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1. fejezet

Bevezetés

1.1. Fertozés és rendszerkockazat

A rendszerkockazat, mint a pénziigyi stabilitas egyik kulcsfogalma a huszadik szézad
utolso két évtizedében keriilt a kozgazdasagi vizsgalatok elGterébe és csak ezt kdvetd-
en tisztazodott a rendszerkockazat altalanos fogalma. Habar szédmos sokszint definicio
létezik a rendszerkockazatot illetéen, valamennyi kozos vonasa, hogy a pénziigyi rend-
szerek torékenységére és instabilitasara utalnak. Bartholomew és Whalen (1995)) szerint
annak a valoszintiségét jelenti a rendszerkockazat, hogy a pénziigyi rendszerbe vetett
bizalom megrendiil, mig [Schwartz (1995)) szerint a pénziigyi krizishelyzetet a fizetési és
elszamolasi rendszerek nem megfelel§ miikddése jelenti. [Kaufman (1999) szerint akkor
beszélhetiink rendszerkockazatrol, ha annak a valészintségét vizsgaljuk, hogy egy adott
rendszeren beliili intézmények lancolataban folyamatos veszteséghalmozodassal jar egy
adott esemény bekovetkezése. Boss et al. (2003) alapjan pedig a rendszerkockazat nem
mas, mint a pénziigyi kozvetitd rendszer zavarat okozo inszolvencia tovaterjedése. A
szamos rendszerkockazati definiciot |De Bandt és Hartmann (2000) probalja meg Gssze-
foglaloan elemezni és a szerzéparos szerint sziikén vett értelemben akkor beszélhetiink
rendszerkockazatrol, ha egy adott esemény az id6 elérehaladtéaval, az események soroza-
ta révén egy vagy szamos intézményre vagy piacra kedvezétleniil hat. Széles értelemben
az eddigieken tul akkor is rendszerkockazatrol beszélhetiink, ha szadmos intézményre és
piacra egy adott esemény szimultan hat egy kiterjedt sokk kovetkeztében.

A szakirodalom a rendszerkockéazatokat jellemzéen két csoportra bontja. A pénziigyi
kozvetitésben gazdasagi konjunktira esetén a kockazatérzékelés jellemzGen tompul, mely
a pénziigyi kozvetitésben részt vevs szereplSket akar tulzott mértékd kockazatvallalasra
0sztonodzheti. Amennyiben a pénziigyi rendszert sokk éri, gy a tulzott kockazatvalla-
las miatt a szerepl6k jelentds veszteséget szenvedhetnek el, melynek hatasara a tulzott
kockazatvallalasi magatartast tulzott kockézatkeriilés valtja. A szakirodalom a pénziigyi
kozvetitGknek a gazdasagi ciklusokkal jellemzGen egyiitt mozgo, de az optimélis szintt6l
valamilyen irdnyban eltéré kockazati hajlandosagat ciklikus rendszerszintd kockazatok-

nak nevezi. A pénziigyi szerepl6k, mint az mér emlitésre keriilt, szoros kapcsolatban



1.1. FERTOZES ES RENDSZERKOCKAZAT

vannak egymaéssal bankkozi piaci ligyleteken, mérlegen kiviili kitettségeken vagy fizetési
és elszamolési rendszereken keresztiil, melyek kapcsan az egyes szereplSk kozott haloza-
tok alakulnak ki. Egy pénziigyi valsag idején felszinre keriilhetnek az ezen halézatokkal
kapcsolatos problémak, melyek a pénziigyi rendszert éré sokk hatasat egyrészt képesek
felerGsiteni, masrészt kdzvetits szerepet betoltve hozzajarulnak a sokk tovaterjedéséhez.
Ennek megfelelGen a szakirodalom a pénziigyi szereplSk kozotti halozatok szerkezetébdl,
valamint a halozatot alkoté szerepl6k kockazatossagabol fakado valsdgerdsité hatasokat
nevezi strukturalis rendszerkockazatoknak.

A bankszektoron beliili fertézés a rendszerkockazat egy részteriiletének tekinthetd,
ennek megfelelGen a fertézéssel kapcsolatos szakirodalom szorosan Gsszefligg a rendszer-
kockézat szakirodalméval. Fert6zés alatt jellemzGen azt a jelenséget érti a szakirodalom,
amikor egy kezdeti, a gazdasag sziik szférajat érinté sokk hatasara legalabb egy masik
intézmény is cs6dot jelent. Tekintettel a pénziigyi stabilitas fontossdgara és a bankok
rendszerkockazati érzékenységére, fontos annak feltérképezése, hogy a bankrendszert éré
sokkok hogyan terjednek tovabb egyik bankrél a méasikra. A bankok egymassal szoros
kapcsolatban vannak a korkoros hitelszerzédéseken, a derivativ iigyleteken, a mérlegen
kiviili kitettségeken, valamint a fizetési és elszdmolési rendszereken keresztiil, melyek a
fert6zés meghatarozo kozvetits kozegét képzik. A magas szintl 6sszefondédas miatt pedig
fennall annak a kockazata, hogy néhany kiemelt szerepls csédje a teljes bankszektort is
magaval ranthatja. A dominohatas sulyossaga és valoszintisége szamos intézményi ténye-
z6t6l flige, mint példaul a bankkozi piac koncentraltsaga, a halozatanak struktiurédja, a
fizetési és elszamolési rendszerek architekturaja, a bankok limitrendszerének hatékony-
sdga, a kockazatcsokkents technikak elterjedtsége, valamint a piac fegyelmezd ereje.

A bankok rendszerkockazati érzékenysége jellemz&en a mérlegszerkezetiikkel hozha-
toak Osszefiiggésbe. Egyrészt a magas tGkeattétel, avagy az alacsony sajat forrés ara-
nya kovetkeztében jellemz&en alacsonyabb a veszteségtiird képességiik, masrészt noveli
sériilékenységiiket a lejarati transzforméciohoz kapcsolodo tevékenységiik inherens koc-
kézata, hiszen rovid lejarata forrasbol hossza lejaratiu hiteleket nydjtanak. Harmadrészt
jellemzGen csak egy bizonyos részét tartjak a tartalékuknak likvid eszkozokben, azaz az
eszkozeiken beliil alacsony a készpénzallomény, igy egy esetleges betétesi roham esetén
komoly problémat jelenthet minden betétes kovetelésének kielégitése. A rendszerkocka-
zat tovabbi forrasa a bankok egymas kozotti korkoros hitelszerzédései, azaz a korbetar-
tozas jelensége. Ez egyrészt megneheziti a bankkozi hitelezés soran a partnerkockazatok
megfelel§ felmérését, masrészt megteremti annak a lehet&ségét, hogy néhény kozponti
szerepld csédje akar az egész szektort is magaval rantsa, azaz dominohatast idézzen el6.

A bankkozi kitettségeken keresztiili fertézéssel foglalkozd empirikus modellek alapve-
t6en harom csoportba sorolhatoak (Lubloy (2005)). Az elsé csoportba tartozo modellek
kizarolag a fertézés hatasat vizsgaljak szimulacios eszkoztarral, mely segitségével arra
a kérdésre keresik a valaszt, hogy egy adott bank cs6dje hany tovabbi bankra terjed
tovabb. Ezen tipust modellek egyfajta stressz tesztnek is tekinthetéek, mivel arra kon-

centralnak, hogy milyen hatast gyakorol egy kihelyezé bank tékéjére, amennyiben egy
2
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altala hitelezett bank nem képes visszafizetni bankkozi forrasat. A masodik csoportba
azon modellek tartoznak, melyek makrookonoémiai sokkok hatésat vizsgéljdk a bankko-
zi piacon kereszteli fert6zésen keresztiil. Lubloy (2005) a harmadik és egyben legtijabb
csoportba azon empirikus modelleket sorolja, melyek hal6zatelméleti modszerekkel vizs-
galjak a pénziigyi rendszer rendszerkockazati érzékenységét.

A 2008-2009-es pénziigyi-gazdasagi valsag és az azt kovets hitelsziike ramutatott ar-
ra, hogy a redlgazdasagi folyamatok alakuléséara jelentGs hatast gyakorolhatnak a pénz-
iigyi piacok és a pénziigyi kozvetitérendszer. Ezért a valsagot kovetGen a korabbi id6-
szakokhoz képest sokkal inkabb el6térbe keriilt a bankrendszer és a pénziigyi piacok
helyzetének és stabilitasanak vizsgéalata, melyek eredménye egyre inkabb beépiil a gaz-
dasagi dontéshozatalba. A kovetkezSkben a rendszerkockézattal kapcsolatos pénziigyi

szabalyozast, illetve annak hatterét mutatom be.

1.2. A prudencialis szabalyozasi hattér

A pénziigyi intézmények, ezen beliil is kiemelten a hitelintézetek szabalyozasanak egyik
fontos oka a likviditasi kockazat (Diamond és Dybvig (1983))). A 2008-ban kirobbant
pénziigyi-likviditasi valsag mind makro-, mind mikroprudenciélis szempontbol szabalyo-
zasi reformok sorat valtotta ki az elmilt években. A valsag tanulsagait vizsgalé nemzet-
kozi kutatasok (Brunnermeier et al. (2009)), valamint Nier (2009)) egyetértenek abban,
hogy az egyedi pénziigyi intézmények mikroprudencialis szabalyozasa énmagéban nem
jelent elégséges mértékid kontrollt a rendszerszintd kockazatok kialakulasa kapcsan. Igy
a mikroprudenciélis szabalyozas késGbbi szigoritdsa mellett sokkal nagyobb teret nyert
a makroprudencalis szabalyozés erésitése (Hanson et al. (2011])), illetve a mikroskono-
mai elemzésekben és modellekben a makrotkonémiai szemlélet (De Nicolo et al. (2014),
valamint |Clark és Jokung (2015)).

A mikroprudencialis szabalyozés 1ényege, hogy a szabalyozo az egyes hitelintézeteket
egyedileg kezeli, azaz egyedi szinten méri fel azok kockizatait, eszkozeik mindségét és
a nemteljesité hiteldllomanyuk utan megképzett értékvesztés megfelelGségét, ugyanak-
kor a hitelintézetek kozotti interakciokhoz kapesolodo kockazatokat (rendszerkockézat,
fert6zési kockazat) kiilon nem értékeli. A mikroprudenciélis szabalyozas alapjat 1988-
ban az tgynevezett ,Basel Capital Accord” helyezte le, amely a nemzetkozi tevékeny-
séget folytato hitelintézetek hitelkockazatanak mérésére vonatkozoan fogalmazott meg
elvarasokat a feliigyelt intézmények felé. Ezt a szabalyozési csomagot a szakma Bazel
[-es szabélyozasi reformnak hivja, melyben a kockazatoknak val6 kitettség modellek
segitségével torténd felmérése, mint lehetGség, még egyéltalan nem jelent meg. Jelen-
t6s valtozast hozott a mikroprudencialis szabalyozas keretrendszerébe a BCBS (2004)
szabalyozasi ajanlas megjelenése, mely nem csak azt tette lehetévé, hogy a feliigyelt
intézmények belsé modellek segitségével mérjék fel kockazataikat és hatarozzak meg t6-
kekovetelménytiiket, hanem elGirta, hogy a hitelintézeteket feliigyel6 hatosagoknak éves

rendszerességgel feliil kell vizsgalni a hitelintézetek altal szamitott tékekovetelmény, il-
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letve az altaluk tartott, a kockdzataikat fedezni hivatott szavatold téke megfelelGségét.
Ezt a szabalyozasi csomagot hivja a szakma Bazel II-es szabalyozési reformnak.

A Baézel 11 szabalyozassal 6sszhangban a hitelintézetek nem csak a Bazel 1 szabalyo-
zasi csomag altal lefedett kockézatokatﬂ mérik fel, hanem az tgynevezett elsd pillérben
nemﬂ vagy csak részlegesenﬂ kezelt kockazatokat is. A Bazel I alapjéan a hitelintézetek
kételesek kialakitani a belsé t6kemegfelelési és értékelési folyamatukatff, melynek kere-
tében minden kockézattipusnak valo kitettséget felmérnek - akar bels6leg fejlesztett mo-
dellek, akar a szabalyozo altal meghatarozott sztenderd modszertanok alkalmazasaval -
és az adott kockazattipusoknak valo kitettségiik fedezésére té6kekovetelményt hataroznak
meg. A megallapitott t6kekdvetelményt a Bazel 11 alapjéan a hitelintézetek prudenciélis
feliigyeletét ellato szervek az gynevezett feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat®] keretében
ellenérzik, illetve sziikség esetén, amennyiben egy adott hitelintézet a sajat kockazatat
nem megfelel6en méri fel, azaz a kockazatat és igy a t6kekovetelmény értékét alulbecsli,
ugy a kapott eredményt korrigalhatjak és feliilbiralhatjak. Az igy kapott tékekovetel-
ményt a hitelintézeteknek szavatold téke tartassal kell teljesiteni, melynek meglétét és
mindségi kovetelményeknek valdo megfelelését szintén a prudencialis feliigyeletet ellatod
szervek ellenérzik. Amennyiben egy hitelintézet szavatolé tékéje nem képes fedezni a
prudencialis feliigyeletet ellato szerv altal jovahagyott tGkekovetelményét, tgy az hato-
ségi eljarast von maga utan.

A Bagzel III reformesomag (BCBS (2010)) megjelenését, valamint az éltala eredmé-
nyezett szigorubb szabalyozast a 2007-2008-as pénziigyi valsadg alapjan levont tapasztala-
tok hivtak életre. A pénziigyi valsag tanulsigait vizsgald nemzetkozi elemzések tobbsége
kiemeli, hogy a rendszerkockazatokért vilagszerte felelGs intézmények nem avatkoztak
be idében a kockazatok felépiilési periddusdban. A 2007 nyarat kovets események azon-
ban bebizonyitottdk, hogy — még ha a piaci szerepl6k egyenként egészségesnek tiinnek
is — a pénziigyi intézményrendszer szintjén megjelenhetnek olyan kockazatok, melyek a
rendszer egészének stabilitdsat is veszélyeztethetik. A mikroprudenciélis szabélyozas és
az altala lefektetett Béazel 11 keretrendszer, mint a hitelintézetek szolvenciajat biztositod
legfontosabb eszkoztarba vetett bizalom meggyengiilt a pénziigyi valsag utan tekintet-
tel arra, hogy a rendszerszintii és fert6zési kockazatok kezelésére az emlitett eszkOztéar
nem bizonyult alkalmasnak. Ennek megfelelen a Béazel 111 keretrendszerrel elGtérbe ke-
riilt a rendszerkockazatok kezelését és felépiilésének elkeriilését célz6 makroprudencialis
jelleget képvisels szabalyozas.

A Bézel III reformesomag implementélasa az EU jogrendszerébe az 575/2013/EU

1 Hitelezési kockazat, miikodési kockazat és piaci kockazat.

2 Példaul banki kényvi kamatkockazat, mely annak a kockazata, hogy a banki kényvi poziciékbol szér-
maz6 jovedelem és/vagy a bank gazdasagi t6keértéke kedvezdtleniil valtozik a piaci kamatlabak val-
tozasdnak kovetkeztében.

3 Példaul koncentraciés kockazat.
4 ICAAP - Internal Control Adequacy and Assessment Process

5 SREP - Supervisory Review and Evaluation Process
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rendelettel valosult meg, melyre a szakma CRRFFként hivatkozik. A CRR az EU hivatalos
lapjaban 2013. junius 26-an publikaltak és tekintettel arra, hogy a rendelet kdzvetleniil
hatalyosul az EU tagallamaiban, igy a rendelet magyar nyelvi szovege 2014. januar 1-
jétdl van hatalyban, tovabba a rendelet hatalyba 1épésével felvaltotta a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok tékekovetelmény szabélyozasat tartalmazo CRD[Z] iranyelveket.

A Bazel 111 szabalyozés Osszességében a Bazeli Bizottsag valasza a 2008-2009-es gaz-
dasagi valsdgra, valamint a valsag hataséara felszinre keriilg szabalyozasi hianyossédgokra.
Ugyanakkor a valsag alatt az is a felszinre keriilt, hogy a piaci szereplk tékekovetel-
ményilik szamszertsitése soran, a szabélyozas altalanos jellegét kihasznalva nagyon el-
téré modszertanokat és belsé modelleket alkalmaztak. Az eltéré modszertanok és bels
modellek alkalmazasa pedig azt eredményezte, hogy kiilonb6z8 piaci szereplék hason-
16 portfolidin szamitott kockdzati mutatoszamok nem voltak Osszevethetek, azaz nem
volt egyértelmiien eldonthets, hogy hasonlé portfoliot tekintve melyik piaci szerepls
fut nagyobb kockazatot. A Bazeli Bizottsag a kockdzati paraméterek és a tékekovetel-
mény szamitas eredményének piaci szereplGk kozotti nagy szordsdnak csokkentése és az
OsszevethetGség érdekében a Bazel 111 keretrendszert kiegészits 4j szabalyozasi reform-
csomagot dolgozott ki, melyet 2017 decemberében publikalt (BCBS (2017)). A kiegészits
szabalyozasi reformcsomagra a szakma Bézel IV szabalyozésként hivatkozik, melyet az
EU a 2019 juniusaban publikalt 876,/2019/EU rendelettel implementalt jogrendszerébe.
A rendeletre roviden CRR2-ként szokés hivatkozni. Habar a CRR2 az EU hivatalos lap-
jaban valo publikalastol szamitva hatalyban van, ugyanakkor a legtobb 1j szabélyozasi

elemnek csak 2021-t6] kell megfelelni az érintett piaci szerepléknek.

1.3. A pénziigyi stabilitas és a makroprudencialis

intézményrendszer

A pénziigyi stabilitassal kapcsolatos elemzések és kutatasok fontossédgara elséként a 90-
es évek végét jellemzG nemzetkozi pénziigyi valsagok hivtak fel a figyelmet, melyet csak
megerdsitett a 2007-t61 bekovetkezs pénziigyi és gazdasagi valsag. Napjainkra a pénziigyi
stabilitas mar a kozgazdaségi szakirodalom legtobbet elemzett kérdéskorei kozé tartozik.
A szakirodalom a pénziigyi stabilitast jellemz&en a pénziigyi rendszer olyan allapotéanak
tekinti, melyben a kulcsfontossagi piacok és a pénziigyi intézményrendszer a gazdasagi
sokkokkal szemben ellenéllo, tovabbé képes ellatni az alapvetd funkciot, azaz a pénziigyi
forrasok kozvetitését, a kockdzatok kezelését, valamint a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A pénziigyi valsagok tiikrében egyre nagyobb igény mutatkozott arra, hogy a szak-
mai kézvélemény aktudlis és megbizhato képpel rendelkezzen egy adott orszag pénziigyi

szektoranak allapotéardl, illetve annak sokkellenélld képességérsl. Az emlitett célokat

6 Capital Requirement Regulation - az Eurépai Parlament és a Tanics 575/2013/EU rendelete a hitel-
intézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kovetelményekrol és a 648,/2012/EU
rendelet modositasarol.

7 Capital Requirement Directive
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biztositd elemzéseknek a kolesonos fliggdségi viszonyok kovetkeztében a teljes pénziigyi
kozvetits rendszerre ki kell terjednie, mely azt is jelenti, hogy bankrendszeren tul azon
nem banki intézményeket is vizsgalni sziikséges, amelyek valamilyen médon a pénziigyi
kozvetités szerves részét képezik. Ezen nem banki intézmények kozé sorolandodak tobbek
kozott a brokercégek, a befektetési alapok, a biztositok, valamint a kiilonbozd pénztéarak.
A pénziigyi intézményrendszer stabilitdsdnak vizsgalata soran arra a kérdésre keressiik
a valaszt, hogy a rendszert ér¢ kiils§ vagy bels§ sokkoknak milyen mértékben képes el-
lenallni a rendszer egésze. A rendszert éré kiilsé vagy bels6 sokkok nem minden esetben
veszélyeztetik a pénziigyi intézményrendszer egészét és vezetnek valsaghoz, ugyanak-
kor egy sériilékeny és instabil pénziigyi rendszer onmagéban is gatolhatja a gazdasag
fejlédését. A pénziigyi rendszer instabilitasat szdmos tényezd befolyasolja, melyek rele-
vanciaja jelentésen eltérhet az elemzés vonatkozasi ideje, valamint az elemzésbe bevont
orszagok kapcsan. Ugyanakkor a szakirodalom egy pénziigyi rendszer instabilitasanak
lehetséges forrasaként leggyakrabban a helytelen gazdasagpolitikat, a pénziigyi szektor
gyors liberalizacidjat, a nem hatékony erdforras allokaciot, a gyenge pénziigyi feliigyele-
tet, valamint a nem kielégité szamviteli és konyvvizsgalati szabalyozast emliti, melyek
nem csak kiilon-kiilon, hanem egyiittesen is jelentkezhetnek. Ennek megfelelGen a pénz-
iigyi stabilitas elemzése, tekintettel a teljes pénziigyi intézményrendszer érintettségére,
valamint az instabilitas szdmos lehetséges forrasara, komplex feladatot jelent.

A pénziigyi stabilitast fenyegetd rendszerkockazatok megel6zése és kezelése elsGsor-
ban a pénziigyi stabilitasért felelgs intézmények feladata, melyek a nemzetkozileg elter-
jedt gyakorlat alapjan jellemzdGen a jegybankok feladatkorébe tartoznak. A jegybankok
szamara a monetaris hatosigi szerepvallalas mellett kiemelten fontos célt jelent és fel-
adatokat jelol ki a rendszerstabilitds biztositdsa. Tovabba szintén a jegybankok toltik
be az ,utols6 mentsvaif] funkciét, azaz a bajba jutott piaci szereplknek sziikséghelyzet
esetén rendkiviili hitelt biztosithatnak. Magyarorszagon a hazai pénziigyi rendszer sta-
bilitasanak fenntartésa és erGsitése alapvetGen a Magyar Nemzeti Bank (MNB) felel6s-
sége, melynek szerepét a pénziigyi stabilitas fenntartasaban egyrészt a Jegybanktorvény,
mésrészt a Pénzligyminisztérium és az MNB egyitittmiikodését szabélyozo jogszabélyok
biztositjak. A pénziigyi rendszer stabilitasaval kapcsolatos jegybanki felelGsség és fel-

adatkér hagyomanyosan harom pilléren]]| nyugszik:

1. A makroprudencialis elemzés, rendszerkockazati monitoring a banki és nem-banki
kozvetitGkre vonatkoztatva és esetenként beavatkozéas.

2. A szabéalyozasi politika, a jogszabalyalkotasban valo részvétel, a makroprudencialis
és a piac miikodését feleslegesen korlatozo szabalyozas modernizalasa, hatékonnya

tétele.

3. A fizetési és elszamolasi rendszerek, valamint a pénzforgalom miikddése, intézmé-

nyei, hatékonysiga és biztonsidga miatti felelGsség és az ebbdl fakadd felvigyazoi

8 Lender of Last Resort

9 Forras: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/az-mnb-feladatai-szerepe-a-penzugyi-
stabilitasban) letoltés: 2020.01.05.
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feladatok.

Mig a nemzetkozi gyakorlat alapjan a rendszerkockézatok kezelése, illetve a pénz-
iigyi rendszer egészére vonatkozo szabélyozas kidolgozasa a jegybanki feladatkorok ré-
szét képezik, addig a piaci szereplSk egyedi prudencialis feliigyelete mar nem feltétleniil a
jegybankok feladata. Az EU-n beliil példaul Németorszagban'| és Ausztriaban!|a mik-
roprudencialis szabalyozés és feliigyelés nem tartozik a jegybankok tevékenységi korébe,
azaz ezen feladatokat egy, a jegybanktol elkiiloniils feliigyeleti szerv végzi. Ugyanakkor
példaul az Egyesiilt Kirélységban@ és Franciaorszégban@ a mikroprudencialis feliigyele-
ti feladatkor a jegybankba integralt. Magyarorszagon 2013. oktéber 1-ig német és osztrak
mintara a mikroprudencialis feliigyeleti feladatkor a Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
iigyeletéhez (PSZAF) tartozott, melyet a mikro- és makroprudencialis politika kozotti
Osszhang erdsitése céljabol az MNB-be integraltak. Azaz a PSZAF 2013. oktober 1-én
jogutod nélkiil megsziint, a mikroprudencialis szabalyozassal és feliigyeléssel kapcsola-
tos feladatokat pedig az MNB latja el. Ennek megfelelGen egyetlen intézmény felelGs a
pénziigyi rendszer egészének stabilitasat célul kitliz6 makroprudencialis szabélyozésért,
valamint a mikroprudencialis szabalyozéasért és felligyelésért, melyek mérsékelni képesek
az esetleges fertézések valoszintségét, valamint azok sulyossagat.

A 2008-2009-es pénziigyi valsag altal okozott veszteségek mértéke megmutatta, hogy
egy orszag gazdasiganak miikodSképességéhez nélkiilozhetetlen a pénziigyi rendszer sta-
bilitdsa. Tovabba a valsag ravilagitott arra, hogy a pénzpiaci szerepldk feliigyeletét ellatod
intézmények rendelkezésére all6 mikroprudencialis eszkoztar, valamint az esetleges mik-
roprudencialis beavatkozasok onmagukban nem képesek megel6zni a jelentGs vesztesé-
geket okozd pénziigyi piaci zavarokat. Tipikus példaként lehet emliteni a devizahitelezés
elterjedését és az abbdl fakadd gazdasagi-tarsadalmi problémakat, melyek kialakulésat
nem gatoltak meg a szabalyozo rendelkezésére allo mikroprudenciélis eszkozok, felhivva
ezzel a figyelmet a prudenciélis beavatkozéasok rendszerszintii fokuszénak sziikségeségére.
Ezzel szemben a Bazel III keretrendszerrel el6térbe keriils, az el6z6ekben mér emlitett
makroprudencialis politika célja a tulzott mértéki rendszerszintd pénziigyi kockazatok
mérséklése. A makroprudencialis politikinak arra, kell torekednie, hogy megel6zze a je-
lentGs pénziigyi valsdgok kialakulasat, illetve amennyiben az mégis bekovetkezik, tgy
minimalizélja a redlgazdasagi veszteségeket.

Hasonloan a jogszabalyi kornyezethez, a magyarorszagi makroprudencialis intéz-
ményrendszer is csak az eurdpai uniés intézményi keretrendszeren keresztiil értelmezhe-
t6. EU szinten két intézmény felel a pénziigyi stabilitasért, illetve a makroprudencialis

feliigyeletért. Az Eurépai Bankhatosag!| egy feliigyeleti fokuszi szerv, mely alapvetSen

0Detsche Bundesbank és Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
1 Qesterreichische Nationalbank és Finanzmarktaufsicht (FMA).

12Bank of England

13Banque de France

4European Banking Authority
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a pénziigyi stabilitas fenntartasaért felel, mig az Eurdpai Kozponti Bankiﬂ az egységes
feliigyeleti mechanizmuﬂ kézponti intézményeként vesz részt a makroprudencialis fel-
iigyeleti munkaban, tovibba ajanlasokat fogalmaz meg a nemzeti hatosdgoknak és az
EU szamara. A rendszerkockazatok feliigyeletének koordinacidjaért felelGs szerv az EU-
n beliil az Eurdpai Rendszerkockéazati TestiiletEL melynek elemzG6i hatterét az Eurdpai
Kozponti Bank biztositja.

Az el6z6ek alapjan jol lathato, hogy a rendszerkockazatoknak sok forrésa van, melyek
enyhitésére, illetve kikiiszobolésére a makroprudenciélis politikanak kiilonb6z6 eszkozo-
ket kell alkalmaznia. Az MNB az alabbi 6t koztes célkittizéssel™ rendelkezik a makro-

prudencialis beavatkozasok soran:

e tilzott hitelnovekedés megel6zése a visszafizetési képességet meghalado hitelfelvé-
tel korlatozasa és az eszkozar-buborékok kialakuldsanak megakadalyozésa érdeké-

ben

e a likviditasi kockazatok kezelése a szereplék hosszu lejarati eszkozei és rovid le-
jaratu forrasai kozti tulzott lejarati eltérések, valamint a mérlegen beliili devizalis

eltérések csokkentése érdekében

e bizonyos gazdasagi szektorokkal szembeni tilzott hitelezési koncentracioé korlato-
zasa

e a rendszerkockazatot erésitd rossz Osztonzék tompitésa, mely egyes intézmények
méretéhez vagy Osszekapcsoltsagahoz kdthetd rendszerszinten jelentds voltuk ko-

vetkezménye

e a pénziigyi infrastruktira ellenalld képességének erdsitése.

Az el6z6ek értelmében a makroprudencialis politika célja, hogy megakadélyozza a
bankok miikddésébdl fakado rendszerszint i kockazatok felépiilését és a pénziigyi valsagok
kialakulasat, valamint annak biztositasa, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer megfelelGen
tamogassa a gazdasag boviilését. Tekintettel arra, hogy ezt a szabalyozoi problémakort
maga a 2008-2009-es valsadg hivta életre, az eszkozrendszere még kiforratlan és azok
tesztelésére, hatékonysaguk visszamérésére nem vagy csak korlatozott mértékben volt
lehetGség mind magyar, mind vilagviszonylatban. Ugyanakkor a téma aktualitasa miatt
maga a makroprudenciélis politika és az ahhoz kapcsolodo kérdések nagy érdeklGdésre
tartanak szamot mind gazdasagi dontéshozatali, mind akadémiai vonalon.

A makroprudencialis politika eszkoztaranak alapjat a Bazel III reformcsomag, vala-
mint a reformcsomagra épits, az EU jogrendszerébe implementalt CRR adja. Az egy-
séges europai szabalyrendszer keretein beliil deklaraltan a kovetkezd makroprudencialis
eszkozok hasznalata lehetséges (Seregdi et al. (2015))):

15Furopean Central Bank
16Single Supervisory Mechanism
1"European Systemic Risk Board

18Forras: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-makropru
dencialis-politikarol-roviden, letdltés: 2020.02.26.
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e Anticiklikus tékepuffer, melynek célja, hogy a hitelintézetek a stressz idészakon
kiviil téketartalékot halmozzanak fel, mely a kés6bbiekben fedezetet nyijt a stressz

idGszaki veszteségekkel szemben.

e Rendszerkockéazati t6kepuffer, melynek célja olyan nem szabalyozott, rendszerszin-
t kockazatok megel6zése és csokkentése, amelyek a pénziigyi rendszer zavaranak

veszélyét hordozzak.

e Globalis és egyéb rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozo tékepuffer,
melynek célja, hogy ellen 6sztondzze az egyes intézmények tilsdgosan nagyra no-

vését, illetve mérsékelje a ,too big to fail” problémabol fakadd piaci torzulésokat.

e Likviditasi kovetelmények a likviditasfedezeti mutato (LCRED formajaban, mely
azt véarja el, hogy a bankok szdmara megfelel§6 mennyiségii és minéségi likvid
eszkoz alljon rendelkezésre egy esetleges rovid tava (30 napos) likviditasi sokk

esetén.

A fentieken til nemzeti jogszabalyi alapon tovabbi makroprudencialis eszkozok is
alkalmazhatoak. Az MNB példaul a kovetkezd tovabbi makroprudenciélis eszkozoket

alkalmazza:
o adossagfék szabélyoklﬂ melyek a tulzott hitelnovekedés megelézését szolgaljak

— jovedelemaranyos torlesztérészlet mutaté (JTM), mely maximalizalja a fize-
tendd torlesztérészletet a haztartasok legélis jovedelmének aranyaban
— hitelfedezeti mutat6 (HFM), mely maximalizalja a fogyasztok altal felvehets

hitelosszeget a hitelfedezet nagysiaganak aranyaban

o likviditési és finanszirozasi kockézatokat kezel§ eszkozok

— devizafinanszirozas megfelelési mutaté (DMM), mely mennyiségii stabil de-
vizaforras tartasat varja el az intézményektsl a stabil finanszirozést igényls
devizaeszkozeihez igazodva

— jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutato (JMM), mely egy minimalis aranyt
fogalmaz meg a jelzaloggal fedezett értékpapir kibocsatasaval finanszirozott
lakossagi jelzaloghitelek vonatkozasaban

— bankkozi finanszirozasi mutaté (BFM), mely a kiils6 kotelezettségek aranya-
ban korlatozza a pénziigyi vallalatoktol szarmazo forrasok devizanem és hat-

relévd lejarat szerint silyozott Osszegét.

A fenti eszkozok — a bankkozi finanszirozasi mutato kivételével — kozos tulajdonsa-
ga, hogy azok leginkabb az egyes szereplSk sokkellenalld képességének javitasat, illetve

a rendszerkockazati események bekovetkezési valoszintiségének minimalizalasat tizik ki

B Liquidity Coverage Ratio
20 Az anticiklikus tékepuffer kiegészits elemeinek is tekinthet&ek, mivel mig az anticiklikus tékepuffer a
kinalati oldalon, addig az adossagfék szabalyok a keresleti oldalon fejtik ki hatasukat a hitelpiacon.
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célul, ugyanakkor kevésbé veszik szadmitasba az egyes szerepl6k pénziigyi hélézatokban
betoltott szerepét, illetve a fertézés lehetéségét, melynek forrasat a bankok egymas ko-
zOtti korkoros hitelszerzédései jelentik. Ahogyan az el6z6 fejezetekben emlitésre kertilt,
a rendszerkockézat strukturalis forméajanak vizsgalata és mérése kapcsan a legijabb és
leginkabb elterjedt technika a halézatelméleti modszerek alkalmazésa komplex pénziigyi

rendszereken, mely alapvetGen a doktori értekezés kézponti téméjat adja.

1.4. Az értekezés témaja és célkittizései

Az értekezés témajat tekintve két élesen elkiiloniils vizsgalatra és elemzési keretrendszer-
re bonthaté. Az els6 részben a magyar fedezetlen bankkozi forinthitel-depo és FX-swap
piacokat elemzem halozatelméleti eszkozokkel, melyhez tranzakcioszint adatokbol fel-
épitett adatbazisokat 2012.01.01 és 2015.12.31 kozotti idGszakra a Magyar Nemzeti Bank
bocsatott rendelkezésemre. Habar mind a nemzetkdzi, mind a hazai szakirodalomban
talalhato halozatelméleti eszkozok alkalmazasédn alapulé elemzés a megjelolt bankkozi
piacok kapcsan, ugyanakkor azok kizarélagosan egy-egy piac vizsgalatara korlatozodtak.
Az altalam vizsgélt, a bankkozi forinthitel-depo és FX-swap piaci tigyleteket tartalma-
z6 adatbézisokban habar a piaci szerepl6k anonimizéltak, ugyanakkor az azonositojuk
mindkét bankkozi piaci tranzakciokat tartalmazo adatbézisban megegyezett, mely le-
het6vé tette a két piac szamos halozati tulajdonsaganak OsszevethetGségét. A két piac
tranzakcios adatbazisa alapjan Osszevetettem a vizsgélt idészak alatti tranzakciok le-
ir6 statisztikai mutatoszamait, illetve a piacok forgalmat. Ezt kovetGen a két piac havi
halozatain szdmszertisitettem és Osszehasonlitottam a kapott halézati mutatoszamokat
(méret, fokszam, klaszterezettség, kozelség, kozottiség), tovabba megvizsgaltam azok
kapcsolatat a véletlen (Erdés-Rényi) grafokkal, valamint skalafiiggetlen jellegiiket. Mivel
a két adatbazisban a piaci szerepl6k azonositoja megegyezett, ez lehet&séget biztositott
arra, hogy azonositsam és Osszevethessem a két piac legnagyobb forras és nyeld szerepet
betolts intézményeit, a forras és nyeld oldali koncentracié idébeli alakulasat, tovabba a
leginkabb meghatérozé szereplSket 5 kiillonbozd centralitasi mutato segitségével. Szintén
a két adatbazisban a piaci szereplék azonositojanak egyezdségét kihasznalva elemeztem
és Osszevetettem a két piac havi halozatainak hierarchikus voltat, illetve azok asszorta-
tiv/diszasszortativ jellegét, tovabba vizsgaltam a két piac halozatainak k-magjat, illetve
Osszevetettem az illesztett folytonos aszimmetrikus mag-periféria modellek segitségével
azonositott magbeli szerepléket. A kapott eredmények tujszertisége abban rejlik, hogy
sem a nemzetkozi, sem hazai szakirodalom nem vizsgalt még egyszerre, azonos idé-
szakon két fontos bankkozi piacot halozatelméleti eszkdzokkel, illetve nem késziilt még
olyan elemzés, mely arra irdnyult volna, hogy a két piac kiillénb6z6 szempontok szerinti
meghatarozo szerepléi megegyeznek vagy kiillonboznek-e egyméastol.

Az értekezés mésik vizsgélata és elemzési keretrendszere egy, az Eurdpai Kozponti
Bank altal Working Paper forméjaban publikalt (Montagna és Kok (2016))), a rend-

szerkockazati szempontbol meghatarozo piaci szerepldk, illetve a kérdéses szerepldk al-
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kotta bankkozi halézatok sériilékeny strukturainak azonositasara alkalmas modelljének
magyar adatokon torténd szamszertsitéséhez kapcsolodik. A modell djszertisége abban
rejlik, hogy a vizsgalt piaci szerepléket tobbrétegti hélozatokon keresztiil vizsgalja te-
kintettel arra, hogy a valésagban a pénzintézetek egymaéssal tobb moédon, tébb piacon
keresztiil is kapcsolodhatnak egyméshoz. Tovabba a modell 4gens alaptu szimulacios
technikara is épit, azaz egy, a rendszert éré sokk esetén el6re definialt szabalyok és
algoritmusok mentén a vizsgalt piaci szereplGk tobb peridduson keresztiil dontéseket
hoznak a rovid lejaratt bankkozi kihelyezéseik megujitasa, illetve az értékpapirport-
foliojukban taldlhatd értékpapirok értékesitése kapcsan annak érdekében, hogy a ko-
telezettségeiknek eleget tegyenek, illetve teljesitsék a szabalyozoi kovetelményeket. Az
értekezés kapcsolodo fejezetében bemutatom, hogy milyen adatforrasok segitségével épi-
tettem fel a modellben szerepeltetett bankok és bankcsoportok mérlegeinek eszkoz- és
forrasoldali elemeit, tovabbé részletesen kiemelem, hogy a modell egyes elemei kapcsan
az Europai Kozponti Bank altal publikidlt modellt6l milyen formaban térek el, illetve
bévitettem annak elemzési keretét. Az elzéeken til tovabbé ismertetem a modell segit-
ségével azonositott, rendszerszinten jelentGs intézményeket, illetve az azonositasukhoz
sziikséges modszertant, valamint bemutatom azon feltételeket, melyek fennallasa poten-
cialisan sériilékennyé teszi a piaci szereplSk alkotta halézatok struktirajat a rendszert
ér6 sokkokkal szemben.

Tekintettel a rendszerkockazattal és makroprudenciélis politikédval kapcsolatos kuta-
tasi témak aktualitasira, az elmilt években tobb hazai doktori értekezés is sziiletett,
melyek kapcsan fontosnak tartom azok eredményeinek rovid ismertetését. Tovabba szin-
tén fontosnak tartom annak kiemelését, hogy jelen értekezés célkitiizései, az alkalmazott
eszkoztéar, illetve a kapott eredmények miben térnek el a megel6z6 értekezésekhez képest,
tovabba milyen hozzdadott értéket képvisel az el6z6 értekezések eredményeinek tiikré-
ben. Lubloy (2005) a fert6zéssel kapcsolatos alapvetd fogalmak, valamint a fert&zést
befolyasol6 tényezdk ismertetése mellett a bankkozi kitettségekre visszavezethetd, ferts-
zéssel foglalkoz6 empirikus modelleket, illetve azok eredményeit mutatja meg, tovibba
kapcsolatait térképezte fel, melyhez a fedezetlen bankkozi hitel- és betétiigyletek for-
galmi adatait hasznalta fel. Elemzése sordan bemutatta a fedezetlen bankkozi hitel- és
betétiigyletek forgalmanak alakulaséat, vizsgalta az iigyleteket futamid§ szerinti bon-
tasban, tovabbd megmutatta, hogy alapvetGen az overnight iigyletek dominéalnak és a
bankkozi piac a likviditasmenedzsment eszkozének tekinthets. Az el6zGeken tul tovabba
vizsgalta a fedezetlen bankkozi ligyletek piacdnak koncentraltsagat és megallapitotta,
segitségével vizsgilta a domindhatést, azaz azt, hogy hogyan hat a kihelyez6 bank t&ké-
jére, amennyiben az altala hitelezett bank nem képes visszafizetni a forrast. Tovabbé azt
vizsgalta, hogy egy kezdeti bankcséd legrosszabb esetben hany tovabbi bankra terjedhet
at. Eredményei alapjan a fedezetlen, forintban denominalt hazai bankok kozotti hitel-

és betétligyletek esetén a fert6zés még a szélsGséges esetekben is korlatozott, tovabbéa a

11



1.4. AZ ERTEKEZES TEMAJA ES CELKITUZESEI

fert6zések leginkabb annak a kovetkezményei, hogy egy hitelintézet csédje tovabb terjed
egy ugyanazon bankcsoporthoz tartozo leanybankra is, ahol a c¢s6dot jelentd hitelintézet
minden esetben az anyabank, amely csédje a leanyainak a csédjét okozza. Ertekezé-
semben [Lubloy (2005)) értekezésével szemben nem egyetlen, hanem két piacot vizsgalok,
tovabba a szerzével szemben szdmomra nem a bankkozi hitel- és betétiigyletek forgalméa-
nak bemutatéasa, valamint az adott piac funkci6janak meghatéirozasa adja a vizsgalatom
fokuszat, hanem az altalam vizsgalt két piac halozati mutatoszamainak, illetve a két pi-
ac meghatarozo szerepldinek sszevetése. Mig Lubloy (2005) leginkabb leir6 statisztikai
eszkozokkel vizsgalja a bankkozi fedezetlen piacot, addig jelen értekezés inkabb a halo-
zatelméleti eszkozok alkalmazasara fokuszal. Tovabba a |Lubloy (2005) altal alkalmazott
szimulaci6, melynek segitségével a domindhatast vizsgalta, céljat tekintve nagyon hason-
16 az altalam alkalmazott szimulaciés modellhez, ugyanakkor az a moédszertanat tekintve
leginkabb egy stressz tesztnek felel meg. Azaz nem képes kezelni azt a jelenséget, hogy
a vizsgalt piaci szereplSk egymassal tobb piacon keresztiil is kapcsolodhatnak, ezéltal a
fert6zés is tobb csatornan keresztiil valosulhat meg, melyet az altalam alkalmazott mo-
dell képes megragadni. Tovabba mig a Lubloy (2005) altal alkalmazott modell statikus, a
jelen disszertacioban bemutatott modell dinamikus, melyben az egyes szerepl6k viselke-
dési szabalyok és algoritmusok szerint donthetnek révid lejarata bankkozi kihelyezéseik
megujitasanak elmaradasarol, illetve értékpapirportfoliojuk egy részének vagy teljes egé-
szének értékesitésérdl a szabalyozo kovetelmények és kotelezettségeik teljesitését szem
el6tt tartva.

Michaletzky (2010]) értekezésében bemutatja, hogy a véllalatok, bankok és a port-
foliok tulajdonosai szaméara miként jelenik meg a likviditési kockazat, valamint tobb
definiciot is ad a piaci likviditasra. A dolgozat ezen feliil targyalja a piaci mikrostruk-
tara elmélet alapjait, illetve bemutatja a mogottes neoklasszikus koézgazdasagtanhoz
kothets egyensilyi ar kialakulasénak folyamatat. A szerzé egyik empirikus kutatésa a
BET négy legnagyobb részvényének adatbazisan alapul, melynek felhasznalasaval kiilon-
b6z6 likviditasi mutatok iddsoros és keresztmetszeti elemzését végezte el. Az empirikus
vizsgalat alapjat a magyarorszagi fedezetlen bankkozi betét-hitel (depd) piacon, 2003
és 2009 kozott kotott ligyletek adatbazisa jelentette, melynek felhasznalasaval a szerzé
arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy 2008. szeptember 15-i Lehman-cséd el6tt és utan
mi jellemezte a bankkozi piacot. Tovabbé célul tiizte ki, hogy olyan mutatokat talaljon,
melyek képesek megjeleniteni a bankkozi piac likviditasaban bekovetkezs valtozast a
valsag el6tt és utan. A kérdés megvalaszolasahoz héldzatelméleti eszkozoket alkalma-
zott. [Michaletzky (2010) ennek megfelelGen kiemelten a 2008 augusztusi és decemberi
havi halozatokat vizsgalta. Habar a Michaletzky (2010) altal alkalmazott halozatelmé-
leti eszkozok részben atfedéek a jelen disszertacidoban is alkalmazottakkal, ugyanakkor
a kittizott célok alapvet@en kiilonboznek. Mig a szerzé a haldzatelméleti eszkozoket arra
hasznalta fel, hogy bemutassa, mi torténik a fedezetlen bankkozi piaci hélozati strukta-
raval egy gazdasagi valsag esetén, melyhez alapvetGen két kiemelt havi hal6zatot vizsgalt

a valsagot megel6zGen és utana, addig jelen értekezés célja két piac halozati struktira-
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janak Osszevetése, melyhez fokuszba keriilt a nevezetes halézatelméleti mutatdszamok
idébeli alakulasa is 48 havi halozat felhasznalédsaval. Tovabba jelen értekezés tobb olyan
halozatelméleti vizsgalatot is tartalmaz, mely Michaletzky (2010) értekezéséhez képest
jnak tekinthetd, mint példaul a két piac meghatarozo szereplGinek centralitdsi mutato-
szamokkal torténé azonositasa, a magbeli szerepl6k meghatarozasa folytonos aszimmet-
rikus mag-periféria modellek segitségével, illetve a két piac havi halozatainak véletlen
hélozatokkal vett kapcsolatanak elemzése, illetve a skédlafliggetlenség tesztelése.

Hossza (2018]) értekezésében a magyar bankrendszer miikodését vizsgalja harom mo-
dell segitségével, illetve vizsgal makroprudencialis kérdéseket, illetve eszkozoket. A szerzd
egy id6ben véltozdé FAVAR modell segitségével vizsgalta a hitelkinédlat alakulésat, va-
lamint annak makrogazdasagra gyakorolt hatasat, tovabba egy 1j pénziigyi kondicios
indexet szamszertsitett, mely a bankrendszer hitelezési tevékenységének a GDP néveke-
désre gyakorolt hatasat méri. A szerzd altal vizsgélt és szamszertisitett masodik modell a
héztartasi nemteljesitési valoszintiségekre hato tényezdket vizsgalta, illetve arra a kérdés-
re kereste a valaszt, hogy hogyan lehetne optimalis, jovedelemaranyos torlesztérészletre
vonatkozo szabalyozast kalibralni a hitelezési kockazatok szempontjabol. A harmadik
modell segitségével a szerzd a magyar bankok hatékonysagat vizsgalta, illetve Lerner-
indexet szamszerisitett a haztartasi és vallalati hitelpiacra. Mig a makroprudencialis
témakort tekintve Hosszu (2018) értekezése hasonlonak tekinthetd jelen értekezéshez,
ugyanakkor annak célkittizései, valamint az alkalmazott eszkozok kore jelentGsen eltér.
Hossza (2018) leginkabb ckonometriai modelleket alkalmaz és a ciklikus rendszerszintd
kockazatok allnak a vizsgélatai fokuszaban, addig jelen értekezés fokuszaban leginkabb
a strukturalis rendszerkockazatok, illetve a fertézés allnak, melynek vizsgalatahoz halo-

zatelméleti eszkozoket, illetve szimulaciés modellt alkalmazok.
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2. fejezet

A pénzigyi piacok halbézati

szerkezete

2.1. A bankkozi piacok szerepe

Egy modern és hatékony pénziigyi rendszer elengedhetetlen feltétele a jol miikods bank-
erGsiti a pénziigyi integraciot makroszinten, tovabba azt a bankok a jegybank mellett
igénybe vehetik atmeneti likviditasi probléméajuk menedzselésére. A bankkdzi piac a
bankokon kiviil a jegybank szaméra is fontos, hiszen az eszkoztardnak részét képezé ka-
matlabon keresztiil tudja érvényre juttatni monetaris politikajat. A fejlett orszagokban
harom {6 iigylettipust lehet megkiilonboztetni a bankkozi pénzpiacon: a bankkozi hitel-,
illetve betétiigyletek, a kolcsonos visszavasarlasi megallapodéasok (repoiigyletek), illetve
devizak kozotti cseretigyletek (FX-swap).

A bankkézi fedezetlen hitel-, illetve betétiigylet olyan t6kemozgassal jaro iigylet, ahol
egy bank forintban vagy devizdban, adott lejaratra hitelez egy masik banknak, illetve
helyez el betétet egy masik banknal (Lubloy (2004)). Tekintettel arra, hogy amennyiben
egy adott bank betétet helyez el egy masik banknal vagy hitel nydjt ugyanannak a
banknak, mindketts kihelyezésnek mingsiil, mivel eszkozoldaliak. A bankkozi fedezetlen
hitel-, illetve betétiigyletek a bankok likviditdsmenedzsmentjének egyik fontos eszkoze.
A kereskedelmi bankok forint és deviza likviditésfeleslegének piaci kihelyezése, illetve
a finanszirozasi sziikséglet biztositasa céljabol bankkozi hitelfelvétel a treasury teriilet
felelGsségi korébe tartozik.

Az FX-swap iigylet egy két 1labbol allo szarmaztatott pénziigyi piaci tigylet, mely
kapcsan az tigylet azonnali (spot) laban két kiilonboz6 devizat cserélnek el a partnerek
egymassal, amelyet hataridGs (termin) ldbon cserélnek vissza. A partnerek az azonnali
és a hataridGs arfolyamokrol mar az iigylet megkotésekor megéllapodnak. Az FX-swap
tigyletekhez nagyon hasonloak a kamatozo devizacsere tigyletek (CIRS, currency interest
rate swap), ahol mar kamatokat is fizetnek egymasnak a futamidd soran a partnerek,

szemben az FX-swap tligyletekkel, amelyek esetén a névértékek cseréjén tal a partnerek
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kozott nem torténik tobb tranzakci6. [Banai et al. (2015)) alapjan a forinttal szemben
kotott FX-swapok esetében a devizaosszeg megegyezik a spot és forward ldbakon a piaci
konvenciok szerint, és ennek az azonnali, illetve hataridGs arfolyamon vett forintértéke-
ként adodik a fizetendd két forintosszeg. A bankok részben a devizaswap-piacon swap
tigyleteken keresztiil jutnak devizaforrdshoz, melyek folyamatos megujitasa elengedhe-
tetlen ahhoz, hogy a mérlegen beliili nyitott poziciok mérlegen kiviili zarasa megvalo-
suljon. Amennyiben a swapok megijitasa valsagidészakban nehézségekbe iitkozik vagy
a piac miikddésképtelensége miatt nem lehetséges, gy a bankoknak a spot-piacon kell
beszerezni a devizat kotelezettségeik teljesitéséhez, ami akar jelentGs nyomast helyez-
het a forint arfolyamara. Az el6zGeket figyelembe véve lathato, hogy az FX-swap piac
kiemelten fontos a pénziigyi kdzvetités szamara. A hazai FX-swap piacon tovabba a kiil-
foldi szereplSk is aktivak, hiszen jellemzGen FX-swapokon keresztiil veszik fel hataridés
pozicidikat, tovabbé fedezik forint eszkozeik arfolyamkockéazatat is (Banai et al. (2015))).

A repotigylet a ,sale and repurchase agreement” kifejezés roviditése, melyet magyarul
visszavasarlasi megéllapodésnak szokés forditani. A repé nem mas, mint két tranzakcioé
eredGje, azaz elsé 1épésben egy adott értékpapir prompt eladasa vagy vétele torténik,
majd ezt kvetden egy el6re meghatarozott idé elteltével valosul meg a prompt tranzak-
ci6 forditottjanak megfelel§ tranzakci6. Tehat a repotligyleteknek két laba van, melyek
kozil az els§ az azonnali (prompt), mig a méasodik a hataridds, igy végsé soron magat
az lgyletet egy értékpapirkolcson és egy ellentétes iranyt pénzkolcson eredGjeként lehet
felfogni. Végss soron tehat a repotigylet célja pénzkoleson adésa vagy felvétele megfeleld
értékpapir-fedezet mellett, valamint specifikus értékpapirok kolcsonvétele.

A magyarorszagi bankok jellemzGen a bankkézi fedezetlen pénzpiacon (forintdepopi-
ac) és a forintrepopiacon szerezhetnek rovid tava forintlikviditést, illetve helyezhetik ki
forinttobbletiiket. A két piac kozotti {6 kiillonbség, hogy a repopiacon értékpapir-fedezet
mellett jonnek létre a tranzakciok, mig a forintdepopiac fedezetlen, azaz ellentétben az
el6z6vel, a piaci szerepl6knek mar partnerkockazattal is szamolniuk kell. Rendszerkoc-
kazati szemszoghdl éppen ezért a forintdepopiac a meghatarozobb, hiszen a kiils§ sokk
hatasara a partnerkockazatban torténé kedvezétlen elmozdulés jelentés mértékben képes
befolyasolni a pénziigyi halozatok legfontosabb jellemzdit, tovabba ezen a piacon maga
a forgalom is szignifikdns mértékben nagyobb a forintrepopiachoz képest. A depo- és re-
popiacok mellett szintén fontos szegmenst képvisel rendszerkockazati szemszogbdl az FX
swap piac, amelyen az el6z6ek alapjan a piaci szerepldk jellemz&en forintlikviditasukat
devizalikviditasra valtjak. [Berlinger et al. (2011) alapjan a 2008-2009-es pénziigyi valsag
hatasara kirobbant, a magyar bankrendszert érinté likviditasi valsag eleinte kizarolag a
devizacsere-piac Osszeomlésat és a devizalikviditas beszikiilését jelentette, melyet a fo-
rintlikviditas jelentGs csokkenése kovetett, amely altal a valsag elérte a forintpiacokat is.
A likviditasi helyzet stabilizdlasa a hazai bankok esetén allami szerepvallalassal, mig a
kiilfoldi tulajdonu lednybankok esetén anyabanki szerepvallalassal valosult meg (Kiraly
(2008)), |[Kiraly és Nagy (2008)).

Balogh és Gabriel (2003) bankkozi pénzpiacok fejlédésének trendjével kapcsolatos ta-
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nulmanya szerint a hazai pénzpiacon az FX-swap ligyletek dominalnak, amely kapcsan
2002. méasodik félévében a forgalom tobb, mint kétszeresen haladta meg a fedezetlen
tigyletekét. Tovabbé |Balogh és Gabriel (2003)) alapjan az aktiv kiilfoldi részvételnek
koszonhets FX-swap piac novekedésétsl a fedezetlen iigyletek forgalmanak novekedése
jelentdsen elmarad. Az FX-swap piac hazai dominancidjat Banai et al. (2015)) is meg-
erdsiti, kiemelve, hogy az altaluk vizsgalt idShorizonton (2005 januar-2014 december) a
deviza/forint swap-piac éves forgalma a magyar GDP kozel 6tszorosét tette ki. |Berlinger
et al. (2011) alapjan tovabba a fedezetlen tigyletek piacanak forgalma a Balogh és Gabri-
el (2003)) altal vizsgalt id6horizonthoz képest szintén tovabbi emelkedést mutat, mivel az
atlagos napi forgalom a Balogh és Gabriel (2003) altal kapott 76 milliard forintrol 99,9
milliard forintra emelkedett az altaluk vizsgalt idGhorizonton mérve (2002. december-
2009. marcius). Lubloy (2004) és Balogh és Gabriel (2003)) alapjan a repoiigyleteket
tekintve azok szerepe a magyar bankkdzi piacon nem jelentds ellentétben az eurézéna
pénzpiacaval, ahol a repopiac tekinthetd a leginkabb jelentGsnek. Ezt a tény erésiti meg
Csavas és Szabo (2010), mely szerint a hazai repopiac fejletlen, az 1 napon tuli leja-
ratokon nem kereskednek, tovabbéa hozamadatok hosszabb futamidére nem elérhetGek.
Tovabba [Michaletzky (2010) is megjegyzi, hogy Magyarorszagon a hazai devizaliberali-
zaciot kovetGen kialakulo likvid és rugalmas FX-swap piac egyértelmtien dominél a méar
emlitett harom pénzpiac koziil, tovabba a repo piac eltorpiil a fedezetlen depo és FX-
swap piacok mellett. Ugyanakkor az eurozonat tekintve pont forditott a helyzet, azaz
2000-ig a fedezetlen bankkozi hitel-betét ligyletek piaca dominalt, azt kdvetGen viszont
egyre inkabb teret nyert a repopiac és valt a legjelentésebbé, mig az FX-swap piac lett

a legkevésbé jelentss.

2.2. Bankkozi piacok halbézati vizsgalata

A pénziigyi piacok héalozatelméleti vizsgalata leginkabb a 2008-2009-es pénziigyi valsa-
got kbvetGen nyert teret a kutatasok soran, melyeket leginkabb a pénziigyi piaci haldzati
struktirak jobb megismerése, illetve a rendszerszinten jelentds és meghatarozé szerep-
16k azonositasa vezérelt. A valsagot kovetGen a pénziigyi piacok szabalyozasat tekintve
egyre inkdbb a rendszer egészének sériilékenységét vizsgald tanulmanyok keriiltek eld-
térbe, tovabba tujabb fontos kutatéasi kérdést generalt azon intézmények azonositasa,
melyek gazdasagi teljesitményre gyakorolt hatéasa jelentGs és ezaltal rendszerkockazati
szempontbol meghatarozénak mondhatoak. A Lehman-cs6dot kovetd globalis pénziigyi
valsag bizonyitotta, hogy egyes piaci szereplék kiemelt jelentéségiiek, melyek Gsszeom-
lasaval veszélybe keriilhet a rendszer egészének stabilitasa is, ezért azonositasuk és a
szabalyozo altali kiemelt kezelésiik elengedhetetlen. A pénziigyi piacok allapota jol leir-
hato a szereplSk kozott fennallé nyitott pozicidkkal, amelyek Gsszességében egy matrix
vagy egy kapcsolati halo segitségével konnyen megjelenithetGek. A pénziigyi haloza-
tok alapvetd jellemzgit (pl. fokszameloszlas) a pénziigyi valsag el6tt a szakirodalom
alapvetGen idGben stabilnak tekintette (De Masi et al. (2006)), Soramaki et al. (2006),
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Bech és Atalay (2008)) és ennek megfelel6en a rendszerkockazati elemzések leginkabb
ezen alapvets jellemzdk meghatarozasan alapultak, kiilonos tekintettel annak tovabbi
vizsgalatara, hogy mi torténik egy adott strukturaju halézattal, amennyiben azt kiils6
sokk éri. Ugyanakkor a valsadgot kovetGen nyilvanvalova valt, hogy extrém sokk ese-
tén a hélozatok topologiaja akar jelentGsen is megvaltozhat, tovabbéa egyes piacok ki-
szaradhatnak és tjraépiilhetnek egyik idészakrol a masikra, illetve arra is fény deriilt,
hogy a hélozati jellemzdkkel igen szoros kapcsolatban van a pénziigyi piacok likviditasa.
Az el6z6ek fényében pedig egyre nagyobb igény mutatkozott a likviditasi sokkok lefu-
tasanak elemzésére, illetve azok a hélozatok alapvetd jellemzGire gyakorolt hatésanak
pontos megismerésére, tovibbéa a Bazel 3 szabélyozasban is kozponti szerepet kapott
a hitelintézetekre vonatkozo6 egységes likviditasi keretrendszer és 4j likviditasi mutatok
kidolgozasara.

A hazai pénzpiacokrol szolo elemzések leginkdbb az alloméany nagysagaval, lejarata-
val, a hozamok alakulasaval, a piaci szereplSk viselkedésével és stratégidival kapcsolato-
sak, ugyanakkor a piaci szerepl6k héalozati kapcsolatainak feltarasa az utobbi évtizedben,
de kiilonosképp a gazdasagi valsag ota valt kiemelt kutatasi téméava. A hazai szakiro-
dalomban az els6, a piaci szerepl6k halozati kapcsolatait vizsgald tanulmany (Lubloy
(2006)) a VIBER halozati strukturajaval foglalkozott. A szerzd cikkének eredményei
alapjan a vizsgalt hélozati jellemzdk idében stabilnak bizonyultak, tovabbé azonositot-
ta azon szereplGket, melyek a leginkdbb fontosak a halozat stabilitasa szempontjabol.
Az elemzés szerint a haldzat stabilitasat biztosité szereplék nem azonosak a bankrend-
szer mérlegf6osszeg szerinti legnagyobb bankjaival. Szintén a gazdasagi valsag utan valt
kiemelt témava a bankok Osszekapcsoltsagaval Osszefiiggs fert6zés potencialis veszteség-
novels hatasa. Az érdeklédd olvasod figyelmébe ajanlom |Csoka és Kiss (2015) cikkét,
melyben a szerzdk szamitasai alapjan az Osszekapcsoltsag erdsodésével egyrészt novek-
szik a diverzifikacios hatas, azaz a bankok egyre nagyobb mértékben képesek mas ban-
kok eszkozeivel fedezni veszteségeiket. Ugyanakkor az Gsszekapcsoltsag erdsodésével a
fertézés esélye is megnovekszik, mely noveli a rendszerkockazatbol fakado potenciélis
veszteségeket.

A hazai FX-swap piac miikodésével tobb tanulméany is foglalkozott, példaul Pales
et al. (2010) a piac szerepét mutatta be a hazai gazdasagban, illetve azon piaci valtoza-
sokat vizsgalta, melyet a 2007-ben elindul6 vilaggazdasagi valsag implikalt a késébbiek-
ben. Magyarorszagon a 2007-ben elindulé vilaggazdaséagi valsag a Lehman-cs6dot kovetd
pénzpiaci 6sszeomlassal valt stulyossé, azaz néhény héttel a cs6dot kovetSen a legfonto-
sabb hazai pénzpiacok is miikodésképtelenné valtak. A fedezetlen bankkozi forintpiac,
az allampapirpiac és a devizaswap-piac néhany napra torténd megbénulasa sulyosan
érintette a magyar bankrendszert. Pales et al. (2010) vizsgalatdnak eredménye szerint
a valsag hatasara egyrészt a piaci szereplSk csokkentették a hazai bankokkal szembeni
limitjeiket, melyek a kiilonb6z& partnerekkel szemben fennallo aktualis és potencialis
legmagasabb jovébeli kitettség egyiittes mértékét hivatottak maximalizélni. Mésrészt

jelentdsen emelkedett a letételhelyezés (letéti szamlan, jellemzGen deviza) szerepe, mely
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egyfajta kockdzatmérsékls eszkoz, amelynek alkalmazasaval csokkenthetd az egymassal
szembeni kitettség a letét értékével megegyezéen. A cikk szerzdi tovabba azt tapasztal-
tak, hogy a swap allomany futamideje a valsag soran jelentGsen lerdvidiilt, tovabba a
dominans szerepet betoltd dollar helyét atvette az eurd. Az elézéeken til tovabba az
egynapos piac kiszaradt és a swap-piaci felarak jelentGsen megemelkedtek (vélsag el6tti
nulla koriili kamat kiilonbozetek tobb szaz bazispontra valtoztak). Banai et al. (2010))
cikkiikben szintén az FX-swap piac problémait mutatjak be a gazdasagi valsag idején,
melyben megéllapitjéik, hogy kiilonosen a lokalis bankok halmoztak fel rendkiviil nagy
FX-swap allomanyt a valsagidészak el6tt, melynek megujitasa és az emelkedd letételhe-
lyezés a valsag idején kiilonosen nehéz helyzetbe hozta a bankokat.

A hazai pénziigyi piacok koziil leginkabb a fedezetlen piacokat vizsgaltdk halozatel-
méleti eszkozokkel, ugyanakkor a hazai szakirodalom kapcsdn megjegyzendd, hogy til-
nyomo tobbsége az egyes halozati mutatok és jellemzsk alakulasat és valtozasat mutatja
be a 2008-2009-es gazdasagi valsag elGtt és utdn. A magyar fedezetlen bankkozi hitel-
betét tigyletek piacanak héalozati elemzése kapcsan kiemelendd Berlinger et al. (2011])
cikke, melyben az emlitett piac viselkedését vizsgaltak leiro statisztikai és halozatelméleti
eszkozokkel 2002 decembere és 2009 marciusa koézott, az MNB &ltal biztositott adatba-
zison. A cikk kitiizott célja a nevezetes halozatelméleti mutatoszamok és indikatorok
vizsgalata volt kozvetleniil a 2008-2009-es gazdasagi valsag el6tt és utan, leirva ezzel a
likviditasi valsag kialakulasét, elmélyiilését és a felépiilés korai szakaszat. Berlinger et al.
(2011) alapjan a 2008 augusztusi halozat a 2008 decemberi halézathoz képest stirtbb,
azaz a hitelintézetek kozott tobb kapcsolat van, tovabba az el6bbi halézatban tobb sze-
repl6 talalhato, illetve a késGbbiben tobb, egyetlen kapcsolattal rendelkezd hitelintézet
szerepel. Tovabba az MNB é&ltal rendelkezésre bocsatott adatbazis alapjan a szerzék
kimutattak, hogy a forgalom a vélsag hatasara gyakorlatilag megfelez6d6tt, mely tarto-
san alacsonyabb szinten stabilizalodott, mig a piaci kamatldbak jelent6s mértékben, 350
béazisponttal emelkedtek, ugyanakkor a kamatldbak emelkedése csak atmenetinek bizo-
nyult. A szerz6k Osszességében az eredmények alapjéan arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a piaci szereplSk inkdbb a hitelezés visszafogasaval, mintsem a kamatlab emelésé-
vel reagaltak a vélsdg okozta nagyobb bizonytalansagra és nagyobb partnerkockazatra.
Tovabbi fontos kutatasi eredmény az emlitett cikket tekintve, hogy a rendelkezésre allo
adatok alapjan egyértelmtien latszik a banki szerepek felcserélédése a fedezetlen pia-
con a valsag hatasara: korabbi forréas és nyeld szerepkorok feleserélédtek, illetve korabbi
piacvezetSk elvesztették kiemelt szerepkoriiket, valamint tijak 1éptek a helyiikbe.

A hazai FX-swap piacok halozatelméleti vizsgélata kapcsan Banai et al. (2015]) cikke
emelheti ki. A szerzdk tanulményukban a devizaswap-piac halozati szerkezetét vizsgal-
tak meg azzal a céllal, hogy az egynapos piac eredményeit kiegészitve, hosszabb idGsort
vizsgalva teljes képet kapjanak a piacrol, tovibba megvizsgaltak a kiilonbozé futam-
idejd részpiacok grafjainak tulajdonsagait. Elemzésiik sordn nem kiilénboztették meg
egymaéstol pl. az USD/HUF vagy az EUR/HUF részpiacokat, azaz a kiilonb6z6 devizak

forinttal szembeni swap piacat egyiitt (deviza/forint) kezelték tekintettel arra, hogy a
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keresztdevizak kozotti swap forgalom és a deviza/forint részpiac forgalménak aranya
jelent6d!] (44%) az altaluk vizsgalt idshorizonton (2005-2014). A magas aranyszam a
cikk szerzG6i alapjan azt mutatja, hogy szabad atjaras lehet egyik devizabol a mésikba
swapokon keresztiil. A szerzék altal vizsgalt idShorizonton a deviza/forint swap-piac
éves forgalma a hazai GDP kozel 6tszorosét tette ki, valamint a hazai bankrendszernek
a kiilfoldi szereplékkel szemben fennéllo brutté deviza/forint swap alloméanya a bank-
rendszer mérlegfGosszegének 18%-aval megegyezd volument mutatott, melyek szintén
ramutatnak a kérdéses piac hazai gazdasidgban betoltott jelentSs szerepére. A kapott
eredmények szerint 2008 Gszén a hosszu szegmensek halozatait alkotd csiicsok szama
jelentGsen visszaesett, mely cafolja azt a lehet&séget, hogy a rovid piac méretének csok-
kenése mogott a hosszabb iligyletek szerepének novekedése allt volna. Azaz a valsig
id6szak alatt a szereplk az FX-swap piacot vélhetéen a kockazatok novekedése miatt
hagyték el, mintsem a szereplSk a hosszabb piacra vandoroltak volna a révid piacrol. A
cikk szerzdi tovabbé felhivjék a figyelmet arra, hogy leginkabb a hosszabb részpiacokon
a kapott grafok sok esetben nem voltak Gsszefiiggéek, mely mogott az allhat, hogy a sze-
replSk jelentds része kiilfoldi és sok esetben a kiilfoldi szereplSk a helyi leanybankjaval
iizletel, akar kizarolagosan és igy két cstics a halozat tobbi részétdl elszakadhat. Tovabbi
fontos eredmény, hogy az FX-swap piacokra is jellemz§ az a pénziigyi hélozatokra alap-
vet&en jellemz6 tulajdonsig, mely szerint a nagyobb fokszdmu bankok a kis fokszamu
bankokkal kézvetleniil {izletelnek, ugyanakkor a futamidé emelkedésével az atlagos fok-
szam homogénebb a partnereknél, ami arra utal, hogy a futamidé emelkedésével csokken
a kiemelt szerepe a néhany kozponti szereplének.

Szintén kiemelend§ a hazai szakirodalombol Berlinger et al. (2017) cikke, melyben a
magyar bankkozi fedezetlen hitelek piacanak havi hélozataira 2003 és 2012 kozott foly-
tonos és aszimmetrikus mag-periféria modellt illesztettek, melynek segitségével az egyes
bankok magségi mutatoinak idébeli alakulasat vizsgaltak, illetve bemutattédk az emlitett
mutatok és a bankok nettd pozicidja, kamatkiilonbozete és a nytdjtott hitelek kondicioi
kozotti kapcesolatot. A vizsgélat eredménye szerint nem feltétleniil a nagy bankok adjak
a halozat magjat, hanem azon piaci szereplék, amelyeket a legkevéshé kockazatosnak itél
meg a tobbi szerepls. Azaz mig a szakirodalom a magbeliség magyarazatakor leginkdbb
a mérethatast hangstulyozza, addig a cikk szerzGinek eredményei szerint a megbizhatoséag
még a mérettdl is fontosabb annak tekintetében, hogy mely bankok adjak a hélézat mag-
jat. Tovabbi 0j eredmény, hogy a bankkozi fedezetlen hitelek piacdnak hitelfelvétel-oldali
magsagi mutatoja erGsen korrelal az implicit partnerlimitekkel, igy a cikk eredményeit
figyelembe véve ezen tényezdk tiinnek a legerGsebb strukturaalakitoé tényezének, mig a
kérdéses kapcsolat a nettd pozicioval, a kamatkiilonbozettel, az atlagos hitelosszeggel
vagy a futamidével mar kozel sem ennyire szoros.

A nemzetkozi szakirodalomban is szamos tanulméany talalhato, melyek hélozatelmé-

leti eszkozok segitségével vizsgaljak a bankkozi piacokat a halozatok struktarajat, illetve

! Pontosabban: CHF, EUR. és USD kozti swap forgalom ardnya a deviza/HUF swap forgalomhoz képest
2005-2014 kozott.
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annak sériilékenységét, tovabba a haldzatot alkoto szereplék rendszerkockazati szemszog-
b6l meghatéarozo szerepét. lazzetta és Manna (2009) az olasz bankkézi piacot vizsgélta
hélozatelméleti modszerekkel. Elemzésiik szerint a halozat Gsszekapcsoltsdga alacsony a
valés halozatokhoz képest, tovabbé a vizsgalt idGszak alatt a teljes halozat Osszefiiggd
maradt, azaz lehetett talalni olyan utat barmely bankpéar kézott, amin elérhették egy-
mast. Tovabbi megallapitas, hogy a hélozatban a kisebb szerepet betolté partnerekkel
rendszeresen és kozvetleniil lizletelnek a legnagyobb szereplék, valamint idében csdkkent
a relativ nagy szereplék aranya halézatban, mig egyre nagyobb szamban jelentek meg
olyan bankok, melyek csak néhany partnerrel kotottek tigyletet. Soramaki et al. (2006])
halozatelméleti eszkdzokkel vizsgaltak a Fedwire Funds Service bankkozi fizetési adatait
és azt talaltak, hogy erre a halézatra is azon tulajdonsagok jellemzdbek, melyek a valos
héalozatokra is: magas klaszterezettségi egyiitthato, ,kisvilag” jelenség és skalafiiggetlen
fokszameloszlas. Tovabba eredményeik szerint a vizsgalt héldzatok tulajdonsagai id6ben
stabilak. Bech és Atalay (2008)) a Federal Funds (szovetségi alapok) piacanak héalozati
szerkezetét vizsgaltak, mely soran megallapitast nyert a hélozatok ,kisvilag” tulajdon-
saga, illetve a fokszameloszlas vastag szélilisége, tovabba a hitelek kamatldabanak el6re-
jelzésére alkalmasnak bizonyultak az egyes szereplék kozpontisdgat méré mutatok, azaz
altalaban a kisebb bankok hitelezték a nagyobbakat. Simaan et al. (2020) az overnight
piacok Osszekapcsoltsagat vizsgalta statisztikai eszkdzokkel tovabba olyan moédszertant
fejlesztett melynek segitségével azon latens hélozatok azonosithatoak, melyek leginkabb
befolyasoljak az overnight piacokon a likviditéas elosztasat az egyes piaci szereplék kozott.
Tovabbé tekintettel arra, hogy szamitasai alapjan a likviditas nyujtasidban bekovetkezs
zavarok hatasai annél erGsebbek, minél inkdbb Gsszekapcsoltak a bankkozi piacok, igy
a bankkozi piaci szerepl6k veszélyes szinti Osszekapcsoltsagdnak monitorozasara kiilon-
bo6z6 korai figyelmeztets jelzéseket biztositdé mutatoszamokat fogalmazott meg.

A fentiek alapjéan is latszik, hogy héalézati modszerekkel leginkabb fizetési és elszamo-
lasi rendszereket, valamint fedezetlen bankkozi piacokat vizsgalnak, ugyanakkor Banai
et al. (2015)) is kihangsulyozta, hogy se hazai, se nemzetkozi szakirodalmat nem ta-
lalt, amely az FX-swap piacot vizsgalta volna halézatelméleti modszerekkel. Banai et
al. (2015)-hoz hasonléan nemzetkozi szakirodalmat, mely kifejezetten FX-swap piacot

vizsgalna halozatelméleti modszerekkel, kutatasom sorén szintén nem talaltam.

2.3. Kutatasi kérdések, célok

Kutatasom soran a tovabbiakban a hazai bankkozi fedezetlen forinthitel-depd piac és
FX-swap piac haldzatait fogom vizsgalni, illetve 6sszevetni az azok kozotti hasonlosagok
és kiilonbségek feltarasa érdekében. Tekintettel az el6z6 fejezetben emlitettekre, mely
szerint a hazai repopiac fejletlen, a repopiaci forgalom a fedezetlen forinthitel-dep6 piaci
és FX-swap piaci forgalomhoz képest elhanyagolhato, igy rendszerkockazati szemszogbdl
nem csak az utobbi két meghatarozé piac egyedi vizsgalata fontos, hanem az egyiittes

vizsgalatuk is.
20



2.3. KUTATASI KERDESEK, CELOK

Ahogy az az el6z6ekben emlitésre keriilt, a hazai fedezetlen forinthitel-dep6 piac és

FX-swap piac hélozatait el6ttem mar masok is vizsgaltédk, ugyanakkor ezek a vizsgalatok

e nem egyiitt, hanem piaconként kiilon-kiilon valésultak meg

e az egyes piacokon kapott eredmények kevésbé osszevethetGek tekintettel arra, hogy
egyrészt a vizsgalt tranzakcios adatbazisok eltérs iddszaki ligyleteket tartalmaztak
az FX-swap és fedezetlen piacok esetén, mésrészt az adatbazisok esetlegesen el-
téré idShorizonton torténd aggregalasa miatt eltérd idGhorizontu hélézatok lettek
vizsgalva a két piacon

e a hazai halozati vizsgalatok tobbsége a 2008-2009-es gazdasagi valsag haldzatokra
gyakorolt hatasdnak bemutataséra, az egyes halozati mutatoszamok valtozésara

koncentralt.

A kutatasom soréan, a hazai szakirodalomhoz képest a fedezetlen és FX-swap piacok
hélozati elemzéseihez felhasznalt tranzakcios adatbazisok iigyletei ugyanazon idészakbol
szarmaznak, tovabba ugyanazon modszerrel keriiltek a vizsgalt halozatok elGallitasra,
biztositva ezzel az eredmények Osszevethetdségét. Kutatasom soran, a hazai szakiro-
dalomhoz képest tobb halézati mutatoszamot szamszertsitettem, illetve elemzést ké-
szitettem mindkét piac esetén a futamidé szerinti részpiacokra is, mely szintén tjnak
tekinthet$ a témaban megjelent relevans publikaciokat tekintve.

Kutatasom soran olyan tranzakcios adatbazisokkal dolgoztam, melyek habar anoni-
mizaltak voltak, ugyanakkor a tranzakcié két végén 1évé piaci szerepl6k anonimimitast
biztositd azonositoi az FX-swap és a fedezetlen forinthitel-dep6 piaci adatbézisokban
megegyeztek. Azaz mindkét adatbazisban ugyanaz az azonositdé ugyanazt a piaci sze-
repl6t jelolte. Ezt az adottsagot kihasznalva kutatdsom sorén lehetGségem nyilt olyan,

el6ttem még nem vizsgalt kérdésekre véalaszt talalni, mely szerint a két piac esetén

e ugyanazok-e a pénziigyi kozpont szerepet betolték
e ugyanazok-e a szerepl6k a legnagyobb forrasok, illetve nyelSk

e a szakirodalomban jol ismert centralitasi mutatok alapjan ugyanazok-e a megha-

tarozo szereplék a két piacon

e ugyanazon piaci szerepl6k adjak-e a halozatok magjat a két pénzpiac esetén.

A kovetkezGkben bemutatom az altalam felhasznalt fedezetlen forinthitel-depo6 és
FX-swap piacok tranzakcios adatbéazisdnak forrésat, azok adattisztitasi lépéseit, vala-
mint a két piac tranzakcidinak leir6 statisztikai elemzését, tovabba a két piac forgalmat a
vizsgalt idGhorizont mentén. Ezt kdvetSen, az el6zGekkel 6sszhangban, hasonld aggrega-
lasi szint mellett bemutatom és 6sszevetem a két piac halozatait a legfontosabb haldzati
mutatoszamok alapjan, illetve megvizsgalom azok kapcsolatat a véletlen halézatokkal,
tovabba megvizsgalom azok skéilafiiggetlenségét. A vizsgélatokat a teljes piacokra és azok
futamidd szerinti részpiacaira is elvégeztem. Ezt kovetGen bemutatom és Gsszevetem a

szakirodalomban csak centralitasi mutatoknak nevezett statisztikdk alapjan a piacok
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és részpiacok meghatarozo szereplGit, megvizsgalom azok hierarchikus szerkezetét és az
ugynevezett fokszam-korrelaciot, tovabba Osszevetem az egyes piacok és futamidé sze-
rinti részpiacok halézatainak magjat alkoto piaci szereplSket tobb, a mag azonositasara

alkalmas modszertan segitségével.

2.4. A felhasznalt adatok forrasa és adattisztitas

A magyar FX-swap és a bankkozi hitelek piacdnak vizsgalatdhoz a Magyar Nemzeti
Bank adatatadasi megéallapodas keretében biztositotta a sziikséges adatokat a kutata-
somhoz. A Magyar Nemzeti Bank a 2013. évi CXXXIX. torvény (MNB tv.) 30. § (1)
bekezdése alapjéan, feladatai ellatdshoz jegybanki informacios rendszert miikddtet, mely-
nek keretében rendelet utjan kotelezé adatszolgaltatasok elrendelésére jogosult. Ezen
elrendelt adatszolgaltatdsok korébe tartoznak a kovetkezs jelentések, melyek egyben a

kutatasomhoz atadott adatok forrasai is:

e Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol” (MNB azo-
nosité kod: K02)

e Napi jelentés a bankkozi overnight forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol”
(MNB azonosito kod: K12)

e _Operativ napi jelentés a hitelintézetek devizahelyzetének valtozasarol” (MNB azo-
nosit6 kod: DO1).

Az MNB a hivatalos statisztikarol szolo 2016. évi CLV. torvény 39-46. §-anak meg-
felelGen, a statisztikai adatok nyilvanossidgéra, védelmére vonatkozo szabalyok szerint
kutatasi-elemzési célra biztositotta az adatokat, mely alapjan természetes és jogi sze-
mély, valamint jogi személyiséggel nem rendelkezé adatszolgéltaté nem azonosithato.

A kés6bbiekben bemutatott szamitasok és elemzések a méar emlitett K02, K12 és
D01 MNB azonosité kodu adatszolgaltatasokbol kinyert, 2012.01.01 és 2015.12.31 ko-
zOtti idGszakra vonatkozo, egyedi azonositasra nem alkalmas (anonimizélt), a fedezetlen
bankkozi forinthitel-depo piaci és a bankkozi FX-swap tligyleteken alapulnak. Kiemelen-
dé, hogy mind az FX-swap, mind a fedezetlen bankkozi forinthitel-depo piaci adatok
ugyanarra az idGszakra vonatkoznak, tekintettel az elemzés céljara, azaz a neves halo-
zati mutatok alakulasanak és esetleges egyiittmozgéasanak vizsgalatara mindkét piacon.
Szintén kiemelendd, hogy az OsszevethetGség érdekében habar mindkét piacra vonatkozo
adatbazisban az tligyletet bonyolitd intézmények adatai anonimizaltak, ugyanakkor az
anonimizalds modszertana a teljes id6szak alatt azonos mindkét adatbazis esetén, azaz
ugyanaz a mesterséges azonosité mindkét adatbazisban ugyanazt a piaci szereplSt rep-
rezentalja. A két adatbazisban a mesterséges azonositok egyezése azért kiemelten fontos
a kutatasom céljat tekintve, mivel a neves halézatelméleti mutatoszémok a halozat egé-
szét jellemzik, igy az egyedi intézményi azonositok egyezése nélkiil is OsszevethetSek,
ugyanakkor a halézatok kézponti szerepléinek azonositésa és Gsszevetése az azonositok

egyezése nélkiil nem lenne lehetséges a késGbbiekben.
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A kovetkez§ tablazat osszefoglalja, hogy a fedezetlen bankkozi forinthitel-depo piaci
és az FX-swap piaci adatbézisok Osszesen hény rekordot tartalmaztak, illetve a kutata-
som soran végzett adattisztitasi lépések utan hany rekordot tartottam meg és hasznal-

tam fel a késébbi elemzések soran.

Adatbéazis Tisztitas elott Tisztitas utan
Fedezetlen bankkozi 40 565 38 558
FX-swap 114 049 99 754

2.1. tablazat. Az atadott adatbazisok elemszama adattisztitas elétt és utan

Tekintettel a terjedelmi korlatokra, a K02, K12 és D01 adatszolgaltatasok adattar-
talméat, valamint az alkalmazott sziiréseket a Fiiggelékben kozlom. Az érdeklédd olvasod
a fedezetlen piaci adatbazis bemutataséat, valamint az alkalmazott sztiréseket a
[6K(F/1.), mig az FX-swap piaci adatbazis bemutatasat és a sziirések leirasat a
[6K(F /2.) pontjai alatt talalja.

A kovetkezGkben az FX-swap és a fedezetlen bankkozi hitelek piacan kotott tigyletek
kapcsan azt vizsgalom, hogy melyek esetén kiugréan magas a szerz6dés szerinti 0sszeg
és az azonositott outlier értékeket a tovabbiakban kizarom az elemzésekbdl. Az egyedi
iigyletek szerzédés szerinti Osszegeinek leird statisztikai eszkozokkel valo bemutatasat a
[Fiiggelek(F/3.) és (F/4.) fejezeteiben kozlom tekintettel arra, hogy a leir¢ statisztikai
elemzés nem képezi szerves részét jelen dolgozatnak, mely elsGsorban halézatelméleti
elemzésre fokuszal. A hivatkozott két fejezete tovabba tartalmazza a két piac
vonatkozésaban a piacok forgalméanak bemutatésat is, mely az egyedi iigyletek napi,
heti és havi szintre torténd aggregalasan alapszik.

Tekintettel arra, hogy a fedezetlen bankkozi hitelek piaca a likviditdsmenedzsment
egyik eszkoze (Lubloy (2004)), valamint tekintettel arra, hogy az altalam vizsgalt adat-
bazisban a fedezetlen bankkozi tigyletek tobb, mint 90%-a overnight tipus volt
[6K(F/3.) alapjan), el6szor a nem-overnight tigyletek szerzSdéses Gsszegeinek eloszlasét
vizsgaltam meg lejarat szerinti bontasban. A graﬁkonﬂ az egyes lejaratokhoz tartozo
strtségfiiggvények alakjat mutatja, illetve veti Ossze.

A grafikon alapjén latszik, hogy minden futamidd szerinti csoportban az elosz-
las jobbra ferde és vastag széld. A siriiségfiiggvények kivétel nélkiil 7 milliard forint
koriil lecsengenek és parhuzamosan futnak az x tengellyel, mig a leginkabb csticsos el-
oszlas a hat honapon tili lejarata iigyletek csoportjahoz tartozik. Megjegyzem, hogy
ezen csoportba Osszesen 28 darab ligylet tartozik, igy megbizhato statisztikai kovet-
keztetések levonésara ezen csoport esetén az abrazolt strtségfiiggvény nem alkalmas.
Osszevetve a kiilonboz6 csoportok stirtiségfiiggvényeinek alakjat, illetve tamaszkodva a
[Fiiggelek|F/3.) pontjaban kozolt leird statisztikai vizsgalat eredményeire (medidn, at-

lag, els6 és harmadik kvartilis értékei, illetve a megfigyelések relative kis elemszama), a

2 Annak érdekében, hogy a vizsgalt eloszlasok bal széle megfelelsen kivehets legyen, a stirtiségfiiggvé-
nyeket csak 15 milliard forintig (x tengely) abrazoltam tekintettel a kapott vastag széld eloszlasokra.
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2.1. dbra. Nem-overnight iigyletek szerz&déses Osszegeinek stirtiségfiiggvényei

tovabbi elemzések soran a nem-overnight ligyleteket egyben, lejarat szerinti meghontés
nélkiil kezelem.

Az egyedi outlier iigyletek azonositasahoz Box-plot diagramokat alkalmaztam. A
Box-plot diagram kozepén 1év6 vonal a mediant mutatja, mig a doboz alja a 25%-os,
a teteje pedig a 75%-os percentilist reprezentalja, azaz az ligyletek 50%-a talalhato a
dobozon beliil. A dobozbdl felfelé és lefelé induld vonalak hossza maximum az interkvar-
tilis terjedelemﬁ 1.5-szeresei, tovabbé a zard vonalon kiviil 1év6 megfigyelések mindsiilnek
outlier értékeknek (Kovacs (2009))). A [2.2] dbra a fedezetlen bankkozi tigyletek Box-plot
diagramjait mutatja overnight és nem-overnight bontasban.

A 75. percentilist az interkvartilis terjedelem masfélszerével meghalad6 szerzédéses
Osszeg overnight esetben 9.75 milliird HUF, mig nem-overnight esetben 10.57 millidrd
HUF. Overnight esetben a kérdéses kiiszobértéket Osszesen 2304, mig nem-overnight
esetben 202 megfigyelés 1épi tul, igy ezen megfigyelések mindsiilnek statisztikai értelem-
ben outliernek. Ugyanakkor tekintettel arra, hogy halozati elemzések sorén leginkabb a
kapcsolat megléte a fontos két szerepld kozott, mintsem a szerzddéses Gsszeg, tovabbé a
fedezetlen bankkdézi forinthitel-depo piac forgalménak elemzése soran ezen iigyletek ér-
tékes informaciot hordoznak fiiggetleniil outlier jellegiiktdl, igy csak a leginkdbb extrém-
nek tekintheté megfigyeléseket zartam ki a tovabbiakban. A Box-plot abrat tekintve
egyértelmien kirivoan kilogé megfigyelésbdl kettét lehet azonositani a nem-overnight
tigyletek esetén, melyek koziil az egyik 67 millidrd, mig a mésik 50 milliard HUF szerzo-
déses Osszegi. Megjegyzem, hogy Berlinger et al. (2011)) szakért6i modon a 40 milliard
HUF feletti szerz6déses Osszegi ligyleteket zarta ki, mellyel az altalam Box-plot alapon

a legnagyobb két szerzddéses Osszeggel rendelkezd ligylet kizarésa osszhangban van, mi-

3 A felss (75%) és az also (25%) kvartilis kiilonbsége.
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2.2. abra. Fedezetlen bankkozi overnight és nem-overnight iigyletek Box-plot
diagramjai

vel az altalam felhasznalt adatbéazis sem tartalmaz majd 40 milliard HUF szerzédéses
Osszeg feletti tligyletet, tovabba az adatbazisban maradé tigyletek koziil a legmagasabb
szerzédéses Osszeg 30 milliard HUF lesz. A tovabbiakban ezt a két megfigyelést zarom
ki az adatbézisbol, azaz a kés6bbi halozati elemzés soran ez a két megfigyelés mar nem
lesz része a felhasznalt adatbazisnak.

A 2012.01.01-2015.12.31. kozott kotott FX-swap tigyletek tisztitott adatbazisdéban az
elemzés el6tt SQL lekérdezés segitségével levalogattam a késGbbi halozati elemzés részét
képezd deviza/HUF {igyleteket, tovabba elkiilonitettem a keresztdevizak kozotti swap
tigyleteket, azaz az USD/deviza, CHF /deviza és EUR /deviza iigyleteket. Hasonloan a
fedezetlen bankkozi hitelek piacahoz, a deviza/HUF tigyletek esetén a leir6 statisztikai
eszkozok altal kapott eredményeket a [Fiiggelék|F /4.) fejezete foglalja 6ssze. Tovabba
az érdekl6ds olvaso figyelmébe ajanlom a [FliggeléK|(F /5.) fejezetét, mely a deviza/HUF
iigyleteken til a keresztdevizak kozotti swap tligyletek leird statisztikai jellemzdit is tar-
talmazza.

Az egyedi tigyletek vizsgalata soran, a fedezetlen bankkozi hitelek piaca esetén bemu-
tatottakhoz hasonléan az outlier iigyletek azonositasahoz Box-plot diagramokat alkal-

maztam. A abra a deviza/HUF swap iigyletek Box-plot diagramjait mutatja vételi
deviza szerinti bontasban.
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2.3. abra. Deviza/HUF swap tigyletek Box-plot diagramjai vételi deviza szerinti
bontéasban

A 75. percentilist az interkvartilis terjedelem mésfélszerével meghalado eladasi 6sszeg
EUR, mint vételi deviza esetén 10.6 millisrd HUF, mig CHF esetben 8.5 milliard HUF,
tovabba USD esetén 18.5 millidrd HUF. EUR esetben a kérdéses kiiszobértéket Ossze-
sen 678, mig CHF esetben 47, tovabba USD esetben 1372 megfigyelés 1épi til, igy ezen
megfigyelések mindsiilnek statisztikai értelemben outliernek. Ugyanakkor tekintettel ar-
ra, hogy halozati elemzések soran leginkabb a kapcsolat megléte a fontos két szerepld
kozott, mintsem az tigylet volumene, tovabba a deviza/HUF piac forgalmanak elemzése
sordn ezen tigyletek értékes informaciot hordoznak fiiggetleniil outlier jellegiiktdl, igy
csak a leginkdbb extrémnek tekinthet§ megfigyeléseket zartam ki a tovabbiakban. A
2.3 Box-plot abrat tekintve egyértelmien kirfvoan kilogo megfigyelésként a 100 millidrd
HUF eladéasi Osszeg feletti iigyleteket azonositottam, melyet az adatbazisban Osszesen
négy iigylet halad meg. A négy ligylet esetén a vételi deviza kivétel nélkiill USD, to-
vabbé mind a négy ligyletet ugyanaz az adatszolgaltaté kototte, valamint mindegyik
tigylet esetén a partner kiilfoldi. A tovdbbiakban ezt a négy megfigyelést kisziirom az
adatbazisbol, azaz a kés6bbi halozati elemzés soran ez a négy megfigyelés mar nem lesz
része a felhasznélt adatbéazisnak. A grafikon segitségével azt vizsgalom, hogy a négy
extrém eladasi 0sszeg tigylet kizardsa utan a kiillonbozé vételi devizakhoz tartozo tigy-
letek eladési 6sszegeinek eloszlasa hasonlonak tekinthets-e.

A CHF/HUF swap tigyleteket mar szamossaguk alapjan sem indokolt a késébbi ha-
l6zati elemzések soran elkiiloniilten kezelni. Tovabba a [2.4] grafikon alapjan az lathato,
hogy az USD/HUF iigyletek eladési Osszegeinek eloszlasa nem tér el szignifikinsan az
EUR/HUF iigyletekétsl. Ennek statisztikai igazolasa céljabol dsszevetettem a két minta
eloszlasat Kolmogorov-Szmirnov teszt segitségével is, melynek a nullhipotézise szerint a
két minta eloszlasa megegyezik. Az altalam kapott p érték 0.064, igy a szokésos szig-

nifikancia szint (5%) mellett statisztikai értelemben sem tér el egymaéastol a két minta
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2.4. abra. Deviza/HUF swap forintban vett eladasi 6sszegeinek stirtiségfiiggvényei
vételi devizanként

eloszlasa. Az el6zéeken tul a [Fiiggelek|(F/4.) fejezetében kozolt [4.7] tablazat alapjan az
USD/HUF és EUR/HUF tigyletek egyéb statisztikai jellemzdik (atlag, medidn, mini-
mum, maximum, szoras) alapjan is hasonlonak tekinthet&ek, igy az eddigiek alapjan a
halozati elemzésekhez a tovabbiakban a deviza/HUF swap tgyleteket fogom felhasznal-

ni, azaz vételi deviza szerinti megbontast nem alkalmazok.

2.5. Az FX-swap és a fedezetlen forinthitel-depo

piac hal6ézati elemzése

Az FX-swap és fedezetlen forinthitel-depo piaci halozati elemzés eredményeinek meg-
értéséhez elengedhetetlen az alapveté halozatelméleti fogalmak, illetve mutatoszamok
definialasa. A kovetkezs alfejezetben egy rovid osszefoglaloban bemutatom a héalézatok-
grafok azon matematikai jellemzGit és tulajdonsagait, melyek jelen dolgozat eredményei-

nek megértéséhez elengedhetetleniil fontosak. A matematikai jellemzdk és tulajdonsagok

bemutatéasa soran Barabasi (2016), illetve Winston (2003]) konyveire, mig a centralitasi

mutatok kapesan Bloch et al. (2019)) cikkére tamaszkodtam. A felhasznalt konyvekben és

cikkben alkalmazott jeloléseket 6sszehangoltam, igy a kovetkez§ alfejezetben bemutatott

fogalmak méar egységes jelolésrendszerre épitkeznek.

2.5.1. Halo6zatelméleti definiciok, centralitasi mutaték

Egy komplex rendszer megértéséhez meg kell ismerni az alkotoelemei kozotti kapcesolato-

kat. Egy halozat feloleli a rendszer alkotoelemeit, azaz a rendszer csomopontjait, illetve
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a koztiik 1évs kapesolatokat. A tudomanyos szakirodalomban a halozat és a graf kifejezé-
sek legtdbbszor szinonimakéntf] vannak jelen, igy a tovdbbiakban nem teszek kiilonbséget
a két kifejezés kozott.

A grafok bizonyos objektumok kozotti, valamilyen paronkénti kapcsolatot (binaris
relaciot) reprezentalé matematikai struktiarak. Legyen G = (P, E) egy graf, amely az
objektumokat reprezentald, nemiires, véges P halmaz, valamint a P bizonyos elempér-
jaibol allo E halmaz egyiittese. A P elemeit hivjuk a G graf cstcspontjainak, mig az E
elemeit a graf éleinek. Jelolje a tovabbiakban ¢ a graf egy csicséat és tegyiik fel, hogy
a grafot Osszesen N db csucs alkotja, azaz formalisan ¢ € P, valamint ¢ = 1,..., N. A

G = (P, E) grafot tegyiik fel, hogy a tovdbbiakban egy g € RV*N

szomszédsagi matrix
reprezentalja, mely esetén g;; = 0, amennyiben 7 és j csticsok kozott nincs él, illetve
gi; = 1, amennyiben a két cstcs kozott taldlhato él barmely 7,5 = 1,..., N esetén. Az
élek (kapcsolatok) szaméat a tovabbiakban jeldlje L. Miel6tt tovabb haladnank, definial-

juk a halézatok egy fontos jellemzdjét, melyet a kés6bbiekben hasznalni fogok.

2.1. Definicié. (A halozat mérete) A hdlozatok egyik legdaltaldnosabb jellemzdje a

mérete, mely a grif csucspontjainak szamdt jelenti (fenti jeldlések mellett N ).

Alapértelmezésben egy graf iranyitatlan, azaz nem tesziink kiilonbséget az i-edik
cstcshol j-edikbe és a j-edik csticsbol az i-edikbe mend élek kozott, més széval min-
den éle iranyitatlan, ellenkezé esetben a grafot irdnyitottnak nevezziik. Irdnyitott graf
esetén jelolje (i,j) az i csucsbol (kezdSpont) j-be (végpont) mend iranyitott élt, mig
[i, 7] jelolje az i és j cstcsot Osszekots iranyitatlan élt. A tovabbiakban iranyitott graf
esetén a g;; = 1 azt fogja jelenteni, hogy ¢l mutat az i-edik pontbdl a j-edik pontba,
ugyanakkor a graf irdnyitott jellege miatt a g;; = 1 kifejezésnek méar nem feltétleniil
kell teljesiilnie, azaz a g szomszédsagi matrix nem feltétleniil szimmetrikus. Iranyitatlan
halozat esetén a szomszédsigi métrixban minden él kétszer szerepel, igy iranyitatlan
esetben a g szomszédsagi matrix mindig szimmetrikus.

Az i és j csucsokat szomszédosnak nevezziik, ha van olyan (iranyitott) él, aminek ¢
és j a végpontjai. Gyakran megkdvetelik a grafoktol a hurokélmentességet, valamint azt
is, hogy ne tartalmazzon parhuzamos éleket. Az el6bbi esetén azt koveteljiik meg, hogy
az adott graf ne tartalmazzon olyan élt, ami egy adott cstcsot onmagéval kot Ossze,
azaz ¢; = 0, Vo = 1,..., N esetén, mig az utobbi esetén két csicsot nem kothet Ossze
egynél tobb él (iranyitott esetben iranyonként értendd). A szakirodalom a hurokélmentes
és parhuzamos élek nélkiili grafokat egyszerd grafoknak nevezi. A szakirodalom teljes
grafnak hivja azt a grafot, amelyben minden cstics 6ssze van kapcsolva az 0sszes tobbivel.
Egy N cstucsbol allo teljes graf osszes kapcsolatdnak a szama a kovetkezSképp adhatod

meg:

N(N —1)

Lmax =
2

(2.1)

4 Kiilénbség a szohasznalatok kapcsan leginkabb abbol fakad, hogy a halézat leginkabb valésagos rend-
szerekre utal (szamitogépek halozata, egyének halozata stb.), mig a graf a haléozatok matematikai
abrazolasakor hasznalatos.
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Egy valosagos hélozatban L sokkal kisebb, mint L,,,., vagyis a legtobb valos halozat rit-
ka, azaz L < L,... Ennek megfelelen a szomszédsagi matrixok is ritkdk, azaz a matrix
elemeinek tulnyomo tobbsége 0. Tekintettel arra, hogy a valos halézatok cstucsainak a
szama igen magas is lehet, ugyanakkor a kapcsolatok széma alacsony, azaz a szomszéd-
sagi méatrix elemeinek jelentGs része 0, igy legtobbszor nem a szomszédsagi matrixot,
hanem a kapcsolati matrixot taroljak szamitéogépen annak nagy helyigénye miatt. A
kapcsolati matrix tehat a szomszédsagi matrix nullatol kiillonboz6 elemeit tartalmazza.

Tovabbi fontos fogalom a grafok kapcsan az at, melyet a késébbiekben hasznalni fo-
gok. Egy (irdnyitott) grafban t alatt pontoknak és éleknek egy olyan véltakozo sorozatét
értjiik, amelyben az egymast kovets pontok a koztiik 1évé €l végpontjai. Formélisan: az

0 ;1
5

i és j csics kozott atnak nevezziik az i = i°,4!,... M = j (nem feltétleniil kiilonbo-

z6) csticsok sorozatat, melyek esetén gmgmi1 # 0, Vm = 0,..., M — 1 esetén. Utvonal
alatt tovabba egy olyan utat értiink az i és j cstcs kozott, melyet ¢ = 49,41, ... M =
kiilonb6z§ cstucsok sorozata alkot és gjmim+1 # 0, Vm = 0,..., M — 1. Az i és j cstucsok

kozotti legrovidebb at alatt azt pedig az ttvonalat értjiik, mely esetén az ttvonalat
alkoto kiilonbozd élek sorozatdnak elemszama minimalis. Ezzel 6sszhangban adott ¢ és
j cstucsok tavolsdgan a tovabbiakban a koztiik futé legrévidebb utban szerepldk élek
szamat értjiik, melyet a tovabbiakban jeloljon p,(i, 7). Iranyitatlan halozatok esetén az
i-edik és a j-edik cstics tavolsaga ugyanakkora, azaz py(i,j) = p,(j,i) Vi,j =1,..., N,
ugyanakkor irdnyitott esetben ez az egyenlGtlenség nem feltétleniil igaz, s6t ¢ — 7 1t
létezésébdl nem kovetkezik j — ¢ at létezése. A halozatok tovabbi fontos tulajdonsagai

azok atmérdgje, illetve az atlagos tithossz.

2.2. Definici6. (A halézat atmérdje) Egy hdlozat atmérdjén a legrovidebb uthosszak

max

mazimumdt értjik, melyet jeloljon a tovdbbiakban py

2.3. Definicié. (Atlagos tithossz) Az dtlagos tithossz (py) a hdldzat pont-pont tdvol-

sagainak az dtlaga, formdlisan:

7= T 2 Al (22

i,j=1
i#j

Az ut fogalméhoz kapcsolodik egy, a halozatok alapvetd tulajdonsagait meghatérozo fo-
galom. Egy hélozatot 6sszefiiggdnek neveziink, ha barmelyik két pontja kozétt van a
hélozat éleibdl allo ut. Ezzel parhuzamosan egy hélozat nem Osszefiiggs, ha van legalabb
két olyan pontja, amelyet nem kit dssze 1t, ekkor adott ¢ és j cstics esetén py(i, j) = oo.
[ranyitott grafok esetén az Osszefiiggés erds, ha minden csticsbol minden cstcs elérhetd
irdnyitott Gton, tovabba iranyitatlan esetben az Osszefiiggség gyenge, ha az alapul szol-
galo iranyitatlan graf osszefliggd. Amennyiben egy halozat nem 0Osszefiiggs, gy a halo-
zatot alkoto részhalozatokat komponenseknek vagy klasztereknek nevezi a szakirodalom.
Ezen komponenseken beliil barmely két cstcs kozott van at, de egyetlen tovabbi cstcs

sem tehetd hozza a halozatbol ugy, hogy ez a tulajdonsaga megmaradjon. Amennyiben
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egy haldzat tébb komponenshdl &ll, gy a szomszédségi méatrixa blokkdiagonalis alakra
hozhato, azaz a f6atlora es6 négyzetes blokkok kivételével minden mas matrixelem nulla
lesz. Ez a tulajdonsig kiemelten fontos nagyobb halézatok Gsszefiiggfségének vizsgala-
takor: egy halozat szomszédsagi matrixa linearis algebrai eszkézokkel blokkdiagonalissé
alakithat6, amennyiben a héldzat nem 0Osszefiiggs, tovabba azonosithatok az Gsszefliiggd
komponensek.

Egy hélézatban a csticsok egyik legfontosabb tulajdonséga a fokszam, valamint egy
hélozat tulajdonsagait jol leird jellemzsk az atlagos fokszam, a fokszameloszlas, valamint
a klaszterezettségi egytlitthatd, melyek formélis definicivja a fenti jelolések mellett a

kovetkezd.

2.4. Definicio. (Fokszam) Egy irdnyitatlan grdf i-edik csucsdnak fokszdma alatt azon

élek szamdt értyiik, melyeknek az v csics az eqyik végpontja, azaz

dg(i) = {7+ gi; # O} (2.3)
Irdnyitatlan graf esetén az élek szama (L) a cstcsok fokszamanak 6sszegébdl szamithato,
azaz
L N
L= > dy(i) (2.4)
i=1

Amennyiben a graf iranyitott, gy kiilonbséget kell tenni a bejovs fokszam (,be-fokszam”)
és a kimeng fokszam (,ki-fokszam”) kozott. Az elgbbi az i-edik csticsba befuté élek sza-
mét mutatja, formalisan di(7) = |j : gji # 0|, mig az utobbi az i-edik csucsbol indulo
élek szamat adja, formalisan d’;i(i) = | : gy # 0| Igy iranyitott halézatok esetén egy
csucs teljes fokszama a be-fokszam és ki-fokszam Gsszegeként all el§, azaz

dg (i) = dbe (i) + di* (i) (2.5)

g

Iranyitatlan halozat esetén az i cstcs fokszama kozvetlentil megkaphaté a szomszédsagi
matrix elemei segitségével, azaz az i csiics fokszama megegyezik a hozza tartozo sor vagy

oszlop elemeinek 6sszegével:

dy(i) = Z gji = Zgij (2.6)

Tovabbé iranyitatlan esetben, mivel a szomszédsagi métrix nullatol kiilonbo6zé elemeinek

szama 2L, azaz az élek szdmanak kétszerese, igy felirhato a kovetkezd azonosség:

2L = Z 9ij (2.7)

1,j=1

Iranyitott esetben a megfelel§ sor- és oszloposszeg adja a be- és ki-fokszamokat:
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albe Z gi;  ¢s d’“ Z Gji (2.8)

A fokszamot a szakirodalom (Barabési (2016), Bloch et al. (2019)) az tgynevezett cent-
ralitasi mutatok kozé sorolja, melyek egy adott cstics halézatban betoltott szerepének
kozpontisagat, meghatirozo voltat hivatottak jelezni. Egy adott cstics kbzponti szerepé-
nek mérése soran gyakran a mutatd normalt értékét szamitjak, azaz
> 10,
dy(i) = -2

A normélt érték lehetévé teszi kiilonb6z6 méretti grafok cstucsainak fokszam szerinti

(2.9)

kozponti szerepének OsszevethetGségét. A nagy fokszamu pontokat a szakirodalom ko-

zéppontnak vagy hubnak is nevezi.

2.5. Definici6. (Atlagos fokszam) Irdnyitatlan grif esetén dtlagos fokszim alatt a

hdlozatot alkoto csicsok fokszimanak dtlagdt értyik, azaz formdlisan

N
— 1 ) 2L
i=1

Iranyitott grafok esetén, mivel az Osszes €l szama megegyezik a be-fokszamok Gsszegével,

illetve a ki-fokszamok Osszegével, azaz

L= dr(i)=>_di'), (2.11)

igy iranyitott hal6zatokban egy cstcs atlagos fokszama

N

N
dbe = ;Zdbe =dhi = Z_: (2.12)

=1

2.6. Definici6. (Fokszameloszlas) A p(k) fokszdmeloszlds annak a valdszinisége, hogy
a hdlozatban eqy véletlenszerien kivdlasztott csucsnak éppen k legyen a fokszdma, azaz
Vie P ésy - p(k) =1 esetén

p(k) = P(dy(i) = k) (2.13)

(2.14)

A fokszéameloszlas kiemelkedd szerepet jatszik a halozatok elméletében. Egyrészt azért,
mert a legtobb halozati tulajdonsag kiszamitasahoz ismerni kell a p(k) értéket, pl. egy

halozat atlagos fokszéma a fokszdmeloszlas ismeretében a kévetkezSképp irhato fel:
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dy = fj kp(k) (2.15)
k=0

Masrészt a p(k) figgvény alakja a halozati jelenségek jelentds részére jelentsen hat (pl.

a héalozat robosztussaga).

2.7. Definicio. (Klaszterezettségi egyiitthatd) A klaszterezettségf] egyiitthats (K)
megadja, hogy a hdlozat eqy adott pontjanak a szomszédai milyen sirin kapcsolodnak

eqgymdshoz, formdlisan Vi € P esetén

dy(i)(dy () = 1)°

ahol L; az i-edik cstics dy(i) szamt szomszédja kozotti kapesolatok szamat jelenti. A

K(i) = (2.16)

kérdéses klaszterezettségi egytitthatd értéke mindig 0 és 1 kozé esik: 0, ha az i-edik
csucs szomszédjai kozott nincs kapcesolat, 1, ha az i-edik cstcs szomszédjai teljes grafot
alkotnak, egyébként pedig annak a valoszintisége, hogy az ¢ cstics két véletlenszertien
kivalasztott szomszédja kapcsolatban van egymassal. A helyi kapcsolatstirtiséget mérs
K (1) segitségével definialhato a teljes halozat klaszterezettségét jellemzd atlagos klasz-

terezettségi egyiitthato:

1 .
K== Z K (i) (2.17)

A K atlagos klaszterezettségi egylitthatd annak a valoszintisége, hogy egy véletlenszert-
en kivalasztott pont véletlenszerien kivalasztott két szomszédja egyméssal kapcsolatban

van.
2.8. Definicio. (Kozelség) Egy adott csics kézelségérﬂ az adott csiucsbol a graf 6sszes

tobbi csiucsaba vezetd legrovidebb utak dsszegének reciprokdt értjiik, azaz i csics kozelsége

1
- N .
> =1 Pq(%, )
JFi

A kozelség mutatoszamot Bavelas (1950) definialta elGszor, ugyanakkor a fenti alakot,

C(i) (2.18)

melyet szakirodalom a fokszdmhoz hasonléan a centralitasi mutatok kozé sorol, elGszor
Sabidussi (1966)) alkalmazta. Minél kozpontibb szerepet tolt be a halozatban egy adott
cstcs, annal inkabb kozelebb van a tobbi cstcshoz, azaz tavolsagok Osszege kisebb, igy a
fenti kozelségi mutatod a reciprok vétele miatt nagyobb értéket vesz fel. Egy adott cstcs
kozponti szerepének mérése soran, a fokszamhoz hasonléan gyakran a mutaté normalt

értékét szamitjak, azaz

5 Local Clustering Coefficient az angol nyelvii szakirodalomban.

6 Closeness Centrality
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~ N -1

Cli)= ———=(N-1)C(i 2.19
(7) Z%;pg(z',j) ( )C(9) (2.19)

2.9. Definicio. (Kozdttiség) Egy adott csics kizittiségén| az adott csicson dthaladd

legrovidebb utak szamdt értyiik, azaz i csucs kozottisége

Bi)y=Y_ 7li) (2.20)

ag
st 5

ahol o az s és t csiucsok kozitti legrovidebb utak szdma, mig o (i) az s és t csucsok

kézotti azon utak szama, melyek i csucson keresztil haladnak.

A fokszamhoz és a kozelséghez hasonléan a kozottiség is centralitasi mutato, tovabba az

OsszevethetGség érdekében gyakran normélt forméaban szamitjak, azaz

~ 2
B(i) = (N —1)(N —2)

ahol a hanyados az ¢ csiics nélkiil a kapcsolatok maximalis szamat reprezentalja. A

B(i), (2.21)

fentiek alapjan minél inkdbb tobb legrovidebb tton van rajta egy adott cstics, azaz

minél inkdbb kozponti szerepet tolt be, annal magasabb lesz a kozottiség értéke.

2.5.2. A vizsgalt halézatok jellemzd6i

A halozati alapfogalmak és a hélozatok egészét jellemz6 mutatdszamok definidlasa utéan
a kovetkezdken az FX-swap és a fedezetlen forinthitel-depo piaci adatok alapjan kapott
hélozatokat, illetve azok tulajdonsagait mutatom be. Minden halézati elemzés alapja,
hogy az adatok milyen id&téavon keriilnek aggregalasra. A napi vagy heti pénziigyi halo-
zatok jellemzGen ritkdk és nem Osszefiiggbek, ezért a szakirodalomban leginkdbb olyan
elemzések talalhatdak, melyek esetén az aggregalasi szint havi vagy akar negyedéves. Az
érdeklsds olvaso figyelmébe ajanlom [Berlinger et al. (2017) cikkének 2. tablazatat, mely
osszefoglaloan tartalmazza, hogy pénziigyi halézatok vizsgalata sordn hazai és nemzet-
kozi vonatkozasban milyen aggregalasi szintet alkalmaztak az egyes tanulmanyokban.
Napi szintii aggregalast alkalmazott Leon et al. (2018) , mig havi szintre példa Berlinger
et al. (2017)) vagy Banai et al. (2015), mig negyedéves aggregalas mellett dontott Craig
és von Peter (2014]) vagy |Fricke és Lux (2015). A tovabbiakban kizarolag havi halo-
zatokat vizsgélok, azaz az adatok minden esetben havi szinten keriilnek aggregélasra.
Tekintettel arra, hogy a késébbiekben az egyes haldzati mutatoszamokat nem csak a
teljes piacra, hanem lejarati szegmensek esetén is kiszamitom, a hosszabb lejarata szeg-
mensek esetén a teljes piachoz képesti alacsonyabb tranzakciészam a havi frekvenciatol
rovidebb aggregaltsidgi szint alkalmazasat nem teszi lehetévé, mivel a halézat mérete

ehhez nem bizonyult kell6en nagynak. Tovabba jelen kutatés célja nem csak az egyes

7 Betweenness Centrality
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piacok halézati mutatoszamokkal valéo bemutatésa, illetve leirasa, hanem az azok kozotti
hasonlésagok és kiilonbségek feltarasa is, melyhez az 6sszevethetdség érdekében egysé-
ges aggregaltsagi szint alkalmazand6. Az aggregalas egyrészt informécidvesztéssel jar,
ugyanakkor nagyobb stabilitast is biztosit.

Az adattisztitott, outlier-sziirt FX-swap és fedezetlen forinthitel-depo piaci tranzak-
ciok adatbézisat a fentieknek megfelelGen elGszor havi szintre aggregaltam SQL lekérde-
zések segitségével. Az aggregélas soran a két partner kozotti tranzakciokat swapok esetén
az eladott 6sszegek|§|, fedezetlen iigyletek esetén a szerzGdéses Osszegek mentén, elGjelesen
Osszegeztem annak érdekében, hogy a késbbiekben bemutatott iranyitott graf reprezen-
tacioban két csics kozott csak 1-1 él fusson. Az elGjeles Osszegzés célja az, hogy az egyes
szereplSk esetén eldonthet legyen, hogy az adott szerepls adott frekvencian végss soron
deviza vagy forint likviditast nytjtott (forras), vagy deviza vagy forint likviditas hianyos
(nyels) szerepet toltott be. Azaz pozitiv elGjellel vettem figyelembe a tranzakcio értékét
mindkét piac esetén, ha likviditast kapott egy adott szereplé és negativval, ha likvidi-
tast nyujtott, igy ezen elGjeles értékek osszegeként megkaphato, hogy egy adott szerepld
adott frekvencidn forras vagy nyels szerepet toltott be. Ennek megfelelGen két cstics
kozott egy irdanyitott él futhat, mely esetén a nyil a forrasbol a nyels felé fog mutatni.
A grafikonok a fedezetlen forinthitel-depo piac hélozati reprezentacioit mutatjak a
rendelkezésemre allo adatbazis els6 (2012.01) és utols6 (2015.12) honapjara vonatkozo-
an. A tovabbiakban a graf reprezentaciok és a halozati mutatoszamok kalkulacidja R

szoftver felhasznélasaval, illetve az igraph programcsomag segitségével késziiltek.
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2.5. abra. A fedezetlen forinthitel-depo piac havi halozatéanak reprezentacioja (2012.01
és 2015.12)

A 2.5 grafok esetén a piaci szereplk kozott, az emlitetteknek megfelelgen csak 1-1 él

fut, melyek esetén a nyil mindig a forintforrast felvevs felé mutat. Az élek vastagsaga a

8 Mivel csak deviza/HUF iranyt FX-swapok vannak az a tranzakcios adatbézisban, igy az aggregalas
minden esetben a forintban vett eladasi 6sszeg szerint valosul meg.
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fenti grafok esetén arédnyos a havi frekvencian kotott tranzakciok szerzédéses értékeinek
Osszegével, tovabba a kék csicsok jelolik az adott honapban végsd soron nyelSket, mig
zold szin jelzi a végss soron forrasokat. A két grafot Gsszehasonlitva, ami szembetind,
hogy a nyel6k szdma mindkét grafon beliil 10-10, ugyanakkor csak 3 olyan szerepld
van, aki mindkét id&szak alatt is nyeld volt. Tovabba szintén szembetding, hogy a 2015

decemberi hélozat sokkal stirtibb, azaz j(’)val tobb élt tartalmaz, mint a 2012 januari

c st
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2.6. abra. Az FX-swap piac havi halozatanak reprezentacioja (2012.01 és 2015.12)

A grafok alapjan két 6 kiilonbség azonnal lathaté az FX-swap és a fedezet-
len forinthitel-depo piac kozott. Az FX-swap piacon joval tébb a piaci szerepls, mint
a fedezetlen forinthitel-depo piacon, ugyanakkor ez nem meglepd, mivel ahogy azt az
egyes tranzakciok elemzése sordan bemutattam, a tranzakciok jelentés hdnyada esetén a
partner kiilfoldi szereplé. A fedezetlen forinthitel-depo piac gréafjaihoz képest tobblet-
informaciot hordoz a graf cstucsainak alakja: korrel jeloltem a belfoldi, mig négyzettel
a kiilfoldi szerepléket. A mésodik szembettind kiilonbség a két piac grafjait Osszevet-
ve szintén a kiilfoldi szerepl6khoz kapcesolodik: a kiilfoldi szereplk tilnyomo tobbsége
egyetlen belféldi szereplével van kapcsolatban, emiatt a csicsok jelentds részének na-
gyon kevés a kapcsolata van, azaz a fokszama alacsony. Mésképp fogalmazva csak a
graf reprezentéciokra hagyatkozva az mondhaté el, hogy a fedezetlen forinthitel-depo
piaci halézatok stirtibbek, mint az FX-swap piaci halozatok. Az FX-swap piaci grafok
kapcsan kiemelendd, hogy a 2012 januéri halozat nem Osszefiiggd, azaz a 39-es és 18-as
azonositoju szerepl6k nem kapcsolédnak a legnagyobb Osszefiiggé komponenshez. A ké-
s6bbiekben, mivel tébb halézati mutatoszam kizarolag 6sszefiiggs halozatra szamithato,
ezért az Osszefiiggdség kérdését részletesen fogom vizsgalni. A 2015 decemberi és 2012
januéari grafokat Osszevetve tovabba az latszik grafikus tton, hogy tovabbra is szamossag

alapjan a forrasok dominalnak, valamint tobb vastagabb él fut az idében késébbi halo-
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zat esetén, melyek a fedezetlen forinthitel-depo piachoz hasonléan az adott hoénapban a
két partner kozotti, elGjelesen Osszegzett tranzakciok forintban vett Gsszegével arényos.
Azaz példaul a 2015 decemberi halozat esetén az 5-Gs és 85-0s piaci szereplSk kozott eb-
ben a hénapban netté értelemben 1696 millidrd forint 6sszegben torténtek tranzakciok,
ahol végss soron a 85-0s szamu kiilfoldi szerepld biztositott devizaforrast az 5-6s szami
belfoldi szereplének.

A tovabbiakban az egyes héalozati jellemzGket, mutatoszamokat az el6zGekben is-
mertetett modon, havi szintre aggregalt adatokon fogom szdmszertsiteni. Ugyanakkor
az egyes mutatoszamokat mar nem csak a teljes FX-swap és forinthitel-depo piacra fo-
gom szamszertsiteni, hanem a futamidd szerinti részpiacokra is. A kovetkezs piacokat

és részpiacokat fogom a kovetkezGkben elemezni:

e teljes forinthitel-depo piac, valamint teljes FX-swap piac
e forinthitel-depo piac esetén overnight és nem-overnight részpiacok

o FX-swap iigyletek esetén az 1-2 napos, 3 napos-1 hénapos, valamint az 1 hoénap

folotti futamideji ligyletek részpiacai

o FX-swap iigyletek esetén azon részpiac, mely kizarolag belfoldi szereplékbdl all,

azaz a csak belfoldi partnerek altal kotott tranzakciok részpiaca.

A fenti felsorolas utols6 pontjaban megnevezett részpiac vizsgalatat a mar emlitett
tény indokolja, mely szerint az FX-swap piacok esetén jelentGs a kiilfoldi partnerek
szamossiga, melyek jellemz&en egy belféldi partnerrel vannak kapcsolatban. A csak
belfoldi partnerrel kotott tranzakciok részpiaca vélhetGen jelentGsen mas eredményeket
mutat majd az egyes nevezetes haldzati mutatoszamok alapjan, mint a teljes piac, igy a
vizsgalata indokolt. A halozati mutatészamokat tehat havi halozatokra fogom szémsze-
risiteni a fent megnevezett nyolc piac/részpiac bontasban, azaz Osszességében a vizsgalt
id(’ihorizontﬂ 48 honapja szerint a nyolc szegmensre 0sszesen 384 mutatoszamot kapok,
melyeknek az idébeli alakulasat grafikonokon kozlom. Ezen grafikonok segitségével egy-
részt vizsgalhato a havi halozatok mutatoszédmainak idébeli alakulésa, masrészt az egyes
piacok halozatainak 6sszehasonlitasa kapcsén megbizhatobb kévetkeztetések vonhatoak
le, mivel nem csak 1-1 adott honapban keriilnek 6sszevetésre a halozatok, hanem 4 év
minden hénapja tekintetében. Tekintettel arra, hogy egy grafikonon 8 szegmens mu-
tatojanak idébeli alakuldsa habéar abrazolhato, ugyanakkor nehezen értelmezhets, igy

minden esetben két grafikont készitek egy adott mutatd esetén:

e teljes forinthitel-depo és FX swap piacok, valamint a csak belféldi szereplék alkotta
FX-swap részpiac
o [X-swap futamidg szerinti részpiacok (1-2 napos, 3 napos-1 hénapos, 1 hénapon

tali), valamint overnight és nem-overnight fedezetlen forinthitel-depo részpiacok.

92012.01.01-2015.12.31.
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A el6z6 felsoroldas mésodik pontja szerinti grafikonokat minden esetben a
[ékben(F/6.) kozlom. Ennek az egyik oka, hogy kiiléndsen a hosszabb futamidék esetén
a kapott havi hal6zatok nem 0Osszefiiggdek és a halozatot alkotd szereplSk szama is je-
lentGsen csokken a teljes piachoz képest, igy a kapott eredmények kell§ 6vatossaggal
kezelendGek. Tovabba terjedelmi okok is indokoljak a masodik pont szerinti grafikonok
Figgelékben (F/6.) valo szerepeltetését.

Tovabba fontos megjegyezni, hogy a kovetkezSkben a havi halézatok vizsgalata esetén
iranyitatlan grafokat fogok alkalmazni, kivéve, ha kiilon nem jelzem, hogy az eredmé-
nyek iranyitott grafokon alapulnak. A pénziigyi halézatok vizsgélata soran leginkabb az
a fontos, hogy két piaci szerepld kozott van-e kapcesolat, annak irdnya vagy nagysaga ke-
véshé fontos, valamint az egyes mutatoszamok és eredmények értelmezése, interpretalésa
is jelentGsen konnyebb iranyitatlan esetben. Tovabbi oka, miért is iranyitatlan grafok-
kal dolgozom, hogy az FX-swap iigyletek fedezett tigyletek, azaz itt az irdnyok még
kevésbé birnak jelent&séggel, mint a fedezetlen forinthitel-depo piacok esetén. Mivel a
kutatas egyik kiemelt célja az FX-swap és a forinthitel-depo piacok haldzati jellemz6-
inek Osszevetése, ezért az el6zGek alapjan indokolt az iranyitatlan grafok alkalmazasa
és felhasznélasa. Megjegyzem, hogy a késGbbiekben, ahol indokolt, figyelembe veszem a
kapcsolatok iranyét (forras-nyeld elemzés, magsagi mutatok), a halozatokat alkoto élek
silyai pedig a késébbiekben bemutatott szimulaciés modellben fognak leginkabb meg-
jelenni. A grafikon a halozatok méretének (cstucsok szaméanak) idbeli alakulasat

mutatja.

A halézatok méretének idébeli valtozasa
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2.7. Abra. A halozat méretének idébeli valtozasa

A grafikon alapjan lathato, hogy a halézatot alkotd csticsok széama a vizsgélt
piacok esetén idében stabilnak tekinthetd, tovabba lathato, hogy a teljes FX-swap piac

esetében a legnagyobb a halozatot alkoto csicsok szama (atlagosan 86.2), mig a teljes
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fedezetlen forinthitel-depo piac esetén a csicsok szama kevesebb, mint fele az FX-swap
piaci halozatokhoz képest minden hénap esetén (atlagos csticsszam 36.3). A legkeve-
sebb szerepl6 a varakozéasoknak megfelelGen a csak belfoldi szereplék alkotta FX-swap
részpiac esetén lathato (atlagos cstcsszam 21.5). A futamidd szerinti részpiacok esetén
(Fﬁggelékébra) az 1-2 napos, valamint a 3 nap-1 hénapos futamid§ szerinti szegmen-
sek esetén a csucsok szama kozel egyiitt mozognak és nem kiilonboznek szignifikinsan
a teljes FX-swap méretétsl. Ugyanakkor a hosszabb, 1 honapon tiali szegmens esetén
a cstcsszam jelentGsen visszaesik (atlagosan 30.6) és leginkabb az overnight és nem-
overnight fedezetlen piacok méretével mozog egyiitt. Az overnight fedezetlen iigyletek
esetén a halozatok mérete nem meglepd modon egyiitt mozog a teljes piacéval (atlagos
cstcsszam 33.6), mig a nem-overnight fedezetlen részpiacon valamelyest kevesebb piaci
szerepld jelenik meg (atlagos csticsszam 24.5).

A kovetkezSkben azt ellenérzém, hogy az egyes piacok esetén a havi halozatok
osszefiiggdek-e, mivel tobb halozati mutatoszam kizarolag osszefiiggs haldzatokon szam-
szertisithets. Azon feliil, hogy az OsszefiiggGség sziikséges egyes neves halozatelméleti
mutatoszamok meghatarozasihoz, a vizsgalat segitségével tovabba képet kaphatunk ar-
r0l, hogy az egyes piacokon vannak-e olyan szerepl6k, amelyek a tobbiektdl elkiiloniilnek,
azaz csak néhany szereplének nytjtanak deviza vagy forint forrast, és azok csak az el6b-
biektdl vesznek fel deviza vagy forint forrast. Ehhez minden piac és részpiac esetén,
minden honapra vonatkozoan kiszamoltam a legnagyobb 6sszefiiggé komponenst alkoto
csucsok szamat, melyet elosztottam a haldzatot alkotd csticsok szaméval. Amennyiben a
hanyados értéke 1, ugy a héalozat Osszefiiggs, ugyanakkor amennyiben a hanyados 1-t6l

kisebb, gy a halézat tébb komponensre bomlik, melyeket nem kot Gssze él.

A legnagyobb 6sszefliggé komponens aranya a hal6zat méretéhez

1.00 A

= fedezetlen (teljes)
= swap (belféld)
= swap (telies)

t

Arany (%)

0.96

||

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 2015.01 2015.06 2015.12
Id6szak

0.94

2.8. abra. A legnagyobb 0Osszefiiggé komponens aranya a halézat méretéhez

A 2.8 grafikon alapjan az lathato, hogy a csak belfoldi szereplsk alkotta FX-swap
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részpiac esetén a havi héalézatok mindegyike a vizsgalt teljes idShorizonton Osszefiig-
g6. Ugyanakkor a teljes fedezetlen piac esetén a havi halézatok 48 honapbdl Osszesen
4 honapban (2012.09-2012.12 kozott), mig a teljes FX-swap piac havi halozatai 15 ho-
napban nem bizonyultak Osszefiiggének. Ez azt jelenti, hogy az FX-swap piacok esetén
nagyobb valoszintiséggel talalhatoak a havi hal6zatban olyan szerepldk, amelyek a tob-
biektdl elkiiloniilnek, azaz csak egymasnak adnak deviza forrast és egymastol veszik azt
fel. Ez az eredmény nem meglepd tudva azt, hogy az FX-swap piacokon nagy szamos-
sagban jelen vannak kiilfoldi szereplék, melyek kozott ott vannak a kiilfoldi tulajdont
hazai bankok anyabankjai és a helyi leany talnyomorészt devizaforrast vélhetGen az
anyabankjatol vesz fel, az anyabank pedig kizarolag a sajat leanyanak nyujt forrast a
magyar piacon. A grafikon alapjan viszont az is lathato, hogy amennyiben nem bizonyult
osszefiiggének egy havi halozat, gy a cstcspontoknak csak egy kis hanyada nem része
a legnagyobb Osszefiiggd komponensnek, mivel fedezetlen esetben a havi aranyszamok
minimuma 94.3%, mig a teljes FX-swap piac esetén 96.4%, azaz a csucsok tilnyomo
tobbsége része a legnagyobb Osszefiiged komponensnek. Ez pedig 6sszhangban van az
el6z6ekkel, azaz vélhetGen a nem Osszefiiggd havi halozat esetén egy kiilfoldi tulajdoni
hazai bank az anyabankjaval egyiitt szakad le a legnagyobb 0Osszefiiggé komponensrdl.
A futamidd szerinti részpiacok esetén (Fiiggelék abra) csak az overnight fedezetlen
piac esetén bizonyult minden havi halézat Gsszefliggének, tovabba az 1-2 napos, illetve
a 3 nap-1 honap futamideji FX-swap részpiacok esetén szintén igaz, hogy a csticsok
tilnyomo6 tobbsége a legnagyobb Osszefiiggé komponens részei. Ugyanakkor az 1 hona-
pon tuli futamidejid swap tligyletek piaca, valamint a nem-overnight fedezetlen iigyletek
piaca esetén a havi halozatok jellemzGen nem OsszefiiggGek, a legnagyobb Osszefliggd
komponens aranya a halozat méretéhez képest az elbbi esetben akar 38.5%-ra, mig
utobbi esetben 35%-ra is visszaeshet. A tovabbiakban azon héalozati mutatok szamitéa-
sanal, melyek megkovetelik a halozat Gsszefiiggdségét, mindig a legnagyobb Gsszefiiggs
komponenst fogom alapul venni.

A grafikon a vizsgalt hélozatok csicsai atlagos fokszamanak idébeli alakulasat
mutatja. Az atlagos fokszam kalkulécié az eldzéekben emlitettek szerint tortént, azaz
irdnyitatlan grafok felhasznaldsaval valosult meg.

A grafikon alapjan lathato, hogy a teljes FX-swap piac halozatai esetén bizonyult
idében a legalacsonyabbnak az atlagos fokszam, azaz atlagosan ezen piac esetén rendel-
keznek a legkevesebb kapcsolattal a grafokat alkoté csicsok. VélhetGen a teljes FX-swap
piac havi hélézatai esetén az atlagos fokszdmok alacsony volta annak koszonhetd, hogy
a kiilfoldi szereplSk jellemzGen kevés belfoldi szereplével vannak kapcsolatban és ezt a
belfoldi szereplSk atlagon feliili kapcsolatszama nem képes ellenstlyozni. A teljes fede-
zetlen és a csak belfoldi piaci szereplSket tartalmazé FX-swap részpiac atlagos fokszama
idében a vizsgalt horizont végétdl eltekintve nagyjabol egyiitt mozog, tovabba a teljes
fedezetlen piac esetén a havi halozatok atlagos fokszamainak atlaga (8.67) csak kis meér-
tékben haladja meg a belfoldi szerepldk alkotta swap piac hasonlé mutatoszaméat (8.15).
A futamidg szerinti részpiacokat (Fiiggelék abra) tekintve az lathato, hogy a havi
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Atlagos fokszam

= fedezetlen (telies)
= swap (belfold)
= swap (teljes)

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 2015.01 2015.06 2015.12
Idészak

2.9. abra. Atlagos fokszam

hélozatok atlagos fokszamai egyértelmien az overnight fedezetlen piac esetén a legmaga-
sabbak, tovabbé az atlagos fokszamok atlaga (8.82) meghaladja a teljes fedezetlen piac
hasonlé mutatojanak az értékét (8.67). Az 1-2 napos, illetve a 3 nap-1 honapos futam-
idejd FX-swap részpiacok esetén az atlagos fokszamok atlaga 3.99, illetve 3.43, mig a
hosszabb, 1 honap feletti futamidejii szegmensé 2.24, tovabba a nem-overnight fedezet-
len részpiac esetén a hasonldé mutatoszam 2.55. Azaz FX-swap piac esetén az mondhato
el, hogy a futamidé noévekedésével a havi hélozatok atlagos fokszamai csokkennek, azaz
minél magasabb futamidejd részpiacokat vizsgalunk, a cstcsok atlagosan annal kevesebb
més csicesal vannak kapcsolatban. Tovabba atlagosan a legkevesebb kapcsolattal a nem-
overnight fedezetlen és az 1 honapon tili futamideji FX-swap részpiac havi halozatai
rendelkeznek.

A fejezetben kozolt definicio alapjan az atlagos klaszterezettségi egyiitthatd an-
nak a valoszintisége, hogy egy véletlenszertien kivalasztott pont véletlenszertien kivalasz-
tott két szomszédja egymassal kapcsolatban van. Az atlagos klaszterezettségi egytitthato

idébeli alakulasat a [2.10] grafikon mutatja.
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2.10. abra. Atlagos klaszterezettségi egyiitthato

A grafikon alapjan az lathato, hogy az atlagos klaszterezettségi mutaté a teljes
FX-swap piac esetén a legalacsonyabb (atlagos egytitthatok atlaga 0.58), mig a teljes
fedezetlen piac és a csak belfoldi piaci szereplSket tartalmazé FX-swap piac esetén a
kérdéses egyiitthato idében nagyjabol egyiitt mozog (atlagos egyiitthato atlaga teljes
fedezetlen piac esetén 0.64, mig a belfoldi szereplSk alkotta FX-swap részpiac esetén
0.65). Az el6z6ek alapjan az mondhato el, hogy a teljes FX-swap piac esetén a legala-
csonyabb annak a valoszintisége, hogy egy véletleniil kivalasztott cstcs véletlenszertien
kivalasztott két szomszédja kapcsolatban van egyméssal. Az eredmény abbdl a szem-
szogbdl nem meglepd, hogy ha a véletlenszertien kivalasztott cstics egy kiilféldi piaci
szerepld, amelynek ha egyetlen belfoldi szereplével van kapcsolata, azaz egy csiiccsal
szomszédos, ott a szomszédok kozotti kapcsolatok szama definicioszertien 0, mely az
atlagos klaszterezettségi egyiitthatot erdsen befolyésolja. Ugyanakkor kiemelendd, hogy
habar az atlagos fokszamot tekintve a teljes FX-swap piac az el6z6 két piachoz ké-
pest szignifikdnsan rosszabbul teljesit, azaz a cstcsok atlagos kapcsolatszama jelentGsen
kisebb, addig az atlagos klaszterezettségi mutato kapcsan ez nem feltétleniil igaz. Ez vél-
het6en annak tudhato be, hogy a csak belféldi szereplék alkotta FX-swap hélozat csticsai
alkotta részgraf atlagos fokszama joval magasabb, a halozat sokkal stirtibb és kézelebb
van egy teljes grafhoz. Ezért a részpiac csicsai esetén kapott magasabb klaszterezett-
ségi egyiitthatok valamelyest képesek ellensilyozni a kiilfoldi szereplSk 0 vagy 0 kozeli
egyiitthatojat a teljes FX-swap piac atlagos klaszterezettségi egyiitthatdjanak szamitéasa
soran. A futamidd szerinti részpiacokat (Fiiggelék abra) tekintve az overnight fede-
zetlen piac atlagos klaszterezettségi egyiitthatoja a legmagasabb, mig a nem-overnight
fedezetlen és az 1 honap feletti futamidejti FX-swap piacok esetén a legkisebb a kérdéses
mutatd. Tovabba kiemelendd, hogy az eddigi szadmitasok soran az egyes egytitthatok
esetén az 1-2 napos, illetve a 3 nap-1 hoénapos futamidejii FX-swap részpiacok rend-

szerint hasonloan teljesitettek, ugyanakkor ez az atlagos klaszterezettségi egytitthato
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tekintetében mar nem igaz. Az 1-2 napos részpiac esetén az atlagos egytitthatok atlaga
0.52, mig a 3 nap-1 honap futamidejl szegmens esetén 0.32, azaz a révidebb piac esetén
jelentGsen magasabb annak a valoszintisége, hogy egy véletlenszertien kivalasztott cstcs
két véletlenszertien kivalasztott szomszédja kapcsolatban legyen.

A grafikon az atlagos kozottiség mutatoszam idébeli alakulasat mutatja. A ko-
zoOttiség a fokszamhoz hasonléan centralitasi mutato, azaz egy adott csics héldézatban
betoltott kozponti szerepét ragadja meg a cstcson athalado legrévidebb utak szamanak
segitségével. Egy halozatban minél tobb legrovidebb ut halad at az adott cstcson, annal
inkabb kozponti szerepet télt be. Amennyiben a kérdéses mutatdszamot tobb halozat
esetén minden cstcs vonatkozasaban kiszamitjuk és vessziik azok atlagat halézatonként,
ugy az atlagos érték alapjan el lehet donteni, hogy melyik halézatban van t6bb meghata-
roz6 csucs, ahol is a meghatarozo szerepet a rajtuk athalado legrovidebb utak szamaval
mérjik. A grafikon el6tt megjegyzem, hogy a szamitas soran egy-egy csics kozot-
tiségi mutatoszamat a képlet szerint normaltam és ezen normalt értékek atlaganak
alakulasat mutatja a lenti grafikon. A normalt forma alkalmazasat az OsszevethetGség

indokolja, mivel a vizsgalt piacok esetén a hal6zatok mérete eltérs.
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2.11. abra. Atlagos kozottiség

A grafikon alapjan lathato, hogy athalado legrovidebb utak szama alapon a
legkevesebb meghatarozo csiics vélhetéen a teljes FX-swap piac havi halézataiban ta-
lalhato, mig a legtobb vélhetGen a csak belfoldi szereplSk alkotta FX-swap piac havi
halozataiban fordul el6. A teljes fedezetlen piac esetén a havi halozatok esetén az atla-
gos kozottiség mutaté minden vizsgalt havi idGablakon a teljes és a belféldi szerepl6k
alkotta FX-swap piacok mutatoszamai kozott talalhatdo. Amennyiben tekintjiik a futam-
id6 szerinti részpiacokat (Filiggelék abra), az lathato, hogy az 1-2 napos, illetve a 3
nap-1 honap futamideji swap részpiacok, valamint az overnight fedezetlen piacok atla-

gos kozottiség mutatoja egylitt mozog és nagyon hasonloak értékiiket tekintve. Tovabba
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jol lathato, hogy ezen részpiacok mutaté alapon a teljes FX-swap piachoz vannak ko-
zelebb, a teljes fedezetlen és a belfoldi szereplk alkotta FX-swap piacok mutatdszama
gyakorlatilag minden vizsgalt honap esetén meghaladjak a futamidd szerinti részpiacok
hasonlo értékeit. A nem-overnight fedezetlen és az 1 honapon tili szegmensek esetén a
mutatdszam jelentds volatilitast mutat, mely nyilvan Osszefiiggésben van a vizsgalt leg-
nagyobb Osszefiiggé komponens méretének idGbeli alakulasaval, mely ezen két szegmens
esetén a leginkdbb volatilis.

A grafikon az atlagos kozelség mutatoszam idGbeli alakulasat mutatja. A ko-
zelség a fokszamhoz és a kozottiséghez hasonldan szintén centralitasi mutato, mely az
adott cstucs halozatban betoltott kdzponti szerepét az adott csticsbol a graf 6sszes tobbi
csicsaba vezets legrovidebb utak Osszegekének reciprokaként ragadja meg. Minél in-
kabb koézponti szerepet tolt be egy adott csiics, annal inkdbb rovidebbek az 6sszes tobbi
cstiicsba vezetd, az adott cstcsbol indulé legrévidebb utak, igy az 6sszegek reciproka az
adott cstucs kozponti szerepével né. A grafikon az atlagos kozottiséghez hasonlo-
an az egyes héalozatok cstcsai esetén szamitott kozelségek atlagat mutatja a vizsgalt
idGhorizonton, mely atlagos értékek alapjan el lehet donteni, hogy melyik hélézatban
van tobb meghatarozé csics a csicsokbdl vezets legrovidebb utak hosszanak Gsszege
alapjan. A szamités soran, az atlagos kozelségnél irottakhoz hasonléan jelzem, hogy az
egy-egy csucs kozelségi mutatoszamat a képlet szerint normaltam és ezen normélt

értékek atlagénak alakulasat mutatja a lenti grafikon az Gsszevethet&ség érdekében.
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2.12. dbra. Atlagos kozelség

A abra alapjan hasonld eredményt latunk, mint az atlagos kozottiség esetén: az
adott mutatdszam szerint vélhetGen a legkevesebb meghatérozo csics a teljes FX-swap
piac halézataiban talalhato, mig a legtobb a csak belfoldi szerepldk alkotta FX-swap pi-
ac halozataiban fordul els. Tovabba a teljes fedezetlen piac halézatainak mutatdszama

kevés kivételtdl eltekintve minden honap esetén a mér emlitett két piac halézatainak
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mutatoszamai kozé esik. A futamidd szerinti részpiacok (Fiiggelék abra) esetén is
hasonlé eredményt kaptam: a kérdéses mutatoszam alapjan vélhetGen az overnight fede-
zetlen piac esetén van a legtobb meghatarozo pont a havi halézatokban, mig az 1-2 napos
¢és a 3 nap-1 honapos futamidejd szegmensek atlagos mutatdszamai egyiittmozognak és
szintben a teljes FX-swap piac hasonlé értékeivel vannak. A nem-overnight fedezetlen
és az 1 honapon tali futamidejd FX-swap részpiac esetén a kapott értékek ismét tul
volatilisek ahhoz, hogy kovetkeztetéseket lehessen bel6liik levonni. Azaz Gsszességében
az atlagos kozelség esetében ugyanazon kovetkeztetések vonhatoak le, mint az atlagos

kozottiség esetén.

2.5.3. Véletlen és skalafiiggetlen halézatok

A tovabbiakban a véletlen és a skalafiiggetlen halozatok alapveté matematikai tulajdon-
sdgait mutatom be, majd ezt kovetSen a valos fedezetlen forinthitel-depo és FX-swap
piaci halozatokat tesztelem, hogy azok hordozzak-e a véletlen vagy a skalafiiggetlen ha-
lozatok alapvets jellemzdit.

A valés halozatok legtobbjében nincs vagy nehezen felfedezhet&ek az esetleges sza-
balyszertiségek, igy elsére véletlenszeriinek tiinnek. A halozattudomany igyekszik olyan
modelleket megalkotni, melyek a valés halozatok tulajdonsagait a lehetd leginkabb ké-
pesek visszaadni, igy a valos halozatok kevésbé szabalyszerid volta utat nyitott a véletlen
halozatok kutatasanak. Véletlen halozat alatt egy olyan héalozatot értiink, melyben N
szamu csucsbol képezhetd parok mindegyike p valoszintiséggel vannak Osszekotve egy-
maéssal. A tovabbiakban a véletlen hélozati modellt jelélje G(N, p). A véletlen halozatok
tulajdonsagainak feltérképezésében és megértésében Erdds Pal és Rényi Alfréd fontos
szerepet, jatszott, igy az  tiszteletiikre a véletlen halozatokat Erdds-Rényi halozatnak
nevezik. Erdekes kérdés egy véletlen halozat esetén, hogy ha adott N és p, akkor hany
kapcsolat varhato6 a halozatban. Ehhez el6szor annak a valoszintiségét kell meghatéarozni,
hogy pontosan L kapcsolat alakul ki a hal6zatban, melyet jel6ljon a tovabbiakban py,.

Annak a valoszintisége, hogy egy véletlen hélézatban pontosan L él van, a kévetkezd:

N(]\;l) I N(N-1) _
pe={ ; Jp(l-p) > (2.22)

A képletben p* adja annak a valészintiségét, hogy éppen L kapcsolat adodik a ha-
lozatban, mig (1 — p)w’L tag adja annak a valoszintiségét, hogy a fennmaradé ese-
tekbean_UI nem alakul ki kapcsolat, mig az (ismétlés nélkiili) kombinaci6 azon kiilénb6z6
lehetGségek szamat adja, ahanyféleképpen létrejohet L kapcsolat az N csticsot tartalma-
z6 hélozatban. Ez az Osszefiiggés binomialis eloszlast ir le, igy egy véletlen héalézatban

a kapcsolatok varhato szama ([L]) a kévetkezképp adhatoé meg:

N(N-1)

10N cstics esetén az Ssszekapcesolhaté parok maximaélis szama ——=
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N(N-1)
=> Lpszw (2.23)

A fenti egyenletbdl a véletlen halozatok atlagos fokszama is megadhato:

de = =7 =p(N — 1), (2.24)

azaz a véletlen kapcsolatok varhato értéke [L], igy az N csucs fokszaméanak Gsszege
varhatoan 2[L], melyet a cstcsok szamaval elosztva kaphato az atlagos fokszam véletlen
halézatokban. Az el6z6 két Osszefiiggésbdl pedig levonhatd az a kovetkeztetés, mely
szerint egy véletlen hal6zatban p emelkedésével linearisan valtozik a kapcsolatok atlagos
szama és a csucsok atlagos fokszama.

Mig a valosagos halozatokban a fokszameloszlas sokféle lehet, addig a véletlen halo-

zatok fokszameloszlédsa binomialis eloszlast kovet, azaz

o = (N, - (2.29

ahol p* annak a valosziniisége, hogy egy adott csiicsnak pontosan k kapcsolata van, mig
(1 — p)N=1=% annak a valészintisége, hogy a fennmaradé kapcsolat lehetéségek egyike
sem teljesiil, mig az (ismétlés nélkiili) kombinaci6 megadja, hogy az N — 1 féle lehet-
séges kapcsolatbol hanyféleképpen valaszthatunk éppen k-t. Azaz az eloszlas alakja a
héalozat nagysagatol (N) és az élek valoszintiségétdl (p) fligg. A valos halozatok jellem-
z8en ritkék, azaz dg < N. Ezen feltétel mellett jellemzéen a binomialis eloszlast kovetd

fokszameloszléas jol kozelithetd Poisson-eloszlassal:

plk) = e 96— (2.26)

Mivel a valos halozatokra altalaban jellemzd, hogy dg < N, ezért a legtobb esetben,
nagy halozatok esetén a Poisson-eloszlas alapi kozelités alkalmazhaté. A Poisson-alak
hasznalata azért elényos a binomialishoz képest, mert az csak az atlagos fokszamtol
(dg) fiigg, a halozat méretétsl (N) mar nem, igy tobb halézati jellemzs egyszertibben
kifejezhetd, illetve szamszertsithetd.

A kovetkezSkben az ugynevezett ,kis vilag” tulajdonsagot definidlom, melyet a valos

hélozatokra a késébbiekben tesztelni is fogok.

2.10. Definici6. (Kisvilag tulajdonsag) Azon hdlozatokat mondjuk ,kisvildg” tulaj-
donsdagunak, amelyek esetén az dtlagos uthossz a hdlozat méretéhez képest relative ala-

csony. A kis vildg jelenség matematikai alakban a kovetkezd:

In(NV)
In(dg

e~ (2.27)

~—

A Osszefliggés azt mutatja, hogyan fligg az atlagos tavolsag a csucspontok (N) szé-
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méatol, illetve az atlagos fokszamtol (dg). Altalaban In(N) < N, tehat a pg értékének
In(NV)-t6l valo fiiggése azzal jar, hogy véletlen héalozatok esetén a tévolsagok nagység-
rendekkel kisebbek a hélézat méreténél. A Osszefiiggés alapjan tehat a kis vilag
tulajdonsag alatt azt értjik, hogy pg logaritmikusan fiigg a halozat nagysagatol (N),
azaz pg az In(N)-nel aranyos és nem N-nel. A véletlen halozatok kis vilag tulajdonsagait
és fenti kozelits egyenletet elszor [Kochen és Sola Pool (1978) targyalta és fogalmazta
meg, illetve bemutatta, hogy a véletlen hélézati modell megfelel6 magyarazattal szolgal
a kis vilag jelenség eredetére. Maga a kis vilag tulajdonsag ugyanakkor az egyes halo-
zati mutatoszamok alakulaséval is jol megragadhato: az atlagos legrévidebb tthossz a
héalézat méretéhez képesti alacsony volta, a magas klaszterezettségi egyiitthatd vagy az
atlagos legrévidebb tithossz aranyossaga a halézat méretének logaritmusaval a vizsgalt
hélozat kis vilag tulajdonségéara utalnak (Newman (2003).

A véletlen halozatok fokszameloszlasa az el6z6ekben bemutatottak alapjan binomia-
lis eloszlast kovet, amely jol kozelithetd Poisson-eloszlassal dg << N esetén, ugyanakkor
a valos halozatok fokszameloszlasat a Poisson-eloszlas nem irja le jol (Barabasi (2016)).
A valos halozatokban jellemz&en t6bb a sok mas csticesal kapesolatban all6 cstcs, mint
amennyit a véletlen halézati modell meg tudna magyarazni. Tovabba Barabasi (2016])
alapjan a véletlen halozatok t6bb mas hélozati jellemzében (pl. klaszterezettségi egytitt-
hato, Osszekapcsoltsag) is jelentdsen elértnek a valos halozatokon tapasztaltaktol, azaz
Osszességében a véletlen héalozatokkal valos halozatokat pontosan leirni nem lehetséges.
Ezért hélozatelméleti vizsgélatok sordn a véletlen halézati modell jellemz&en viszonyi-
tasi alapként funkcional, azaz a vizsgalandd valos halozatot vetik Ossze egy véletlen
halozattal annak érdekében, hogy eldontsék, az véletleniil bukkant-e fel. Amennyiben a
vizsgalt haldzat nem mutatja a véletlen halozat jegyeit, gy az szabalyszertiségre utal. A
valos halozatok véletlen halozatokkal torténd Osszevetését a kovetkezs fejezetben fogom
elvégezni.

Tekintettel arra, hogy a valés halozatok altalaban nem irhatoak le véletlen hélozatok
segitségével, illetve a szakirodalom (Fricke és Lux (2015), Fukker (2017)) alapjan a pénz-
tigyi halozatok jellemz&en skalafiiggetlen tulajdonsidgot mutatnak, igy a kovetkezdkben
a skalafiiggetlen halozatok legf6bb matematikai tulajdonségait mutatom be.

Valos halozatok fokszameloszlasanak vizsgalata soran mar emlitésre keriilt, hogy a
Poisson-eloszlas rossz kozelités, ugyanakkor bizonyos valos halézatold'| csticsainak fok-
szamai log-log skalan viszont jol illeszkednek egy egyenes vonalra. Azaz ezen halozatok

esetén a fokszameloszlas jol becsiilhets a kovetkezSképp:

p(k) ~ k7 (2.28)

A egyenlet szerinti eloszlast hatvanyfiiggvény-eloszlasnak, mig a -t fokszamkite-

vének nevezik. Amennyiben mindkét oldal logaritmusat vessziik, a kdvetkezs adodik:

HP1. vilaghalo fokszémeloszlasa (Barabasi (2016])).

46



2.5. AZ FX-SWAP ES A FEDEZETLEN FORINTHITEL-DEPO PIAC HALOZATI ELEMZESE

log(p(k)) ~ —~log(k) (2.29)

Azaz hatvanyfiiggvény-eloszlas esetén p(k) linearisan fiigg log(k)-tol, az egyenes mere-
deksége pedig épp 7. A fentieknek megfelelen egy hélozatot skalafiiggetlen hal6zatnak
nevez a szakirodalom, amennyiben a fokszameloszlasa hatvanyfiiggvénnyel irhato le. Ska-
lafiggetlen halozatra valos példa a vilaghalo grafja (Barabasi (2016))). Mivel a csticsok
fokszamai nemnegativ egészek, ezért annak a valoszintisége, hogy egy adott csticsnak

pontosan k kapcsolata van, a kévetkezd:

p(k) = Ck™ (2.30)

A képletben a C konstanst a normalasi feltétel hatéarozza meg, azaz

> p(k)=1 (2.31)

Az el6z6 két Osszefiiggesbal (2.30] és [2.31]) adodik, hogy

S N (2.32)
a D e kT () '

A (()-t a szakirodalom Riemann-féle fiiggvénynek nevezi. A legfontosabb kiilonbség a

C

skalafiiggetlen és véletlen halozatok k6zott a fokszameloszlas farkahoz kdthets, azaz k

nagy tartomanyaban milyen a p(k) eloszlas:

e a k kisebb értékeinél a hatvanyfliggvény a Poisson-fliggvény felett van, azaz ellen-
tétben a véletlen halozatokkal a skilafiiggetlen halozat sok kis fokszamu cstcsot

tartalmaz

e ha k az atlagos fokszameérték kodzelében van, akkor a Poisson-eloszlas halad a hat-
vanyfiiggvény felett, azaz a véletlen hélozatban a cstucsok tobbségének az atlagos-

hoz kozeli fokszama lesz

e amennyiben k nagy, akkor a hatvanyfiiggvény a Poisson-eloszlas felett van, igy a
véletlen hélozathoz képest a skalafiiggetlenben jellemzden joval nagyobb szémos-

sdgban fordulnak el magas fokszamu csicsok.

Az el6z6ek alapjan a véletlen halozatokbol hianyoznak a magas fokszammal rendel-
kez§ csticsok (hubok), illetve a fokszameloszlas sem kovet hatvanyfiiggvény-eloszlast, me-
lyek a legtobb valds halozatra ugyanakkor jellemz&ek. Ez a probléma szdmos 1j kutatést
indukalt az Erdés-Rényi modellekkel kapcsolatban, melyek legfontosabb megallapitasai

a kovetkezék:

e A véletlen halozati modellben a csiicsok szama (V) allando, ugyanakkor a valos
hélozatok esetén a csticsok szama novekszik az 4j cstcsok hozzdadasa miatt, igy a

statikus véletlen modell valés halozatok modellezéséhez kevésbé hasznéalhato.
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e A véletlen halozati modellben egy adott cstcs partnerei kozotti kapcesolat vélet-
lenszertien jon létre, ugyanakkor valos hélozatok esetén az 1j csiicsok leginkabb a
magasabb fokszamu csticsokhoz kapcsolodnak, melyet a szakirodalom preferenci-

alis kapcsolodasnak nevez.

Azaz a véletlen halozatok a valés halozatoktol leginkabb a csticsok szaméanak néveke-
dése és a preferenciélis kapcsolodés szerint térnek el, melyek a halézatok fokszamelosz-
lasanak kialakulasaban kulcsszerepet toltenek be. Annak a felismerése, hogy az emlitett
két tulajdonsig a valos héldzatokban egylitt vannak jelen vezetett el a Barabasi-Albert
modellhez, melynek segitségével skalafiiggetlen héalozatok generdlhatok. A Barabési-
Albert modell mtkodésének lefrasat a teljesség igényével a [Fiiggelékben(F/7.) kozlom.

2.5.4. A vizsgalt halézatok kapcsolata a véletlen és
skalafiiggetlen hal6zatokkal

A kovetkezSkben azt fogom vizsgalni, hogy az eléz6ekben vizsgalt valos hélozatokban
van-e érdemi strukttra, amelyhez a mar bemutatott Erd&s-Rényi véletlen halozatokkal
fogom Osszevetni a valos halozatokat. A vizsgalat sorédn a generélt Erdds-Rényi véletlen
héalozatok atlagos klaszterezettségi mutatdjat fogom Osszevetni a valés héalozatok ha-
sonld mutatojaval és amennyiben a két mutato kiilonbsége 0-hoz kozeli lesz, ugy az a
kovetkeztetés vonhato le, hogy a valés halozat nem rendelkezik érdemi strukturaval. Az
Osszevetéshez felhasznalt véletlen halozat generalaséhoz sziikséges az N és p paraméterek
meghatéarozasa, melyet a valos halozatbol szokés levezetni. A cstcsok széma (N) termé-
szetesen mindig megegyezik a valés hélozat csiicsainak szaméval, mig a p paramétert a

kovetkezSképp szokas meghatarozni a valos halozat paraméterei alapjan:

da
N -1

Azaz a generalt véletlen halozatok esetén annak a valészintisége, hogy két véletlenszertien

p= (2.33)

kivalasztott cstcs kozott van kapcsolat, a valos halozatok atlagos fokszamanak és a valos
halézatok csicsai szamanak eggyel csokkentett értéke szerinti hdnyados, ahol egy adott
csiics maximalisan N — 1 maésik csticesal lehet kapcsolatban. A kdvetkezGkben pontokba
szedve foglalom Ossze, milyen valés halézatokat vettem alapul és milyen modszerrel

generaltam véletlen halézatokat a fedezetlen és FX-swap piaci havi halézatokhoz.

1. a mar bemutatott nyolc szegmeng'” mindegyike esetén 48 (havi) valés halozat ll

rendelkezésre

2. a 384 valos halozathoz ugyanennyi Erdés-Rényi véletlen halézatot generaltam a

kovetkezSképp:

12Teljes fedezetlen és FX piacok, 1-2 napos, 3 nap-1 hénapos és 1 hénapon tuli futamideji FX-swap
részpiacok, illetve overnight és nem-overnight fedezetlen részpiacok.
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(a) fedezetlen piacok esetén a csicsok szama megegyezik a valos halozatéval, a p
paramétert pedig a képlet alapjan szamszertsitem

(b) FX-swap piacok esetén belfoldi szerepl belfoldi és kiilfoldi szereplével is kot-
het tigyletet, ugyanakkor kiilfoldi szerepld csak belfoldivel. Ezért a véletlen

halozat a kovetkezs két graf unidjaként all eld:

i. véletlen graf, mely csticspontjainak szdma megegyezik a valos halézatban
szerepld belfoldi szereplék szémaéaval, mig a p paramétert a képlet

alapjan szamszertsitem (belfoldi szereplSk részgrafja)
ii. véletlen paros graf, mely esetén a belfoldi és a kiilfoldi piaci szereplék hal-

maza két diszjunkt halmaz és kapcsolat (él) csak két diszjunkt halmazba
sorolt cstics kozott lehet. A két diszjunkt halmaz elemszama megegyezik
a valos haldzatban 1évé belfoldi és kiilfoldi piaci szereplSk elemszaméval,
tovabba a két diszjunkt halmaz egy-egy pontja kozott p valoszintiséggel
fut él, melyet a képlet hataroz meg (belfoldi és kiilfoldi szereplsk

alkotta részgraf).

3. minden szegmens esetén, minden hénapra kiszamitottam a valos halézat és a ge-
neralt Erdds-Rényi véletlen halozat atlagos klaszterezettségi mutatojanak a kii-

lonbségét.

A grafikon az atlagos klaszterezettségi mutatok kiilonbségének idébeli alakulasat
mutatja a teljes fedezetlen és FX-swap piac, illetve a csak belfoldi szereplék alkotta FX-

swap részpiacok esetén.

Az atlagos klaszterezettség mutaté kulénbsége
(valos vs Erdés-Reényi graf)

0.6

A

o
N
f

= fedezetlen (teljes)
= swap (belfold)
= swap (teljes)

Kulénbség

0.21

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 2015.01 2015.06 2015.12
Idészak

2.13. abra. Az atlagos klaszterezettségi mutatok kiilonbsége valos és Erdds-Rényi
grafok esetén

A grafikon alapjan jol lathato, hogy az atlagos klaszterezettségi mutato szerint

egyik szegmens esetén sem tekinthetGek a havi halozatok véletlen halézatoknak, azaz
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van érdemi struktira mindharom esetben. Szintén jol lathato, hogy a véletlen haloza-
toktol leginkabb a teljes FX-swap piac havi halozatai kiilonboznek (atlagos kiilonbség
0.52), mig a legkevésbé a csak belfoldi szereplSk alkotta FX-swap piaci halozatok (atla-
gos kiilonbség 0.25), tovabba a vizsgalt idGhorizonton az esetek tobbségében a fedezetlen
piac havi halozatainak és a véletlen halozatoknak a kiilonbsége az el6z6 két piac muta-
toi kozé esik (atlagos kiilonbség 0.39). Amennyiben a futamidd szerinti részpiacokat is
tekintjiik (Fiiggelek(F/8.) abra), ugy az latszik, hogy a véletlen hélozatoktol vett
kiilénbség a futamid6 novekedésével csokken. Azaz mig FX-swap piacok esetén az 1-2
napos futamidejd szegmens atlagos kiilonbség mutatoja 0.52, addig a 3 nap-1 honapos
szegmensé 0.27, valamint az 1 honapon tuli futamidejd szegmensé 0.07. A fedezetlen pi-
acok esetén az overnight részpiac atlagos kiilénbség mutatoja 0.38, mig a nem-overnight
részpiacé 0.09. A fenti eredmények arra is ravilagitanak, hogy a vizsgalt havi haloza-
tokra jellemz6 a kisvilag tulajdonsig, ami egyrészt a magas atlagos klaszterezettségi
mutatok alapjan a halézatok altalanos jellemz&inek targyalasa sordn kozolt grafikonon
(2.10 abra) is jol lathato, tovabba a véletlen és valos halozatok atlagos klaszterezettségi
mutatoi kiilonbségének magas volta is ezt jelzi. Tovabba az is megéllapithato, hogy a
lejarat novekedésével a kisvilag tulajdonsag egyre kevéshé jellemzi a havi hélozatokat.

A véletlen halozatoktol valod kiilonbozdséget az atlagos klaszterezettségi egyiittha-
t6 kiilonbsége mellett a haldzatokat alkotd cstuicsok fokszama alapjan is vizsgaltam. Az
el6z6 fejezetben emlitésre keriilt, hogy a valos halézatokban jellemz&en tobb a sok méas
cstccsal kapcesolatban allo cstics, mint amennyit a véletlen héalézati modell meg tudna
magyarazni, azaz a valos halozatokat jellemzéen tobb kisebb fokszému cstcs és kevesebb
nagy fokszami cstcs (hub) alkotja, mint a véletlen halézatokat. Ugy is fogalmazhatunk,
hogy a valos hélozatokban altalaban kis szamban elGfordulnak olyan csticspontok, me-
lyeknek a fokszdma olyan magas, amit a véletlen modell nem tud magyarazni. Ezen
tulajdonsag ellenérzéséhez az atlagos klaszterezettségi mutatd vizsgalata soran emlitett
modszer segitségével minden vizsgalt piac minden havi hélozatahoz generdltam vélet-
len héalozatot, majd megkerestem a valos és véletlen hélozatokban az 6t-6t legnagyobb
fokszam csticsot és képeztem hélozatonként ezen 6t-6t csiics fokszamainak az Osszegét.
Amennyiben a val6s halézatokra igaz, hogy a véletlen hal6zatokhoz képest sokkal in-
kabb jelen vannak a csomoéponti funkciot betdlts szerepldk, ugy azt kell latnunk, hogy
a valos halozatokban az 0t legnagyobb fokszamu cstics kapcsolatainak a szama jelen-
t6sen meghaladja a véletlen hélézatok hasonlé mutatoszamét. A grafikon a valds
és véletlen halozatok 6t-6t legnagyobb fokszamu csiicsanak fokszamosszegébdl képzett
hényados id6beli valtozasat mutatja.

A grafikon alapjan lathato, mindharom vizsgalt mutato esetén a kérdéses arany-
szdm szinte minden esetben 1 f6l6tt van, azaz a TOPH cstcs kapcsolatainak a szama a
varakozasnak megfelelGen akér jelentGsen is meghaladhatja a véletlen halézatok hason-
16 mutatoszamat. Az idében &tlagolt aranyszam a teljes fedezetlen piac havi héldzatai
esetén a legmagasabb (1.87), mig a teljes FX-swap piac esetén az atlagos aranyszam

meghaladja a belfoldi szereplék alkotta részpiac esetén kapott értéket (1.65 és 1.45).
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A TOPS5 fokszamu csucs kapcsolatainak aranya (valés vs Erdés-Rényi graf)

2.0

= fedezetlen (teljes)
= swap (belféld)
= swap (teljes)
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2.14. abra. A TOP5 fokszamu cstcs kapesolatainak aranya (valos és Erdés-Rényi
grafok)

A kapott ardnyszamok Osszességében a havi halozatok skéalafiiggetlenségére utalnak.

Amennyiben tekintjiik a futamidg szerinti részpiacokat (Figgelék(F/8.) 4.16{abra), ha-

sonl6 eredményt kapunk: a nem-overnight fedezetlen részpiac kivételével minden esetben
a kérdéses ardnyszam 1 folotti, mig a nem-overnight esetben is 48 esetbdl Osszesen 5-
szor esett 1 ala a TOPSH cstics kapcesolatainak ardanyat megragadoé mutatd. A kérdéses
mutatoszam idében vett atlaga alapjan az lathato, hogy a futamidd emelkedésével az
atlagos aranyszam csokken, azaz kozelitiink a véletlen halozatok TOPS csiicsa szerinti
kapcsolatszamhoz. A részpiacokon kapott eredmények arra utalnak, hogy ezen piacok
havi halozatai is vélhetGen skalafiiggetlenek, ugyanakkor a futamidé emelkedésével a
skalafiiggetlenség gyengiil.

Ahogy az mar emlitésre keriilt, a valos hélézatok ritkan ragadhatéak meg véletlen
halozatok segitségével, mivel a valos hélozatokban altalaban joval tobb kiugréan magas
fokszamu, hub funkciét betolts szerepld van, mint amire a véletlen halézat magyarazatot
adna. Tovabba a valés halézatokban jellemzGen a néhany magas fokszami cstcshoz
sok alacsony fokszdmu cstcs tarsul, melyet szintén nem képes megragadni a véletlen
halozat. Az el6z6 fejezetben bemutatott skalafiiggetlen halézatok viszont méar képesek
megragadni a valos halozatok el6z6ekben emlitett jellemzéit, igy a kovetkezSkben a valos
halozatok skalafiiggetlen voltat fogom vizsgélni. A skélafiiggetlen héalozatok definicioja
alapjan azon halozatokat nevezziik skalafiiggetlennek, amelyek esetén a fokszameloszlas
hatvanyfiiggvénnyel irhaté le. Ennek megfelelGen a valds hélézatok fokszameloszlasat

fogom vizsgélni a kévetkezSképpen:

1. Adott a mar bemutatott nyolc szegmens mindegyike esetén 48 (havi) valos halozat.

2. Lineéris regressziot illesztettem minden szegmens minden havi halozata esetén a
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[2.29] 6sszefiiggés alapjan, amely esetén az eredményvéltozo a valos havi halozat
(empirikus) fokszameloszlasanak logaritmusa, mig az eredményvaltozé a csticsok-
hoz tartozo6 fokszémok logaritmusa.

3. A becsiilt linearis regressziok két paraméterédt, illetve a korrigalt R? mutatokat

minden szegmens minden havi hal6zatara kiszamitottam.

4. Meghataroztam szegmensenként a havi adatokon becsiilt paraméterek atlagat, szo-

rasat és relativ szorasat, valamint az atlagos R? mutato6 értékeét.

Az atlagos R? mutaté az eddig vizsgalt nyolc szegmens esetén azt fogja megragadni,
hogy a valds haldzatokat mennyire jellemzi a skalafiiggetlen halézatok azon tulajdonsa-
ga, mely szerint a fokszameloszlas logaritmusa a fokszam logaritmusanak fiiggvényében
linearis. Tovabba ezen R? mutatok az egyes szegmensek skalafiiggetlen tulajdonsiganak
erGsségét is kifejezi. A becsiilt paraméterek relativ szorasa pedig a lineéris regresszios pa-
raméterek idébeli stabilitasanak az indikatorai. A kérdéses paramétereket a[2.2] tablazat

foglalja Gssze.

Piac /részpiac Konstans Meredekség R 50 ’ﬁl’ 5o r’el,ativ 51 {el’ativ
(Bo) (51) szorésa szordsa — szOrdsa  szOrdsa
fedezetlen (teljes) -1.68 -0.6 0.47  0.31 0.13 0.18 0.22
fedezetlen (O/N) -1.79 -0.54 039 0.3 0.13 0.17 0.24
fedezetlen (nem O/N) 0.24 -1.72 0.58 0.83 0.77 3.41 0.45
swap (teljes) -1.13 -1.09 0.68  0.18 0.07 0.16 0.07
swap (1-2 nap) -1 -1.16 0.64 0.23 0.1 0.23 0.08
swap (3 nap-1 ho) -0.63 -1.34 0.69 0.25 0.11 0.4 0.08
swap (>1 ho) 0.57 -2.06 0.76  0.49 0.51 0.86 0.25
swap (belfold) -2.06 -0.28 0.13 041 0.2 0.2 0.73

2.2. tablazat. A fokszameloszlas logaritmusara illesztett regressziok statisztikai

A tablazat alapjan az lathato, hogy a fokszédmeloszlas logaritmuséara a fokszam
logaritmusanak felhasznalésaval illesztett regressziok az FX-swap piacok esetén jelentd-
sen jobban illeszkednek, mint a fedezetlen piacok esetén, azaz mig az atlagos R? mutato
a teljes FX-swap piac esetén 0.68, addig a teljes fedezetlen piac esetén 0.47. Tovab-
bé az is lathatdé a magyarazo eré kapcséan, hogy minél hosszabb futamideji szegmenst
tekintiink, annal jobban illeszkedik a kérdéses linearis regresszio, azaz egyre inkdbb mu-
tatjak a skalafiiggetlenség jegyeit, ugyanakkor a grafokat alkoto kis elemszamok miatt
a nem-overnight fedezetlen és az 1 honapon tuli futamideji FX-swap részpiacok kellg
ovatossaggal kezelendGek. A legrosszabb magyarazo eré a csak belfoldi szereplk alkotta
FX-swap piac esetén lathatd. A becsiilt paraméterekbdl az lathatod, hogy az FX-swap
piac esetén a regressziok meredekebbek, mint a fedezetlen piac esetén, mely azt jelzi,
hogy az FX-swap piacok héalézataiban nagyobb valoszintiséggel vannak kisebb fokszami
cstcsok és kisebb valoszintiséggel nagyobb fokszamiak, mint a fedezetlen piac esetén.
A relativ szoras oszlopokbol pedig lathato, hogy minél magasabb futamidejd szegmen-
seket tekintiink, annal inkabb instabilak a becsiilt paraméterek idében, kiilonosen a
kevés cstcs alkotta nem-overnight fedezetlen és az 1 hénapon tili futamideji FX-swap

részpiacok grafjai esetén.
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Arra, hogy miért kaptuk a leggyengébb magyarazo erét a csak belfoldi szereplék
alkotta FX-swap részpiac esetén, illetve miért ugyanezen részpiac esetén a legkisebb a
TOPbS szereplé kapcsolatai szamanak aranya a véletlen halozathoz viszonyitva, a hé-
lozatok stirtisége adhat valaszt. A héldzatok strtisége azt mutatja meg, hogy az élek
szama hogyan aranylik az Osszes lehetséges élek szamahoz. A fedezetlen piacok esetén
a kapcsolatok maximaélis szdma iranyitatlan graf esetén a kovetkezSképp hatérozhatod

meg:

N(N —1)
2

Az FX-swap piac és a futamidd szerinti részpiacok esetén, ahogy eddig is tettem, a

Lunas = (2.34)

kapcsolatos maximalis szdmanak szamitasa soran is figyelembe vettem, hogy belfoldi
szerepld belfoldi és kiilfoldi szereplével is lehet kapcsolatban, mig kiilfoldi szerepls csak

belfoldivel. Igy a kapcsolatok maximalis szama:

Ni(N;—1) N NNy
2 2
ahol N; a belfoldi szerepldk elemszama, mig N a kiilfoldieké és N1+ Ny = N. Azaz a2.35]
Osszefliggésben kiilon szamitom a kapcsolatok maximélis szamat a csak belféld szereplék
alkotta részgrafra, valamint a belfoldi-kilfoldi szereplSk alkotta paros grafra. A [2.15]

Lumas = (2.35)

grafikon a havi halézatok strtiségének alakulasat mutatja az egyes piacok tekintetében:
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2.15. dbra. A havi halozatok strtisége

A grafikon alapjan jol lathato, hogy az el6zetes varakozasnak megfelelGen a csak
belfoldi szereplSk alkotta FX-swap piac esetén bizonyult a legmagasabbnak a hal6zatok
strtisége (atlagos stirtség 0.4), mig a legalacsonyabb havi értékek a teljes FX-swap piac
esetén lathatoak (atlagos striiség 0.02), tovabba a teljes fedezetlen piac havi haloza-

tainak mutatoszamai inkdbb a csak belfoldi szereplsk alkotta FX-swap piachoz esnek
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kozelebb (atlagos stirtiség 0.25). Azaz a teljes grafokhoz képest a kapcsolatok szamat
tekintve leginkabb a teljes FX-swap piac havi halozatai térnek el, ugyanakkor a valos
és a hozza generalt véletlen hélozatokban a legtobb kapcsolattal rendelkezd 6t szerepld
kapcsolatainak aranya itt a legmagasabb. Az eléz6ek alapjan méar jol lathatd, hogy a
teljes FX-swap piacok esetén valosul meg a leginkabb az, hogy a hélozatban kevés magas
fokszamu csiics hub funkciot tolt be, mig sok csucs kis fokszammal jellemzben a nagy
fokszamu cstcsokhoz kapcesolodnak. Igy természetesen a kérdéses jelenséget leiré skala-
fiiggetlen haldzatokat jellemzd hatvanyfiiggvény-eloszlas is jobban kell, hogy illeszkedjen
a teljes FX-swap piac havi halozatai esetén, mint a csak belfoldi szereplék alkotta FX-
swap és a teljes fedezetlen piacok havi halozatai esetén. Azaz a magasabb stirtiség miatt
a csak belfoldi szereplSk alkotta FX-swap piac havi halozatai kozelebb vannak a teljes
grafokhoz, kevésbé alakulnak ki hub funkciot betolts szerepek, ezért a TOP5S cstics ara-
nyaiban kevesebb kapcsolattal rendelkezik. Tovabba mivel a belfoldi szereplSk alkotta
FX-swap részpiac havi halozatai kozelebb allnak a teljes grafokhoz, kevésbé mutatjak a
skalafiiggetlenség jegyeit, igy természetesen a fentiekben bemutatott lineéris regressziok
magyarazo ereje is kisebb a teljes FX-swap vagy fedezetlen piacokon tapasztaltakhoz
képest. Amennyiben tekintjilk a futamidd szerinti részpiacokat (Fiiggelék|(F/8.)
abra), a strtiség mutatészamok havi mozgasa alapjan jol lathato, hogy minél inkabb
hosszabb futamideji szegmenseket tekintiink, a havi halézatok stirtiség mutatoi annal
inkabb emelkednek. Ez a jelenség ugyanakkor vélhetGen annak készonhets, hogy minél
inkdabb hosszabb futamideji részpiacot tekintiink, annél kevesebb cstics alkotja a halo-
zatokat és ezen kevesebb cstics kézott tobb kapcsolat alakul ki, mint egy tobb szereplét
tartalmazo6, rovidebb futamidejd halozat esetén.

Végezetiil minden vizsgalt szegmens esetén a havi hal6zatok fokszameloszlasara hat-
vanyfiiggvény-eloszlast illesztettem. A szakirodalom (Newman (2005), [Clauset et al.
(2009)) szerint a valos halozatok fokszameloszlasa gyakran csak egy bizonyos fokszam
felett kovet hatvanyfiiggvény-eloszlast, azaz csak a fokszameloszlas széld™| vizsgalandé az
eloszlés illesztés soran. Ennek megfelelGen a hatvanyfiiggvény-eloszlés illesztését minden

esetben egy (optimalis) kiiszobérték felett végeztem el a kovetkezSképp:

1. Kiszamitottam a nyolc vizsgéalt szegmens 48 havi hélozatainak (empirikus) fok-

szameloszlasat.

2. Az optimaélis kiiszobszam vizsgalata soran minden fokszameloszlas esetén megke-
restem azt a kiiszobszamot, amely f6l6tt az empirikus fokszdmeloszlasra a legjob-

ban illeszkedett a hatvanyfiiggvény-eloszlas.

(a) Az illeszkedés josagat Kolmogorov-Smirnov statisztika segitségével mértem,
azaz azt a kiiszobot valasztottam optimalisnak, amely folott a megnevezett
statisztika p értéke a legmagasabbnak bizonyult. Az optimalis kiiszob ugyan-
akkor lehet olyan magas, hogy felette a hiivelykujjszabalyként ismert mi-

nimélis 20 megfigyelés nem all rendelkezésre. Igy amennyiben az optimélis

13Tail Distribution
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kiiszob felett nincs meg a 20 megfigyelés, ugy a kiiszobot 3-nak allitottam
be. A 3 kiiszobként val6 alkalmazasa egyrészt tényleg csak az eloszlasillesztés
szemszogébdl zavard, nagyon alacsony fokszamu csicsokat sziri ki, amelyek
mindenképp torzitanak a becsiilt paramétereket, masrészt a kiiszob alacsony
értéke a rendelkezésre allo minta nagysigat és a paraméterbecslés megbizha-
tosagat noveli.

(b) A hatvanyfiiggvény-eloszlas becslése kiiszob felett minden esetben Maximum

Likelihood modszerrel valosult meg.

3. Mindegyik szegmens mindegyik havi halozata esetén taroltam az (optimalis) kii-
szOobot, a Kolmogorov-Smirnov statisztika p értékét, illetve a becsiilt fokszamki-
tevét, tovabba a kiiszob feletti értékek darabszaméat, amelyeken megvalosult az

eloszlas illesztés.

A grafikon az (optimalis) kiiszob felett illesztett hatvanyfiiggvény-eloszlas illesz-
kedésének megfelelGségét méré Kolmogorov-Smirnov statisztika p értékének havi alaku-

lasat mutatja.

KS teszt p értéke

1.001 \/——h-l
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2.16. dbra. Az empirikus fokszameloszlas és az illesztett hatvanyfiiggvény-eloszlas
osszevetése Kolmogorov-Smirnov teszt segitségével

A 2.16] abra alapjan lathato, hogy a teljes FX-swap piac havi halozatai esetén egyet-
len esetben sem utasithato el a Kolmogorov-Smirnov teszt azon hipotézise, mely szerint
a fokszameloszlas hatvanyfliggvény-eloszlast kovet. A teljes fedezetlen piac havi halo-
zatal esetén Osszesen 5, mig a csak belfoldi szereplSket tartalmazé FX-swap részpiac
esetén 18 honap esetén utasithato el a mar emlitett hipotézis. Osszességében tehat a
kapott eredmények 6sszhangban vannak az eddigiekkel, mely szerint a skalafiiggetlenség
leginkabb a teljes FX-swap piac havi halézatait jellemzi, mig a legkevésbé a csak belfoldi

szereplSk alkotta FX-swap részpiac havi halozatait. Amennyiben tekintjiik a futamidg
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szerinti részpiacokat (Fiiggelék|(F/8.) abra), ugy az lathato, hogy az overnight fe-

dezetlen piac esetén kapott p értékek teljesen egylitt mozognak a teljes fedezetlen piac
esetén kapott értékekkel, tovabbéa a futamidd szerinti FX-swap részpiacok esetén a p
értékek nagyon magasak, a hipotézis egyetlen hénap esetén sem elvethets, ugyanak-
kor ezen eredmények kell§ koriiltekintéssel kezelendGek, mivel a részpiacokat akar joval
kevesebb piaci szereplé alkothatja.

A tablazat Osszefoglaloan az atlagos becsiilt fokszamkitevét, az atlagos p érté-
ket, az atlagos kiiszobértéket, a haldzatok atlagos és maximalis méretét, valamint az

eloszlasillesztés soran felhasznélt minta atlagos elemszamat mutatja szegmensenként.

Piac,/részpiac Atlagos Atlagos Atlagos A halézatok A halézatok Minta nagysaga
! fokszamkitevé p érték  kiiszobérték atlagos mérete maximalis mérete (eloszlasillesztés)
fedezetlen (teljes) 1.76 0.32 2.08 36.27 40 22.67
fedezetlen (O/N) 1.75 0.24 2.06 33.65 39 22.65
fedezetlen (nem O/N) 2.49 0.82 2.15 24.48 34 24.77
swap (teljes) 1.81 0.91 1.13 86.21 101 27.85
swap (1-2 nap) 1.89 0.93 1.06 71.38 86 27.98
swap (3 nap-1 ho) 1.9 0.95 1.02 67.46 7 28
swap (>1 ho) 2.33 0.94 1.58 30.67 43 26.56
swap (belfsld) 1.75 0.11 2 21.5 25 22.81

2.3. tablazat. Hatvanyfiiggvény-eloszlas illesztésével kapcsolatos statisztikak

A tablazatbol lathato, hogy az atlagos kiiszobérték az FX-swap piac és futamidé
szerinti részpiacai esetén 2 alatti, azaz a kiiszobérték vélhetGen nem volt effektiv, igy
az optimalis kiiszob felett rendszerint volt 20 megfigyelés. A csak belf6ldi szerepldk al-
kotta FX-swap piac esetén az atlagos kiiszobérték 2, azaz minden esetben effektiv volt
a kiiszobérték és nem optimélis kiiszobérték mellett lettek a paraméterek meghecsiilve.
Tekintettel a halozat maximalis méretére (25), ez nem megleps. A fedezetlen piac és
részpiacok esetén az atlagos kiiszobértékek nagyon kozel esnek 2-hoz, igy vélhetGen né-
hény kivételtsl eltekintve a 2-es kiiszobérték effektiv volt, azaz az optimalis kiiszob felett
nem allt rendelkezésre 20 megfigyelés. Megjegyzem, hogy amennyiben a fix kiiszobérté-
ket novelem, gy a fedezetlen piacok esetén atlagos p értékre egyre jobb értékeket kapok,
azaz egyre jobban illeszkedik a hatvanyfiiggvény-eloszlas, mig ha 1 vagy 0 értéket allitok
be, tgy az illeszkedés jelentGsen leromlik a nagyon alacsony fokszamu csiicsok figyelembe
vétele miatt. Igy tehat egy trade-off jelenséggel allunk szemben: minél jobban kozelitek
az optimélis kiiszob felé a fix kiiszobbel, annél jobb illeszkedést kapok, ugyanakkor a
becslés meghizhatosaga a rendkiviil alacsony minta miatt csokken. Amennyiben a minta
nagysagat akarom maximalizélni a becslés megbizhatosaganak novelése érdekében, tgy
az alacsony fokszamu cstcsok figyelembe vétele miatt az illesztett eloszlas paraméterei
jelentGsen torzitottak lesznek és a Kolmogorov-Smirnov statisztika p értéke alapjan akar
téves kovetkeztetést is levonhatok. Az 1 és 2 fokszamu csucsok kisziirése az el6zéeket
figyelembe egy megfelel6 kompromisszum a minta kell§ nagysaga és becsiilt paraméterek
megbizhatosaga kozott.

Felmeriilhet annak a lehetGsége, hogy az eloszlasillesztést magasabb aggregacié mel-
lett is lehetne végezni, azaz havi helyett negyedéves vagy féléves idGhorizonton. A teljes

fedezetlen piacok esetén a tablazat alapjan lathato, hogy a havi haldzatok atlagos mérete
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36.27, mig a maximalis méret 40, tovabba az aggregalas elGtti adatbazisban 6sszesen 47
kiilonb6z6 azonositéval rendelkezd piaci szerepls taldlhatod. Ezen széamok alapjan lathato,
hogy szignifikdnsan tobb csticsbol allo6 halozatokat magasabb szinti aggregacié esetén
sem kaphatnék, ugyanakkor a magasabb szint aggregalds mindig informaciéveszteséggel
jar.

Barabasi (2016) alapjan altalanossagban azon halézatok tekinthetSek skalafiigget-
lennek, melyek fokszamkitevGje 2 és 3 kozotti. Az elézd tablazat alapjan az atlagos
fokszamkitevsk jellemzGen kozel vannak a 2-hoz, ugyanakkor az eredmények kapcséan
mindenképpen figyelembe kell venni, hogy kis méretd hélézatokrol van szod, tovabbé
maganak az eloszlas paraméterének a becslése is kis mintan valosul meg. Azaz akar a
statisztikai bizonytalansag is okozhatja, hogy az atlagos becsiilt fokszdmkitevs nincs ben-
ne a kijelolt intervallumban, melynek savhatéara jellemzéen nagysagrendekkel nagyobb
halézatokon lettek meghatarozva. Habar a nem-overnight fedezetlen és az 1 honapon
tuli futamideji FX-swap részpiacok esetén az atlagos becsiilt fokszamkitevsk a kijelolt
intervallumba esnek, ugyanakkor kell6 6évatossdggal kezelends az eredmény, mivel ezen

részpiacok hélozatait nagyon kevés piaci szereplé alkotja.

2.5.5. A vizsgalt halé6zatok meghataroz6 szerepléi

Ebben a fejezetben a mar bemutatott teljes fedezetlen, valamint a teljes FX-swap pi-
acok, tovabba ezen piacok futamidd szerinti részpiacainak és a csak belféldi szerepl6k
alkotta FX-swap piac meghatéarozo, illetve rendszerkockizati szemszogbdl jelentds sze-
replGit fogom azonositani. A halozatok altalanos vizsgélatat a halozati mutatoszamok
intuitivabb értelmezhetdsége miatt az el6zéekben iranyitatlan hélézatokon végeztem el,
ugyanakkor a meghatarozo szereplék azonositasara alkalmas centralitasi mutatok képe-
sek figyelembe venni a kapcsolat iranyat is. Igy ennek megfelelGen, tovabba tekintettel
arra, hogy a kapcsolat irdnyanak figyelembe vétele mindenképp tébbletinformaciot jelent
a vizsgalat szemszogébdl, a tovabbiakban irdnyitott halézatokkal dolgozom és kiilon jel-
zem, amennyiben mégis irdnyitatlan grafok képezik valamely mutatd esetén a szamités
alapjat.

A halézatok altalanos jellemzdinek targyalasa soran, af2.5és[2.6|abran bemutattam a
teljes fedezetlen és FX-swap piacok 2012 januari és 2015 decemberi halozatéat irdnyitott
grafok segitségével. A szamitasok soran a két partner kozotti tranzakciokat aggregaltam,
azaz swapok esetén az eladott 0sszegek, fedezetlen tligyletek esetén a szerzédéses 6sszegek
mentén elGjelesen Osszegeztem annak érdekében, hogy az iranyitott graf reprezentécio-
ban két cstucs kozott csak 1-1 €l fusson. Az elGjeles Osszegzésnek az volt a célja, hogy az
egyes szerepldk esetén eldonthets legyen, hogy az adott szerepld adott frekvencidn végsé
soron deviza vagy forint likviditast nyuajtott (forras), vagy deviza vagy forint likvidités
hidnyos (nyels) szerepet toltott be. Az eléz6eknek megfelelGen két csics kozott csak egy
iranyitott él futhat a grafokban, mely esetén a nyil a forrasbol a nyels felé fog mutatni.

Az el6z6ekben tehéat a két teljes piacra és csak két adott honapra jelenitettem meg a
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forrasok és nyelSk szamat, a kovetkezSkben a két teljes piac, valamint a futamidd szerin-
ti részpiacok és a csak belfoldi szereplk alkotta FX-swap piacra minden honap esetén
kiszamolom a forrasok és nyeldk szamat, melyek idébeli alakulasat a grafikonok

foglaljak Ossze.

A nyel6k szama A forrasok szama
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2.17. dbra. A nyel6k és forrasok szamanak idébeli alakulasa

A nyelSk szaménak idébeli valtozasat mutato abra alapjan lathato, hogy jelentés
kiilénbség a nyeldk szaméban a vizsgalt havi héldzatok esetén nincs a teljes fedezetlen
és FX-swap, valamint a belféldi szereplék alkotta FX-swap piac kozott. Idében atla-
golva a nyel6k szaméat, az atlagos érték a teljes FX-swap piacok esetén a legmagasabb
(12.89), mig a legalacsonyabb a csak belfoldi szereplék alkotta részpiac esetén tapasz-
talhato (9.28), tovabba a teljes fedezetlen piac esetén az atlagos mutatoszam 11.67.
Tekintettel arra, hogy nyeld szerepben kizarolag belfoldi szerepld lehet, igy ezen atlagos
mutatészamokat érdemes Gsszevetni a teljes fedezetlen és FX-swap piacon a vizsgalt 4
éves id6horizonton megjelend Osszes belfoldi szerepld szaméaval. A teljes fedezetlen piaci
adatbazisban 47, mig az FX-swap adatbazisban 28 kiilénb6z6 azonositoval rendelkezé
belfoldi szerepls talalhato, igy az el6z6ek alapjan az a kovetkeztetés vonhato le, mely
szerint habar az FX-swap piacon kevesebb belfoldi szerepld jelenik meg, mint a fede-
zetlen piacon, az FX-swap piacon megjelend belfoldi szerepl6k nagyobb része van nyels
szerepben, mint a fedezetlen piac esetén. Az el6z6ek alapjan pedig azt a kovetkeztetést
lehet levonni, mely szerint a két piacon jelen 1évG belf6ldi szereplék nagyobb hanya-
da devizaforrés-hianyos, mint forintforrés-hianyos, azaz a belféldi szereplék jobban ki
vannak téve a devizaforras-kockézatnak. A forrés oldalon nem meglepé modon a teljes
FX-swap piac esetén lathato a legtobb forras, ami nem meglepd a kiilfoldi szereplék ma-
gas szama miatt. Ugyanakkor az is lathato, hogy atlagosan tobb piaci szerepld van jelen
forrasként a fedezetlen piac havi halozataiban (24.57), mint a csak belfoldi szereplék al-
kotta FX-swap részpiacok havi hélozataiban (12.25), mely alapjan azt a kovetkeztetést
vonhatjuk le, hogy a belfoldi forrasok szama jelentésen alacsonyabb az FX-swap piacok

havi hal6zataiban, mint a fedezetlen piacok havi halézataiban. Azaz a belfoldi szerepl6k
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sokkal inkédbb fliggnek a kiilfoldi szerepl6ktél devizaforras kapesan, mint a belfoldi devi-
zaforrast biztositoktol. Tovabba ha Gsszevetjiik az atlagos értékeket a forrasok és nyel6k
kapcsan az lathato, hogy a teljes FX-swap piacon a forrés és nyel6 pozicioban 1évé bel-
foldi szereplsk atlagos szama alig kiilonbozik, addig a teljes fedezetlen piacon atlagosan
tobb mint kétszer annyi belfoldi szerepl§ van forras pozicidban, mint nyel6ben. Azaz

osszefoglalva:

e A nyel§ pozicioban 1évs belfoldi szereplSk atlagos szama nem kiilonbozik szignifi-
kédnsan a teljes FX-swap és fedezetlen piacokon, ugyanakkor joval kevesebb belfoldi
szerepld jelenik meg az utébbi piacon, mint az el6bbin, igy a belféldi szerepl6k na-
gyobb aranyban nyel6k az FX-swap piacokon, azaz inkabb devizaforras-hianyosak,

mint forintforras-hianyosak.

e A belfoldi devizaforrasok atlagos szama jelentGsen alacsonyabb, mint forintforrast
biztositoké, azaz devizaforras kapcsén jelentGsen ergsebben fliggnek a belfoldi sze-

repl6k a kiilfoldiektsl, mint a hazai devizaforrést biztositoktol.

e A teljes FX-swap piacon a forras és nyel pozicioban 1évs belfoldi szerepldk atlagos
szama alig kiilonbozik, mig a teljes fedezetlen piacon atlagosan tobb mint kétszer

annyi belfoldi szereplé van forrés pozicidban, mint nyelGben.

Amennyiben tekintjiik a futamidd szerinti részpiacokat (Figgelék(F /9.) abra),

gy az tapasztalhato, hogy fedezetlen piacok esetén a futamidé emelkedésével a nyels
pozicioban 1évé belfoldi szereplék atlagos szama csokken (overnight esetben 11.22) mig
nem-overnight esetben 9.28), azaz t6bb piaci szereplének van révid tavon forintforrasra
sziiksége, mint hosszabb tavon. Az FX-swap piacok esetén a futamidd emelkedésével
viszont a nyeld pozicioban 1évé belfoldi szerepldk atlagos szama emelkedik (1-2 napos
szegmens esetén 10.37, 3 nap-1 honap esetén 11.84, mig 1 honap felett 12.18), azaz atla-
gosan tobb piaci szerepld keres hosszabb tavon devizaforrast, mint rovid tavon. A forréas
oldalt tekintve a fedezetlen piacok esetén rovid tavra atlagosan tobb belféldi szerepeld
nytjt forint forrast, mint hosszabb tavra (overnight esetben 22.4, mig nem-overnight
esetben 15.18), azaz fedezetlen piacok esetén mind a forrasok, mind a nyel6k atlagos
szdma magasabb overnight esetben, mint a nem-overnight piacok esetén. Az FX-swap
piacok esetén a forras oldalon hasonléak az eredmények, azaz a futamids emelkedésével
egyre kevesebb a forrasok atlagos szama, ugyanakkor a hosszabb, 1 honap feletti futam-
idejii szegmens esetén a szerepl6k szamanak visszaesése drasztikus (1-2 napos szegmens
esetén 61.04, 3 nap-1 honap esetén 55.61, mig 1 honap felett 18.61). Azaz az FX-swap
piacok esetén forditott a helyzet, mint a fedezetlen piacok esetén: a futamidd emelkedé-
sével atlagosan tobb belfoldi szerepls keres devizaforrast (nyels), addig hosszabb tavon
egyre kevesebb piaci szerepld jelenik meg forrés oldalon.

A fentiekben a forrasok és nyel6k szamanak idébeli alakulésat lathattuk, a kovetke-
z6kben pedig minden szegmens esetén, forras és nyels oldalra kiilon-kiilon meghatarozom

a TOPS szerepl6t. A fentiek alapjan rendelkezésre all minden vizsgalt szegmens esetén,
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minden hénapra vonatkozodan, hogy egy adott piaci szerepld végss soron forrds vagy nye-
16 szerepet toltott be a halézatban, tovabbra rendelkezésre all minden szereplére minden
szegmens havi halozataiban, hogy netto értelemben mennyi forint /deviza forrast kapott,
illetve nytjtott. Ezek alapjan a TOP) szerepl6t tigy hataroztam meg, hogy minden vizs-
galt szegmens esetén a havi netto értelemben kapott vagy nyujtott deviza/forint forrast
aggregaltam a piaci szerepl6k azonositdja szerint, természetesen kiilon-kiilon nyels és
forras bontasban, majd a nyeld és forrds oldalon meghataroztam azt az 6t-6t szereplét,
aki a 4 év alatt a legtobb forrast kapta, illetve nyujtotta. Az eredményeket a[2.4] tablazat

foglalja Gssze:

Fedezetlen Fedezetlen Fedezetlen — Swap Swap Swap Swap Swap
Forras/Nyels | Rang |  (teljes) (O/N) (nem O/N) (teljes) (1-2 nap) (3 nap-1ho6) (>1ho) (belfold)

id id id id id id id id

1 1 1 239 85 85 85 118 10

2 4 4 1 118 10 118 126 6

Forras 3 10 10 14 10 82 103 92 11
4 22 5 22 103 103 92 85 16

5 5 22 4 82 92 82 187 21

1 243 17 10 14 14 14 9 14

2 17 243 243 5 5 5 10 5

Nyels 3 10 10 17 4 4 17 14 4
4 3 3 19 11 11 9 4 11

5 6 6 3 9 16 11 6 27

2.4. tablazat. TOP5 forréas-nyels szerepet betolts piaci szereplS azonositoja

A tablazat alapjan lathato, hogy a fedezetlen piac esetén a teljes és az overnight
esetben gyakorlatilag ugyanazok a legnagyobb forrast nyujtok és felvevék a vizsgélat 4
éves idGhorizontjan, csak a sorrendjiik kiilonbozik, mig a nem-overnight esetben is nagy
az atfedés a teljes piaccal (forras esetben 3, nyeld esetben 4 az atfedés a TOP5 piaci
szerepld kozott). FX-swap piacok esetén a rovidebb, 1-2 napos és 3 nap-1 honapos rész-
piacok forras és nyel6 TOPS szereplsi 4-4 esetben vannak atfedésben a teljes piaccal,
mig a hosszabb, 1 hénapon tili részpiac esetén is van atfedés, de kozel sem annyi, mint a
rovidebb szegmensek esetén. A csak belfoldi szereplék alkotta FX-swap piac nyeld oldali
TOPS szereplGje természetesen nagyon kozel van a teljes piacéhoz, ugyanakkor ahogy
arra szamitani lehetett, forras oldalon kevés, dsszesen egy atfedés (10-es azonositod) van
a teljes piaccal, azaz a devizaforrast nyijté TOP szereplSk egy kivételével kiilfoldiek.
Osszehasonlitva a két teljes piacot azt lathatjuk, hogy nyelS oldalon nincs atfedés a
TOP szereplsk kozott, azaz vélhetGen nem a legnagyobb forint likviditas felvevsk a leg-
nagyobb devizalikviditast felvevdk is és forditva. Tovabba érdekes megéllapitas, hogy a
csak belfoldi szerepl6k alkotta FX-swap piac legnagyobb belfoldi devizaforrast nyujtoi és
a fedezetlen piac legnagyobb forint forrast nyajtoi kozott is egy atfedés van (10-es azo-
nosito6), azaz a két piacon nem ugyanazok a szerepldk a legnagyobb belf6ldi forintforrast
és devizaforrast nyujtok.

A tovabbiakban azt fogom vizsgalni, hogy hogyan alakul a szokasos szegmensek
havi halozatai esetén a koncentracié forras és nyels oldalon. A koncentracié mérésére a

Herfindahl-Hirschman indexet fogom alkalmazni a kévetkezé formaban:
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N N 2
HHI=Y sl=)_ (%) : (2.36)
=1 1

ahol t; jeloli az i-edik piaci szerepld altal nettd értelemben kihelyezett/felvett forint-
forrast/devizaforrast, mig T jeloli az Gsszes piaci szerepld altal kihelyezett /felvett fo-
rintforrast /devizaforrast. Igy s; az i-edik piaci szerepld részesedését jelenti a forint vagy
devizaforras kihelyezési vagy felvételi oldalan. A nyeld és forras oldali koncentraciot mérd
HHI index idébeli alakulésat a grafikon foglalja Gssze.
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2.18. abra. A forras és nyels oldali HHI-indexek id&sora

A nyel6 oldali koncentrécio grafikonjat tekintve a vizsgalt id6horizont elejétsl a ko-
zepéig a koncentracié meredek esését lathatjuk, azaz 2012 eleje és 2014 vége kozott
mindharom szegmens esetén folyamatosan csokken a forint/deviza forras felvevsi kon-
centracioja, melyet 2015-ben egy tjabb emelkeds szakasz kovet. A grafikon alapjan
tovabba az lathato, hogy a teljes fedezetlen és FX-swap piacok HHI-indexei nagyjabol
egyiitt mozognak, mig a csak belfoldi szereplék alkotta FX-swap piac HHI-indexeinek
trendje szintén hasonl6 az el6z6 kett6hoz, ugyanakkor volatilisebb. Az atlagos HHI-
indexek alapjan a legmagasabb koncentracié a nyelsi oldalon a csak belfoldi szerepl6k
alkotta FX-swap piacok esetén tapasztalhato (0.28), mig a legalacsonyabb a teljes FX-
swaphoz kothetd (0.248), tovabba koncentracio kapesan a teljes fedezetlen piac az el6z6
kett6 kozott talalhato (0.25). Jellemzen 0.25 {616tt szokas egy piacot koncentraltnak
nevezni, mig 0.15 alatt beszélhetiink nem koncentralt piacokrol. Ezen értékek alapjan
nyel6i oldalon mindegyik vizsgalt szegmens koncentraltnak mindgsiil, azaz a piacokon jel-
lemzGen kis szamu piaci szerepld veszi fel a forint /deviza forrasok nagy részét. A forras
oldalt tekintve a nyel6i oldalhoz képest a két teljes piac esetén idében stabil koncentra-
ciot latunk, mig a csak belfoldi szereplék alkotta piac HHI-indexei ismét volatilisek. Az
atlagos HHI indexek alapjan a legmagasabb koncentracié a forras oldalon a csak belf6l-
di szereplsk alkotta FX-swap piacok esetén tapasztalhato (0.26), mig a legalacsonyabb
a teljes FX-swaphoz kéthets (0.06), tovabba koncentracié kapcesan a teljes fedezetlen
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piac az el6z6 ketts kozott talalhato (0.11). Azaz forras oldalon a csak belfoldi szerep-
16k alkotta FX-swap részpiac koncentralt, ami azt jelenti, hogy relative kevés belfoldi
piaci szereplS biztositja a belfoldi devizaforras nagy részét. Ugyanakkor amennyiben a
kilfoldi szereplSket is magéban foglald teljes piacot tekintjiik, tgy az atlagos mutato-
szam 0.06-ra esik, azaz a kiilfoldi szereplék hatésara a devizaforrds oldali koncentréacio
minimalis lesz. A forintforras oldali koncentracié szintén a kiiszob alatt marad, azaz a

forras oldali koncentracié alacsony. Amennyiben tekintjiik a futamidé szerinti részpiaco-

kat (Fuggelék{(F/9.) |4.20)), ugy forras oldalon a futamidd névekedésével a koncentracio

mind a fedezetlen, mind az FX-swap piacok esetén emelkedik, tovabba az atlagos HHI
index csak a nem-overnight fedezetlen piac esetén haladja meg a kritikus értéket (0.28)
és jelez magas koncentraciot, mig az 1 honapon tuli futamideji FX-swap szegmens ko-
zepesen koncentralt (0.17). Nyel6i oldalon a futamidé emelkedésével a fedezetlen piacok
esetén né a koncentracio az atlagos mutatészam alapjan, mig az FX-swap piacok esetén
csokken. Azaz fedezetlen piacok esetén vélhetGen nem-overnight forintforrasra kevesebb
piaci szereplének van sziiksége, melyek aranyaiban a felvett osszes forintforras nagyobb
hényadara tartanak igényt, mig FX-swap piacok esetén vélhetGen tobb piaci szereplének
van sziiksége hosszabb tavon devizaforrasra és a felvett devizaforras jobban megoszlik
hosszabb futamidej szegmensek esetén az egyes piaci szerepl6k kozott. Az atlagos HHI
indexek alapjan a nem-overnight fedezetlen és az 1-2 napos futamideji FX-swap pia-
cok egyértelmiien koncentraltak (elgbbi esetén 0.39, utobbi esetén 0.31 az atlagos HHI
index), mig a tobbi futamidd szerinti részpiac esetén a koncentraci6 mérsékeltnek te-
kinthetS (overnight fedezetlen piac esetén 0.24, 3 nap-1 honapos futamideji FX-swap
piac esetén 0.22, mig 1 honapon tuli futamidd esetén 0.21 az atlagos mutatoszam).

A kovetkezSkben a mar emlitett centralitdsi mutatokat szamszertisitem a havi ha-
lozatok csticspontjaira annak érdekében, hogy a teljes fedezetlen és FX-swap piacok,
valamint azok részpiacain azonositsam a meghatarozo, rendszerkockazati szemszoghdl
jelentGs intézményeket. A halozati jellemzék definidlasa soran mér kiemeltem, hogy a
fokszam, a kozottiség és kozelség mutatokat a szakirodalom a centralitdsi mutatok kozé
sorolja, ugyanakkor a teljesség igénye végett, a mar definidlt harom centralitasi mutato
mellé két 10j és kozismert centralitasi mutatot definidlok, és szamszertsitek a késGbbiek-

ben.

2.11. Definicié. (Sajatvektor (Bonacich) centralitas) A sajatvektor centralitas
mutatot Bonacich (1972) fogalmazta meg és alkalmazta elgszor annak érdekében, hogy
egy halozat csicsanak meghatarozo szerepét mérje. A mutato alapotlete azon alapszik,
hogy egy adott cstics fontossédga a vele kapcsolatban 16v6 szomszédos csticsok fontossa-

gahoz kothets. Formalisan:

N
Ae; = Zgijeja (2-37)
j=1

ahol e; az i-edik csics centralitésa, g;; a szomszédsagi matrix egy eleme, mely 1 értéket
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vesz fel, ha van él ¢ és j cstucsok kozott és 0 értéket, amennyiben a két csics nem
szomszédos, tovabba A egy pozitiv aranyossagi tényez6. Azaz a fenti azonossig szerint
az i-edik csics centralitasa ardnyos a szomszédai centralitasanak oOsszegével. Méatrix-

vektor alakban a fenti azonossag:

e = ge (2.38)

mely egy sajatérték-egyenlet és a halozat cstucsainak centralitasai ennek a sajatérték-
egyenletnek lesznek a megoldasai (e). Altalanossagban a sajatérték-egyenletnek szamos
A sajatérték mellett létezik nem csupa 0 elemeket tartalmazoé megoldasa, azaz talalhato
tobb olyan sajatvektor, amelynek legalabb egy eleme nem 0, ugyanakkor a centralitéas
kapcsan olyan sajatvektort keresiink, melynek minden eleme nem-negativ. Ez a feltétel
a Perron-Frobenius tétel alapjan csak a dominans (legnagyobb) sajatérték mellett tel-
jesiilhet. Azaz a sajatvektor centralitds értékeket az adott héldézat minden cstucsara a
2.38|szerinti sajatérték-egyenletben szerepl6 dominans sajatértékhez tartozo sajatvektor

adja.

2.12. Definici6o. (PageRank) A PageRank egy algoritmus, amit a Google (t6bb més
eszkoz és algoritmus mellett) az egyes weboldalak rangsorolasara alkalmaz, mely alapve-
t6en hatarozza meg, hogy egy adott weboldal hanyadik helyen szerepel majd egy keresés
talalati listajaban. Az algoritmust Larry Page, a Google egyik alapitoja dolgozta ki és
publikilta (Brin és L. Page (1998)). A PageRank algoritmus egy adott weboldal fontos-
sagat a mas weboldalakon az adott weboldalra mutaté linkek szama alapjan hatarozza
meg, ugyanakkor figyelembe veszi az adott weblapra hivatkoz6 weblapok hasonlé médon
szamitott fontossagat is. Az algoritmus megértéséhez, Brin és L. Page (1998) jeloléseit

alkalmazva jeldlje:

e PR egy adott weblap Pagerank értékét

e A azt a weboldalt, amire a PR értéket meg akarjuk hatarozni
e T1,...,T, azon weboldalakat, melyek A-ra hivatkoznak

d a csillapitasi tényez6t"]

C egy adott weblapon szerepls Osszes link szamaét.

Ekkor az adott A weboldal PR értékét a kovetkezs Osszefiiggés adja:

PR(TY) PR(T,)
cn)y - CT)

Azaz A weboldal fontossagat jelz6 PR érték annél nagyobb, minél fontosabb, azaz na-

PR(A) =(1—-d)+d

(2.39)

gyobb PR értékkel rendelkez6 weboldalak hivatkoznak ra, ugyanakkor az adott A web-
oldalra hivatkoz6 weboldalak fontossagat csokkenti a szamitasban, ha tobb méas webol-

dalra is hivatkoznak. A d csillapité tényez6 azt hivatott ellensulyozni, hogy egy adott

4Damping factor
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weboldal PR értékét tulsdgosan is mas weboldalak hatarozzak meg, tovabba Brin és L.
Page (1998) alapjan d értéke a szamitéasokban jellemz&en 0.85. Tekintettel arra, hogy
egy adott weboldal PR értékének kiszamitasahoz a ra hivatkozo weboldalak PR értéke-
inek ismerete sziikséges, igy a PR értékek iterativ modon kalkulédlodnak feltételezve a
szamitas els6 1épésében, hogy minden weboldal PR értéke ugyanaz. Az iterativ szami-
tas minél tobbszor keriil elvégzésre, annal pontosabb PR értékek kaphatoak egy adott
halozat csticspontjaira. A vizsgalatban szerepld Gsszes weboldal avagy a halozatot al-
kot6 Osszes csticshoz szamitott PR értékek Osszege 1 lesz, azaz a PageRank algoritmus
Osszességében egy valoszintiségeloszlast hataroz meg. A valoszintségeloszlas felhaszné-
lasaval pedig megadhaté annak a valészintisége, hogy egy véletlenszertien kivalasztott
linkre kattintva egy adott weblapra érkezziink.

A fentiek alapjan a kovetkezd centralitasi mutatokat fogom szamszertisiteni a tel-
jes FX-swap és fedezetlen piacok, azok futamidé szerinti részpiacai és a csak belfoldi

szerepl6k alkotta FX-swap piac havi halézatai kapcsan:

1. Fokszam: tekintettel arra, a kapcsolat irdnya a finanszirozas szemszogébdl tobblet-
informéaciot hordoz, ezért az irdnyitatlan grafokon szamolt fokszamok mellett az

irdnyitott grafokon szamolt be- és kifokszamokat is meghatarozom.

2. Kozottiség: a kozottiség egy adott csticson athaladé legrovidebb utak szamét
méri, igy ennek megfelelGen a finanszirozas iranyanak figyelembe vétele érdekében
irdnyitott grafokon szamszertsitem, azaz az athaladoé legrovidebb iranyitott utak

szamat mérem.

3. Kozelség: a kozelség alatt egy adott csticsbol a graf dsszes tobbi csticsaba vezetd
legrovidebb utak 6sszegének reciprokat értjiik. Mivel a vizsgalt FX-swap piacok
esetén a szerepldk jelentGs része kiilfoldi, melyektdl jellemzen egy iranyitott él
vezet egyetlen belfoldi szerepl6hoz, igy ezen csticsok iranyitott esetben nem el-
érhetGek, amikor adott cstcsbol az Gsszes tobbi csticsba vezetd legrovidebb utat
keressiik. A hibas kovetkeztetések levonasanak elkeriilése érdekében ezt a mutato-

szamot kizarolag iranyitatlan hal6zatokon szamszertsitem.

4. Sajatvektor centralitas: a finanszirozas iranyanak figyelembe vétele érdekében

irdnyitott grafokon szamszertsitem.

5. PageRank: hasonlbéan a sajatvektor centralitas mutatészamhoz, irdnyitott grafo-

kon szédmszertsitem.

A fent megnevezett centralitdsi mutatokat minden vizsgélt szegmens mindegyik ha-
vi halézatanak minden cstcsa esetén meghataroztam és vettem a csiicsonként kapott
centralitdsi mutatok atlagat. Az atlagos centralitasi mutatok nagysaga alapjan pedig
kivalasztottam a TOPS piaci szerepl6t minden szegmens esetén, melyek azonositojat a
tablazat foglalja dssze. A tablazatot a mérete miatt a [Fliggelékben(F/10.) kozlom.

A tablazat alapjan lathato, hogy a teljes fedezetlen piac, valamint az overnight
fedezetlen részpiac esetén néhény kivételtsl eltekintve ugyanazok a meghatarozo sze-

repldk, amely annyira nem meglepd tudva azt, hogy az Osszes tranzakcié tobb, mint
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90%-a overnight tigylet a fedezetlen piacon. Fedezetlen piacok esetén a fokszam alapjan
meghatarozo szereplSk gyakorlatilag majdnem megegyeznek a be-fokszdm alapjan meg-
hatérozo szereplékkel (5-bél 4 szerepls atfeds teljes piac esetén) és nagyon hasonloak a
ki-fokszam szerintieckhez (5-b6l 3 atfedd teljes piac esetén). Tekintettel a jelentSs atfedés-
re az allithato, hogy akik fokszam alapjan kiemelked§ szereplék a fedezetlen piacokon,
azok jellemzGen hubként funcionalnak, hiszen sok bemeng és kimend kapcsolatuk is van.
Kiilon kiemelem a 17-es és 14-es piaci szereplSket, amelyek mind a fokszdm, mind a be-
és kifokszam esetén is benne vannak a TOP5-ben a teljes fedezetlen piac esetén, tovab-
béa a kozelség kivételével az Osszes tobbi centralitasi mutatd esetén is benne vannak a
TOPbS-ben. Szintén kiemelendd a 243-as szerepld, amely mind a teljes, mind a futamidg
szerinti részpiacok esetén is az els§ be-fokszam tekintetében, s6t a nem-overnight piaco-
kon a legtobb kapcsolattal rendelkezik. Fedezetlen piacok esetén a kozottiség és kozelség
mutatészamok hasonlé eredményeket adnak, a TOP5 szereplébdl 3 azonos, tovabba
mindkét mutaté nagyon kozeli rangsort ad a fokszamnal latott eredményekhez, azaz a
TOP5-6s lista négy elemben is atfedd mindkét esetben. Tovabba a PageRank és a sajat-
vektor centralitas is hasonld eredményt hoz, 3 szerepld atfedé a TOP5-0s lista esetén a
fedezetlen piacon, ugyanakkor mig a PageRank a be-fokszamhoz hasonlé eredményeket
ad, addig a sajatvektor centralitds eredménye inkabb a ki-fokszamnél latottakhoz hason-
lit. VélhetGen ez a kiilonbség abbol fakad, hogy habar mindkét mutato egy adott cstics
fontossagat a szomszédjai fontossidga alapjan hatarozza meg, ugyanakkor a PageRank a
sok més kapcsolattal bird, magasabb PR paramétert csticsok hozzajarulasat egy adott
csiics PR paraméterének meghatarozasa soran valamelyest alul stlyozza. Azaz a fentiek
alapjan az lathato, hogy a teljes fedezetlen piacok meghatarozé szereplsi gyakorlatilag
ekvivalensek az overnight piacéival, mig a teljes piac és a nem-overnight piacok esetén
a TOPbH-0s lista esetén jellemzGen 2-3 atfedd piaci szereplst talalhatunk. Két olyan sze-
replét (14-es és 17-es) talaltam amelyeket minden mutatészam meghatarozonak mutat
és hubként funcionalnak, mivel magas a be- és kifokszamuk is. Meghatarozo szerepl6k
a 6-0s és 8-as szerepldk is, melyek be-fokszama magas, azaz vélhetGen nyelSk a piacon,
ugyanakkor a PageRank szerint a 6-os a 8-assal szemben nincs benne a TOP5-ben, mely
csak tgy lehetséges, hogy a 6-os piaci szerepl6t nagyobb be-fokszamu piaci szerepl6k
hitelezik, mint a 8-ast. Szintén meghatarozé a 243-as szerepld, amely egyértelmtien min-
den részpiac esetén a legtobb bemend kapcsolattal rendelkezik és ez egybecseng azzal
a forras-nyeld elemzésnél tett megéllapitassal, mely szerint ez a szereplé a TOP nyels
a piacon. Tovabbé a meghatarozoként azonositott 14-es szerepls a forras-nyels elemzés
alapjan a nem-overnight piac egyik legnagyobb forrast nyujto szereplGje, mig a 17-es az
egyik legnagyobb forrast felvevGje, s6t overnight részpiacon a legnagyobb felvevaé.
Swap piacok esetén az 1-2 napos és a 3 nap-1 hét futamideji részpiacok esetén a fok-
szam, a be-fokszdm és a ki-fokszam alapon meghatarozo szerepldk listaja gyakorlatilag
egyezik (4-4 kozos szerepld), azaz vélhetGen mindkét szegmensben ugyanazon belfoldi
szereplSk diverzifikiljak a legjobban a deviza forrasaikat, és ugyanazon szereplék azok,

akik a legtobb piaci szerepl6t latjak el deviza forrassal. Szintén érdekes eredmény, hogy
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a teljes FX-swap piacot nézve ugyanannak az 5 szereplének van a legtobb bemend és
kimend kapcsolata, azaz vélhetGen ezen szereplék a halozatban hub funkciot toltenek be.
Tovabba szintén érdekes eredmény, hogy az 1-2 napos és a 3 nap-1 honapos futamidejii
részpiacokon a TOPH szerepls fokszam és be-fokszam alapon nagyjabol egyiitt mozog
a teljes piaccal, ugyanakkor a forrés esetében valamelyest kevesebb a TOP5-6s listan
az egyezés. A kozelség és a kozottiség, hasonléan a fedezetlen piacok esetén latottak-
hoz, kozel hasonléan teljesit, tovabba a két emlitett mutato alapjan az 1-2 napos és a 3
nap-1 héonapos részpiacok meghatéirozo szerepléi gyakorlatilag azonosak a teljes piacon
latottakéval. A PageRank és a sajatvektor centralitas a teljes piacon hasonlbéan teljesit,
a TOPH szerepl6bdl 4 megegyezik a listan, tovabba a két emlitett futamidd szerinti rész-
piac esetén az eredmények gyakorlatilag megegyeznek a teljes piacon latottakkal (4-4
atfeds szerepld). A hosszabb, 1 honapon tili szegmens esetén is érzékelhets a fedezetlen
piachoz hasonlbéan, hogy a meghatarozo szereplSk kevésbé atfeddek a teljes piaccal, mint
a rovidebb részpiacok tekintetében. Ha pedig a csak belfoldi szerepldk alkotta FX-swap
részpiacot tekintjiik, akkor nem meglepd moédon nagyon nagy az atfedés a meghataro-
z6 szereplSk kozott a teljes piaccal Osszehasonlitva. Azt, hogy a be-fokszamok ko6zott
is nagy az atfedés az indokolhatja, hogy aki devizaforrast keres és van kiilfoldi forréast
nyujté partnere, attol fliggetlentil belfoldi partnerekkel is kapcsolatban van, azaz nem
kizarolagosan kiilfoldrsl szerez forrast. A ki-fokszamok esetén a TOPS partner kozotti
atfedés természetszert, hiszen belféldi szereplé nem nytujthat devizaforrast kiilfoldinek.
Azaz Osszességében az FX-swap piacok esetén a telje piac meghatarozo szereplsi gyakor-
latilag ugyanazok, amelyek a révidebb futamideji részpiacokon is annak bizonyultak,
mig a hosszabb részpiacok esetén ez mar nem feltétleniil igaz. Mindenképp meghata-
rozonak szamitanak a 10, 11, és 14-es szerepl6k, melyek minden mutato esetén benne
voltak a TOPS listaban, azaz ezen szereplSk vélhetGen hub funkciét toltenek be. A ha-
rom koziil érdemes kiemelni a 14-es szerepl6t, mely mind be-, mind ki-fokszam kapcséan
az elsGszamu szerepl§ a teljes FX-swap piacon, tovabbé a forras-nyel§ elemzés szerint
a legnagyobb nyel§ is egyben. Fontos eredmény, hogy ha ésszehasonlitjuk a be-fokszam
szerinti TOP szereplSket a legnagyobb nyelkkel, akkor 4 atfedés van, tehat a nyelSk
konnyen azonosithatoak centralitasi mutatok segitségével. Ugyanakkor a ki-fokszam és
a legnagyobb forrasok Osszevetése alapjan adodik, hogy egyetlen atfedés van, a 10-es
szerepld, amelyet mér jeleztem, hogy belfoldi szerepls. Azaz elmondhato, hogy a 10-es
szerepld kiilonosen meghatarozé szerepld ezen a piacon, mivel egyediili belféldi szerepld
a TOPH-6s devizaforrast nyujtdé bankok kozott. Azaz mig a 14-es belfoldi szereplének
magasabb a ki-fokszama, mint a 10-esnek, ugyanakkor nincs rajta a TOP5 nyel6 listan,
amely azt jelenti, hogy a 14-es tobb belféld banknak nytjthat kisebb volument deviza
forrast, mig a 10-es kevesebb szereplének nyijt, ugyanakkor nagyobb volumenben.
Amennyiben a teljes FX-swap és teljes fedezetlen piacot Gsszehasonlitom a centra-
litdsi mutatok alapjan azonositott TOPS szerepld kapcsan, ugy 2-3 atfedés lathato a
fokszam és ki-fokszam mutatok esetén, mig 1 atfedés a be-fokszamok tekintetében. A

fokszam és ki-fokszam kapcsén atfeds a 10-es és 14-es piaci szerepld, melyek koziil a 14-
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es a legnagyobb nyel§ és a legtobb kapcsolattal rendelkezé szereplé az FX-swap piacon,
ugyanakkor a fedezetlen piacon az egyik legnagyobb forras is, azaz ellentétes szerepet
tolt be a két piacon. Azaz a 14-es szereplé mindkét piacon hub funkciot tolt be a magas
be- és ki-fokszama miatt, ugyanakkor fedezetlen piacon forras, swap piacon nyelSként
van jelen. A 10-es szerepl6 az FX-swap piac esetén az egyediili belfoldi deviza forréas a
TOP5-06s forras listan, ugyanakkor a fedezetlen piacok esetén a legnagyobb forrasok és
nyelSk kozotti is szerepel. Ugyanakkor a 10-es szerepld fedezetlen piacok esetén nincs
benne a TOP5-6s be-fokszam listan, azaz vélhetGen kevés piaci szereplétdl vesz fel forint
forrast, ugyanakkor ahhoz, hogy TOP nyel6 lehessen, volumenben kevés szereplétsl vesz
fel nagyobb forint forrast. A be-fokszam esetén az egyetlen atfedés a 14-es szerepls, mely
fedezetlen piacon inkadbb forrds, mig swap piacon nyelSként van jelen, azaz fedezetlen
piacon hidba vesz fel sok piaci szerepl6tdl forint forrast, azok volumene nem magas.
Azaz hasonl6 belfoldi piaci szereplSk a legnagyobbak forintlikviditas és devizalikvi-
ditas biztositasa kapcsan a hazai piacon, mig a két piacon hub szerepet betolték hason-
losédgat a kozelség mutato szerinti TOPH szerepls kozotti atfedés mutatja. A be-fokszam
szerinti TOPH {igyfél kozott ugyanakkor az emlitettek szerint 1 atfedés talalhato, azaz
vélhetGen kicsi az atfedés a legnagyobb deviza- és forintforrast felvevsk kozott. Tovabba
4-2 atfedés tapasztalhato a két teljes piac kozott a sajatvektor centralitas és a PageRank
alapjan, amely alapjan azt lehet mondani, hogy habar a sajatvektor centralitas alap-
jan szomszédaik fontossaga alapjan ugyanazok a meghatarozé szereplSk a két piacon,
ugyanakkor ezen szomszédaik alapjan meghatéarozo szereplék egy része vélhetGen magas
ki-fokszami szereplSkkel van kapcsolatban, mely indokolhatja a PageRank szerinti nem
meghatarozo jelleget. Ez pedig tigy lehetséges, hogy mig az el6z6ek alapjan hasonlo a
TOP5 forrast nyujto szerepls a két piacon, addig a TOP5S felvevs inkabb kiilonbozd,
tehét nem feltétleniil ugyanazon bankoknak nytujtanak a hubok forintforrast, mint de-
vizaforrast, tovabba az FX-swap piacok erGsebben mutatjak a skalafiiggetlenség jegyeit,
mint a fedezetlen piacok. Azaz vélhetGen a devizaforras hianyos szereplék inkabb a hu-
boktoél vesznek devizaforrast, mig fedezetlen piacon, aminek a jelentds része overnight,
tobbet kereskedhetnek nem feltétleniil hub funkciét betoltével, melyeknek a hubokhoz
képest a PR értéke biztosan kevesebb lesz, igy eltérhet a szomszédok fontossigén ala-

pul6, PageRank alapti TOPS5 szerepl6 a két piac esetében.

2.5.6. Hierarchikus halézatok, fokszam-korrelacio,

mag-periféria modellek

A bankkozi piacokat vizsgald szakirodalom tapasztalatai alapjan a pénziigyi piaci ha-
lozatok jellemz&en alacsony klaszterezettségiiek, tovabba a fokszamok hatvanyeloszléast
kovetnek, azaz maga a halozat jellemzGen skalafiiggetlen (Fricke és Lux (2015), [Fuk-
ker (2017))). Tovabbi altalanos jellemzGje a pénziigyi halozatoknak, hogy kisvilag jel-
legtiek, azaz két véletlenszertien kivalasztott szereplsé kozott a legrévidebb 1t hossza

logaritmikusan vagy annal kisebb mértékben né a halézat méretének novekedésével.
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Az el6z6 tulajdonsag szemléletesen azt jelenti, hogy egyik pontbol a masikba akkor
is viszonylag révid dton juthatunk el nagy hal6zatokban, amennyiben az alacsony sti-
riiségd. Az el6z6 tulajdonsagokat az altalam vizsgalt halozatok kapcsan szintén sike-
riilt belatnom, illetve igazolnom, tovabba bemutattam a Barabési-Albert halozatokat,
mely jo példa a kisvilag tulajdonsigu és skalafiiggetlen halézatokra (Barabasi (2016]),
Barabasi és Albert (1999))).

A szakirodalmat tekintve a fentieken tul ugyanakkor viszonylag 1j megfigyelést je-
lent a pénziigyi halézatok kapcsan, hogy azokon beliil rendszerint jol elkiilonithets egy
strtin osszekapesolt kozponti mag (core), illetve egy periféria (periphery). Azaz amig a
magot alkotdé bankok mindegyike jellemzGen szivesen kot ligyletet barmely mésik mag-
beli bankkal, addig a periféridban 1évé bankok egymassal altalaban kozvetleniil nem
kotnek tligyletet, csak a magbeli bankokon keresztiil, azaz egymassal rendszerint csak
kozvetett kapcsolatban éallnak. |Jackson és Pernoud (2020)) alapjan a fertézés kockazata
mag-periféria szerkezetd hélozatok esetén magasabb tekintettel arra, hogy a kiegyensi-
lyozottabb hélézatokhoz képest érzékenyebbek a rendszert éré sokkokra. Az el6zGeket
figyelembe véve adodik, hogy rendszerkockézati szempontbol a magbeli bankok szami-
tanak meghatarozonak (Craig és von Peter (2014)), Fricke és Lux (2015)), igy a magbeli
bankok azonositasa vizsgélatom szemszogébdl kiemelten fontos. A pénziigyi halézatok
mag-periféria jellegét vizsgald szakirodalom alapjan ezen halézatokban jellemzGen egy-
fajta hierarchikus modularitas fedezhetd fel, mely szerint az egyes szereplék kiilonb6z6
feladatokra specializalodnak. A mag-periféria modellek targyalésa elGtt definidlom a hi-
erarchikus halozatokat és azok legfontosabb tulajdonsagait.

A valos hélozatok vizsgélata esetén gyakran arra keressiik a vélaszt, hogy talalhatoak-
e kozosségek egy adott haldzaton beliil. Kézosség alatt egy adott halézat lokélis, stirtin
osszekapcesolt részgrafjat értjiik (Barabasi (2016))), mely tehéat azt koveteli meg egy ko-
z0sségtdl, hogy annak minden tagja elérhetd kell legyen a kozosség minden tagja altal,
més szoval a részgrafnak osszefiiggének kell lennie. Tovabbé egy kozosségtol az is elvart,
hogy annak tagjai nagyobb valosziniiséggel kapcsolodjanak egymashoz, mint a kézossé-
gen kiviili tagokhoz. A kozosség definicidja, mely szerint egy adott halozat lokalis, stirtin
osszekapcsolt részgrafjat keressiik, osszességében nem egyértelm, ezért a szakirodalom

tobb kozosség definiciot tart szamon.

e Klikkek és maximalis klikkek: klikk alatt egy adott halozat teljes részgrafjat
értjiik, melyben minden csiicsot él kot Gssze az Osszes tobbi cstccsal. Maximélis
klikk alatt pedig olyan klikket értiink, amely egyetlen tijabb haldézatbeli cstics

hozzaadasaval sem bévithetd egy tobb csticsot tartalmazo nagyobb klikkeé.

e Er6s kozo6sség: olyan Osszefiiggd részgraf, amelynek minden csicsa tobb éllel
kapcsolodik a kozosségen beliili csticsokhoz, mint a kézosségen kiviiliekhez.

o Gyenge koz0sség: olyan részgraf, amelyben a csticsok belsé fokszamainak 6sszege
nagyobb, mint a kiils6¢ fokszamaiké. Azaz nem csiicsonként, hanem a kozosség

egészére kell igaznak lennie, hogy tobb a kapcsolodés kozosségen beliil, mint kiviil.
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A fentiek kapcsan fontos megemliteni, hogy minden klikk egyben erds kozosség is,
tovabba minden erds kozosség egyben gyenge is, ugyanakkor ezek forditva mar nem
teljestilnek. Az el6z6 fejezetben mar emlitésre keriilt, hogy a valés halozatok gyakran
skalafiiggetlenek, azaz a fokszameloszlasuk hatvanyfiiggvény-eloszlast kovet, ugyanakkor
a valos halozatok vizsgélata soran gyakran azonosithatoak kozosségek a haldzatot repre-
zentéalo grafot tekintve. A szakirodalom (Barabéasi (2016)) azon skélafiiggetlen halozato-
kat, melyek szerkezetében egymésba agyazott hierarchikus kozosségek azonosithatoak,
hierarchikus halézati modellnek nevezi. Ezen modellek esetén a hélozat szerkezetében
tobb kisebb kozosség fedezhetd fel, melyek egyiitt egy nagyobb kozosséget alkotnak,
majd ezen nagyobb kozosségek még nagyobb kozosségekké allnak Ossze, azaz egyfaj-
ta egymasba agyazott hierarchikus szerkezetrsl beszélhetiink. A hierarchikus szerkezet

mérhetd jele a klaszterezettségi egyiitthato fliggése a fokszamtol, azaz

K(d) ~d™* (2.40)

ahol az el6z6 fejezeteben alkalmazott jeloléseknek megfelelen K a klaszterezettségi
egyiitthatot, d pedig a fokszamot jeloli. A fentiek szemléletesen azt jelentik, hogy minél
magasabb egy adott cstcs fokszama, azaz minél tobb kapcsolattal rendelkezik, annal
kisebb a klaszterezettségi egyiitthatoja, azaz a szomszédai kozott annal kevesebb a kap-
csolat. A hierarchikus hélézatok esetén a kis fokszamu csticsoknak azért lesz magas
a klaszterezettségi egyilitthatoja, mert stri kozosségekhez kapcsolodnak, mig a magas
fokszamu csiicsok esetén azért alacsony a klaszterezettség, mert jellemzéen kozossége-
ket kapcsolnak Ossze. A hierarchikus szerkezet tehéat a fokszamok és klaszterezettségi
egylitthatok vizsgalataval igazolhat6. Fontos megemliteni, hogy az Erdgs-Rényi véletlen
halozatok, illetve a skélafliggetlen Barabasi-Albert modellek esetén K (d) fiiggetlen k-t6l,
azaz ezen modellek esetén nem &ll fenn a hierarchikus modularitas. Az eddig vizsgalt pi-
acok és részpiacok havi halozatainak esetleges hierarchikus szerkezetét a kovetkezSképp

vizsgaltam:

e kiszamitottam a vizsgalt piacok és részpiacok minden havi irdnyitatlan halézata

esetén a csucsok fokszamait, valamint a klaszterezettségi egyiitthatokat

o [2.40|0sszefiiggésnek megfelelGen a klaszterezettségi egytitthatok logaritmusara min-
den havi halozat esetén lineéris regressziot becsiiltem a fokszamok logaritmusa,
mint magyarazo valtozo segitségével

e a lineéris regresszio koefficiense Osszevethets a [2.40| Osszefiiggésben szerepls -1
értékkel annak érdekében, hogy eldonthets legyen a vizsgalt piacok és részpiacok

havi halozatainak hierarchikus volta.

A tabldzat minden vizsgalt piac és részpiac vonatkozasdban tartalmazza a havi
halozatok fent megnevezett paramétereire illesztett korrigdlt R? mutatoinak atlagat az
illeszkedés megfelelGségének mérése érdekében, tovabba a becsiilt regressziok koefficien-

seinek havi atlagat piacok és részpiacok bontasban.
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Atlagos becsiilt

Piac/részpiac cgyiitthato Atlagos R?
fedezetlen (teljes) -0.5079 0.5415
fedezetlen (O/N) -0.5541 0.6095

fedezetlen (nem O/N) -1.6142 0.6858

swap (teljes) -0.7538 0.7805

swap (1-2 nap) -0.8930 0.8107
swap (3 nap-1 ho) -1.1244 0.7565

swap (>1 ho) -1.7635 0.7689

swap (belfold) -0.5537 0.4853

2.5. tablazat. A klaszterezettségi egyiitthatok logaritmuséra illesztett regressziok
atlagos paraméterei

A tablazatbol lathato, hogy az illesztett regressziok atlagos magyarazo ereje jo-
nak mondhaté, tovabba az is latszik, hogy a futamid6 emelkedésével a magyarazo eré
novekszik. Ez a kovetkeztetés csak korlatozottan vonhato le, mivel a kisebb elemszamu
részpiacok (nem-overnight fedezetlen, valamint az 1 honapon tuli futamidejd FX-swap)
esetén a minta alacsony volta a paraméterek megbizhatosdgat erésen torzithatja. A
becsiilt egyiitthatd atlagos értéke minden piac és részpiac esetén negativ, tovabba a fu-
tamid§ szerint itt is emelkedd trend lathaté a paraméterben, ugyanakkor meghizhatdéan
a kovetkeztetés minta elemszéma miatt csak az FX-swap 1-2 napos és 3 nap-1 hénapos
futamideji részpiacok esetén vonhato le. Tovabbé az jol lathato, hogy a teljes FX-swap
piac esetén az illesztett egyenes meredekebb, mint a fedezetlen piacok esetén, tovabba a
csak belfoldi szereplSk alkotta FX-swap piac a kapott eredmények alapjan a fedezetlen
piachoz van kozelebb. Tekintettel arra, hogy minél meredekebb az illesztett egyenes, az-
az minél nagyobb negativ szamot kapunk koefficiensként, az a haldézatok minél inkabb
hierarchikus voltat jelzi, igy elmondhato, hogy az FX-swap piacok esetén a hierarchikus
miikodés erésebb a fedezetlen piacok esetén tapasztaltaknél. Tovabba a kapott eredmé-
nyek alapjan kell§ 6vatosaggal az is allithato, hogy a hierarchikus szerkezet erésodik a
futamids emelkedésével a részpiacok esetén. Osszességében a kapott atlagos koefficiensek
negativ volta és -1 koriili értékiik indokoljak a vizsgalt piacok és részpiacok kozossége-
inek és esetleges mag-periféria jellegének tovabbi elemzését. Ugyanakkor a kozosségek
vizsgalata el6tt a szakirodalomban még egy ismert, a hal6zatok mag-periféria jellegé-
nek megerdsitésére szolgald vizsgalatot végzek el a haldzatok asszortativ, diszasszortativ
vagy neutralis jellegének megéllapitasahoz.

Egy hélozatot asszortativnak neveziink, amennyiben a kozéppontok a kézéppontok-
hoz kapcsolodnak, ezaltal minél nagyobb egy adott cstics fokszama, annal nagyobb lesz
az atlagos fokszama az adott cstcs szomszédjainak (Barabasi (2016)). A diszasszortativ
hélézatok esetén ezzel szemben a kdzéppontok szivesebben kapcsolodnak az alacsonyabb
fokszamu pontokhoz, mig neutralis hal6zatok esetén barmely csomépont szomszédjai-

nak atlagos fokszama fliggetlen az adott cstics fokszaméatol. Egy hélozat asszortativ
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vagy diszasszortativ jellegének meghatérozasahoz az tgynevezett fokszam-korrelaciot
kell vizsgalni, mely az azonos kapcsolat két végén talalhato fokszamok kozotti Pearson-
féle korrelacios egyiitthato (Newman (2002)). A Pearson-féle korrelacios egyiitthato ér-
téke alapjan amennyiben r > 0, Ggy a halozat asszortativ, amennyiben r = 0, ugy
neutralis, tovabba amennyiben r < 0, ugy diszasszortativ. Pénziigyi hal6zatok mag-
periféria jellegét asszortativitas vizsgalataval példaul (Leon et al. (2018])) erdsitették
meg. Az eredményiik alapjan a vizsgalt pénziigyi halézat diszasszortativnak bizonyult,
mely mag-periféria jellegre utal, mivel azok alapfeltevése, hogy a periférian 1évé piaci
szerepldk jellemzGen egymassal kozvetleniil nem kereskednek, csak magba tartozé koz-
ponton keresztiil. A diszasszortativ jelleg pedig épp ezt a jelenséget ragadja meg azzal,
hogy magasabb fokszamu csiicsok inkabb az alacsonyabb fokszamu cstcsokkal vannak
kapcsolatban.

A mar bemutatott piacok és részpiacok vonatkozasdban minden iranyitatlan havi ha-
lozat esetén meghataroztam a fokszém-korreléciot, majd piaconként és részpiaconként
vettem a kapott fokszam-korrelaciok atlagat. Az atlagos fokszam-korrelacios paraméte-
reket a tablazat foglalja Ossze.

Piac/részpiac Fokszam-

korrelécio
fedezetlen (teljes) -0.2795
fedezetlen (O/N) -0.3108
fedezetlen (nem O/N)  -0.2390
swap (teljes) -0.4895
swap (1-2 nap) -0.5091
swap (3 nap-1 ho) -0.4679
swap (>1 ho) -0.1919
swap (belfold) -0.2807

2.6. tablazat. Atlagos fokszam-korrelacios egyiitthato piac/részpiac bontasban

A tablazat alapjan lathato, hogy az atlagos fokszam-korrelacié minden piac és
részpiac esetén negativ, azaz megerGsitést nyert a halézatok diszasszortativ volta. A
halézatok hierarchikus felépitésének vizsgélata sordn kapott eredmények a fokszam-
korrelacié szerinti eredményekkel Osszhangban vannak: az FX-swap piacok esetén a
fokszam-korrelacidos mutatd jelentésen kisebb, mint a fedezetlen piacok esetén tapasztal-
tak, mely erésebb diszasszortativitasra utal, ezaltal még erésebben jellemz§, hogy magas
fokszamu cstcs szomszédjainak atlagos fokszéama alacsony az FX-swap piacok kapcsan.
Tovabba hasonléan a hierarchikus szerkezet vizsgalatdanak eredményeihez, a csak bel-
foldi szerepl6k alkotta FX-swap piac a kérdéses paramétert tekintve ismét a fedezetlen
piacokhoz &ll kozelebb. A futamidd szerinti bontést tekintve a fokszédm-korrelacié a ro-
videbb szegmensek esetén alacsonyabb, azaz a fokszam-korrelacioé alapjan a révidebb
futamideji részpiacok esetén erésebb a diszasszortativitas.

A fentiek alapjan tehat mind a halo6zatok hierarchikus szerkezetének, mind a fokszam-
korrelacio vizsgéalata alapjan indokolt az egyes piacok és részpiacok havi halézataiban
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talalhatd kozosségek és az esetleges mag-periféria szerkezet tovabbi elemzése. Ennek
megfelelGen elGszor az adott halézatokban talalhato klikkeket fogom vizsgalni a kovet-

kez6 szempontok alapjéan:

e hany maximalis klikk talalhato az adott havi halézatokban

e hany csiics alkotja a legnagyobb maximaélis klikket.

Maximalis klikk alatt a halozat egy teljes részgrafjat értjiik, amely egyetlen tjabb
halézatbeli cstics hozzdadasaval sem bévithetd egy tobb csticsot tartalmazé nagyobb
klikké. Minél tobb maximalis klikk talalhato egy halézatban, annal inkabb hierarchikus
a halozat, azaz a nagy fokszamu kozéppontok annal inkadbb kisebb kozosségeket kotnek
ossze. A legnagyobb maximaélis klikk alatt pedig azt a maximalis klikket értjiik, amelytél
nincs tobb csticsot tartalmazé maximaélis klikk a halézatban. A legnagyobb maximaélis
klikket alkot6 cstcsok szama pedig leginkabb azt fogja jelezni, hogy mekkora a halozat
kozponti szereplSi alkotta teljes részgraf. Mivel az el6z&ekben megfogalmazottak sze-
rint a mag-periféria modellek esetén a magba tartozé piaci szereplSk alatt leginkabb
azokat a csucsokat értjiik a halozatokban, melyek mindegyike szivesen kot iigyletet bar-
mely masik magbeli bankkal, rajtuk keresztiil kdzvetett médon valosul meg a periférian
lévé piaci szereplSk kozotti tranzakciok, ezért a legnagyobb maximalis klikk mérete a
halézat magjat alkotd cstucsok szaméanak egy jo indikatora. Az egyes piacok és részpia-
cok havi halézataiban talalhaté maximalis klikkek azonositdsdhoz, illetve a legnagyobb
maximalis klikk cstcsai szaménak meghatarozasahoz az R szoftver igraph programcso-
magjat hasznaltam, mely a szamitasok soran a maximalis klikkek meghatarozasahoz a
Bron-Kerbosch algoritmust alkalmazza. Az érdekl6dd olvasd az algoritmus miikodésé-
r6l (Bron és Kerbosch (1973)) cikkében olvashat. A tablazat a vizsgalt piacok és
részpiacok havi iranyitatlan hal6zataiban taldlhaté maximalis klikkek atlagos szémat,

illetve a havi halozatonkénti legnagyobb maximalis klikket alkot6 csticsok atlagos szamat

tartalmazza:
Maximalis klikkek Legnagyobb maximalis
Piac/részpiac atlagos szama klikket alkoto cstcsok
atlagos szama
fedezetlen (teljes) 47.69 7.85
fedezetlen (O/N) 43.88 7.73
fedezetlen (nem O/N) 24.73 3.04
swap (teljes) 108.17 6.46
swap (1-2 nap) 83.65 5.35
swap (3 nap-1 ho) 80.56 4.33
swap (>1 ho) 28.94 3.08
swap (belfold) 25.79 6.27

2.7. tablazat. Maximalis és legnagyobb maximalis klikkek statisztikai

A[2.7tablazat alapjan lathato, hogy a teljes FX-swap piac esetén a maximalis klikkek
atlagos szama, magasabb, mint a teljes fedezetlen piac esetén, viszont a legnagyobb ma-

ximaélis klikket alkoto csticsok atlagos szama mér kisebb, mint a fedezetlen piacok esetén.
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Ez azt jelzi, hogy vélhetGen a teljes FX-swap piac jobban toredezik kisebb kézosségekre,
mint a teljes fedezetlen piac, melyeket végs6 soron a kozponti, nagy fokszammal ren-
delkezd cstcsok kotnek Ossze. Azt, hogy tobb maximaélis klikk talalhatd a swap piacok
esetén, mint a fedezetlenen mér csak azért sem megleps, mert eleve joval tébb cstcs
alkotja a swap piacokon a havi hélozatokat, ugyanakkor a legnagyobb maximaélis klikket
alkoto atlagos csticsszam kisebb volta 6nmagaban is beszédes, mely arra utal, hogy ezen
halozatok esetén vélhetSen a magot is kevesebb piaci szerepld alkotja annak ellenére,
hogy a héalézat tbb cstcsbol tevédik dssze. Erdemes kiemelni, hogy a futamids emelke-
désével mindkét atlagos érték csokken, a hosszabb futamideji szegmensek esetén pedig
az atlagos érték csokkenése szignifikins a teljes piacokhoz képest. A csak belfoldi szere-
pelsk alkotta FX-swap piac most is inkdbb a fedezetlen piacokhoz hasonloan teljesitett a
két mutatoszam tekintetében, tovabba az, hogy viszonylag alacsony a maximalis klikkek
atlagos szama a legnagyobb maximalis klikket alkoto csticsok atlagos szdmahoz képest
szintén arra utal, hogy a havi halézatok striibbek, mint a teljes vagy a futamidé szerinti
FX-swap részpiacok esetén.

A fentiek alapjan mind a halézatok hierarchikus szerkezete, mind a fokszém-korrelacio,
mind klikkek vizsgalatanak eredményei alapjan alatamasztott a halozatok esetleges mag-
periféria szerkezetének vizsgalata. Egy tokéletes mag-periféria modellben a héalézatot al-
koto csticsok két diszjunkt halmazra oszthatoak, melyek koziil az egyik halmazba (mag)
tartozo cstucsok teljeskoriien kapcsolodnak egyméshoz, mig a mésik halmazba (perifé-
ria) tartozo cstcsok egymaéssal egyaltalan nem éallnak kapcsolatban (Borgatti és Everett
(2000)). Ennek megfelelGen ha tekintjiik a szomszédsagi matrixot, akkor a mag-mag
részmétrixot csupa 1l-es, mig a periféria-periféria részméatrixot csak 0 elemek alkotjak. A
valosagos halozatok esetén a mag-periféria struktira jellemz&en nem tokéletes, azaz nem
valaszthato el tokéletesen a mag és a periféria, ezért a gyakorlatban a valos és a tokéle-
tes mag-periféria struktirahoz tartozo, elméleti szomszédségi méatrix eltéréseit hibanak
nevezi a szakirodalom és a diszkrét mag-periféria modellek 1ényege ezen hibapontok
szamanak minimalizalasa. Ez egy NP-nehéz probléma, azaz nem determinisztikus poli-
nomidejfﬁ Az NP-nehéz probléma kozelitésére Borgatti és Everett (2000) és Fricke és
Lux (2015]) genetikus, mig |Craig és von Peter (2014)) egy szekvenciélis keress, tovabba
Banai és Illés (2015) egy maximalis klikk meghatérozasan alapulod algoritmust alkal-
mazott. A valos hélozatok esetén tehéat a diszkrét mag-periféria felbontés (0-1 tipusi)
a legegyszertibb esetekben sem tekinthetd egyértelmiinek, ugyanakkor az tugynevezett
folytonos mag-periféria modellek esetén a magbeliséget mérd mutatoszam (coreness) 0
és 1 kozott barmilyen valos értéket felvehet, és minél inkdbb kozelebb van 1-hez a kér-
déses mutato, annal inkdbb magbelinek /meghatérozonak tekinthets az adott szerepld
(Borgatti és Everett (2000)). Tovabba az aszimmetrikus folytonos modellek esetén a
magbeliség kapcsan megkiilonboztethetd a forint vagy deviza forras nyujtas és felvétel
oldali magbeliség is (out-coreness és in-coreness), azaz forint vagy deviza forras nytjtés

esetén egy bankot magbelinek tekintiink, ha a magban minden intézménynek forréast

15Nincs polinomideji modszer az optimalis kettéosztas megtalalasa kapcsan.
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biztosit, illetve a deviza vagy forint forras felvevéi oldalon magbeli, amennyiben a tobbi
magbeli bank az adott banknak nyujt forrast. A folytonos mag-periféria modellek esetén
Boyd et al. (2010) adnak egy jo attekintést, dsszevetve az egyes modszereket el6nyok és
hatranyok szempontjabol.

A kovetkezSkben a mar bemutatott piacok és részpiacok havi haldzatai esetén azok k-
magjat fogom vizsgélni. Egy graf k-magjan azt a maximaélis Osszefiiged részgrafot értjik,
melyben minden csiicsnak legalabb k a fokszama. Egy graf k-magjénak meghatarozasa a
gyakorlatban egy rekurziv algoritmus alapjan torténik, mely a k-mag meghatarozasahoz
az adott graf azon csucsait fogja eltavolitani 1épésenként, melyek fokszama kisebb, mint
k. Amennyiben az algoritmus minden k-t6l kisebb fokszamu cstcsot eltavolitott és az
igy kapott Osszefliggd részgraf minden csicsa legalabb k fokszamu, ugy a kapott részgraf
képezi az eredeti graf k-magjat. Vegyiik észre, hogy amennyiben egy halézatot reprezen-
talo graf osszefiiggd, tgy barmilyen cstcs eltavolitasa nélkiil 6nmaga 1-magjat is képezi.
Amennyiben a halozatot reprezentald graf nem Osszefiiggs, ugy a grafhoz nem kapcso-
16d6 csucsok eltavolitasaval kaphaté meg az 1-mag. Tovabba a magasabb rendd magok
egyfajta rétegeket alkotnak, azaz egy graf k 4+ 1 magja mindig a k-mag egy részgrafja,
hiszen a k + 1 magot a k-magbol képezziik a kevesebb, mint k& + 1 fokszamu cstcsok
eltavolitasaval. Azaz a k novelésével a magokat alkoté csticsok szédma csokken, ugyanak-
kor a magasabb rendi k-magok stirtisége ndvekszik, ennek megfelelen a legmagasabb
k értékkel rendelkezé mag képezi egy adott graf legstirtibb, leginkabb koézponti szerepet
betolts részgrafot. Erdemes megemliteni a k-magok és a klikkek kozotti kapesolatot is:
egy k-klikk, amely egy k-csticsbol allo teljes részgrafot jelent, nem mas, mint a k — 1
mag, hiszen a k-klikk minden csicsanak k — 1 a fokszama.

A gyakorlatban a leginkabb Osszefiiggs, legmagasabb k-rendd mag megkeresése mel-
lett a csticsok tigynevezett coreness értékét szokas meghatarozni. Egy csiics coreness
értéke alatt a szakirodalom azt a k értéket nevezi, amely esetén az adott cstcs része a
graf k-magjanak, de nem tartozik mar bele a (k+1)-magba (Seidman (1983)). Azaz mi-
nél magasabb egy adott csiics coreness értéke, annal inkabb magasabb rendi k-magnak a
tagja, azaz annal inkdbb magas fokszammal rendelkezd, meghatarozo szerepls egy adott
grafban. A kévetkezGkben kiszamitottam minden piac és részpiac havi hdlozata esetén az
Osszes cstcsra a fentiekben definialt coreness mutatot és dsszefoglaloan kézlom minden
piac és részpiac vonatkozasaban a coreness mutato szerinti TOPS szereplé azonositojat,
valamint az id6ben atlagolt coreness mutato értékét, mely alapjan rangsoroltam az egyes
piaci szerepldket.

Az eredmények értelmezése el6tt a2.8tablazatban szerepld in-coreness és out-coreness
mutatokat is definidlnam. Az alap coreness mutatoé iranyitatlan halézatokon van szam-
szeriisitve, azaz a finanszirozas irdnya nincs figyelembe véve, mig az in- és out-coreness
mutatok ezt is figyelembe veszik. Egy adott csiics in-coreness mutatdja szerinti k érték
hasonléan a coreness mutatohoz azt mutatja meg, hogy az iranyitott grafban az adott
csucs része a graf k-magjanak, de nem tartozik mar bele a (k+1)-magba, ugyanakkor a

k-magban az adott cstics be-fokszama legalabb k, azaz a magban 1évé piaci szerepl6k ko-
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ziil legalabb k forint vagy devizaforrast biztosit a kérdéses piaci szereplének (csticsnak).
Hasonléan az out-coreness mutato k értéke egy adott csics esetében jelzi, hogy a k-mag
tagja, de a (k+1)-magnak mar nem, ugyanakkor a magban legalabb k a ki-fokszdma az
adott csticsnak, azaz legalabb k magbeli piaci szereplének nytjt forint vagy devizaforréast

az adott csucs.

Fedezetlen Fedezetlen Fedezetlen Swap Swap Swap Swap Swap
Mutaté (teljes) (O/N) (nem O/N)  (teljes) (1-2nap) (3 nap-1hé) (>1ho) (belfold)
id avg |id avg id avg |id avg |id avg | id avg id avg | id avg

11 94 |14 9.04 281 225 |11 7.69 |11 6.02 | 11 4.42 10 223 |11 7.56
14 94 17 9.04 4 225 |14 769 |14 6.02 | 14 4.42 19 215 |14 7.56
Coreness 17 9.4 6 9.04 17 222 | 3 769 3 598 | 10 4.4 4 204 3 7.56
6 9.4 11 9.02 11 2.2 6 7.69|16 596 | 4 4.38 6 187 | 6 7.56
9 938 | 9 9.02 9 2.2 4 7676 594| 6 4.25 14 185 |16 7.5
17 354 |17 344 281 067 |11 7.69|14 196 | 14 1.19 26 0.43 |14 2.69
6 352 | 6 342 234 065 |14 769 |11 194 | 5 1.15 20 0.26 | 11 2.67
In-coreness | 11 3.5 11 338 |224 054 | 3 769 3 19 | 11 1.06 7 025|5 267
14 35 14 338 | 18 0.5 6 7.69| 5 1.9 4 1.06 10 021 | 4 265
9 344 |9 335 243 033 | 4 7674 183 | 8 1.02 19 021 3 263
14 392 |14 3.73 [ 280 0.83 |11 7.69|14 204 | 10 1.25 | 116 1 28 3

17392 |17 373 |279 079 [14 769 1 2 211 1.2 124 1 |14 279
Out-coreness | 4 392 | 4 373 |234 071 |3 7.69|10 1.96 | 66 1.18 193 1 |10 277
5 388 |11 369 |[281 067 | 6 7.69|16 196|103 1.15 |[203 1 |11 275
9 388 |5 369 |231 05 4 76713 196 | 11 1.13 1206 1 |16 271

2.8. tablazat. A haldzatok magjat leginkdbb meghatéirozé szereplSk coreness mutato
alapjan

A tablazat alapjan lathato, hogy TOPH szerepl coreness mutatoinak éatlaga
mind a fedezetlen, mind a swap piac esetén a futamidd emelkedésével csokken, azaz a
futamidé emelkedésével egyre kevésbé fogja nagyobb, tobb magas fokszamu szerepldt
tartalmazoé részgraf adni a grafok magjat. A legkisebb magot, ahogy arra szamitottunk
a hosszabb futamideji, nem-overnight fedezetlen és az 1 honap feletti futamideji FX-
swap piac esetén taldlhatjuk, tovabba a mag méretét tekintve a csak belfoldi szerepl6k
alkotta FX-swap piac ismét a fedezetlen piachoz &all kozelebb. Fontos ugyanakkor ki-
emelni, hogy a teljes fedezetlen és FX-swap piacokat tekintve, a TOP5 szerepld atlagos
coreness mutatdja alapjan a fedezetlen piacok magjat tobb piaci szereplé adja, mint
az FX-swap piacokét, amely mogott vélhetGen a fedezetlen halézatok strtibb volta all,
ugyanakkor azt is jelzi az eredmény, hogy az FX-swap piac esetén kevesebb meghata-
rozo szerepl6t taldlhatunk a havi halozatokban. Az in- és out-coreness mutatok atlagos
értékei a TOPH szerepl6 vonatkozasdban futamidd szerint ismét csokkennek, hasonl6an
a coreness mutatonél tapasztaltakhoz, ugyanakkor mig az atlagos in- és out-coreness
mutatok értékei a teljes fedezeten piac esetén a coreness mutatohoz képest jelentGsen
visszaesnek, addig az FX-swap piacok esetén gyakorlatilag nem véltoznak. Azaz mig a
finanszirozas irdnyanak figyelembe vételével a fedezetlen piac magja zsugorodik, addig
az FX-swapé nem. Amennyiben a teljes piacok esetén tekintjiikk a TOPH szerepl6t, ugy
az is lathato, hogy mig fedezetlen esetben a coreness és in-coreness alapjan meghataro-
z6 szerepl6k megegyeznek, csak a sorrend mas, tovabb& out-coreness és coreness esetén

héarom atfeds piaci szerepls talalhato, addig az FX-swap piac esetén a TOP szereplSk
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nemcsak megegyeznek a harom mutato esetén, de még a sorrendjiik is ugyanaz. Habar
tudjuk, hogy a deviza forrés nagy részét kiilfoldi szereplk biztositjak, ugyanakkor az
FX-swap piacon kapott eredmények alapjan kijelenthets, hogy az FX-swap piacok havi
halozataiban a vizsgélt idGtartamon van egy 6-8 belfoldi szerepl6bdl all6 mag, melyek
egymassal stirtin 0sszekapcsoltak és kolcsonosen adnak és vesznek devizaforrast egymas-
tol. A fedezetlen piac esetén pedig mivel a coreness és in-coreness eredmények atfedgek,
mig az out-coreness mutatoval az atfedés harom szerepld, igy az mondhaté el, hogy a
coreness alapjan a magban 1év6 szereplk egymastol szivesen fogadnak forint forrast,
ugyanakkor van két olyan tovabbi szerepld, melyek az out-coreness mutatéd alapjan in-
kabb forint forrast biztositanak a magbeli bankoknak, ugyanakkor kevésbé van sziikségiik
forint forrasra a magbeli bankoktol.

Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy ha Osszevetjiik a coreness mutatok szerinti
TOP szereplsket a TOP forras és nyelS szereplkkel a fedezetlen piac esetén, tgy az
lathato, hogy alig van atfedés a szereplék kozott. A legnagyobb nyelSk és a TOP in-
coreness mutatoja szereplGk esetén két atfedés van, mig a legnagyobb forrésok és a
TOP out-coreness mutatoju szereplék kozott szintén ketts. Azaz 6sszhangban Berlinger!
et al. (2017) eredményeivel, a magban 1évs piaci szerepl6k nem feltétleniil a legnagyobb
forras felvevék vagy kihelyezdk, azaz inkabb kozvetits szerepet toltenek be. A teljes swap
piacot tekintve tjabb érdekes eredmény, hogy TOP forrast biztositok kozotti egyetlen,
a 10-es szamu belfoldi szerepl§ nincs rajta az out-coreness szerinti listan, azaz hidba
belfoldi szereplként a legtobb devizaforrast nyujtja, vélhetéen ezt periférian 1évé ban-
kok felé teszi. Ugyanakkor a TOP nyelSk és az in-coreness mutato szerinti lista kozott
harom &tfedés is van, mely szerint a legnagyobb deviza forrast felvevék jellemz&en in-
coreness alapon magbeliek és ezaltal egymésnak is nyujtanak devizaforrast, azaz nem
csak kiilfoldrél szerzik be azt, porlasztva ezéltal a finanszirozasi kockazatot.

A kovetkezdkben a k-magok vizsgalata utdn a mér az el6z6ekben emlitett folytonos
aszimmetrikus mag-periféria modellt fogok becsiilni a piacok és részpiacok havi halo-
zatain, mely esetén a magbeliséget méré mutatoszam (szintén coreness) 0 és 1 kozott
barmilyen valés értéket felvehet. A folytonos mag-periféria modellek becslése kapcsan
a Boyd et al. (2010]) altal adott médszertan‘dr_gl kovetem. Egy adott piac/részpiac adott
havi halozata esetén kiindulasképp legyen adott egy N elemd u és v vektor, ahol N az
adott havi halézatot alkoto csiicsok szaméaval egyezik meg, mig u jeloli a piaci szerepl6k
deviza vagy forint forrds nyujtas, mig v a deviza vagy forint forrés felvételi magsagi, 0
és 1 kozotti mutatoit. Az u és v kezdeti értékeinek pontos meghatarozésat késgbb tar-
gyalom. Az u és v vektorok diadikus szorzata adja az eddigiek soran sokszor felhasznalt
selméleti” szomszédsagi matrixot (g). Mivel két magbeli bank esetén azt varjuk, hogy
legyen koztiik kapcsolat, mig két periféria bank kozott azt, hogy ne legyen, igy magas
coreness szamok szorzata 1-hez lesz kozeli, mig az alacsonyabbak szorzata 0-hoz. Azaz
magasabb coreness mutatoji cstucsok kozott ténylegesen nagyobb eséllyel lesz kapcesolat,

mint a kisebbek kozott. A feladat tehat nem més, mint olyan u és v vektorok megha-

EMINRES/SVD (minimal residual /singular value decomposition)
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tarozasa, melyek diadikus szorzatéval kapott matrix a lehets legkozelebb van a valos g
szomszédsagi matrixhoz. Ez egy optimalizalasi feladat, mely esetén Boyd et al. (2010)

a kovetkezo Osszefliggés minimalizalasat ajanlja:

Z Z(g,-j — wv;)? — min (2.41)

i=1 j=1
J#

Azaz a szerint a két matrix elemenkénti eltéréseinek négyzetosszegét kell minimali-
zalni ugy, hogy a f6atlobeli elemeket nem vessziik figyelembe, mivel a piacok/részpiacok
havi hal6zatai hurokélmentesek, azaz a f6atloba definicidszertien csak 0 értékek keriilhet-
nek. A fenti minimalizalasi feladatot az Gsszes piac/részpiac Osszes havi halozata esetén

a kovetkezésképp oldottam meg.

1. Minden piac/részpiac havi halozata esetén generdltam a havi halozat csticsainak
elemszaméval megegyezé elemd u és v vektorokat, melyeknek az elemei 0 és 1

kozotti egyenletes eloszlasbol szarmazo véletlen értékek.

2. Minden havi halézat esetén vettem a véletlen értékekkel feltoltott kiindulasi u és
v vektorok diadikus szorzatat, majd az igy kapott matrix f6atlojaban 1évs Gsszes
értéket 0-nak allitottam be.

3. A szerinti optimalizalasi feladat az R program altalanos céli optimalizalasi
programcsomagjaval végeztem el, tgynevezett L-BFGS-B modszertan alkalmaza-
séval, mely képes kezelni az u és v vektorok elemeire tett megkotéseket. A megkd-
tések célja az, hogy az optimalizacié eredményeképp kapott u és v vektorok csak

0 és 1 kozotti értékeket tartalmazzanak.

Az L-BFGS-B médszertan a BFGY|modszertan Byrd et al. (1995) altali modositasa
a kezddértékekre tett megkotések kezelése érdekében. A k-mag elemzésnél bemutatot-
takhoz hasonléan, piac/részpiac bontasban minden havi héalozat esetén kiszamoltam az
egyes csucsok folytonos, 0-1 kozotti magsagi mutatoit mind a forint vagy deviza forras
nyujtoi, mind felvevéi oldalon, majd az egyes piaci szereplék atlagos coreness mutatosza-
mai alapjan rangsoroltam &ket. Az u- és v-coreness mutatok szerinti TOPS szereplSket
a [2.9] tablazat foglalja oOssze.

A tablazat alapjan lathato, hogy a teljes piacok esetén a TOP5 szereplé magsagi
mutatojanak atlaga rendkiviil kézeli 1-hez, ami stabil magséagi jelenlétre utal, ugyanak-
kor ha a futamidd szerinti részpiacokat tekintjiik, gy az lathato, hogy hosszabb futamidé
szerint a TOP szereplsk atlagos magsagi mutatoi csokkenek. Ez pedig a teljes piacokhoz
képesti kevésbé stabil magképz&dést jelent, mely szerint vélhetGen hosszabb futamideji
részpiacok esetén gyakrabban cserélédnek a magbeli csiicsok. A csak belfoldi szereplSk
alkotta FX-swap részpiac most is inkabb a fedezetlen piacokhoz all kdzelebb a magsagi

mutatokat tekintve. A deviza vagy forint forrast nyujtok (u-coreness) TOP szereplsit

17A médszertant publikalé szerzék vezetékneveinek kezdébettit jeloli: Broyden, Fletcher, Goldfarb,
Shanno.
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Fedezetlen Fedezetlen Fedezetlen Swap Swap Swap Swap Swap

Mutato (teljes) (O/N) (nem O/N)  (teljes) (1-2 nap) (3 nap-1ho) (>1ho) (belfcld)
id avg | id avg | id avg | id avg | id avg | id avg id avg | id avg
14 098 | 14 09922 053 |14 1 |10 093 |10 0.85 10 0.67 |10 0.96
4 097 4 098 | 4 05 |11 1 6 086 |11 0.67 92 0.55 |11 0.85
u-coreness | 17 094 | 17 093 | 238 042 |10 098 |11 0.86 | 6 0.64 203 054 |14 084
10 092 | 10 09 6 041 | 4 09714 08 |14 0.63 139 05 | 6 0.81
22 089| 22 08 |10 039 |6 09528 0.8 [28 0.62 67 0.49 |28 0.77
17 1 243 1 |243 057 |14 1 |14 095 |14 084 10 0.68 |14 0.96
243 096 | 17 099 | 17 054 |11 1 5 085 1] 5 0.7 19 057 |11 0.92
v-coreness | 6 089 | 6 0.89 | 10 044 |10 098 |11 0.67 |11 0.57 4 048 | 4 0383
14 087 |14 08 | 3 041 |4 0974 06 | 4 0.54 14 0375 0.79
3 083 3 08|19 04 |6 09 |6 044 |17 0.4 8 0353 074

2.9. tablazat. A halozatok magjat leginkabb meghatarozo szereplsk folytonos
aszimmetrikus mag-periféria modell alapjan

tekintve a teljes fedezetlen és FX-swap piac esetén 3 atfedd piaci szerepldt talalhatunk,
mig a forint vagy deviza forrast felvevék (v-coreness) TOP szerepl6i kozott 2 az atfeds
piaci szereplé, ami Gsszhangban van a k-mag vizsgalat esetén kapott eredményekkel.
Azaz mind a forint/deviza forrast nyujto és felvevd belfoldi meghatarozo szereplék ko-
zOtt van atfedés és hasonld szereplk alkotjak a magot a két piac esetén. Tovabba ha
Osszevetjiilk az u-coreness szerinti eredményeket a legnagyobb forrasokkal, akkor teljes
fedezetlen piac esetén 3, mig teljes FX-swap piac esetén 1 az atfedés, amelybdl az atfedd
egy a 10-es szerepld, az egyetlen belfoldi a TOP forrés listdn. A v-coreness szerinti ered-
ményeket Osszevetve a TOP nyelSkkel az atfedés 4 fedezetlen esetben, mig 3 FX-swap
piacok estén. Ez pedig arra utal, hogy a folytonos aszimmetrikus mag-periféria modell
segitségével jobban megragadhatoak a legnagyobb forrasok és nyel6k, mint a k-mag
eljaras segitségével, mely utobbi inkabb a nagy fokszamu, kozvetité funckciot betoltd
szerepl6k azonositasara alkalmasabb. Ugyanakkor itt is megjegyzem, ahogy a k-mag
esetben is, hogy a folytonos aszimmetrikus mag-periféria modell altal forrést nyujtéas és
felvétel szemszogébdl magbeli piaci szerepl6k nem feltétleniil egyeznek meg a volumen
szerinti legnagyobb forrast nyajtokkal és felvevkkel.

A teljes fedezetlen és FX-piac esetén az u- és v-coreness mutatok alapjan a for-
rast nyujtok és felvevsk magjaba tartozé TOP szerepl6k magsagi mutatojanak idébeli
stabilitasat a [Filiggelék|(F/11.) és grafikonjai mutatjak. A grafikonok alapjan
lathato, hogy mindkét teljes piac esetén a forrést felvevék és nyijtok magjaba tartozo
TOP szereplsk magsagi mutatdja habar idében kisebb kilengéseket mutat, ugyanakkor
néhany kivételtdl eltekintve végig egy magas tartomanyon beliil mozognak, azaz tarto-
san magas értéket vesznek fel. Ugyanakkor amennyiben Osszevetjiik a TOP szerepl6k
magsagi mutatojanak idébeli alakulasat a két teljes piac esetén, ugy az lathato, hogy az
FX-swap piacok esetén a magsagi mutatok stabilabbak, joval kevesebb kilengést mutat-
nak. Ebbdl tehat az kovetkezik, hogy FX-swap piacok esetén stabilabb a magképz&dés
és igy vélhetGen ritkdbban 1ép be 1j szereplé a magba, illetve 1ép ki egy TOP szerepls a

vizsgalt 4 éves idShorizont havi hal6zataiban.
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2.5. AZ FX-SWAP ES A FEDEZETLEN FORINTHITEL-DEPO PIAC HALOZATI ELEMZESE

Végezetiil a teljes fedezetlen és FX-swap piacok esetén kiszamoltam minden egyes
havi hélozat esetén az u- és v-coreness mutatok kozotti korrelaciot. Amennyiben ez a
korrelacio erésen pozitiv, ugy az azt jelenti, hogy jellemzGen az adott piac esetén hasonlo
szereplSk tartoznak a magba és hasonloak vannak periféridn a forrast nyajto és felvevéi
oldalon. Mig erésen negativ korrelacié azt mutatna, hogy forras nyujté oldalon a magba
tartozo szereplSk a forrast felvevéi oldalon inkabb periférian vannak és forditva. A két

teljes piac esetén a korrelacios egyiitthatok idbeli alakulésat a[2.19| grafikon mutatja.

Magsagi mutaték koézti korrelacio

“~AAAN NS AN SN

0.8

0.6 1
= fedezetlen (teljes)
= swap (telies)

Korrelacio

041

0.24

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 2015.01 2015.06 2015.12
Idészak

2.19. abra. Magséagi mutatok kozti korrelacio

A 2.19| grafikonrdl lathato, hogy a teljes FX-swap piac esetén végig stabil és nagyon
erGs pozitiv korrelaci6 van az u- és v-coreness mutatoszamok kozott, mely azt jelenti,
hogy mind a forrast felvevéi, mind a forrast nyujtoi oldalon jellemz&en ugyanazok alkot-
jak a magot és perifériat. Ez teljes mértékben 6sszhangban van a k-mag és a folytonos
aszimmetrikus modellek esetén kapott eredményekkel, melyek esetén a teljes FX-swap
piacon ugyanaz a TOP5 szerepld in- és out-coreness (k-mag vizsgalat) mutatok szerint,
valamint ugyanazok az u- és v-coreness mutatok (folytonos aszimmetrikus modell) sze-
rint is. A teljes fedezetlen piac esetén habar a vizsgélt idGhorizonton a korrelacié nem
erGs, ugyanakkor idébeli alakuldsdban egy pozitiv trend figyelheté meg, és az id&szak
végi 0.6 koriili érték mar erdsnek mondhat6. Azaz habar a fedezetlen piacok esetén is
erGs a kérdéses korrelacios mutato, mely szerint van erételjes atfedés a forras felvevéi és
nyajtoi oldali magbeli és perifériabeli szereplék kozott, ugyanakkor az messze nem olyan
erds, mint az FX-swap piac esetén. Masképp fogalmazva a fedezetlen piacon nagyobb az
esélye, hogy egyik idépontrol a masikra egy magbeli bank perifériara keriiljon és fordit-
va, mint az FX-swap piac esetén, azaz kevésbé determinaltak a szerepek a fedezetlen,

mint az FX-swap piacon.
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3. fejezet

A bankkozi piaci hal6zat szerkezeti
sériillékenységének vizsgalata

szimulacidos eszkoztarral

3.1. A bankkozi piacok halézatainak vizsgalata

,shagyomanyos” hal6zatelméleti eszkozokkel

A pénziigyi valsagot megel6zGen a rendszerkockazati elemzések leginkabb a pénziigyi
halézatok alapvets jellemzGinek meghatérozasara irdnyultak, melyeket lényegében sta-
bilnak tekintettek, illetve azt vizsgaltdk hogy amennyiben egy esetleges kiils6 sokk éri
a rendszert, gy mi torténik a halézat strukturajaval. A pénziigyi valsagot kovetGen
ugyanakkor bebizonyosodott, hogy a vizsgalt pénziigyi halézatok topologiaja akar jelen-
t6s mértékben is megvaltozhat a rendszert érg kiilsé sokk hatasara, tovabba a pénziigyi
piacok likviditdsa és a halozati jellemzGk kozotti szoros kapcesolatra is fény dertilt. Az
el6z6ek fényében a késébbiekben a likviditasi sokkok lefutasénak és a halozatok idd-
beli valtozasi dinamikajanak vizsgalata meghatarozo kutatéasi teriiletté valt a pénziigyi
halozatok vizsgélata soran.

A rendszerkockazattal kapcsolatos szakirodalom tulnyomo tébbsége a pénziigyi rend-
szer szerepl6i alkotta bankkozi piac hélozatelméleti eszkozokkel valo vizsgalatan, elem-
zésén alapul. Ezen elemzések kdzéppontjaban olyan halozatok allnak, melyekben a piaci
szerepl6ket a halozat csiicsai reprezentaljak, a csicsok kozotti élek pedig valamilyen
pénziigyi kapcsolatot mutatnak, melyek leginkabb a bankkozi piaci tigyleteken alapul-
nak. Azaz a rendelkezésre all6 adatok felhasznélasaval egy-egy adott idépontban elGal-
lithato egy hélozat (graf), amely a piaci szereplk kapcsolatait reprezentalja és a segit-
ségével vizsgalhato, hogy id6ben hogyan is valtoznak az egyes piaci szereplék kozotti
kapcsolatok, valamint hogyan alakulnak a neves hal6zatelméleti mutatdszamok.

Az elmult években, kiilonos tekintettel a 2008-2009-es gazdasagi valsagot kovetGen
tobb, a pénziigyi rendszert, illetve annak stabilitasat halozatelméleti eszkézokkel vizs-
galo cikk jelent meg. Egyik korai cikk |Allen és Gale (2000f) nevéhez kotsdik, melyben
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a szerz6k modelljiikben a bankkozi piac szerepét vizsgéaltak annak tiikrében, hogy az
milyen hatékonysaggal képes a bankkdzi piacon jelen 1év6 bankok likviditasi sokkokkal
szembeni ellenallo képességét javitani. A szerzék eredményei alapjéan, normél gazdasa-
gi kortilmények kozott a bankkozi piac jelentés mértékben képes a pénziigyi rendszer
sokkellenallo képességét javitani. A bankok egyrészt képesek kockazataik csdkkentésére
és porlasztasara a bankkozi piacon keresztiil, ugyanakkor a nagyfoku osszekapcsoltsag a
bilateralis kitettségeken keresztiil jelentés mértékben novelheti a fert6zési kockazatot. A
szerz6k eredménye alapjan minél inkdbb kozelebb van a teljes grafhoz a bankkozi piac
héalozatanak graf reprezentécidja, annal inkabb képesek a kockazatokat porlasztani a ha-
lozatot alkoté bankok, mig a kevés kapcsolattal jellemezhet6 halozatok esetén a bankok
kevésbé tudjak diverzifikalni kihelyezéseiket, mely altal a rendszer sériilékenyebb lesz az
azt érd sokkokra.

Nier (2009) cikkében a bankkézi piac halozati szerkezete és a rendszer stabilitésa
kozotti kapcsolatot vizsgélta. A szerzok ugy talaltak, hogy minél Gsszekapcsoltabb a
bankkozi piac, annél inkabb érvényesiil a kockdzatok megosztésa és porlasztésa, ugyan-
akkor amennyiben egy, a rendszert éré sokk hatasara egy adott piaci szerepld cs6dot
jelent, tgy a cs6d indukalta veszteségek tovagytiriizé hatasa altal esetlegesen kivaltott
dominé hatés is jelentés mértékben feler6sodik. Tovabba a szerz6k megmutattak, hogy
a rendszert éré sokk hatésara nemteljesit6vé valo piaci szereplk szama erdsen és nem
linedrisan csokken a piaci szereplSk tékeellatottsagaval. Hasonld kovetkeztetésre jutott
lori et al. (2006)) is: egyrészt a bankkozi hitelezés egyfajta stabilizalo szerepet tolt be a
pénziigyi rendszer egészét tekintve, masrészt a bankkozi kapcesolatok a sokkok tovater-
jedésének egyik f6 csatornéjat is jelentik. Az el6z6 cikkekhez hasonlé eredményre jutott
Dietrich és Hauck (2020) is. A szerzsk cikkiikben egy olyan modellt vizsgéaltak, melyben
a bankok a bankkozi piacon keresztiil hitelt nytjtanak egymasnak, és ezaltal a hitele-
z6 partnerkockazatot vallal. A szerzdk eredményei szerint a partnerkockazat vallalasa
mellett a hitelezé a bankkozi piaci tranzakcion keresztiil a teljes kockazati kitettségét
tovabb tudja diverzifikalni, tovabba a hitelezett képes javitani a kiils§ finanszirozasanak
koltségein és elérhet&ségén.

A fenti eredményeket figyelembe véve és a szabélyozo6i, valamint a makroprudenci-
alis szempontokat tekintve a pénziigyi rendszer stabilitasdnak méréséhez és elemzésé-
hez sziikségszert az egész pénziigyi rendszert egyiitt kezelni ahelyett, hogy a pénziigyi
rendszert alkoto szereplSk sokkellenéallo képességét egymastol elkiiloniilten, kiilon-kiilon
vizsgalnank. A szakirodalomban a rendszerkockézat mérésére szamos modszertan keriilt
kidolgozésra. Erdemes megemliteni Battiston et al. (2012) cikkét, melyben a 2008-2010
kozott a FED altal globalis pénziigyi szereplknek folyositott hitelek adatait vizsgaltak
és az eredményeik alapjan egy 1j modszertant (DebtRank) javasoltak az egyes piaci
szereplSk rendszerszinten jelentds voltanak mérésére. A DebtRank algoritmus lényege,
hogy egy adott szerepld rendszerszinten jelentés voltat az adott szereplé nemteljesits-
vé valasanak a tobbi piaci szerepl6re gyakorolt hatasaval mérik. Azaz amennyiben egy

adott szerepld nemteljesitévé valik, tgy révid tavon a més piaci szerepldkkel szembeni
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kotelezettségeinek nem tud eleget tenni, melyek ennek hataséra szintén nemteljesitéve
valhatnak és ez szintén kihathat az azokat hitelezs szereplSkre. A DebtRank méréséhez
tehat egy iranyitott grafra van sziikség, melyben az irany a kihelyez6t6l mutat a felvevs
felé és egy adott csics rendszerszinten jelentGs volta a rendszert alkotd szereplSk Osszes
kihelyezésének volumene és az adott cstucs nemteljesitévé valasa altal érintett volumen
aranyaval egyezik meg. Egy adott kihelyezés pedig akkor lesz kovetlenitil vagy kozvetve
érintett egy adott cstics nemtelesitévé valasa altal, amennyiben révid tavon a kotelezett
nem tud eleget tenni a kotelezettségének. A szerzék eredményei alapjan a gazdasagi
valsag alatt a FED programban részt vevs 0sszes globélis piaci szerepld rendszerszinten
jelent@ssé valt, azaz barmelyik nemteljesitévé valasa rendszerszintii 6sszeomlést okozha-
tott volna, mely egyértelmiien mutatja a globalis szerepl6k nagyfoki 0sszekapcsoltsagat
a bankkdzi piacon keresztiil. A fentiek tiikrében a szerzék a rendszerszinten jelentds piaci
szerepl6k azonositédsa soran, melyek nemteljesitévé valasa az egész rendszer stabilitasat
fenyegetik, azt javasoljak, hogy a bankok mérete (mérlegf6osszeg) mellett azok bankkozi
piaci halozatban betoltott szerepét is figyelembe kell venni, azaz a szokasos ,,too-big-to-
fail” szemléletmodot ki kell terjeszteni a ,too-central-to-fail” vizsgélati szempontokkal
is.

Bluhm és Krahnen (2011) cikkiikben a bankrendszer stabilitasat és a rendszerkocka-
zatot vizsgaltak egy altaluk fejlesztett modell segitségével, melyben a bankok bankkdzi
kihelyezéseken keresztiil vannak egyméassal kapcsolatban. Ugyanakkor az eddig bemu-
tatott megkozelitésekhez és modellekhez képest a szerzék a haldzatot alkotd bankok
szamara a modell keretein beliil lehet6vé tették, hogy értékpapirpiaci eszkozoket vasarol-
hassanak, melyek egy adott bankot éré sokk hatasara torténé nagy volument kényszer-
értékesitése a tobbi bank szamara is veszteséget jelenthet a kényszerértékesitett eszkoz
piaci aranak jelentds csokkenése miatt. A szerz6k tovabba jatékelméleti eszkozoket is
alkalmaztak a halozatot alkoté bankok rendszerszinten jelentGs voltanak megallapitasa-
hoz. Szintén tjfajta megkozelitésmodot jelentett Georg (2011) cikke, melyben statikus
helyett dinamikus modellt alkalmazott. A dinamikus modellben a bankok egyrészt op-
timalizaljak befektetési portfoliojukat, masrészt véletlenszert sokkoknak vannak kitéve.
A szerzd azt mutatta meg cikkében, hogy a fertézési kockazat magasabb olyan bankkozi
piac esetén, melynek strukturaja a véletlen hal6zatokéhoz van kozelebb, mint amennyi-
ben a bankkozi piac halozata skalafiiggetlen tulajdonsiagu lenne. Tovabba modelljében
a jegybankok szerepét vizsgélta a bankkozi piacon, illetve a bankok altal a jegybanknél
tartott kotelezs tartalék pénziigyi rendszer stabilitasédra gyakorolt hatésat elemezte. A
szerz6 eredményei azt mutattak, hogy minél magasabb a jegybanknal elhelyezett kote-
lez§ tartalék szintje, annal kisebb az 6sszvolumen a bankkozi piaci kihelyezések tekinte-
tében.

Ugyanakkor ezen halozatelméleti eszkozok leginkabb historikus adatok vizsgalatara
alkalmasak, igy amennyiben egy adott rendszer stressztliré képességének felmérése, il-
letve egy adott piaci sokk hatasanak a rendszerre, illetve a hal6zatot alkotd szereplSkre

gyakorolt hatédsdnak vizsgalata a cél, igy méas tipusi eszkozok alkalmazasa valik sziiksé-
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gessé. A fenti célok eléréséhez egy alkalmas eszkdz az agensalapt modellezés lehet, mely
modszertant az utébbi években pénziigyi halozatok sériilékenységének vizsgéalatara, illet-
ve a rendszerszinten jelentds intézmények azonositasara egyre gyakrabban alkalmaznak
kutatok. A koévetkezd fejezetben néhany olyan cikket és azok eredményét mutatom be,
melyekben agens alapi modellek segitségével vizsgaltak a pénziigyi halozatok sériilé-

kenységét, illetve azonositottak rendszerszinten jelentGs intézményeket.

3.2. A bankkozi piacok vizsgalata agens alapt
modellekkel

Az agens alapu szimuléaciés modellezési technikat leginkabb makromodellekben alkal-
mazza a szakirodalom, melyekben jellemzGen a gazdasag egészét vizsgaljak. A makro-
modellekben jellemz6en a reprezentativ szereplék helyett heterogén agensek jelennek
meg (haztartasok, vallalatok, bankok stb.), melyek tetszéleges dimenzié mentén kiilon-
bozhetneld] egymastol. A modell szereplsi tovabba tetszéleges szabalyok mentén dont-
hetnek arrél, hogy pl. mennyit fogyasszanak vagy termeljenek. Ezen szabalyok a modell-
ben egyszerd formulaként vagy akar algoritmusokként is megjelenhetnek. Tovabba egy
agensalapti makromodellben periédusok kovetik egymast, ugyanakkor az események egy
periéduson beliil nem szimultan, hanem egy sorrendiséget kovetve torténnek. Ez azért
lényeges, mert az egyes szereplék kapcsan befolyésolhatjuk a modellezés soran, hogy
milyen informacid?] birtokdban hozzédk meg a déntéseiket a kérdéses szerepldk.

A modern kozgazdasagtan f6aramanak modelljei ugyanakkor egyensulyi megkoze-
litéstiek, azaz hosszi tavon mindegyik piac esetén megegyezik a kereslet a kinalat-
tal és amennyiben az egyensilyt egy véaratlan sokk megbontana, Ggy a részpiacokon
rovidebb-hosszabb alkalmazkodas utan a kereslet-kindlat egyez&sége magatol helyreall.
A pénziigyi valsag ugyanakkor megmutatta, hogy egy adott gazdasagban hosszan elny-
16 egyensilytalansidgok is kialakulhatnak, melyek megfelel elemzéséhez és megértéséhez
a modern kozgazdasagtan f6aramanak modelljeihez képest eltéré modellezési technikak-
ra van sziikség. Tipikus fsarami makrodkonémiai modell az tn. DSGEfmodell, mely
racionalis szereplGket és piaci egyensilyt feltételez, tovabba a szereplék racionalis vi-
selkedését, illetve az egyes piacok egyensiilyat egyenletek segitségével irja le. A DSGE-
modellek segitségével gyakran vizsgaljak azt, hogy egy adott hosszi tava egyensulyban
lévs gazdasag, amennyiben azt kiilonbozd sokkok érnék, ugy hogyan alkalmazkodik az
1j helyzethez az egymast kovets periddusok alatt. A mdgottes mechanizmusok legfon-
tosabb OsszetevGjének a racionélis varakozasok tekinthetGek, mely szerint a modellben
megjelené minden szereplé a gazdasig miikodési mechanizmusaival teljes mértékben

tisztaban van, tovabba leszamitva a véletlen sokkokat, azt is tudjak, hogy milyen kime-

1 Példaul a fogyasztok eltérhetnek egymastol a jovedelmiiket tekintve, vagy a bankok tékeellatottsaguk
tekintetében.

2 Példaul a vallalatok nem feltétleniil tudjak elére, hogy mennyi terméket tudnak eladni.

3 Dynamic Stochastic General Equilibrium, azaz dinamikus sztochasztikus altalanos egyensilyi.
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neteleknek kell megvalésulniuk az egyes idészakokban. A racionalis varakozasok feltéte-
lezése ahhoz is hozzajarul, hogy magétol is visszataldljon a hosszt tavia egyensilyhoz a
gazdasag a kilengések utan. Ugyanakkor a pénziigyi valsag ramutatott arra, hogy egy
sokkot kdvetGen a gazdasag nem feltétlentil all helyre magétol, maga az alkalmazko-
das elhtizodhat és kdzben nagymeértékii egyensulytalansagok is fennéllhatnak. A DSGE
és egyéb féaramu modellek hianyossaganak tekinthets tovabba, hogy a haztartasokat
egy reprezentativ fogyasztoval, mig a véllalatokat egy reprezentativ vallalattal jeleni-
tik meg a matematikai kezelhetGséget szem el6tt tartva, ugyanakkor a fogyasztok és a
vallalatok jellemzGen nagymértékben heterogének. Tovabbi hidnyossagnak tekinthetd,
hogy a modellben megjelenitett szerepl6k dontési szabalyai csak olyanok lehetnek, ame-
lyek egyenlet formajaban, azaz zart formulaval leirhatéak. A DSGE és egyéb fGaramiu
modellek hidnyossagainak fényében egyre inkabb teret nyer az agensalapi modellezési
modszertan, mely az el6bb emlitett hianyossagokat képes orvosolni (heterogén agensek,
tetszbleges, akar algoritmikus dontési szabalyok alkalmazasanak lehet&sége, a modell
szerepl6i nem latjak eldre tokéletesen a folyamatokat).

Habar az agensalapt makromodellek kutatasom szerves részét nem képezik, a fen-
tiek fényében fontosnak tartom megemliteni, hogy az MNB a DSGE-modellek emlitett
korlatai miatt olyan agens alapti makromodell felépitésén dolgozik, mely a bankszektor
rendszerszintd kockazatainak felépiilési csatornait, valamint a kockazatokat csokkentd
makroprudencialis eszkozoket képes lesz egy keretrendszerben szerepeltetni. Az érdekls-
d6 olvaso figyelmébe ajanlom Mérg (2019)) cikkét, mely az MNB éaltal fejlesztett harom,
bankrendszerrel bévitett agensalapi makromodelljét ismerteti, melyek a késébbiekben
akar a szabalyozoi dontések alapjaul is szolgalhatnak. Tovabbé szintén megemliteném,
hogy a rendszerkockazat vizsgalata és mérése kapcsén van a szakirodalomban bonyolult,
egyensulyelméleti megkozelitésti modellezési probalkozas is (Gong és Page (2016)), mely
szintén nem képezi szerves részét jelen kutatasnak.

Az agens alapi szimulaciés modszertant ugyanakkor nem csak makromodellek kap-
csén szokas alkalmazni, hanem a tobb, egymaéssal erGsen 6sszekapcsolt szerepld alkotta
rendszerek vizsgalatédra és elemzésére is, mint példaul a hitelintézetek altal alkotott
bankkozi piac. Habar a bankkozi piacok vizsgalata a mar emlitett hal6zatelméleti esz-
kozokkel is lehetséges, melyek szamos kiforrott modszert nytjtanak a halézatot alkotod
szerepl6k koziil a kdzponti szereplSk azonositésara, az agens alapi modellek a hélozat-
elméleti eszkdztarhoz képest szamos 1j aspektus vizsgalatat teszik lehetévé. Tekintettel
arra, hogy a szimuléciora épits agensalapt modellek tobbperiddusosak és ezen peridéduso-
kon beliil az egyes szereplSk viselkedését el6re definialt viselkedési szabalyok hatérozzak
meg, alapvetGen kiilonboznek a pénziigyi rendszer tobb idépontbeli héldzatelméleti rep-
rezentacidinak vizsgalatatol, melyek mindegyike csak egy-egy adott id6pontban képes
megragadni a szerepldk (grafok cstcsai) kozotti kapesolatokat. A kovetkezSkben néhany
olyan cikk eredményét ismertetem, melyekben a szerzék dgens alapi szimulacidés modell
segitségével vizsgaltdk a bankkozi piacok szerepét és szerkezetét, illetve megkisérelték

azonositani a bankkozi piaci szereplSk koziil a rendszerszinten jelent&seket.
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A mar emlitett, dgens alapt modellezési technika alkalmazéasaval Grasselli és Ismail
(2013) foglalkozott cikkében, melyben a bankok alkotta rendszer sokkellenalloképességét
vizsgalta gy, hogy elészor a bankokat egymastol elkiiloniilten kezelte, majd mésodik
futtatas soran feltételezte a bankkozi piac megfelel6 miikddését. A modellezés soran
feltételezte, hogy a tobbperiodusi modellben a fogyasztok egy csoportja két tipusi esz-
kozbe fektetheti be a jovedelmét, valamint ezen fogyasztok minden periodusban a sajat
preferencidjuk alapjan dontenek, hogy az aktuélis periodusban mibe is fektetnek be.
Ezen fogyasztok elsGsorban egymas kozotti interakciok soran valdsitanédk meg a prefe-
renciajukat tiikroz6 befektetési tevékenységiiket. Ugyanakkor a szerzgk feltételezik, hogy
amennyiben minden periédusban egy rendszeren kiviili sokk éri a fogyasztok preferenci-
ajat és nem talalnak potencialis partnerre a befektetési igényiik kielégitése kapcsan, ugy
bankok johetnek létre az egyes peribdusokban, mint likviditdst nyujtoé intézmények. A
modell 1ényegét egy tanulési algoritmus adja, melynek felhasznalasaval a fogyasztok el
tudjék donteni, hogy az egyes periodusokban a bank segitségével elégitik ki a befekteté-
si sziikségletiiket vagy sem. Ebben a keretrendszerben a szerzék azt vizsgaltak, hogy a
kiils6 preferencia sokkok hatasara az egyes periddusokban hogyan ,sziiletnek” bankok,
illetve ezzel analog moédon hogyan mehetnek csédbe. A szerzék a modellt mésodik izben
kib&vitették egy olyan tanulasi algoritmussal is, mely kapcsan a bankok megtanulnak
egylittmiikodni az egyes periodusokban és ezéltal kialakulhat a bankko6zi piac. A szer-
z6k cikkiikben bebizonyitottak, hogy a bankok ,sziiletését” minden esetben a fogyasztok
valos befektetési igényei okozzék tekintettel arra, hogy a két tipusti befektetési eszkoz
kozotti transzforméciot hatékonyan végzik el. Ujabb eredményt jelent, hogy a bankok
attol fliggden sziiletnek és buknak el, hogy mennyire jol mérik fel a fogyasztoi befekteté-
si igényeket t-edik periddusban és ezaltal a sziikséges transzformaciot tudjak-e nyajtani
a t+1-edik periodusban. A legfontosabb eredményt ugyanakkor annak bizonyitasa je-
lenti, hogy amennyiben a modellben nem tessziik lehetévé a tanulési algoritmus altali
bankkozi piac létrejottét, gy amennyiben a modellt sok periddussal késGbbre futtatjuk
ki, agy sokkal gyakoribb jelenség a bankcséd és az oligopol helyzet kialakuldsa, mint
amennyiben kialakulna a bankkdzi piac. Tovabba a bankkoézi piaci létrejottével a rend-
szer sokkellenallo képessége is jelentGsen nd, mivel a sokk okozta veszteség megoszlik a
bankok kozott.

Tovabbi érdekes kutatési eredmény fiiz6dik Gamba et al. (2014)) cikkéhez, melyben a
szerzGk szintén adgens alapu szimulaciés modszertant alkalmaznak. A szerzék egy olyan
tobbidgszakos dinamikus, bankok alkotta rendszert modelleztek, melyben feltételezték
a betétbiztositas meglétét. A betétbiztositas a modellen beliil képes fedezetet nytjtani
az esetleges hitel- és likviditasi kockazatokkal szemben, melyeknek a modellen beliili
forrasai a szisztematikus és egyedi kockézati tényezok (sokkok). A bankok a modellen
beliil képesek a lejarati transzforméciora, mely soran betétbiztositott, révid lejarata be-
tétekbdl finansziroznak hosszu lejarati, kockazatos hiteleket. A szerzdk célja az egyes
szabalyoz6 eszk0zok és stratégiak vizsgalata az igy felallitott hipotetikus ,bankrendszer”

vonatkozéasaban, mely soran mind a tSkekovetelmény szigoritasaval kapcsolatos, mind
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a likviditasi kovetelményeket befolyasold szabélyozéasok hatéasa is vizsgalatra keriilt. A
szerz6k tovabbéa nem csak a szabélyozas bankrendszerre gyakorolt egyiittes hatéséat vizs-
galtak, hanem a szimulédlt bankok esetén megvizsgéaltik azok tobb idGszakon keresztiili
tGkemegfelelését és profitabilitdasat is. A szerz6k a modellezés soran azt tapasztaltak egy
teljes tizleti ciklus vizsgédlata kapcsan, hogy a tékekovetelmény, mint szabalyozo eszkoz
nem képes érdemben befolyasolni a hitelezés prociklikussigat. Azaz a szabalyozo olda-
larol a tékekovetelmény, mint eszkdz nem képes érdemben arra hatni, hogy a bankok a
gazdasag felfelé ivels 4gén egyre erételjesebben hiteleznek, mig a lefelé ivels d4gan egyre
inkabb visszafogjak azt. Ugyanakkor a szerzék eredményei szerint a likviditéasi kovetel-
mények a kérdéses prociklikussagot csokkenteni képesek, azaz lehetséges az alkalmazasuk
mellett azon kiilonbozet csokkentése, mely a gazdasag felivels és leszallo aga kozotti hi-
telezési aktivitas kozott mérhets. Tovabbi 4j eredménynek tekinthetd az a megallapitas,
hogy a banki hitelezés és profitabilitas, valamint a tékekovetelmény kozott egy forditott
U alaku kapcsolat tapasztalhato. Ez azt jelenti, hogy létezik minden bankra (egyedileg)
egy olyan optimalis t6kekovetelmény szint, mely kell6 biztonsagot ad és amellett maxi-
malis hitelezési aktivitast, valamint profitot nyujt. Az ett6l magasabb tSkekovetelmény
szint ebbdl kdvetkezden karos, visszaveti a bank profitabilitdsat és a hitelezés mértékét
is. Teljesen ellentétes kovetkeztetésre jutnak a szerzdk a likviditasi kovetelményeket ille-
t6en: mivel a likviditasi kdvetelmények a bankok lejarati transzformaciojat modositjak,
igy az erGsebb korlatozas minden esetben visszafogja a bank hitelezését és profitabili-
tasat. A szerz6k kiemelik, hogy az altaluk elért eredmény azért kiilonésen fontos, mert
megerdsitik Admati et al. (2013]) eredményét, mely szerint a likviditasi kovetelmények
Hkivalthatoak” tékekovetelménnyel tekintettel arra, hogy a biztonsagi szintet éppugy ké-
pesek garantéalni, ugyanakkor kevésbé kirosak a gazdasig egészére vagy a bankrendszer
profitabilitasdra nézve, mint a likviditasi kovetelmények.

A szakirodalom a halozatok agens alapu szimulécios modellekkel torténd vizsgélata
soran megkiilonbozteti az egy- és tobbrétegii rendszereket. A halozatot alkoto szereplék
egymassal tobbféle modon keriilhetnek kapcsolatba, azaz pl. egy-egy eltéri struktaraju
halozatot alkotnak a hitelintézetek a bankkozi piacon torténd egymas kozotti hitelezés,
illetve betét elhelyezés kapcsan, tovabbé eltérd halozattal irhatok le a hitelintézetek az
egymas kozotti értékpapirpiaci tranzakcioik alapjan, melyek mind egy-egy halozatkép-
zési szempontot (réteget) jelentenek. A szakirodalom tilnyomo tébbsége ugyanakkor
jellemzGen olyan dgens alapt modelleket alkalmaz, melyekben a vizsgélt szereplk egy-
méssal egyetlen dimenzidban keriilnek kapcsolatba, azaz egyetlen haldézat mentén vizs-
galjak a szerepl6k kozotti kapcsolatokat. Fzen agens alapti modellekre a szakirodalom
jellemzGen ugy hivatkozik, mint amelyekben egyrétegii hélézatotlz_f] vizsgéalnak.

A rendszerkockézati modellezés fokuszba keriilésével, illetve a piaci sokkok lefutasa-
nak modellezésének, illetve a fert6zési kockazat feltérképezésének céljaval sziilettek meg

az ugynevezett tobbrétegii halozatokat vizsgald agens alapt modellek. A tobbrétegti ha-

4 Single-layer network
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l6zatok’| alatt olyan halozatok alkotta rendszert értiink, melyben az egyes rétegekben
ugyanazon csucsok (piaci szereplék) alkotjak a halozatot, ugyanakkor az egyes cstcsok
kozotti kapcesolatot reprezentéalé élek mar nem feltétleniil ugyanazon csticsok kézott talal-
hatoak, igy ugyanazon csiicsnak a kiilonb6z6 rétegekben mas és més szomszédos csticsai
lehetnek. Az egyes rétegek hélozatai kozotti kapcsolatot pedig matematikai Osszefiig-
gések teremtik meg, melyeken keresztiil a tobb halozatbol all6 rendszer segitségével
részletesebb vizsgalatok végezhetSk az egyrétegii haldzatokhoz képest a rendszer sta-
bilitasat illetGen. Ezaltal modellezhetévé és vizsgalhatova valik az egyes rétegeket éré
sokkok mas rétegekben 1évs halozatokra gyakorolt hatasa az egyes hal6zatokat 6sszekots
Osszefiiggéseken keresztiili fert6zés mentén. Tovabba az dgens alapti modellezési keret-
nek koszonhetGen tobb olyan szempont is vizsgalhato, melyek a standard hal6zatelméleti

eszkozok segitségével csak korlatozottan vagy egyéltalan nem vizsgalhatok:

e azon specifikus hélézati struktirék-szerkezetek azonositésa, melyek potencialisan
felerésithetik a rendszert éré sokkokat és mas struktirakhoz képest sériilékenyebb

rendszer kialakulasdhoz vezethetnek

e cgy egyensulyban 1évG rendszert érd sokk esetén kovethetd a sokk lefutasa, a rend-
szert alkoto egyes piaci szereplSk valaszai a rendszert érd sokkra, valamint a rend-

szer 1j egyensulyi pontba valo keriilése

e lehetGség nyilik a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények azonositasara,
melyek esetleges cs6djének hatésara ,dominé effektus” alakulhat ki, azaz mas ban-
kok csddjei kovethetik.

A tobbrétegt halozati modellezés alkalmazasa pénziigyi halozatok esetén kifejezet-
ten wjszertinek szamit annak ellenére, hogy a valésdgban a pénzintézetek egyméssal
tobb modon, tobb piacon keresztiil is kapcsolodhatnak egyméashoz. Az altalam attekin-
tett szakirodalmak koziil tobbrétegti haldzatokat a modellezés soran kizarolag|Montagna
¢s Kok (2016) alkalmazott. A tovabbiakban tekintettel arra, hogy a Montagna és Kok
(2016)) altal alkalmazott, tobbrétegt halozatot feltételez6 modell és annak magyar ada-
tokon torténd szamszertisitése képezi vizsgalatom targyat, a kovetkezs fejezetben elGszor
a modellben alkalmazott tobbrétegii halozatot, illetve a rétegek funkcioéit mutatom be.
Ezt kovetSen a modellben szereplé bankok mérlegének eszkoz és forrasoldali szerkeze-
tét mutatom be, tovabba ismertetem az altalam alkalmazott magyar adatok forrasat. A
bankok mérlegének magyar adatok alapjan torténd paraméterezését kovetGen a|Montag-
na és Kok (2016) altal alkalmazott modell dinamikajat mutatom be, melyet az altalam

kapott eredmények bemutatéasa kovet.

5 Multi-layered network
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3.3. A tobbrétegii hal6ézatot alkalmazé agens alapa

szimulacios modell

3.3.1. A tobbrétegii halézat rétegei és azok funkcidi

Montagna és Kok (2016)) tekintettel arra, hogy a bankok a valésdgban tobb dimenzio
mentén, kozvetleniil és kozvetve is kapcsolodnak egyméshoz, tobbrétegt haldzatot alkal-
mazott agens alapi szimulaciés modelljében. A modellben a halézatokat alkotd szerep-
16k mindegyike egy-egy bank, melyek hal6zatban betoltott szerepét, illetve viselkedését
alapjaiban hatarozza meg a sajat mérlegének szerkezete. Az alkalmazott modell célja a
bankok Osszekapcsoltsaganak egy tobbdimenzios térben valé vizsgélata, igy a szerzdék a
szakirodalomban szokasos egyrétegii halozat helyett egy tobbrétegti hilozatot alkalmaz-
tak modelljiikben. Legyen adott N bank, ekkor az altaluk alkotott tobbrétegt haldza-
tokat a @ = (V, X, L) kifejezéssel irhatjuk le, ahol V' az egyes rétegek halozatait alkoto
cstcsok halmazat, L az egyes rétegek indexeinek halmazat, mig X = (X!, X2 ... XT)
egy L méatrixbol all6 halmazt jelél, ahol Xt € RV*N ¢ = 1, ..., L méatrixok halmazat
jeloli. A tovabbiakban X! € RV*N ¢t =1, ..., L jelolje a tobbrétegti halozat t-edik réte-
gében a bankok kozotti kapcesolatot leird szomszédsagi matrixot, mely esetén Xz-tj = 0,
amennyiben a t-edik rétegben 7 és j csticsok kozott nincs él, illetve ij = 1 amennyiben
a két csucs kozott taldlhato él barmely 4,7 = 1,..., N, valamint ¢t = 1,..., L esetén. A
hélézatok éleihez tartozo sulyok matrixait az egyes rétegek szerepének bemutatasa utan
definialom.

A Montagna és Kok (2016)) altal alkalmazott modellben a bankkézi piaci szereplsk
Osszesen harom réteg mentén allnak egymassal kapcsolatban, azaz L = 3. Természetesen
mindharom rétegben a halézatok cstcsait ugyanazon bankok halmaza adja, ugyanakkor
a koztiik levs kapcsolatot reprezentald élek mar nem feltétleniil ugyanazon cstucsok kozott
futnak. A abra szemléletesen mutatja, hogyan is néz ki egy tobbrétegli hélozat,
melyben minden réteg halézataiban ugyanazok a cstcsok jelennek meg, ugyanakkor
rétegenként a kapcsolatok és azok iranya eltérhet.

A modellben alkalmazott rétegek a kivetkezs kockézatokatf hivatottak megragadni

a modellben:

1. r6vid lejarata bilateralis bankkdzi kitettségekhez kothets likviditasi kockazat

2. hosszu lejarati bilateralis bankkozi kitettségekhez kothets partnerkockazat, vala-

mint finanszirozasi kockazat

3. a bankok mérlegében tartott értékpapirokhoz két6ds piaci kockazat.

6 A szerzék megjegyzik, hogy a felsorolt harom rétegen kiviil szamos més réteggel is bévithets a mo-
dell, mint példaul a hitelek mogott allo fedezetek rétegével, amellyel annak a kockizatat lehetne
megragadni, hogy ugyanaz a fedezet két vagy tobb bank altal kibocsatott hitel mogott is allhat, mely
értékének csokkenése minden érintett bankot egyszerre érinthet negativan. A modell tobb réteggel
vald bévitésének akadalya leginkdbb a nyilvanosan elérheté adatok hianyahoz kéthetd.
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3.1. abra. Példa tobbrétegt halozatra (Forras: Montagna és Kok (2016)))

A 2008-2009-es gazdasagi valsag megmutatta, hogy a révid lejaratt, alapvet&en a
bankok szdmaéara likviditast biztositdé bankkozi piac a pénziigyi rendszert éré sokkok
tovaterjedésében kiemelt szerepet tolthet be. Tovabbé a valsagidszak azt is bizonyitot-
ta, hogy még egy tékeerds bank is keriilhet nehéz helyzetbe, amennyiben likviditasat
alapvet@en rovid lejarattt bankkozi forrasok biztositjak és a rendszert éré sokk a ha-
tasara kiszarad a bankkozi piac a bankok likviditas felhalmozéasanak kovetkeztében. A
modellben a likviditasi kockazatot az els6 réteg ragadja meg, melyben a halozat i-edik
csiicsabol j-edik csticsaba vezets él egy rovid lejarati fedezetlen bankkozi kihelyezést
jelent ¢ bank altal 7 bank részére, tovabba az él stulya megegyezik a hitel volumenével.
Ennek megfelelGen likviditasi kockazatot j bank fut azéaltal, ha i bank nem ujitja meg
a rovid lejarata kihelyezést.

A masodik réteg, melyben a hosszi lejaratu bilateralis bankkozi kitettségek alkot-
ta halozat talalhato, a partnerkockazatot és a finanszirozasi kockazatot ragadja meg a
modellben. Egy banknak nytjtott hitel kockazata alapvetGen kiilonbozik egy nem-bank
jellegii vallalatnak nyujtott hitelhez képest tekintettel a bankok magas szintl Ossze-
kapcsoltsagara a bankkozi piaci kitettségek alkotta halozaton keresztiil. Azaz egy adott
bank csddvaldszintisége fiigg az 6§ bankkozi piaci partnereinek csGdvaloszintiségétsl, ame-
lyek szintén fiiggnek a tovabbi partnerek csédvaloszintiségeitsl és igy tovabb. Ez az oka
annak, hogy a bankkozi piaci partnerkockazatok nehezebben mérhetéek a nem-bank
jellegti vallalatok partnerkockézatdahoz képest, mivel egy adott banknak nem &ll rendel-
kezésére teljes informécié a bankkozi piac egészét tekintve. Az els6 réteghez hasonléan
a mésodik réteget alkoto halozat i-edik csticsabol j-edik csticsdba vezets €l egy hosszi
lejarati fedezetlen bankkozi kihelyezést jelent ¢ bank altal 7 bank részére. Ekkor a j-edik
bank csédje ebben a rétegben veszteséget okoz az j bankot hitelezs bankoknak (jelen
esetben az i-edik banknak) tekintettel arra, hogy cs6d esetén teljesen vagy részben az

j-edik bank nem képes eleget tenni a kotelezettségeinek. Az i-edik bank altal a j-edik
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bank csédje miatt elszenvedett veszteség pedig az i-edik bank szavatold tékéjét fogja
csOkkenteni a modellben.

Kiemelends, hogy az elsé és a masodik réteg kiilon-kiilon torténd alkalmazésara,
melyek egymastol csak a bankkozi kihelyezések futamidejében kiilonboznek, azért van
sziikség, hogy a modell képes legyen a kiilonboz6 lejaratu bankkozi kihelyezések saja-
tossagait is megragadni, melynek megfeleléen a modellben a rendszert éré sokk lefutasa
a két rétegben szignifikansan is eltérhet. Tovabba prudencialis szempontbdl a szabélyo-
z6 hatosag (MNB (2019b))) is kiilonbséget tesz a likviditasi és finanszirozasi kockazat

kozott, valamint azok elkiiloniilt felmérését és kezelését javasolja:

e a likviditasi kockazat annak a kockazata, hogy az intézmények napon beliil, ope-
rativ (30 nap), rovid (1-3 honap) és kozép (3-12 honap) téava idéhorizonton nem
képesek hataridére eleget tenni a vallalt pénziigyi kotelezettségeiknek

¢ a finanszirozasi kockézat annak a kockézata, hogy az intézmények hosszu, éven tuli
idGhorizonton nem képesek eleget tenni a vallalt pénziigyi kotelezettségeiknek a
finanszirozasi koltségeik elfogadhatatlan mértékd emelkedése nélkiil, igy az intéz-

mények hosszi tdvon nem tudjék stabilan fenntartani a finanszirozhatosagukat.

A harmadik réteg a bankok értékpapirportfélivjahoz kapcsolédo hélézatot ragadja
meg az egyes értékpapirportfoliockban tartott hasonlé pénziigyi eszkozokon keresztiil.
Azaz amennyiben két bank ugyanazokba a mark-to-market] médon értékelt pénziigyi
maga utan. Ha az egyik bank nagy volumenben kényszerértékesiti a mindkét bank al-
tal tartott pénziigyi eszkozoket egy esetleges piaci sokk hataséara, gy az a masik bank
szamara is veszteséget okozhat a pénziigyi eszkoz piaci dranak jelentés csokkenésén
keresztiil. Ezaltal tehat a harmadik réteg a bankok mérlegének eszkozoldali osszekap-
csoltsagat, illetve kolesonos fiiggdségét hivatott megragadni. A modell harmadik rétegét
alkoto halozat i-edik és j-edik csticsa kozott akkor fut él, ha az ¢ és j bankok mérlegei-
ben van hasonlé mark-to-market modon értékelt pénziigyi eszkoz, tovabba az él sulyat a
bankok értékpapirportfolioi atfedésének mértéke adja. Fontos megjegyezni, hogy a sok-
kok terjedése az els6 és méasodik rétegben kozvetleniil, direkt médon valésul meg, addig
a harmadik rétegben a terjedésﬁ kozvetett. Itt szeretném megjegyezni, hogy a harma-
dik réteget tekintve a Montagna és Kok (2016) altal fejlesztett modell jelent&sen épit a
Bluhm és Krahnen (2011]) altal bemutatott modellre, melyben a bankkézi piaci szereplék
szintén kapcsolatban vannak egymaéssal a mérlegiikben tartott értékpapirokon keresztiil.

A kovetkezd példa azt szemlélteti, hogy a modell az emlitett harom réteg segitségével

hogyan képes megragadni egy, a halozatok részét képezé bank likviditasi problémajat.

7 Egy nyitott pozici6 aktualis piaci aron torténd értékelése, vagyis a feltételes eredmény kiszamitasa,
amennyiben a pozici6é az adott pillanatban zarasra keriilne.

8 Megjegyzem, hogy a fentiek alapjan a modellben a fert6zés meghatarozé kozvetits kozegei a bankkozi
piac és az atfedd értékapirportfoliok. Ugyanakkor a valosagban tobb olyan méas kozvetits kozeg is
létezik, melyeket a modell nem kezel. Ilyen kozeget alkothatnak a bankok egymas felé fennallo mérle-
gen kiviili kitettségei, tovabba a derivativ tigyleteken, valamint a fizetési és elszdmolési rendszereken
keresztiili Gsszekapesoltsag (Souza et al. (2016)).
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Egy bank szamara likviditasi problémat szamos esemény okozhat, mint példaul egy ne-
gativ sajtohir hatasara az tligyfelek tomegesen kérik megtakaritasaik azonnali kifizetését
vagy egy rendszert éré sokk hatésara a bankok likviditast kezdenek el felhalmozni és
nem 4jitjak meg rovid tava kihelyezéseiket a bankkozi piacon. Amennyiben egy bank
eszkozeit jelentds mértékben révid lejarata bankkozi forras segitségével finanszirozza, és
egy sokk hatésara a bankkozi piaci szereplSk elkezdenek likviditast felhalmozni, azaz
rovid kihelyezéseiket nem jitjak meg, tgy likviditasi probléméval néz szembe. Ekkor
az adott bank és mas rovid forrast igénylé bankok, mivel nem kapnak révid forrast a
bankkozi piacrol, igy értékpapirportfoliojuk pénziigyi eszkozeinek egy részét kényszerér-
tékesithetik annak érdekében, hogy hozzajussanak a sziikséges forrashoz. Ugyanakkor a
kényszerértékesités hatasara a kényszerértékesitett pénziigyi eszk6zok piaci ara jelentSs
mértékben csokkenhet, melynek kovetkeztében azon bankok, melyek mérlegében ezen

pénziigyi eszkozok szintén megtalalhatoak

e cgyrészt a likviditas felhalmozas miatt a bankkozi piac besziikiilésével allnak szem-

ben

e masrészt a nagy volumenben kényszerértékesitett pénziigyi eszkoz piaci dranak
jelentGs csokkenése esetén a mérlegében tartott adott pénziigyi eszkoz értéke is

jelentGsen csokken

e harmadrészt, a bankok veszteségeik minimalizélasa érdekében, mivel az adott
pénziigyi eszkoz kockazata jelentGsen megnétt, igy attol még inkabb igyekeznek

szabadulni az értékpapirpiacon és az igy szerzett forrast pedig felhalmozzak.

Az el6z6ek hatasara olyan likviditasi csapda alakulhat ki, melyek a rendszert érd
sokkok hatasat akar szignifikins mértékben képesek felerdsiteni (Brunnermeier et al.
(2009)).

A fentiek alapjan a tovabbiakban jelolje X! a rovid lejaratt, mig X? a hosszi lejara-
t bilateralis bankkozi kitettségek alkotta halozat szomszédsagi matrixait, mig X3 azt
a szomszédsagi matrixot, amely megmutatja, hogy a modellben szereplé bankok kozott
van-e kapcsolat a mérlegiikben tartott hasonld értékpapirokon keresztiil. Az elz6ekben
emlitetteknek megfelelGen a harom réteghez tartoz6 haldzatok mindegyike irédnyitott
és stlyozott. A tovabbiakban jeldlje X1 és X2¥ a rovid és hosszi lejarati bilateralis
bankkozi kitettségek alkotta halozatok éleihez tartozd sulyok métrixait. Azaz pl. Xi2, ;w
az i-edik bank rovid lejaratu kihelyezésének volumenét mutatja j-edik bank felé. To-
vabba jeldlje X3 az atfedd értékpapirportfoliok szerinti halozat éleihez tartozo stlyok
matrixat, ahol XS ’jw azt mutatja meg, hogy az i és j bankok értékpapirportf6liéi milyen
mértékben atfedettek.

A |Montagna és Kok (2016) altal fejlesztett modell magyar adatokon torténd szam-
szertsitése soran a bemutatott rétegeket, illetve azok modellben betoltott szerepét mo-

dositas nélkiil vettem at a szerzéparos cikkébdl. A modell 1j rétegekkel”| valo bévitésének

9 Fedezetek, illetve szarmaztatott iigyletek szerinti rétegek.
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lehet&ségét megvizsgaltam, ugyanakkor a szerzéparoshoz hasonléan arra a kévetkeztetés-
re jutottam, hogy kizarélag nyilvanosan elérheté adatok alkalmazasa mellett erre nincs
lehetGség.

A modell rétegeinek és azok funkcidinak bemutatasat kovetGen a kovetkezs fejezet-
ben mutatom be, hogy az egyes rétegeket alkoté haldzatok csicsainak, azaz a bankoknak
hogyan épiil fel a mérlege, illetve aMontagna és Kok (2016)) altal alkalmazott mérlegada-
tok forrasat. Ezt kovetGen ismertetem, hogy a magyar bankkozi piac aktiv hitelintézetei
kapcsan a modell magyar adatokon torténd szamszertsitéséhez milyen forrasokbol nyer-
tem a sziikséges adatokat, illetve a szamomra rendelkezésre allo adatok tiikrében hogyan

modositottam egyes Osszefliggéseket az eredeti modellhez képest.

3.3.2. A modellben szereplé bankok mérlegének felépitése

Az el6z6 fejezetben emlitetteknek megfelelGen legyen adott /N hitelintézet, melyek egy-
massal szoros kapcsolatban vannak a bankkozi piacon keresztiil. Tovabbé tegyiik fel,
hogy az N hitelintézet az értékpapirpiacon M kiilonbozé értékpapirt vasarolhat keres-
kedési és befektetési céllal. A modellben szerepld hitelintézetek mérlegének eszkoz oldala

a kovetkezd elemekbdl tevisdik Ossze:

rovid és hosszi lejarattt bankkozi kihelyezések (jelélje a tovabbiakban [° és IY)

e készpénz és készpénznek mindsiils eszkozok (c)

értékpapirok (s)

egyéb eszkozok (o).

Ekkor az i-edik hitelintézet mérlegének eszkozoldala a kovetkezSképp irhato fel (i =
1,...,N):

ahol a; az i-edik bank eszkozeinek értéke (mérlegféosszege). Hasonloképp egy adott bank

mérlegének forras oldala a modellben a kovetkezs elemekbdl tevédik ossze:

rovid és hosszi lejarattt bankkozi forrasok (jeldlje a tovabbiakban b° és b')

sajat téke (e)
betétek (d)

egyéb forrasok (r).

Ekkor az i-edik hitelintézet mérlegének forras oldala a kovetkez6képp irhato fel (i =
1,...,N):
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A Osszefiiggés bal oldalan azért szerepel a;, mert a mérleg eszkoz és forrés oldalanak
meg kell egyeznie. Jelolje a tovabbiakban k(> 0) i =1,...,N, j =1,...,M az i-
edik hitelintézet mérlegében tartott j-edik értékpapir mennyiségét, valamint jelolje p; a
j-edik értékpapir piaci arat. Ekkor az i-edik hitelintézet értékpapirportfoliojanak piaci

értéke a kovetkezSképp hatéarozhaté meg:

M
si=> kip; (3.3)
j=1

A p; paraméter a modellben endogén moédon keriil meghatarozasra, melynek moédszerta-
nat a fejezetben mutatom be. Ahogy a val6 életben, gy a modellben is feltessziik,
hogy a bankok tékemegfelelési mutatojanak egy, a szabélyozéd altal meghatarozott kii-
szobérték felett kell lennie. A CRR 92. cikkének (2) c) pontja alapjan a teljes t&ke-
megfelelési mutatot a hitelintézet szavatolod tékéjének és a teljes kockazattal sulyozott
kitettség értékének hanyadosaként kell szamitani. Jelolje az i-edik bank tékemegfelelési
mutatojat -y;, melyet Montagna és Kok (2016) a kovetkez6képp széamszertisit a modellen
belil (i =1,...,N):

€;

Yi = (3.4)

w4+ 1) + Zj\il wikizp; + wlo;
ahol az egyenlGség jobb oldaldn az i-edik hitelintézet sajat t6kéjének és a kockazattal
silyozott kitettség értékének hanyadosa all. A osszefiiggésben w a bankkozi kihe-
lyezésekhez, w; a j-edik értékpapirhoz, mig wy az egyéb eszkdzokhoz tartozod kockazati
silyt jeloli. Megjegyzem, hogy a készpénzhez és a készpénznek mindsiils eszk6zokhoz a
béazeli szabalyozas alapjan 0%-os kockazati sily tartozik, ezért a Osszefliggésben a
kockézattal silyozott kitettség érték szamszertsitése soran ez a mérlegtétel nem jelenik

meg. Jelolje a tovabbiakban % a szabalyozo altal elvart minimalis teljes t6kemegfelelési

mutato szintjét, igy a fentiek értelmében Vi = 1,..., N-re teljesiilnie kell a kévetkezd
egyenlGtlenségnek:
Vi 27 (3.5)

A hitelintézeteknek a modellben, a valos elvarasokkal 6sszhangban a tékemegfelelésiik-
re tett elvaras mellett egy, a szabalyoz6 altal meghatarozott likviditasi kévetelményt
is teljesitenitik kell. A likviditasi kovetelmény a tékemegfelelési elvarashoz hasonloan

egyenlGtlenség formajaban jelenik meg a modellben, azaz Vi =1, ..., N-re:

A Osszefiiggés szemléletesen azt jelenti, hogy a vizsgalt hitelintézeteknek a mér-
legiikben legalabb annyi készpénzt és készpénznek mindsiilé eszkozt kell tartani, mint
amennyi az altala gytjtott betétek és a rovid futamideji bankkozi kotelezettségek Gssze-

gének [-szorosa. A modellben a [ az tgynevezett likviditasi paraméter szerepét tolti be,
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azaz minél magasabb az értéke, annél szigorubb likviditasi kovetelménynek kell megfe-
lelnie a hitelintézeteknek, mivel révid forrésaik egyre nagyobb hanyadat kell a lehetd
leglikvidebb eszkozokben tartaniuk.

Montagna és Kok (2016) modelljében Gsszesen 50, a tevékenységét az EU-ban végzs
bank szerepelt, melyek mérlegadatait a bankok éves beszamol6ibdl, valamint a Bureau
van Dijk altal a rendelkezésiikre bocsatott Bankscope adatbazisabol nyerték, mely utéb-
bi szintén mérleg- és eredménykimutatasokbol lett felépitve. A szerzdk altal alkalmazott
mérlegadatok vonatkozasi ideje 2011 év vége. Fontos megemliteni, hogy a szerzék min-
den vizsgalt bank esetén a harom hoénapon beliili lejarata bankkozi kihelyezéseket és
forrasokat vették rovid lejaratunak, illetve a harom hoéonapon tili lejaratiakat hosszu-
nak a modellezésiik soran. Tovabbé tekintettel arra, hogy a bankok altal kereskedési és
befektetési céllal tartott értékpapir allomanya kapcsan csak azok 6sszvolumene allt ren-
delkezésre, valamint az Osszvolumenhez tartozoé teljes kockézattal stlyozott kitettség,
igy azokhoz csak atlagos kockazati sulyt tudtak szamolni. Azaz a Osszefiiggésben
w; = w® j = 1,..., M értékpapironkénti kilonbozd sulyok helyett egyetlen éatlagos
sulyt hasznaltak.

A kovetkezSkben bemutatom, hogy a fenti Osszefiiggésekben szereplé paramétereket
a magyar hitelintézetek vonatkozasaban milyen forrdsbol nyertem és azokat esetleges
hianyuk esetében hogyan potoltam. A modell szdmszertisitéséhez sziikséges adatok el-
s6dleges forrasa az MNB altal kozzétett, nyilvanosan elérheté Aranykonyv volt. Az MNB
2003-t6]l minden év december 31-ére vonatkozoan publikalja az altala feliigyelt hitelinté-
zetek egyedi, valamint konszolidalt adatait, melyek forrasa a felligyelt intézmények altal
elektronikus tton bekiildott, év végére vonatkozo feliigyeleti adatszolgaltatas. Az adat-
gytjtésem soran a legfrissebb, 2018. december 31-i adatokat tartalmazo Aranykijnyvetfl;c]
hasznaltam fel. Az 2018 évi Aranykonyv alapjan 40 részvénytéarsasagi formaban mikods

hitelintézetet tart nyilvan az MNB, melyek koziil a kovetkezket kizartam az elemzésbdl:

e Agrar-Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany, Garantiqa Hitelgarancia Zrt., KE-
LER Kézponti Ertéktar Zrt., Magyar Export-Import Bank Zrt. és MFB Magyar
Fejlesztési Bank Zrt., melyek specidlis funkciot toltenek be a magyar bankszektor-

ban

e Porsche Bank Hungaria Zrt., mely 2019 év folyamén pénziigyi vallalkozassa alakult
étE] és ennek megfelelGen betétet mar nem gytijt, illetve pénzforgalmi szolgaltatast
nem nyujt

e NHB Novekedési és Hitel Bank Zrt., mely végelszamolas alatt allo hitelintézet
felszamolasat[?] a birosag 2019-ben elrendelte

e Fundamenta-Lakaskassza Lakéas-takarékpénztar Zrt., mely a 2018 évi Aranykonyv

10Elérhets: https://www.mnb.hu/felugyelet/idosorok/v-aranykonyv, letdltés: 2019.11.28.
Uhttps://www.porschebank.hu/bankuegyletek, letltés: 2019.12.01.

2https://www.nhbbank.hu/letoltesek/kozzetetel/vegelszamolashoz-kapcsolodo-kozzetet
el, letoltés: 2019.12.11.
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szerint 2018. december 31-ére vonatkozoéan sem bankkdzi kihelyezéssel, sem bank-

kozi forrassal nem rendelkezik, azaz vélhetGen nem aktiv része a bankkozi piacnak

e AEGON Magyarorszag Lakastakarékpénztar Zrt., melynek szerzédésalloményat
2019—ben|E az Erste Lakas-takarékpénztar Zrt. vette at.

A fentiek eredményeképp az MNB éltal nyilvantartott 40 részvénytarsaségi forméaban
mikdds hitelintézetbdl 9 keriilt kizérasra és a tovabbiakban 31 feliigyelt intézmény képe-
zi az elemzés targyat. A 31 hitelintézetbdl tobb hitelintézet egy adott bankcsoport tagja.
Tekintettel arra, hogy az MNB a hitelintézeti bankcsoportok feliigyeletét konszolidalt
alapon latja el, azaz a kiilonb6z6 tékemegfelelési és likviditasi szabalyoknak alapvet&en
konszolidalt, bankcsoporti szinten kell megfelelni, igy a 31 részvénytarsasagi forméban
miikodd hitelintézetbdl az egy bankcsoporthoz tartozé hitelintézeteket Gsszevontan, a
prudencialis konszolidacios kornek megfelelGen kezelem a tovabbiakban. Az Aranykonyv
alapjan az MNB 2018 évre vonatkozoan Osszesen 13 hitelintézeti bankcsoport feliigye-
letét latta el, tovabbé a 31 részvénytarsasagi formaban miikods hitelintézetbdsl 6sszesen
25 tagja a 13 hitelintézeti bankcsoport valamelyikének. A fentieknek megfelelGen tehat

az elemzés részét a kovetkezdk képezik:

e 13 hitelintézeti bankcsoport, melyek esetén minden esetben konszolidélt, bankcso-
porti szint adatokat hasznéltam fel

e G részvénytarsasagi formaban miikods hitelintézet, melyek egyetlen bankcsoport-

nak sem tagjai, igy esetiikben az egyedi adatokat hasznaltam fel.

Az elemzésben részt vevd hitelintézeti bankcsoportok és részvénytarsasagi formaban

miikodd hitelintézetek neveit Osszefoglaloan a|Fiiggelékben(F/12.) szerepls tablazat
tartalmazza. Az Aranykonyvbél a kovetkezd adatokat gytjtottem ki, melyek esetében

zardjelben jelzem, hogy az eddig bemutatott osszefiiggésekben alkalmazott jelolések ko-

zil melyik tétel melyik paraméternek felel meg:

e eszkozok Osszesen (a)

kotelezettségek és sajat téke Osszesen (a, eszkoz-forras egyezGség miatt)

e készpénz, szamlakovetelések kozponti bankokkal szemben és egyéb latraszold be-
tétek (c)

értékpapirok Osszesen (s)

betétek (d)

e sajat tdke (e).

13https://www.erstebank.hu/hu/ebh-nyito/hitelek-es-otthon/otthonmegoldasok/lakas-
takarekpenztar/aegon, letoltés: 2019.12.11.
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A modell szamszeriisitéséhez sziikséges egyéb adatokat (bankkozi kihelyezések és
forrasok futamids szerint meghontva, tékemegfelelési mutatd™] szavatolé t6kd™| és koc-
kézattal stlyozott eszkézérték@ a feliigyelt hitelintézetek sajat weboldalan nyilvanosan
elérhetd 2018 évi éves beszamoldinak mérleg és eredménykimutatasaibdl, illetve az agy-
nevezett harmadik pilléres, a kockazatkezeléssel és t6kemegfeleléssel kapcsolatos nyilva-
nossagra hozatali kévetelményeket tartalmazé dokumentumokboél gytijtottem ki. A mér
emlitett CRR elfogadéasaval jelent&sen valtozott és béviilt a hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok nyilvanossagra hozatalaval kapcsolatos szabalyrendszer (MNB (2018). Az
MNB éltal feliigyelt hitelintézetek a nyilvanosségra hozatali jogszabalyi kotelezettségiik-
nek eleget téve sajat weblapjukon éves szinten publikiljék a kockazatkezelésiikkel és t6-
kemegfelelésiikkel kapcsolatos informaciokat, melyek teljeskortiségét és a jogszabalynak
vald megfelelésiiket az MNB folyamatos feliigyeleti tevékenysége keretében figyelemmel
kisér. Az adatgytjtésem soran a 13 hitelintézeti bankcsoport és a 6 részvénytarsasagi
formaban mtikodd hitelintézet weblapjarol letoltottem a 2018 évi, a kockazatkezelés-
sel és tGkemegfeleléssel kapcsolatos nyilvanossagra hozatali dokumentumokat és azokbol
kigytjtottem a 19 feliigyelt szerepl6re tGkemegfelelési mutatokat, a szavatold téke ér-
tékét, valamint a kockazattal stlyozott eszkozértékeket 2018. december 31. idépontra,
Osszhangban az Aranykonyvi adatok vonatkozasi idejével. Megjegyzem, hogy mind a 19
piaci szerepld esetén a kérdéses dokumentum elérhetd volt a megadott idpontra, illetve
mindharom mutatészam rendelkezésre allt a publikalt dokumentumokban, azaz hidnyzo
adatok kezelésére nem volt sziikség.

A teljes és a futamidd szerint megbontott bankkozi kihelyezést és forrast a 19 piaci
szerepld esetében a sajat weblapjukon kozzétett 2018 évi éves beszamolokbol gytjtéttem
ki, ahol azok rendelkezésre alltak. A teljes bankkozi kihelyezést az éves beszamolokban
megtalalhato mérleg eszkoz oldalan a hitelintézetekkel szembeni kévetelések sorrdl, mig
a teljes bankkozi forrast a mérleg forras oldalan a hitelintézetekkel szembeni kotelezett-
ségek sorrol nyertem. A bankkdozi kihelyezések és forrasok futamidd szerinti megbontasat
a bankok tulnyomoé tébbsége az éves beszamolo kiegészitd mellékletében kozolte, igy a
futamidg szerinti megbontas forrasaként a 2018 évi éves beszdamolok kiegészité mellék-
letét jelolom meg. Tovabba adatgytjtésem sorédn a teljes bankkozi kihelyezés és forras
Osszegén kiviil — ahol az rendelkezésre allt — a kapcsolt vallalkozasokkal és az MNB-
vel szembeni bankkozi koveteléseket, illetve a kapcsolt véllalkozésok és az MNB altal
nyudjtott bankkozi forrasokat is kigytjtottem. A konszolidalt pénziigyi kimutatasokban
kapcsolt vallalkozasként azok a felek keriilnek bemutatasra, amelyek kozvetleniil vagy
kozvetetten ellenérzik az adott tarsasagot vagy annak ellenérzése alatt allnak, tovabbé
ha az adott tarsasaggal egyiitt (ideértve az anya-, a leany- és a testvérvallalatokat) kozos
ellendrzés alatt allnak vagy azok felett kozos ellenérzést gyakorolnak. A kapcsolt vallal-

kozasokkal kotott bankkozi tigyletek volumenének kigytjtése azt a célt szolgalja, hogy

4 Capital Adequacy Ratio
15Solvency Capital
16Risk-Weighted Assets
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a kilfoldi tulajdonu ledAnybankok esetén a teljes bankkozi kihelyezést és forrast megtisz-
tithassam az anyabankkal vagy az anyabank mas lednyvallalataval kotott tigyletektsl. A
kiilfoldi tulajdonu lednybankok forréasainak jelentGs részét a kiilfoldi anyabankok bizto-
sitjak, melyek jellemzGen a bankcsoport szintd likviditdsmenedzsment jegyében a f6los
forrast lednybankjaiktol elvonjak és kozpontilag dontenek a forrasok csoportszinti allo-
kaciojarol. Tekintettel arra, hogy Magyarorszagon a bankszektor nagyobb szereplGinek
kozel fele kiilfoldi tulajdont lednybank, igy a mérlegiik hitelintézetekkel szembeni ko-
vetelések, illetve hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek sorai korrigalandok, mivel a
késébbiekben a modellben a magyar bankszektor szereplGi alkotta bankkézi haldzatok-
kal dolgozom és elkeriilném a kapcsolt vallalkozésok felé torténd kihelyezések, illetve az
altaluk nyujtott forrasok magyar piaci szereplSkre torténd allokaléasat. Egy szemléletes
példaval élve: a Kereskedelmi és Hitelbank-csoport kiilféldi tulajdont, az anyabankja a
belga KBC Bank N.V. A Kereskedelmi és Hitelbank-csoport éves beszamoldjanak ki-
egészité mellékletei kozott megtalalhatoak a kapcsolt vallalkozasokkal kotott iigyletek,
azaz kiolvashatd, mennyi forrast nyujt a KBC Bank N.V. és mennyi forrést helyez ki az
anyabank felé a magyar bankcsoport. Az MNB Aranykonyve alapjan a Kereskedelmi és
Hitelbank-csoportnak két hitelintézeti formédban miikods tagja van, a Kereskedelmi és
Hitelbank Zrt., valamint a K&H Jelzadlogbank Zrt., melyek kozott ha van bankkozi piaci
tranzakcio, akkor a kapcsolt vallalkozésok definiciéja miatt a kiegészité mellékletben
a kapcsolt vallalkozasokkal kotott tigyletek résznél azokat fel kell tiintetni. Azaz ha a
Kereskedelmi és Hitelbank-csoport konszolidalt éves beszamoldjaban a hitelintézetekkel
szembeni kovetelések, illetve hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek soraibol levo-
nom a kapcsolt vallalkozésokkal szembeni kotelezettséget és koveteléseket, ugy csakE]
a magyar bankkozi piaci szerepl6kkel (beleértve az MNB-t) szembeni kéveteléseket és
kotelezettségeket kapom meg. Ahogy az a fentiekben emlitésre keriilt, a bankok éves
beszamoloinak kiegészité mellékletei kozott talalhatdoak meg a kapesolt vallalkozasokkal
kotott tigyletek adatai, igy azokat minden kiilfoldi tulajdont leanybank esetén — ahol
az elérhetd volt — kigytjtottem és korrigaltam a hitelintézetekkel szembeni kévetelések,
illetve hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek volumenét.

A kapcsolt véllalkozasokkal szembeni kovetelések és kotelezettségek mellett kigytij-
tottem az MNB-vel szembeni kotelezettségeket és kioveteléseket is a 19 piaci szerepls
vonatkozésaban — ahol az elérhet§ volt — melyeket szintén a hitelintézetekkel szem-
beni Osszes kovetelés és kotelezettség tisztitasara alkalmaztam annak érdekében, hogy
a modellben felhasznalt volumenek a lehet§ leginkabb tiikrozzék a valos piaci sze-
replék kozott megvalosuld tigyleteket. Az MNB &ltal a magyar kereskedelmi bankok-
nak /bankcsoportoknak nytujtott forrdsa az éves beszamolok alapjan leginkabb az MNB

Novekedési Hitelprogramjahoz (NHP) kothets, mig az MNB-vel szembeni kovetelések

17 A levonas utan a hitelintézetekkel szembeni kovetelések, illetve hitelintézetekkel szembeni kitelezettsé-
gek elméletben tartalmazhatjak az anyavallalaton és az anyavallalaton kiviili egyéb kiilfoldi szereplék
felé torténd kihelyezéseket és a t6liik kapott forrasokat. Ugyanakkor egy kiilfoldi tulajdont leAnybank
esetén a tulajdonosi csoporton kiviili kihelyezés és forras jellemzdéen elhanyagolhatd mértékt, tovabba
nyilvanosan elérhetd informacio sem all rendelkezésre azok megfelel§ kezeléséhez.
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leginkdbb a harom hoénapos futamideji MNB-betétekhez és az tgynevezett preferenci-
alis betétekhez kéthetc’iek@. Az MNB a harom hoénapos betéti eszkozt 2018 negyedik
negyedévétsl fokozatosan kivezettﬂ ugyanakkor tekintettel a vizsgélt beszamolok vo-
natkozasi idépontjara (2018. december), a harom hénapos betétek még megjelenhettek
a vizsgalt piaci szerepl6k mérlegében, mint bankkozi kihelyezés. Az MNB preferenciélis
betételhelyezési lehet&séget azon hitelintézetek szamara biztosit (MNB (2019a)), me-
lyek az NHP fix konstrukciéban kozvetlen partnerként vesz részt. A preferencialis betét
egynapos (O/N), melyre az MNB a jegybanki alapkamattal megegyez6 kamatot fizet.
A kovetkezSkben bemutatom az emlitett paraméterek (teljes és futamids szerint
megbontott bankkozi kihelyezés és forras, valamint az MNB-vel és kiilfoldi tulajdont
leanybankok esetén kapcsolt vallalkozéasokkal szembeni kihelyezés és forras) hianyzo ér-
tékeinek potlasi modszertanat, valamint a modellben figyelembe vett rovid és hosszi
lejarata bankkozi kihelyezések és forrasok meghatarozasat. A 19 piaci szerepl6bdl Gssze-
sen 3 kisebb hitelintézetlﬂ esetében nem taldltam meg a 2018 évi éves beszamolot, igy
a teljes bankkozi kihelyezést (jelolje az i-edik hitelintézet esetén [;) és a teljes bank-
kozi forrast (jelolje b;) csak ennél a harom intézménynél kellett potolnom. Esetiikben
a kérdéses két paramétert a 2018 évi Aranykonyvben a harom hitelintézethez tartozo
,Jegybanki és bankkozi betétek”, valamint a , Felvett hitelek” sorokon szerepeltetett ér-
tékekkel potoltam. Jeldlje a tovabbiakban IMVB az i-edik vizsgalt hitelintézet MNB felé
fennallo bankkozi kihelyezését, mig bMNB az MNB altal az i-edik vizsgalt hitelintézetnek
nytjtott forras volumenét, tovabba jelélje IF i-edik vizsgalt hitelintézet kapcsolt vallal-
kozésok felé fennallo bankkozi kihelyezését és bF a kapcsolt véllalkozéasok altal az i-edik
vizsgalt hitelintézetnek nytujtott forras volumenét. Ekkor az i-edik hitelintézet vonatko-
zasaban a kapcsolt vallalkozasok és az MNB altal nyujtott forrasoktol és a feléjiik valo
kihelyezésektdl tisztitott bankkozi kihelyezés (If) és forras (b)) a kovetkezSképp kaphato

meg:

=1 =1 —1"NP (3.7
bl = b; — b — N (3.8)
Az altalam vizsgalt 19 piaci szereplébdl 11 kiilfoldi tulajdona, igy a kapcsolt vallalkoza-

sokkal szembeni koveteléseket (15V) és kitelezettségeket (bF?) ezen hitelintézetek esetében

gytdjtottem ki, illetve potoltam, mig a 8 hazai tulajdond piaci szerepls esetében a két

18 A hitelintézeteknek forrasaik meghatarozott szédzalékaban kotelezd tartalékot kell elhelyezni az MNB-
nél, melynek célja a hitelintézetek likviditaskezelésének segitése és a bankkdzi hozamok ingadozisanak
mérséklése. A bankok az éves beszamolojuk mérlegében a kotelezd tartalékot nem a bankkozi kihelye-
zések kozott mutatjék ki, hanem a készpénz, szamlakovetelések kézponti bankokkal szemben és egyéb
latra sz6l6 betétek soron.

19Forras: https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/jegyba
nki-iranyado-kamat|letoltés: 2019.12.14.

20MagNet Magyar Kozosségi Bankcesoport, Magyar Cetelem Bankesoport, GRANIT Bank Zrt.
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értéket egységesen O-nak vettem. A 11 kiilfoldi szereplébsl 2 kisebb szerepld?!] esetén
nem allt rendelkezésre a kapcsolt vallalkozésokkal szembeni kiovetelések és kotelezett-
ségek volumene, melyeket potolnom kellett. A két hitelintézet 2-2 paraméterét a teljes
bankkozi kovetelésiik és kotelezettségiik aranyaiban hataroztam meg, ahol az aranyszam
a 9 masik kiilfoldi tulajdonu hitelinézet kapcsolt véllalkozésokkal szembeni kovetelésé-
nek teljes kovetelésiikhoz, illetve a kapcsolt vallalkozésokkal szembeni kotelezettségének
a teljes kotelezettségiikhoz viszonyitott aranyainak atlagaval egyezett meg. Az MNB-vel

bMNB) a 19 piaci szerepl6bdl dsszesen 3 kisebb hitelintézedj_zl

szembeni kotelezettségeket (
esetén kellett potolnom, melynek modszertana megegyezik az el6bb bemutatottal, azaz
a teljes kotelezettség aranyos részével potoltam a hidnyzo értékeket, ahol az aranyszam
a 16 masik hitelintézet MNB-vel szembeni kotelezettségének a teljes kotelezettségiikhoz

IMNBY 219 vizsgalt piaci sze-

vett aranyainak atlaga. Az MNB-vel szembeni kovetelések (
repld koziil 8 esetében nem allt rendelkezésre. Ennek egyik oka, hogy 3 hitelintézet 2018
évi éves beszamoldja egyaltalan nem volt elérhets, 5 hitelintézet esetén pedig az éves
beszamoloban talalhatd mérleg és a kiegészité mellékletek nem tartalmaztak alabon-
tast a hitelintézetekkel szembeni kovetelések soron megjelenitett volumenhez. A hiany-
z6 adatok potlasa el6tt azt a 11 hitelintézetet, melyek esetén megtalaltam az MNB-vel
szembeni koveteléseket, két csoportra bontottam aszerint, hogy kiilfoldi vagy hazai tu-
lajdonban vannak. A 8 hidnyz6 MNB-vel szembeni kiovetelést pedig az adott hitelintézet
hazai vagy kiilféldi volta szerint, az el6z6ekben bemutatott modszertan szerint potol-
tam, azaz vettem a 8 hitelintézet teljes hitelintézetekkel szembeni kovetelésének aranyos
részét, ahol az ardny a hazai vagy kiilfoldi tulajdonu hitelintézetek MNB-vel szembe-
ni kovetelésének és a teljes kovetelésének arédnyaibol szamitott atlaggal egyezik meg.
A modellben szerepls 19 hitelintézet mindegyike esetén a [Fiiggelékben(F/12.) kozolt
tablazat Osszefoglaloan tartalmazza, hogy mely hitelintézetek esetén volt elérhetd
a kapcsolt vallalkozasokkal és az MNB-vel szembeni bankkozi kovetelés és kotelezettség.

Az el6z6ekben bemutatott adatpotlasok utan a és osszefliggések segitsége-
vel mar el6allithaté minden vizsgalt hitelintézet esetén a kapcsolt vallalkozasok és az
MNB felé fennall6 bankkozi kovetelésektdl és kotelezettségektsl megtisztitott bankkozi
kovetelés (If) és kotelezettseg (bY) allomanya. Az MNB és a kapesolt vallalkozasok felé
fennallo kovetelések és kotelezettségek levonasa utdn arra lehet szamitani, hogy az al-
talam vizsgalt 19 piaci szerepld tisztitott bankkozi koveteléseinek és kotelezettségeinek
Osszege egymashoz viszonylag kozel esnek tekintettel arra, hogy lényegében az igy kapott
Osszegek az egymas felé vald kihelyezések volumenét tiikrozik. Ennek ellenérzése célja-
bol a tablazat tartalmazza a 19 piaci szereplé vonatkozasaban a tisztitott bankkozi

kovetelések és kotelezettségek Gsszegét:

2'MagNet Magyar Kozosségi Bankcsoport és Commerzbank Zrt.
22Magyar Cetelem Bankcsoport, GRANIT Bank Zrt. és Commerzbank Zrt.
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Tisztitott bankkozi Tisztitott bankkozi Kiilonbség (%)
kovetelések Osszege kotelezettségek Osszege A
1199.58 1178.05 1.83%

3.1. tablazat. A tisztitott bankkozi kovetelések és kotelezettségek (Mrd HUF) és azok
kiilonbsége

A fenti tablazat alapjan lathato, hogy a 19 piaci szerepls éves beszamol6jabol kinyert
bankkozi adatok tisztitdsa utan az altalam kapott teljes bankkozi kovetelés 1.83%-kal
magasabb a teljes bankkozi kotelezettség Osszegénél. Véleményem szerint a kevesebb,
mint 2%-os kiilonbség jonak mondhat6, mivel egyrészt tobb vizsgalt piaci szereplénél
is a hidnyzo adatok miatt adatpotlassal éltem, tovabba a specialis funkciot betolts hi-
telintézetel??| felé esetlegesen fennallo koveteléseket és kotelezettségeket rendelkezésre
allo adatok hianyaban nem &allt médomban levonni, mely szintén okozhat eltérést a két
Osszeg kozott.

A modellben ugyanakkor nem a teljes bankkozi kovetelés és kotelezettség jelenik
meg, hanem azok futamidé szerint megbontott volumene, azaz az igy kapott I} és bt (i =
1,...,N) tisztitott volumeneket révid (s) és hosszu (1) lejaratt bankkozi kovetelésekre

és kotelezettségre kell bontani, képletesen:

=1 4 (3.9)
bt = b 4 bl (3.10)

Ahogy az mar emlitésre keriilt, a 19 vizsgalt piaci szerepld esetén az éves beszamoloban
talalhatd mérleg és kiegészité mellékletek a szereplSk tilnyomod tébbségénél tartalma-
zott informéciot a bankkozi kovetelések és kotelezettségek futamid§ szerinti megoszlasa
kapcsan. Ugyanakkor azok nyilvanvaléan nem az altalam elGéllitott tisztitott bankkdzi
kovetelés (I1) és kotelezettség (b!) vonatkozasaban, hanem a teljes bankkozi kovetelésre
(I;) és kotelezettségre (b;) vonatkozoan. Montagna és Kok (2016) modelljében rovid fu-
tamidejii bankkdzi kihelyezések és forrasok alatt a harom honapnal rovidebb futamideji
kihelyezéseket és forrasokat értette, mig a hosszabb kihelyezésként és forrasként a harom
honapon tili kihelyezéseket és forrasokat azonositotta. Az altalam vizsgélt 19 piaci sze-
repl6bél dsszesen 3 kisebb hitelintézet?] esetén nem allt rendelkezésre futamidd szerinti
meghontas, mig 9 esetében rendelkezésre allt a 3 honapon beliili és tili megbontas mind
a forras, mind a kihelyezés oldalon, ugyanakkor 8 hitelintézet esetén az éves beszamold
kiegészité melléklete kizarolag éven beliili és tuli megbontast kozolt. A bankkozi piac,
mint arra mar tébben is ramutattak (Lubloy (2004)), Berlinger et al. (2011)), [lazzetta
¢s Manna (2009), a bankok likviditasmenedzsmentjének egyik fontos eszkoze, ezért ezen

a piacon lényegében a rovid lejaratu bankkozi kihelyezések dominélnak, mely értelmé-

23 Agrar-Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany, Garantiqa Hitelgarancia Zrt., KELER Koézponti Erték-
tar Zrt., Magyar Export-Import Bank Zrt. és MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt.

24MagNet Magyar Kozosségi Bankcesoport, Magyar Cetelem Bankesoport, GRANIT Bank Zrt.
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ben az egyes piaci szereplSk leginkabb rovid forrast szerezhetnek. Azaz vélhet&en a 3
honapon beliili és tuli bontasnak megfelel adatok allnak a valésdghoz leginkabb kozel,
ugyanakkor tekintettel arra, hogy lényegében ugyanannyi piaci szerepl§ esetén all ren-
delkezésre éven beliili és tili bontast adat, mint 3 honapon beliili és tili, igy barmilyen
transzformécio elvégzése el6tt a rovid és hosszu lejarata kihelyezések és kotelezettségek
aranyat vizsgaltam mindkét szegmens esetén. A [3.2]tablazat elsd sora azon 9 hitelintézet
vonatkozésaban mutatja a teljes bankkozi kihelyezés és forras atlagos megoszlasat rovi-
debb (3 honapon beliili) és hosszabb (3 honapon tuli) lejarat bontésban, melyek esetén
3 honapon beliili és tili bontasban allnak rendelkezésre adatok. Hasonléan a méasodik
sor azon 8 hitelintézet vonatkozasaban mutatja a teljes bankkdozi kihelyezés és forras at-
lagos megoszlasat, melyek esetén csak éven beliili és tuli bontasban allnak rendelkezésre
adatok.

Teljes bankkozi Teljes bankkozi
Futamidg szerinti bontés kihelyezés megoszlasa forras megoszlasa
rovidebb lejarat hosszabb lejarat | révidebb lejarat  hosszabb lejarat
3 honapon beliili és tuli 63.86% 36.14% 26.79% 73.21%
Even beliili és tuli 79.72% 20.28% 28.24% 71.76%

3.2. tablazat. A teljes bankkozi kihelyezés és forras futamidd szerinti megoszlasa

A tablazat alapjan lathato, hogy forras oldalon a hdrom hoénapon beliili és tuli
bontéssal rendelkezé hitelintézetek harom hoénapon beliili futamideji forrdsainak ara-
nya (26.79%) szinte megegyezik az éven beliili és ttli bontassal rendelkezd hitelintézetek
éven beliili futamidejii forrasainak aranyaval (28.24%). Ebbdl az a kovetkeztetés vonhato
le, hogy a 3 honap-1 év kozotti futamideji forrasok aranya nem jelentés és a bankkozi
forrasok tilnyomo tobbsége éven tili futamidejd. Ez elsére ellentmondasban van azzal
a mar elhangzott allitassal, hogy a hitelintézetek bankkozi piacon elsédlegesen révid
forrashoz juthatnak. Felhivnam az érdekl6dé olvaso figyelmét, hogy a megjelolt szak-
irodalmak a bankkozi piacokat az jegybankokkal és a kapcsolt vallalkozasokkal kotott
tranzakciok nélkiil vizsgaltak, igy az allitds nem a teljes bankkozi forrasra, hanem a
korabban ,tisztitottnak” hivott bankkozi forrasra vonatkozik. A kiilfoldi tulajdont ban-
kok esetén jellemzdGen hosszu lejaratu forrast az anyabank biztosit, mig a hitelintézetek
bankkozi piacon forint forrast jellemzden révid lejaratra, likviditdsmenedzsment célbol
kapnak. Tovabba a mar emlitett, az MNB altal az NHP program keretében biztositott
forras sem tekinthetd rovid forrasnak, igy a fenti tablazatban a hosszabb lejarat esetén
a forrdsok magas aranya leginkabb a kapcsolt vallalkozasok és az MNB éltal nyujtott
forrasokkal magyarazhato. A 3 honapon beliili futamide;jii kihelyezések aranya (63.86%)
és az éven belilli futamidejd kihelyezések aranya (79.72%) kozotti kiilonbség a forras-
hoz képest mér jelentGsen nagyobb, ugyanakkor a kihelyezés oldali megoszléasokbol méar
jobban tiikrézédik az a tény, hogy a bankkozi piac alapvetGen likviditasmenedzsment
szerepet tolt be. Tekintettel arra, hogy a kapcsolt vallalkozasok és az MNB felé fennallo
kovetelésektdl és kotelezettségektsl megtisztitott kovetelések és kotelezettségek jelentds

része varakozasom szerint rovid lejarata és csak egy alacsony része hosszabb tavi, igy
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a tisztitott paraméterek (If és b) futamids szerinti megbontésahoz a fenti tablazatbol a
79.72%-20.28% aranyszamokat hasznaltam fel. Amennyiben tekintjiik a halozatelemzés
fejezetben kapott korabbi eredményeimet, ugy egyrészt azt kaptam, hogy 2012.01.01
—2015.12.31 kozott a fedezetlen bankkozi hitelek piacan darabszam alapon az iigyletek
tobb, mint 90%-a O/N és csak 1%-a 3 honapon tuli futamideji. Ugyanakkor volumen
alapon az is latszott, hogy habar hosszabb futamidg alatt kicsi a kotott tigyletek da-
rabszama, ugyanakkor volument tekintve ezen tligyletek jellemzGen magasak és vannak
koztiik kiemelkedGen magas volumentek. Ezt figyelembe véve, a tisztitott bankkozi ki-
helyezések és forrasok 79.72%-20.28% szerinti bontésa rovid és hosszu lejaratok szerint
volumen alapon realisnak tekinthets. Formalisan tehat a kovetkezSképp nyerem a tisz-
titott bankkozi kihelyezéseket és forrésokat, melyeket felhasznélok a késGbbiekben a
modellben: Vi =1,..., N-re

15 = 0797208 6s 1Y = (1—0.7972)i! (3.11)

Azaz a modellben a tisztitott bankkozi kihelyezés és forrds minden vizsgalt piaci sze-
replé esetén egyedi, ugyanakkor a kihelyezések és forrdsok megoszlasa révid és hosszi
lejaraton ugyanaz lesz minden hitelintézet esetén, mivel nyilvanosan egyetlen hitelinté-
zet esetén sem elérhets a valos megoszlas az MNB és a kapcesolt véallalkozésok nélkiil. Az
el6z6ek értelmében a Montagna és Kok (2016) cikkében kozolt, a hitelintézetek mérlegé-
nek eszkoz és forras oldalat leiro [3.1] és Osszefliggéseket kib&vitem annak érdekében,
hogy a késGbbiekben kockazattal sulyozott eszkozértéket megfelelen lehessen szamol-
ni. Az altalam szamszertsitett modellben a hitelintézetek mérlegének eszkozoldala a
kovetkezSképp irhato fel Vi =1,..., N-re:

a; =17 4 1P 10 IMNB s+ 0, (3.13)

azaz a bankkozi koveteléseket négyfelé bontottam (MNB-vel és kapesolt vallalkozésokkal
szembeni kovetelések, illetve rovid és hosszu lejaratu tisztitott hitelintézetekkel szembeni

kovetelések). Hasonloan a modositott forrasoldal a kovetkezsképp irhato fel:

a; = e; + b5 4+ b+ o+ bMVB 1 dy 4 (3.14)

A vizsgalt hitelintézetek mérlegének eszkoz- és forrasoldalan szerepls Gsszes tétel forrasa
és azok szamitasi modszertana a fentiek alapjan méar adott?™] A vizsgalt 19 piaci szerepls
t6kemegfelelésének szamitasahoz tekintsiik a Osszefiiggést.Montagna és Kok (2016))
modelljikben a tGkemegfelelés szamitasa soran a Osszefiiggés jobb oldalanak szam-

lalojaban a sajat t6két hasznalja fel, ugyanakkor a CRR 92. cikk (2) c) pontja alapjan

25Az o; és r; paraméterek a tobbi eszkoz- és forrasoldali tétel mérlegféosszegbdl torténd levonasaval
kaphato.
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a szavatold tokét kellene alkalmazni, amely nem allt a szerzéparos rendelkezésére. Mig
a sajat téke egy szamviteli fogalom, mely a sajat forrast hivatott mutatni egy adott
hitelintézet esetén, addig a szavatolo téke egy olyan vagyonelemet jelent, mely a hitel-
intézetet éré nem vart veszteségeket hivatott fedezni, valamint egy esetleges cséd vagy
felszamolas esetén a hitelezSk és befektetk kifizetésére fordithaté. A szavatold téke a
hitelintézet sajat t6kéjének és az alarendelt kdlesontSke osszege. Az el6zGekben emlitésre
keriilt, hogy a 19 vizsgalt hitelintézet nyilvanosségra hozatali dokumentumaibol egyér-
telmten kigytjthets volt a hitelintézetek szavatolo tékéje, igy a modell magyar adatokon
torténd szamszertsitése soran a[3.4] 6sszefiiggés jobb oldalan a hanyados szamlalojaban a
sajat t6ke helyett a szavatold t6két hasznaltam fel minden vizsgalt piaci szerepld esetén.
Tekintettel arra, hogy az altalam szamszerisitett modellben a hitelintézetek mérlegeé-
nek eszkozoldala médosult szerint, igy a [3.4] Osszefliggés a kovetkezGképp modosul
Vi=1,...,N-re:

SC;

ib,s7t,s ib,l7t,l ib,MNBiMNB ib,kv 1k M s o

i = (3.15)

ahol sc; i-edik hitelintézet szavatolo tékéje. Az alabbiakban sszefoglalom, hogy a mo-
dellben a|3.15| 6sszefliggés jobb oldalanak nevez&§jében a kockazattal silyozott eszkozér-
ték szamitasdhoz milyen kockazati sulyokat alkalmaztam. A hitelintézetekkel szembeni

kovetelések esetén alkalmazott kockazati sulyokat az alabbi felsorolas foglalja Gssze:

e a bankkozi kihelyezések a CRR alapjan intézményekkel szembeni kitettségi osz-
talyba sorolanddak és ennek megfelelGen a CRR 119-120. cikke alapjan a rovid
lejaratt bankkozi kitettségekhez (I°) a lehet legalacsonyabb w!™® = 20%-os koc-

kazati stulyt rendeltem

e a CRR 119-120. cikke alapjan a hosszi lejaratia bankkozi kitettségekhez (l?’l) kon-

(2
zervativ modon w.”' = 50%-os kockazati sﬁly rendeltem

e a kapcsolt véllalkozasokkal szembeni kivetelések (15) kapcsan azzal a feltételezés-
bR — 50%-0s kockézati stlyt

%

sel éltem, hogy a kihelyezés hosszu lejaratu, igy w

rendeltem hozzé

e az MNB-vel szembeni kivetelésekhez (IMVB) a CRR 114. cikk (4) alapjan w'>™N? =

0%-o0s kockézati silyt rendeltem.
Az értékpapirokhoz rendelendd kockazati silyok a bankkozi kihelyezésekhez képest mér
nem ennyire egyértelmtek, igy Gjabb adatgytjtést végeztem az altalam vizsgalt 19 hitel-
intézet vonatkozasdban. A hitelintézetek éves beszamolojanak kiegészité mellékletében
megtalalhaté az adott hitelintézet mérlegében kereskedési és befektetési céllal tartott
értékpapirfajtdk volumene. Ezen kiegészitd mellékleteket attekintve egyértelmten lat-

hato, hogy a vizsgalt piaci szerepl6k tilnyomorészt allampapirt tartanak mérlegiikben

26Montagna és Kok (2016) cikkiikben a hosszi lejarati kihelyezések esetén is 20%-os kockazati stlyt
alkalmazott.
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¢és minden més értékpapirfajta volumenben eltorpiil az allampapir melletﬂ. Montagna
¢s Kok (2016) adathidnyra hivatkozva tgy hatarozta meg a modelljében az értékpapi-
rokhoz tartozo kockazati sulyt, hogy egyetlen altalanos értékpapir tipust feltételezett,
amit tarthatnak a hitelintézetek mérlegiikben és ehhez egyetlen atlagos kockazati sulyt
rendelt. Az altalam vizsgalt piaci szerepl6k mérlegében a rendkiviil magas allampapir
alloméany miatt | Montagna és Kok (2016))-hoz hasonloan az altalam szamszertsitett mo-
dellben is egyetlen altaldnos értékpapirhoz hataroztam meg kockazati sulyt. Tekintettel
arra, hogy a mérlegfGosszeg csokkenésével, azaz a hitelintézetek méretének csokkené-
sével az allampapir alloméany aranya a teljes értékpapir allomény volumenéhez képest
novekszik, azaz a méret csokkenésével egyre kevésbé tartanak a hitelintézetek kocka-
zatos pénziigyi eszkozt mérlegiikben, a kockazati silyt a mérlegfGosszeg alapon TOPS
piaci szerepldﬁ adatai alapjan szamoltam ki. A TOPb5 piaci szerepls kapcsan kigytjtot-
tem a kiegészité mellékletekbdl a mérlegiikben kereskedési és befektetési céllal tartott
értékpapir tipusokat és volumeniiket, majd a kovetkezd kockazati stilyokat rendeltem

hozzajuk:

e allampapirok esetén a CRR 114. cikk (4) alapjan 0%-os kockazati silyt alkalmaz-

tam

e befektetési jegyek és részvények esetén a CRR 132. cikk (1) és a CRR 133. cikk
(2) alapjan 100%-os kockazati silyt alkalmaztam

e vallalati kotvények esetén a CRR 122. cikk (1) alapjan 50%-os kockazati stlyt

alkalmaztam

e a fent megjelolt értékpapir tipusokon kivil minden mas tételt a CRR 128. cikk (1)
pontjaval osszhangban kiemelkedSen magas kockazatu tételnek vettem és 150%-os

kockazati sulyt rendeltem hozzajuk.

A TOPS5 piaci szerepld esetén a fenti sulyok felhasznalasaval szamoltam egy érték-
papirportfolio szintd atlagos kockazati silyt mind az 5 szerepl6re, majd ezen 5 atlagos
kockézati sily atlagaként hataroztam meg a modellben az egyetlen értékpapirhoz tar-
toz6 kockazati silyt. A kapott érték w® = wj = 6.82% (j = 1,...,M & M = 1),
melynek rendkiviil alacsony voltat az indokolja, hogy a TOPSH piaci szerepld esetén az
allampapirok volumenének atlagos aranya a teljes értékpapir volumenhez képest 88%
volt, mely 0%-os kockézati sullyal keriilt figyelembe vételre. A fentiek alapjan most mar
minden paraméter@ adott a szerinti Osszefiiggés jobb oldalan szereplé hényados

nevezGjében talalhato kockazattal stlyozott eszkozérték szamitéasahoz.

27A kereskedési és befektetési céllal tartott értékpapirok kozott az allampapirok jellemzéen 90% vagy
afolotti volument képviseltek a mérlegben tartott Gsszes értékpapir volumenéhez képest.

280TP Bankcsoport, Kereskedelmi és Hitelbank-csoport, UniCredit csoport, Takarékszovetkezeti integ-
racio, és Erste Bank Hungary-csoport.

A w? sily a nyilvanossdgra hozatali dokumentumbol ismert teljes kockazattal stlyozott eszkozérték-
nek és a nevesitett eszkozoldali tételek kockazattal siilyozott eszkozértékei 6sszegének kiilonbségének
felhasznalédsaval méar konnyen meghatarozhato.
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A Osszefliggés szamszertisitésével egy adott bank tGkemegfelelési mutatdjat kap-
juk meg. Ennek a mutatonak a[3.5]6sszefliggés értelmében magasabbnak kell lennie, mint
a szabalyozo altal elvart minimalis teljes tGkemegfelelési mutatd (7). A modell szam-
szertisitése soran a CRR altal meghatarozott 8%-os minimalis t6kemegfelelési mutatot
vettem alapul, azaz 7 = 8%.

A bankkozi forrdsok meghbontasa MNB-vel, kapcsolt véllalkozasokkal és egyéb bank-
kozi piaci szereplSkkel szembeni kotelezettségekre a modellben a bankok &ltal teljesi-
tendd likviditasi kovetelményt megfogalmazo szabalyt is modositja. Montagna és
Kok (2016)) cikkében a likviditéasi kévetelmény azt mondja ki, hogy a hitelintézeteknek
a mérlegiikben legaldbb annyi készpénzt és készpénznek mindsiilé eszkozt kell tartani,
mint amennyi az altala gytjtott betétek és a rovid futamidejd bankkozi kdtelezettségek
osszegének [-szorosa. Tekintettel arra, hogy a kiilfoldi tulajdont leAnybankoknak jellem-
z8en az anyabank hosszabb lejaratra biztosit forrast, azt is jellemz&en devizaban, igy a
kapcsolt vallalkozasok felé fennalld kotelezettséget nem veszem figyelembe a likviditasi
kovetelmény szamitasaba. Hasonloan jarok el az MNB-vel szembeni bankkozi kotele-
zettség esetén, mivel az MNB &ltal nyujtott forrasok (lasd NHP) jellemz&en hosszabb
lejaratuak. Tovabbéa igaz az MNB korlatlan mértékben biztosit a hitelintézetek szaméra
atmeneti likviditast a kamatfolyosd tetején az egynapos lejaratu hitellel, ugyanakkor
normal piaci koriilmények kozott egy adott hitelintézet a bankkozi piacon maés hitel-
intézettdl olecsobb forint forrést tud beszerezni, igy az emlitett lehetGséggel csak végss
esetben ¢l az adott hitelintézet. A fentiek eredményeképp a [3.6] 6sszefiiggés helyett a

kovetkezot alkalmazom a modellezés soran Vi = 1,..., N-re:

ci > B(d; +by°), (3.16)

azaz csak a tisztitott, rovid lejaratti bankkozi kotelezettségeket veszem figyelembe a
fenti egyenl6tlenség jobb oldalanak szamitasa sordn. A Osszefiiggésben szerepls
paraméter altalam és Montagna és Kok (2016) altal alkalmazott értékét a fejezetben

1Ismertetem.

3.3.3. A modell dinamikaja

A tobbrétegti halozatok szerkezetének definialéasat, a bankkozi kihelyezések allokaciojat,
valamint a halézatokat alkoté bankok mérlegeinek eszkoz és forréas oldali tételeinek meg-
hatarozasat kdvetGen az igy kapott rendszert a modellben egy sokk éri. A rendszert érd
sokk hatasara pedig a modell szerepl6i a modell dinamikajanak megfelel6 valasz lépés-
éket tesznek. A szerzok a rendszert éré sokk utan tobb perioduson keresztiil vizsgaljak a
bankok altal adott valaszlépéseket és minden egyes vizsgalt peribduson beliil ugyanazon
események sorozata valosulhat meg. Az emlitett peribdusokban a kivetkezs események

torténhetnek meg:

1. A t-edik periodus elején, amennyiben egy adott ¢ bank altal hitelezett ; bank

cs6dot jelentett a (¢ — 1)-edik periédusban, tgy amennyiben j bank nem képes
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eleget tenni a kotelezettségeinek, az ¢ bank a t-edik peridodus elején a veszteséget
leirja, azaz a szavatold tékéje csokken a j-edik bank felé fennallo kitettséggel.

Ennek megfelelGen csokken a [3.19] szerinti t6kemegfelelési mutatoja.

2. Amennyiben az ¢ bank t6kemegfelelése a szabalyoz6i minimum érték ala esik a
partnerének csédje miatt elszenvedett veszteség kovetkeztében, gy elGszor eldonti,
hogy a rovid lejarati bankkozi kihelyezései hany szazalékat nem ajitja meg.

3. Ha az ¢ bank rovid lejarata bankkozi kihelyezésinek egy részét nem tjitja meg és
még igy sem képes teljesiteni a t6kemegfelelés elvart szintjét vagy a likviditasi ko-
vetelményt, vagy nem képes minden kotelezettségének eleget tenni, gy értékpapir
portfolivjanak egy részét értékesiti.

4. Ha az adott ¢ bank révid lejarati bankkozi kihelyezései megujitdsdnak elmaradasa
és akar a teljes értékpapir portfolivjanak értékesitése sem elég ahhoz, hogy kotele-
zettségeinek eleget tegyen vagy nem tud megfelelni a két szabalyozoi elvarasnak,
gy cs6dot jelent.

5. A t-edik peri6dusbol t+1-edik periédusba lépve pedig ismétlédik az 1-4 pontokban

felsorolt lépések mindaddig, mig Gjabb bank csédjére nem keriil sor.

A kovetkezGkben ismertetem, hogy a fenti felsorolés pontjai kapcsan milyen szabéaly-
rendszer alkalmazasaval dontik el a bankok, hogy a rovid lejarata bankkozi kihelyezéseik
mekkora hanyadat ne 0jitsak meg, illetve értékpapirportfoliojuk mekkora részét értéke-
sitsék egy adott periddusban, tovabbé ismertetem, hogy hol térek el a Montagna és Kok
(2016) altal alkalmazott szabalyrendszertol.

A fenti felsorolas mésodik pontja kapcsan egy adott i bank el@szor arrol dont, hogy
a rovid lejaratt bankkozi kihelyezéseinek hany szazalékat nem wjitja meg. A modellben
az indokolja, hogy elGszor a bankkozi kihelyezések megujitasarol dontenek a bankok,
majd csak azt kdvetGen az értékpapirok eladésarol, hogy a bankkozi kihelyezéseket nem
megujitani olcsobb, mint értékesiteni az értékpapirjaikat tekintettel arra, hogy a nagy
volument értékesités miatt csokkenhet az adott értékpapir piaci dra. Ennek megfelelGen
pedig a mérlegében tartott fennmarado6 értékpapir allomény értéke is csokken. A révid
lejaratt bankkozi kihelyezés volumenét, melyet nem 4jit meg az adott ¢ bank, két belsé

sziikséglet hatarozza meg:

e partnerének cs6djéhez kothets veszteség miatt az ¢ bank tGkemegfelelési mutatoja
(3.15)) a szabalyoz6i minimum al& csokken, igy annak korrigalasa céljabol nem
djitja meg bankkozi kihelyezéseinek egy részét

e az i bankot rovid lejaraton hitelezd mas bankok nem 1jitjak meg ¢ bank felé kihe-
lyezéseiket, igy ¢ bank kényszertiség okan nem tjitja meg a sajat kihelyezései egy
részét annak érdekében, hogy egyrészt teljesitse a likviditasi kovetelményt

mésrészt eleget tegyen a rovid lejarati kotelezettségeinek.

Egy adott 7 bank az eddigiek alapjan akkor nem teljesiti a likviditasi kovetelményét,

ha B(d; +b.°) — ¢; > 0. Mivel Montagna és Kok (2016) nem tett kiilonbséget cikkiikben
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a kapcsolt vallalkozasok, a kozponti bank és egyéb bankkozi piaci szereplék fennalld
bankkozi kihelyezések kozott, igy némileg eltérek az altaluk meghatéarozott viselkedési
szabalyoktol. A kovetkezGkben részletesen bemutatom, hogy a viselkedési szabélyokat
miként modositottam az eredeti tanulméanyhoz képest tekintettel arra, hogy a kapcsolt
vallalkozasok és a kozponti bank felé fennéllo kihelyezéseket és a téliik kapott forrast
megfelelGen vegyem figyelembe a modellezés soran. Tekintettel arra, hogy a kiilfoldi tu-
lajdonu leanybankok az anyabankok felé jellemzGen devizaban helyeznek ki, mely még ha
rovid lejaratu is és nem 1jitanak meg, gy azt jellemzden egy FX-swap tigylet spot laban
forintra kell valtani, melynek szintén van koltsége és nem utolsd sorban ezen koltségek
jelent@sen emelkedhetnek egy valsag soran (Pales et al. (2010)). Emiatt a rovid leja-
ratt, kapcsolt vallalkozasok felé torténd kihelyezések megujitasanak elmaradasat, mint
lehetGséget a likviditasi mutato javitasa céljabol nem veszem figyelembe. Az MNB-vel
szembeni kovetelések kapcesan ugyanakkor mar emlitésre keriilt az adatok forrasat meg-
jelols fejezetben, hogy azok jellemz&en a harom hénapos futamidejii MNB-betétekhez
és az ugynevezett preferencialis betétekhez kdthetGek. A harom hénapos betéteket 2018
negyedik negyedévében vezette ki az MNB, igy a modell adatainak vonatkozasi ide-
jét (2018.12.31) tekintve, valamint azt, hogy a preferencialis betét egynapos (O/N),
tovabba a bankok a preferenciélis betéten kiviil egynapos lejaratu jegybanki betétben
helyezhetnek el likviditastobbletet, igy az MNB-vel szembeni kdveteléseket mindenképp
figyelembe kell venni a modellben a piaci szerepl6k dontési mechanizmusaban, mivel
azok jellemzGen rovid futamidejiek. Ugyanakkor az a feltételezés nem életszerd, hogy
egy piaci szereplS csédje esetén a tobbi szerepld el6szor az MNB felé torténd kihelyezé-
seit nem ujitja meg és csak ezt kovetGen dont arrdl, hogy a rovid bankkozi kihelyezései
mekkora részét hivja vissza tekintettel arra, hogy egy cs6desemény esetén a piaci bi-
zalom jelentGsen csokken a partnerek felé. Azaz egy piaci szerepld esetében biztosan
nem a jegybanki kihelyezések lesznek az els6k, amit nem 4jit meg egy adott hitelintézet.
Emiatt a likviditasi kvetelmény szamitasaba nem épitem be azt, hogy a piaci szerepl6k
képesek az MNB-vel szembeni koveteléseiket nem megijitani és az igy befolyt volumen-
nel novelni likviditasukat. Ugyanakkor az MNB-vel szembeni kihelyezések akkor kapnak
szerepet a szédmitasaim soran, amikor egy adott szerepld csédot jelent és ekkor rovid,
valamint hosszi kotelezettségeinek teljesitésére felhasznalhatjak az MNB-vel szembeni
kitettségeket is. Az el6z6eknek megfelelgen egy adott ¢ (i = 1,..., N) bank esetén a lik-
viditasi kovetelmény teljesitéséhez az alabbi moédon szamithato, hogy legalabb mekkora

volument kell rovid lejarata bankkozi kihelyezéseibdl felhalmozni megijitas helyett:

v = min{l;*s max(0; 5(d; + ;) — ci]} (3.17)

Azaz amennyiben egy adott bank a likviditasi kévetelményét teljesiti, dgy yﬁiq = 0,
egyéb esetben 3" € (0;1°]. Az, hogy egy adott i bank mennyi rovid lejarata bankkozi
kihelyezést nem fog megijitani annak érdekében, hogy teljesitse a[3.15|szerinti minimé-
lis t6kemegfelelési mutatod kritériumot, hasonldéan szamithatd. A kapcesolt vallalkozasok

felé fennall6 bankkozi koveteléseket a mar emlitettek miatt itt sem veszem figyelembe.
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Az MNB felé torténs kihelyezéseket, ahogy az méar emlitésre keriilt, 0%-os kockéazati
sallyal kell figyelembe venni a kockazattal stulyozott eszkozérték szamitésa sorén, igy ha
a t6kemegfelelés javitdsa a cél, akkor ezek megujitasanak elmaradasa nem javit a bank
tGkehelyzetén. Ennek megfelelGen az altalam szamszertisitett modellben, amennyiben
egy adott bank a tGkemegfelelésén kivan javitani, ugy kizarélag a rovid lejarati, tisz-
titott bankkozi kihelyezéseik (I0°, 4 = 1,..., N) meriilnek fel, melyek megujitasanak
elmaradasa javithat a t6kehelyzeten. Ennek megfelelGen a kivetkezs 6sszefiiggés mutat-
ja meg, hogy mekkora volument kell rovid lejarata tisztitott bankkozi kihelyezéseibdl

felhalmozni megujitas helyett egy adott i banknak (i = 1,..., N):

Yi —Y; ;max — bs

bt M _ ibsat, li
cap _ nin (lwzs liq. <o~ Fw; " (1Y) + 3250 wikigpy + wio) + 7w, (17 — y;'7) — Sc>>

(3.18)
Azaz amennyiben a fenti 6sszefiiggés hanyadosanak szamlalojaban az érték negativ, gy

cap

a szavatold téke fedezi a tékekovetelményt és igy vy

7 = 0. Amennyiben a szavatolo

t6ke nem fedezi a tékekovetelményt, tgy a fennmarad6é nem fedezett tékekovetelmény
alapjan megkaphaté a nem megujitand6 révid lejaratt bankkozi kihelyezés volumene
felhasznalva, hogy a t6kekovetelmény megegyezik a kitettség kockazati sullyal vett szor-
zatanak 8%-aval. Ekkor 3™ € (0;1"° — y/")]. Ennek megfeleléen az adott i banknak
yi = Y + y volument révid lejarati bankkozi kihelyezést nem kellene megujitania
ahhoz, hogy mindkét kovetelményt teljesitse. Tekintettel arra, hogy a modellben a ban-
kok szimultdn dontenek a rovid lejaratt bankkozi kihelyezéseik megujitéasarol, valamint
a modellben a teljes révid lejaratt bankkozi kihelyezéseik szazalékaban hatarozzak meg,

hogy mekkora volument nem tjitanak meg, igy a kdvetkezs egyenletet kell megoldanunk:

£+ 1% = minfy + max(f7 X" — 75 0); 18], (3.19)

ahol f = (f1, fa,-- -, fn), [i €[0,1] Vi =1,..., N egy vektor, melynek i-edik eleme meg-
mutatja, hogy az i-edik bank révid lejaratt bankkoézi kihelyezéseinek hany szazalékat
nem tjitja meg. Ennek megfelelen 1* = (19°,15°, ... 1% is egy vektor, melynek i-edik

eleme az i-edik bank teljes révid lejaratt bankkézi kihelyezését jeloli. Tovabba ¢/ =

(8

s Cn

egy vektor, melynek i-edik eleme megegyezik az i-edik bank likvidita-
si kovetelmények teljesitéséhez sziikséges készpénz allomanyat és készpénznek mindsiilé
eszkozeit meghalado résszel, azaz Vi = 1,..., N-re & = max(c; — B(d; + b°);0). A
Osszefiiggésben X ¥ a bankok révid lejaratu tisztitott bankkozi kihelyezéseik al-
kotta halozat éleinek stlyait tartalmazé matrix, ahogy azt korabban definialtam. Ennek
megfeleléen fTX?% egy olyan vektort eredményez, melynek i-edik eleme megmutatja,
hogy az i-edik bank szaméra a révid lejarati bankkdzi piacon a partnerei mennyi forréast
nem fognak megujitani. A alapjan a bankok partnereik felé fennéllo kotelezettségei-
ket elGszor a likviditasi kovetelmény feletti készpénzallomanybol teljesitik. Amennyiben
az nem elégséges, gy a likviditési és t6kemegfelelési kovetelményeik teljesitéséhez a ro-
vid lejarati bankkozi piacon nem megujitott kihelyezéseiken feliil tovabbi kihelyezéseket
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nem tujitanak meg, hogy a kotelezettségeiknek is eleget tudjanak tenni.

Amennyiben a megoldasaval megkaptuk, hogy egy adott periodusban a modell-
ben szerepl(’S bankok sajét rovid lejératfl bankkozi kihelyezéseik hémy szazalékat nem
kemegfelelési kovetelményeik vagy kotelezettsegelk teljesitésére a bankkozi kihelyezéseik
megujitasdnak elmaradéasa ellenére sem. Fzen bankok az adott periodusban donthetnek
ugy, hogy értékesitik az értékpapirportfoliojukban talédlhato értékpapirok egy részét,
mely altal egyrészt csokken a kockézattal stulyozott eszkozértékiik, masrészt az értéke-
sitésbal befolyd dsszeg javitja a likviditasukat. Jelolje Z € RM*M azt a métrixot, mely
esetén Z;; > 0 megmutatja, hogy az i-edik banknak a j-edik értékpapirbol mennyit
kell értékesitenie sziikségleteinek kielégitése céljabol. A Z métrix meghatarozasahoz a

kovetkezd egyenletrendszert kell megoldani:

v =min(w; I"v + ¢ + Zp), (3.20)

ahol a fenti 6sszefiiggésben II egy matrix, melynek II;; eleme megmutatja, hogy az i-edik
banknak mekkora a relativ kotelezettsége j bankkal szemben az 6sszes bankkal szembeni

kotelezettségéhez képest, formalisan:

. — ijifj
T N y2 o
Zj:l ijf]

A kotelezettség abbol fakad, hogy az i bank felé rovid lejaratit bankkozi kihelyezéseik

(3.21)

egy részét més bankok nem ujitjak meg. A Osszefiiggésben tovabba w vektor a
modellben szereplé bankok Gsszes kotelezettségét mutatja, mely a nem megujitott révid
lejaratt bankkozi kihelyezések miatt all fenn, azaz az i-edik bank Osszes kotelezettsége

megadhato a kovetkezé modon:

w = ZX“ (3.22)

A p vektor pedig az értékpapirok piaci ardnak vektora, mely kapcsan a oOsszeflig-
gés ismertetése soran emlitésre keriilt, hogy az a modellben endogén médon adott. A
kérdéses pénziigyi eszkozok arfolyamainak alakulasa a kovetkezs Osszefiiggéssel irhatod

le:

N
o SV s
Oé] ZZ 1] } ’ (323)

=Y xex

b e { S kij
ahol a kj; az i-edik bank altal a j-edik pénziigyi eszkozbdl a piacon értékesitett mennyi-
séget jeloli, mig az o; > 0 konstans az adott pénziigyi eszkdz piacanak mélységét jeloli. A
modellben az «; a piac azon képességének mérdszama, mely megmutatja, hogy mennyi
értékpapir értékesithetd anélkiil, hogy az adott j-edik értékpapir piaci dra nem val-

tozzon. Normaél piaci koériilmények koézott minél kevesebb tranzakcié jellemzi egy adott
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értékpapir piacat, az adott értékpapirbol annél kisebb volument hirtelen értékesités is
befolyasolhatja annak piaci arat. Az értékpapirok kezdeti arat Montagna és Kok (2016)
egységnyinek vette modelljében, azaz p? =1,Vj=1,..., M. Szamitédsaim soran, hason-
l6an az emlitett szerz6khoz, az értékpapirok kezdeti piaci arat egységnyinek vettem.
Visszatérve a [3.20] Osszefiiggéshez, az abban szerepld v az tgynevezett kliring vek-
toi’"] (Eisenberg és Noe (2001)) alapjén). A v vektor i-edik eleme azt fogja megmutatni,
hogy az i-edik bank az Osszes kotelezettségébdl a t-edik perivdus végére, a révid lejara-
tu bankkdézi kihelyezései megujitasanak elmaradésa és értékpapirjainak értékesitése utan
mennyit teljesit. Ha egy adott bank valamely kotelezettségét nem képes teljes mértékben
teljesiteni vagy az Osszes kotelezettségének teljesitése utan a likviditasi vagy tékemeg-
felelési szabalyoknak nem felel meg, tgy cs6dot jelent és a cs6dje utdn a t + 1-edik
peribdusban partnerei leirjak a veszteségiiket a szavatold t6kéjiikbdl. Itt emliteném meg
a v kliring vektor szakirodalombeli szerepét. Szamos tanulmény vizsgalt olyan pénziigyi
hélozatokat, ahol az dgenseknek van induldé pénzkészlete és minden szerepls tartozhat
minden szereplének, igy a szereplék eszkozei az induld pénzkészletbdl és a tobbiektsl
kapott fizetésekbdl allnak. |[Eisenberg és Noe (2001) megmutatta, hogy a korbetarto-
zasok jellemezte pénziigyi halozatokban mindig 1étezik olyan kliring vektor, amelynek
elemei megegyeznek a modellben szerepl6k Osszes kotelezettsége és a kotelezettségeik
teljesitéséhez rendelkezésre allo pénziigyi eszkozok koziil a kisebb értékkel. Azaz ezen
kliring vektorok megmutatjak, hogy korbetartozasok esetén a modell szereplsi kotele-
zettségeiket teljes mértékben vissza tudjak-e fizetni, illetve amennyiben nem, ugy akkor
a teljes kotelezettséghdl mennyit képesek teljesiteni. A szerzék tovabba megmutattak,
hogy néhany enyhébb megkotés mellett a kliring vektor egyértelmii is. Felmertilhet a kér-
dés, hogy amennyiben egy adott bank nem tud minden kételezettségének eleget tenni,
gy a teljes kotelezettségét nem fedezd Osszes pénzeszkoze hogyan oszlik meg a part-
nerei kozott. Eisenberg és Noe (2001) alapjan a kliring vektor megfelel a csédtorvény
aranyossagi feltételének. Azaz a cs6dot jelents szerepld Osszes rendelkezésre allo pénz-
eszkOze a tartozasai aranyaban keriil szétosztasra hitelez6i kozott. Ha tekintjiik a [3.20)
Osszefiiggést, az aranyos cs6dszabaly a I17v tag szerint jelenik meg: minden bank a ren-
delkezésére allo pénzeszkozokbdl aranyosan teljesiti kotelezettségeit. Ennek megfelelGen
a modellben, ha egy adott bank a révid lejarattt bankkdzi kihelyezései egy részét nem
tjitja meg, tgy minden partnertsl kihelyezéseinek ugyanazt a szézalékat (f;) koveteli
vissza, és partnerei a feléjiik fennallo kotelezettségeket a rendelkezésiikre allo pénzesz-
kozok segitségével kotelezettségeik aranyaban teljesitik. Tovabba a [3.20] 6sszefiiggésben
v megfelel a kliring vektor definici6janak, hiszen az Osszefiiggés jobb oldalan a mini-
mum fliggvény egyik paramétere a teljes kotelezettsége, a masik pedig a rendelkezésére
allo Osszes eszkoz, amivel eleget tehet a kotelezettségének. Ez utobbi pedig megegye-
zik a partnerei altal teljesitett kotelezettségek, a rendelkezésére allo készpénz, valamint
az értékpapirjainak értékesitésébdl szarmazd bevétel Gsszegével. Az aranyos csGdsza-

balyok, illetve annak karakterizacioja kapcsan az érdekl6dd olvaséd figyelmébe ajanlom

30Clearing Vector
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Csoka (2017)), valamint |Csoka és Kondor (2020) cikkeit, melyek koziil az el6bbi az ara-
nyos cs6dszabély egyik karakterizacidjanak bemutatasa mellett olyan tulajdonsagait is
vizsgalja, mint a felsGkorlat-jelleg, a korlatolt felelGsség, a hitelez6k els6bbsége, a par-
tatlansag, a folytonossag és a manipulalhatatlansag, mig az utobbi a csédszabalyok
szakirodalmat, a legfontosabb definiciokat és eredményeket tekinti at. A téma irant ér-
deklsds olvaso figyelmébe ajanlom tovabba Csoka és Herings (2018)) cikkét, melyben a
szerz6k a szakirodalomban gyakran alkalmazott centralizalt kliring folyamatok helyett
decentralizalt folyamatokat mutatnak be. A pénziigyi hal6zatokban az aranyossig elvé-
nek axiomatizalasa kapcsan pedig |Csoka és Herings (2020)) cikkét ajanlom az érdekl6ds
olvaso figyelmébe.

A Osszefiiggésbdl mar csak a Z matrix meghatarozasat nem ismertettem. A 7
matrix harom komponens Gsszegeként all el6, ahol az egyes komponenseket a likviditasi
és t6kemegfelelési kovetelményeknek valo megfelelés, valamint a partnereik felé fennallo
kotelezettségeik teljesitése hatarozza meg. Tegyiik fel, hogy csak egyetlen értékpapirt
tarthatnak a modellben szereplé bankok a mérlegiikben. Ebben az esetben a Z mat-
rix vektor formaban adhaté6 meg, tovabba hasonléan a k£ matrix is vektorként jelenik
meg. A bankok partnereik felé fennallo kotelezettségeik teljesitése miatt értékesitendd

értékpapirjaik szama a kovetkezd Osszefliggés segitségével kaphaté meg:

. —e—TI7
7™ = min <maX (0; u) ;k‘) (3.24)

p
Hasonl6éan bankok altal értékesitendd értékpapirjaik szamat likviditasi kdvetelményiik
teljesitése érdekében a kovetkez6 modon kaphatjuk meg:
P (maxm; Bld+H —w) =) k)
p
A osszefiiggés kapcesan megjegyzem, hogy a|Montagna és Kok (2016) cikkében kozolt

Osszefliggéshez képest eltérek. Amennyiben egy adott bank minden kotelezettségének ele-

(3.25)

get tesz, ugy csokkenni fog a rovid lejaratia bankkozi forrasa is b — w szintre. A kisebb
bankkozi forras pedig kisebb likviditasi kovetelménnyel jar. Montagna és Kok (2016])
cikkiikben a révid lejarati bankkozi forras csokkenését nem vette ﬁgyelembeEf], melyet
korrigaltam. Tovabba amennyiben a bankok nem teljesitik a t6kemegfelelési kovetelmé-
nyiiket, gy értékpapirok eladésaval csokkenthetik a kockézattal silyozott kitettségérté-
kiiket. Ennek megfelelGen az értékesitendd értékpapirok széma a kdvetkezsképp adhato

meg: se ' '

- - (wzb,llt,l + wlb,kvlkv + ’LUOO)

Z°P = k — max | 0; L (3.26)
wp

A osszefiiggés kapcsan a Montagna és Kok (2016) altal alkalmazott Osszefliggés-

t6l jelentGs mértékben eltértem, mivel az eredeti Osszefiiggésben nem lett megfelelGen

31Azaz a osszefiiggésben nem keriilt levonasra w.
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kezelve az eladott értékpapirok utani tékekovetelmény csokkenéd™| A fenti dsszefiiggés
hényadosanak szamlaloja azon értékpapirok kockazattal silyozott eszkozértékét adja
meg, melyekre a szavatold t6ke még képes fedezetet nyujtani. Az értékesitendd érték-
papirok szama (Z°?) pedig a portfolioban 1évs értékpapirok szaménak (k), valamint
az el6zbleg meghatarozott kockazattal stulyozott kitettség értékbdl visszaszamolt érték-
papir darabszamnak a kiilonbségeként adodik. A Osszefiiggés kapcsan kiemelendd,
hogy értékpapir értékesitésre akkor keriil sor a modellben, ha a rovid lejarata bank-
kozi kihelyezések megijitasanak elmaradasa utan felhalmozott pénziigyi eszk6zok nem
elégségesek a kotelezettségek és a szabalyozoi kovetelmények teljesitéséhez. Emiatt ha
értékpapir értékesitésre keriil sor, ugy lf’s =0,2=1,...,N, igy a Osszefiiggésben
szereplé hanyados szamlalojaban nem kell vele szamolni. A bankok altal értékesitendd
értékpapirok az Osszes fenti szempontot figyelembe véve a kovetkez6képp hatarozhatoak

meg:

7 = min(k; max(Z%® + 7"; 7°r)) (3.27)

A fenti Osszefliggések arra az esetre vonatkoznak, amikor egyetlen értékpapir lehet a
bankok mérlegében. Tobb értékpapir esetére tgy altalanosithatéak a fentiek, hogy a
bankok elGszor az értékpapirportfoliojukbol az elsd tipusi értékpapirt értékesitik, majd
amennyiben az 0sszes elsG tipust értékpapir értékesitése nem bizonyul elégségesnek, tgy
a masodik tipusu értékpapirt kezdik értékesiteni. Ha az 6sszes mésodik tipusu értékesité-
se sem elégséges, ugy a harmadik tipusuval folytatjak és igy tovabb. Megjegyzem, hogy
mind Montagna és Kok (2016)) cikkében, mind a jelen elemzés soran az el6zéekben em-
litett értékpapir értékesitési stratégia lett alkalmazva, ugyanakkor természetesen sokkal
életszertibb lenne a tobb értékpapirbdl torténd részleges (optimalis) értékesités. Az ok,
amiért az egyszertibb stratégiat kovették az eredeti szerzdk és jelen elemzés is az, hogy
sem Montagna és Kok (2016), sem a részemre nem 4llt rendelkezésre a vizsgalt bankok
értékpapirportfoliojat alkoto értékpapirok teljes listaja, illetve azok sulya a portfolion
beliil. Ennek megfelel6en mind az eredeti szerzék, mind a jelen elemzés a modellezés
soran egyetlen altalanos értékpapir tipust feltételez, melyhez egy altalanos kockazati
stly tartozik. Igy amikor tobb értékpapirt feltételez a szamitasok soran Montagna és
Kok (2016) vagy jelen elemzés, ugy az egyes értékpapirokhoz ugyanaz a kockazati sily
és ugyanaz a piaci mélység (a;) tartozik, azaz lényegében mindegy, hogy melyik papir
értékesitése torténik meg elészor. Jelen esetben az ,egyszeri” és a részleges (optimalis)
értékesitési stratégia kozotti kiilonbség a modellben egyetlen helyen jelenik meg és ez
az értékpapirok piaci arai csokkenésének mértéke. Amennyiben az ,egyszerti” stratégiat
alkalmazzuk, gy kevesebb értékpapir keriil értékesitésre nagyobb volumenben, igy azok
piaci ara a [3.23] 6sszefliggés alapjan erdteljesebben esik, mint amennyiben a részleges

értékesitési stratégiat kovetjiik. Ez pedig azt jelenti, hogy az atfeds értékpapirportfo-

32Montagna és Kok (2016) a kockéazattal stlyozott eszkdzérték szamitésa soran nem vette figyelembe az
egyéb eszkozoket (w°o), illetve az értékpapirok kockazattal silyozott eszkozértéke hibasan szerepelt
az eredeti Osszefliggés hanyadosaban.
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liok szerinti rétegben a fertézés az ,egyszert” stratégia esetén az erdsebb, hisz az tud
nagyobb veszteséget okozni mas piaci szereplé szaméra, igy jelen esetben az ,egyszerd”
stratégia alkalmazasa a konzervativabb megkozelités. A részleges (optimalis) értékesi-
tés kérdéskore kapcesan az érdeklsds olvaso figyelmébe ajanlom (Csoka és Hevér (2018))
cikkét.

A Kkliring vektor kiszamitasa utan mar eldénthetd, hogy az adott periodusban melyik
bank nem képes eleget tenni a kotelezettségeinek vagy a likviditasi kovetelménynek, il-
letve a tGkemegfelelési mutatojat nem képes a szabalyozoi minimum felett tartani. Ekkor
az adott bank a modellben az emlitetteknek megfelelGen cs6dot jelent és a partnereik,
melyek hosszu vagy rovid lejaraton finansziroztak a cs6dot jelentett bankot, az esetleges
veszteségeiket, amennyiben nem tud maradéktalanul eleget tenni kotelezettségeinek a
cs6dot jelents bank, tgy leirjak, mely csokkenti a szavatolo tékéjiiket. Megjegyzem, hogy
a modell az esetleges megtériiléseket nem kezeli, azaz elképzelhets a valdésagban, hogy a
cs6dot jelentett bank egy hosszu lejaratu kihelyezésébdl egy, a cs6dot jelentett bankot
rovid lejaraton hitelezd bank veszteségei valamelyest megtériilhetnek. Ugyanakkor ezen
megtériilések semmiképp nem rovid idGtavon beliil valosulnak meg, tovabbé jellemz&en
a veszteséget elkonyvelSk kartalanitdsa meghatarozott a sorrend szerint torténik, igy az

esetleges megtériilések modellen beliil valo kezelése nem része a vizsgalatnak.

3.3.4. A bankkozi kihelyezések allokacidja

A modellben szereplé bankok mérlegszerkezetének, valamint egy sokk esetén a bankok
altal kovetett viselkedési szabélyok bemutatasa utan a rovid és hosszu lejaratit bankkozi
kihelyezésekhez kapcsolodd halozatok szimulacios modszertanat fogom ismertetni. Ezt
kévetGen bemutatom a rovid és hosszi lejarati bankkozi kihelyezések allokaciojanak
modszertanat, illetve az atfedd értékpapirportfoliok szerinti harmadik réteg kialakitasa
soréan kovetett elveket.

Ahogy az mar emlitésre keriilt a korabbi fejezetekben, a Montagna és Kok (2016)
altal emlitettekhez hasonléan nem rendelkezem egyedi adatokkal az altalam vizsgalt 19
hitelintézet kozotti bilateralis kitettségek vonatkozésaban, igy a szerzépéaroshoz hason-
l6an a rovid és hosszu lejarata bankkozi kitettségek alkotta hélézatokat szimulacioval
allitottam el a modellben. Montagna és Kok (2016) a két halozat szimulaciojahoz egy-
egy valoszintiségi métrixot hasznalt fel, melyek adott eleme megadja, hogy az i-edik
banknak mekkora val6szintiséggel van rovid vagy hosszu lejaraton bankkozi kihelyezé-
se a j-edik banknal. Ezen valoszintiségi méatrixokat a szerzék az FEuropai Bankhatosag
(EBA) altal publikalt, az EU nagybankjain végzett stressz teszt eredményeit bemutato
dokumentum adatai alapjan allitottak ossze.

Tekintettel arra, hogy méretébdl adoddan a magyar bankol{igl koziil kizardlag az OTP
Bank Nyrt. vett részt az EU szint( stressz tesztben, igy a Montagna és Kok (2016) altal

33 A kiilfoldi tulajdont leanybankok az anyabankjukon keresztiil, kozvetett médon jelennek meg az EU
szint{ stressz tesztben.
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hasznalt forras hasonlé valoszintiségi méatrixok elGéllitdsara az esetemben nem alkal-
mazhato. A révid és hosszu lejarata bankkozi kihelyezéseket reprezentald rétegek héa-
lozatainak szimulalasahoz sziikséges valoszintiségi matrixok elGallitasi modszertananak

kidolgozasa el6tt a kovetkezd alapelveket vettem figyelembe:

1. a pénziigyi piaci halézatok jellemzben skédlafliggetlenek, azaz a véletlen haloza-
tokhoz képest joval nagyobb szamossagban fordulnak el magas fokszamu, ,,hub”
funkciot betdlts, valamint alacsony fokszami cstucsok ezen halozatokban, mint

amennyit a véletlen modell magyarazni tud (Fricke és Lux (2015), Fukker (2017))

2. a pénziigyi halozatok jellemzGen diszasszortativak, azaz a magas fokszamd, ,hub”
funkciot betolts csticsok szivesebben kapesolodnak az alacsony fokszami pontok-

hoz (Leon et al. (2018]))

3. a bankkozi piacon hosszabb lejaraton kevesebb piaci szereplé alkotja a halézatot
a rovid lejarathoz képest, tovabba a hosszabb lejarat esetén kevesebb a kapcsolat
az egyes piaci szerepl6k kozott, azaz a hélozatok kevésbé stirtiek a rovid lejarathoz
képest (Lubloy (2004), Berlinger et al. (2011))).

~t, o . o
Jelélje a tovabbiakban ;= = 129/ 2N 1Y az i-edik bank rovid lejarati bank-
kozi kihelyezéseinek az Osszes rovid lejaratu kihelyezéshez viszonyitott aranyat, mig
At7l . . . . . .. .

I, = lf’l / ZZNZI lf’l az 1-edik bank hosszi lejarati kihelyezéseinek az Gsszes hosszua leja-

L 1. , . , , , , . qeq. TS t.s N t,s . .
rati kihelyezéshez viszonyitott aranyat. Hasonloan jelolje b; = b7/ > .1 b;° az i-edik

bank rovid lejaratii bankkozi forrasainak az Osszes rovid lejaratt bankkozi forrashoz vi-
N ]
b;

~t,] . . , , .
szonyitott ardnyat, mig b; = bﬁ’l /> .-y b az i-edik bank hosszu lejarata forrasainak

az Osszes hosszu lejarata forrashoz viszonyitott aranyat. Jelolje

=7« (3.28)
I =15 % b, (3.29)

ahol * diadikus szorzatot jelent, azaz I'" € RN*N és I'* € RV*N matrixok. Ekkor T ;
az i-edik bank hosszu lejarata relativ bankkozi kihelyezésének, valamint a j-edik bank
hosszti lejérati relativ bankkozi forrasdnak a szorzataként ll el6. A I';; hasonldé mo-
don értelmezhets. A kérdéses méatrixok elemei tehat annéal nagyobbak, minél nagyobb
salyu szereplé az i-edik bank a bankkdzi piacon kihelyezés, illetve a j-edik bank felvét
szempontbol. Ezen matrixok képesek megragadni az altalam megfogalmazott alapelvek

koziil a mésodikat, mivel

e azt varjuk, hogy minél kisebb két szereplé a bankkozi piacon kihelyezés és felvét
szempontbol, azok annal kisebb valdszintiséggel kapcsolodjanak egymaéashoz
e hasonléan az el6z6hoz, minél nagyobb két szereplé a bankkozi piacon, annal na-

gyobb valdszintiséggel van kapcsolat koztiik

e cgy kisebb szerepld nagyobb valdszintiséggel helyez ki nagyobb piaci szerepléhoz
és forditva, nagyobb piaci szereplé nagyobb valoszintiséggel helyez ki kisebb sze-

repléhoz.
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Ugyanakkor I' és I'* nem valészintiségi matrixok, igy azokat a kovetkezd transzfor-

mécioval alakitom &t valoszintiségi matrixokka:

l . . e hi — emin(I") b i .
Pmin + (pmax - pm'm) 6max(Fl) _ emin(Fl) ) nat 7é J (330)

0, hai=j

L
Py=

A fenti 6sszefiiggésben Pil’ ; a hosszi lejarathoz tartoz6 valészintségi métrix, mely adott
eleme megmutatja, hogy az i-edik bank mekkora valoszintiséggel helyez ki hosszu tavon
j-edik bankba a bankkozi piacon. Ez a valészintiség 0, amennyiben ¢ = 7, ezzel elkeriilve,
hogy egy adott bank onmagéihoz helyezzen ki és igy hurokéleket sem fog tartalmazni
a szimulalt halozat. Ha ¢ # j, 4gy Pz-{j € [plin, Plias), mely érték alapvetGen a Féyj
értektol fiigg. A fenti dsszefiiggésben linedrisan osztom szét pl . és pl  kozdtt az egyes
kihelyezési valoszintiségeket, ugyanakkor a lineéris szétosztas nem a F; ; értékek, hanem

azok exponencialis transzforméltja mentén torténik, mivel

e egyrészt a kisebb piaci szerepl6khoz az exponencialis transzformécié miatt kisebb

valoszintiséget tudok rendelni a [p!,,., p!. ..] intervallumban, mint a transzforma-
ci6 nélkiil, ezéltal biztositva, hogy kisebb szerepl6k kozott még kevésbé legyen
kapcsolat

e masrészt a nagyobb piaci szerepl6khoz az exponencidlis transzformacié miatt na-

[

L iy Phae) intervallumban, mint a transz-

gyobb valoszintiséget tudok rendelni a [p
formécio nélkiil, biztositva ezzel, hogy a nagyobb szerepl6k kozott még inkabb

legyen kapcsolat.

Hasonléan a hosszi lejarathoz, a rovid lejarat esetén a kovetkezSképp kaptam meg

a valoszintiségi matrixot:
S +( ] s ) erf’j - emin(FS) h . 7§ .
, —ps , , ha i
Ps. = Dnin Draz Prin emax(Fs) o emm(rs) J (331)

i)j

0, hat=7

A kovetkezd tablazat 6sszefoglaléan bemutatja, hogy a két réteg esetén milyen minimalis

és maximalis valoszintiségeket alkalmaztam a |3.30| és Osszefiiggésekben.

Paraméter Hosszui lejarat Rovid lejarat
DPmaz 0.6 0.7

3.3. tablazat. Az alkalmazott minimalis és maximalis valoszintiségek a két réteg
halézatdnak szimuldlasdhoz

A [B.3|tablazatban a kisebb minimalis valoszintiség hosszu lejarat esetén azt biztosit-
ja, hogy hosszabb lejaraton a kisebb szereplk kozott még kevésbé legyen kapcsolat. A
magasabb maximalis valoszintiség rovid lejarat esetén pedig azt biztositja, hogy a hosszu

lejarathoz képest tobb magasabb fokszamu, ,hub” funkciot betoltd csics jelenjen meg
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a generalt halozatokban. A szimulaciok soran a tablazatban szerepld értékek fixek,
tovabbd mivel I' ; és Ffijj is fix, {gy minden egyes szimulacio sordn ugyanazon F;; és PZ-ZJ-
valoszintiségi matrixok felhasznalasdval generdlok szomszédsagi métrixokat (X' és X?),
melyek egyértelmten lefrnak egy-egy halozatot a két rétegben. A [Fuggelek(F/13.) pél-
daként tartalmazza egy-egy, a rovid és hosszu lejarathoz tartozé szimuléalt halozat graf
reprezentaci6jat, valamint azok fokszameloszlasat. A generalt hélozatok megfelelGségé-
nek vizsgalatahoz 100 ezer szimulaciot végeztem, melyek soran kiszémoltam a rovid és
hosszi lejaraton generalt halozatok atlagos fokszamat, a generalt halozatok stirtségét,
illetve a fokszam-korrelaciot. A tablazat a két réteg esetén az el6bbi mutatoszamok

atlagait foglalja Ossze a 100 ezer szimulacié vonatkozaséban.

Réteg Atlagos fokszamok atlaga Atlagos strtiség Atlagos fokszam-korrelacid
Rovid lejarat 9.806 0.545 -0.113
Hosszu lejarat 4.497 0.249 -0.091

3.4. tablazat. A szimulélt halozatok atlagos mutatészamai a révid és hosszu lejarati
rétegek esetén

A tablazatbol az latszik, hogy a rovid lejarathoz szimulalt halozatok atlagos
fokszamainak atlaga tobb, mint kétszeresen haladja meg a hosszu lejarathoz szimulalt
hélézatokhoz tartozé hasonlé mutatoszamot. Ez egyrészt egybevag az elézetes varako-
zésokkal, masrészt a kapott értékek Osszhangban vannak a 2] fejezetben, valos adatok
alapjan elGallitott hélozatokon szamszertsitett hasonld értékkekkel. A halozatok strd-
sége azt mutatja meg, hogy az élek szama hogyan aranylik az Osszes lehetséges élek
szaméahoz. A fenti tablazat alapjan az el6zetes varakozassal 6sszhangban a révid lejarat-
hoz szimulélt halézatok stirtisége szignifikinsan magasabb a révid lejarathoz szimulalt
halézatokhoz képest. A halozatok diszasszortativ jellegének vizsgélatdhoz a Pearson-
féle korrelacios egyiitthatot kell meghatarozni az azonos kapcsolat két végén talalhato
fokszamok kozott (Newman (2002)). Amennyiben a Pearson-féle korrelacios egyiittha-
to értéke r > 0, gy a halozat asszortativ, amennyiben r = 0, gy neutralis, tovabba
amennyiben r < 0, ugy diszasszortativ. A tablazat alapjan mind a révid, mind a
hossz lejaraton a fokszam-korrelacios mutatok atlaga negativ, azaz az altalam generalt
hélozatok diszasszortativ tulajdonsagot mutatnak.

A P?® ¢és P! matrixok segitségével mar egyértelmien generalhatoak a kapcsolat meg-
létét mutatod szomszédsagi matrixok mindkét réteg esetén, ugyanakkor a bankkozi kihe-
lyezéseket le kell még allokalni az egyes szereplék kozott mindkét rétegben. Azaz meg
kell hatarozni az X% és X?% matrixokat, melyek a révid és hosszu lejarati bilateralis
bankkézi kitettségek alkotta halézatok éleihez tartozo stlyok méatrixai. Montagna és Kok
(2016)) a bankkozi kihelyezések allokacidja soran elGszor véletlenszerten kivalasztottak
egy bankot (7), melyhez véletlenszerten kivalasztottak egy olyan bankot (j), amely fe-
¢ van bankkozi kihelyezése az el6zetesen meghatarozott szomszédségi matrix alapjéan.

Ezt kovetGen generaltak egy véletlen szamot egyenletes eloszlasbol [0, 1] intervallumon
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és feltételezték, hogy az ¢ bank az 6sszes bankkozi kihelyezésének az egyenletes elosz-
lasbol generalt véletlen szamnak megfelel6 hanyadat helyezi el 7 banknal. A kévetkezd
lépésben az ¢ bank egy masik partner bankja méar csak az ¢ bank fennmarad6 bankkozi
kihelyezésének egy 0j [0, 1] kozotti véletlen szamnak megfelels hanyadat kaphatja és igy

tovabb. Formalisan a hosszu lejarata réteg esetén Vi, j = 1,..., N-re:

XZ.{;" — ¢ (z;” — Z Xi;j”) , (3.32)
k=1

ahol ¢ ~ U(0,1) és {X;1", X}3",... ,X;;;“”} az i-edik banknak el6z6ekben k mas part-
ner bank felé mar allokalt bankkozi kihelyezéseit jelenti, mig az n = 1,..., N mindig az
adott lépésben az adott pillanatig megtortént kihelyezések darabszamat jeloli. A szerzdk
tovabba az egyes kihelyezések allokalasa soran figyelembe vették, hogy egy adott ¢ bank
ne helyezhessen ki tébbet, mint a fogadé 7 bank bankkozi piaci forrasaibdl a fennmarado
rész, mivel j bank ¢ bankon kiviil mas felektdl is kaphat forrast. Tovabba a szerzdk tettek
egy olyan megkotést, hogy minden bank maximum a kihelyezéseinek 20%-at helyezheti el
egy masik banknal, melynek alkalmazéaséval elkeriilik azt az eshet&séget, hogy egy adott
bank Osszes kihelyezése egyetlen masik bank felé torténjen meg. A szamitésaim soran
jelentGsen eltértem a | Montagna és Kok (2016]) altal ismertetett allokéciés mechanizmus-
tol tekintettel arra, hogy a javasolt médszertan egylépcsés, azaz nem teszi lehetévé a
piaci szerepl6k bankkozi kihelyezéseinek kellGen finom szétosztasat. Az allokicié soran
az a cél, hogy a 19 hitelintézet 0sszes bankkozi kihelyezésének minél nagyobb hanyadat
le tudjuk allokalni az elére megadott korlatok figyelembe vétele mellett, ezt pedig csak
egy tobblépcsds allokicios folyamat tudja biztositani. Tovabbi probléma a Montagna és
Kok (2016|) altal emlitett modszertannal, hogy az altala megfogalmazott szabaly, mely
szerint egy adott bank a teljes bankkozi kihelyezésének maximum 20%-at intézheti egy
partnerbank felé, nem életszerd és az altalam a hosszi és rovid lejaratokhoz generalt
hélozatok esetén tekintettel a nagyon alacsony fokszamu szereplékre, nem alkalmazhato.
A bankkozi kihelyezések volumenére korlatot a bazeli szabalyozés alapjan a CRR 395.
cikkével 6sszhangban az igynevezett nagykockéazat vallalasi limit jelent, mely szerint egy
adott hitelintézet egy tigyféllel vagy tigyfélcsoporttal szembeni kitettsége nem haladhatja
meg a hitelintézet szavatolo t6kéjének 25%-at. Ennek megfelelGen a szamitasaim soran
egy adott bank akir az Osszes bankkozi kihelyezését is intézheti egyetlen partnere felé,
amennyiben a partnere felé fennall6 a révid és hosszi lejarata bankkozi kitettség 6sszege
nem haladja meg a szavatolo t6kéjének 25%-at. Tekintettel arra, hogy a nagykockazat
vallalasi limit alkalmazéasa miatt az esetemben nem val6sulhat meg fiiggetleniil az alloka-
ci6 a hosszu és rovid lejaratot reprezentald rétegekben, mivel egy adott bank ugyanazon
partnerét rovid és hosszi lejaraton is hitelezheti, igy elGszor mindig a hosszu lejaratot
reprezentald rétegben végzem el az allokaciot. Az allokaciot tobb, sszesen 10 lépesGben
végzem el. Ehhez elGszor véletlenszerten kivalasztottam egy adott ¢ bankot, melyhez
véletlenszertien kivalasztottam egy j partnert az el6zetesen meghatérozott szomszédsa-
gi matrix alapjan. Jelolje m = 1,...,10 az egyes allokacios lépéseket. Ekkor m € [1;9]
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esetén az m-edik 1épésben az ¢ bank az alabbi volument helyezheti el j banknal hosszi

lejaraton:

m N m N m—1
[ = min (e (lfvl -y > zﬁ;;) 5 =D Y 10255 — ) zﬁj) (3.33)
z=1 k=1 z=1 k=1 z=1

A Osszefliggés alapjan az m-edik 1épésben az ¢ bank j banknal a kévetkezd harom
érték koziil a legkisebbet helyezheti el:

e Az Osszes hosszu lejarati bankkozi kihelyezésébdl fennmaradé rész e-szorosa, ahol
e ~ U(0.05,0.2), azaz i bank j banknal m € [1;9] lépésben a fennmarad6 hosszi
lejarata kihelyezéséb6l minimum 5, de maximum 20%-ot helyezhet el. A fennma-
rado részt pedig az ¢ bank 0sszes hosszi lejarati kihelyezésének, valamint az addig
a pillanatig az ¢ bank altal kihelyezett 6sszes volumen kiilonbségeként hataroztam
meg. Ennek megfelelGen li; az 1 bank hosszi lejarati bankkozi kihelyezését jeloli

k bank felé a z-edik lépésen beliil.

e A j bank Osszes hosszu lejarata bankkozi forrasabol fennmaradé rész, melyet a
j bank 0Osszes hosszu lejaratic bankkozi forrasanak, illetve az addig a pillanatig
a j banknal elhelyezett Osszes volumen kiilonbségeként hataroztam meg. Ennek
megfelelGen lézj a z-edik lépésen beliil a k bank altal j banknéal elhelyezett bankkdzi
kihelyezést jeloli.

e Az i bank szavatolo t6kéje 25%-anak, valamint az el6z6 m — 1 1épésben az i bank

altal 7 banknal elhelyezett Osszes bankkozi kitettségnek a kiillonbsége.

Az m = 10 lépésben szintén a [3.33] Osszefiiggést alkalmazom, ugyanakkor mar az
¢ elem nélkiil. Az e elhagyasanak az a célja, hogy az utols6 lépésben egy adott bank
fennmarad6 bankkozi kihelyezését akar teljes mértékben le tudjam allokdlni egy part-
nerbankja felé a[3.33ban szerepld korlatok figyelembe vétele mellett. Ennek megfelelen
a hosszu lejarati bilateralis bankkozi kitettségek alkotta halézatok éleihez tartozo sulyok

méatrixat a kovetkezéképp kaphatjuk meg:

m

X =305 (3.34)

z=1
A hosszi lejaratu bankkozi kihelyezések allokalasat a rovid lejaratu kihelyezések alloké-
lasa koveti, melynek modszertana megegyezik az el6bbiekben bemutatottakkal, ugyan-

akkor a [3.33] Osszefiiggést kis mértékben korrigalni sziikséges:

m N m N m—1
Iy = min <6 (lf.’s - Z Z lf,f) ;b;’s - Z Z ly:0.25s¢; — Xi{}w - Z lf;) (3.35)

z=1 k=1 z=1 k=1 z=1
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Azaz az lf,f a hosszu lejarat esetén bemutatottakkal 6sszhangban az ¢ bank rovid lejara-
tu bankkozi kihelyezését jeloli k£ bank felé a z-edik 1épésen beliil. Tovabba az el6zGekhez
hasonloan € ~ U(0.05,0.2). A osszefiiggésben a [3.33}hoz képest azért keriil a sza-
vatolo t6kébdl levonasra Xi}w, mivel a nagykockazat vallalasi szabaly értelmében egy
adott 7 bank maximum a szavatold tékéjének 25%-at helyezheti ki j bank felé, mely
a rovid és hosszu lejaratokon az egyiittesen kihelyezett Osszegre vonatkozik. A hosszu
lejarathoz hasonloan a Osszefiiggést alkalmaztam az allokacio soran az m € [1;9]
lépések esetén, mig m = 10, azaz az utolsod allokacids 1épés soran a Osszefiiggést
az € tag nélkiil alkalmaztam. A 10 allokécios lépést kévetGen a révid lejaratu bilateralis
bankkozi kitettségek alkotta hélozatok éleihez tartozo stulyok matrixat a kovetkezéképp

kaphatjuk meg:

m

X5r= 0 (3.36)

z=1

Montagna és Kok (2016|) cikkiikben nem tesznek emlitést arrol, hogy a vizsgalatuk-
ban szereplé bankok mérlegének eszkoz és forras oldalat hogyan korrigaltdk, amennyiben
egy adott bank 6sszes rovid vagy hosszu lejarata kihelyezését egy szimulalt héloézatban
nem sikeriilt teljes mértékben leosztani partnerei kozott. Ehhez hasonléan megtortén-
het, hogy egy adott bank révid vagy hosszu lejaraton nem kap annyi forrast partnereitél
egy szimulalt hélézatban, mint amennyi a révid és hosszu lejaratit bankkozi forrasa.

Amennyiben egy altalam szimulalt halézatban egy adott bank esetén

e nincs teljes mértékben leosztva a rovid és/vagy hosszu lejarata bankkozi kihelye-
zése partnerei kozott, gy a le nem osztott rész volumenével megnéveltem az adott

bank egyéb eszkozeit (o)

e nem kapott annyi rovid és/vagy hosszu forrast partnereitél, mint amennyi a révid
és hosszu lejaratt bankkozi forrasa, ugy az egyéb forrasait (r) a hidnyzo volumennel

korrigaltam.

A fentiek biztositjak, hogy a révid és hosszu lejarata bankkozi kihelyezések alloka-
cidjat kovetGen minden bank esetén tovabbra is fennélljon a mérlegiik két oldaldnak
egyezGsége. Tovabba amennyiben barmelyik bank esetén egy adott szimulacioban az al-
lokaciot kdvetGen korrigaltam annak eszkoz oldalat, tgy korrigaltam a teljes kockazattal
stlyozott kitettség értéket is. Ez minden esetben a t6kemegfelelés elhanyagolhato mérté-
ki javulasahoz vezetett, mivel bankkozi kihelyezés utan kell tékekovetelményt tartani,
készpénz utdan nem. Ha pedig forrésoldali korrekciora keriilt sor hidnyzoé rovid forréas
kapcsan, gy az minden esetben kis mértékd javulast eredményezett a likviditasi ko-
vetelmény teljesitét tekintve, mivel kisebb volument rovid lejaratu forrds aranyos
részének megfelels készpénzt kell csak tartania az adott banknak.

A modellben a hosszu és rovid lejarata bankkozi kihelyezések alkotta halozatok szi-
mulécidjat, illetve a szimulalt hal6zatokban a kihelyezések allokaciojat a bankok érték-
papirportfoliojahoz kapcsolodd hélozat szimulacioja koveti. Montagna és Kok (2016])
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cikkéhez hasonldan kizérolag a modellben szerepld bankok kereskedési és befektetési
kok portfoliojaban szerepls egyedi értékpapirok és azok volumenének portfélion beliili
aranyai szamomra sem ismertek. Az el6z6eket figyelembe véve a bankok értékpapirport-
a szerzoparostol. A kérdéses halozat szimulacidja el6tt meg kell valasztani, hogy a mo-
dellben a bankok mérlegiikben héany kiilonbozé értékpapirt tarthatnak. Szamitasaim
soran Montagna és Kok (2016|) cikkével 6sszhangban 30 kiilonboz6 értékpapirt feltétele-
zek, azaz Osszesen M = 30 féle értékpapirbol allhat a bankok portfélidja. Ezt kovetGen
egy paros grafot sziikséges generalni, ahol a csiicsok egyik halmazéat az N bank, a masik
halmazt pedig az M értékpapir adja, tovabba a graf minden éle csak ezen két hal-
maz elemei kozott futhatnak, halmazon beliil nem. A paros grafban a két halmaz adott
pontjai kozott tegyiik fel, hogy p valoszintiséggel van kapcsolat. A szamitdsaim sorén
az emlitett szerzdk altal alkalmazott valoszintiséget, azaz p = 0.2 értéket alkalmaztam.

]RNxM

Az M és p paraméterek esetében mér elgallithaté az S € szomszédsagi matrix,

mely reprezentélja a kérdéses péaros grafot és i = 1,..., N, valamint j = 1,..., M ese-
értékpapir, ellenkezd esetben S;; = 0. Jellje S¥ € RM*M a generalt paros graf éleihez
tartozo stulyok métrixat. Tekintettel arra, hogy az emlitetteknek megfeleléen nem all
mekkora részét képezi, igy Montagna és Kok (2016) cikkével dsszhangban egy adott
bank értékpapirportfolivjanak piaci értékét egyenld aranyban osztottam szét az altala

tartott értékpapirok kozott, azaz

w o~ Siy

S = Si,jsiz - (3.37)
j=1
A Osszefiiggés alapjan tehat S € RY*M matrix i-edik sora az ¢ bank értékpapir-
portfoliojanak piaci érték szerinti megoszlasat mutatja az altala tartott értékpapirok
vonatkozasaban, tovabba a szerint minden bank értékpapirportfoliojanak piaci ér-
téke egyenld aranyban oszlik meg az éltala tartott értékpapirok kozott. A fentieknek
megfelelGen elGallitott paros graf ugyanakkor csak a bankok és az értékpapirok kozotti
kapcsolatot ragadjék meg, az egyes bankok értékpapirokon keresztiili eszkozoldali fiig-
g6ségét leird kapcsolatot viszont nem. Az eszkozoldali fiiggdséget a modellben a bankok
értékpapirportfolivjanak atfeds jellege adja, azaz minél inkabb hasonl6 értékpapirokat
tart két piaci szereplé a mérlegében és azok értékpapirportfélion beliili stlya minél in-
kabb kozelebb van egymashoz, annal inkabb atfedd két piaci szerepl portfolivja. Tovabbi
minél erdsebb a portfoliok atfeds jellege, annél inkabb egyezni fog a két piaci szerep-
16 kockézati profilja, azaz ugyanazon kockazatoknak lesznek kitéve és ezen kockazatok
hasonloan érintik Sket. Az értékpapirportfoliok atfeds jellegét szamos modon meg lehet
ragadni, ugyanakkor a szdmitédsaim soran a kovetkezd Osszefiiggés segitségével szadmsze-
risitettem az atfedd jelleg mértékét (i,7 =1,..., N):
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s _ NSt [ S
X =3 ” [mm (1; < )} (3.38)
2=1 i,z
A Osszefiiggésben az Xﬁ ’jw megmutatja, hogy az i-edik bank értékpapirportfélio-
janak hény szazaléka van atfedésben a j bank értékpapirportfolivjaval. Az Gsszefiiggés
a sulyozott Osszegét szamszertisitem, ahol a silyokat értékpapirok atfeds volumene ad-
ja. Amennyiben j bank z tipusu értékpapirbél volument tekintve tébbet tart ¢ banknél,
ugy a silyt 100%-ban maximalizalom, tovabba amennyiben j bank z tipusu értékpa-
pirbol kevesebbet tart ¢ banknal volumen alapon, tgy a figyelembe vételi stly is kisebb
lesz. Az Xi?: ’jw matrix segitségével, mely a harmadik réteget alkoté halézatban mutat-
ja az élek silyat, konnyen elGallithato az ng szomszédsagi matrix is, azaz Xf:j =1,
ha Xﬁ ;«w > (), egyébként ijj = 0. A rovid és hosszu lejarati bankkozi kihelyezések
allokacioja soran emlitettekhez hasonloan a [Fiiggelek|(F/13.) példaként tartalmaz egy,
annak fokszameloszlasat.

Végezetiil az emlitett harom réteg esetén az altalam generalt halozatok hasonlosagat
vetem Ossze. A halozatok vizsgélata soran a szakirodalom leggyakrabban a Jaccard-
indexet hasznélja két halozat hasonlosagénak mérésére. A Jaccard-index két ugyanazon

szereplGk alkotta haldzat esetén a kovetkezSképp szamithato:

M
Ji2 Ll

— 3.39
’ Moy + Mo+ M, ( )

ahol M ; jeloli azon kapcsolatok darabszamat, melyek mindkét halozatban léteznek,
mig Mo és My, azon kapcsolatok darabszamat jelolik, melyek csak az egyik hélozat-
ban létezik. A Osszefiiggés szerinti index 0, amennyiben egyetlen kozos kapcsolat
sincs a vizsgélt két hélozaton beliil, tovabbé az index 1 értéket vesz fel, ha a két vizs-
galt halozat azonos. A mar emlitett 100 ezer szimuléci6 vonatkozasdban szimulécios
lépésenként, illetve paronként szamszertsitettem a harom rétegben talalhato halozatok
kozott a Jaccard-indexet, majd vettem azok atlagat és kiszdmitottam az indexek szo-
rasat. Az atlagos Jaccard-index értékeket, valamint az indexek szérasat a harom réteg
vonatkozasaban a [3.5] tablazat foglalja Ossze.

1. és 2. réteg 1. és 3. réteg 2. és 3. réteg
Atlagos Jaccard-index 0.1027 0.1198 0.245
Jaccard-indexek szorasa 0.0271 0.0217 0.0277

3.5. tablazat. Az atlagos Jaccard-indexek, illetve az indexek szérasa

Bargigli et al. (2013]) az olasz jegybank@ altal rendelkezésiikre bocsatott adatbazison

hasonld elemzést végeztek az olasz bankok bankkozi piaci tranzakcioi kapcsan, melyek

34Banca d’Ttalia
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fedezett és fedezetlen, illetve lejarat szerinti bontasban allt a szerzék rendelkezésére. A
szerzOk lejarat és fedezettség szerinti rétegekben vizsgéaltdk a bankkozi piacon az olasz
bankok altal alkotott halozatokat és megallapitottak, hogy az egyes rétegekben talalhato
halozatok Jaccard-indexei 0.1 és 0.3 kozott mozognak. A szerzék eredményei szerint a
lejarat szerinti rétegek hasonlébbak a fedezett bankkozi piacok esetén, mint a fedezetlen
esetben. Tekintettel arra, hogy a magyar bankkozi piacon a forgalom jelentés része a
fedezetlen piacon bonyolodik, tovabba a fedezetlen bankkozi tigyletek tobb, mint 90%-a
overnight (Berlinger et al. (2011))), igy Bargigli et al. (2013) altal szamitott Jaccard-
indexek koziil a fedezetlen overnight és fedezetlen hosszu lejarata rétegek haldzatai ko-
zOtt szamitott érték a leginkabb érdekes. A szerzdk altal szamitott Jaccard-index az em-
litett rétegek halozatai kozott 0.12, mely 6sszhangban van az altalam kapott 0.1027-es
értékkel. A fenti tablazatbol az lathato még, hogy az atfeds értékpapirportfoliok szerinti
halézatok inkabb a rovid lejaratt bankkozi kihelyezések alkotta halézatokhoz van koze-
lebb, amely nem meglepd, hiszen a rovid lejarathoz tartozé halézat sokkal strtibb, mint
a hossz lejarathoz tartozo, igy nagyobb valoszintiséggel létezik ugyanaz a kapcsolat a 2.
és 3 rétegben, mint az 1. és 3. rétegben. A Jaccard-indexek szérésa hasonlé mindharom
esetben, tovabba a szoras értéke relative alacsony, mely stabil Jaccard-indexre utal a

100 ezer szimulacios elemszamot figyelembe véve.

3.3.5. A tdékeattételi mutaté modellbe torténé beépitése

Montagna és Kok (2016) tanulmanyaban a piaci szereplSknek két szabalyozoi kovetel-
ménynek kellett megfelelniiik, név szerint a tékekovetelménynek és a likviditasi kovetel-
ménynek. Ugyanakkor az emlitetteken feliil van még egy olyan szabélyozo6i kovetelmény;,
mely az eredeti modellben nem jelent meg, ugyanakkor mindenképp hasznos lenne a mo-
dellben val6 figyelembe vétele, mivel névelné a szimulécidos modell segitségével kapott
eredmények megbizhatosagat. A t6kemegfelelési mutatdé minimalis szintjén és a likvidi-
tasi kovetelményeken feliil egy hitelintézetnek az tgynevezett tékeattételi mutatonak is
meg kell felelnie, melyet elGszor részleteiben is bemutatok, hogy milyen célt szolgal annak
alkalmazasa, illetve a késGbbiekben bemutatom, hogyan lehet azt beépiteni Montagna
¢s Kok (2016) eredeti modelljébe.

A hitelintézetek esetén a tGkeattétel a miikodés velejardja, azaz a kihelyezések finan-
szirozasa jelentds részben nem t6kébdl torténik, hanem idegen forrasok felhasznélasaval
valosul meg. A hitelintézetek esetén méas szektorokhoz képest joval nagyobb az idegen
forras aranya a sajat tGkéhez viszonyitva, mely kapcsédn egyaltalan nem szamit kiug-
ronak egy 95:5 ardny sem. Az idegen forrasok tulzott arénya veszélyes lehet, hiszen
stresszhelyzetben az eszk6zokhoz kothetd cash-flow bearamlédsok mar nem feltétlentil
lesznek képesek fedezni a fix fizetési kotelezettségeket. A szabalyozd abbol a célbol,
hogy gazdasagi fellendiilés soran korlatozza a tilzott tékeattétel kialakuldsat, valamint
hozzajaruljon a pénziigyi stabilitas megérzéséhez, kidolgozta a tékeattételi mutatot,

mely a kockazatalaptu tékekovetelményt egésziti ki. A két mutaté azonban alapvet&en
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més célt szolgal: a tékemegfelelési mutatod azt méri, hogy az intézmény rendelkezik-e a
tevékenysége kockazatainak megfelels tékeszinttel, mig a tékeattételi mutatd azt, hogy
a kitettségeket milyen mértékben finanszirozzak tékével. A tékeattételi mutaté mar a
CRR-ben is megjelent, mint 1j szabalyozasi és feliigyeleti eszkéz az EU-ban, melyet
elGszor kiegészits elemként kell bevezetni és az egyes intézményekre valé alkalmazhato-
saga a feliigyel6 hatosagok mérlegelésétdl fiiggott. A piaci szereplSk adatszolgaltatasai
alapjan a Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsag feliilvizsgalta a tékeattételi mutatora vonat-
koz6 nemzetkozi standardot abbol a célbol, hogy pontosabban hatarozza meg a mutato
kialakitdsanak egyes szempontjait. Ennek megfelelGen szabélyozoi oldalrél 6ssze kellett
hangolni a CRR-t a feliilvizsgélt szabvannyal abbol a célbol, hogy egyrészt az EU-ban
letelepedett, de az EU-n kiviil mtikods intézmények szamara nemzetkozi szinten egyenls
versenyfeltételek legyenek biztosithatok, méasrészt annak érdekében, hogy a tékeattételi
mutatd tovabbra is hatékony kiegészitGje maradjon a kockazatalapi tékekovetelmény-
nek. Ennek megfelelGen az EU a tékeattételi mutatoval kapcsolatos feliilvizsgélt szaba-
lyozést a 876/2019/EU rendeletben publikalta, mely jelen kutatas ideje alatt a hatalyos
és irdnyado jogszabalynak tekintendé a kérdéses mutato kapcesan.

A tokeattételi mutatod a hivatkozott EU rendelet alapjan egy adott intézmény esetén
annak alapvetd tékéjének, illetve a teljes kitettségértékének a hanyadosa, mely kapcséan
a szabalyozo altal elvart minimalis szint 3%. A kérdéses mutatod szamitdsahoz sziiksé-
ges formulat, a szamitashoz sziikséges adatok forrasat, illetve a mutaté modellbe valo
beépitése kapesan sziikséges modszertani valtozasok levezetését a [Fliggelékben(F /14.)
kozlom. Ennek az az oka, hogy habar kidolgoztam a kérdéses mutaté modellbe torténé
nem kaptam mas eredményeket, mint annak hianya esetén. Masképp fogalmazva a ma-
gyar adatokon szamszertisitett modellben a tékeattételi korlat nem bizonyult effektiv-
vagy a kotelezettségeik nemteljesitése kapcsan hamarabb jelentenek cs6dot, mintsem a
tGkeattételi mutatonak valo nem megfelelés indukalné azt.

Szamos oka lehet, hogy a tékeattételi mutaté a tobbi korlat mellett miért nem tud
effektiv lenni a modellben. ElGszor is a tékeattételi mutatonak habar a klasszikus keres-
kedelmi bankoknak is meg kell felelni, ugyanakkor tekintettel a tékeattétel prociklikus-
sdgara, az leginkabb a befektetési bankoknak és az EU szinten is jelent&s kereskedelmi
bankoknak jelent valos korlatot (EBA (2016)), mivel azok tizleti modellje jelentGsen eltér
a klasszikus kisebb kereskedelmi bankokétol. Ahogy az mar emlitésre keriilt, az altalam
vizsgalt magyar piaci szereplSk kozott nincs befektetési bank, tovabba EU szinten is
jelentds intézménynek egyediil az OTP Bank szamit, igy vélhetGen az altalam vizsgalt

szereplSk esetén kicsi a tékeattétel és joval meghaladja a mutaté a 3%-os kiiszobot.
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Az adatgytijtésem soran ez a feltételezés beigazolodott, azaz a magyar piaci sze-
repl6k tokeattételi mutatéjaE]az altalam vizsgalt vonatkozasi idépontban (2018.12.31.)
jelentGsen meghaladta a kiiszobot.

Tovabbé szintén érdemes megemliteni, hogy habar az altalam vizsgalt piaci szerep-
16knek meg kell felelniiik a tékemegfelelési mutatdé minimélis elvart szintjének, ugyan-
akkor ez a megfelelés a 876/2019/EU rendelet alapjan csak 2021.06.28-t6l elvart, addig
leginkabb csak prudenciélis adatszolgaltatdsokban keriilnek riportélasra, illetve a koztes
idGészakban a piaci szereplk felkésziilhetnek a mutato elvéart szintjének valé megfelelés-
re. Tekintettel arra, hogy az altalam vizsgalt piaci szereplék esetén a felhasznalt adatok
a 2018. év végi mérleg és eredménykimutatasokbdl, illetve harmadik pilléres adatszol-
galtatasokbol szarmaznak, a tGkeattételi mutatoé modellbe torténd beépitése évekkel ha-
marabb kérné szamon a vizsgalt szereplékén a kovetelményt, mely nem teljesen lenne
kovetkezetes fliggetleniil attol, hogy a vizsgalt szerepl6k mér joval kordbban is megfe-
leltek a kovetelménynek. A fentieket figyelembe véve végiil a tékeattételi mutatot nem
alkalmaztam a modell szamszerisitése soran, azaz a [3.4] fejezetben kozolt eredménye-
ket a tékeattételi mutatod alkalmazésa nélkil kaptam. Ugyanakkor tekintettel arra, hogy
ezen mutaté minimalis szintjének az altalam vizsgalt szerepléknek is meg kell felelnie
a késGbbiekben, tovabba tekintettel arra, hogy nagyobb kereskedelmi bankok és befek-
tetési bankok esetében vélhetGen effektiv lehetne a modellben a korlat, igy a mutato
modellbe val6 beépitésének lépéseit az érdekl6ds olvasod szaméra a [Fliggelékben(F /14.)

koz1om.

3.4. Szimulaciés eredmények

Az eredmények ismertetése el6tt bemutatom az altalam szamszertsitett modellben sze-
replG hitelintézetek teljes tGkemegfelelési mutatojat, illetve a modellben megfogalmazott
likviditasi kdvetelménynek valé megfelelésiiket még a bankkozi kihelyezések allokdcidja
el6tt. A [Fuggelékben(F/15.) szerepeltetett grafikon a 19 piaci szerepld teljes téke-
megfelelési mutatojat abrazolja, tovabbé a piros vizszintes egyenes a szabalyozo altal
elvart 8%-os minimalis t6kemegfelelést reprezentalja. A abra alapjan lathato, hogy
a vizsgalt piaci szereplSk t6kemegfelelése jelentGsen meghaladja a szabélyozoi minimu-
mot, illetve a teljes t6kemegfelelése mutatd a 19 piaci szerepls esetében egy 12% és
29%-o0s intervallumon beliil talalhato. Megjegyzem, hogy amennyiben a késébbiekben
egy adott hitelintézet esetén nem sikeriil a szerinti rovid és hosszi lejarata bankkozi
kihelyezéseit teljes mértékben allokalni a partnerei kozott, ugy a tékemegfelelés az dbran
latottakhoz képest kis mértékben javulni fog egy adott szimulacios lépésben tekintettel
arra, hogy a le nem allokalt bankkozi kihelyezés a pénzeszkozoket fogja ndvelni, mely

utan nem kell t6kekdvetelményt képezni.

35Erste Bank Hungary-csoport 11.31%, CIB Bank-csoport 10.44%, OTP Bank-csoport 10.10%, Unicre-
dit csoport 8.59%, KDB Bank Eurépa Zrt. 8.41%, Budapest Hitel- és Fejlesztési Bank- csoport 8.36%,
Raiffeisen Bank-csoport 7.48%, MKB Bank-csoport 6.59%, Kereskedelmi és Hitelbank-csoport 6.20%.
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A [Fliggelékpen(F /15.) szerepeltetett grafikon a hitelintézetek pénzeszkozeinek
volumenét mutatja a kék pont, mig a szerinti likviditasi kovetelményét a piros pont.

A likviditasi kovetelményt 5=2% mellett szamszertsitettem. A abra alapjan lat-
hato, hogy a modellben megfogalmazott likviditasi kovetelményt S=2% mellett minden
hitelintézet teljesiti, illetve az is lathato, hogy egyes szereplSk esetén a likviditasi ko-
vetelményt jelentGsen meghaladja a pénzeszkoz alloméany, mig méasok a kovetelményt
alig meghalad6 pénzeszkoz allomannyal rendelkeznek. Megjegyzem, hogy amennyiben
a bankkozi kihelyezések allokacioja soran egy adott hitelintézet felé nem teljesiil annyi
kihelyezés, mint amennyi a [3.10| 6sszefiiggés szerinti rovid lejarata bankkozi forrasa, ugy
a likviditasi kovetelménynek valé megfelelése javul, hiszen kevesebb révid lejaratia bank-
kozi forrassal ardnyos pénzeszkozt kell tartania mérlegében. Tovabba megemlitem, hogy
Montagna és Kok (2016|) modelljében f=5%-ot alkalmazott az altalam alkalmazott 2%
helyett. Szamitasaim soran azért alkalmaztam kisebb g paramétert, mert néhany alta-
lam vizsgalt piaci szereplé pénzeszkozei nem fedezték a likviditasi kovetelményt 5%-os
paraméter mellett. Ennek egyrészt az lehet az oka, hogy egyes magyar piaci szerep-
16k valoban kevesebb pénzeszkozt tartanak a betétekhez és a rovid lejaratu bankkozi
forrasaikhoz viszonyitva a szerzéparos altal vizsgalt EU bankokhoz képest. Masrészt a
likviditasi kovetelményt 5%-on nem teljesité magyar piaci szereplsk jellemzGen nagyobb
értékpapir allomannyal rendelkeztek a teljes eszkozalloményukhoz viszonyitva, mint a
kovetelményt teljesiték. Azaz a kovetelményt 5%-on nem teljesiték vélhetGen nagyobb
aranyban tartanak likvid értékpapirokat, mint a kévetelményt teljesité téarsaik. Tekin-
tettel arra, hogy a szimulaci6 el6tt minden szereplének teljesitenie kell a |3.16| szerinti
likviditasi kovetelményt, igy az eredeti 5%-os érték helyett fix 2%-os értéket alkalmaztam

a tovabbiakban a [ paraméter esetén.

3.4.1. A modellben alkalmazott halézati rétegek szerepe

A kovetkezGkben a bankkozi piaci szereplSk alkotta rendszert éré sokk alatt mindig
egy olyan sokkot értek |Montagna és Kok (2016)) cikkéhez hasonloan, mely a modellben
szerepl6 19 bank koziil egy véletlenszertien kivalasztott bank csédjét okozza. Az adott
bank csédjét kdvetGen pedig az elz6ekben bemutatott 1épések valosulnak meg, azaz a
¢s6dot jelenté bank minden révid bankkozi kihelyezését visszahivja a bankkozi piacrol,
tovabba értékesiti az értékpapirportfolivjaban 1éve Osszes eszkozt. Az el6z6 miiveletekbdl
befolyd pénzeszkozok, a cséd el6tt is rendelkezésre allo pénzeszkozok, valamint az MNB
felé torténd bankkdzi kihelyezések visszahivasabol befolyd pénzeszkozok felhasznélasaval
pedig a cs6dot jelenté bank a bankkozi rovid és hosszu lejaratt kotelezettségeit azok-
kal ardnyos mértékben teljesiti partnerei felé. Amennyiben nem tud eleget tenni teljes
mértékben a kotelezettségeinek egy adott partner felé, gy a partner a veszteséget leir-
ja a szavatold tékéjébsl. Tovabbé a cs6dot jelenté bank altal értékesitett értékpapirok
piaci ara csokken a képlet szerint, igy ennek megfelelGen a hasonlé értékpapirokkal

rendelkezd partnerek az értékpapirok ardnak esése miatti veszteségeket szintén leirjak a
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szavatold t6kéjiikbsl. A csGdesemény utan a cs6dot jelenté bankon kiviili intézmények
B.3.3] fejezetben meghatarozottak szerint dontenek arrél, hogy a cs6desemény hatésara
rovid bankkozi kihelyezéseik mekkora részét nem wjitjak meg és értékpapirportfoliojuk
mekkora részét értékesitik. A bankok altal nem megujitott rovid kihelyezések és az ér-
tékesitendd értékpapirok meghatarozasa utan amennyiben egy adott bank nem képes
eleget tenni kotelezettségeinek vagy a két szabalyozo korlat egyikét nem képes teljesite-
ni, ugy csédot jelent és a fenti 1épések megismétlGdnek. Az iterdcio Montagna és Kok
(2016) ajanlasaval dsszhangban akkor ér véget, ha a t-edik iterdcioban mar nem lesz j
cs6desemény a t — 1-edik iterdciohoz képest.

A modellben egy adott bank rendszerszinten jelents voltat nem csak a sajat pénz-
iigyi helyzete hatarozza meg, hanem az is, hogy az adott bank csédje mennyire képes
felerGsiteni a kezdeti sokk hatasat, illetve cs6djével milyen mértékben jarul hozza a sokk
rendszeren beliili tovaterjedéséhez. Maga a fert6zés és a sokk tovaterjedése a modellen

beliil a bankkdézi piaci kapcsolatokon keresztiil valosul meg, azaz egy adott bank csédje

e képes rontani a partnere tékemegfelelését, amennyiben nem tudja visszafizetni

hosszt bankkozi forrasat

e képes rontani a partnere likviditasat, amennyiben rovid lejaratt kihelyezését nem
djitja meg

e az atfedd értékpapirportfoliok miatt értékpapirjainak kényszerértékesitése kovet-
keztében a csokkend piaci arak veszteséget jelentenek a hasonld értékpapirral ren-

delkez6knek, mely szintén negativan hat a t6kemegfelelésiikre.

Annak érdekében, hogy lathato legyen, milyen szerepet jatszanak a modellben sze-
repeltetett rétegek halozatai, illetve azok milyen mértékben képesek a sokkok tovater-
jedését felerdsiteni és ezéltal a fertGzési kockazatot novelni, az ismertetett modellt t6bb
modon is futtattam. Az els6 futtatas soran azt feltételeztem, hogy a modellt alkotd 19
piaci szerepld kizarolag az elsd rétegben keriil egymassal kapcsolatba, mig a masodik és
harmadik futtatas soran csak a masodik, illetve csak a harmadik réteg halézataiban fut
él az egyes bankok kozott. Az ilyen jellegii futtatésok soran tehat a bankok a partnerkoc-
kézat, a likviditasi kockdzat és az atfedd értékpapirportfoliokhoz kapcsolodd kockazat,
mint kockézattipusok koziil csak egy-egy tipussal néznek szembe.

Az atfeds értékpapirportfoliokhoz kapcsolédo kockazatot tigy lehet eliminalni a mo-
dellbél, hogy feltételezziik az egyes piaci szereplSk értékpapirportfoliojanak egymastol
valo fliggetlenségét. Technikailag ezt azt jelenti, hogy a modellben az atfeds értékpapir-
portfoliokhoz kapcsolodd kockazat eliminalasdhoz felteszem, hogy minden bank egyet-
len altaldnos értékpapirt tart, ugyanakkor ezek minden bank esetén kiilénbozéek és
azok arat tovabbra is a Osszefliggés hatérozza meg. Ekkor tehat egy adott bank-
nak ugyanolyan koltséges értékesiteni egy értékpapirjat, mint a normal futtatas soran,
ugyanakkor az értékesitett értékpapir piaci aranak csokkenése semmilyen hatassal nem
lesz a tobbi bank mérlegére, azaz a harmadik rétegben megsziinik a fert6zési kockazat.

A partnerkockézat és a likviditasi kockdzat modellbdl torténd eliminalasdhoz a 19 piaci
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szereplé mellé egy 20. kozvetits szerepl6t kell 1étrehozni a szamitasok soran, mely egyfaj-
ta hub-ként funkcional a modellben. Azaz mind a 19 szerepld a hub szerepl§ felé helyez
ki hosszii vagy rovid lejaraton és kizarolag a hub szerepld nytjt révid vagy hosszi forrast
a bankkozi piaci szerepléknek. Tovabba feltessziik, hogy a hub szerepld semmilyen to-
vabbi funkciot nem t6lt be a rendszerben, azaz révid kihelyezését soha nem vonja vissza,
nem jelenthet cs6dot és ezéaltal semmilyen veszteséget nem okozhat a hosszi lejaraton
kihelyezSknek, valamint nem kell megfelelnie a szabalyozoi kovetelményeknek sem. A
fenti modszerekkel egy-egy kockizattipus vagy a két modositas egylittes alkalmazasaval
akar két kockazattipus is kisztirheté a modellbdl.

Az elézdekben ismertetett modszerek alkalmazésaval 50 ezer szimuléciot végeztem
gy, hogy csak 1-1 rétegben nyilt lehet&ség fertézésre, tovabba tjabb 50 ezer szimuléciot
végeztem ngy, hogy 2-2 réteget vettem aktivnak fert6zés szempontbol, tovabba elvégez-
tem a szimulaciot tgy is, hogy mindharom rétegben megvalosulhat a fertézés. A
tablazatban az aktiv rétegek oszlop mutatja, hogy mely rétegekben valésulhat meg fer-
t6zés, tovabba a tablazat a cs6dot jelenté bankok szaméanak megoszlasat mutatja aktiv

réteg bontasban.

Aktiv rétegek 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1-2-3 97.707% 2.012% 0.066% 0.169% 0.018% 0.021% 0.001% 0.005% 0% 0.001%

2-3 97.722% 2.013% 0.070% 0.151% 0.013% 0.025% 0.001% 0.004% 0.001% 0%

1-3 97.879% 1.882% 0.064% 0.154% 0.004% 0.014% 0% 0.003% 0% 0%

3 98.187% 1.582% 0.051% 0.096% 0.076% 0.008% 0% 0% 0% 0%

3.6. tablazat. A cs6dot jelenté bankok szaméanak megoszlasa aktiv réteg bontéasban

Az els6 szembetiind jelenség a tablazat kapcsén, hogy nem szerepeltetem azon
aktiv réteg kombinacidokat, melyekben nem szerepel a harmadik, azaz az atfeds érték-
papirportfoliokhoz kapcsoldodo réteg. Ennek az az oka, hogy amennyiben azzal a feltéte-
lezéssel élek, mely szerint a vizsgélt bankok értékpapirportfolidi egymastol fiiggetlenek,
azaz nem tartanak hasonld értékpapirokat portfoliojukban, tgy egyetlen bank csédje
sem képes tovabbi cs6deseményt kivaltani a modellben. Ez részben ellentmondé a |[Mon-
tagna és Kok (2016) altal kapottakkal, ahol a szimulacié sordn a kérdéses harmadik
réteg nem aktiv volta esetén is kapnak tovabbi cs6doket a szerzék egy adott bank cséd-
je esetén. Tovabba az eredményeik alapjan a modelljiikben a kérdéses harmadik réteg
leginkabb csak felerdsiti a sokkok tovaterjedését, de alapvetGen a csGdeseményeket a
hosszu és rovid lejarattt bankkdzi kihelyezésekhez kapcsolodo rétegek hatarozzéak meg.
Az altalam és a Montagna és Kok (2016|) altal kapott eredmények kozti kiilonbséget a

kovetkezd tények magyarazzak:

1. A modellben, ahogy az méar emlitésre keriilt, csak a tisztitott bankkozi kihelye-
zéseket és forrasokat jelenitem meg az els6 és masodik rétegben, azaz a kapcsolt
vallalkozasok és az MNB altal nytjtott forrasok és a feléjiik torténd kihelyezések
a két rétegben nem jelennek meg. Tekintettel arra, hogy Montagna és Kok (2016)
cikkiikben semmilyen korrekciérol nem tesznek emlitést a bankkozi piaci kihelye-

zések és forrasok tekintetében, igy feltételezem, hogy a teljes bankkozi forrast és
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kihelyezést alkalmaztak modelljiikben. Ezéltal vélhetGen az altalam vizsgalt piaci
szerepl6k mérlegf6osszegéhez képest joval kisebb aranyt bankkozi kihelyezéssel és
forrassal dolgozom, mint az emlitett szerzék, melyek 6nmagukban nem képviselnek
akkora volument, hogy egy-egy bank csédje esetén problémat okozzanak a tobbi

piaci szereplének.

2. Nincs informéciém arra vonatkozoan, hogy az emlitett szerzék altal vizsgélt ban-
kok értékpapirportfolidinak piaci értéke hogyan viszonyul a meérlegfGosszeghez,
ugyanakkor az a korabbiakban emlitésre keriilt, hogy a magyar bankok jellem-
z8en jelentds értékpapir allomannyal rendelkeznek, melyek nagy része allampapir.
Tovabba az altalam vizsgalt piaci szereplSk esetén a mérlegiikben tartott értékpa-
pirok értéke jelentésen meghaladta a tisztitott bankkozi kihelyezések és forrésok
volumenét. Igy amennyiben nincsenek atfeds értékpapirportfoliok, ezaltal érték-
papir értékesités esetén csak az értékesité bank szavatold tékéje csokkenhet, tgy
értékpapir eladéssal jelentGs kovetkezmények lehet forrast szerezni a kotelezettsé-
gek teljesitéséhez, valamint a szabalyozoi kdvetelményeknek valé megfelelés javi-

tésdhoz.

3. Feltételezhets, hogy a nagyobb bankok aktivabbak a bankkoézi piacon. Mig [Mon-
tagna és Kok (2016) 50 EU nagybankot vizsgalt, addig esetemben EU szinten is
nagybanknak egyediil az OTP csoport szamit.

4. Magyarorszagon az FX-swap piac dominal, melyhez képest sokkal kisebb a bankkdo-
zi forintdepo-piac forgalma. Az eurozonat tekintve ugyanakkor inkabb a repopiac
és a bankkozi hitel-betét iigyletek piaca jelentds, mig az FX-swap nem (Michaletz-
ky (2010), Banai et al. (2015))).

Visszatérve a tablazathoz, az eredmények alapjan lathato, hogy az aktiv rétegek
barmilyen kombinacidja mellett a modellben nagyon kicsi annak a val6szintisége, hogy
egy adott bank csédje legaldbb egy masik bank csédjét is okozza, mely Gsszhangban
van a Montagna és Kok (2016|) altal kapott eredményekkel. Amennyiben mindharom
réteg aktiv, ugy az esetek 97.71%-aban egy adott bank csédje egyetlen tovabbi bank
cs6djét sem képes kivaltani. A varakozasokkal dsszhangban a fenti tdbla alapjan annak
a valoszintisége, hogy egy adott bank csédje nem valt ki tjabb csdeseményt akkor a
legalacsonyabb, ha mind a hdrom réteg aktiv, mig akkor a legnagyobb, ha egyediil a har-
madik réteg aktiv. Tovabba az is lathato, hogy annak a valoszintsége, hogy egy adott
bank csédje tovabbi cs6deseményt nem valt ki, magasabb abban az esetben, ha csak
a hosszu lejaratu bankkozi kitettségek (1) és az atfeds értékpapirportfoliok (3) szerinti
rétegek aktivak, mint ha a rovid lejarata bankkozi kitettségek (2) és az atfedd érték-
papirportfoliok (3) szerinti rétegek lennének aktivak. Ugyanakkor az is lathato, hogy
amennyiben a 2-3. rétegek aktivak, gy maximéalisan 9 vizsgélt piaci szerel§ jelenthet
cs6dot egy adott szimulacié soran, mig ha az 1-3. rétegek aktivak, ugy csak 8, tovabbé
a 7 vagy afeletti cs6desemény kis mértékben gyakoribb, amennyiben a 2-3. rétegek akti-

vak. Tekintettel arra, hogy a modell magyar adatokon az atfeds értékpapirportfoliokhoz
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kapcsolodo réteg altal vezérelt, mely a szavatold tékére és ezaltal a tékemegfelelésre

gyakorol negativ hatast, igy fentiekbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy

e amennyiben a 3. réteg mellett az 1. réteg aktiv, mely szintén a szavatolo tékére
és a tGkemegfelelésre van negativ hatassal a modellben, tgy az jelentGsebb mér-
tékben képes felerdsiteni a 3. rétegben az atfeds értékpapirportfoliokon keresztiili
fert6zés hatasat, ezért egy adott bank csédje nagyobb valdszintiséggel okoz tovabbi

cs6deseményt, mint ha a 2. réteg lenne aktiv az els6 helyett

e mivel a méasodik réteg mar nem a szavatold tékére és a tékekdvetelményre, hanem
a likviditasra gyakorol negativ hatést, igy esetleges szélsGséges szimulalt halozati
strukturak esetén a likviditasi problémék extrém modon felerSsithetik a 3. réteg-
hez kapcsolodo fert6zési hatast, melynek kovetkeztében gyakrabban fordulnak el

cs6desemények szélsGséges szamossagban.

A tablazatbol tovabbéa lathato, hogy annak a valészintsége, hogy egy adott bank
cs6djét nem kovet tovabbi cs6desemény akkor a legalacsonyabb, ha mindharom réteg
egyszerre aktiv, tovabba ebben az esetben a leginkabb valészind, hogy egy adott szimu-
lacioban szélsGséges szamossagban jelentkezzenek a cs6desemények. A fentiek egyiittesen
pedig ramutatnak a Montagna és Kok (2016]) altal emlitettekre, mely szerint amennyi-
ben rendszerkockdzat mérése a célunk, ugy az egyrétegi hélozati modellekkel a piaci
szerepl6k rendszerszinten jelents voltat potencidlisan alulbecsiilhetjiik. Az egyrétegii
héalozati modellek nem képesek megragadni azt a tényt, hogy amennyiben tobb dimen-
zi6 mentén vizsgaljuk a bankok Osszekapcsoltsidgat, tgy a vizsgalt dimenziok (rétegek)
kozotti kolesonhatasok akar drasztikus mértékben is felergsithetik a kezdeti sokk hata-
sat, melynek eredményeképp sokkal nagyobb aranyban jelenthetnek cs6dot a bankok,

mint amit egy egyrétegi halozati modell el6rejelezni képes.

3.4.2. Rendszerszinten jelentds pénzintézetek

A kovetkezSkben a rendszerszinten jelentGs pénzintézeteket fogom azonositani a be-
mutatott modell segitségével, melynek paraméterei megegyeznek az el6z6 fejezetekben
bemutatottakkal. Montagna és Kok (2016) alapjan a szamitasaim soran 100 ezer tobbré-
tegi haldzatot szimulalok, melyekben egy-egy véletlenszertien kivalasztott bank cs6dot
jelent és a tobbi bank fejezetben meghatéarozott moédon alkalmazkodik. Szamitasa-
im soran egy adott bank rendszerszinten jelentGs voltat azzal mérem, hogy annak csédje
hany masik bank cs6djét okozhatja. Ennek megfelelGen rangsorolhat6 az altalam vizs-
galt 19 hitelintézet aszerint, hogy azok csddje a 100 ezer szimulacié soran maximaélisan
hény mésik bank cs6djét okozta.

A tablazat alapjan lathato, hogy a 19 vizsgalt hitelintézetbdl 6 csédje az alta-
lam vizsgéalt modell keretein beliil nem képes elGidézni egyetlen méas bank csédjét sem,
mely realisztikus tekintettel arra, hogy a modellben vizsgalt szerepldk jelentés része na-
gyon kis szereplé a magyar piacon. A tablazat alapjan 4 olyan hitelintézet van a 19
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Elsidézett cs6desemények maximalis szama
Bankok szama

0 34 5 9
6 5 1 2 1

1
4

3.7. tablazat. A vizsgalt hitelintézetek csédje és az altala kivaltott cs§desemények
maximalis szama

kozott, amelyek maximéalisan 1 tovabbi bankcs6dot képesek kivaltani, illetve 5 olyan,
amelyek maximalisan tovabbi 3 bank csGdeseményét képesek elGidézni. A fenti tabla-
zat alapjan rendszerszinten jelentGsnek azon bankok tekinthet&ek, melyek tovabbi 4, 5
vagy 9 bank csédjét képesek elgidézni. Ugyanakkor tekintettel arra, hogy az egy adott
bank csédje altal kivaltott cs6desemények maximalis szdma, mint mutatészam, a 100
ezer szimulacio egészét nem képes megragadni, igy a maximélis szam mellett a 19 bank
vonatkozésaban az altaluk atlagosan kivaltott csédesemények szamét is meghatéroz-
tam. A cs6desemények maximalis szaimanak magas volta egy adott bank esetén akar az
adott bank szemszogébdl egy nagyon kedvezGtlen haldzati strukturdhoz is kapcsolod-
hat, amelyet éppen sikeriilt a szimulacioval megragadni. Ugyanakkor vélhetGen tobblet
informaciot hordoz az a mutatészam, amely megmutatja, hogy 100 ezer lehetséges halo-
zati strukturaban egy adott bank csédje atlagosan hany csédot jelent a rendszerben. A
tablazat OsszefliggGen bemutatja, hogy a nagyobb magyar bankcsoportok modellen
beliili cs6deseménye az altalam vizsgéalt modell keretein beliil maximélisan hany tovabbi
bank cs6djét képesek elgidézni. Tovabbé az adott tablazat tartalmazza, hogy a nagyobb
bankcsoportok modellen beliili cs6dje atlagosan héany bankcséddel jar a rendszeren be-
lill, azaz minél kozelebb esik egyhez az atlagos mutatoszam, annal valosziniibb, hogy az
adott bank csddje nem fog egyetlen tovabbi bankcs6ddel sem jarni. Megjegyzem, hogy a
tablazat azon szereplGket tartalmazza, melyek maximalisan 3 vagy annal tobb mas bank
cs6djét képesek elGidézni tekintettel arra, hogy lehetnek olyan bankok a rendszerben,
melyekhez nem sikeriilt olyan halozati struktirat generalnom, mely esetén extrém sok
tovabbi bankcsdd torténik, ugyanakkor atlagosan mégis sok tovabbi bankcsdddel jar az
adott bank csédje.

A tablazatbol lathato, hogy az OTP csoport modellen beliili cs6djéhez tarto-
zik mind a legmagasabb elGidézett csédszam, mind a legnagyobb atlagos cs6dszéam is,
amely Ossszhangban van az el6zetes varakozasokkal, mivel az OTP csoport mérlegfs-
Osszeg, bankkozi piaci aktivitas és értékpapirportfolio méret alapjan messzemenden a
legmeghatéarozobb szereplé a magyar piacon. A tablazat alapjan elGidézett csédesemé-
nyek maximalis szdmat tekintve az UniCredit és az MKB csoport kéveti az OTP cso-
portot, ugyanakkor a rendszerben bekovetkezd csGdesemények atlagos szama alapjan
az Erste csoport mindkét emlitett bankcsoportot megelézi. Ez tgy lehetséges, hogy a
2018.12.31-1 mérlegadatok alapjan az Erste csoport értékpapir allomanya a masodik leg-
magasabb a vizsgalt 19 bankcsoport koziil, mig a tisztl’totﬂgf] bankkozi kihelyezések és

forrasok tekintetében messze elmarad az UniCredit vagy az MKB csoporttol. Mivel az

36Kapcsolt vallalkozasok és MNB nélkiil.
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Elsidézett cs6desemények

Bankcsoport C e Atlagos csédszam
maximalis szdma

OTP csoport 9 1.285
UniCredit csoport 5 1.042
MKB csoport 5) 1.038
K&H csoport 4 1.033
Erste csoport 3 1.052
Takarékszovetkezeti integracio 3 1.039
Raiffeisen csoport 3 1.032
CIB csoport 3 1.009
Budapest Bank csoport 3 1.008

3.8. tablazat. Az elGidézett csGdesemények maximélis szama, illetve a rendszeren beliili
cs6dok atlagos szama bankcsoportonként

el6z6 alfejezet eredménye szerint a magyar adatokon szamszertsitett modell erésen fiigg
az atfedd értékpapirportfoliok szerinti rétegtdl, igy a nagyobb értékpapir allomannyal
rendelkezd bank csédje atlagosan nagyobb hatést jelent a modellben, mint egy bankkozi
piacon aktivabb szerepl§ csédje. Ugyanakkor mivel az el6z6 fejezet és|Montagna és Kok
(2016) eredményei szerint bankkozi piacokon a fertézési kockazat jelentds, igy egy rend-
szerkockazat szemszogébdl kedvezdtlen szimulalt halozati struktira esetén egy bankkozi
piacon aktiv szerepld csédje a fertézés miatt extrém szamossagu tovabbi cs6dot vonhat
maga utan. Azaz a 2018.12.31. mérlegadatok alapjan az Erste csoport esetén a magas
atlagos csédszamot a magas értékpapirportfolio volumen indokolja a modellben, mig a
magas elGidézett csGdesemények szamossagat az UniCredit és MKB csoport esetén az
aktivabb bankkozi piaci részvétel indokolja. A K&H csoport és a Takarékszovetkezeti
integracio esetén is hasonlé magyarazat adhato a kapott eredményekre: a Takarékszo-
vetkezeti integracio a vizsgélt id6pontban nagyobb értékpapirportfolioval rendelkezett,
igy az atlagos cs6dszam mutatdja magasabb a K&H csoporténal, ugyanakkor a K&H
csoport aktivabb a bankkozi piacon a vizsgalt idépontban, igy magasabb az elGidézett

maximalis cs6desemény mutatoja.

3.4.3. Sériilékeny halozati szerkezetek

Lathattuk a [3.4.1] fejezet eredményei alapjan, hogy nagyon ritkanak tekinthetSek azon
bankcs6dok, melyek tovabbi cs6deseményeket idézhetnek els és ez a jelenség a pénziigyi
rendszer stabilitdsara utal. Tovabba a [3.4.2] fejezetben azt is belattam, hogy a vizsgalt
bankok csak toredékének csddje képes tovabbi extrém szémossigi csdeseményt eld-
idézni. A tovabbiakban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy a halozatok szerkezete
hogyan hat a rendszer sokkellenallo képességére egy, a rendszert éré sokk esetén. Azaz
a cél azon halozati szerkezetek azonositasa, melyek gyengitik a rendszer sokkellenalld
képességét, illetve képesek felerdsiteni a rendszert éré sokkok hatasat.

A sériilékeny halozati szerkezetek keresését kétféle modon lehet kivitelezni. Egyrészt
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tudjuk, hogy a vizsgélt bankok toredékének a csédje képes kivaltani tovabbi cs6desemé-
nyeket, azaz célszerd olyan halozati struktirakat vizsgalni, melyek a leginkabb érzéke-
nyek a legnagyobb, rendszerszinten jelentés bankok csédjére, azaz a leginkdbb képesek
felerGsiteni ezen bankok csédjének a hatasat. Nyilvanvalod, hogy az extrém szamossa-
gl cs6deseményt az el6z6 fejezetben akkor kapom, amikor egy rendszerszinten jelentGs
bank jelent el6szor cs6dot és a szimulalt haldzat épp olyan, ami sériilékenyebb az adott
bank csédjére. Ezen esetek, amikor épp a cs6dot jelentd, rendszerszinten jelentds bank-
hoz pont az adott bank csédjére érzékeny hélozati szerkezetet sikeriil szimulalni, adjak
a rendszerben cs6dot jelenté bankok szamat leird eloszlés szélét, azaz épp az ilyen ese-
tek teszik vastagszéliivé a cs6dot jelenté bankok széméanak eloszlasat. Ugyanakkor a
rendszerkockazati vizsgalatok soran az ennyire extrém ritka esetek vizsgalata helyett
sokkal inkdbb azon halézati szerkezetek azonositésara torekszenek, melyek minél tobb
bank szdmara kritikusak egyszerre. Rendszerkockazati szemszogbdl, mivel sokkal na-
gyobb valdszintiséggel torténhet meg rendszerszintd osszeomlas egy tébb bank szamara
is kritikus hélozati szerkezet esetén, mint amennyiben azt a leginkabb ritka eseményt
tekintjiik, hogy a legkockazatosabb bankhoz épp azt a halozati strukturat szimuléljuk,
amely a leginkabb érzékeny a csédjére, fontosabb az elébbi lehetség vizsgalata.

Montagna és Kok (2016) a fentieket figyelembe véve egy adott 6 tobbrétegii halozat
sériilékenységét, avagy a 0-hoz kapcsolodoé rendszerkockazatot a kdvetkezé mutatdszam-
mal javasolja mérni:

Doty d(i)

Ry = # (3.40)
ahol d(7) az adott 0 tobbrétegii halozatban az i-edik vizsgélt szerepld csédje altal elsidé-
zett cs6desemények darabszaméat jeloli. Azaz egy 6 tobbrétegii halozat sériilékenységét
a Osszefliggés a halozatot alkotd szereplSk csédjei altal elGidézett csGdesemények
atlagaként meéri. A szamitasaim soran, a [3.40fnek megfelelGen 200 ezer 6 tobbrétegi
hélézatot szimulaltam, melyekben kiszamitottam mind a 19 altalam vizsgalt szerepld
csGdje esetén az elGidézett csGdesemények atlagos szamat. A hisztogram az el6idé-
zett cs6desemények atlagos szamanak eloszlasat mutatja.

A abran lathato, ahogy arra szamitani lehetett az eddigi eredmények alapjan,
hogy a szimulalt halozatok tobbsége (75.1%) esetén a rendszerkockazati mutato 1 ér-
téket vesz fel, amely azt jelenti, hogy a 19 vizsgélt szereplé barmelyikének csédje nem
idéz el6 tovabbi csédeseményeket. Azaz a 200 ezer szimulalt halozat 24.9%-a esetén tel-
jesiil az, hogy legaldbb egy bank csédje legalabb egy tovabbi bank cs6djét idézi els. A
rendszerkockizati mutaté maximalis értéke a szimuldcidom soran 1.3158 volt, mely azt
jelenti, hogy a leginkabb sériilékeny hélézati struktira esetén, barmely piaci szerepld
kezdeti cs6djének hatasara atlagosan 1.3158 szerepld jelent cs6dot. Természetesen rend-
szerkockazati szempontbol azon halozati struktirak érdekesek, melyek esetén a lehetd
legnagyobb a kérdéses mutatoszam, igy a szimulacidé soran a legnagyobb mutatohoz

tartozo halozatot (rovid és hosszu lejaratt bankkozi kihelyezésekhez, illetve az atfedd
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3.2. dbra. A rendszerkockazati mutatd megoszlasa

értékpapirportfoliokhoz kapcsolédd) elmentettem annak érdekében, hogy azokat Gssze-
vessem azon halozati struktirakkal, melyekben barmely piaci szereplé cs6dje nem jar
tovabbi csédeseménnyel.

A 3.9 tablazat a maximaélis (1.3158) és egy minimalis (1) rendszerkockazati mutato-
hoz tartozd tobbrétegli halozat egyes rétegeihez tartozo legfontosabb mutatoszamokat

foglalja Gssze. A téblazatban szerepeltetett halozatok graf reprezentéaciojat a
EK(F /16.) tartalmazza.

Halozat Atlagos Stirtiség Fokszam-  Atlagos Maximaélis
atfedés korrelacié fokszam  fokszam
Ertékpapir (max) 0.1385  0.7836  -0.1348 28.21 36
Ertékpapir (min) 0.0936  0.5321 -0.1605 19.15 30
R6vid bankkozi (max) - 0.1578  -0.3307 5.68 11
Ro6vid bankkozi (min - 0.1695 -0.3741 6.11 13
Hosszt bankkozi (max) - 0.0789  -0.1773 2.84 6
Hosszt bankkozi (min) - 0.1198  -0.0218 4.31 8

3.9. tablazat. A minimalis és maximalis rendszerkockazati mutatohoz tartozo
halézatok legfontosabb mutatészamai

A kovetkezkben azon altalanos kovetkeztetéseket probalom levonni a tablazat
alapjéan, hogy milyen halozati jellemzdk kiilonboztetik meg a rendszerkockazati szem-
szogbdl leginkabb sériilékeny halozati struktiarat azon halozatoktol, melyek esetén egyet-
len bank csédje sem von maga utan tjabb csédeseményt. A felsorolt kovetkeztetéseket
nem csak a tablazatban szerepeltett két tobbrétegli halozat alapjan vonom le, hanem
tobb rendszerkockazati szemszogbdl sériilékeny és nem sériilékeny halozat tovabbi elem-

zése alapjan.
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1. Az atfedd értékpapirportfoliok szerinti réteg esetén lathato, hogy a[3.38|szerint kal-
kulalt atfedés mértéke magasabb a maximalis rendszerkockézati mutatohoz tartozo
hélézat esetén, mely alapvet&en stiriibb is egy nem sériilékeny halézathoz képest.
Tovabbé lathato, hogy a maximalis rendszerkockazati mutatohoz tartozé hélozat
esetén magasabb az atlagos fokszam, illetve a maximalis fokszam is, ugyanakkor a
fokszamkorrelacio alacsonyabb. Az el6zGek értelmében az a kivetkeztetés vonhato
le, hogy a rendszerkockazati szempontbol sériilékenyebb halézat stirtibb és ezaltal
nagyobb az atfedés a piaci szereplSk értékpapirportfolioi kozott, mely értelmé-
ben egy adott bank csédje esetén tobb bank szavatold tékéjét érintheti veszteség.
A nagyobb stirliség miatt a sériilékenyebb halozatban természetszertileg nagyobb
az atlagos fokszam értéke, ugyanakkor kisebb a fokszamkorrelacié, melybdl az a
kovetkeztetés vonhato le, hogy a sériilékenyebb halézatok kevésbé diszasszortati-
vak, azaz a kozponti szereplSk portfolioi kisebb mértékben atfedéek az alacsony

fokszamu pontok portfélivival.

2. A rovid bankkozi kitettségek szerinti réteg esetén a maximalis rendszerkockazati
mutatohoz tartozé haldzat stirtisége enyhén alacsonyabb egy kevésbé sériilékeny
héalézathoz képest, emiatt az atlagos és maximalis fokszam is kisebb ezen halo-
zatokban. Tovabba a fokszamkorrelacié habar kozepesen erds negativ irdanyd a
maximalis rendszerkockizati mutatohoz tartozo halozat esetén, ugyanakkor az va-
lamelyest kisebb a kevésbé sériilékeny halézathoz képest. Ebbdl az a kdvetkeztetés
vonhato le, hogy a rendszerkockazati szempontbol sériilékenyebb halézatokban ki-
sebb mértékben hitelezik a nagyobb piaci szereplk a kisebbeket, azaz vélhetGen a
kisebb intézmények jobban ki vannak téve a kisebb intézmények cs6djébdl fakado
likviditasi kockédzatnak. Tovabba a fokszam és stirtiség mutatoszamokbol az kovet-
kezik, hogy a sériilékenyebb hélézatokban koncentraltabban valésul meg a rovid

bankkozi kihelyezés.

3. A hosszi bankkozi kitettségek szerinti réteg esetén a maximalis rendszerkockazati
mutatohoz tartozo halozat stirtisége alacsonyabb egy kevésbé sériilékeny halozat-
hoz képest, emiatt hasonléan az el6z6 ponthoz az atlagos és maximaélis fokszam
is kisebb ezen halézatokban. Ugyanakkor ellentétben a révid kihelyezések esetén
latottakkal, a hosszu kihelyezések szerinti halozatban a sériilékeny halézathoz tar-
toz6 fokszamkorrelacié joval nagyobb, mint a kevésbé sériilékeny halozat esetén.
Az el6z6ekbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a sériilékeny halozatok esetén a
hosszi kihelyezések koncentraltabban valésulnak meg, tovabbéa erételjesebben hi-
telezik hosszu tavon a nagyobb szerepl6k a kisebbeket, akik vélhet&en tobb hosszi
forrast biztositanak, mint a kisebb szereplsk, ezaltal a kisebb bankok csédje esetén

a nagyobb szereplSk tobb veszteséget irnak le a szavatold t6kéjlikbdsl.

134



3.4. SZIMULACIOS EREDMENYEK

3.4.4. Az értékpapirok szamanak modellen beliili szerepe

A kovetkezdkben az értékpapirok szaménak (M) szerepét vizsgalom a modellen beliil.
Az eddig bemutatott Osszes eredmény és elemzés Montagna és Kok (2016|) modelljével
osszhangban 30 értékpapir mellett tortént, melyek mindegyikét az egyes piaci szerepl6k
p=0.2 valdszintiséggel tartjak az értékpapirportfoliojukban. Az értékpapirok modellben
betoltott szerepe kapesan egyrészt azt vizsgalom, hogy az M paraméter fliggvényében
hogyan véltozik a vizsgalt szereplSk értékpapirportfolidinak atfeds jellege, melyet a [3.38]
Osszefiiggés alapjan mérek. Masrészt arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy az értékpa-
pirok szamanak, illetve az atfedés mértékének fiiggvényében hogyan alakul a modellen
beliil a cs6dot jelenté bankok széama. Az els§ kérdés megvalaszoldsahoz a modellt kii-
16nb6z6 M paraméterek alkalmazasa mellett 50-50 ezerszer futtattam le és szamoltam
ki az atlagos atfedés értékét az értékpapirok szaménak fliggvényében. Az M paramé-
ter lehetséges értékeit az {5,10,15,20,25,30} halmaz tartalmazza. A grafikon az
értékpapirportfoliok atlagos atfedés mutatojat dbrazolja a modellben alkalmazott érték-
papirok szamanak fliggvényében.

A portfolidk kozti atlagos
atfedés az értékpapirok szamanak fliggvényében

0.11

.
o

Atlagos atfedés

o

o

©
L
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3.3. abra. Az értékpapirportfoliok atlagos atfedése az értékpapirok szamanak
fiiggvényében

A B3| grafikon alapjan lathato, hogy a modellben szerepld bankok altal az értékpa-
pirportfoliojukban tarthato értékpapirok szaménak névekedésével novekszik az bankok
értékpapirportfolivinak atlagos atfedése, ugyanakkor a novekedés csokkend iitemit. Az-
az az értékpapirportfoliok atfedése az értékpapirok szdmaéaval nem linedrisan novekszik,
hanem a névekedés egy id6 utan lecseng. Azt sejthetjiik, hogy minél nagyobb az értékpa-
pirportfoliok atfedése, annal inkabb nagyobb a fertézési kockazat, ugyanakkor a fentiek
tiikrében nem teljesen egyértelmi, hogy milyen értékpapir szam és atfedési mérték ma-
ximalizalja a rendszerben cs6dot jelenté bankok szdmat. Erre a kérdésre a kovetkezd

vizsgalat ad valaszt.
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A mér emlitett masodik kérdés megvalaszolasahoz szintén 50-50 ezerszer futtattam
a modellt a fentiekben megjelolt M paraméterek mellett és kiszamoltam szimulacion-
ként az atlagos atfedést, valamint meghataroztam az adott szimulacioban cs6dot jelents
bankok szdmat, azaz minden egyes M értékhez 50 ezer atlagos atfedés mutato, illetve
az 50 ezer szimulacioban cs6dot jelenté bankok szama all rendelkezésre. Ezt kovetGen az
atlagos atfedés mutatokat két tizedesjegyre kerekitettem és a kerekitett értékek mentén
aggregaltam a szimulacios eredményeket minden egyes M paraméter mellett, tovabbé
az atlagos atfedés mutatok szerinti aggregalas sordn képeztem a csédot jelentd bankok
szamanak az atlagat. Az igy kapott adatbazisban tehat a cs6dot jelenté bankok atla-
gos szama a lehetséges M paraméterek, illetve a kiilonbozé atlagos atfedési mutatok
fiiggvényében &ll rendelkezésre. Az ilyen strukturaju adatbéazisokbdl feliiletdbra készit-
hets, mely egy adott paraméter alakulasat két mésik paraméter fiiggvényében képes
mutatni. A feliiletabra a cs6dot jelenté bankok atlagos szamanak alakulasat mutatja
be a modellben alkalmazott kiilonb6z6 szamu értékpapir, illetve az atlagos atfedettség

fiiggvényében.

1.3

3.4. abra. Az atlagos cs6dszam az atfedés mértékének és az értékpapirok szamanak
fiiggvényében

A [B4] abra alapjan lathato, hogy az atlagos csédszam annal magasabb, minél ki-
sebb a modell szerepléi altal értékpapirportfoliojukban tarthatod értékpapirok szama.
Ez annak a kovetkezménye, hogy minél kevesebb értékpapirt tarthatnak a modellben
a szerepldk, annal nagyobb volument fektetnek be egy adott értékpapirba, azaz né a
koncentracio és csokken a diverzifikicio az egyes értékpapirportfoliokat tekintve. Igy egy
adott bank csédjével a cs6dot jelenté bank altal tartott értékpapirok ara a modellben
még inkabb csokken, ami a tobbi szereplének nagyobb veszteséget jelent, melyet le kell

irniuk a szavatolo t6kébsl. A fenti abran az is lathato, hogy az értékpapirportfoliok at-
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lagos atfedési mutatdja nincs nagy hatassal az atlagos cs6dszamra, azaz egy tetszéleges
értékpapir szam esetén nem kiilénbozik szignifikinsan az atlagos csédszam, amennyiben
kevéshé vagy erdsen atfedGek az értékpapirportfoliok. Ez alol kivételt gyakorlatilag csak
a kis értékpapir szam esete (M =5 és M=10) jelent, ahol a varakozasoknak megfelelGen
az atlagos atfedés mértékének novekedésével az atlagos csédszam is emelkedik, tovabba
az is latszik, hogy az atlagos csédszam ott éri el maximaélis értékét, ahol az atlagos at-
fedés a legmagasabb, illetve az értékpapirok szama a legkisebb. Tekintettel arra, hogy
az atlagos atfedés és az atlagos cs6dszam kapcsolata a fenti abra alapjan nem intuitiv,
mely vélhetSen abbdl fakad, hogy a szimulaciok tdalnyomoé tobbsége esetén egy adott
bank csédjét nem koveti tijabb bank csédje, igy az atlagos cs6dszam mutatod az extrém
eseményeket nem képes megragadni, igy a jelenséget tovabb vizsgaltam. A feliilet-
abra az atlagos cs6dszam helyett a maximaélis cs6dszamot mutatja szintén az atlagos

atfedés és az értékpapirok szamanak fiiggvényében.

3.5. dbra. A maximalis cs6dszam az atfedés mértékének és az értékpapirok szamanak
fliggvényében

A abra alapjan hasonldé eredményt kapunk az értékpapirok szama és a maxi-
malis cs6dszam kapcsan, mint az el6zdekben az atlagos csGdszam esetén, azaz minél
kevesebb értékpapirt tarthatnak az értékpapirportfoliojukban a szerepl6k, annél maga-
sabb az atlagos és a maximélis csdszam a modellben. Ugyanakkor az atlagos atfedés
¢s a maximalis cs6dszam kapcsan mér sokkal érdekesebb képet latunk, azaz jellemzé-
en akkor a legmagasabb a maximélis cs6dszam, amennyiben az atlagos atfedés mutato
kozepes mértékd atfedést mutat. Ez a jelenség a fenti abra esetén annal erésebb, minél
tobb értékpapirt tarthatnak a modell szerepl6i. Ez vélhetGen azért van igy, mert ala-
csony atlagos atfedés mellett kisebb a fertézési kockézat, azaz egy adott bank csédje

esetén az altala tartott értékpapirok piaci aranak csokkenése esetén joval kevesebb sza-
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vatold t6kébdl leirando veszteségiik van a szereplSknek. Magas atlagos atfedés mutato
esetén vélhetGen az torténik, hogy a szereplSk értékpapirportfolivja egyre kevesebb mas
szereplével atfedd, ugyanakkor amely szereplékkel atfeds, ott az atfedés mértéke egyre
nagyobb. Ez pedig azt eredményezi, hogy egy adott bank csédje sokkal nagyobb veszte-
séget jelent a kevesebb szdmossagu, de hozza sokkal inkabb hasonl6 értékpapirportfoliot
felépité bankoknak, mint az el6zéekben, ugyanakkor a tobbi szereplé szaméra a kisebb
atfedés miatt kevesebb a veszteség. Azaz egy adott bank csédje magas értékpapirszam
és magas atlagos atfedés esetén kevesebb bankot, ugyanakkor sokkal sulyosabban érint,
mint atlagos mértékd atlagos atfedés esetén. Mig atlagos atfedés mutatod atlagos szint-
je mellett egy adott bank csédje vélhetGen tobb bankot érinthet negativan, ugyanak-
kor azokat kevéshé stlyosan, viszont mivel a fert6zési kockdzat magasabb tébb bank
érintettsége miatt, ezért a maximalis csGdszam ebben az esetben a legmagasabb. Az-
az Osszefoglaldan a modellben rendszerkockazati szemszogbdél minél nagyobb szamban
allnak rendelkezésre értékpapirok, annal inkabb né a diverzifikacios hatas és csokken
az atlagos, valamint a maximalis cs6dszam. Tovabbé rendszerkockazati szempontbol az
értékpapirportfoliok atlagos atfedési mutatojanak atlagos értéke a leginkabb veszélyes,
mivel kisebb atlagos atfedés esetben kisebb a fertézési kockazat. Ugyanakkor magas at-
csGdje esetén a veszteség mértéke az adott bank csoportjan beliil ng, azon kiviil csckken,
azaz a veszteséget kevesebb bank nagyobb aranyban allja, ezaltal a maximalis cs6dszam

értéke alacsonyabb.
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4. fejezet

Osszefoglalas

A dolgozatban a rendszerkockézattal, illetve annak halozatelméleti megkozelitéssel valo
mérésével, tovabba a halozatot alkoté meghatarozo piaci szerepl6k azonositésaval foglal-
koztam. A terjedelmi korlatokat figyelembe véve igyekeztem lefedni ennek a szerteagazo
témanak minél tobb teriiletét. Eredményeimmel hozzajarultam a magyar FX-swap piac
és a fedezetlen bankkdzi piac halozatai kozti hasonlosagok és kiilonbségek jobb megér-
téséhez. Tovabba egy jszert, tobbrétegt halézatot alkalmazo agens alapt szimulécids
modell segitségével, nyilvanosan elérheté adatok felhasznélasaval azonositottam a rend-
szerszinten jelentGs piaci szerepléket a magyar bankkozi piacon, valamint meghataroz-
tam azon feltételeket, melyek negativan hatnak a rendszer sokkellenall6 képességére és
a bankkozi piaci havi halozatok sériilékenységéhez vezethetnek. Az j észrevételek elGse-
githetik a téma tovabbi elméleti kutatéasat, illetve jol hasznalhatok a makroprudencialis
politikai dontések tamogatasara.

A masodik fejezetben halozati elemzést végeztem a Magyar Nemzeti Bank altal ren-
delkezésemre bocsatott 2012.01.01 és 2015.12.31 kozotti idGszakra vonatkozo, egyedi
azonositasra nem alkalmas (anonimizalt), a fedezetlen bankkézi forinthitel-depo piac és
az FX-swap piac ligyletszintii adatbéazisain. A kutatés célja a két piac havi haldzatainak
elemzése, illetve az eredmények Gsszevetése a két piac halozatai kozti hasonloségok és kii-
16nbségek feltérképezése érdekében, melynek tjszertisége abban rejlik, hogy kutatasom
sordn sem a hazai, sem a kiilféldi szakirodalomban hasonld célt kitliz6 és megvalosito
tanulmanyt nem talaltam. A kutatasom soran olyan tranzakciés adatbazisokkal dolgoz-
tam, melyek habéar anonimizéaltak voltak, ugyanakkor a tranzakcié két végén 1évé piaci
szerepl6k anonimimitést biztositoé azonositoi az FX-swap és a fedezetlen forinthitel-depo
piaci adatbazisokban megegyeztek. Azaz mindkét adatbéazisban ugyanaz az azonositod
ugyanazt a piaci szerepl6t jelolte. Ezt az adottsagot kihasznalva kutatasom soran lehe-
tGségem nyilt olyan, el6ttem még nem vizsgalt kérdésekre valaszt talalni, mely szerint a
két piac esetén ugyanazok-e a meghatarozo szerepldk, illetve ugyanazon piaci szerepl6k
adjak-e a halozatok magjat. A két piac havi hélozatainak vizsgalata soran megallapi-
tottam, hogy mindkét piac esetén a havi hélozatokat alkotd szereplék szama idGben
stabilnak tekinthetd, ugyanakkor az FX-swap piacok havi haldzatait tobb, mint kétszer

annyi szereplé alkotja, mint a fedezetlen piac havi héalozatait, mely a szamos kiilfoldi
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szerepld jelenlétének tulajdonithato. A futamidd szerinti részpiacok esetén tovabbé azt
kaptam, hogy minkét piac esetén a futamids emelkedésével a halozatok mérete csokken.
Az FX-swap piac esetén a vizsgalt 48 havi hal6zat mindegyike sszefiiggének bizonyult,
mig a fedezetlen piac esetén 4 havi halozat esetén az OsszefliggGség nem teljesiilt. A ka-
pott eredmények alapjan az atlagos fokszam a fedezetlen piac havi héldzatai esetén tobb,
mint kétszeresen haladja meg az FX-swap piac esetén kapott hasonl6 értékeket, mely leg-
inkadbb a kevés kapcsolattal rendelkezé kiilféldi szerepl6knek tulajdonithaté az FX-swap
piacon. A havi halozatok atlagos fokszama a futamids emelkedésével mindkét piac esetén
csokken. Az atlagos klaszterezettségi egyiitthatok az FX-swap piac havi halézatai esetén
szignifikdnsan alacsonyabbak a fedezetlen piac havi halézataihoz viszonyitva, mely azt
jelenti, hogy az FX-swap piac havi hélozatai esetén annak a valoszintisége, hogy egy
véletlenszertien kivalasztott csics véletlenszertien kivalasztott két szomszédja egymaéssal
kapcsolatban van, alacsonyabb a fedezetlen piac havi hal6zataihoz képest. Az atlagos
klaszterezettségi egyiitthatd a futamidé emelkedésével szignifikansan csokken mindkét
piac esetén. Az atlagos kozottiség és kozelség mutatok alapjan pedig azt kaptam, hogy
az FX-swap piac havi halozataiban vélhetGen kevesebb meghatarozo szerepld talalhato,
mint a fedezetlen piac havi halézataiban, ugyanakkor a meghatarozé szereplék széma a
futamiddé emelkedésével mindkét piac esetén né.

A dolgozatban a fentieken til vizsgaltam mindkét piac esetén azt, hogy a havi hélo-
zatokban van-e érdemi struktiura. A kérdés megvalaszoldsahoz a két piac havi halézatait
Osszevetettem az Erdds-Rényi véletlen hal6zatokkal, melynek eredményeképp azt kap-
tam, hogy mindkét piac havi hélozataiban van érdemi struktura, ugyanakkor az FX-swap
piac havi halézatai esetén nagyobb a véletlen halozatoktol vett kiillonbség, mint a fede-
zetlen piac esetén. A futamidd szerinti részpiacok kapcsan pedig azt tapasztaltam, hogy
a véletlen halozatoktol vett kiilonbség csokken a futamidd emelkedésével mindkét piac
esetén. A szakirodalommal 6sszhangban a két piac havi halozatainak skalafiiggetlenségét
is teszteltem a fokszameloszlasokra illesztett hatvanyfiiggvény-eloszlasok segitségével. A
kapott eredmények szerint mindkét piac havi halézatai mutatjak a skalafiiggetlenség je-
gyeit, ugyanakkor ez a tulajdonsag ismét az FX-swap piac esetén bizonyult ersebbnek.

Mindkét piac havi halozatai esetén megvizsgaltam a forrasok és nyelsk szaméanak ids-
beli alakulasat. A kapott eredmények alapjan kijelenthets, hogy nincs jelentés kiilonbség
a nyel6k szamaban a két piac havi halozatait tekintve, ugyanakkor az FX-swap piacon
kevesebb belfoldi szerepld jelenik meg, mint a fedezetlen piacon. Ezt pedig azt jelenti,
hogy a két piacon jelen 1év§ belféldi szerepl6k nagyobb hanyada devizaforras-hianyos,
mint forintforras-hidnyos. A forras oldalon nem meglepé médon a teljes FX-swap piac
esetén kaptam a legtobb forrast, amit a kiilfoldi szerepl6k magas szama indokol, ugyan-
akkor a belfoldi forrasok szama jelentGsen alacsonyabb az FX-swap piacok havi halo-
zataiban, mint a fedezetlen piacok havi halozataiban. Az el6zéeken til azonositottam
mindkét piac esetén a TOPS forrast és nyel6t, melynek eredménye alapjan azt kaptam,
hogy nincs atfedés a TOP5 nyeld szerepls kozott a két piac esetén. Azaz nem a legna-

gyobb forint forrast felvevsk a legnagyobb deviza forrast felvevék és forditva. Tovabbé

140



Osszefoglalas

a TOPbH deviza forrast nyujtok kozott egyetlen hazai szerepls talalhato, azaz kicsi az
atfedés a legnagyobb forint és deviza forrast nyujtok kozott. A két piac havi halézata-
iban a kulcsszerepelSket a neves centralitdsi mutatok segitségével is azonositottam és
Osszevetettem. A kapott eredmények szerint csak a belfoldi szereplSket tekintve jellem-
zGen ugyanazon hitelintézetek a legnagyobb forint és deviza forrast nyajtok, ugyanakkor
mindossze egyetlen hazai szerepld bizonyult kulcsszereplének mindkét piac esetén forint
és deviza forras felvevs funkciot tekintve. Ez pedig azt jelenti, hogy a hazai legnagyobb
likviditast nyijtd szereplSk ,hub” funkciot toltenek be és leginkabb kiilonb6zé hazai
szerepl6knek nytjtanak forint és deviza forrést.

Végezetiil a két piac havi halozatainak mag-periféria szerkezetét vizsgaltam, melyhez
nélkiilézhetetlen a halozatok hierarchikus modularitdsanak és asszortativ/diszasszortativ
jellegének el6zetes megallapitasa. A hierarchikus modularitas jelenlétének megallapita-
sdhoz a klaszterezettségi egytlitthatd fokszamtol valod fliggségét vizsgaltam, melynek
eredménye szerint mindkét piac esetén fellelheté a hierarchikus modularités, ugyan-
akkor ez a tulajdonsag az FX-swap piac havi halozataiban erGteljesebb. A halozatok
asszortativ/diszasszortativ jellegének vizsgéalata soran a fokszamkorrelaciot elemeztem,
melynek eredménye alapjan kijelenthets, hogy mindkét piac havi halézatai inkabb di-
szasszortativak, azaz az alacsonyabb fokszamu cstcsok a halézatban leginkabb a magas
fokszamu cstcsokhoz kapcsolodnak. A havi hélozatok k-magjanak vizsgalata soran azt
az eredményt kaptam, mely szerint az FX-swap piac havi hal6zatainak magjaban jellem-
z6en kevesebb piaci szerepld talalhato, mint a fedezetlen piac havi hélozataiban, mely
vélhetGen annak a kovetkezménye, hogy a fedezetlen piac halézatai stirtibbek. Tovabba
a futamidG szerinti részpiacokat tekintve az lathato, hogy a magot alkoto piaci szerep-
16k szama jelentGs mértékben csokken a futamidé emelkedésével mindkét piac esetén.
A havi halozatokra illesztett folytonos aszimmetrikus mag-periféria modellek eredmé-
nye alapjan pedig azt a kovetkeztetést vontam le, hogy mindkét piac esetén stabil a
magsagi jelenlét, ugyanakkor a futamidé emelkedésével a magségi jelenlét csokken, azaz
nagyobb valoszintiséggel cserélédnek a magbeli szereplék hosszabb tavon mindkét piac
havi halozataiban.

A harmadik fejezetben egy, az Eurépai Kozponti Bank altal publikalt, tébbrétegt
halozatot alkalmazoé agens alapi szimulacids modellt mutattam be, illetve alakitottam
at annak érdekében, hogy magyar adatokon szamszertisitve mérjem a hazai rendszer-
kockazatot, valamint azonositsam a rendszerszinten jelentds piaci szerepléket. A modell
ujszertisége egyrészt abban rejlik, hogy a valésdgban a pénzintézetek egymaéssal tobb mo-
don, tobb piacon keresztiil is kapcsolodhatnak egymashoz, melyet a tobbrétegti hal6zatok
képesek megragadni. Ezéltal a tobbrétegii halozatot alkalmaz6é modellekben lehet&ség
nyilik a rendszert éré sokkok lefutasanak realisztikusabb modellezésére, hiszen az egyes
rétegekben a sokk eltéré modon futhat le, illetve az egyes rétegek a kezdeti sokk hatésat
fel is erdsithetik. Az agens alapu szimulacios technika pedig lehet&séget biztosit arra,
hogy a rendszert éré sokkok hatésat tobb periodus mentén vizsgalhassuk, amelyeken

beliil a modellben szerepld hitelintézetek elére definialt, ugyanakkor akar algoritmikus
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dontési szabalyok mentén reagalhatnak a sokk altal elGidézett szituaciora.

Az altalam vizsgalt modellben a rendszert érd kiilsé sokk mindig egy véletlenszertien
kivalasztott piaci szerepld csédjét jelentette és a szimulacié soran azt vizsgaltam, hogy
egy adott cs6dot jelents bank képes-e més piaci szerepl6 cs6djét kivaltani. A kapott ered-
mények alapjan azt kaptam, hogy egy véletlenszertien kivalasztott bank csédje nagyon
ritkdn okozza egy masik piaci szereplé csddjét. Tovabba a modellben alkalmazott harom
réteg (hosszu és rovid lejaratt bankkozi kihelyezések, valamint atfeds értékpapirport-
foliok szerinti halozatok) kapcsan azt kaptam, hogy a rétegek felerdsitik a kezdeti sokk
hatasat, azaz a legtobb csédeseményt akkor kapom, ha mindharom réteghen egyszerre
valosulhat meg a fertézés. A modell segitségével tovabba azonositottam a rendszerszin-
ten jelentGs piaci szereplSket aszerint, hogy maximélisan hany tovabbi csGdeseményt
képes kivaltani a csédjiik a szimulacié soran. Az eredmények alapjan az lathato, hogy
egyetlen piaci szerepld képes kivaltani maximélisan 9 méasik intézmény csédjét, tovabba
ketts szerepld képes kivaltani 5, mig egy szereplS tovabbi 4 szerepld csédjét.

A bemutatott modell arra is alkalmas, hogy azonositsa azon halozati szerkezete-
ket, melyek gyengitik a rendszer sokkellenalld képességét, illetve képesek felerésiteni a
rendszert éré sokkok hatasat. A héalézatok sériilékenységét gy mértem, hogy egy adott
halozat esetén a halozatot alkotd Osszes szerepls csédje esetén megvizsgaltam, hogy az
adott szereplé mennyi tovabbi cs6deseményt képes okozni, majd képeztem ezen mutato-
szamok atlagat. Ezen atlagok alapjan a révid bankkdozi kitettségek szerinti réteg esetén
azt kaptam, hogy a rendszerkockéizati szempontbol sériilékenyebb hal6zatokban kisebb
mértékben hitelezik a nagyobb piaci szerepl6k a kisebbeket, azaz vélhetGen a kisebb
intézmények jobban ki vannak téve a kisebb intézmények cs6djébsl fakado likviditési
kockazatnak. Tovabba a fokszam és stirtiség mutatoszamokbol az kivetkezik, hogy a sé-
riilékenyebb halézatokban koncentraltabban valosul meg a rovid bankkozi kihelyezés. A
hosszt bankkozi kitettségek szerinti réteg esetén azt kaptam, hogy a sériilékeny halozatok
esetén a hosszu kihelyezések koncentraltabban valésulnak meg, tovabbé erételjesebben
hitelezik hosszi tavon a nagyobb szereplSk a kisebbeket, akik vélhetGen tobb hosszi
forrast biztositanak, mint a kisebb szereplsk, ezaltal a kisebb bankok csédje esetén a
nagyobb szerepl6k tobb veszteséget irnak le a szavatold t6kéjiikbsl. Az atfeds értékpa-
pirportfolié szerinti réteg esetén a rendszerkockazati szempontbol sériilékenyebb halozat
strtibb és ezaltal nagyobb az atfedés a piaci szereplSk értékpapirportfolioi kozott, mely
értelmében egy adott bank csédje esetén tobb bank szavatolo t6kéjét érintheti veszteség.
A nagyobb siirtiség miatt a sériilékenyebb halozatban természetszeriileg nagyobb az at-
lagos fokszam értéke, ugyanakkor kisebb a fokszamkorrelacio, melybdl az a kévetkeztetés

vonhato le, hogy a sériilékenyebb hal6zatok kevésbé diszasszortativak.
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A kovetkezSkben osszefoglaloan, pontokba szedve ismertetem a dolgozat eredményeit,

témakoronként.
Az FX-swap és a fedezetlen bankkozi piaci halézatok jellemzéi

(E1) Mindkét piac esetén a havi halozatokat alkotd szereplék szama idSben stabilnak
tekinthetd, ugyanakkor az FX-swap piacok havi halozatait tobb, mint kétszer annyi sze-
repld alkotja, mint a fedezetlen piac havi halozatait, mely a szamos kiilféldi szerepld
jelenlétének tulajdonithaté. A futamidd szerinti részpiacokat tekintve a futamidd emel-

kedésével a halozatok mérete csokken.

(E2) Az FX-swap piac esetén a vizsgalt 48 havi halozat mindegyike Gsszefiiggének bizo-
nyult, mig a fedezetlen piac esetén 4 havi halozat esetén az OsszefiiggGség nem teljesiilt.
Az egy honapon tuali FX-swap és a nem-overnight fedezetlen részpiacok jellemzGen nem

Osszefiiggbek.

(E3) A kapott eredmények alapjan az atlagos fokszam a fedezetlen piac havi haloza-
tai esetén tobb, mint kétszeresen haladja meg az FX-swap piac esetén kapott hasonlod
értékeket, mely leginkabb a kevés kapcsolattal rendelkezé kiilféldi szerepl6knek tulajdo-
nithato az FX-swap piacon. A havi halézatok atlagos fokszama a futamids emelkedésével

mindkét piac esetén csokken.

(E4) Az atlagos klaszterezettségi egyiitthatok az FX-swap piac havi halozatai esetén
szignifikdnsan alacsonyabbak a fedezetlen piac havi halézataihoz viszonyitva, mely azt
jelenti, hogy az FX-swap piac havi halozatai esetén annak a valdszintisége, hogy egy
véletlenszertien kivalasztott csiics véletlenszertien kivalasztott két szomszédja egymaéssal
kapcsolatban van, alacsonyabb a fedezetlen piac havi halozataihoz képest. Az atlagos
klaszterezettségi egyiitthatd a futamidé emelkedésével szignifikansan csokken mindkét

piac esetén.

(E5) Az atlagos kozottiseg és kozelség mutatok alapjan azt kaptam, hogy az FX-swap
piac havi halézataiban vélhetGen kevesebb meghatarozo szerepld talalhato, mint a fede-
zetlen piac havi hélozataiban.
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A vizsgalt halozatok kapcsolata a véletlen és skalafiiggetlen hal6zatokkal

(E6) Mindkét piac havi halozataiban van érdemi struktira, ugyanakkor az FX-swap
piac havi hélozatai esetén nagyobb a véletlen héalozatoktol vett kiilonbség, mint a fe-
dezetlen piac esetén. A futamidd szerinti részpiacok esetén a véletlen haldzatoktol vett

kiilénbség csokken a futamidé emelkedésével mindkét piac esetén.

(E7) Mindkét piac havi halozatai mutatjak a skalafliggetlenség jegyeit, ugyanakkor ez
a tulajdonsag az FX-swap piac esetén bizonyult erGsebbnek. A futamidé szerinti részpi-
acok esetén a skalafiiggetlenség erdsodik a futamidd emelkedésével mindkét piac esetén,
ugyanakkor az eredmény kell§ 6vatosaggal kezelendd a hélozatokat alkoto kis szamu pi-

aci szerepld tekintetében.
A vizsgalt halézatok meghataroz6 szereplsi

(E8) Nincs jelentds kiilonbség a nyelk szamaban a két piac havi halozatait tekintve,
ugyanakkor az FX-swap piacon kevesebb belfoldi szerepld jelenik meg, mint a fedezetlen
piacon. Ez pedig azt jelenti, hogy a két piacon jelen 1év6 belfoldi szerepl6k nagyobb

hanyada devizaforras-hidnyos, mint forintforras-hianyos.

(E9) A forras oldalon az FX-swap piac esetén tobb a forréas szerepet betoltd piaci sze-
repl6, amit a kiilfoldi szerepl6k magas szama indokol, ugyanakkor a belf6ldi forrasok
szama jelentGsen alacsonyabb az FX-swap piacok havi halozataiban, mint a fedezetlen

piacok havi halozataiban.

(E10) A hazai nyelsk atlagos szama csokken a futamidé emelkedésével a fedezetlen pia-
con, azaz tObb piaci szerepld igényel forint forrast révid tavon, mint hosszi tavon. Ezzel
ellentétesen a hazai nyel6k szama ndévekszik a futamidé emelkedésével az FX-swap pi-
ac esetén, azaz tobb piaci szerepld igényel deviza forrast hosszabb tavon, mint réviden.

A hazai forrasok szama viszont csokken a a futamidé emelkedésével mindkét piac esetén.

(E11) A TOP nyel§ szereplsk osszevetése alapjan nincs atfedés a szereplék kozott, azaz

nem a legnagyobb forint forrast felvevék a legnagyobb deviza forrast felvevsk és forditva.
(E12) A TOP forras szereplk Osszevetése alapjan a két piacon az lathato, hogy egyet-
len hazai szerepld talalhaté meg mindkét piac TOP szerepl6i kozott, azaz az atfedés a

legnagyobb forint és deviza forrast nyujtok kozott kicsinek tekinthetd.

(E13) A be- és ki-fokszam mutatok alapjan a fedezetlen piaci meghatarozo szerepl6k

,hub”-ként funkcionalnak tekintettel a magas be- és kimend kapcsolataikra.
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(E14) A be-fokszam mutat6 alapjan az FX-swap piac esetén azon deviza forrast fel-
vevek, amelyeknek deviza forrast legalabb egy kiilféldi szereplé nyujt, azoknak belfoldi

szereplSk is nytjtanak deviza forrast, azaz diverzifikiljak a deviza forras igényiiket.

(E15) Csak a belfoldi szereplSket tekintve jellemz&en ugyanazon szerepldk a legnagyobb
forint és deviza forrast nyujtok, ugyanakkor minddssze egyetlen hazai szerepld bizonyult
kulcsszereplének mindkét piac esetén forint és deviza forras felvevs funkciot tekintve.
Azaz a hazai legnagyobb likviditast nyujto szereplSk ,hub” funkciot toltenek be és leg-

inkabb kiilonb6z6 hazai szerepléknek nytdjtanak forint és deviza forrast.
A vizsgalt halézatok mag-periféria szerkezete

(E16) Mindkét piac esetén fellelhets a hierarchikus modularitéas, ugyanakkor ez a tu-
lajdonsag az FX-swap piac havi hélézataiban erételjesebb. A futamidé emelkedésével a

hierarchikus modularitas jelleg er6sodik mindkét piac esetén.

(E17) Mindkeét piac havi halozatai inkabb diszasszortativak, azaz az alacsonyabb fok-
szamu csicsok a héldzatban leginkdabb a magas fokszamu csticsokhoz kapcsolédnak. A
diszasszortativitas az FX-swap piac esetén bizonyult erételjesebbnek, tovabba a futam-

id6 emelkedésével mindkét piac esetén a diszasszortativ jelleg gyengiil.

(E18) A két piac k-magjanak vizsgalata alapjan az FX-swap piac havi halozatainak
magjaban jellemz&en kevesebb piaci szerepld talalhatd, mint a fedezetlen piac havi ha-
lozataiban, mely vélhetGen annak a kovetkezménye, hogy a fedezetlen piac héldzatai
strtibbek. Tovabba a futamidd szerinti részpiacokat tekintve a magot alkotd piaci sze-

repl6k szama jelentés mértékben csokken a futamidd emelkedésével mindkét piac esetén.

(E19) A havi halozatokra illesztett folytonos aszimmetrikus mag-periféria modellek
eredménye alapjan mindkét piac esetén stabil a magségi jelenlét, ugyanakkor a futamidg
emelkedésével a magsagi jelenlét csokken, azaz nagyobb valoszintséggel cserélédnek a

magbeli szerepl6k hosszabb tavon mindkét piac havi halozataiban.

(E20) Az aszimmetrikus mag-periféria modellek jobban megragadjak a legnagyobb nye-
16ket és forrasokat a havi hal6zatokban, mint a k-mag modszertan, ugyanakkor az utob-
bi leginkabb a szamos kapcsolattal rendelkezd, hub” funkciét betolts szerepléket képes

azonositani.

A rétegek szerepe a tobbrétegii hal6zatot alkalmazdé adgens alapt szimulacios

modellben

(E21) A modellben alkalmazott rétegek barmilyen kombinacioja esetén egy véletlensze-

145



Eredmények

riden kivalasztott piaci szereplé cs6dje nagyon ritkdn okozza egy masik piaci szerepld

cs6djét.

(E22) A modellben alkalmazott rétegek felerdsitik a kezdeti sokk hatasat, azaz a legtobb

cs6desemény akkor kaphato, ha mindharom rétegben egyszerre valésulhat meg a fertézés.

(E23) Amennyiben az atfeds értékpapirportfoliok szerinti réteg nem aktiv a modellben,
azaz nem valosulhat meg a fert6zés ebben a rétegben, tgy egyetlen piaci szerepld csédje

sem képes més piaci szerepld csédjét kivaltani.
Rendszerszinten jelentds piaci szereplék

(E24) Atlagosan azon piaci szereplék csédje gyakorol nagyobb hatést a rendszer egészé-
re, melyek értékpapirportfolidinak volumene jelentGs, mint amelyek aktivabbak a bank-
kozi piacon. Ugyanakkor a bankkozi piacon a fertézés valdszintisége magas, igy egy
potenciélisan sériilékeny szimulalt halozati szerkezet esetén egy bankkozi piacon aktiv

bank cs@dje is kivalthat extrém szamossagu tovabbi csGdeseményt.
Sériilékeny halozati szerkezetek

(E25) A hosszi bankkozi kitettségek szerinti réteg esetén a rendszerkockazati szem-
pontbol sériilékenyebb hélozatokban a hosszu kihelyezések koncentraltabban valésulnak
meg, tovabba erdteljesebben hitelezik hosszti tavon a nagyobb szereplék a kisebbeket,
akik vélhetGen tobb hosszi forrast biztositanak, mint a kisebb szerepldk, ezaltal a ki-
sebb bankok cs6dje esetén a nagyobb szereplSk tobb veszteséget irnak le a szavatold
t6kéjiikbal.

(E26) A rovid bankkozi kitettségek szerinti réteg esetén a rendszerkockézati szempont-
bol sériilékenyebb halézatokban kisebb mértékben hitelezik a nagyobb piaci szerepl6k a
kisebbeket, azaz vélhetGen a kisebb intézmények jobban ki vannak téve a kisebb intéz-
mények csddjébdl fakado likviditasi kockazatnak. Tovabba a fokszam és stirtiség mutato-
szamokbol az kovetkezik, hogy a sériilékenyebb hélézatokban koncentraltabban valosul

meg a révid bankkozi kihelyezés.

(E27) Az atfedd értékpapirportfoliok szerinti réteg esetén a rendszerkockazati szem-
pontbol sériilékenyebb halozat stirtibb és ezaltal nagyobb az atfedés a piaci szereplSk
értékpapirportfolioi kozott, mely értelmében egy adott bank csédje esetén tobb bank
szavatolo t6kéjét érintheti veszteség. A nagyobb siirtiség miatt a sériilékenyebb hélézat-
ban nagyobb az atlagos fokszam értéke, ugyanakkor kisebb a fokszamkorrelacio, melybdl
az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a sériilékenyebb hélézatok kevésbé diszasszortativak,

azaz a kozponti szereplék portfolidi kisebb mértékben atfedGek az alacsony fokszami
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pontok portfolidival.
Az értékpapirok szamanak szerepe a modellben

(E28) A modellben rendszerkockazati szemszoghdl minél nagyobb szamban allnak ren-
delkezésre értékpapirok, annél inkabb nd a diverzifikiciés hatas és csokken az atlagos,

valamint a maximaélis csGdszam.

(E29) Rendszerkockazati szempontbol az értékpapirportfoliok atlagos atfedési mutato-
janak atlagos értéke a leginkdbb veszélyes, mivel kisebb atlagos atfedés esetben kisebb
a fertézési kockazat. Ugyanakkor magas atfedés esetén hasonlo értékpapirportfolioju
csoportok alakulnak ki, igy egy adott bank csédje esetén a veszteség mértéke az adott
bank csoportjan beliil n6, azon kiviil csokken, azaz a veszteséget kevesebb bank nagyobb

aranyban allja, ezaltal a maximalis cs6dszam értéke alacsonyabb.
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F/1. A fedezetlen bankk6zi forinthitel-depo piaci

adatok és azok tisztitasa

Az MNB a 38/2018. (XI. 14.) rendeleteﬂ alapjan varja el az adatszolgaltatoktol az els-
z6ekben emlitett harom napi jelentés elkészitését és az MNB felé valo megkiildését. A
fedezetlen bankkdzi forinthitel-depo piaci adatok a méar emlitett K02 és K12 napi jelen-
tésekbdl tevédnek Ossze, melyek koziil a K12-es adatszolgaltatasban keriilnek rogzitésre
az egymassal kotott overnight (egynapos) forinthitelekkel és forintbetétekkel kapcsolatos
adatok, mig a K02-ben keriilnek jelentésre az egymassal kétott, nem overnight tipusa
tigyletek. A hivatkozott MNB rendelet 1. szami melléklete szerint a K02 és K12 jelenté-
sek esetén az adatszolgéltatok kore a bankok, szakositott hitelintézetek, valamint az ezen
tipusu EGT-fioktelepek. Az adatszolgaltatok az 1. szamu melléklet alapjan, napi szinten
kiildik jelentéseiket az MNB felé, a targynapot kévetd munkanapon 8:30-ig elektronikus
uton az MNB EBEADE] rendszerén keresztiil. A K02-es és a K12-es adatszolgaltatasban
a kért adatok kore megegyezik, melyrél az érdeklédé olvasdé meggy6zddhet a hivatko-
zott MNB rendelet mellékletében talalhaté Excel alapu tablaképek alapjan. Az MNB
az adatszolgaltatoktol a kdvetkezs szempontok mentén kéri jelenti az egymassal kotott

iigyleteket az emlitett napi jelentésekben:

(a) A szerz6dg partner azonosité kodja (e) Kamatlab
(b) A targynapon kotott szerzédés osszege (f) Felvét vagy kihelyezés

(c¢) A bankkozi tigylet értéknap szerinti kez- (g) A szerz6dd partner cégesoporttag-e

dédatuma

(d) A bankkézi tigylet zaro datuma

A K02 és K12 adatszolgaltatasokhoz tartozé modszertani segédletnekﬁ] megfelelGen
az érték adatokat millio forintban, a kamatlab szazalékos formaban keriil jelentésre. A

kutatasomhoz atadott adatbézisban az a) pontban emlitett partner azonosito, valamint

! https://www.mnb.hu/statisztika/informaciok-adatszolgaltatoknak/rendeletek-allasfog
lalasok/38-2018-xi-14-mnb-rendelet

2 Elektronikus Adatbefogadasi Rendszer
3 https://www.mnb.hu/letoltes/k02-k12-modszertani-segedlet-2019.docx
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az adatszolgaltatast nyajto intézmény azonositoja az elzéekben emlitettekkel 6sszhang-
ban anonimizalva keriiltek atadasra. Tovabba érdemes megjegyezni, hogy a kutatasi célra
rendelkezésre bocsatott adatbézis a g) pont szerinti informéaciot, azaz a szerz6d6 partner
cégesoporttag-e vagy sem, nem tartalmazta. A modszertani segédlet alapjan a g) mezs-
ben ,I” kdddal kell jelenteni, amennyiben cégcsoporttag a partner, egyéb esetben pedig
tiresen kell hagyni a mez6t. Az eléz6ek alapjan még ha rendelkezésemre allt volna a g)
mez0, az egyes piaci szereplék cégesoport szinten torténd vizsgélatara akkor sem lett vol-
na lehet6ség, mivel csak a cégesoport tagsagra all rendelkezésre adat. Ugyanakkor arra,
hogy mely azonositoja cégek alkotnak egy-egy cégesoportot, a kérdéses adatszolgalatas
nem tartalmaz informaciot. Ennek megfelel6en a tovabbiakban két eltéré azonositoju
piaci szerepld egymastol akkor is fliggetlenként lesz kezelve, amennyiben azok esetleg
egy cégesoporthoz tartoznak.

A fent megnevezett adatszolgaltatasokban egy bankkozi fedezetlen tigyletet mindkét
érintett fél egymastol fiiggetleniil jelent az MNB felé, azaz minden iigyletnek kétszer
is meg kell jelennie az MNB adatbazisaban. Ugyanakkor, mig egy adott ligylet esetén
az egyik fél részérsl bankkozi kihelyezésrdl, a masik fél részérsl pedig felvétrsl van szo,
igy az adott iigylet esetén a két piaci fél adatszolgéltatasdban az irdnytf!| tekintve lesz
kiilonbség, melyet az f) pontban megnevezett mez6 jelol. Az MNB altal kutatasi célok-
ra atadott adatbazis kizardlag a felvét iranyban jelentett iigyleteket tartalmazta, azaz
minden iigyletnek egyetlen soron kell megjelennie.

A kovetkez6kben bemutatom, milyen adatminGség vizsgalatot végeztem az atadott
adatbéazison, illetve milyen iigyletek keriiltek kisztirésre. Az adattisztitas el6tt az adat-
bazis 0sszesen 40 565 rekordot tartalmazott, melybdl 36 928 tartozott overnight {igyle-
tekhez. Az adattisztités 1épéseinek és eredmények bemutatasa utan egy tablazat foglal-
ja majd 0Ossze, hogy pontosan mennyi rekord keriilt kisztirésre, illetve a tovabbiakban
mennyi rekord képezi az elemzések alapjat. Az adatmindség vizsgalata, a nem megfeleld
iigyletek kizarésa, illetve a késGbbiekben az adatbazis heti, illetve havi szintre torténd
aggregalasa halozati elemzéshez az R szoftver segitségével valosult meg SQL lekérdezé-
sek] alkalmazésaval.

Vizsgalatom soran az adatbéazisban nem talaltam olyan tligyletet, mely esetén az iigy-
let zar6 datuma (d) korébbi lett volna az tigylet értéknap szerinti kezdédatumanal (c),
illetve amelynél a targynapi datum késgbb lenne az értéknap szerinti kezdédatumnal
(c). A kitoltési atmutato alapjan az overnight tigyletek esetén az értéknap szerinti kez-
dédatumnak (c) és a targynapi datumnak egybe kell esnie, mely feltételt szintén minden
overnight tigylet teljesitett az adatbézisban. Az adatbéazisbol ugyanakkor 103 olyan re-
kord keriilt kisziirésre, melyek esetén ugyanazt az iigyletet egy piaci szereplé kétszer,
azaz duplikaltan jelentett az MNB felé. Tekintettel arra, hogy az atadott adatbézis csak

a felvét irdnyban jelentett iigyleteket tartalmazta, igy arra nincs lehet&ség, hogy az tigy-

4 A A K02 és K12 adatszolgaltatasok kitoltési ttmutatoja szerint felvétel esetén ,F” mig kihelyezés
esetén ,,K” bettivel kell jelolni az iranyt.

5 Az R szoftveren beliil SQL lekérdezések futtatasara az ,sqldf” bévitményt alkalmaztam.
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leteket jelentett irdny szerinti parokba rendezzem, ezaltal kisziirni azokat, amelyeket
csak az egyik fél jelentett. Ugyanakkor, mivel adott {igylet esetén mind a két fél azono-
sitoja rendelkezésre all, igy SQL lekérdezés segitségével tudtam ellendrizni, hogy van-e
olyan tigylet az adatbazisban, amelyet mindkét fél ugyanazon iranyba (felvét) jelentett.
A lekérdezés eredményeképp 9 olyan tigyletet talaltam az adatbazisban, melyeket mind-
két fél felvétként jelentett az MNB felé. Mivel ezen iigyleteknél nem eldonthets, melyik
fel a valos felvevd, igy a 9 tigylethez tartozo 18 rekordot tordltem az adatbazisbol.

Az MNB a bankkozi kamatok szélsGséges ingadozéasainak korlatozésira az egynapos
lejaraton aszimmetrikus kamatfolyosot tart fenn, azaz az O/N betétre fizetett kamat az
alapkamat minusz 95 béuzispontﬂ mig a fedezett O/N hitelre fizetend6 kamat megegye-
zik az alapkamattal. A jegybank korlatlan mértékben biztositja a kereskedelmi bankok
atmeneti likviditasahoz jutasat a kamatfolyoso tetején az egynapos lejaratu hitellel, ami-
vel korlatozza a bankkozi kamatlabak emelkedését. Tovabba korlatlan mértékben fogad
be atmeneti likviditastobbletet a bankkozi piacrél egynapos lejarata jegybanki betét
formaban, a kamatfolyosé aljat jelenté kamatot kinalva, ezzel gatolva, hogy a bankkozi
kamatlabak ennél alacsonyabb szintre siillyedjenek. Vizsgalatom soran az atadott adat-
bazisban ellendriztem, hogy az MNB felé jelentett tligyletek kamatlaba a mindenkori
MNB kamatfolyoson beliil vagy kiviil helyezkednek el tekintettel arra, hogy kozgaz-
dasagi szempontbol egy bankkozi hitelt felvevé maximalisan a jegybanki kamatfolyoso
tetejének megfelel6 kamatot lehet hajlando fizetni, és hasonléan egy betétet elhelyezd
fél minimalisan a kamatfoly6é aljanak megfelels kamatot varhatja el. A mindenkor érvé-
nyes kamatfolyoso aljat és tetejét reprezentalé kamatok idGsorosan az MNB weblapjan[]
nyilvanosan elérhets. A grafikon alapjan kijelenthets, hogy a bankkozi fedezetlen

overnight {igyletek tilnyomo részének kamata a jegybanki kamatfolyoson beliili.

6 A kamatfolyoso szélessége 2019. marcius 27-t61 95 bazispont.

" https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/egynapos-
jegybanki-eszkozok
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Ugyleti kamatlabak a kamatfolyosé tilkrében

== OIN fedezett hitel
== OI/N jegybanki betét

Kamatlab
o
2

0.02

Vonatkozasi idd

4.1. abra. Ugyleti kamatlabak a kamatfolyoso tiikrében

A tablazat azon tligyletek darabszaméat, valamint a teljes adatbéazison beliili ara-
nyat mutatja be, melyek esetén az MNB felé jelentett kamatlab a mar emlitett kamatfo-
lyoson kiviili. A tdblazatban tovabba feltiintettem, hogy maximélisan és atlagosan hany
szézalékkal térnek el a kérdéses tigyletek a kamatfolyosd tetejét és aljat reprezentald
kamatlabaktol.

Ugyletek Ugyletek aranya Maximalis eltérés Atlagos eltérés

szama az adatbazison a savhatarhoz a savhatarhoz
beliil (%) képest (%) képest (%)
Kamatlab>O/N
fodezett hitel 76 0.206 0.6 0.1808
Kamatlab<O/N" o0 4.904 1.45 0.135

jegybanki betét

4.1. tablazat. A kamatfolyoson kiviili kamatlabbal jelentett tigyletek statisztikai

A tablazatbol lathato, hogy azon iigyletek, melyek esetén a jelentett kamatlab
a kamatfolyoson kiviil esik, a teljes adatbazis 5,11%-at teszi ki. Tovabba lathato, hogy
azon iigyletek darabszama, melyek esetén a kamatlab meghaladja a kamatfolyoso tetejét,
gyakorlatilag elenyészs, mig a kamatfolyoso aljatol alacsonyabb kamattal jelentett tigyle-
tek darabszdama tobbszorosen haladja meg kamatfolyoso tetejét meghaladd kamatlabbal
jelentett ligyletek darabszamat. Ezen iigyletek esetén az MNB felé felvétként jelents
bank jelent&sen olcsébban jutott forrashoz, mintha az MNB-t&l kapta volna azt, tovab-
ba az tigyletet kihelyezGként jelenté bank olcsébban adott forréast a bankkozi piacon,
mint amennyit kaphatott volna, ha a kihelyezett forrast MNB O/N betétben helyezte
volna el. Az MNB szakértGivel egyeztetve ezen iigyletek vélhetGen hibasan lettek rogzitve
az adatbazisban vagy esetlegesen anyabankok és lednybankok kozotti specialis iigyletek

lehetnek. Mivel az anonimizalt azonositok miatt ezt igazolni nem lehetséges, igy a to-
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vabbiakban az érintett 1881 darab tigyletet tordltem az adatbazisbol, igy nem képezik
részét a tovabbi elemzéseknek.

Tekintettel arra, hogy a fedezetlen bankkdézi forinthitel-depo piac alapvet&en a lik-
viditasmenedzsment eszkoze, azaz a piacot overnight és rovid futamideji iigyletek do-
minaljak, igy 365 naptari napnéal hosszabb futamideji tranzakciok (5 darab) szintén
torlésre keriiltek az adatbazisbol.

A tablazat a fentieket figyelembe véve Gsszefoglaloan tartalmazza az MNB altal
atadott adatbazisban szerepld tigyletek darabszamat overnight /nem overnight bontés-
ban, a kisztirt tigyletek darabszéamat, illetve a tisztitott adatbazis elemszaméat over-

night /nem overnight bontasban.

Elemszam
Adatbazis tisztitas el6tt 40 565
—overnight 36 928
—nem overnight 3 637
Tobbszorosen jelentett tigyletek 103
Mindkét partner altal felvétként jelentett iigyletek 18
Kamatfolyosén kiviili kamatlabbal jelentett tigyletek 1 881
365 napon tuli futamidejd iigyletek 5
Adatbazis tisztitas utan 38 558
-overnight 34 928
-nem overnight 3 630

4.2. tablazat. Az adatbézisban szerepld tligyletek elemszama adattisztitas el6tt és utan
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F /2. A bankkozi FX-swap piaci adatok és azok
tisztitasa

A fedezetlen bankkozi forinthitel-depo piac esetén is hivatkozott 38/2018. (XI. 14.) sza-
mu MNB rendelet alapjan kiildik meg az adatszolgéltatok a jegybank felé a bankkozi
FX-swap piaci adatok 6sszeallitasahoz nélkiilozhetetlen D01-es jelentést. Az adatszolgal-
tatok a DOl-es jelentésen keresztiil kiildik meg az MNB részére a benyuijtast megeldzs
napra, mint értéknapra vonatkozo atértékelendd deviza adatokat és az e napra, mint
kotésnapra vonatkozo forgalmi adatokat. Az adatszolgaltatas kitoltésekor a modszerta-
ni segédlet alapjan a forintra térténd atszamitashoz valamennyi esetben az MNB altal
kozzétett hivatalos devizaarfolyamot kell alkalmazni, tovabba a vonatkozod arfolyamot
allomanyi és nyitott pozicios adatok esetén értéknapra, tranzakcios adatok esetén kotés-
napra kell hasznalni. Az MNB rendelet 1. szamu melléklete alapjan a D01-es jelentések
esetén az adatszolgaltatok kore a bankok, ideértve a részvénytarsasagi forméban miiko-
dé szovetkezeti hitelintézeteket is, a szakositott hitelintézetek, valamint az ezen tipust
EGT-fioktelepek. Az adatszolgaltatok az 1. szamu melléklet alapjan, napi szinten kiildik
jelentéseiket az MNB felé, a targynapot koveté munkanapon 11:30-ig elektronikus titon
az MNB EBEAD rendszerén keresztiil.

Az ,Operativ napi jelentés a hitelintézetek devizahelyzetének valtozasarol” (DO01)
adatszolgaltatés keretében az MNB 6 eltérs informéaci6 tartalma tabla kitoltését kéri az

adatszolgaltatoktol:

(a) ,Allomanyi adatok kiilféld” (01. tabla) (d) ,Nyitott poziciok Gsszesen” (04. tabla)
(b) ,,Allomanyi adatok belfsld” (02. tabla) (e) ,Tranzakcios adatok” (05. tabla)
(c) ,Nyitott poziciok” (03. tabla) (f) ,Letéti szamla allomanyok” (06. tabla)

Tekintettel arra, hogy a kutatdsom soran a piaci szerepl6k egymassal kotott FX-
swap ligyleteire volt sziikségem, igy az MNB altal atadott adatbézis kizarolag a DO1-es
adatszolgaltatas 05-6s tablajara épiilt. Ennek megfelelen a tovabbiakban a 01-04. és
06. tablak adattartalmaval és annak bemutatasédval nem foglalkozom. Az MNB altal
publikalt modszertani segédlet alapjan a 05-6s forgalmi tabla tranzakcios értékeit ezres
nagysagrendben, 6 tizedesjegy kifrasaval kell jelenteni. A méar emlitett tablaban a jelentés
benytjtasat megel6z6 munkanapon kotott, spot, hataridés (forward, futures), opcio,
egyszerd devizacsere (FX-swap) és a nem amortizalodo kamatozo devizacsere (CCIRS?D
tigyletek deviza-deviza és deviza-forint tranzakcidit kell szerepeltetni, beleértve a belsd,
nem treasury altal kotott konverziokat is. A 38/2018. (XI. 14.) szama MNB rendelet
mellékletében talalhato meg a DO1-es adatszolgaltatas 05-6s tablajanak tablaképe, mely
rogziti, hogy az adatszolgaltatonak milyen mezdket kell toltenie. A teljesség igényével a

kovetkez6 felsorolas foglalja Gssze a kérdéses mez()’neveketﬂ

8 Cross-Currency Interest Rate Swap

9 Tekintettel arra, hogy egyes mezdk jelentése/adattartalma swap iigyletek esetén eltérhet, igy ahol
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(a) Kotésnap

(b) Ertéknap (swap iigylet esetén az iizlet indul6 labanak értéknapja)

(c) Uzlettipus

(d) Vételi deviza ISO kodja (swap tigylet esetén az indulo lab vételi oldalanak deviza-

neme)
(e) Vételi dsszeg (swap tigylet esetén az indulo 1ab megvésarolt Gsszege)

(f) Eladasi deviza ISO kodja (swap tigylet esetén az indul6 lab eladési oldalanak devi-

zaneme)

Eladott 6sszeg (swap tigylet esetén az indulo 1ab eladott dsszege)

Swap termin értéknap (a swap tligylet termin labanak értéknapja)

Swap termin vételi 6sszeg (swap ligylet termin labanak vételi Gsszege)
Swap termin eladasi dsszeg (a swap iigylet termin labanak eladési Osszege)
Bankkozi / tigyfél

Kilfoldi / belfoldi

Partner azonositoja

OTC / Tézsde

—
o

Opcios dij

Térlées / modositas

)

Hataridgs tigylet leszallitasa / opci6 lehivasa

=)

Bels§ 6sszevont, féloldalas tételek

Technikai tranzakcidok

~—~~
n

Letéti szamla kdvetelmény kapcsolodik-e a tranzakcidokhoz

Banki tigyletazonosito.

=

~~
M v Y Y T Y Y v~ Y N~ Y N~ ~— ~—

Tekintettel arra, hogy kutatasomhoz csak az FX-swap iigyletekre volt sziikségem,
igy az dtadott adatbézis ,Uzlettipus’ mezéje (el6z6 felsorolas c) pont) egyeleml’ﬂ, azaz
csak és kizarolag az FX-swap tigyletek adatai keriiltek atadasra. Az MNB altal kutatési
célra atadott adatbazis tovabba nem tartalmazta az el6zé felsorolasban szereplé pontok
koziil az u) szerinti mez6t, valamint habar az adatbazis tartalmazta a felsorolas szerinti
0), q), és t) pontjainak megfelel6 mezsket, azok értéket nem tartalmaztak, igy a felsorolt
mezdket toroltem az adatbéazisbol.

A tovabbiakban a fedezetlen bankkozi forinthitel-depo piaci adatokhoz hasonloan
bemutatom, hogy milyen adatmindség vizsgalatot végeztem az adatbazison, illetve mi-
lyen tigyletek keriiltek kisziirésre. Az adattisztitas el6tt az adatbazis Osszesen 114 049

rekordot tartalmazott. Az adattisztitas lépéseinek és eredmények bemutatasa utan egy

......
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tablazat foglalja majd Ossze, hogy pontosan mennyi rekord keriilt kisziirésre, illetve
a tovabbiakban mennyi rekord képezi az elemzések alapjat. Az adatmindség vizsgala-
ta, a nem megfelel§ iigyletek kizarasa, illetve a kés6bbiekben az adatbézis heti, illetve
havi szintre torténé aggregalasa halozati elemzéshez, hasonléan a fedezetlen bankkozi
forinthitel-depo piaci adatbazishoz hasonléan az R szoftver segitségével valosult meg
SQL lekérdezések alkalmazasaval.

Az atadott adatbazisban az adatszolgaltatd fiktiv azonositoja minden rekord ese-
tén toltve volt, addig a partner intézmény azonositdja 49 esetben hianyzott, igy ezen
megfigyeléseket toroltem az adatbazisbol.

Az MNB altal publikalt modszertani Gtmutato szerint amennyiben egy swap iigylet
esetében a két fél egylittesen tgy dont, hogy termin értéknap el6tt lezarjak az adott
iigyletet teljes mértékben, azaz hataridé el6tt terminédlnak, abban az esetben az eredeti
iigyletet tordlni kell egy torlés tétellel, tovabba egy modosito tételt felvéve az eredeti
iigylet termin értéknapjat modositani kell a lezaras napjara. Tovabba egy, mér kordbban
hibasan lejelentett iigylet esetén annak torlését, illetve modositéaséat a kérdéses adatszol-
galtatasban kiilon jelolni kell, melyre az el6z6 felsorolasban szerepls, p) pont szerinti
mezd szolgéal. A tranzakciok torlésekor az eredeti tranzakciot az atmutato alapjan ismé-
telten le kell jelenteni és ,/ T"-vel jelolni azt a felsorolas p) pontjaban megjelélt mezében.
Hasonlban egy tranzakcié modositasakor az eredeti tigyletet szintén ismét le kell jelen-
teni ,/T” torlési mezével, majd a modositott tranzakciot 0j tételként kell szerepeltetni az
adatszolgaltatasban, ,M” jeloléssel ellatva a felsorolas p) pontjaban. Tekintettel a mar
emlitettekre, mely szerint egyedi tigyletazonositot (felsorolas u) pont) az adatbazis nem
tartalmazott, igy a torolt tételek megfelel§ kezeléséhez egyedi azonositot hoztam létre
az FX-swapok megfelel adataibol'!]

Az adatbazis Osszesen 226 torlés jelzével ellatott rekordot tartalmazott, azaz ezen
tételekhez kell megtaldlni a péarjukat, aminek torlésére hivatottak. Ugyanakkor azon
eseteket is figyelembe kell venni, amelyek esetén az adatszolgaltaté ugyanazt az tigyletet
kétszer (vagy tobbszor) is jelentett, igy ekkor csak a torlés jelzdvel ellatott, valamint
a tobbszorosen jelentett tigyletek koziil csak az egyiket (ketténél tobbszor valo jelen-
tés esetén egyet megtartva) kell torolni az adatbazisbol. SQL lekérdezések soréan tehat

toroltem:

e a torolt jelzével ellatott rekordokat

e a torolt jelzdvel ellatott rekordok egyedi azonositdjaval megegyezs rekordok koziil

csak az egyiket, amennyiben azok csak kétszer szerepeltek az adatbazisban

e amennyiben a torolt jelzével ellatott rekordok egyedi azonositdjaval megegyezs
rekordok széma meghaladta a kett6t, tehat legalabb haromszor keriilt ismételten

jelentésre egy iigylet, ugy egyetlen rekordot tartottam meg az adatbazisban.

A sajat iigyletazonosito készitése sordn dsszeftiztem az adatszolgaltato és a partner fiktiv azonositojat,
valamint az ligylet kbtésnapjat, értéknapjat, termin értéknapjat, a vételi deviza ISO kodjat és a vételi
Osszeget. Az SQL lekérdezések soran az igy képzett sajat ligyletazonositd segitségével talaltam meg
egy torlés jelz6vel ellatott tigylet ,parjat’”.
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Az SQL lekérdezések eredményeképpen a 226 torlés jelzével ellatott rekord koziil
140-hez egyetlen rekord tartozott, azaz parban torélhetéek voltak, mig 86 torlési jelzével
ellatott rekordhoz legalabb kett6 egyezd azonositoval rendelkezd rekordot azonositottam.
A fentiekben vazolt eljaréssal dsszesen 420 rekordot toroltem az adatbazisbol.

A modositott ,M” jelzével jelolt rekordokat véltozatlan formaban az adatbazisban
hagytam tekintettel arra, hogy ezen tligyletek esetén gyakorlatilag barmilyen swap tligyle-
tet jellemzd paraméter modosulhatott, igy a moédositott tétel eredeti parjat a felsorolas
u) pontja szerinti, az adatszolgéaltato altal jelentett egyedi tligyletazonosité hidnyaban
megtaldlni nem lehetséges. Az adatbazisban 6sszesen 202 modositassal jelolt rekord talal-
hato, mely szamossagban 0sszhangban van a 226 darab torlés jelzdvel ellatott rekorddal,
hiszen minden moédositott rekordhoz kell tartoznia egy torlés jelzével ellatott rekordnak,
de ez forditva mar nem teljesiil. Azaz a moédositott rekordok szamanak kisebbnek kell
lennie, mint a torolt rekordokénak, ami teljesiil. Ugyanakkor az adatszolgaltatoi egyedi
azonositok hidnyaban azt mar nem tudtam ellenérizni, hogy minden modositott rekord-
nak rendelkezésre all-e a torlés jelzével ellatott parja az adatbazisban.

A fentieken tul ellenériztem, hogy vannak-e olyan tigyletek az adatbazisban, amelyek
az adatszolgaltatd altal hibasan tobbszor is jelentve voltak, ugyanakkor torlés tétellel
nem lettek korrigalva. Az adatbazisbol ennek megfelelGen tjabb 184 rekordot zartam ki
ezzel biztositva, hogy minden {igylet pontosan egyszer szerepeljen. A fedezetlen bankko-
zi forinthitel-depo piachoz hasonléan ellenériztem, hogy az adatbézis egy adott tigyletet
egyszer tartalmaz-e vagy az adatbazisban megtaldlhato-e az adott {igylet parja tekin-
tettel arra, hogy az adott iigyletet a partner is jelenti a D01 adatszolgaltatasban. Azon
tigyletek definicioszertien par nélkiil szerepelnek, amelyek esetén a partner kiilfoldi, hi-
szen ezen szerepl6ktsl az MNB nem kap adatszolgaltatést. A belfoldi partnerrel kétott
iigyletek esetén a fentiekhez hasonléan egyedi azonositét[T_Z] képeztem a swap ligylet ada-
taibol, valamint minden tigylethez képeztem egy olyan azonositét, melyen szerepelnie
kellend™| az adatbazisban az adott iigylet parjanak. Ennek eredményeképp 289 olyan
iigyletet talaltam, melynek nincs a pérja jelentve, igy ezen rekordokat kizartam. To-
vabbé annak érdekében, hogy egy tigylet csak egyszer, a pérja nélkiil szerepeljen az

adatbazisban, a kévetkezSképp jartam el:

o tekintettel arra, hogy az FX-swap fedezett forint hitel funkcioja mellett azt a célt
is szolgalhatja, hogy devizaforrashoz jussanak a piaci szerepldk, igy a deviza/HUF

és HUF /deviza parokbol kizarolag a deviza/HUF irdnyt tartottam meg

e keresztdevizas tigyletek esetén az EUR/USD, USD/CHF és CHF /EUR iranyokat
tartottam meg, igy az USD/EUR, CHF /USD és EUR/CHF parokat toroltem.

A fentiek kapcsan a 289 par nélkiili rekord mellett a parban jelentett, belfoldi part-
nerrel kotott tigyletek koziil tovabbi 12036 {igyletet hagytam el az adatbazisbol. Tovabba

12 Adatszolgaltatd ID, kitésnap, partner ID, vételi deviza, vételi sszeg, értéknap és termin értéknap
mezGk felhasznalasaval.

13 Adatszolgaltatd és partner ID felcserélése, illetve mivel ami vétel az adatszolgaltatonak, az eladas a
partnernek, igy a vételi devizat és a vételi Osszeget eladasi devizara és eladasi Gsszegre cseréltem.
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ellendriztem, hogy a ,Bankkozi/iigyfél” mezd (felsoroléas k) pont) esetén minden rekord
B értékkel van-e toltve, mivel a kitoltési utmutato szerint ebben az esetben a partner
hitelintézet vagy kiilfoldi hitelintézet magyarorszagi fioktelepe, mig az K" érték jelol-
né, ha a partner nem az el6z6 csoportba tartozna. Minden rekord esetén ,B” értéket
talaltam, igy tjabb rekordot nem toréltem az adatbézisbol.

A fedezetlen bankkdzi forinthitel-depo piachoz hasonléan ellendériztem, hogy van-e
olyan tligylet, mely esetén a kétésnap késébbi, mint az értéknap vagy az értéknap késGbbi
a termin értéknaphoz képest. Tovabbé ellenériztem, hogy a vételi és eladasi deviza mez6k
értékkészletd | csak olyan devizakat tartalmaz-e, amelyet a kitoltési utmutatoé megjeldl,
illetve hogy van-e olyan tigylet, mely esetében a vételi és eladasi deviza megegyezik.
Az el6z6 feltételeket teljesité tovabbi rekordokat nem talaltam, igy a fentiek kapcsan
tovabbi rekordokat nem sztirtem ki az adatbéazisbol.

Az FX-swapok esetén egy adott devizat adunk el/vesziink a jelenben, majd a jo-
vében visszavasaroljuk /visszaadjuk azt. Ezért egy jelentett swap tigylet esetén vagy a
spot eladott Osszegnek kell megegyeznie a forward vételi Gsszeggel vagy a spot vételi
osszegnek kell megegyeznie a forward eladott Osszeggel. Ez az egyezfség az adatbézis-
ban 1317 rekord esetén nem &ll fenn, vélhetGen adathiba miatt, igy ezen rekordokat az
adatbazisbol a tovabbiakban kizartam.

A tablazat Osszefoglaloan tartalmazza, hogy mennyi rekordot tartalmazott a
nyers adatbazis, tovibba mennyi rekord keriilt kisztirésre, illetve az adattisztitas uténi

adatbazis mennyi rekordot tartalmazott.

Elemszam

Adatbazis tisztitas el6tt 114 049
Hianyz6 partner azonosito 49
Torlés jelzovel ellatott rekordok és parjuk torlése 420
T6bbszorosen jelentett, torléssel nem korrigalt tigyletek 184
Belfoldi partnerrel kétott, par nélkiil jelentett iigyletek 289
Belfoldi partnerrel kotott, mindkét fél altal jelentett

; - . ) 12 036

iigyletek koziil egy irdny megtartésa
Nem egyezd devizadsszeg a spot és forward labakon 1317
Adatbazis tisztitas utén 99 754

4.3. tablazat. Az FX-swap adatbazisban szerepld iigyletek elemszama adattisztitas
el6tt és utan

4 Mindkét esetben csak HUF, EUR, USD és CHF devizak lettek jelentve.
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F /3. A fedezetlen bankkdézi hitelek piacanak

forgalma

A [£2] kordiagramm a fedezetlen bankkézi hitelek piacan, 2012.01.01-2015.12.31 kozot-
ti ligyletek darabszaménak megoszldsat mutatja overnight — nem overnight bontésban,
tovabba a nem-overnight iigyletek esetén lejarat szerinti bontasban is. A koérdiagramm
alapjat az el6z6ekben bemutatott tisztitott adatbazis képezte. A nem-overnight ligylete-
ket a bankkozi tigylet zar6 datumanak és az értéknap szerinti kezdédatuménak kiilénb-
sége alapjan a kovetkezo lejarat szerinti csoportokba soroltam: 1 napos, 1 hetes, 2 hetes,

1 hénapos, 3 honapos, 6 honapos és 6 honapon tuli lejarattal rendelkezd csoportok.

overnight
1 hét

2 hét

3 honap
1 honap
1 nap

6 honap
6+ honap

4.2. abra. A fedezetlen bankkozi hitelek lejarat szerinti megoszlasa

A kordiagramm alapjan lathato, hogy a vizsgalt idGszak alatt a fedezetlen bank-
kozi tigyletek tobb, mint 90%-a overnight tipus volt, tovabba jelentdsebb aranyt kizarolag
az 1 nap-1 hét kozotti lejarattal (5,45%), illetve az 1-2 hét kozotti lejarattal rendelkezs
tigyletek (1,86%) tettek ki. A tablazat a fentiekben ismertetett overnight — nem-
overnight bontasban, illetve a nem-overnight iigyletek esetén lejarat szerint tartalmazza
szerzédés szerinti Osszegek leird statisztikai jellemzdit. A tablazatban szerepeltetett ér-
tékek milli6 forintban értenddk.

Atéblézatb()l lathato, hogy a legkevesebb tigyletet a hosszabb (6-+ honap) lejarati
csoportban kototték, illetve a nem-overnight igyletek esetén jol lathato, hogy az ligy-
letek tulnyomo tobbsége rovid futamideji, melyek 6sszhangban vannak a varakozassal,
mely szerint a fedezetlen bankkozi hitelek piaca likviditasmenedzsment egyik lehetséges
eszkoze ) Tovabbé a fenti tdblazat alapjan az overnight tigyletek atlagos
szerzGdéses Osszege (3.26 milliard HUF) meghaladja a nem-overnight tigyletek atlagos
szerzédéses Osszeget (3.08 milliard HUF'), azaz nem csak darabszamban, de atlagos szer-

zGdéses Osszeg szerint is az overnight ligyletek dominalnak. A fenti tablazat alapjan az
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Lejarat Ugyletek szama Minimum Q1  Median Atlag Q3  Maximum
O/N + nem O/N 38 558 2 1000 2000 3244 4500 67 000
—overnight 34 928 3 1000 2000 3261 4500 28000
—nem overnight 3630 2 451 1400 3079 4500 67 000
-ebbdl: 1 nap 195 120 2000 4000 4744 5750 25000
1 hét 2100 4 640 2000 3787 5700 30000
2 hét 718 6 350 917 2047 2001 21 871
1 honap 233 4 280 600 1756 2000 15 838
3 honap 239 4 301 500 768 1000 5 000
6 honap 117 2 180 510 1512 890 67 000
6+ honap 28 60 148 190 2097 475 50 000

4.4. tablazat. Fedezetlen bankkozi hitelek piacan kotott iigyletek szerzédés szerinti
Osszegeinek leiro statisztikai jellemzéi (millio HUF)

egyes csoportok atlagait a mediannal, illetve a harmadik kvartilist (Q3) a maximummal
Osszevetve a varakozasokkal osszhangban az latszik, hogy az atlag minden csoportban
nagyobb, mint a median, illetve a maximum egyes csoportoknal egy nagységrenddel
nagyobb a 75. percentilisnél, azaz minden csoportban a szerzGdéses Osszegek eloszlasa
jobbra ferde. Azaz vélhetSen ezen eloszlasok vastag széliek, igy az atlagos szerzédéses
osszegektdl joval nagyobb Gsszegek elGfordulasi valoszintisége nagyobb, mint a szimmetri-
kus normalis eloszlas esetén. Tovabbi érdekesség, hogy az overnight iigyletek maximalis
szerz6déses Osszegét (28 milliard HUF) a nem-overnight iigyletek harom lejarati cso-
portjanak maximuma is meghaladja, valamint a két leghosszabb lejarati csoport esetén
annyira dominalnak a nagyobb szerzédéses Osszegek, hogy az atlag még a harmadik
kvartilist is jelentGsen meghaladja. A varakozasoknak megfeleléen a fedezetlen bank-
kozi hitelek piacan egyre hosszabb lejaratt csoportokban egyre kevesebb iigyletkotést
lathatunk, ugyanakkor ezek kozott nem ritkak a jelentGsen magas szerzédéses Gsszegek.

A grafikon segitségével azt vizsgalom, hogy az overnight és nem-overnight tigyle-
tek szerz&déses Osszegeinek eloszlasa hasonlonak tekinthets-e. A [4.3|grafikon az overnight

és nem-overnight ligyletek szerz6déses Osszegeinek stirtiségfiiggvényeit abrazolja.
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4.3. dbra. Az overnight és nem-overnight tigyletek szerzédéses Osszegeinek
strtségfiiggvényei

A grafikon alapjan az overnight és nem-overnight tigyletek szerzédéses Osszegei-
nek eloszlasa nem tér el szignifikinsan, ugyanakkor ennek statisztikai igazolésa céljabol
Osszevetettem a két minta eloszlasat Kolmogorov-Szmirnov teszt segitségével is, mely-
nek a nullhipotézise szerint a két minta eloszlasa megegyezik. Az altalam kapott p érték
0.081, melynek értelmében a szokéasos szignifikancia szint (5%) mellett a nullhipotézis
nem vethetd el, azaz a két minta eloszlasa nem tér el egymastol szignifikdnsan. Az el6-
z6eken tul, figyelembe véve a nem-overnight tigyletek kis részaranyat (9.4%), a forgalmi
elemzés soran nem kiilonboztetem meg a fedezetlen bankkozi tigyleteket sem lejarati,
sem overnight jelleg alapon, igy a szamitéasok az adatbézist alkoto Gsszes iigyleten fog-
nak alapulni.

A fedezetlen bankkozi forinthitel-depo piac forgalmanak vizsgélatdhoz a teljes adat-
bazist a bankkozi iigylet értéknap szerinti kezdédatuménak felhasznélasaval napi, heti és
havi szintre aggregaltam, majd az igy kapott aggregalt adatbazisokon kiszamitottam a
napi, heti és havi forgalmak legfontosabb leiré statisztikai mutatészamait. Az igy kapott
eredményeket a tablazat foglalja Gssze.

Aggregaltsagi szint Atlag Median Szoras Relativ szords Minimum Maximum

napi 124 123 39 0.31 2 286
heti 592 600 149 0.25 45 974
havi 2604 2570 379 0.14 1785 3473

4.5. tablazat. A fedezetlen bankkozi tigyletek piacanak napi, heti és havi forgalmanak
leiré statisztikai mutatoszamai (milliard HUF)

A [.5] tablazatbol lathato, hogy az atlagos napi forgalom 124 millidrd forint, mig az
atlagos heti és havi forgalom 592, illetve 2604 milliard forint, tovabbé a kiilonb6z6 aggre-

galtsagi szintek mellett kapott median értékek majdnem megegyeznek az atlagokkal. A
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relativ szoras mutatok alapjan lathato, hogy az aggregéltsagi szint novekedésével a vola-
tilitas jelentGsen csokken, mely a kés6bbiekben fontos lesz a halézati mutatok szamitésa
soran a megfelel aggregaltségi szint megvélasztasa soran. A [L.4] abra a fedezetlen bank-
kozi forinthitel-dep6 piac havi forgalmanak alakulasat mutatja 2012.01.01-2015.12.31

k6zott, tovabba a piros gorbe a havi forgalmi idGsorra illesztett hdrom havi mozgoatla-
got jeloli.

Fedezetlen bankkdzi forinthitel-depd piac havi forgalma

3500 4
(L3000 A
)
e
o
—_
E
= 25007 = forgalom
o = mozgoatlag (3M)
©
2
I.I? 2000
1500 4

2012.05 2012.12 2013.07 2014.02 2014.09 2015.03 2015.10

4.4. abra. A fedezetlen bankkozi ligyletek piacdnak havi forgalma

A [f.4 grafikon alapjan lathato, hogy a fedezetlen bankkozi forinthitel-depo piac havi
forgalma 2012.01.01-2015.12.31 kozott egy elég széles, 1785 és 3474 millidrd forintos
savon beliil mozgott. Tovabbé az is lathato, hogy mig 2012 év eleje és év vége kozott a
forgalom csokkené trendet mutat, addig a forgalmat 2014 év végététsl 2015 év végéig
egy novekvs trend jellemezte.
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F/4. Az FX-swap piac forgalma

A tablazat a deviza/HUF swap-iigyletek forintban vett eladasi 6sszegének jellem-

z6it foglalja Ossze a partner belfoldi vagy kiilfoldi volta, illetve a vételi deviza szerinti

bontasban.

Rezidens Vételi deviza Ugyletek szama Atlag  Median Minimum Maximum  Szoras

CHF+EUR~+USD 11 524 5.58 4.48 0.01 75.70 5.09

Belfsldi CHF 118 3.44 1.44 0.13 51.64 717

EUR 5314 4.12 3.00 0.01 75.70 4.29

USD 6 092 6.90 5.00 0.01 48.11 5.32

CHF+EUR+USD 24 194 4.67 1.77 0.00 130.00 7.55

Kiilfold CHF 178 5.13 1.12 0.02 70.22 9.40

EUR 6 139 3.16 1.14 0.00 78.88 5.90

USD 17 877 5.11 2.00 0.00 130.00 7.96

Belfold+kilfold CHF-+EUR-+USD 35 718 4.93 2.81 0.00 130.00 6.86

4.6. tablazat. Deviza/HUF swap tigyletek leir6 statisztikai jellemzsi (Mrd HUF)

A tablazatbol lathato, hogy a deviza/HUF swap iigyletek minddssze 32.26%-at
kototték az adatszolgaltatok belfoldi partnerrel, mely abbdl a szemszoghdl nem meg-
lepd, hogy a magyar bankok jelentGs része kiilfoldi tulajdont bankcsoport leanya, igy
vélhetGen a leanybankok leginkabb az anyabankkal kotnek iigyletet. Tovabba a tab-
lazat alapjan szintén jol lathato, hogy mind a belfoldi, mind a kiilfoldi partnerekkel
kotott tigyletek esetén a dollar, mint deviza a leginkabb keresett. Ugyanakkor belfoldi
partner esetén az eur6 iigyletek darabszama aranyait tekintve nem marad el jelentGsen
a dollartol (46.11%, illetve 52.86%), addig kulfoldi partner esetén jelentés a kiilonb-
ség (25.37%, illetve 73.89%). Darabszam alapon a legkevésbé keresett deviza belfoldi
és kilfoldi partner esetén a svajci frank. Az atlagokat és medianokat Gsszevetve hason-
16 jelenség tapasztalhato, mint a fedezetlen bankkozi forinthitel-depo piac szerzédéses
Osszegeinél: az atlag minden szegmensben meghaladja a mediant, azaz a forintban vett
eladési Osszegek eloszlasai vélhetGen balra ferdék. A tovabbiakban lejarati elemzéshez
a deviza/HUF swap iigyleteket a termin értéknap (termin lab), valamint az értéknap
(indulo 14b) kiilonbsége alapjan négy lejarati szegmensbe soroltam be: 1-2 nap, 3 nap-1
honap, 1-3 honap és 3 honapon tuli szegmensek. A kordiagram az egyes iigyletek

lejarati szegmensek szerinti megoszlasat mutatja.
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1-2 nap

3 nap-1 ho
1-3 hé

>3 ho

4.5. abra. Deviza/HUF swap tigyletek lejarat szerinti megoszlasa

A abra alapjan a deviza/HUF swap tigyletek 59%-a rovid lejaratt, 1-2 napos
ligylet, tovabba az tigyletek tovabbi 31%-a 3 nap és 1 hét kozotti lejarata, valamint
az iigyletek csupan 10%-a 1 hétnél hosszabb lejarati. A [4.7] tablazat deviza és lejarat
szerinti bontasban foglalja 6ssze a deviza/HUF swap-tigyletek forintban vett eladasi

Osszegének statisztikai jellemz6it.

Vételi deviza Futamidé Ugyletek szama Atlag Median Minimum Maximum Szoras

1-2 nap 43 1.24 0.61 0.03 7.17 1.64
CHF 3 nap-1 ho 151 2.51 0.98 0.02 29.88 4.51
1-3 ho 66 7.13 1.77 0.05 70.22 12.66
>3 ho 36 11.54  9.90 0.03 51.59 11.92
1-2 nap 4790 3.25 1.93 0.00 67.64 4.40
EUR 3 nap-1 ho 4 509 3.60 2.79 0.00 78.88 4.92
1-3 ho 1248 4.64 2.84 0.01 75.70 7.04
>3 ho 906 4.12 0.63 0.00 55.10 7.27
1-2 nap 16 129 5.67 3.20 0.00 130.00 7.52
USD 3 nap-1 ho 6 391 5.66 3.13 0.00 91.00 7.60
1-3 ho 767 4.69 2.46 0.01 34.71 5.52
>3 ho 682 3.35 1.98 0.00 23.31 3.91

4.7. tablazat. Deviza/HUF swap tigyletek leiro statisztikai jellemz6i vételi deviza és
lejarat szerinti bontasban (Mrd HUF)

A tablazatbol lathato, hogy az USD/HUF swapok esetén az tigyletek ttlnyo-
mo6 tobbsége (67%) 1-2 napos lejarattal rendelkezik, ugyanakkor ez a dominancia az
EUR//HUF swapok esetén mar nem ennyire erés, mivel az tigyletek csak 42%-a tartozik
ebbe a lejarati szegmensbe, illetve a 3 nap-1 honap lejarati szegmens is az iigyletek kozel
hasonlé aranyat tartalmazza (39%). A CHF /HUF részpiac habar a kotott tigyletek sza-
mossagat tekintve nem jelentss az EUR/HUF és USD/HUF részpiacokhoz viszonyitva,
ugyanakkor ezen részpiacokkal ellentétben aranyait tekintve a legtobb tligylet a 3 nap-

1 honap lejarati szegmensben lett megkdtve a vizsgalt idShorizonton. A deviza/HUF
163



Fiiggelék

swap-ligyletek forintban vett eladési Osszegének atlagat, a medidnjat és a maximumat

vizsgalva a kdvetkezd kovetkeztetések vonhatok le:

e a CHF/HUF részpiac esetén a forintban vett eladasi dsszegek atlaga és medianja a
hosszabb, 3 honapon tili lejaratta szegmensben a legmagasabb, mig a legrévidebb,

1-2 napos szegmensben a legalacsonyabb

e az USD/HUF részpiacon a forintban vett eladasi dsszegek atlaga, mediénja és ma-
ximuma alapjan a révidebb 1-2 napos és 3 nap-1 honapos szegmensek darabszam
mellett az ligyletek mérete alapjéan is feliilmiljak a hosszabb szegmenseket

e az EUR/HUF részpiac esetén habar az iigyletek szamat tekintve a révidebb szeg-
mensek dominalnak, addig a kotott ligyletek atlagos mérete, medianja és maximu-

ma alapjan mar inkdbb a hosszabb szegmensek tiinnek meghatérozébbnak.

A tablazat, hasonloan az el6z6hoz a deviza/HUF {igyletek forintban vett eladasi
osszegének statisztikai jellemz6it mutatja, ugyanakkor a partner rezidens jellege, illetve

futamidd szerinti bontasban.

Rezidens Futamidé Ugyletek szama Atlag Median Minimum Maximum Szoras

1-2 nap 6 833 6.02 5.00 0.02 48.11 5.18
Belfsldi 3 nap-1 ho 3 725 5.11 4.00 0.01 40.23 4.65
1-3 ho 721 4.66 3.02 0.01 75.70 6.06
>3 ho 245 3.33 1.42 0.01 21.47 4.15
1-2 nap 14 129 4.66 1.67 0.00 130.00 7.69
Kiilfsldi 3 nap-1 ho 7 326 4.60 2.00 0.00 91.00 7.50
1-3 ho 1 360 4.78 2.27 0.01 70.22 7.16
>3 ho 1379 4.07 0.95 0.00 55.10 6.67

4.8. tablazat. Deviza/HUF swap ligyletek leiro statisztikai jellemz6i a partner rezidens
volta és lejarat szerinti bontasban (Mrd HUF)

A tablazat alapjan lathato, hogy az tigyletek szamossagat tekintve a partner az
esetek tobbségében (68%) kiilfoldi, tovabba az tigyletek tobbsége a rovid futamidejd, 1-2
napos szegmensben talalhaté mind belf6ldi (59%), mind kiilfoldi partner esetén (58%).
Tekintettel a méar emlitett tényre, mely szerint a magyar bankok jelentGs része kiilfoldi
tulajdont bankcsoport leanybankja, a magas szamossagu kiilfoldi partnerrel kotott tigy-
let szama nem meglepd, hiszen vélhetGen swap ligyletet a magyar leanybank els6dlegesen
az anyabankjaval vagy annak mas kiilfoldi leAnybankjaval kot. A révid futamideji szeg-
mensekbe sorolt tigyletek magas részaranyabol pedig arra lehet kovetkeztetni, hogy a
magyar bankok az FX-swap piacra leginkabb a rovid lejaratt deviza likviditasmenedzs-
ment egy lehetséges eszkozeként tekintenek. A deviza/HUF swap iigyletek forintban
vett eladasi Osszegének statisztikai jellemz6i alapjan az atlag és median értékekbdol 1at-
hato, hogy az adatszolgaltatok a hosszabb, 3 honapon tuli szegmenst kivéve atlagosan
nagyobb volumenti iigyletet kotnek belfoldi partnereikkel, mint a kiilféldiekkel. Ossze-
foglalva tehat:
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e az adatszolgaltatok a deviza/HUF swap tigyletek tobbségét kiilfoldi partnerekkel
kotik

e az ligyletek tobbsége révid, par napos futamideji fiiggetleniil attol, hogy a partner
kiilfoldi-e vagy belféldi

e a hosszabb, 3 honapon tuli iigyleteket szamossag alapjan inkabb kiilféldi partnerrel

kotik, melyek atlagos volumene magasabb a belfoldi iigyletekénél

e a rovidebb, 3 honapon beliili futamideji tigyleteket habar szamossag alapjan in-
kabb kiilfoldi partnerrel kotik, ugyanakkor atlagos volument tekintve a belféldi
partnerrel kotott tigyletek bizonyultak magasabbnak.

A deviza/HUF swap ligyletek forgalménak vizsgalatahoz az adatbézisban szerepld
eladasi Osszegeket elGszor vételi deviza szerinti bontédsban aggregaltam a teljes idShori-
zontra (2012.01.01-2015.12.31). Az eladasi Osszegek vételi devizak szerinti megoszlasat
a[4.6) kordiagram mutatja.

m USD
® EUR
m CHF

0.749%

4.6. abra. Deviza/HUF swap tigyletek forintban vett eladasi 6sszegeinek vételi
devizankénti megoszlasa

A kordiagram alapjan lathato, hogy a teljes id6horizonton volumen alapjan a forga-
lom t6bb, mint 75.8%-at adjak az USD/HUF swap tigyletek, mig az EUR/HUF tigyletek
csupén a teljes forgalom 23.5%-at adjak. Az USD/HUF swap tigyletek darabszéam és vo-
lumen alaptt dominanciaja tovabb erdsiti azt a varakozast, mely szerint vélhetéen a
kés6bbi halozati elemzések soran a vételi deviza szerinti elkiiloniilt vizsgélat nem lesz
indokolt. A deviza/HUF piac forgalméanak tovabbi vizsgalatahoz a teljes adatbazist az
tigyletek értéknap szerinti kezd6datuménak felhasznalasaval napi, heti és havi szintre
aggregaltam, majd az igy kapott aggregalt adatbazisokon kiszamitottam a napi, heti és
havi forgalmak legfontosabb leir6 statisztikai mutatoszamait. Az igy kapott eredménye-
ket a [4.9] tablazat foglalja ossze.
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Aggregaltsagi szint Atlag Median Szoras Relativ szords Minimum Maximum

napi 176 158 93 0.52 0.03 642
heti 826 761 366 0.44 0.03 2432
havi 3649 3372 1214 0.33 1962 8 765

4.9. tablazat. A deviza/HUF swap ligyletek piacanak napi, heti és havi forgalmanak
leiro statisztikai mutatoszamai (milliard HUF)

A[L.9)tablazat alapjan lathato, hogy az atlagos napi forgalom 176 milliard forint, mig
az atlagos heti és havi forgalom 826, illetve 3649 milliard forint, tovabba a kiilonbo6z§
aggregaltsagi szintek mellett kapott median értékek majdnem megegyeznek az atlagok-
kal. A relativ széras mutatok alapjan lathato, hogy az aggregaltsagi szint névekedésével
a volatilitas jelentGsen csokken. A abra a deviza/HUF swap piac havi forgalmanak
alakulasat mutatja 2012.01.01-2015.12.31 k6z6tt, tovabba a piros gorbe a havi forgalmi
idGsorra illesztett harom havi mozgodatlagot jeloli.

Deviza/HUF swap piac havi forgalma

{75007
=)
I
o
—
E
E 5000 - = forgalom
) == mozgdatlag (3M)
S
(S
L
2500 A

2012.06 2013.02 2013.10 2014.06 2015.02 2015.10

4.7. dbra. A deviza/HUF swap tigyletek piacdnak havi forgalma

Agraﬁkon alapjan lathato, hogy a deviza/HUF swap piac havi forgalma 2012.01.01-
2015.12.31 kozott egy elég széles, 1962 és 8765 milliard forintos sdvon beliil mozgott. To-
vabbé a grafikonon az is lathato, hogy tobb kiugré értéket tartalmaz az idésor, melyet
jellemzden egy csokkend trend kovet. A kiugro értékek jellemzGen a naptari évek utolso,
illetve els6 honapjaihoz tartoznak, pl. 2013. januar honapban 5414 milliard, 2013. de-
cemberében 4865 milliard, illetve 2015. decemberében 8765 milliard forint, ugyanakkor
két kiugro érték egy augusztusi és szeptemberi honapban lathato (2014. augusztusaban
5355 milliard, illetve 2015. szeptemberében 5489 milliard forint).
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F /5. A keresztdevizas swap iigyletek jellemzdi

A fejezetben emlitésre keriilt, hogy az MNB altal atadott FX-swap adatbézisbol a
deviza/HUF tigyletek levalogatasa mellett elkiilonitettem az USD/deviza, CHF /deviza
és EUR/deviza iigyleteket, melyek a tovabbi elemzés alapjat képezik. Ezen tigyletek
atlagos nagysaga és forgalma nem Osszevethets, mint a deviza/HUF {igyletek esetén a
forintban vett eladasi Osszegek, igy az MNB altal publikél@ 2012.01.01. — 2015.12.31.
kozotti kozéparfolyamok segitségével az értéknapi, devizdban denominalt vételi Gssze-
geket forintra valtottam az Osszehasonlithatésig érdekében. A tablazat a forintra

atvaltott vételi Osszegek statisztikait mutatja vételi és eladasi deviza szerinti bontésban.

Vételi deviza Eladési deviza Ugyletek szama  Atlag Median Minimum Maximum Szoras

CHF EUR 3 764 5.86 2.32 0.01 144.49 7.82
CHF USD 2 819 4.45 243 0.00 82.15 5.48
EUR CHF 2 482 6.57 1.97 0.00 126.28 11.25
EUR USD 8 281 7.09 3.97 0.00 116.36 9.45
USD CHF 2 638 5.44 3.59 0.02 60.06 6.27
USD EUR 9 273 11.22 7.64 0.00 102.48 11.78

4.10. tablazat. A keresztdevizas swap iigyletek forintban vett vételi 6sszegeinek
statisztikai jellemz6i vételi és eladési deviza szerinti bontasban (Mrd HUF)

A tablazat alapjan lathato, hogy mind az iigyletek szamét, mind az atlagos
vételi Osszeget tekintve az EUR/USD és USD/EUR swap iigyletek dominalnak az at-
adott adatbéazisban. Az emlitett ketts keresztdevizas tigylet kozil az USD/EUR irany
kiemelendd, mivel az atlagos vételi Gsszeg 1.6-szorosa az EUR/USD iranynak. A tobbi
keresztdevizas ligylet sem darabszamban, sem a vételi Gsszeg atlagos értékét tekintve
nem kiilénbozik egyméstol szignifikdnsan az atadott adatbéazisban. A tablazat szin-
tén a forintra valtott vételi Osszeg megfelels statisztikait mutatja, ugyanakkor mér a

partner belfoldi vagy kiilfoldi jellege, illetve futamidé szerinti bontasban.

Rezidens Futamidé Ugyletek szama Atlag Median Minimum Maximum Széras

1-2 nap 92 215 0.61 0.03 14.13 3.02
.. 3map-1ho 241 151 031 0.02 9.18 1.89
B 133 200  0.45 0.10 39.63 4.08
~3 ho 27 21.08  3.96 0.18 144.49  36.54

1-2 nap 16 909 786 447 0.00 11157 10.03

Kilfsl 3 map-1 ho 8 971 779 4.01 0.00 12628  10.24
1-3 ho 1711 792 525 0.01 85.57 8.75

~3 ho 1173 878  6.10 0.01 67.03 9.32

4.11. tablazat. A keresztdevizas swap tligyletek forintban vett vételi Osszegeinek
statisztikai jellemz6i a partner rezidens jellege és futamidd szerinti bontasban (Mrd

HUF)

5https://www.mnb.hu/arfolyam-lekerdezes
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A tablazat alapjan egyértelmten lathato, hogy keresztdevizés tigyletet az adat-
szolgaltatok a vizsgalt idGhorizonton az esetek kevesebb, mint 2%-aban kotottek belfoldi
partnerrel, azaz keresztdevizas iigyletet szinte kizarolag kiilfoldi partnerrel kotnek. A
kiilfoldi partnerek esetén az egyes futamidd szerinti kategoriakat tekintve, hasonldéan a
deviza/HUF {igyleteknél latottakhoz, az tigyletek 90%-a rovid lejaratt, ugyanakkor a
vételi Osszegek atlagos értékét és medidnjat tekintve nincs jelentds kiilonbség a futam-
id6 szerinti kategoriak kozott. Ami még érdekesség, hogy a belfoldi partnerrel kétott
iigyletek esetén a hosszabb, 3 honapon tili iigyletek darabszéma igaz nagyon alacsony,
ugyanakkor a vételi 6sszeg atlaga kiemelkedGen magas a tobbi futamidé szerinti kate-
goriahoz képest. Ugyanakkor tekintve a mediédn értéket, mely jelent&sen alacsonyabb az
atlagnal, az mondhatoé el, hogy az atlag kiemelkedGen magas értékét vélhetGen néhany
igen jelentds volument tigylet hiizza el, mivel az ezen kategoériaba esé iigyletek fele 3.96
milliard forinttol alacsonyabb vételi Gsszegi. A tablazat szintén a forintra valtott
vételi Osszeg megfeleld statisztikait mutatja, ugyanakkor mar vételi deviza és futamids

szerinti bontasban.

Vételi deviza Futamidé Ugyletek szama Atlag Median Minimum Maximum Szoras

CHF 1-2 nap 3473 3.94 1.75 0.01 01.14 5.02
CHF 3 nap-1 ho 1950 4.85 1.87 0 82.15 6.78
CHF 1-3 ho 671 8.05 7.25 0.07 55.61 7.2

CHF >3 ho 489 1234 9.64 0.18 144.49 11.99
EUR 1-2 nap 5 864 7.23 3.96 0 111.57 9.88
EUR 3 nap-1 ho 3 654 6.68 3.06 0.01 126.28 10.13
EUR 1-3 ho 742 6.31 3.13 0.01 56.83 8.77
EUR >3 ho 503 6.93 3.12 0.02 67.03 9.78
USD 1-2 nap 7 664 10.05 6.35 0 102.48 11.15
USD 3 nap-1 ho 3 608 10.07 6.3 0.01 88.31 11.11
USD 1-3 ho 431 8.63 5.59 0.01 85.57 10.09
USD >3 ho 208 6.5 4.21 0.01 48.76 8.05

4.12. tablazat. A keresztdevizas swap iigyletek forintban vett vételi 6sszegeinek
statisztikai jellemz6i vételi deviza és futamidd szerinti bontasban (Mrd HUF)

A tabla alapjan lathato, hogy az ligyletek szdmat tekintve minden vételi devi-
za esetén a rovid futamideji szegmensek tartalmazzak az tigyletek nagyobb hényadéat.
Ugyanakkor tekintve a hosszabb, 3 honapon tuli futamidejid, CHF vételi devizaju {igyle-
teket, mind az atlag, a median és a maximum is ezen szegmensen beliil a legmagasabb,
azaz hosszabb lejarat esetén a svéjci frank vételi devizaju iigyletek dominéalnak atlagos
vételi Osszeg alapon a keresztdevizas tigyletek esetén. Atlag és median alapon a hosszabb,
CHF vételi devizaju iigyleteket a rovid, 1-2 napos, illetve 3 nap-1 héonap kozotti futam-
ideji, USD vételi devizaju tigyletek kovetik. Az EUR vételi devizaju ligyletek esetén
mind az iigyletek szamossagat, mind az atlagos vételi Osszeget és annak medianjat te-
kintve a rovid, 1-2 napos futamideji tigyletek a leginkabb jelentGsek. A deviza/HUF
swap iigyletekhez hasonléan a vételi devizdnkénti forgalom bemutatésahoz a keresztde-
vizas tigyleteket havi szintre aggregéltam az el6zetesen forintra atvaltott vételi 6sszeget
hasznalva. A grafikon vételi devizdnként mutatja be a keresztdevizas ligyletek havi
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forgalmat 2012.01.01. — 2015.12.31. kozott.

Keresztdevizas Ugyletek havi forgalma
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4.8. abra. Keresztdevizas tigyletek havi forgalma vételi deviza szerinti bontéasban (Mrd
HUF)

A abran az egyedi tligyletek vizsgalata sordn kapott eredmények alapjan nem
meglepé modon a svajci frank vételi devizaju tigyletek havi forgalma bizonyult a leg-
alacsonyabbnak, mig a dollar vételi devizaju tigyletek havi forgalma a legmagasabbnak.
Erdemes megjegyezni, hogy a dollar vételi devizaju keresztdevizas swap iigyletek havi
forgalma csokkend tendenciat mutat 2012 elejétsl egészen 2013 elejéig, tovabba a csok-
kené trend megismétlgdik egy 2014 szeptemberében hirtelen megemelkeds forgalmat
kovetGen. Az EUR vételi devizaju keresztdevizas tigyletek esetén a 2015 év végén lat-
hato forgalom novekedés éppen egybeesik a deviza/HUF swap tigyletek forgalma esetén

latott, ugyanerre a periddusra tehetd forgalom novekedéssel.
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F /6. Halozati mutatészamok részpiacok esetén

A halézatok méretének idébeli valtozasa

80
g 60 1
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» fedezetlen (nem O/N)
X == fedezetlen (O/N)
2 — swap (>1hd)
2 = swap (1-2 nap)
8 401 = swap (3 nap-1 ho)
&)

¥
20 A

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 2015.01 2015.06 2015.12
Idészak

4.9. abra. A halozat méretének idsbeli valtozasa (részpiacok)

A legnagyobb 6sszefliggé komponens aranya a hal6zat méretéhez
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4.10. abra. A legnagyobb 6sszefiiggd komponens aranya a héldézat méretéhez
(részpiacok)
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Atlagos fokszam
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2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 201501 2015.06 2015.12
Idészak
4.11. abra. Atlagos fokszam (részpiacok)
Atlagos klaszterezettségi egyutthatd
0.8
0.6
(o]
Q0
w
= = fedezetlen (nem O/N)
N 04 = fedezetlen (O/N)
n = swap (>1 hod)
% = swap (1-2 nap)
> == swap (3 nap-1 hd)
0.24
4
0.01

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 2015.01 2015.06 2015.12
Id6szak

4.12. abra. Atlagos klaszterezettségi egyiitthato (részpiacok)
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Atlagos kézéttiség

0.101
= fedezetlen (nem O/N)
= fedezetlen (O/N)
= swap (>1 hd)
= swap (1-2 nap)
== swap (3 nap-1 hod)
0.05 1

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 2015.01 2015.06 2015.12
Idészak

4.13. 4bra. Atlagos kozottiség (részpiacok)

Atlagos kézelség

1.0 ﬂ

0.81
= fedezetlen (nem O/N)
= fedezetlen (O/N)
| = swap (>1 hd)
0.6 = swap (1-2 nap)
= swap (3 nap-1 hé)
/N

0.4 S v/ z%//

2012.04 201209 2013.03 2013.08 2014.02 201407 201501 201506 2015.12
Id6szak

4.14. abra. Atlagos kozelség (részpiacok)
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F /7. A Barabasi-Albert modell
A Barabasi-Albert modell a kdvetkez6képp miikédik (Barabasi (2016])):

1. Adott mg szamu csucs, melyek kozott tetszéleges helyen 1j kapcsolatok jonnek
létre addig, amig a halozatban (G) van kapcesolat nélkili cstics. A Barabasi-Albert

modell alapvetGen nyitva hagyja az els6 mg cstcs kezdeti konfiguraciojat.

2. A halozat létrejotte utan minden lépésben egy tjabb cstucs adodik a hélézathoz,
melyek m < mg szamd, a halozatban méar meglévs cstcshoz kapesolodnak (no-
vekedés). Megjegyzem, a Barabési-Albert modell nem hatérozza meg, hogy az m
szamu kapcsolatot az 1j csticshoz egyesével vagy egyszerre rendeljiik hozza, mely

alapjan nem lehet kizérni a t6bbszoros élek létrejottét.

3. Annak a valdszintisége, hogy egy 1j csiics az i-edik, mar meglévs csiicshoz kapcso-

lodik, az i-edik cstcs fokszaméatol fiigg, azaz

. dg (i)
p(t) = =577 (4.1)
Zj da(j)

ahol j a halozatban mar meglévs csicsokat jeloli. Azaz egy 1j cstucs szabadon
kapcsolodhat barmely csticshoz a héalézatban, ugyanakkor joval nagyobb eséllyel
kapcsolodik olyan cstcshoz, mely azt megel6zGen is tobb més cstuccesal volt kap-

csolatban (preferencialis kapcsolodas).

Ahhoz, hogy a skélafiiggetlenség megjelenjen egy generalt haldézatban, mind a nove-

kedés, mind a preferencialis kapcsolodas sziikséges:

e amennyiben a halézatot csak a novekedés jellemzi, tigy a preferenciélis kapcsolodas
hianyaban a fokszameloszlas exponencidlis lesz, azaz nem jon létre a skélafiigget-

lenség és nem jonnek létre hub-ként funkcionald csiicsok

e amennyiben a halézatot csak a preferencialis kapcsolodas jellemzi, igy a névekedés
hidnyaban a csiicsok szama allando, tovabba a fokszameloszlas nem stacionarius,
azaz egy atmeneti fejlédési szakasz utan a csicsok fokszama az atlagos fokszamhoz

fog konvergalni.

A Barabési-Albert modell altal leirt halézatok jellegzetes tulajdonsaga a hatvany-
fiiggvény szerinti fokszameloszlés. Ezen modellek esetén a fokszameloszlas v = 3 fok-
szamkitevGji hatvanyfiiggvényt kovet (Barabasi (2016)). Tovabba ezen modellek jel-
legzetessége, hogy a fokszamkitevs fliggetlen az m és mgy paraméterektsl, valamint a

fokszameloszlas idében allando, azaz stacionérius.
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F /8. Kapcsolat a véletlen és skalafiiggetlen
halézatokkal

Az atlagos klaszterezettség mutaté kilénbsége (valos vs Erdés-Rényi graf)

0.50 1
0.251
o
O
B fedezetlen (nem O/N)
c = fedezetlen (O/N)
2 = swap (>1ho)
g 0.001 = swap (1-2 nap)
= swap (3 nap-1 ho)
-0.25 1
-0.50 1

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 2015.01 2015.06 2015.12
Idészak

4.15. abra. Az atlagos klaszterezettségi mutatok kiillonbsége valos és Erdds-Rényi
grafok esetén (részpiacok)

A TOPS5 fokszamu csucs kapcsolatainak aranya (valos vs Erdés-Rényi graf)

44
3
z fedezetlen (nem O/N)
© = fedezetlen (O/N)
< = swap (>1 ho)
= swap (1-2 nap)
24 = swap (3 nap-1 ho)

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 201501 201506 2015.12
Id6szak

4.16. abra. A TOP5 fokszamu cstcs kapcesolatainak aranya (valos és Erdés-Rényi
grafok, részpiacok)
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Sirlség
0.51
0.41
037 — fedezetlen (nem O/N)
> = fedezetlen (O/N)
5 = swap (>1 h6)
< = swap (1-2 nap)
= swap (3 nap-1 ho)
0.21
0.1 \,\—\/\/\/\/
0.0
2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 2015.01 2015.06  2015.12
ldészak
4.17. dbra. A havi halozatok strtisége (részpiacok)
KS teszt p értéke
1.001
0.75 1
== fedezetlen (nem O/N)
©.0.50 1 = fedezetlen (O/N)
= swap (>1 ho)
= swap (1-2 nap)
= swap (3 nap-1 hod)
0.25 1
0.00 1

2012.04 2012.09 2013.03 2013.08 2014.02 2014.07 201501 2015.06 2015.12
Idészak

4.18. abra. Az empirikus fokszameloszlas és az illesztett hatvanyfiiggvény-eloszlas
osszevetése Kolmogorov-Smirnov teszt segitségével (részpiacok)

175



Fiiggelék

F /9. A vizsgalt halézatok meghatarozo szereplsi

részpiacok esetén

A nyel&k szama A forrasok szama
15+
60
o
‘é 121 %
N ) fedezetlen (nem O/N)
P 401 = fedezetlen (O/N)
ko) o = swap (>1 ho)
2 9 £ = swap (1-2 nap)
o
z > = swap (3 nap-1hd)
204
64
201207 201304 201402 201411 201508 201207 201304 201402 201411 201508
|dBszak ldészak
(a) A nyel6k szama (b) A forrasok szama
4.19. abra. A nyelgk és forrasok szamanak idgbeli alakulasa (részpiacok)
Nyel6 oldali HHI index alakulasa Forras oldali HHI index alakulasa
0.8 0.6-
06
0.4+
_ _ fedezetlen (nem O/N)
o I = fedezetlen (O/N)
T T = swap (>1 hd)
0.4+ = swap (1-2 nap)
= swap (3 nap-1hd)
0.2-
024
201207 2013.04 201402 201411 2015.08 201207 201304 201402 201411 2015.08
ldészak ld8szak
(a) Nyels oldali HHI index (b) Forras oldali HHI index

4.20. abra. A forras és nyel$ oldali HHI-indexek idGsora (részpiacok)
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F/10. A centralitasi mutatok szerinti TOP5 piaci

P
szerepld
Centralitasi Fedezetlen Fedezetlen Fedezetlen — Swap Swap Swap Swap Swap
mutatoszam | Rang | (teljes) (O/N) (nem O/N) (teljes) (1-2nap) (3 nap-1ho) (>1ho6) (belfold)
id id id id id id id id
1 17 17 243 14 14 14 10 14
2 10 10 8 5 5 5 19 10
Fokszam 3 14 14 10 11 11 11 4 11
4 6 6 17 10 4 10 14 4
5 8 243 19 4 6 4 17 3
1 243 243 243 14 14 14 10 14
2 17 17 8 5 5 ) 19 11
Be-fokszam 3 14 14 17 11 11 11 4 5
4 8 8 19 10 4 4 14 4
5 6 6 10 4 3 10 8 10
1 10 10 1 14 10 10 92 10
2 17 14 22 5 14 14 10 14
Ki-fokszam 3 14 17 235 11 6 92 126 11
4 4 4 4 10 11 6 59 6
5 22 22 238 4 17 11 118 17
1 10 10 228 14 14 14 10 14
2 17 17 243 11 ) 11 19 10
Kozelség 3 243 243 8 10 11 5 4 11
4 14 14 17 5 10 10 2 4
5 6 6 19 6 6 6 14 3
1 17 17 17 14 14 14 10 14
2 10 10 10 5 11 10 14 10
Kozottiség 3 8 8 19 11 5 11 26 17
4 14 14 8 10 10 5 4 11
5 11 6 6 3 3 8 11 5
1 17 17 17 14 14 14 10 14
2 14 14 19 11 11 11 19 11
Sajatvektor 3 6 6 10 10 5 10 4 10
4 10 10 243 4 6 4 14 4
5 11 11 9 6 16 5 2 3
1 243 243 243 14 14 14 19 14
2 17 17 281 5 5 5 26 5
PageRank 3 10 10 8 11 11 11 10 11
4 8 8 234 10 4 19 4 4
5 14 14 19 4 16 4 5 10

4.13. tablazat. TOP) piaci szerel§ azonositoja piac/részpiac és centralitasi mutato
szerinti bontasban
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F/11. A magsagi mutatok idébeli alakulasa

Forint forrast nyujté TOP szerepl6k Forint forrast felvevé TOP szereplk
magsagi mutatdjanak alakulasa magsagi mutatojanak alakulasa
1.0 1.001
0.8 0.75
2 9
] ©
g - 10 g _
E -4 E ~ 1
06 = A7 2050 243
5 -2 & -3
3 4 s =6
0.4
0.254
021 | | . | | . | | . |
201207 201304 201402 201411  2015.08 201207 201304 201402 201411 2015.08
ld6szak Id8szak
4.21. abra. A teljes fedezetlen piac TOP magbeli szerepl6i magsagi mutatoszamanak
id6beli alakulasa
Deviza forrast ny(jté TOP szereplék Deviza forrast felvevé TOP szereplék
magsagi mutatéjanak alakulasa magsagi mutatéjanak alakulasa
] 1.0
520 & 0.8
s g
2 - 10 g -1
Dos - 11 Dos - 1
5 -4 ) -4
= -6 = =8
04 04
201207 201304 201402 201411 201508 201207 201304 201402 201411 201508
|d8szak |d6szak

4.22. dbra. A teljes FX-swap piac TOP magbeli szerepl6i magsagi mutatdoszamanak
idébeli alakulasa
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F/12. A modellben szerepl§ hitelintézetek és

bankkozi piaci adataik elérhet&sége

Bankkozi adatok futamidé | Hitelintézetekkel szembeni Hitelintézetekkel szembeni
Hitelintézet szerinti elérhetdsége kovetelések elérhetdsége kotelezettségek elérhetdsége
kapcsolt vallalkozasok | MNB | kapcsolt vallalkozasok | MNB
Unicredit csoport 3 honapon beliil és tal igen igen igen igen
Kereskedelmi és Hitelbank-csoport 3 honapon beliil és tul igen nem igen igen
OTP Bank-csoport 3 honapon beliil és tal - igen - igen
ERSTE Bank Hungary-csoport éven belil és tul igen igen igen igen
Raiffeisen Bank-csoport éven belil és tul igen igen igen igen
MKB Bank-csoport éven belil és tul - nem - igen
CIB Bank-csoport 3 honapon beliil és tul igen igen igen igen
BUDAPEST Hitel- és Fejlesztési Bank- o1 iy .
3 honapon beliil és tul - nem - igen
csoport
Takarékszovetkezeti integracio éven belil és tul - nem - igen
MagNet Magyar K6zosségi Bank-csoport nem elérhetd - igen - igen
Magyar Cetelem Bank-csoport nem elérhetd nem nem nem nem
Sopron Bank Burgenland-csoport 3 honapon beliil és tul igen igen igen igen
Sberbank Magyarorszag Zrt. 3 honapon beliil és tal igen igen igen igen
Polgari Bank Zrt. 3 honapon beliil és tal - igen - igen
KDB Bank Europa Zrt. éven belil és tul igen igen igen igen
GRANIT Bank Zrt. nem elérhetd - nem - nem
DUNA TAKAREK BANK Zrt. 3 honapon beliil és tal - igen - igen
Commerzbank Zrt. éven belil és tul nem nem nem nem
Bank of China (Hungéria) Hitelintézet Zrt. éven belil és tul igen nem igen igen

4.14. tablazat. A modellben szereplé magyar hitelintézetek, valamint bankkozi piaci
adataik elérhetGsége

F/13. Példa a modellben alkalmazott harom

réteghez tartozoé szimulalt hal6zatokra, valamint

azok fokszameloszlasa

®

)

@

@

& ®
e

®

@ 0O

@ 0

o

O

(a) Rovid lejarat

4.23. abra. Példa szimulalt halozatokra rovid és hosszu lejaratokon
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Hosszu lejaratu réteg fokszameloszlasa

r T T T T T
0 2 4 6 8 10

Fokszam

(a) Rovid lejarat

Rovid lejarati réteg fokszameloszlasa

"
=
=]
=
e
2
>

Fokszam

(b) Hosszu lejarat

4.24. abra. Példa fokszameloszlasra rovid és hosszu lejaratokon

Atfedé értékpapirportfoliok szerinti réteg fokszameloszlasa

Fokszam

4.25. abra. Példa az atfeds értékpapirportfoliok szerinti szimulalt héldzatra, illetve
annak fokszameloszlasa
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F/14. A tSkeattételi mutatdé beépitése a szimulacios
modellbe

A tékeattételi mutato szimulacidos modellben valo figyelembe vételének bemutatasa elGtt
definidlom magat az alkalmazand6 mutatot. A 876/2019/EU rendelet 117-es cikke alap-
jan a tékeattételi mutatod az adott intézmény alapvets tékéjének, illetve a teljes kitett-
ségértékének a hanyadosa, formalisan:
tCi
A = (4.2)

M
¢+ 10+ I [MNB ke g 21 ki jp; + o;
j:

ahol tc; az i-edik hitelintézet alapvets tékéje, mig a Osszefliggés nevezdje gyakorla-
tilag megegyezik a [3.15] Osszefiiggésben szerepld nevezdvel néhany kivételtdl eltekintve.
Az els6 és legfontosabb kiilonbség a tékeattételi mutatd nevezdje és a tékemegfelelési
mutatoé nevezd§je kozott, hogy az el6bbi esetén nem kell figyelembe venni a kockazati
sulyokat, azaz az egyes eszkozok sulyozas nélkiil teljes mértékben beszamitanak a teljes
kitettségértékbe. Az el6zGekben emlitettek kovetkezménye, hogy a Osszefliggésben
megjelennek a készpénz, szamlakdvetelések kézponti bankokkal szemben és egyéb lat-
raszolo betétek (¢;) is, mig a Osszefiiggésben nem, tekintettel az ezen tételekre
alkalmazando 0%-os kockéazati stlyra. Tovabbi kiilonbség a és a .2l mutatoszamok
kozott, hogy mig az elbbinek a szamlalojaban a szavatolo téke (sc;) jelenik meg, addig
az utobbi esetén az alapvets téke (tc;). A kettd kozott az a kiilonbség, hogy a kockazat
alapon meghatarozott tékekovetelményt szavatolo tékével kell teljesiteni, ugyanakkor a
szabalyozo a szavatold tékével szemben mingségi kovetelményeket is megfogalmaz, azaz
nem mindegy, hogy milyen mingségi tékeelemeket milyen aranyban vesz figyelembe egy
hitelintézet a tékekovetelménynek vald megfelelés soran. A teljes szavatolo téke sziikség-
let a teljes kockazati kitettségérték 8%-aként hatarozhaté meg, melyet a CRR alapjan

a kovetkezd szintd tékével kell teljesiteni:

e Elsgdleges alapvets t6ke (Common Equity Tier 1), melynek minimaélis szintje a
teljes kockézati kitettségérték 4.5%-a

o Kiegészits alapvetd téke (Additional Tier 1)

e Alapvetd t6ke (Tier 1), mely az el6bbi két tGkeelem Gsszege és minimalis szintje a
teljes kockazati kitettségérték 6%-a

e Jarulékos téke (Tier 2).

A fenti felsorolasban szerepld tékeelemek kozti szamviteli és jogi kiillonbségek bemu-
tatasa, valamint Osszefoglalédsa nem képezi jelen elemzés targyat, ugyanakkor az érdek-
16d6 olvasd a sziikséges informaciot a CRR Szavatold téke fejezetében taldlhatja meg.
A fentiek alapjan lathato, hogy az alapvets téke a szavatold téke része, azaz a szavatold

t6ke szamitas soran figyelembe vehetd t6keelem. Tekintettel arra, hogy az alapvetd téke
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a disszertacio 3. fejezetében bemutatott szimulaciés modellben felhasznalt adatokhoz
képest 1j elem, igy azok kapcsan ismét adatgytjtést végeztem. A fejezetben is
hivatkozott harmadik pilléres, a kockazatkezeléssel és tGkemegfeleléssel kapcsolatos nyil-
vanossagra hozatali kovetelményeket tartalmazoé dokumentumok tékeattételi mutatora
vonatkozo fejezete minden altalam vizsgélt hitelintézet esetén tartalmazta a hitelinté-
zetek alapvetd tokeéjének értékét, igy a szimulacidos modellben a tékeattételi mutato
egyértelmien szamithatd és beépithetd.

A maér hivatkozott EU rendelet értelmében a hitelintézeteknek a jovében egy 3%-os

minimalisan elvart szintnek kell megfelelniiik, azaz formalisan:

A > X (4.3)

ahol X = 3%. Amennyiben beépitjiik a tékeattételi mutatot a modellbe, annak hasonléan
kell viselkednie, mint a t6kemegfelelési mutatonak, illetve a likviditasi kovetelménynek,
azaz amennyiben egy adott hitelintézet nem tud megfelelni a kritikus 3%-os szintnek,
ugy cs6dot jelent és a [3.3.3] fejezetben bemutatott események valosulnak meg. A szimu-
lacios modellben egy adott szimulacioban egy véletlenszerten kivalasztott hitelintézet
cs6djét kovetGen a tobbi hitelintézet eldszor arrdl dont, hogy a rovid lejarati bankkozi
kihelyezéseinek hany szazalékat nem ujitja meg annak érdekében, hogy teljesitse a sza-
balyozoi kovetelményeket és a kotelezettségeit. A és Osszefliggések mutatjak
meg, hogy mekkora volument kell révid lejarati tisztitott bankkozi kihelyezéseibdl fel-
halmozni megujitas helyett az i-edik hitelintézetnek ahhoz, hogy a tékekovetelményt és
a likviditasi kovetelményt teljesitse. A tékeattételi mutatoé kapcsan a kovetkezs Gssze-
fliggés adja meg, hogy mekkora volument kell felhalmozni megujitas helyett a révid

kihelyezéshdl annak érdekében, hogy az adott hitelinézet megfeleljen az elvart szintnek.

3 t, i t,l M
O O (. e et et 0 R M e i > P OB R
=min | ;" —y, " —y, ;max | 0;

Yi

A

7

(4.4)

Azaz amennyiben a fenti 0sszefiiggés hanyadosanak szamlalojaban az érték negativ,
lev

gy az alapvets téke szintje elégséges, igy v,

= 0. Amennyiben az alapvetd t6ke szintje

nem elégséges, gy a hianyzo alapvets téke szintjének és a tékeattételi mutatdé minimalis
elvart szintjének hanyadosaként szamolhaté a nem meguajitando rovid lejaratt bankkozi
kihelyezés volumene. Ekkor ¢ € (0;1"° — y” — ¢"9). Ennek megfelelGen, amennyiben
a tékeattételi mutatot is figyelembe vessziik a szimulacidos modellben, az eredeti Ossze-
fiiggés helyett egy adott ¢ hitelintézet esetén a kovetkezdképp szdmszertsithets, hogy
mekkora volumenti rovid lejarata bankkozi kihelyezést nem kellene megujitania ahhoz,
hogy minden kivetelményt teljesitsen: y; = 4" 9+y " +ylev. A Osszefiiggést, melynek
segitségével meghatérozhatd, hogy a modellben figyelembe vett Gsszes piaci szerepls a
teljes rovid lejaratt bankkozi kihelyezéseik mekkora szazalékban kifejezett részét nem
ujitjak meg, modositas nélkiil alkalmazhato. Ugyanakkor jelen esetben a hivatkozott

Osszefiiggésben szereplé y mér tartalmazza a tékeattételi mutatohoz kapcsolodd nem
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megujitando révid kihelyezések volumenét is.

A megoldéasaval megkapjuk, hogy egy adott periodusban a modellben szerep-
16 hitelintézetek koziil melyek azok, amelyek nem képesek a likviditési, t6kemegfelelési
és tokeattételi kovetelményeik vagy kotelezettségeik teljesitésére a bankkozi kihelyezé-
seik megujitasanak elmaradasa ellenére sem. Ezen hitelintézetek az adott periddusban
arrél is dontenek, hogy értékesitik az értékpapirportfolivjukban talalhato értékpapirok
egy részét annak érdekében, hogy megfeleljenek a szabalyozoéi kovetelményeknek, illet-
ve kotelezettségeiknek. A [3.24] [3.25] és [3.26] mintajara meghatarozhatoé, hogy mennyi
értékpapirt kell egy adott hitelintézetnek értékesitenie ahhoz, hogy megfeleljen a téke-

attételi mutatdé minimalisan elvart szintjének. A tékeattételi mutatonak valé megfelelés

érdekében az értékesitendd értékpapirok szamét a kovetkezd modon kaphatjuk meg:

maX(O;X(C + 1B IMNB (R 4 kp + 0) — te) _ k;) (45)

Z' = min ( :
p

A hitelintézetek altal értékesitendd értékpapirok szamat az Osszes kovetelmény és

kotelezettseg figyelembe vételével a kévetkezképp hatarozhatjuk meg (3.27] alapjan):

7 = min(k; max(Z%® 4 7" 4 7', z¢r)) (4.6)
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F/15. A vizsgalt bankok szabalyoz6i

kovetelményeknek valé megfelelése

A vizsgalt bankok t6kemegfelelési mutatoja

o o = o o e

= ) N ] ) ]

© o N & o [
L L L L
.

Teljes tékemegfelelési mutatd
o
)

0.14
0.12
0.10
0.08
1 2 3 4 5 6 7 8 o 1 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Bank ID

4.26. abra. A vizsgalt hitelintézetek teljes t6kemegfelelési mutatoi

A vizsgalt bankok pénzeszkdzei és a modell szerinti likviditasi kévetelménye
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4.27. abra. A vizsgalt hitelintézetek pénzeszkozei (kék) és a modellben megfogalmazott
likviditasi kovetelmény (piros) kapcsolata
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Fiiggelék

F/16. Példa a minimalis és maximalis

rendszerkockazati mutatohoz tartozé halézatokra
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4.28. abra. Példa minimalis (bal) és maximalis (jobb) rendszerkockazati mutatohoz
tartozo rovid lejaratu bankkozi kitettségek szerinti hélézatokra
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4.29. abra. Példa minimalis (bal) és maximaélis (jobb) rendszerkockazati mutatohoz
tartozo hosszu lejarati bankkozi kitettségek szerinti halézatokra
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Fiiggelék

4.30. dbra. Példa minimalis (bal) és maximalis (jobb) rendszerkockazati mutatohoz
tartozo atfeds értékpapirportfoliok szerinti haldzatokra
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