek alapjan

HHI (szézalék) 6,7 6,6 18,4

HHT* (szézalék) 4,8 4,7 16,8
Effektiv szam 14,9 15,2 5,4

A 3. tablazatbol azt lathatjuk, hogy mind a hitelfelvétel, mind a kihelyezések szempont-
a koncentracio, és ez kiilondsen a hitelfelvételek esetén szembettind. Ez mar erés koncent-
racionak szamit (lasd példaul az 5,4-es effektiv szamot), tehat alig néhany bank vette fel
a hitelek nagy részét. A tobbi szerepld lathatéan nem tudta magat errdl a piacrol finan-
szirozni. Mindezt magyarazhatja a fedezetlen piacon fontos szerepet jatszo6 hitelkockazat
novekedése és ezzel parhuzamosan az aszimmetrikus informacios helyzet kié¢lez6dése.

A valsag eldtti és utani kiilonb6z6 hosszusagu iddszakok atlagainak eltérése dnmagaban
persze még nem egyértelmiien jelzi a valsag hatasat. Ezért érdemes megvizsgalni a havi szin-
tli koncentraciok idébeli alakulasat, melyet az 5. és 6. abran kovethetiink nyomon. Az elsén
a kihelyezések és a hitelfelvételek havi HHI értéke, a masodikon a havi effektiv szamok (az
elobbick reciprokai) talalhatok. A 2003. eleji idoszakot leszamitva 2007 kozepéig mindkét
HHI az alacsony koncentraciot jelz6 10 szazalékos érték alatt maradt. A kihelyezések indexe
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— bar a valsagban némileg emelkedett — az idGszak végéig a hitelfelvételek alatt maradt. A
hitelfelvétel koncentracidja mar 2007 végére 10 szazalék f6lé ugrott, majd némi stagnalas utan
2008 kdzepétdl tovabb ndvekedett, az erés koncentraciot jelentd 30 szazalék kozelébe.

5. abra

A kihelyezések és hitelfelvételek havi forgalmanak koncentracioja, 2003—-2009

A koncentracio (HHI)
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—— Hitelfelvétel —— Kihelyezés

6. abra
A kihelyezések ¢és hitelfelvételek havi adataibol szamolt effektiv szam, 20032009
Az effektiv szam (1/HHI)
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—— Hitelfelvétel —— Kihelyezés

Négy megfigyelést is érdemes rogziteni.

1. A kihelyezések koncentracios indexe és az ehhez tartozo effektiv szam az egész id6-
szak soran ugyanabban a savban ingadozott, a valsagban sem tapasztalhatunk szignifi-
kans eltérést.
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2. A hitelfelvételek koncentracios indexe mar 2007 végén a szokasosnal nagyobb mér-
tékben emelkedett, majd a valsag hatasara drasztikusan megnott.

3. A hitelfelvételbol szamolt effektiv szam 2007 kozepéig 12 koriil ingadozott, 2007 vé-
gére 10-re esett, a valsagban pedig 4-re zuhant. Ezt tigy is értelmezhetjiik, mintha a piacon
a tényleges hitelfelvevok szama négyre esett volna.

4. A valsagban tovabbra is nagyjabol azonos szamu hitelezd finansziroz egyre kevesebb
hitelfelvevot.

Figyelemre mélt6 eredmény, hogy a hitelfelvétel koncentracioja, illetve a hozza tartozé
effektiv szam joval a Lehman csdédje eldtt, a 2007 elejétdl elkezdett ndvekedni, illetve
csokkenni. Tobb piac és hosszabb adatsorok elemzésével lehetne csak eldonteni, hogy
igaz-e: egy fedezetlen piacon a hitelfelvételi koncentracio novekedése valoban egy kozelgd
valsag elészelének tekinthetd. Mindenesetre ugy gondoljuk, hogy a hitelfelvételi koncent-
racidé megvaltozasa olyan fundamentalis jelzés, amelyet a feliigyeleti szerveknek érdemes
figyelniiik, hiszen a jelenség hatterében a piaci szereplok egymas iranti bizalmanak jelen-
tés megvaltozasa is allhat.

Forrasok és nyeldk vagy piacvezetok?

Ebben az alfejezetben azt tanulmanyozzuk, hogy mennyire polarizalt a piac. A megha-
tarozd szereplok mind hitelfelvételben, mind kihelyezésben is aktivak-e, pozicidjuk pi-
acvezetoként kiegyensulyozott-e? Vagy tulsulyban van a nagyoknal a kihelyezés vagy a
hitelfelvétel, és igy forrasként vagy nyeldként viselkednek? A 7. és 8. abra a teljes idoszaki
kihelyezések ¢s a hitelfelvételek egymashoz viszonyitott aranyat mutatja bankonként. Az
abrakon az 1 jelenti azt, hogy egy bank kiegyenstlyozottan viselkedik a piacon, tehat
ugyanannyi hitelt vesz fel, mint amennyit ki is helyez. Lathato, hogy van olyan bank,
amely az altala felvett hitel tobb mint 6tszorosét kihelyezi a piacon (1., 9., 10., 17., 25., 30.,
31, 35.,40., 44. és 45.),° ezek a bankok egyértelmiien forrdsként viselkednek, azaz alapve-
téen a tobbiek tevékenységét hitelezik, a sajat likviditasfeleslegiiket lekdtik.

7. dbra
A heti atlagos hitelfelvétel és a kihelyezés aranya bankonként

;_Fﬂﬂ HWH” mHH alll b o Ao

||||||||||||||||||||||||||| sorszama
1.3.5.7.9.11. . 190 23, 27. 31. 35. 39. 43. 47. 5l

5 Cstcstarto az 1. bank, 203 értékkel.
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Vannak ugyanakkor olyan bankok is, amelyek a kihelyezéseik értékének tobb mint mas-
félszeresét vették fel hitelként (5., 7., 11., 12., 14., 15, 16., 18., 22., 23., 24., 26. és 28.), 6k
inkabb a likviditas vasarloiként 1épnek fel ezen a piacon, tehat nyeldk. Lathato, hogy itt
nem talalunk olyan extrém értékeket, mint a kihelyezés/hitel mutatoknal, valdszintileg
azért, mert a bankok — a biztonsagra torekedve — inkabb hajlamosak tultartalékolni, és
inkabb kotik le a felesleges eszkdzeiket ezen a piacon, minthogy alultartalékoljanak, és
permanensen erre a piacra szoruljanak, hogy a sziikséges likviditast megszerezzék.

Annak megitélésekor, hogy melyik szereplé mekkora kockazatot vallal azzal, ha a fe-
dezetlen bankkozi pénzpiacrol finanszirozza magat, mindenképpen sziikséges a szerepld
piaci méretét is figyelembe venni (9. abra).

9. abra
A heti atlagos kihelyezés ¢€s hitelfelvétel bankonként (milliard forint)
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hitelfelvét mennyisége
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A negyvenot fokos egyenesen 1évé bankok pozicidja kiegyenstilyozott; ezek ugyanany-
nyi hitelt adtak a vizsgalt id6szakban, mint amennyi betétet képeztek.® A 13. szamt bank
pozicidja (az id6szak egészét tekintve) nagyjabol kiegyensulyozottnak mondhatd, hiszen
kozel van az atlohoz. Lathatéan 6 a legnagyobb szerepldé mind kihelyezés, mind hitelfelvé-
tel szempontjabol. Definialjuk ugy a kiegyensulyozott szerepldket, hogy kihelyezésiik 20
szazaléknal nagyobb mértékben nem haladja meg hitelfelvételiiket, és hitelfelvételiik 20
szazaléknal nagyobb mértékben nem haladja meg kihelyezéstiket! Az egyszertiség kedvé-
ért a 20 szazalékos eltérést szamoljuk logaritmikusan:

depo
debt

ahol a depo a kihelyezéseket, debt pedig a hitelfelvételt jeloli. Ekkor kiegyensulyozott
szereplonek tekinthetjitk a 13.,a 19.,222., a2 27., a 32. és a 41. szamu hitelintézeteket. A ki-
egyensulyozott szereplok koziil a jelentds forgalmat lebonyolitokat piacvezetonek (market
maker) nevezzik. Jelen esetben egyediil a /3. szam( bankot tekinthetjiik ilyennek.”

A 9. abran szaggatott korrel a piacvezetonek tekinthetd 13. szamu bankot jeldltiik. Sziir-
ke folytonos ellipszissel azokat a nagyobb forgalmu bankokat jeloltiik, amelyek jelentds
netto kihelyezok, tehat forrasnak (6., 1., 2. és 3. szamn) tekinthetdk. A fekete ellipszisekkel
a jelentds nettd hitelfelvevoket jeloltiik, ezek a nyelék (21., 5., 7., 12., 15., 23., 24., 11. és
28.). Szaggatott vonalu téglalappal pedig azokat a kis forgalmu hitelintézeteket jeloltiik,
amelyek lehetnek forrasok vagy nyeldk, vagy akar kiegyensulyozottak is, a kis forgalmuk
miatt nincs nagy jelentdségiik a piacon.

In(Z2%) <1n(1,2),

10. abra
A heti atlagos kihelyezés és hitelfelvétel bankonként a Lehman-csdd eldtt (milliard forint)

Heti atlagos
hitelfelvét mennyisége
(Lehman el6tt)

60

OZ].

301 f\‘)13.
40
30 A

20
Heti atlagos

T T — kihelyezés mennyisége
40 50 60 (Lehman el6tt)

¢ Természetesen elképzelhetd, hogy az adott id6szak egy részében nettd kihelyez6k, mas részében pedig nettd
hitelfelvevok voltak.

7 A méretben kovetkezd hitelintézet a 22. szami; ennek Osszes forgalma csak nagyjabol 15 szazaléka a 13.
szamu bank forgalmanak. A 22. szamu 6sszforgalma a teljes piaci forgalom 1,6 szazalékat teszi ki, mig egyenletes
eloszlast feltételezve 1,9 szazalék forgalmi részesedés jutna egy bankra.
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11. abra
A heti atlagos kihelyezés és hitelfelvétel bankonként a Lehman-cséd utan (milliard forint)
Heti atlagos
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A 10. és a 1. abra a piacvezetdket, forrasokat és nyeloket mutatjak a valsagot megel6z06-
en és a valsagban. A két abrat 6sszevetve a kovetkez6 megallapitasokat tehetjiik.

1. A korabbi piacvezetd, a 13. szdmu pénzintézet a valsagban tobb mint hétszer annyi
hitelt vett fel, mint amennyit kihelyezett, ezzel piacvezetébdl nyelévé valt.

2. A korabbi jelentds nyeldk koziil nyelé maradt az 5., a 7. és a 15.szamt hitelintézet,
de mig a valsag el6tt kettonek a hitel/kihelyezés aranya a felsd hataron mozgott, most
az alsé hataron.

3. A 21. szamu pénzintézet korabban jelentds szerepet jatszo nyel6bdl a valsagban for-
rassa valt. A szintén nyeld — bar kevésbé fontos — 12. és a 24. szamu pénzintézet a valsag-
ban szerepet cserélt és forrassa valt.

4. A 11. némileg vesztett jelentdségébdl, de maradt nyel6. A 28. drasztikusan visz-
szafogta forgalmat, nem végzett a valsagban kihelyezést, csak — szinte elhanyagolhatd
mértékd — hitelfelvételt.

5. A valsag el6tt forrasként viselkedd 1., 2., 3. és 6. szamu bank koziil csak a 6. szamu
maradt forras, a tobbi elvesztette kiemelt szerepét.

6. Uj szereploként tiint fel a valsagban a 46., a 49. és a 17. szamu bank — mind forras
szerepet jatszottak.

7. Szintén 1j szerepre tett szert a 47. szamu bank, amelynek dsszforgalma ugyan nem
meghataroz6 az idGszak egészét tekintve, a valsagban erdsen lecsokkent forgalom-
piacvezetonek.

Az elmondottakat foglalja 6ssze a 4. tablazat.

Osszességében megéllapithatjuk, hogy a valsdgban j6 néhanyan stabilan megérizték ko-
rébbi szerepiiket (5., 6., 7., 15. stb.), 4am ezzel egyidejiileg jelentds szerepcserék is torténtek:
korabbi piacvezetdk nyel6kké valtak (13), nyel6kbdl forrasok lettek (12., 24., 21.). Ez az
eredmény Osszecseng mas szerzok tapasztalataival: vagyis a szerepcserék tipikus valsag-
jelenségnek tekinthetdok (lasd példaul De Masi—Iori—Caldarelli [2006]).
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4. tablazat
Jellegzetes banki magatartasformak”

Lehman el6tt Lehman utan A teljes id6szakban
Piacvezetd 13. 47. 13.
Forras 6.,3.,2., 1. 12,24, 21.,46.,17.,49.,6. 6.,1.,2,3.
Nyeld 12,24, 21. 13.,5., 7., 15. 21.,5.,7.,12.,15.,23.
5.,7.,15.,23., 11., 28. 24.,11.,28.

" A vastagon szedett szimmal jelolt bankok stabilan meg6rizték pozicidjukat, a d6lt szedett szam-
mal jelolt bankok szerepet cseréltek.

A fedezetlen forintpiac belsd szerkezetének jellemzése

Ebben a fejezetben mar nem elégsziink meg a kapcsolati matrix sor- és oszlopvektorainak
vizsgalataval, hanem tovabblépiink, el6szor a matrix belsd szerkezetének idébeli megval-
tozasat igyekszlink megragadni a hagyomanyos halézatelméleti mutatok idébeli alakula-
sanak megjelenitésével, majd a halézat magjanak vizsgalataval.

Halozati mutatok idobeli alakulasa

Ebben az alfejezetben a fedezetlen bankkozi pénzpiac egészét vizsgaljuk grafelméleti esz-
kozokkel. A vizsgalt idészakban 1581 nap alatt 71 836 tranzakcio tortént, a ligyletekben
51 bank vett részt. Az atlagos tranzakcioméret 2,2 milliard volt, naponta atlagosan 45,4
tranzakciot kotottek 99,9 milliard forint értékben.

A HALOZAT MERETE. A haldzat mérete az adott idészakban tranzakcidt folytatdo bankok
szamaval egyezik meg. A napi tranzakciok aggregalasabol készitett halézatok atlagos mé-
rete 28,1 volt, 4,4 szérassal. A mutatd volatilitasa végig nagynak bizonyult, gyakran ko-
veti egymast 10 csuccsal és akar 30 vagy 35 cstcesal rendelkezd halozat is. Szebb képet
kaphatunk a hal6zat méretének id6beli alakulasardl, ha heti szintli aggregalt halozatokat
vizsgalunk. A 2. abra tartalmazza ennek lefutasat. Itt az atlagos méret 34,1, a szoras 2,7,
ami mar sokkal kisebb relativ szorast jelent (8,1 szazalék a korabbi 15,6 szazalékkal szem-
ben). Az id6sor ¢€s a beldle képzett négyhetes mozgoatlag egyértelmiien megmutatja, hogy
2003 elejét leszamitva az elsé négy évben a heti haldzat atlagos nagysaga 32—34 volt, majd
2007-ben és 2008-ban a piacon részt vevd bankok szama felment 36 és 38 kozé. A 2008.
Oszi hitelvalsagban a heti haloézat mérete visszaesett eldszor 30-32 kozé, majd 2009-ben
még tovabb, 28-ra.

A HALOZAT ATMEROJE. A halozat atmérdje a legkisebb olyan d, amelyre teljesiil, hogy a
halézat barmely pontjabol barmely masikba legfeljebb d 1€pésben el lehet jutni. Az esetle-
ges sokkok terjedésénél van kiemelt jelentdsége ennek a mutatonak. A heti haldzat atlagos
atmérdje 5,7, ennek szoérdsa 1,3 volt, minimalis és maximalis &tmérdje 3 és 11 volt (1asd 13.
dbra). Az els6 két évben valtozékonyabb volt a mutatd (jellemzden 4 és 8 kozott), 2005-t61
2008 6széig némileg kisebb valtozékonysaggal atlagosan 5—7 kozotti értékeket vett fel. Az
Oszi hitelvalsag hatasara 4-5 kérnyékére csokkent a heti haldozat atmérdje.
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12. abra
A halozat mérete (heti)

A bankok szama
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—— Mozgbatlag —— A tranzakciot folytato bankok szama

13. abra
A halozat atmérdje (heti) és mozgodatlaga
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—— Mozgodatlag —— A halézat atmérdje

A KLASZTEREK SZAMA ES MERETE. A napi halozatokat vizsgalva, gyakran talalunk 3-4
vagy akar még tobb (maximalis érték 8) klasztert, mig a heti halozat alapvetden Gssze-
fliggd, csak néhany alkalommal marad két darabban. Ennek megfelelden a heti klaszterek
méretének és a haldozat méretének idébeli alakulasa gyakorlatilag megegyezik (a koztiik
1évo korrelacios egyiitthatd 0,8175). Tovabbi vizsgalddast igényel, hogy mi lehet az oka
annak a néhany esetnek, amikor a heti halézat nem valt 6sszefiiggd egésszé.
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ATLAGOS FOKSZAM. Egy csomopont fokszama azt mutatja meg, hogy az a csomdpont hany
masik csomoponttal van kapcsolatban. A heti halozatok atlagos fokszamat és ennek négy
hetes mozgoatlagat a /4. abra tartalmazza. Lathato, hogy a piac szerepldi az idészak nagy
rész¢ében atlagosan 6 és 10 kozotti kapesolattal rendelkeztek hetente (atlag 7,8, szoras 1,9,
relativ szoras 25 szazalék, maximum 13,2 és minimum 2,2). Kivétel ez alol 2003 eleje,
2008 elsé harom negyedéve, amikor a fokszam 6 és 8 kozott volt, valamint a 2008 oktobere
utani idészak, amikor a fokszam az idészak atlaganak felére, 4 koriilire esik. Ugy tiinik,
hogy a pénzpiaci turbulencidk (2003 eleje, 2008 &sze és utana) a fokszam esésével jarnak.
Erdekes ugyanakkor, hogy a 2003. végi turbulencia nem jart az atlagos fokszam csokkené-
sével, hanem inkabb a volatilitas novekedésével.

14. abra
Atlagos fokszam (heti) és mozgdatlaga

A bankok szama
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—— Mozgoatlag —— Atlagos fokszam

A heti forgalom (3. dbra) és a heti atlagos fokszam egyiittmozgésat kiilondsen a beldliik
szamitott négyhetes mozgoatlag mutatja szépen. Az erds egyiittmozgast észrevéve figye-
lemre mélto, hogy 2008 els6 harom negyedévében a forgalom még nem csokken, de az
atlagos fokszam csokkenésnek indult.

2008 végén a hitelvalsag megjelenésével a likviditas megcsappanasa megjelent a forga-
lom csokkenésében ¢s az atlagos fokszamban is. Elvben elképzelhetd lenne, hogy a forga-
lom gy csokken, hogy a piaci szereplok kihelyezéseik nagysagat egyenletesen csokkentik,
de a kapcsolataik szamat nem valtoztatjak. Ez azzal jarna, hogy a forgalom csokken ugyan,
de az atlagos fokszam nem. Az adatokbol azonban nem ezt latjuk, hanem azt, hogy a forga-
lom és az atlagos fokszam egyiitt cskken, aminek az a kdvetkezménye, hogy — a fokszam
kelld mértékili csokkenésekor — lesz olyan hitelintézet, amelyik elhagyja a piacot.

Lattuk korabban, hogy a valsagban a kihelyezések koncentracidja nem valtozik jelentd-
sen, a hitelfelvételeké azonban igen. Ez a koncentracioé néhetne ugy is, ha a halézat atlagos

crr

crer

a késObbiekben vizsgalunk meg.
A heti halozat fokszamanak szorasa viszonylag stabilan 6 koriil van (atlag 5,8, szérasa
1,3), az idésor a 2003. eleji ¢s a 2008. dszi pénzpiaci zavarra csokkenéssel reagalt.
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ATLAGOS KOZOTTISEG. Az atlagos kozottiség (mean betweenness) a csticsok kozpontisagat
azzal méri, hogy az adott csucs hany legrévidebb uton van rajta. Minél tobbon, annal ma-
gasabb kozottiségértéket kap az adott csucs. A napi halozat annyira kiforratlan, hogy ez
nem ad értelmezhetd idGsort. A heti halozat atlagos kozottisége (1asd 15. dbra) volatilisabb,
mint az atlagos fokszam (atlagos értéke 19,3, szorasa 8,4, relativ szorasa 43,8 szazalék),
gyakran esik az értéke az atlagos érték negyedére és né masfélszeresére, 30-ra. A mozgo-
atlagbol® azért lathato, hogy a hitelvalsag hatasara az év kozepi 25 koriilirél drasztikusan
lezuhant 5-10 koriili értékre.

15. dbra
Atlagos kozottiség (heti)
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—— Mozgoatlag —— Atlagos kozottiség

16. abra

Atlagos kozelség (heti)
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8 A szokasos négyheti mozgodatlag helyett itt a nyolchetes mozgoatlag adott olyan idGsort, amibdl latszott a
tendencia.
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ATLAGOS KOZELSEG. A kozelség (closeness) mutatdja azt ragadja meg, hogy hany 1épés
kell ahhoz, hogy egy adott csticsbdl eljussunk az dsszes tobbi cstucsba. A cslicsokra sza-
molt kozelségmutatok atlagat tartalmazza az atlagos kozelség, amit ugy kalibralnak, hogy
nulla és egy kozott vehet fel értéket, és minél magasabb a mutato értéke, atlagosan annal
kevesebb 1épésre van sziikség. A 0,5-0s érték azt jelenti, hogy atlagosan két 1épésbdl el-
érhetd minden mas cstcs. A /6. abra tartalmazza a heti halozatbol szamolt atlagos ko-
zelségértékek iddsorat (atlag 0,5024, szoéras 0,057, relativ szoras 11,2 szadzalék, maximum
0,581, minimum 0,207). Azok a hetek, amikor a mutaté 0,2 és 0,25 kozotti tartomanyba
esik, megfelelnek azoknak a heteknek, amikor a halozat két részre szakadt, és az atlagos
klaszterméret megfelezodott. A teljes iddsorban a két mutatd kozepes pozitiv kapcsolatot
(korrelacios egyiitthato: 0,4219) mutat, ami azt jelenti, hogy a halozat atlagos klasztermé-
retének emelkedésével az atlagos kozelség is nétt. A haldzat méretével és a halozat atmé-
réjével a kapcsolat kifejezetten gyenge, 0,0575 és 0,0504.

Az atlagos fokszam mellett a kdzelségmutatod a legkorabban reagald halozati mutato,
hiszen mar 2006-t61 elkezdett folyamatosan csokkenni.

Az elso ot bank halozati mutatoinak idobeli alakulasa

A halozat egészének iddébeli alakulasat jellemzd atlagos értékek vizsgélatan tal érdemes
egy pillantést vetni az egyes hitelintézetek halozati jellemzdinek idébeli alakuldsara. Mi-
vel mind az 51 hitelintézet mutatojat egyiitt abrazolva nem sokat lehetne latni, ezért a
vizsgalt iddszak atlagaban els6 6t bank fokszamanak, kozottiségének és kozelségének havi
adataibol késziilt idésorait mutatjuk be.

17. abra
Az elsé 6t bank havi fokszama, 2003-2009

Havi fokszam
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A 17, 18. és 19. abran a fokszam, a kozottiség és a kozelség alakulasat kovethetjiik nyo-
mon. Nem meglepé modon az eddigi vizsgalatok soran is jelentésnek mutatkozé bankok
jelennek meg: az 5.,a 7., a 13. és a 21. és raadasként a 11., a 47. és a 18.
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18. dbra
Az els6 6t bank és az atlag havi kdzottisége, 2003-2009
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19. abra

Az els6 6t bank havi kdzelsége, 2003—2009
Havi kozelség
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Erdekes modon a piacon csak 2007 oktoberében megjelené 47. bank® azonnal fontos
szerepet jatszott, ami a kozottiség mutatdjaban meg is jelent.'® Szintén figyelemre mélto a

° Ez a hitelintézet mar a piacvezetok, forrasok és nyel6k azonositasakor is megmutatta magat, hiszen a Lehman-
cs6d utani idészakban ez volt a legnagyobb olyan hitelintézet, amelynek hitelfelvétele és hitelkihelyezései nagyja-
bol egyenstlyban voltak, és igy (kozepes méretil) piacvezetoként definialtuk.

10 Atlagos fokszamat és atlagos kozelségmutatojat tekintve azonban csak a 16—17. helyen allt.
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18. hitelintézet viselkedése, amely az atlagos kozelség tekintetében az elékeld 6todik he-
lyen foglalta el, és azt szinte végig tartotta is, amig piacon volt. Csakhogy 2006 oktoberé-
ben ez a bank tavozott a piacrol.

A 17. abrdn a havi halozatokbol szamolt atlagos kozottiség is megjelenik."! Az atlagos
kozottiség Lehman-cs6d utani csokkenése azért észrevehetd. Az igazan érdekes az, hogy
ebben az id6szakban, a valsadgban a legmagasabb kozottiségértékkel rendelkezd hitelin-
tézetek koziil harom is (5., 21., és 47.) az atlag ala esik, mig a 13. bank kozottiségértéke
ugyan az egyik honapban megfelezddik, alapvetden mégis tartja a 2007 kdzepén megkez-
dett emelkedd trendjét, és jellemzden 150-200 koriil van.

El6 banki kapcsolatok a valsag elétt és utan

A legfontosabb bankok kivalasztasakor érdemes megvizsgalni a bankok egymas kozotti
kapcsolatait. Elképzelhetd, hogy egy bank forgalma a piac egészéhez képest alacsonynak
mondhato, mégis rendelkezik olyan kapcsolattal, amely stabilitdsa és mérete folytan az
egész piac szempontjabol ndveli az adott bank jelentdségét. Ehhez érdemes megvizsgalni
a bankok kozotti kapcsolatokat. Ebben a vizsgalatban kifejezetten a matrix belsejére va-
gyunk kivancsiak.

Itt most csak egyetlen dologra hivjuk fel a figyelmet, mégpedig arra, ahogy a banki kap-
mutatja a valsag elott és a valsagban. A piacon lév6 51 bankot figyelembe véve 51 x 50 =2550
kapcsolat lehetséges. A tablazatbol jol latszik, hogy a korabbi koncentracio a valsagban ot-
szorosére nob, igy a HHI nagysagrendet valt. Legkdnnyebb az effektiv szdmon észrevenni a
valtozast, hiszen ez azt jelzi, hogy a lehetséges 2550 kapcsolatbdl a valsag elott ,,ténylegesen”
250 ¢él, a valsagban ezek nagy része eltiinik, és a mindossze 49-re esik a ,.,tényleges” kapcso-
latok szama. Itt latszik jol, hogy a halozat miként lesz ritka a valsagban.

5. tablazat
A banki kapcsolatok koncentracidja a valsag elott és a valsagban

Lehman-csdd el6tt Lehman-cs6d utan
HHI (szazalék) 0,401 2,053
HHI (széazalék) 0,361 2,015
Effektiv szdm 2497 48,7

A halozat magja

A hitelintézetek miikddése — azok gazdasagban betdltott kiemelt szerepe folytan — mindig
is a kormanyzat, a jegybank és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete érdeklédésének
kozéppontjaban allt. Valsag esetén, amikor a bankok akar cséd kozelébe is kertilhetnek, a
megfeleld feliigyeleti intézkedések meghozatalahoz érdemes tisztaban lenni azzal, hogy
a piacon aktiv hitelintézetek koziil melyek az igazan fontosak, melyek kozponti jelent6-
ségiiek rendszerkockdzati szempontbol. Szintén fontos ez, ha olyan kormanyzati intézke-

"' Ez a mutato 15 és 30 kozott valtozik, mig az elsd 6t 50-t61 250-ig szorodik, ezért a valtozasa nehezen latszik.
A heti halozatokbol szamolt atlagos kozottiség alakulasat mégis ismerjiik a /5. abrdabol, €s a havi halozatok atlagos
kozottisége is hasonld mintazatd.



250 Berlinger Edina—Michaletzky Marton—Szenes Mark

déscsomag késziil, amelynek célja a pénz- ¢és tékepiacok minél zavartalanabb mikodésé-
nek eldsegitése, valamint a pénziigyi nehézségekkel kiiszkddo hitelintézetek megmentése
vagy helyzetének javitasa.

A forgalom is segit benniinket ennek megitélésében, de egy olyan dsszetett piacon, mint a
bankkdzi fedezetlen pénzpiacon, érdemes lehet arra is figyelemmel lenni, hogy mely bankok
rendelkeznek a meghatarozé kapcsolatokkal. Tartozzanak a halézat magjaba azok a bankok,
amelyek egyiittesen a kapcsolatok nem kevesebb, mint 90 szazalékaval rendelkeznek.!

A 20. abra azt mutatja, hogy a havi adatok alapjan dsszeallitott haldézatokban a haldzat
magja hany elembdl 4llt. Lathato, hogy 2004 végéig a mag 9-11 elembdl allt, 2005 elejétdl
2007 kozepéig 10-12 bankbol allt, 2007 végére a mag mérete leesett 9-re, 2008-ban a val-
sagig 8-9 volt, a valsagban 6-ig esett. Eszrevehetjiik, hogy a mag méretének csokkenése
mar 2007-ben megkezdddott!

20. abra
A havi halozat magjanak mérete, 2003-2009

A havi halozat
magjanak mérete
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Azt is megvizsgaltuk, hogy melyik honapban melyik hitelintézet volt benne a haldzat
magjaban és ez id6ben hogyan valtozott. A kdvetkezé megallapitasokat tehetjiik.

1. Meglep6en sok bank volt a vizsgalt idészakban valamikor (legalabb egy honapban) a
haloézat magjanak része, szam szerint 25. Tiz hitelintézet volt tiz vagy annal kevesebb ho-
napban a magban. Nyolc bank volt a mag része tobb mint tiz, de kevesebb mint 45 honap-
ban. Harom bank volt a magban tobb mint 45-szor, €s nem tobbszor, mint 60-szor. Négy
hitelintézet (a 13.,a 7., a 21. és az 5.) volt a mag része 70-szer vagy tobbszor.

2. A legtdbbszor részt vevo négyes mag viszonylag stabilnak mondhato, hiszen a 75
hoénapbdl csak hat volt olyan, amikor nem volt mind a négy koziiliik eleme a magnak.

3. Erdekes, hogy a négyes kemény mag épp a 2008. oktoberi turbulenciaban bomlik fel;
a 13. és a 7. hitelintézet benn marad, de a 21. oktéberben és novemberben nincs a magban,
utdna visszatér; az 5. oktoberben még a mag része, de novembertdl eltiinik.

12 Mivel ez a definicié még nem egyértelmdi, ezért a halézat magjat hatarozzuk meg a kovetkez6 algoritmussal!
Elso 1épésként vegyiik ki azt a hitelintézetet és minden kapcsolatat a halozatbol, amelyik a legtobb kapcsolattal
rendelkezik. Masodik 1épésként az 0j halozatbol megint vegyiik ki azt a bankot és minden kapcsolatat, amelyik
ebben az uj halozatban a legtobb kapcsolattal rendelkezik. Folytassuk ezt addig, mig ki nem vessziik az eredeti
halozat kapcsolatainak 90 szazalékat!
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Osszefoglalas

A kutatas fobb eredményeit a kdvetkezokben oly modon foglaljuk dssze, hogy kiemeljiik a
fedezetlen bankkozi pénzpiac Lehman-cséd utani valtozasait.

1. A forgalom a 2008. végi hitelvalsag hatasara drasztikusan csokken, a korabbi atlagos
600-as szintrdl leesik 300-ra, azaz megfelezodik.

2. A piaci kamatlab a Lehman-cs6d utan a korabbi 8 szazalékrol 11,5 szdzalékra nott,
azaz 350 bazisponttal megemelkedett.

3. A kihelyezési koncentracio érzékelhetden novekedett (a HHI 4,6 szazalékrol 6,1 sza-
zalékra nétt), a hitelfelvételi koncentrdcio pedig drasztikusan megndtt a Lehman-csédot
kovet6en, amit a HHI 6,6 szazalékrol 18,4 szazalékra torténd emelkedése is mutat. A hi-
telfelvételi effektiv szam 15,2-161 5,4-re esett. Az 5. dbra jelzi, hogy a hitelkoncentracio
novekedése mar a Lehman-cs6dot megel6z6en, 2007 masodik felében megkezd6dott.

4. Az extrém kamatlabu tranzakcidok koncentracidja a Lehman-cs6dot megelozéen és
utana is magasabb, mint a normal kamatlabu tranzakcioké. A valsag hatdsara az extrém
kamatlabu tranzakciok koncentracidja is nétt.

5. Lathattuk, hogy a valsag hatasara a banki szerepek alapvetden megvaltoztak; a korab-
bi forrasok, nyeldk és piacvezetdk koziil sokan helyet cseréltek, vagy elvesztették kiemelt
szerepiiket, és Uj piaci szereplok is felvettek kiemelt szerepeket. (A korabban kiegyensu-
lyozott 13. bank példaul a Lehman-csdd utan hétszer annyi hitelt vett fel, mint amennyit
kihelyezett. A valsag elétt forrasként viselkedd 1., 2., 3. és 6. hitelintézet koziil csak a 6.
szdmu maradt forras, a tobbi elvesztette kiemelt szerepét. A 21. kordbban nyeld volt, a
valsagban forras lett.)

6. A valsagban a heti halozat mérete 36-rol visszaesett 30-ra, majd még tovabb, 28-ra.

7. A heti halozat atmérdje a Lehman-csdd el6tti 5—7-r6l dsszel 4—5-re esett.

8. A heti halozat atlagos fokszama a Lehman-cs6dot kovetden a korabbi 7-rdl 4 korii-
li értékre esett. Erdemes észrevenni, hogy a heti halozat atlagos fokszama a megel6z6
években 9 koriil volt, és ez mar 2007-ben lecsokkent 7-re. Szintén fontos, hogy 2008 elsé
harom negyedévében a piaci forgalom még nem csokken, de az atlagos fokszam mar igen.
A Lehman-cséd idején mar egyiitt csokken az atlagos fokszam és a forgalom, aminek
bizonyos mértékll visszaesés utan az a kovetkezménye, hogy lesz olyan szerepld, amelyik
elhagyja a piacot.

9. A heti halézat atlagos kozottisége 2007 végén éri el 30 koriili csucspontjat, 2008-ban
végig csokken, majd a Lehman-cs6d eldtti 20-rdl a valsagban 5 ala zuhan.

10. A heti halozat atlagos kozelsége mar 2006 kdzepe oOta csokkent.

11. A havi kozottiség, kozelség és fokszam tekintetében elsd ot hitelintézet viselkedése
a valsadgban a 13. bank kivételével hasonlo volt az atlagéhoz, tehat visszaestek. A 13. bank
azonban mas utat jart be: kapcsolatainak szama (fokszama) joval kevésbé esett vissza; ko-
zOttisége mar 2006 kozepe ota jelentdsen emelkedett, és a Lehman-cséd hatasara is csak
egyetlen honapra esik vissza jelentdsen; kozelségértéke is csak egy honapban esik vissza,
majd gyorsan visszatér a korabbi szintjére.

crer
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csdd elétti idoszakot figyelembe véve — 250 volt, ez a cs6dot kovetden leesett 49-re.

13. A havi halézat magja 2007 kozepéig 10-11 elembdl allt, ez 2008 kdzepére nyolcra
esett, majd a valsag hatdsara tovabb esik hatra. Fontos észrevenni, hogy a mag csokkenése
mar 2007-ben megkezdddott.

14. A havi héalozat magjaban legtobbszor részt vevé négyes mag viszonylag stabilnak
mondhato, hiszen a 75 vizsgalt hétbdl csak 6 volt olyan, amikor nem volt mind a négy
koziiliik eleme a magnak.
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15. Erdekes, hogy a négyes kemény mag épp a 2008. oktoberi turbulenciaban bomlik fel;
a 13. és a 7. hitelintézet benn marad, de a 21. oktoberben és novemberben nincs a magban,
utana visszatér; az 5. oktoberben még a mag része, de novembertdl eltiinik.

A fentiekben megvizsgaltuk a fedezetlen bankkdzi pénzpiac elmult hat évét. Az elvég-
zett kutatas természetesen szdmos kérdést nyitva hagyott, és szadmos Ujat fel is vetett. A
kiilonb6z6 mutatdk idésoraiban helyenként meglepd értékeket tapasztaltunk. Meg lehetne
probalni 6sszekotni ezeket konkrét piaci eseményekkel. Tovabbi érdekes kutatasi teriilet
lehet a fedezetlen bankkdzi pénzpiac kapcsolata a devizacsere-piaccal és a repdpiaccal.

A piaci tapasztalatok szerint a bankok devizalikviditads-kezelése kihat a fedezetlen
bankkozi pénzpiacon torténd forintlikviditas-kezelésiikre, hiszen példaul ha a devizacse-
re-piacon kimeritik a partnerlimitjeiket, akkor fedezetlen bankk6zi pénzpiacon sem jut-
nak forintforrashoz, ami a fedezetlen bankkozi pénzpiac likviditasanak csokkenéséhez,
akar a piac kiszaradasahoz vezethet. Ilyenkor jellemzden a kdzponti bankhoz fordulnak
forrasért. Hogyan jelentkezik ez a jelenség a halozatelméleti mutatokban?

Erdekes lehet azt megvizsgalni, hogy az MNB intézkedései (az alapkamat valtozasa, a
monetaris politikai 2003. évi rezsimvaltasa, a 2001. tavaszi devizaliberalizacid, a kamatfo-
lyoso szilikitése, a kotelezd tartalékrata megvaltoztatasa vagy a tartalékolasi el6irasok meg-
valtozasa) hatnak-e a fedezetlen bankkozi pénzpiac topologiajara, és ha igen, akkor hogyan.

A legérdekesebb felmeriilt kutatasi kérdés az, hogy a bankok hitelkockézata miként hat a
fedezetlen bankkozi pénzpiacra. A bankok hogyan dontik el, hogy adnak-e egyméasnak fede-
zetlen hitelt, és ha igen, akkor milyen feltételekkel (mennyiség, futamid6 és kamatlab).

Hivatkozdasok

ALBERT REKA—JEONG, H.—BARABASI ALBERT-LAszLO [2000]: Error and Attack Tolerance of Complex
Networks. Nature, 406. 378-382. o.

BaLoGH CsaBa—GABRIEL PETER [2003]: Bankkdzi pénzpiacok fejlddésének trendjei. MNB Miihely-
tanulmanyok, november 28.

BecH, M. L.—ATaLAy, E. [2008]: The Topology of the Federal Funds Market. Federal Reserve Bank
of New York, Staff Reports, 354.

BENEDEK GABOR—LUBLOY AGNES—SZENES MARK [2007]: A halozatelmélet banki alkalmazasa. Koz-
gazdasagi Szemle, 54. évf. 7-8. sz. 682-702. o.

BaNal ADAM—KIRALY JULIA-NAGY MARTON [2010]: Az aranykor vége Magyarorszagon. Kiilfoldi
szakmai és lokalis tulajdonti bankok — valsag elott és valsag utan. Kozgazdasagi Szemle, 57. évf.
2.sz.105-131. o.

DE Masi, G.—Iori, G.—CALDARELLI, G. [2006]: Fitness Model for the Italian Interbank Money Market.
Physical Review E, 74. évf. 6. sz.

HorizoNTAL MERGER... [1997]: Horizontal Merger Guidelines. U.S. Department of Justice and the
Federal Trade Commission, http:/www.justice.gov/atr/public/guidelines/horiz_book/hmgl.html.
KirALy JuLia [2008]: Likviditas valsagban, Lehman el6tt — Lehman utan. Hitelintézeti Szemle, 7.

évf. 6. sz. 598-611. o.

KIRALY JuLIA-NAGY MARTON [2008]: Jelzalogpiacok valsagban: kockézatalapu verseny €s tanulsagok.
Hitelintézeti Szemle, 7. évf. 4. sz. 450—-482. o.

LuBLoY AGNEs [2005]: Domindhatas a magyar bankkozi piacon. Kézgazdasagi Szemle, 52. évf. 4.
sz. 377-401. o.

LuBLOY AGNES [2006]: Topology of the Hungarian large-value transfer system. MNB Occasional
Papers, 57.

Soramak1, K.—BecH, M. L.—ArNoLD, J.—GLass, R. J.-BEYELER, W. E. [2006]: The Topology of Inter-
bank Payment Flows. Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports, 243.

PALES JunIT-VARGA LORANT [2008]: A magyar pénziigyi piacok likviditasanak alakulasa — mit mutat
az MNB 1j aggregalt piaci likviditasi indexe? MNB Szemle, aprilis, 44-51. o.


http://www.justice.gov/atr/public/guidelines/horiz_book/hmg1.html

	Berlinger Edina–Michaletzky Márton–Szenes Márk: A fedezetlen bankközi forintpiac hálózati dinamikájának vizsgálata a likviditási válság előtt és után
	Előzmények
	A fedezetlen bankközi ügyletek piacának általános jellemzése
	Adatok
	Forgalom és kamatláb
	A hitelfelvétel és a kihelyezés koncentrációja
	Források és nyelők vagy piacvezetők?

	A fedezetlen forintpiac belső szerkezetének jellemzése
	Hálózati mutatók időbeli alakulása
	Az első öt bank hálózati mutatóinak időbeli alakulása
	Élő banki kapcsolatok a válság előtt és után
	A hálózat magja

	Összefoglalás
	Hivatkozások


