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1. Bevezetés

1. Bevezetés

A Lehman Brothers 2008-as csédje, és az ezt kovetd villamgyorsan tovagyliriz6 globalis
pénziigyi valsag ravilagitott a bankkozi halozatok megértésének, és ezen keresztiil a
rendszerkockazat kezelésének fontossdgara. Az addig szinte kizardlag mikroprudencialis
eszkozoket alkalmazd kozponti bankok felismerték a makroprudencialis szabalyozas
fontossagat, kulcstényezdvé valt a rendszerkockazat szempontjabol kiemelt jelentdségti,
ugynevezett SIFI-k (Systemically Important Financial Institutions) azonositasa, valamint

szabalyozasuk ujragondolésa.

A bankszektor szabdlyozasanak kereteit globalis szinten alakitd Bézeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag (BCBS, Basel Committee on Banking Supervision) 2011-ben kozzétette
modszertanat (BCBS [2011]) a rendszerkockazat szempontjabdl jelentés bankok
értékelésérdl, amelyet 2013-ban frissitett (BCBS [2013b]). A Bizottsag ajanlasaban a
rendszerkockazatilag jelentds bankok azonositasahoz 6t jellemz6t nevezett meg, melyek
az intézmény mérete, helyettesithet6sége, komplexitasa, aktivitasanak globalis
kiterjedtsége, valamint a pénziigyi rendszeren beliili Gsszekapcsoltsdga a tobbi piaci

szereplovel.

Ez utdbbi 6sszekapcesoltsag hivatalosan is beemelte a szabalyozasba a halézattudomanyt,
megteremtve ezzel a mar korabban felmeriilt igény mellett a szabalyozdi tAmogatést az
alkalmazasahoz. A szakirodalomra tekintve az elmult bo évtizedben ez a fokozatosan
er6sodo igény eldsegitette a halozatok tudomanyéanak rendkiviil gyors eldretdrését a

pénziigyek teriiletén.

A halozatok tudomanyat megalapozo grafelmélet sziiletése egyébként Leonhard Euler
nevéhez kothetd, aki 1735-ben megoldotta a hires konigsbergi hidak problémajat. Kelet-
Poroszorszag hajdani fOvarosat, Konigsberget a Pregel folyd tobb részre szelte, a
varosrészek kozotti dsszekottetést akkoriban hét hid jelentette. A kor egyik leghiresebb
rejtvénye pedig arra vonatkozott, hogy végig lehet-e jarni egyetlen sétaval mind a hét
hidat ugy, hogy mindegyiken pontosan egyszer megyiink at. Euler a probléma
megoldasara egy grafot rajzolt fel, amelynek csucsai a folyo altal elvalasztott varosrészek
voltak, az ezeket Osszekotd élek pedig az egyes hidakat szimbolizaltak. A bizonyitas
tisztan matematikai érveken alapult, a fokszamok segitségével belathato, hogy nem

1étezik ilyen ut (Alexanderson [2006]).
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A grafelmélet (majd az ebbdl kialakuld haldézattudomany) a kdvetkez6é évszazadokban
fejlddésnek indult €s jelentds részben magyaroknak koszonhetden foglalta el mai helyét
a matematika tudomanyagai kozott, ami kiilonds motivacidt jelent szdmomra. Két
évszazaddal Euler korszakalkotd tanulméanyat kovetdéen az elsé teljes grafelméleti
konyvet egy magyar matematikus, Koénig Dénes publikalta 1936-ban, (német nyelven)
»Theorie der endlichen und unendlichen Graphen” cimmel (Biggs—Lloyd—Wilson
[1976]).

A 20. szazad kozepén a grafelméleti alapokra épiilve rovidesen megjelent a haldzatok
tudomanya, melynek kialakuldsaban eléviilhetetlen érdemei voltak Erdds Pal és Rényi
Alfréd magyar matematikusoknak. 1959 és 1968 kozott nyolc tanulmanyt jelentettek
meg, amellyel megteremtették a valoszinliségszamitas kapcsolatat a grafelmélettel, ezzel

megalapozva egy Uj tudomanyteriiletet, a véletlen grafok elméletét.

A halozatkutatas kovetkez6 jelentés mérfoldkovét szintén két magyar, Barabasi Albert-
Laszlo és tanitvanya Albert Réka fektette le 1999-ben a Science folyoiratban megjelent,
skalafliggetlen halozatok felfedezésérdl irt cikkiikben (Barabdsi—Albert [1999]). Az
emlitett cikk a megjelenése oOta tobb hivatkozast szamlal, mint a komplex rendszerek
klasszikus cikkei, példaul Edward Lorenz elmélete a kaoszrol (Lorenz [1963]), Benoit
Mandelbrot fraktalokrol szolo konyve (Mandelbrot [1982]), John Hopfield cikke a
neuralis halozatokrol (Hopfield [1982]), vagy Watts és Strogatz kis vilag halozatokrol
sz6106 publikacioja (Watts—Strogatz, [1998]; Barabdsi és szerzdtdarsai [2016]).

Az imént bemutatott magyar vonatkozasok tették szimomra vonzova altalanossadgban a
halézatkutatast. A halézattudoméany eszkoztarat széles korben alkalmazzdk az
agykutatastol kezdve, a vilagméretli virusok terjedésének megfékezésén keresztil a

terrorista halozatok felderitéséig (hogy csak a legszélsdségesebb példakat emlitsem).

Intellektualis oldalrol tekintve a kutatasomra, egy rendkiviil érdekes kihivasként tekintek
a halézattudomanyra, amely tobb tudomanyag eredményeit Otvozve fejlodik
folyamatosan, a kozgazdasagi vonatkozasokon tul rendkiviil mély, bonyolult matematikai
hattérrel rendelkezik. Motivacioim bemutatasdt a nemrégiben elhunyt brit elméleti
fizikus, Stephen Hawking szavaival zarnam: ,, Ugy gondolom, hogy a kévetkezd [21.]

»]

évszdazad a komplexitas évszdazada lesz”. A héldzatkutatas pedig nem mads, mint a

komplex rendszerek megértésének tudomanya, igy, ha igaza lesz Stephen Hawking-nak,

1 Az idézet egy 2000. januér 23-i ,,milleniumi” interjubol szarmazik (San Jose Mercury News).
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akkor annal nagyobb motivaciot nem tudok elképzelni, mint hogy megfejtsiik a

koriilottiink 1évo bonyolult vilag mozgatorugoit a ,,komplexitas évszazadaban™.

A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiac és az ott jelenlévd kozvetitdi tevékenység

vizsgélatara iranyul6 kutatdsomat harom egymadsra épiild szinten valdsitom meg.

Az els6 szinten egy leir6 kutatast végzek, amelyben célom tobb oldalrél megvizsgalni a
bankkozi piac egy jelentds szeletét, a fedezetlen bankkozi hitelek piacat. Ennek
szellemében disszertaciom 2. fejezete altalanos szakirodalmi attekint6t nyajt, amelyben a
hazai bankkozi piac jellemzése mellett kitérek a régios orszagok bankkozi piacain
megfigyelheté hasonlosagokra, illetve kiilonbségekre is. A bankkozi piaci szereplok 6
motivacioja a likviditdismenedzsment, ezért bemutatom, hogy egy altalanos gazdasagban
milyen szinteken zajlik likviditaskezelés, illetve ezekhez a szintekhez milyen kiilonféle

likviditasi fogalmak kapcsolodnak.

Ezt kovetéen részletesen foglalkozom a bankkozi fedezetlen depdpiacon kotott
hiteliigyletek fobb jellemzdivel, a piac egészét befolyasold limitekkel, a jellemzd
bankkozi kamatldbakkal, valamint az ezen kamatlabak befolyasoldsara iranyulo
jegybanki eszkoztarral. Disszertaciomban 2021. marcius 31-ével bezarolag elemzem az

eseményeket, az ezt kovetd fejlemények tulmutatnak dolgozatom keretein.

A szakirodalom alapjan bemutatok harom olyan sokkot a kozelmultbol (2008-as globalis
pénziigyi valsag, a Kincstari Egységes Szamla altal generalt sokkok, illetve a magyar
allam szuverén addésmindsitésének romlasa), amely jelentésen befolyasolta a bankkozi
piacot. Az események szereplOkre, illetve a piac egészére gyakorolt hatasai segitségével
a korabbiakhoz képest 0j aspektusait tudom megvilagitani a bankkozi piac miikodésének.
A fejezet zardsaként az MNB éltal kozzétett, nyilvanos hitelintézeti adatok alapjan
elemzem a bankkozi kihelyezések, illetve betétek allomanyanak, devizaszerkezetének,

futamidejének, valamint hatralékossaganak multbeli valtozasait.

A 3. fejezetben egy kutatési célra kapott, részletes tranzakcids adatbazis alapjan a 2012-
2015 kozotti idészakra vonatkozoéan megvizsgalom, hogy egyes dimenziok mentén mi
jellemzi a bankkdézi fedezetlen hitelpiac haldzatat és a vizsgalt paraméterek idében
mennyire voltak stabilak. A vizsgalat célja egyrészt egy altalanos kép nyujtasa a piacrol,
a volumenek nagysagrendjének, az iigyletek jellemzdé futamidejének bemutatasaval,
masrészt eredményeimet Osszevetve a szakirodalomban megjelend korabbi

tanulmanyokkal, érdekes kovetkeztetésekre juthatunk a vizsgalt idOszak alatt lejatszodo
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folyamatokkal kapcsolatban. Harmadrészt mindenképpen érdemes megvizsgalni egy
halozat idébeli stabilitasat kiilonféle dimenzidk mentén, ugyanis egy kelléen allando
haloézati struktura elengedhetetlen a robusztus kovetkeztetések levonasahoz és az ok-

okozati kapcsolatok feltarasdhoz.
A harmadik fejezetben a kovetkezd kutatasi hipotéziseket vizsgalom:?

H1: Az overnight, illetve az egynaposnal hosszabb futamidejii fedezetlen bankkozi

tranzakciok eloszlasa szignifikansan kiilonbozik egymastol.

H2: A hitelfelvételek koncentracioja szignifikansan magasabb, mint a hitelnyujtasoké

mind a volumeneket, mind a tranzakcioszamot tekintve.

Az egynapos, illetve az ennél hosszabb lejaratl tranzakcidk eloszlasainak kiilonbozdségét
tobb modszerrel is megvizsgalom, tovabba megnézem az eltérés idébeli stabilitasat is.
Ezt kovetden a kizarolag likviditaskezelési célt szolgald egynapos tligyletekre fokuszalva

betekintést nyujtok a kamatlabak, valamint a havi forgalom alakulasaba.

Bemutatom tovabba az O/N bankkozi fedezetlen tigyletek hitelfelvételi, illetve
Hirschman-index, illetve az tgynevezett effektiv szam segitségével. A fejezetet a

halézattudomany alapvetd indikdtorainak ismertetésével zarom.

A kiilonféle kapcsolatsiiriiséget jellemz6 mutatoszamok eltéréseib6l megallapithato, hogy
a bankkd6zi piacon a relative kevés kapcsolat ellenére is nagy az dsszekapcsoltsag, amely
egyfajta modularis felépitést (hierarchiat) jelez a halozatban. Bemutatom, hogy a régios
szakirodalomban felbukkano — elsésorban a cseh és az osztrak bankkozi piacot jellemzd
— halozati indikatorok szinte tokéletesen egybeesnek a magyar piacot leir6 mutatokkal.
Ez azt sugallja, hogy a fedezetlen bankkozi hitelpiacokat jellemz6 tulajdonsagegyiittes
(fizikai fedezet hianya, likviditaskezelési cél), valamint a hattérben mikodo, piaci
kudarcokhoz kothetd tényezék (informacidés aszimmetria, tranzakcios koltségek,
likviditasnyujtas, valaszték- és méretgazdasagossag, illetve kockazatmegosztas) egyfajta
specialis szerkezetet hoznak 1étre, ezért érdemes alaposabban is megvizsgalni a bankk6zi

piacok halozati strukthrajat.

2 A vizsgalt kutatdsi kérdések és a hipotéziseim valasztasanak indokldsara, valamint mélyrehatd
kifejtésiikre az egyes fejezetekben keriil sor, jelen bevezetd részben csak felsorolasszeriien, a konnyebb

atlathatosag kedvéért szerepeltetem ezeket.
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A 4. fejezetben bemutatom a pénziigyi halozatok elemzése és mélyebb megértése
szempontjabol 1ényeges harom alapvetd halozati modellt: a véletlen, a skalafiiggetlen,
valamint a hierarchikus halozatokat. Részletesen foglalkozom ez utdbbi, hierarchikus
halozatok egy specialis — a bankkozi halozatokra altalaban jellemz6 — tipusaval, a mag-
periféria struktaraval. Ismertetem a mag-periféria modell szakirodalomban eléfordulo
diszkrét, illetve folytonos verzioit, valamint az utdébbi kapcsan szdmithatd magsagi
mutatot. Disszertaciom egyik legfébb tudomanyos eredménye egy modszertani Gjitas a
szakirodalomban megjelend magsagi mutatd modositott alternativajaként, amellyel a

mayg, illetve periféria szerepldk korabbinal pontosabb klasszifikacidja érhetd el.
Ennek megfelelden a negyedik fejezet vizsgalt hipotézise a kovetkezo:

H3: Egy konkav sulyfiiggvénnyel korrigalt magsagi mutato segitségevel a korabbinal

jobb és robusztusabb kategorizalas valik lehetove.

Ezen a ponton a leird részre épitve attérek a kovetkezd kutatasi szintre, ahol mélyebb
Osszefiiggéseket, ok-okozati kapcsolatokat vizsgalok. Az emlitett mag-periféria haldzati
struktara kulcsa a kozvetités. A magbeli szereplok sajat likviditaskezelésiikon feliil

kozvetitd szerepet toltenek be a periféria bankok kozott.

Fontos kiemelni, hogy a ,,kozvetit6” kifejezést dealer és nem broker értelemben fogom
hasznalni. Vagyis azt a szerepl6t értem kozvetito alatt, aki nem csak 6sszekoti a feleket
(mint példaul egy ingatlankozvetitd), hanem akinek a sajat mérlegében is megjelennek a

tranzakciok (azaltal, hogy poziciot vesz fel, kockazatot vallal és transzformaciot végez).

Az 5. fejezet elején a tagabb értelemben vett pénziigyi kdzvetitérendszer gazdasdgban
betdltott szerepét vizsgalom, amely kapcsan a bankok szdmos kihivassal szembesiiltek az
elmult évtizedekben. Arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy sziikség van-e még

hagyomanyos pénziigyi kozvetitdkre a 21. szdzadban.

Ezt kovetden a bankkozi piacra fokuszalva megvizsgadlom, hogy miért van sziikség ezen
a piacon még a pénziigyi kozvetitdknek is kozvetitdkre. A szakirodalom feldolgozasa
alapjan o6t 6 funkciot latnak el a kozvetitdk: (1) likviditast nyujtanak és eldsegitik a
hatékonyabb forrasallokaciot, (2) enyhitik az informacios aszimmetriat, (3) csokkentik a
piacon felmeriil6 tranzakcios koltségeket, (4) kihasznaljak a valaszték- és
méretgazdasagossag eldnyeit, valamint (5) egy magasabb foku kockazatmegosztast

tesznek lehetévé. A kozvetitdk aldasos tevékenysége eldsegiti a bankkozi hitelpiac
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hatékonyabb miikodését és csokkenti az imént felsorolt tényezdk hatasara fellépd piaci

kudarcokat.

Azt tehat egy egyszerl kdzgazdasagi érvelés alapjan be lehet mutatni, hogy miért van
szliksége a piacnak a kozvetitokre. De vajon masik oldalrol mi a kdzvetitdk motivacioja,
amikor beallnak két periférikus szerepld kozé? Az iizleti logika és a szakirodalom alapjan
abbdl a feltételezésbol indultam ki, hogy ezt a kozvetitdi szolgaltatast a magbeli bankok
profit érdekében végzik. A kozvetitdi nyereség a relevans tanulmanyok tobbsége szerint
jelentds, és szignifikansan noveli a magbeli (kdzvetitd) bankok méretét, ami tovabb
duzzasztja a bankkozi piacon a méretbeli kiilonbségeket a mag €s a periféria szereploi

kozott.

A korabban mar ismertetett részteles tranzakcids adatbézis segitségével megbecsiilom a
kozvetitdi tevékenység volumenét a bankkodzi piacon, €s megvizsgalom annak
jelentdségét. Ezutan pedig egy sulyozott atlagos, illetve egy felsd becslést is adok a
kozvetitdi tevékenységbdl elért éves nyereségre. Mas szerzoktdl legjobb tudomasom
szerint nem sziiletett korabban kisérlet a bankkozi piacon elérhetd kozvetitdi profit

szamszerUsitésére, igy ez a rész disszertaciom kdvetkezo jelentésebb kutatasi eredménye.
Az 5. fejezetben vizsgalt kutatési hipotéziseim a kovetkezok:

H4: A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacon szignifikans a kozvetitéi tevékenység

volumene.

H5: A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacon a kézvetitoi tevékenység fo motivacidja a

profit.

Eredményeimbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy ugyan a kozvetités jelentds a
fedezetlen bankkozi hitelpiacon, de ezt a tevékenységet a szerepl6k nem a profit eléréséért
végzik. Feltételezésem szerint a kozvetitok legfobb motivacioja a kockazatmegosztas. A
bankk6zi piacon a hitelintézetek egy kolcsondsségen alapuld biztositasi rendszert
mikodtetnek, amelyben a kozvetitok hajlandoak a sajat likviditaskezelésiik sziikségletén
feliil is hitelt nyujtani masoknak, hogy késébb — ha likviditashiany 1épne fel — forrashoz
tudjanak jutni partnereiktdl. A bankkozi hitelpiac olajozott miikodésében ezaltal a halozat

minden szerepldje érdekelt.

A 6. fejezetben szerzétarsaimmal végzett ko6zos kutatasunk eredményeire épitve
bemutatom egy elmaradott, tobbségében romak lakta, apro magyar falu informalis

személykozi hiteleinek haldzatat és parhuzamba allitom a bankk6zi depopiaccal. Ezt a
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két — egymastol elsdre tavolinak tlind — piacot kordbban mas szerz6k nem hasonlitottak

0ssze, igy az itt elért eredmények is jelenlegi tudasunkat bovito ujdonsagnak tekinthetok.

A strukturalis jellemzok, az alapvetd haldzati indikatorok, fokszameloszlasok, valamint
klaszterezettségi egylitthatok Osszehasonlitasan keresztiil latni fogjuk, hogy a két
hitelpiac sok mindenben hasonl6. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy hasonlo
folyamatok munkalnak a hattérben, lényegében ugyanazokra a problémakra kell

megoldast talalniuk a szerepl6knek mindkét piacon, ami hasonld mintazatokat hoz Iétre.

Ezt kdvetden arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy jelen van-e a kozvetitdi tevékenység
a személykozi kolesondk piacan, és mi a hitelek nyujtasanak legfébb motivacidja. A
haztartasok informalis hiteleinek halézatat megvizsgalom megbontva jovedelmi helyzet,

illetve etnikum szerint is.
A hatodik fejezetben vizsgalt kutatasi hipotéziseim:

H6: A vizsgadlt személykozi hitelpiac halozata jelentésen eltér a magyar fedezetlen

bankkozi hitelpiac halozatatol.

H7: A személykozi kolcsondk piacan a tranzakciok fo motivacioja a gazdagoktol a

szegenyek felé iranyulo onzetlen, filantrop segitségnyujtdas.

Végezetill az ok-okozati kapcsolatok feltarasat kovetéen a 7. fejezetben atlépek
kutatasom harmadik, normativ szintjére, ahol javaslatokat, szakpolitikai ajanldsokat
fogalmazok meg, Osszefoglalom a kutatasi eredményeim hasznositasanak lehetdségeit

eldszor a személykozi kdlesonokkel, majd pedig a bankkozi hitelpiaccal kapcsolatban.
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2. A magyar fedezetlen bankkoézi hitelpiac

A bankok tevékenységének természetes velejardja, hogy likviditasi pozicidjuk
folyamatosan valtozik, esetleges likviditashianyuk megsziintetésének, illetve atmeneti

likviditastobbletiik kihelyezésének elsddleges szintere a fedezetlen bankkozi hitelpiac.

Milyen szinteken valosul meg likviditaskezelés egy gazdasagban? Es pontosan mit jelent
a ,likviditds” a bankkozi piac esetében? Ez utdbbi kérdés azért relevans, mert a
likviditasnak még a pénziigyi szakirodalmon beliil is tobbféle értelmezése, vetiilete

ismert.

A fogalmi keretek tisztazasa utan ismertetem a bankkdzi piac szakirodalom altal emlitett
altalanos jellemzoit és stilizalt tényeit. Ezt kovetden részletesen bemutatom a hazai
bankrendszer forintlikviditasat jelentésen befolyasold monetaris politikai keretrendszert,

valamint a jegybanki eszkoztar kozelmultbeli atalakulasat.

A kovetkezO alfejezetben a hazai és a régidos bankkozi piacok szakirodalmara
tamaszkodva megvizsgadlom, hogy hogyan reagaltak a szerepldk és a piac egésze

kiilonféle, a bankkozi piacot negativan €rintd eseményekre.

A fejezet zarasaként pedig — épitve az el6z0 részekre — a hitelintézeti szektorra vonatkozo,
nyilvanosan elérhet6 MNB adatszolgaltatasok alapjan Osszefoglalo attekintést adok a
bankkdzi kihelyezések, valamint betétek devizadsszetételének, futamidejének, illetve

hatralékossdganak alakulasarol.

Jelen fejezet célja tehat atfogod képet adni a fedezetlen bankkdzi hitelpiacokrol, amiben
elsédlegesen a hazai, valamint a régios bankkozi piacok szakirodalmara tamaszkodom,
kiemelve a regionalis sajatossagokat. A specialisabb témakorok (Ggymint a halozati
modellek, a kozvetitdi nyereség a bankkozi piacon, vagy a személykdzi halozatok)
elsddlegesen kiilfoldi szakirodalmat a kapcsolodo fejezetek elején foglalom majd Ossze

az ezt koveto elemzések szerves és elvalaszthatatlan részeként.

A magyar és régios fedezetlen hitelpiacokat kiilonb6z6 aspektusokbol feldolgozo,
dolgozatom szempontjabdl kiemelt jelentdségii tanulményok fobb jellemzdit, valamint

legfontosabb eredményeit az 1. tablazat foglalja dssze.
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1. tabldzat:

A magyar és régios bankkozi depopiacot vizsgalod, dolgozatom szempontjabol jelentés empirikus tanulmanyok idérendben

Berlinger— Homolya és Hausenblas— Berlinger és - .
. : ek . ek s Kolozsi—Horvath
Molnar [2010] Michaletzky— szerzotarsai Kubicova— szerzotarsai [2020]
Szenes [2011] [2013] Le$anovska [2015] [2017]
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Vizsgalat targya = - bankok limitallitasi csatornak vizsgalata a struktira a magyar likviditaskereslete az
forintlikviditas iddsoros . . -,
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vizsgalata
bankkdzi bankkozi forgalom, . i mag-periféria modell, | jegybanki likviditas,
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likviditasi prognozis koncentracid P ertozes partnerlimitek piac
Kvaht.at“: / kvalitativ kvantitativ kvalitativ kvantitativ kvantitativ kvantitativ
kvantitativ
halézati mutatok folytonos és keresztmetszeti
Alkalmazott . N v e e halozati mutatok és . : adatok szegmentalt
. leird koncentréacios kérdéiv és interju simulacio aszimmetrikus mag- OLS reoresszios
modszertan mérdszamok S ¢ periféria modell g
becslése
e &7V QTR 2002. december - 2012. augusztus - 2007 marcius - 2016. november 15. -
Vizsgalt idoszak 2008 - 2010 2009. mércius 2012. szeptember 2012 jtnius 2003 - 2012 2019. szeptember 15.
q 2 51 bank (71 836 46 bank (92 619 37 bank (706 napi
Mintaelemszam i tranzakcio) 12 bank 81-40 bank tranzakcio) megfigyelés)
. s, a bankkozi forgalom, | a magyar depopiac | régios 6sszehasonlitast a hazai bankkozi ismertetik a likviditas
Fo hozzajarulas, | pemytatja a bankkozi volumen, illetve legerésebben a tesz lehet6vé a magyar depopiac mag- mennyiségének
konkluzio6 a strukturalis koncentracid partnerlimitek 4ltal bankkézi piacot periféria szerkezetii, | szerepét; empirikusan
d0|g02at likviditasra hato megvaltozasanak vezérelt; bankkozi jellemz6 halozati ahol a igazoltak a likviditas
szempontjabél tényezoket karakterisztikaja piaci zavarok hatasa mérészamok partnerlimiteknek visszatartasanak
valsaghelyzetben a partnerlimitekre tekintetében kiemelt szerepiik van jelenlétét

Forras: sajat szerkesztés.




2. A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiac

2.1. A bankkozi piac mozgatorugéja: a likviditas

Ebben a fejezetrészben eldszor bemutatom, hogy egy gazdasdgban milyen szinteken
valosul meg a likviditdasmenedzsment, illetve ezen szintek hogyan hatnak egymasra. Ezt
kovetden pedig tisztadzom a likviditas fogalmanak dimenzioit, a figyelmet fokozatosan a

bankok és a bankkozi piac likviditaskezelésére fokuszalva.

2.1.1. A likviditismenedzsment szintjei

Egy gazdasagban a forint likviditasmenedzsment tobb szinten valosul meg. Ezek a szintek

pedig folyamatos kdlcsonhatasban allnak egymassal.

1. dbra:

A forint likviditaskezelés szintjei egy gazdasagban

4. szint: Kozponti kormanyzat
3. szint: Bankkozi piac Jegybank

2. szint: Bankok
1. szint: Gazdasagi szerepldk

Forras: sajat szerkesztés.

A legelemibb szinten (1. abra) a gazdasagi szereplok (példaul vallalatok,
onkormanyzatok, vagy haztartasok) igyekeznek fenntartani fizetéképességiiket és
menedzselni likviditasi pozicidjukat. Ezen gazdasagi szereplék tobbsége aktivan
hasznalja a bankszektor szolgaltatasait: rendelkezik bankszamlaval, tranzakcioi jelentds
részét elektronikus fizetéssel bonyolitja, megtakaritasait is gyakran bankjan keresztiil

fekteti be.

A kovetkez6, masodik szinten az egyes bankoknal dsszegzddnek tigyfeleik likviditasi
pozicidi. A bank atcsoportositja likviditasi tobblettel (megtakaritassal) rendelkezd
tigyfelei pénzét a likviditashianyos szerepldk felé hitel forméjdban. A bankok pedig —
példaul hiteleik arazasa, kockazati étvagyuknak megfelel6 kihelyezései altal — hatnak
tigyfeleik likviditasi helyzetére, vagyis a két szint kozott tényleges kolcsonhatasrol

beszélhetiink.



2. A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiac

A likviditaskezelés harmadik szintjének szintere a bankkozi piac, ahol a szerepldk
legfontosabb célja altalaban, hogy a rovid lejaratd hitelfelvételekkel, illetve
betételhelyezésekkel kisimitsak a nettd likviditadsi pozicidjukban keletkezd
egyenetlenségeket. A felesleges likviditas rontja a hitelintézet jovedelmezdségét, masik
oldalon a likviditashiany pedig veszélyeztetheti a fizetdképességet. Ugyanakkor
elmondhat6, hogy a bankok szamara a likviditasi kockdzat egy aszimmetrikus kockazat,
mivel a likviditastobblet be nem fektetése — fdleg a jelenlegi alacsony
hozamkornyezetben — kdzel sem akkora probléma, mint ha nem sikeriil plusz forrasokhoz
jutni (vagy csak nagyon dragan). A bankok belsd szerkezeti strukturajat tekintve
tobbnyire az eszkdz-forras bizottsag (ALCO) feladata a likviditassal kapcsolatos stratégia
kialakitasa, operativ szinten pedig a treasury koti meg a bankkozi piacon az ehhez

sziikséges tigyleteket (Kovacs—Marsi (szerk.) [2018]).

A bankkozi piac fontos szerepléje a Magyar Nemzeti Bank (MNB), amely kiilonféle
eszkozokkel befolyasolhatja a bankkozi forintlikviditast és a bankkozi fedezetlen
forinthitelek kamatlabat. ,,Az MNB elsddleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa.”
(2013. évi CXXXIX. torvény, 3. § (1)) Az els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil pedig
egyéb feladatai kozé tartozik példaul a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak

fenntartasa.

A magyar jegybank végsé célja tehat az arszinvonal befolyasolasa. Az arszinvonalra (a
gazdasagi szereplok arképzésére) kdzvetleniil az MNB nem képes hatni, ezért meghataroz
ugynevezett kozbiils6 célokat, amelyeket a rendelkezésre allo eszkozokkel mar képes
befolyasolni. A kozbiilsé célok megvaltozasa pedig hatdssal van a gazdasagi szereplk
viselkedésére, és rajtuk keresztiil az arszinvonalra. A Kozbiils6 cél kijelolése stratégiai
kérdés, amelyhez operativ szinten ki kell alakitania és fenn kell tartania a kdzponti
banknak egy monetaris politikai eszkoztarat, valamint olyan operativ célokat kell
kijeldlni, amely kozvetleniil hatassal van a kozbiilso, és azon keresztiil kozvetett mdédon
a végso célra. Ilyen operativ cél lehet példaul a bankkozi piacon érvényesiilé kamatlab.
A teljes folyamatot, amelyben az operativ cél kovetése segit a kozbiils6, majd a gazdasag
egészén veégig gylriizve a végso cél elérésében, transzmisszios mechanizmusnak hivjuk

(Antal és szerzotarsai [2001]).

Ezen a ponton, a monetaris politika cél- és eszkozrendszerén keresztiil érthetdé meg
igazan, hogy a bankkdzi piac és a bankkozi forintlikviditds befolyasolasa valoban

kulcskérdés az MNB szamara végso céljanak elérése érdekében. A monetaris politika
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2. A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiac

eszkozeinek bankkozi piacra gyakorolt hatasaval a 2.2.4. alfejezetben foglalkozom majd

részletesebben.

Létezik egy negyedik szintje is (1. abra) egy gazdasagban a likviditdsmenedzsmentnek,
ez pedig a kozponti kormanyzat kifizetéseihez kapcsolodik. A magyar kormény forint
pénzforgalmi szamlédja az igynevezett Kincstari Egységes Szamla, amelyet a jegybank
vezet (ez az MNB forras oldalanak egy jelentds tétele). Amikor a gazdasagi szereplok
teljesitik AFA-kotelezettségiiket, vagy példaul befizetik a kiilonféle jarulékokat, a bankok
jegybanknal vezetett pénzforgalmi szdmlainak (szintén az MNB forras oldala) egyenlege
csokken, mikozben nd a Kincstari Egységes Szamla egyenlege. Mivel a gazdasagi
szereplok az imént emlitett befizetési kotelezettségeiket egyszerre teljesitik, hirtelen és
nagy mértékben csokken ennek hatdsara a teljes bankrendszer forintlikviditasa. Ennek
éppen ellenkezdje torténik (nd a bankrendszer strukturalis likviditasa), amikor kifizetést

(példaul nyugdij) eszk6zolnek a Kincstari Egységes Szamlarol.

A Kincstari Egységes Szamla egyenlegét a kormany mindig igyekszik egy bizonyos
savban tartani, az egyenleg ingadozasait ,simitani”. Ebben nyujt segitséget az
Allamadossag Kezelé Kozpont (AKK), a bankokkal kotétt rep6® miiveleteit eszkozként
hasznalva. Vagyis a kozponti kormanyzat kiaddsai és bevételei exogén tényezoként
folyamatosan hatnak a bankkozi piac egészének likviditasara. A Kincstari Egységes
Szamla egyenlegének alakulasara sem a jegybanknak, sem a bankoknak nincs jelentds*

rahatasuk (Molnar [2010]).

3 A rep6 (vagy més néven visszavasarlasi megallapodas) lényegében egy hiteliigylet fedezet ellenében. Az
aktiv repo esetén a hitelfelvevé elad az azonnali piacon egy értékpapirt (altalaban allampapirt) Ggy, hogy
egyid6ben kotelezettséget vallal annak elére megallapitott aron torténd, jov6beni visszavasarlasara (Acs
[2011]). Ennek forditottja (értékpapir vasarlas az azonnali piacon, és hataridds eladas) pedig az ugynevezett

passziv (vagy forditott) repo (Ligeti—Sulyok-Pap (szerk.) [2006]).

* A bankoknak annyi rahatasuk van csupén erre, hogy esetlegesen nem fogadjak el az Allamadéssag Kezelé

Kozpont repd ajanlatait.
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2.1.2. A likviditas dimenzioi

A likviditas® fogalmat tobb értelemben is hasznalja a szakirodalom, ezért ezen a ponton

mindenképpen érdemes tisztazni, hogy a késébbiekben mit értek alatta.

Els6 korben sziikitsiik le a fogalmat a pénziigyi likviditasra, vagyis alapvetden pénziigyi
piacok, szereplok, illetve eszkozok likviditasarol lesz szo a tovabbiakban. A pénziigyi
likviditasnak négy dimenziojat is megkiilonbozteti a szakirodalom: beszélhetiink piaci-,
finanszirozasi-, banki-, valamint jegybanki likviditasrol. Mint latni fogjuk, ezek a
fogalmak  tobbnyire  megfeleltethetok az  el6z6  alfejezetben  bemutatott

likviditAsmenedzsment Szinteknek.

A fogalmak meghatirozasanal elsdsorban Kirdly [2008] definicidira tdmaszkodok, de

bemutatom a szakirodalomban jelenlév alternativ értelmezéseket is.
2.1.2.1. Piaci likviditas

A piaci likviditas (market liquidity) a harmadik likviditaskezelési szinthez kapcsolodik,
¢és definicioszerlien azt vizsgalja, hogy egy adott piacon lehetséges-e nagy volumenii

tranzakciokat rovid idén beliil végrehajtani ugy, hogy az az arfolyamot ne mozditsa el

jelentésen (Pdles—Varga [2008]).

A fogalmat a bankkdzi fedezetlen hitelpiacra értelmezve, a piaci likviditast — ahogy a
2.2.2. alfejezetben latni fogjuk — leginkébb a bankkozi limitek hatdrozzak meg. Normal
piaci koriilmények kozott ezek a limitek a szereploknek biztositjak a piacon, hogy sajat

banki likviditasi poziciojukat ,.konnyen és olcson” menedzselni tudjak.

A bankkdzi piacot (vagy annak akar csak néhany szerepldjét) ért sokk esetén zavar
keletkezhet az addig likvid piacon. Pénziigyi fedezet hianyaban a bankkdzi hitelpiacot a
bizalom tartja 6ssze. Ha ez a bizalom megrendiil, a bankok drasztikusan csokkentik
egymassal szembeni limitjeiket, az éppen forrastobblettel rendelkezd szerepldk (akiknek
egy ilyen helyzetben nagy szerepiik lenne a piac egészét ért sokk elimindlasaban)
»bezarkoznak”, ¢és elkezdik elényben részesiteni a jegybanki eszkozoket a
likviditasfelesleg elhelyezésénél a bankkozi partnerekkel valo iigyletkotés helyett. Ekkor
a bankok tobbletlikviditasukat egyszerlien tartjak, vagy az egynapos jegybanki betétben

5 A likviditas eredetileg a latin liquidus szobdl szarmazik, amelynek jelentései: hig, folyo, vilagos, 4tlatszo,

tiszta, konnyt, nyugodt, csendes, zavartalan, érthetd, bizonyos (Finaly [1884]).
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gorgetik, és arra egyfajta pufferként tekintenek egy esetleges kovetkezd rendszerszintli

likviditasi sokk esetére (Molnar [2010]).

A bankkozi piacon ilyenkor paradox helyzet alakul ki: egyik szerepld sem mer kdlcsont
nyUjtani, mert fél a sajat (és a piac) illikviditasatol; a piac pedig éppen azért illikvid, mert
senki nem mer hitelezni. Ez a jelenség a piaci likviditas teljes vagy részleges megsziinése,

mas szoval a bankkozi piac kiszaradasa.
2.1.2.2. Finanszirozasi likviditas

A likviditas kovetkezo vizsgalando fajtaja a finanszirozasi likviditas (funding liquidity),

amely nem a piacra, hanem annak adott szerepl6jére vagy egy eszkdzre vonatkozik.

A szakirodalomban tobbféleképpen értelmezik a finanszirozasi likviditas fogalmat. Egyik
értelmezés szerint egy szerepld akkor tekinthetd likvidnek, ha az adott piacon képes egy
értékpapir poziciot 1étrehozni, valamint azt fenntartani (Kiraly [2008]). A finanszirozasi
likviditas sajat, vagy idegen forrasbol biztosithatd. Mivel a bankkdozi fedezetlen
hitelpiacon jelenlévd hiteltermék nem értékpapir, ezért a likviditas finanszirozasi

likviditasi dimenzidja ezen értelemben a dolgozatom szempontjabdl nem relevans.

Borio [2000] értelmezésében a finanszirozasi likviditas egy eszkdz azon képességét
takarja, hogy értékét pénzben realizalni lehet (vagy az eszkoz eladasaval, vagy ugy, hogy
azt fedezetként bevonva kiilsd finanszirozashoz juthatunk altala). Tobbek kozott a
likviditas ezen aspektusa hatdrozza meg, hogy egy bank stressz szituacioban mennyiben

lesz képes teljesiteni kotelezettségeit.®
2.1.2.3. Banki likviditas

A banki likviditds a masodik likviditaskezelési szinthez kapcsoldodik, és azt vizsgélja,
hogy a hitelintézet minden pillanatban képes kotelezettségeinek eleget tenni: kielégiteni
a vele szemben fennall6 koveteléseket, valamint teljesiteni a szabalyozasi elvarasokat
(Kiraly [2008]). A szakirodalom ebben a fogalomban sem egységes, a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag (BCBS, Basel Committee on Banking Supervision) (BCBS

6 A Bazel III bankszabalyozasban bevezetett LCR (Liquidity Coverage Ratio) mutaténak éppen ez a
finanszirozasi likviditas all a kozéppontjaban. Az LCR mutatd egy rovid tava likviditasi kdvetelményt
fogalmaz meg: azt, hogy az intézménynek legyen elég jo mindségi, likvid eszkdze egy 30 napos erds
stresszhelyzet esetén. A jo mindségi, likvid eszkdzok korét pedig részletesen meghatarozza a szabalyozas

(Somogyi-Trinh [2010]).
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[2008]), Nikolaou [2009] vagy Kolozsi-Horvath [2020] a finanszirozasi likviditast
hasznalja ebben az értelemben. Dolgozatomban azért haszndlom az elnevezést Kiraly
[2008] terminologidjanak megfeleléen, mert ez véleményem szerint jobban kifejezi, hogy
az adott bank fizet6képességérdl (likviditasarol) van szo, €s igy jobban elkiiloniil az

utolso, jegybanki likviditasi fogalomtol.

Miel6tt attérnénk a jegybanki likviditasra, ezen a ponton érdemes elvalasztani a banki
likviditast a szolvenciatdl. Erre tesz kisérletet a 2013. évi CCXXXVII. torvény a
hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol (vagy kozismertebb nevén a Hpt.): ,, A
hitelintézet a prudens miikodésre vonatkozo eldirdsok betartasaval gy koteles a rabizott
idegen ¢és sajat forrasokkal gazdalkodni, hogy folyamatosan fenntartsa azonnali
fizet6képességét (likviditasat) és mindenkori fizetOképességét (szolvenciajat).” (Hpt.

[2013], 79. § (1))

A koradbban bemutatott banki likviditéas (itt azonnali fizetOképesség) azt fejezi ki, hogy a
banknak rendelkezésére all-e elegendd pénzeszkdz az aktudlisan felmeriild fizetési
kotelezettségeinek teljesitésére. Ezzel szemben szolvens (a Hpt. szerint mindenkor
fizetoképes) egy hitelintézet, ha eszkdzeinek piaci értéke meghaladja kotelezettségei

értékét, vagyis a tagabb értelemben vett tokéjének piaci értéke pozitiv (Berendi [2016]).

Tehat alapvetden abban érhetjiik tetten a likviditas €s a szolvencia kozotti kiilonbséget,
hogy eldbbi foleg eszkoz oldali probléma, utobbi pedig inkdbb forras oldali. Ilyen
szempontbol szeretném felhivni a figyelmet arra, hogy a Hpt. ,,azonnali”, illetve
,mindenkori” fizetoképesség szohasznalata félrevezetd lehet, mert a legf6bb kiilonbség a

két fogalom kozott nem feltétleniil az idédimenzidban keresendd.

2. tablazat:

A kiilonboz6 allapotok likviditas €s szolvencia szempontjabol

Szolvens Inszolvens
1. Egészséges bank 3. Miikodése latszolag
Likvid {:} zavartalan, de bajban van
B 2. Ideiglenes Za_f’ar (nem 4. Bankcséd felé tartt
Hlikvid osszehangolt eszkoz és forras)
o= *

Forras: Berendi [2016] alapjan sajat szerkesztés.
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A 2. tablazat szemléletesen Osszefoglalja egy bank négy lehetséges allapotat likviditas
(sorok) és szolvencia (oszlopok) szerint. Az idedlis hitelintézet természetesen egyszerre
likvid és szolvens (1. bal felsé allapot) mely elegendé pénzeszkozzel és megfeleld

tokeellatottsaggal rendelkezik egyidében.

Egy szolvens és illikvid bank (2. bal als6 allapot) tdkehelyzete megfeleld, viszont rosszul

crer

helyreallitasat els6sorban a bankkozi pénzpiacon teheti meg (vagy esetleg a jegybankhoz
fordulhat).

Likvid és inszolvens (3. jobb fels6) allapotban a hitelintézetnek van elegendd
pénzeszkoze, de realizalt €s latens veszteségei a sajat tokét mar felemésztettek. A 2.
tablazatban a nyilak azt jelzik, hogy ez egy instabil allapot. Jobb esetben egy
bankkonszolidacios folyamat segithet a t6kehelyzet helyreallitasaban, és a hitelintézet
visszakertilhet az 1. allapotba (tlirkiz nyil), vagy rosszabb esetben egy id6 utan a zavar
kihat a likviditasi helyzetére (példaul nem jut forrashoz a bankkdézi piacon), innen pedig

egyenes ut vezet a bankcs6dhoz (4. jobb also allapot, a felé mutaté bordé nyillal).
2.1.2.4. Jegybanki likviditas

Természetesen az imént bemutatott banki likviditdsra erdsen hatnak az intézményt
koriilvevd pénzpiacok (leginkdbb a bankkozi piac) piaci likviditasa, hiszen altaldban itt

lehet a legkdnnyebben ¢és legolcsobban forrashoz jutni.

Ezzel pedig el is érkeztiink a negyedik likviditasi fogalomhoz. A jegybanki likviditas
(central bank liquidity) azt a képességet jelenti, hogy a kézponti bank mindenkor képes
kiszolgalni a pénziigyi kozvetitrendszer jegybankpénzigényét (Nikolaou [2009]). Az
ilyen modon a bankrendszer rendelkezésére allo jegybankpénzt a késObbiekben

strukturalis vagy rendszerszintli likviditasnak fogom hivni.

A korabban bemutatott, piaci likviditas elillanasakor (a piac kiszéradasakor) eldtérbe
kertiil a jegybank altal nytjtott refinanszirozasi hitel, és a jegybank ,,végs6 mentsvarként”
(lender of last resort) igyekszik segiteni az egyébként szolvens, de pillanatnyilag illikvid
bankokon. Amennyiben nem 4llna rendelkezésre egy ilyen refinanszirozasi hitel a bankok
szamara, akkor az illikvid intézménynek kényszerliségbdl azonnal és nagy mennyiségben

értékesitenie kellene egyéb likvid eszkdzeit.” Ennek tomeges megjelenése — kinalatuk

" Ezt hivjak fire sale-nek is.
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hirtelen emelkedése miatt — egyes pénziigyi eszkozok araban drasztikus esést
eredményezne, ez a veszteség pedig inszolvenssé tehetné az addig szolvens hitelintézetet

(vagy széls6séges esetben akar az egész bankrendszert) (Kovacs—Marsi (szerk.) [2018]).

2.2. A bankkozi piac altalanos jellemzoi

Miutan az el6zd fejezetrészben bemutattam a likviditaskezelés kiilonbozd szintjeit,
tisztaztam a likviditas kiilonféle vetiileteit, valamint a szolvenciatol valo elkiilonitést is
megtettem, ratérek a bankkozi piac altalanos jellemzoinek, stilizalt tényeinek
targyalasara. Az itt ismertetett jellemzokre disszertaciom 5. és 6. fejezeteiben tobb

1épcsében is épiteni fogok.

Els6ként a bankkozi hiteliigyletek fobb tulajdonsagait tekintem at, ezt kovetden a piac
egészét leginkabb meghatarozo limitekre (azon beliil is a partnerlimitekre), valamint a
bankkozi piacon kialakult kamatlabra fokuszalok. A fejezet végén részletesen bemutatom
az MNB monetaris politikai keretrendszerét, valamint annak kdzelmultbeli atalakuldsat,
amely — mint latni fogjuk — folyamatos és erés kdlcsonhatasban van a bankkozi fedezetlen

forint hitelpiaccal.

2.2.1. A bankkézi hiteliigyletek jellemz6i

A bankoknak tevékenységiikb6l adédoan naponta (vagy akar annal siiriibben is)
likviditasi tobblete vagy likviditas hidnya képzddhet. A folosleges likviditas kihelyezése,
illetve a likviditasszerzés tobbnyire a bankkdzi fedezetlen forint hitelpiacon (mas néven
a depopiacon), vagy a forint repdpiacon torténik. A legfobb kiilonbség a két piac kozott

a partnerkockazatban rejlik.

A repoiigyletek mogott értékpapir all fedezetként, ami gyakorlatilag eliminalja a
partnerkockazatot. Egyes orszagokban (példaul Torokorszag vagy Ausztralia) a bankkozi
piac jellemzéen strukturalis likviditashiannyal kiizd, ezért a helyi bankokat jegybankjuk
valamilyen formaban (altalaban repoéiigyletekkel) folyamatosan hitelezi. Ezen tipusu
orszagokban a legtobb esetben a monetaris politika iranyadd instrumentumainak a

repotigyletek tekinthetok (Kollarik—Lénart-Odoran [2017]).

Ezzel szemben a rendszerszinten jellemzéen likviditastobbletes bankrendszerek esetén
—amilyen a magyar is — a repopiacnal sokkal jelentdsebb hitelvolumenekkel talalkozunk

a bankkdzi depdpiacon (Berlinger—Michaletzky—Szenes [2011]). Ez utobbi fedezetlen
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forinthitel piac napi atlagos forgalma a repopiac forgalmanak hétszeresét teszi ki (Erhart—
Matrai [2015]).

A magyar mellett a régios bankkozi piacok koziil példaul a lengyel (Smaga és szerzétarsai
[2018]), a cseh, a litvan és az észt bankszektor is jellemzden strukturélis
likviditastobblettel rendelkezik (Hryckiewicz [2021]).

A repopiac alacsony sulya a banki likviditaskezelésben elsésorban jogi akadalyokkal,
valamint ebbdl is adéddéan a szereplok egymadssal szembeni alacsony limitjeivel
magyarazhato. Erre az MNB bankok korében végzett felmérése vilagitott ra, a problémak
megoldasara pedig felallitdsra keriilt egy repd munkacsoport is a piaci szereplok
bevonasaval. A legfontosabb, a piaci szereploket hatraltatd akadalyként a repo-
keretszerz6dés szabvanyanak hianyat, valamint a KELER és AKK elszamolasi

rendszerének hianyossagait azonositottak (Kolozsi—Horvath [2020]).

A bankok likviditismenedzsmentjének legfontosabb szintere tehat a fedezetlen bankkozi
forint hitelpiac, amely sok szempontbdl hasonlit mas pénziigyi piacokra, viszont van
néhany olyan kiilonlegessége (vagy inkabb ezen kiilonlegességek egyiittese), amely

minden mas piactdl kiillonb6zd, egyedi mintazatokat alakit ki.

2. dbra:

A bankkdzi hitelligyletek altalanos tulajdonsagai

1. Nincs 2. Nagy
fedezet volumen

C 2

3. Alacsony 4. Rovid
haszon futamido

Forras: sajat szerkesztés.

A 2. abra mutatja a bankkozi hiteliigyleteket jellemz6 — és ezaltal a bankkozi kihelyezések
halozatét is alapjaiban befolydsolé — legfobb tulajdonsdgokat. Az &dbran az egymadsba

kapaszkodo puzzle darabok azt szimbolizaljak, hogy ezen tulajdonsagok kiilon-kiilon mas
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piacokon is felbukkannak, egyiittesen viszont kizardlag a bankkdzi depopiacra jellemzd,

egyedi képet alakitanak ki.

A bankkozi depopiac egyik legfontosabb jellemzdje, hogy az tigyletek (1) fedezetlenek,
vagyis a partner nemfizetése esetén nincs mogottiik hitelbiztositék, amelybdl akar részben
kielégitést lehetne nyerni. Rdadéasul ez a fedezetlenség gyakran tobb tizmillidrdos,
(2) nagy hitelvolumennel® parosul, ami jelentds kockéazatot indukal (Veres—Gulyds
[2008]). Ekkora kockazat mellett a bankkozi piacon forrasnyujtoként (3) a haszonkulcs
nagyon alacsony, a masik oldalrdl a forrashoz jutas viszont altalaban itt a legolcsobb. Az
alacsony haszonkulcsokrol késébb dolgozatom 5. fejezetében még részletesen irok, és a

magyar fedezetlen bankko6zi piacon ennek mértékére adok kétféle becslést is.

A fenti jellemzOkon feliil mindenképpen érdemes megjegyezni, hogy a bankkdzi
kihelyezések (4) futamideje més hitelpiacokhoz képest rendkiviil révid.® Mivel a piac 6
funkcidja a likviditdismenedzsment, egynapos ligyletek kottetnek az esetek talnyomo
tobbségében. Tipikus példdja — és dolgozatomban is ezeket a tranzakciokat elemzem a
késdbbiekben — az overnight (O/N) ligylet, amelynél az ligylet kezd6 datuma megegyezik

a szerz0déskotés datumaval, az ligylet zarasara pedig a kovetkez6é munkanapon kertil sor.

Az egyéb futamidejli spot ligyletek mellett kevésbé gyakori eset az egynapos hitelek
piacan a tomnext (T/N) tigylet, ami a szerzédéskotés napjat kovetd munkanaptol €l az ezt
kovetdé munkanapig, illetve a spot-next (S/N), amely a szerzodéskotést kovetd masodik

munkanapt6l az azt kdveté munkanapig tart (Berendi [2016]).

2.2.2. A piac egészét a limitek vezérlik — el6térben a partnerlimitek

Attérve a bankkézi hiteliigyletek tulajdonsagairdl a piac egészének jellemzdire, a
fedezetlenség és a jelentds kitettség eltérbe hozza a partnerkockdzatot a bankkdzi
piacon. A szereplok folyamatosan monitorozzak, mindsitik (ratingelik) egymast. Ha a
bank egy partnerénél tigy érzékeli, hogy megnd annak nemteljesitési kockazata, erre
egyrészt a hitelkamatlab emelésével (aralkalmazkodas), masrészt a nytijthato hitelosszeg

csokkentésével (mennyiségi alkalmazkodas) valaszolhat (Berlinger [2017]).

Az az eddigiekbdl is érzékelhetd, hogy ezen a piacon igen jelentds az informacios

aszimmetria jelenléte (nehéz valos idejli, megbizhat6é informacidkhoz jutni a partner

8 A tranzakciok és a hitelvolumen nagysagét részletesebben vizsgdlom a 3.1. fejezetrészben.

% Ezt valds adatokon, illetve a szakirodalom segitségével a 3.1.1. részben részletesen be is mutatom.
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aktudlis eszk6zmindségérol, jovedelmi-, téke-, illetve likviditasi helyzetérdl), valamint
nagy a tét a jelents hitelvolumenek és a fedezetlenség miatt. Ez az informacios
aszimmetria pedig felveti a kontraszelekcio és a moralis kockazat lehetdségét, ezért aztan
a hitelnyujtok a partnerkockézat vélt novekedésére kevésbé a kamatlab emelésével,
hanem inkabb a nyujtott hitelosszeg csokkentésével reagalnak. A szakirodalom ezt a
jelenséget hivja hitelsziikének vagy hiteladagolasnak (credit rationing) (Tirole [2006]).
Ez a jelenség kiilondsen a bankkozi piac hitelnytjtas oldali magas koncentracidja esetén
probléma, amikor a likviditashianyos bankok nagyobb valosziniiséggel vannak kitéve a

kevés szereplénél 6sszpontosuld likviditasi kinalatnak (Nyborg—Strebulaev [2004]).

A hiteladagolashoz hasonl6 hatassal van a bankkozi piacra a szakirodalomban likviditas
visszatartasaként (short squeezing) emlegetett jelenség. Az imént emlitett informacios
aszimmetria nemcsak a bankok kozott all fenn, hanem a bankok, illetve a kozponti bank
¢s az allam kettdse kozott is. Korabban bemutattam, hogy egyrészt a kozponti kormanyzat
a Kincstari Egységes Szamlan keresztiil sokkokat general a bankkdzi piac likviditasaban,
valamint a jegybank is olyan szerepld, amely képes eszkoztaraval hatni a bankok
viselkedésére. Amennyiben a piaci szereplok ebbdl adodoan révid tdvon bizonytalannak
érzik a bankkdzi piacon elérhetd likviditast, a tobbletlikviditassal rendelkezd bankok
részérél racionalis dontésnek tlinik visszatartani (a mérlegben hagyni egyfajta pufferként)
a likviditasi felesleget’® (Kolozsi—Horvdath [2020]).

Az emlitett jelenségek miatt a bankkozi depdpiacon a partnerkockazat kezelésének
legfontosabb eszkdze nem az aralkalmazkodds (ahogyan sok mas piacon), hanem a
hitelezett mennyiség visszafogasa. A szerepl6k meghataroznak egymassal szemben egy
ugynevezett partnerlimitet, ami az adott bankkal szemben tartani kivant legnagyobb

kitettség mértékét jelenti.

A partnerlimitekkel kapcsolatban kiilonosen érdekes €s relevans Homolya és szerzotarsai
[2013] munkaja, akik a magyarorszagi bankok limitallitasi gyakorlatat vizsgaltak
kérdoivek és interjuk segitségével. Ezek rendkiviil szenzitiv informaciok egy banknal,
ezért is annyira értékes az emlitett cikk, olyan informécidkra deriilt fény az interjuk altal,

amely nagyban segiti a bankkozi piac hatdismechanizmusainak megértését.

Tanulmanyuk alapjan a limitallitasi gyakorlat nagyban fiigg att6l, hogy egy adott

hitelintézet milyen szerepet tolt be a bankcsoporton beliill. A Magyarorszagon

10 Féleg alacsony hozamkornyezetben, ahol igy nem esnek el jelentés kamatbevételtol.
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tevékenykedd bankcsoportok egy része globalis kockéazatkezelést végez. Ezen
bankcsoportok hazai leanyai, illetve fidktelepei ,,fentr61”, az anyatol kapjak a limiteket,
altalaban nincs beleszolasuk sem a konkrét limitszintekre, sem azok meghatarozasanak
modszertandra vonatkozdan, ugyanis ez minden esetben kozpontilag torténik.
Hitelintézetek masik részénél pedig az anyavallalat csak az irdnyelveket, modszertani
kereteket rogziti, igy a limitallitas egy tobbszintli dontés soran valosul meg, teret adva a
kisebb horderejii, lokalis hatdsa dontésekben a helyi leanynak (vagy ritkabb esetben a
fioktelepnek).

A bankkdzi piacon a hitelezési tranzakciok altalaban bejaratott kapcsolatokon mennek
végbe, ugyanis a ki nem hasznalt limitek egy 1d6 utdn visszavagasra keriilnek, ami
megakadalyozhatja az 0jboli kapcsolatfelvételt, és lezarhat egy korabban még ¢€lo

hitelezési kapcsolatot két szerepld kozott.

A limiteknek 5 tipikusan hasznalt fajtaja van. A (1) partnerlimit mellett a hitelintézetek
(2) orszagkockazati limiteket is felallitanak, amellyel korlatozni tudjak egy adott orszag
bankjaival szemben egyiittesen fennalldé pozicid nagysagat. Ezeken kiviil létezik még

(3) tuigylettipuslimit, (4) futamiddlimit, valamint (5) kiegyenlitési (Settlement) limit is.

Az dgylettipuslimit egy tigylettipusbol maximalisan tarthatdé Osszeget jeloli, a
futamiddlimittel pedig egy meghatdrozott maximalis futamidé mentén igyekeznek
limitalni a kockazatot a bankok, amely felsé korlat jellemz6en az adott {igylet tipusatol,

valamint a partner hitelkockazati besorolasatol fiigg (Kovdcs—Marsi (szerk.) [2018]).

Az elnevezések tehat igen beszédesek, és jol kifejezik, hogy mire is vonatkozik az adott
limitfajta, talan a kiegyenlitési limit szorul kicsit bOségesebb magyarazatra. A
kiegyenlitési kockédzat abbol ered, hogy egy tigylet két ellenkezd iranyu (4ltaldban
kiilonb6zé devizaban denomindlt) 1dba egymastol fiiggetleniil keriil elszamolasra, €s

gyakran szignifikansan kiilonb6z6 idépontokban (Galati [2002]).

Ahogyan az évtizedek ota megfigyelhetd, a bankok szabalyozasanak valtozasat és a
kockazatkezelés fejlodését a valsagok Osztonzik. A kiegyenlitési kockazat példaul elészor
1974-ben keriilt a szakma latokorébe, amikor is a német hatésagok bezartak egy német
kozepes méretii bankot, a Bankhaus Herstatt-ot tigy, hogy az partnereit6l éppen hatalmas
kifizetéseket kapott német markaban, viszont az ehhez kapcsolodo dollar ellenértéket
még nem egyenlitette ki New York-i partnere felé. A Herstatt csddjének hatdsira a

szereplok a piacon ledallitottak az utaldsokat mas partnerek felé addig, ameddig meg nem
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bizonyosodtak réla, hogy az ellenérték megérkezett. Természetesen ez a mechanizmus

befagyasztotta a nemzetkozi fizetési rendszereket, a bizalom csak lassan allt helyre
(Bech—Holden [2019]).

A kiegyenlitési kockazat tehat egy valdban sulyos veszély, amely a bank likviditasat is
veszélyeztetheti, igy a bankok ez ellen tobbek kozott kiegyenlitési limitekkel igyekeznek
védekezni.!'! A téma még mindig nagyon aktudlis, a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag
(BCBS) 2019. oktober 30-31-i madridi iilésén a napirendi pontok kdzott megtalaljuk a
kiegyenlitési kockazat kezelésének kérdését, vagyis ez egy olyan kérdéskor, amelynek
szabalyozasaban valtozasok varhatoak a kozeljovében (BCBS [2019]).

A bankkozi hitelezés szempontjdbol egyértelmlien a partnerlimit szadmit sziik
keresztmetszetnek, valamint ez a leggyakrabban alkalmazott limitfajta is. Berlinger
[2017] 2003 és 2012 kozotti tranzakcids adatokon parhuzamosan vizsgalta a partner
limitek (pontosabban ezek ismeretének hidnyaban az altala becsiilt, ugynevezett implicit
partner limitek) és a bankkozi fedezetlen forint ligyletek kamatlaba (mint finanszirozasi
koltség) relevancigjat. Megallapitasai egybevagnak a korabban emlitett kutatasok
eredményeivel, a bankk6zi piacot inkabb a mennyiségi tényezOok (partnerlimitek)
vezérlik, az arjellegli 6sszetevok — ami jelen esetben az ligyletek kamatlaba — kevésbé

fontosak ezen a piacon.

Hasonl6 eredményre jutott a Gersl—-Lesanovska [2014] szerzdparos is a cseh bankkozi
piacot vizsgalva a 2008-as valsag alatt. Megallapitottak, hogy a valsag soran a bankok a
partnerkockazat emelkedésére nem a kamatldbak megvaltoztatdsdval, hanem a
partnerlimitek sziikitésével, illetve futamiddlimitek bevezetésével reagaltak. Elemzésiik
szerint a bankko6zi kamatokat szinte kizdrolag az anyabankok feldl, kiilfoldrél begyliriizd

hatés befolyasolta, a bankkozi piacon 1év0 hitelezési kapcsolatok nem.

A szakirodalom tiikrében tehat ugy tlnik, hogy a bankko6zi depopiacot leginkabb a
partnerlimitek mozgatjak. Viszont a partnerlimitek meghatarozasa is egy tobbvaltozos (€s
ahogy korabban bemutattam, egyes bankoknal tobbszintes) dontési folyamat eredménye.
A piac megértése szempontjabol érdemes a felszinen 1évd limitek mogé nézni, és egy

szinttel mélyebbre menni az azt alakito elemi tényezok feltarasaval.

11 Valamint kockazatcsokkentd elszamoldsi technikakkal, amilyen példaul pénziigyi eszkozok kapcsan a

leszallitas fizetés ellenében (DVP, Delivery versus Payment) elv.
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Homolya és szerzétarsai [2013] kvalitativ kutatasuk eredményeképpen azt talaltak, hogy
a limitszinteket alapvetden harom tényezo, (1) a partner (illetve orszaganak szuverén)
adésmindsitése, (2) CDS-felara, valamint (3) bizonyos pénziigyi mutatdoszamai
egylittesen alakitjak. A pénziigyi mutatészamok 4altaldban a partner hitelintézet
jovedelmezdségét, eszkdozmindségét, tOkemegfelelését, illetve likviditdsat hivatottak

szamszertien is a limitallitasi folyamatba bevonni.

Berlinger [2017] az altala alkalmazott implicit rating mutatészamra tamaszkodva arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a 2008-as valsag utan a legaktivabb bankok lettek a leginkabb
hitelképes szerepldk a piacon, és 6k juthattak ennélfogva a legjobb kondiciok mellett

forrashoz is.

2.2.3. Kamatlabak a fedezetlen bankkézi hitelpiacon

Habar az aralkalmazkodas (kamatlab megvaltoztatasa) az egymassal kotott ligyletekben
kevésbé jelentds a bankkozi piacon, annak mértéke mégis sok mindent elarul a piac

egészének allapotarol.

A bankkozi kamatlabak vizsgalata mellett egy kényszerti érv is szol. Nevezetesen a
partnerlimiteket a bankok a legnagyobb titokban tartjak, arra a legrészletesebb
tranzakcios adatok ismeretében is csak nagyvonala becslést lehet adni (lasd példaul a
korabban ismertetett Berlinger [2017] cikkben szamitott implicit partnerlimiteket). Az
atlagos egynapos bankko6zi kamatlabakat (BUBOR és HUFONIA) viszont a Magyar
Nemzeti Bank naponta kézzéteszi (MNB [2021]).

A HUFONIA (Hungarian Forint Overnight Index Average) az egynapos bankkdzi
fedezetlen tligyletek forgalommal sulyozott atlagos kamatldba, amelyet az MNB naponta

szamit a hitelintézetek rendszeres adatszolgaltatasabol (MFT [2020]).

A HUFONIA-t a Magyar Nemzeti Bank 2010. szeptember 1. 6ta jegyzi, bevezetésével
célja az overnight bankk6zi kamatlabak varhatdé jovobeli alakulasan alapulo OIS
(Overnight Indexed Swap) kamatcsere-iigyletek tomeges megjelenésének tiamogatasa volt
a magyar piacon, amelynek segitségével a szereplok hatékonyabban kezelhetik

kamatkockazatukat.

A HUFONIA-nal sokkal elfogadottabb, valamint szélesebb korben hasznalt bankkozi
kamatindikator a BUBOR. A BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate) azt a (csonkolt)

atlagos kamatlabat jelenti, amelyen az adott banki munkanapon a bankkozi piacon
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jelenlévd kamatjegyzd bankok egymdésnak hajlandok forintban denominalt fedezetlen

hitelt nyujtani, kiillonb6z6 futamidékre (MNB [2019c]).

A Magyar Forex Tarsasag kezdeményezésére 1996. augusztus 1-jén indult el a BUBOR
fixingek jegyzése, 8 aktiv kamatjegyz6 bank kdzremiikodésével. Indulaskor még csak két
futamiddre: 1 és 3 honapra jegyezték, a dolgozatom szempontjabdl legfontosabb 1 napos
(O/N) futamidére 1999. junius 1-je ota szamitjak. Azota kezdetben novelték a lejaratok
szamat, majd a 2008-as valsag és a 2012-ben kirobbant LIBOR-manipulacids botrany
hatasara a Magyar Forex Tarsasag 2013-ban 0j szabalyzatot adott ki, melyben a jegyzett

futamidéket — a korabban felsorolt, ma is ¢16 — kilencre'? csokkentette (Fliszar [2015]).

Erhart-Matrai [2015] részletesen foglalkozik a nemzetkdzi manipulaciés botrany
nyoman a magyar jegybank altal levezényelt BUBOR-reformmal. A reform egyik fontos
intézményi 1épése volt a Magyar Forex Tarsasagon beliil egy a kordbbinal nagyobb
fiiggetlenséggel rendelkezd Jegyzési Bizottsag 1étrehozésa, ahol jelen vannak a Magyar
Bankszovetség és az MNB képviseldi is. A BUBOR szamitasi metodusat tekintve az
atlagszamitas csonkolasi (trimmelési) modszertanat az arjegyzok szamahoz igazitottak, a
BUBOR kamatjegyzdinek kivalasztasa modosult és ahogy emlitettem, csokkent a
jegyzett futamidok szamossaga. A transzparenciat novelendd pedig immaron az egyedi
banki jegyzések is nyilvanosak, valamint a Jegyzési Bizottsag iiléseinek jegyzOkonyvei

2014 juliusa 6ta publikusak.

2016. november 1-t61 a Magyar Nemzeti Bank atvette a BUBOR eldallitasat és kezelését
a Magyar Forex Tarsasagtol, és aktualis értékeit minden magyar banki munkanapon 11

orakor publikalja (MNB [2019c]).

A bankkozi piacon kialakult kamatldbak szerepe messze nem csak magara az adott piacra
korlatozodik. Referenciakamatlabként megjelennek tobb ezermilliard forintnyi lakossagi-
¢s vallalati hiteleknél, illetve betéteknél, a szarmaztatott termékek legkiilonfélébb piacait
kozvetleniil befolydsoljak. A legjelentésebb BUBOR-hoz kotott derivativ termékek a
hataridés kamatlab-megallapodasok (FRA, forward rate agreement), valamint a
kamatcsere-iigyletek (IRS, interest rate swap) a maguk tobb tizezer milliard forintos
allomanyukkal (Erhart—Mdtrai [2015]).

121 nap, 1 hét, 2 hét, 1 honap, 2 hénap, 3 honap, 6 hénap, 9 honap és 12 hénap
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A fentieken feliil a BUBOR-nak kiemelt szerepe van a monetaris politika effektiv
miikddésében, ugyanis a monetaris transzmisszio egyik legfontosabb csatorndjanak, a

kamatcsatornanak a kulcsvaltozoja (Horvath—Kreké—Naszodi [2005]).

2.2.4. A bankkozi piacot befolyasolo jegybanki eszkozok

A Lehman Brothers 2008. szeptember 15-i bukasat kovet6 idoszak megmutatta, hogy a
likviditasbdségben ,,usz6” piac egyik pillanatrol a masikra képes kiszaradni. Az ezt
kovetden kibontakozo valsag pedig ravilagitott arra, hogy a likviditas elillanasa sulyos
kovetkezményekkel jar, nem csak a bankkozi piacra, hanem az egész redlgazdasagra
nézve. Ezért aztdn az utobbi évtizedben a likviditds mennyisége — mint monetaris politikai

valtoz6 — a vilag jegybankjaindl a figyelem kozéppontjaba keriilt.

A valsag kirobbanasa utan a legtobb jegybank gazdasagdsztonzési céllal csokkentette az
alapkamatot. Amikor az mar kozelitette a 0%-os effektiv als6 korlatot (zero lower bound),
¢s tovabbi csokkentésre nem volt lehetdség, a nagy kozponti bankok egy addig nem
alkalmazott eszk6zhoz nyultak, a mennyiségi lazitashoz (quantitative easing). A
jegybankok innent6l kezdve elkezdt¢k a mérlegféosszegiliket monetaris politikai
eszkozként hasznalni, ami hatékonynak bizonyult (Blanchard és szerzétarsai [2012]). A
megnovekedett bankkozi likviditas hatassal volt a rovid hozamokra, a mennyiségi lazités
eredményeképpen pedig a hozamgorbe hosszu vége is csokkent, amellyel a

beruhdzasokat kivantak 6sztondzni a kézponti bankok.

A kovetkezokben a hazai monetaris politikai keretrendszert, illetve annak kézelmultbeli
atalakulasat tekintem at az MNB Onfinanszirozasi programjanak és a mennyiségi
korlatozas rendszerének tiikkrében. Elsésorban Csavas—Kollarik [2016], Kollarik—Lénart-
Odoran [2017], valamint Kolozsi—-Horvath [2020] tanulmanyaira tamaszkodva
bemutatom, hogy a monetaris politikai eszkoztar valtozasa milyen hatassal volt a bankok
viselkedésére a bankkozi piacon, hogyan befolyasolta a piac egészének struktarajat. Az
emlitett valtoztatdsok szdmos jelenségre magyardzatot adnak majd dolgozatom 3.

fejezetében, a bankkdzi haldzat dinamikdjanak vizsgéalatakor.
2.2.4.1. Iranyado eszkoz

Olyan orszagokban, ahol a bankrendszer jellemzden strukturdlis likviditastobblettel
rendelkezik, a jegybank gyakran értékpapirt bocsat ki, és igy igyekszik kivonni
(sterilizalni) a tobblet likviditast. A kdzponti bank altal kibocsatott értékpapir kamata
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altalaban azonos a monetdris politika irdnyadé kamatldbaval (Magyarorszagon a

jegybanki alapkamattal), lejarata pedig rovid.

Az iranyado eszk6zok rovid futamideje altalaban azt jelenti, hogy legalabb 1 napos, de
nem haladja meg az 1 honapot. Természetesen pro €s kontra érvek is szolnak ebben az
intervallumban a r6videbb, illetve a hosszabb futamidé alkalmazasa mellett. Rovid
futamidd (szélsOséges esetben 1 nap) esetén a bankok barmikor képesek az iranyadd
eszkOz segitségével reagdlni a piacot ért likviditasi sokkokra, igy a kdézponti bank

megkdnnyiti a szereplok szdmara a likviditaskezelést.

Ez jelenti ugyanakkor a rovid futamidé alkalmazasanak f6 hatranyat is, hiszen igy a
bankok nem érdekeltek a likviditasi helyzetiik pontos eldrejelzésében. A jegybanKi
segitség folyamatosan rendelkezésre all, raadasul j6l miikodod piacon a bankkdzi kamatlab
kozelében lehet ezen a csatornan keresztiil is forrashoz jutni. Az iranyadd eszkdz
tulsdgosan rovid futamiddvel tehat nem 6sztonzi a hatékony bankkdzi piac kialakulasat
¢és az ottani aktivitast. A kdzponti bank ebben az esetben lényegében magara vallalja a

bankkozi piac likviditas-ujraelosztod szerepét.

A jegybanknak az iranyadé instrumentummal egyik oldalr6l koltséggel jar a
tobbletlikviditas lekotése (hiszen kamatot fizet a bankoknak a kibocsatott értékpapir
utan), viszont jelentdsen képes novelni az alapkamat effektivitasat, a bankkdzi kamatokat
az iranyado rata kozelében tarthatja segitségével (Molnar [2010]). Nélkiile a likviditas

tulkinalata a bankkozi forintkamatokat a kamatfolyoso aljara (vagy az ala) siillyeszthetné.

A jegybanki instrumentum tehat egyszerre képes kezelni a bankkdzi tobbletlikviditast, és
képes segiteni a monetaris transzmisszid hatékonysagat. A kozponti bank egy ilyen

eszkoz kibocsatasaval armeghatarozo szerepet vallalhat a bankkozi piacon.

A sajat kibocsatasu sterilizacids eszkozoket jellemzden a fejlodd piacok jegybankjai
alkalmazzak. Ilyet lathattunk példaul Izrael, Chile, Kina, Indonézia, Malajzia, Thaifold
vagy India esetében. A vildg nagy jegybankjai (FED, EKB, Bank of England, Svijci
Nemzeti Bank) nem ¢éltek ilyen instrumentumok bevezetésével, igy a tobblet likviditas
ezen orszagokban a bankok tartalékszamlajan csapodott le (Kollarik—Léndrt-Odoran
[2017]).

Magyarorszagon az irdnyadd eszkoz — csatlakozva a feltorekvo orszagok imént emlitett
csoportjadhoz — 2007. januar 10-t6]1 2014. julius 31-ig a kéthetes futamidejli jegybanki
kotvény; 2007. januar 10. eldtt, valamint 2014. augusztus 1-t61 2015. szeptember 22-ig a
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kéthetes jegybanki betét volt, 2015. szeptember 23-t6l 2018. december 18-ig pedig a
harom honapos jegybanki betét. 2018. december 19-tdl az irdnyadd eszkdz szerepét a

kotelezo tartalék vette at (MNB [2021]).

Az iranyad6 eszkozben bekdvetkezett valtozasokat leginkabb az MNB 2014. aprilis 24-
én meghirdetett Onfinanszirozdsi programja magyarazza, amely elsédlegesen
Magyarorszag kiils6 sériilékenységének mérséklését célozta meg, de fontos eleme volt a

jegybanki mérlegfodsszeg (azon beliil is a sterilizacios dllomany) csokkentése is.

A kiils6é sériilékenység csokkentését a jegybank elsdsorban az allamaddssag dontden
bels6 forrasbol torténd finanszirozasan keresztiil tervezte elérni, amelynek kulcseleme a
forintban kibocsatott allampapirok iranti kereslet élénkitése volt. Ennek a novekvo
keresletnek pedig az allampapirhozamok csékkentésén keresztiil tovabbi monetaris lazitd

hatasa volt, amely tamogatta a kozponti bank kamatcsokkentési politikajat (Csdvas—
Kollarik [2016]).

A program elsOsorban a banki allampapir-keresletet kivanta élénkiteni, a jegybanki
irdnyado eszkozok igénybevételének karara. Ehhez sziikség volt a jegybank teljes
monetaris politikai eszkoztaranak atalakitasara, amely harom szakaszban valosult meg.
Ahogy emlitettem, 2014 nyaraig a jegybanki iranyado instrumentum a kéthetes kotvény
volt, ami a program elsé szakaszanak keretében kéthetes lekotott betétté alakult. Ezen
kiviil az MNB bevezetett egy 0j kamatcsere-eszkozt (IRS), amelyben a bankok valtozo

kamathoz juthattak fix kamat ellenében.

Az Onfinanszirozasi program masodik szakaszat a jegybank 2015. jinius 2-an hirdette
ki, amely értelmében a 2 hetes jegybanki betét helyett egy 1), 3 honapos jegybanki betét
lett az iranyado instrumentum, a megmaradé kéthetes betét igénybevételét pedig az MNB

limitalta.

Az irdnyado6 eszkoz lekotott betétté alakitdsa, majd futamidejének novelése csokkentette
annak likviditasat, igy az egyre kevésbé volt vonzd a hitelintézetek szamara, ami mas
piacokra terelte a szereploket, és kozvetetten ndvelte a bankok elfogadhatd fedezetek

(leginkabb allampapirok) iranti keresletét (Hoffmann—Kolozsi [2017]).

A program harmadik szakaszanak bejelentésére 2016. januar 12-én kertilt sor, amelyben
az MNB clorevetitette, hogy a kéthetes betétet, valamint a kamatcsere-eszkozoket

kivezeti.
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Az Onfinanszirozasi programot tdmogatandd6 az MNB 2016 &szén ismertette a
mennyiségi korlatozas keretrendszerét, amely a bankkdzi likviditas iranyadd eszkdzbol
valo kiszorulasat célozta a harom hénapos betéthez vald hozzaférés korlatozasaval. A
hatdasmechanizmus lényege, hogy az irdnyad6 eszkdzbdl kiszoritott likviditas elsdsorban
a fedezetlen bankkozi hitelpiacon és az allampapirpiacon ,keresi helyét”, kisebb részben
pedig egynapos jegybanki betétben jelenik meg. A kiszoritando likviditas nagysagarél az
MNB Monetaris Tanacsa negyedévente dont a bankkozi piac likviditasi helyzetéhez €s a

monetaris politikai iranyultsaghoz igazodva (Kolozsi [2017]).

A mennyiségi korlatozas rendszerének két fobb eltérése van a vilag nagy jegybankjai altal
a valsag utan alkalmazott mennyiségi lazitastol. Az els6, hogy a mennyiségi korlatozas —
a quantitative easing-hez hasonléan — noveli a bankok szabadon felhasznalhato
likviditasat, viszont hatdsara a jegybank mérlegf6osszege nem valtozik (csak
atrendezddik a forrds oldal), mig a mennyiségi lazitds esetén azzal, hogy a jegybank
(elsdsorban) hosszu lejaratu értékpapirokat vasarol, felduzzad a mérlege. A masik fontos
kiilonbség, hogy a quantitative easing a hosszl lejaratii instrumentumok jegybanki
vasarlasa altal kozvetleniil befolyasolja a hosszi hozamokat, a mennyiségi korlatozas
viszont a rovid hozamok valtoztatdsa altal csak kozvetetten képes hatni a hosszl

hozamokra.

A likviditas kinalatat befolyasolé mennyiségi korlatozas rendszere mellett érdemes
megvizsgalni a masik oldalt is, nevezetesen a likviditasra vonatkozd keresletet a
bankrendszer részér6l. Kolozsi—-Horvath [2020] a 2016 és 2019 kozotti idészak
keresztmetszeti adatai alapjan, szegmentalt OLS regressziok segitségével becsiilték meg

a magyar bankok fedezetlen likviditaskeresleti fliggvényét az overnight lejaraton.

Eredményeik szerint az alapkamaton kamatozo instrumentumbol kiszoritott sziik, 130
milliard forint alatti tobbletlikviditas esetén a jegybanki likviditas tartasanak relativ dra®
jelentds szorodas mellett 10 és 60 bazispont kozotti volt a vizsgalt idészakban. Stabil
kiszoritas mellett (130 és 410 milliard forint k6z6tt) az arleszoritd hatas a bankkozi piacon
még mindig jelentds, 100 milliard forint tobbletlikviditads esetén a keresleti fliggvény

szerint 2 bazisponttal csokken a likviditas relativ ara. A hazai bankrendszer telitodési

13 Atlagosan mennyivel kap tobbet egy bank kihelyezett likviditasi tobbletére a bankkozi piacon, mint az

egynapos jegybanki betét igénybevétele esetén (HUFONIA, minusz egynapos betéti kamat).
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(szaturacios) pontja 410 milliard forint tobbletlikviditasnal volt, ezen érték felett az

egynapos likviditaskeresleti fliggvény gyakorlatilag vizszintessé valt.

Tovabbi érdekes megfigyelésiik, hogy egyes bankok nem helyezték ki
tobbletlikviditasukat a bankkdzi piacon, teljes passzivitast mutattak. Kimutattdk, hogy a
magyar bankkozi piacon jelen lehetett a kordbban bemutatott likviditas visszatartasanak
jelensége, alacsony (vagy alacsonynak gondolt) likviditas esetén a bankok inkabb nem

hiteleztek egymasnak, ami novelte a bankk6zi kamatlabat.
2.2.4.2. Kamatfolyoso

A bankkdzi piacon kotott ligyletek kamatlabainak szélsdséges volatilitdsat a Magyar
Nemzeti Bank igyekszik megakadalyozni, és ezen cél elérése érdekében jelenleg egy

ugynevezett aszimmetrikus kamatfolyosoét tart fenn (MNB [2021]).

A kamatfolyoso tetején fedezet mellett barmekkora 6sszegben hajlandé egynapos lejarati
hitelt nyQjtani az atmenetileg likviditashidnnyal kiizdé bankoknak. Ez — elméletben
legalabbis — gatat szab annak, hogy a bankkozi ligyletek kamatlaba a kamatfolyoso teteje
folé emelkedjen. Azért ,,elméletben”, mert eléfordulhat, hogy egyes bankok éppen nem
kivannak (vagy nem tudnak) megfeleld mértékii fedezetet felajanlani a jegybanknak,
ezért hajlandok az egynapos jegybanki fedezett hitelnél magasabb kamatot is fizetni egy

partnerbanknak.

A kamatfolyosé aljat az egynapos jegybanki betét kamatlaba alkotja, amely mellett az
MNB korlatlan mértékben befogadja a piaci szereploknél keletkezett likviditastobbletet.
Ez az eszkoz hivatott megakadalyozni, hogy a bankkozi piacon kotott tranzakciok

kamatai lefele kilépjenek a kamatfolyosobol.

Amennyiben a kamatfolyoso sziikiil, az a szereploket passziv likviditismenedzsmentre €s
alacsonyabb aktivitdsra 0sztonzi a bankkozi piacon. Ez azért van, mert az irdnyado
kamatszinthez viszonylag kozel elérhetd a jegybanki egynapos fedezett hitel, illetve
egynapos betét is, igy kevésbé koltséges a jegybanki eszk6zok haszndlata a bankkdzi
tranzakciokhoz képest. Szélesebb kamatfolyosé mellett kevésbé éri meg a jegybanki
egynapos betét hasznalata, illetve relative megdragul a jegybanki hitelfelvétel is, ami
aktivabb bankko6zi piacot eredményez, viszont egy szélesebb kamatfolyosoban a
bankkodzi kamatok volatilitdsa is nagyobb lehet, ami nem kivdnatos a monetaris

transzmisszio hatékonysaga szempontjabol (Kollarik—Léndrt-Odoran [2017]).
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3. tablazat:

Véltozasok a hazai kamatfolyosoban

A valtozas  O/N jegybanki O/N fedezett  Jegybanki | Kamatfolyoso

datuma  betét kamatlaba hitel kamatlaba alapkamat | szélessége

2002.01.01 8,25% 11,25% 9,75% 3%
2002.09.01 8,5% 10,5% 9,5% 2%
2003.01.17 3,5% 9,5% 6,5% 6%
2003.02.25 5,5% 7,5% 6,5% 2%
2008.10.22 11% 12% 11,5% 1%
2009.11.24 5,5% 7,5% 6,5% 2%
2015.09.25 0,1% 2,1% 1,35% 2%
2016.03.23 -0,05% 1,45% 1,2% 1,5%
2016.04.27 -0,05% 1,3% 1,05% 1,35%
2016.05.25 -0,05% 1,15% 0,9% 1,2%
2016.10.26 -0,05% 1,05% 0,9% 1,1%
2016.11.23 -0,05% 0,9% 0,9% 0,95%
2017.09.20 -0,15% 0,9% 0,9% 1,05%
2018.12.19 -0,15% 0,9% 0,9% 1,05%
2019.03.27 -0,05% 0,9% 0,9% 0,95%
2020.04.08 -0,05% 1,85% 0,9% 1,9%
2020.06.24 -0,05% 1,85% 0,75% 1,9%
2020.07.22 -0,05% 1,85% 0,6% 1,9%

Forras: MNB [2021]

A 3. tdblazat mutatja a kamatfolyoso szélességének, valamint a jegybanki alapkamat
kamatfolyoson beliili helyzetének valtozasait 2002 6ta.* Megfigyelhetd, hogy a legtobb
valtoztatast a kamatfolyoso szélességében az induldst kovetd masfél évben eszkozolték,
az ezt kovetd bo 12 évben — az idékozben begytirtizd 2008-as valsag ellenére is — csupan

kétszer valtoztatta azt a jegybank.

2012 augusztusa és 2016 majusa kozott az MNB egy fokozatos kamatcsdkkentést hajtott
végre, melynek keretein beliil az alapkamat 7%-16l 0,9%-ra mérséklddott, amit az
alacsony inflacios kornyezet, a magyar gazdasag kihasznalatlan kapacitasai, valamint a

kockazatok javuld megitélése tettek lehetévé és indokoltta (Csdvas—Kollarik [2016]).

A kamatfolyosot tekintve a legnagyobb fordulat az Onfinanszirozasi program mésodik

szakaszaban (2015 szeptembere) kovetkezett be, amikor az addig szimmetrikus

14 Ahogy a bevezetében jeleztem, 2021. mércius 31-ig.
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kamatfolyos6 aszimmetrikussa valt, az MNB egyrészt fokozatosan szlikiteni kezdte a
kamatfolyosot, masrészt az alapkamat csokkentését meghaladdé mértékben tolta lefele a
kamatfolyoso két szélét. Ez odaig vezetett, hogy 2016 marciusdban az O/N jegybanki
betét kamatlaba negativ lett, valamint 2016. november 23-t6l az egynapos fedezett MNB
hitel kamatlaba (kamatfolyoso teteje) egészen 2020. aprilis 8-ig megegyezett az

alapkamattal.

Az egynapos bankkoézi fedezetlen tigyletek atlagos kamatlabara (HUFONIA) a

legjelent8sebb hatést szintén az Onfinanszirozasi program masodik szakasza gyakorolta.

3. dbra:
A HUFONIA alakulasa és a kamatfolyos6 (2012-2021)

10% -
9% -+
8% -
o] |
6% -
5% o

4% -

Kamatlab

3% o

2% A

1% A

0%

—— HUFONIA Kamatfolyosé szélei Alapkamat

Forras: MNB adatai (MNB [2021]) alapjan sajat szerkesztés.

Csavas—Kollarik [2016] bemutattak, hogy mig a valsag utan egyészen 2015
szeptemberéig a bankok egynapos jegybanki betétfelhalmozasdnak koszonhetden az
egynapos fedezetlen bankkozi kamatldb a kamatfolyosé alsé felében ingadozott, addig
ezt kovetden az immar aszimmetrikus kamatfolyosd felsd részében elhelyezkedd
alapkamat kozelébe emelkedett (3. dbran tiirkiz ellipszis), ami jotékonyan hatott a

monetaris transzmisszid hatékonysagara.

A kamatfoly6sod aszimmetrikussa tételének éppen ez volt a célja: egyre kevésbé legyen
vonz6 az egynapos jegybanki betételhelyezés a bankok szamara, az igy felszabadult

bankkozi likviditas pedig mas csatornakat keressen.

31



2. A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiac

A jegybanki eszkoztar 2015. szeptemberi atalakitdsanak mellékhatasaként megnétt az
egynapos fedezetlen bankkdzi kamatlab volatilitisa a kamatfolyoson beliil.’® Ezt
kezelend6, a kamatfolyosd szélességét a jegybank fokozatosan csokkentette, ami
visszahuzta a bankkozi kamatok napon beliili szordsat a korabbi 10-20 bazispont

kozelébe.

Az Onfinanszirozasi program hatdsara jelentdsen sziikiilt a bankrendszer strukturalis
likviditasa'®, ami miatt novekedtek a bankok MNB-vel szembeni limitjei. A sziikebb
rendszerszintli likviditdsnak koszonhetdéen a korabban viszonylag gyakori egynapos
jegybanki betét (kamatfolyos6 alja) alatti bankkdzi ligyleti kamatok eldfordulasa (3. ébra,

t17

bordo fliggbleges vonalak) csokkent™’, amely szintén tamogatolag hatott a monetaris

transzmisszio effektivitasara.

A kovetkez6 jelentdsebb monetaris politikai fordulatra a koronavirus-valsag 2020 tavaszi
kitorése nyoman keriillt sor. Az MNB 2020. aprilis 1-jén egyhetes betéti tender heti

t.18 Az eszkoz a bankrendszer likviditasanak

rendszerességli meghirdetésérdl dontot
alapkamaton torténd lekotését célozta (MNB [2020b]). Hatasara a bankko6zi kamatok
szignifikdnsan megemelkedtek, és az alapkamat koriil kezdtek ingadozni. Az egyhetes
betéti eszkdz akkori 0,9%-0s kamata joval magasabb volt a kamatfolyoso aljat jelentd
O/N betéti eszkoz -0,05%-0s kamatdnal, igy a kamatfolyos6 aljanak effektivitasa

jelentdsen csokkent.
2.2.4.3. Kotelezd tartalékrendszer

A Dbankok kotelez6 tartalékrendszerének annak kialakuldsakor még leginkabb
prudencialis funkciéja volt. Ezt a funkciot szépen lassan egyéb eszkozok kezdték
betdlteni (mint példaul a betétbiztositas, lasd Diamond-Dybvig [1983]), ami egyes

orszagokban (példaul Svédorszag, Dania, Kanada, Ausztralia, Hongkong) a jegybanki

15 Ennek két oka volt: egyrészt az, hogy az overnight bankkdzi kamatok eltivolodtak a kamatfolyosd
sz¢€1ét61, masrészt a kéthetes jegybanki betét korlatozasa megnovelte a kéthetes kamatok volatilitasat, ami

az egynapos id6tavra is kihatott.

16 A korabbi 4500-6500 milliard forintrél 2016 jiniusara 2200 milliard forintra csdkkent a bankrendszer
teljes jegybanki likviditasa (Csdvdas—Kollarik [2016]).

1" Ehhez az is hozzajarult, hogy a jegybanki betét kamatlaba 2016. mércius 23. 6ta negativ.

18 Az egyhetes futamidejii betéti eszkdz mar 2016 észe 6ta az MNB potencidlis eszkoztaranak része volt.
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eszkdz megsziinését eredményezte, mashol pedig egyre inkabb likviditaskezelési célokat

kezdett szolgalni (Hoffmann—Kolozsi [2017]).

A kotelezo tartalékrendszer mitkkddése annyiban hasonlé a kamatfolyoso szélességének
valtoztatasahoz, hogy minél lazdbbak a kdtelezd tartalékra vonatkozo szabalyok (minél
hosszabb iddablak tekintetében kell megfelelniiik a bankoknak az atlagos tartalékképzési
kotelezettségiiknek), annal kisebb lesz a bankkozi aktivitas, viszont stabilabbak lesznek
a bankko6zi kamatok, mint szigora tartalékszabalyok esetén (Kollarik—Léndrt-Odoran

[2017]).

Magyarorszagon a kotelezd tartalék utan fizetett kamatldb 2004. méjus 1-je (az Eurdpai
Unidhoz valé csatlakozas) 6ta megegyezik az iranyad6 instrumentum kamatlabaval'®, és
amint azt kordbban emlitettem, 2018. december 19. 6ta a kotelezo tartalék szamit az MNB

iranyado instrumentumanak (MNB [2021]).

A kamatfolyosd aszimmetrikussa valasaval parhuzamosan a korabban vélaszthato (2%,
3%, 4%, vagy 5%) tartalékrata 2015. december 1-jén egységesen 2%-ra modosult, majd
2016. december 1-jén a mai 1%-os szintjére csokkent, amely 1épések a likviditas tovabbi
kiszoritasat céloztak a jegybanki eszk6zokb6l (MNB [2020e]).

A koronavirus-valsagra adott jegybanki valasz fontos elemeként 2020 tavaszatol
kezdddden a bankok ideiglenesen felmentést kaptak a kotelezd tartalékképzés eldirdsanak
teljesitése alol, amellyel mintegy 250 milliard forint extra likviditas szabadult fel (MNB
[2020q]).

2.3. Multbeli sokkok hatasai a magyar bankkozi depopiacra

A magyar bankkdzi piac hatdsmechanizmusainak, szerkezetének megértéséhez fontos
ismerni a kozelmult azon eseményeit, amelyek jelentds befolyassal voltak arra. Erdemes
megfigyelni, hogyan reagaltak a szereplok Kisebb-nagyobb piaci sokkokra, jegybanki
intézkedésekre, €s hogyan valtozott meg akar egyik pillanatr6l a masikra a bankkozi piac

szerkezete.

Leginkabb a 2008-as Lehman-cséd utan ismerte fel a rendszerkockazat jelentdségét a
szakma, ezt kovet6en szegez6dott kiemelt figyelem a bankko6zi piacokra, illetve az azokat

ért sokkokra. Erdekes viszont, hogy a hazai szakirodalom nagyon koran — mér a *90-es

19 Ezzel a valtozassal a kotelezd tartalékrendszer burkolt adoztatasi funkcidja megsziint (MNB [2020¢e]).
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évek végén — kezdett foglalkozni a témaval, eldszor a repopiaccal kapcsolatban (Szakaly—
Toth [1999]), majd pedig Gereben [1999] megvizsgalta az orosz valsag altal indukalt,
1998 szeptembere és 1999 marciusa kozott lezajlott valtozasokat a fedezetlen bankkozi
hitelpiacon, és azonositotta a kialakult egyensulytalansagok mogottes okait. De az itt6rd
miivek k6zé sorolhatd Lubloy [2004] és [2005] tanulmanya is, melyben a szerzé elészor

vizsgalta a magyar piac rendszerkockazati vonatkozasait.

Ebben a részben sorra veszem az elmult b6 masfél évtized harom fontos, a
szakirodalomban dokumentalt torténését a magyar bankkdzi piacon. Olyan, kiilonb6zd
tipusu eseményekre fogok fokuszalni, amelyek valamilyen modon hatottak a piaci
szereplok viselkedésére, valamint a piac egészének strukturajat (akar csak idélegesen is)

megvaltoztattak.

2.3.1. A 2008-as globalis pénziigyi valsag

A Lehman Brothers 2008. szeptember kdzepi csddje viszonylag hamar, mar a honap
végén éreztette hatdsdt Magyarorszdgon is. A piaci likviditds kezdett elszivarogni,
zavarok kezdddtek az allampapirpiacon, valamint a swappiacon. 2008. oktdber 9-én
pedig szinte teljesen befagyott az allampapirpiac, a vezet6 tézsdei részvények arfolyamai
zuhanni kezdtek, megallt a bankkozi piac (Kirdaly [2008]).

Homolya és szerzotarsai [2013] a megkérdezett magyarorszagi bankok valaszai alapjan
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az elmult idészakban a partnerlimitekre — és ezaltal
kozvetleniil a bankkdzi piacra — legnagyobb hatdssal egyértelmiien a valsag 2008.
oktoberi atterjedése volt, amikor szinte azonnal, jelentdsen csokkentették a piaci

szereplok a partnerlimiteket.

A bizalom a bankkozi piacon rendkiviil lassan allt helyre, a bankkozi forint hitelpiac napi
atlagos forgalma csak 2012-ben érte el a Lehman Brothers bukéasat megel6z0 szintet. Ez
az esemény a limitallitdsi gyakorlatban is nyomot hagyott a bankkozi piacon: egyes
pénziigyi intézmények bevezettek korai figyelmezteté rendszereket, a korabbiakhoz

képest jelentdsen lerovidiilt a bankok reakcidideje.

A dolgozatom kozéppontjaban all6 fedezetlen bankkozi forint hitelpiacon az
tgyletkotések volumene és az atlagos havi partnerszam a felére, az aktiv bankok szama
pedig a kétharmadara esett vissza rovid id6 leforgasa alatt, mikdzben a jegybanki

overnight betétallomany megemelkedett a bankszektorban.
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Berlinger—Michaletzky—Szenes [2011] a fedezetlen bankkézi depopiac haldzatanak
valtozasait vizsgaltdk 2002 decembere €s 2009 marciusa kozotti részletes tranzakcids
adatok segitségével. Megallapitasaik a tranzakciok volumenét tekintve egybevagnak a
korabban leirtakkal. A heti forgalom a valsag el6tti 600 milliard forintos szintrdl

megfelezddott, 300 milliard forintra zuhant, majd hosszabb ideig ezen szint koriil ragadt.

Az aktiv bankok szdmdanak valtozasat tekintve kiilon vizsgaltdk a kihelyezési, illetve a
hitelfelvételi oldalt. Ez utdbbi tekintetében a Homolya és szerzétarsai [2013] éltal leirt
(4ltalanos) egyharmados visszaesésnél is nagyobbat mértek: 2007 kozepéig nagyjabol 12
aktiv hitelfelvevd bank volt a piacon, ami 2007 végére 10-re cs6kkent, a Lehman-cs6dot

kovetden pedig addig soha nem latott mértékben, 4-re esett.

A mennyiségi alkalmazkodas szerkezetét részletesen vizsgalva megallapitottak, hogy a
vizsgalt id6horizontjukon végig ugyanabban a savban ingadozott. A hitelfelvételi oldalnal
viszont mar 2007 végén elindult egy szignifikins emelkedés, ami a valsag hatasara
jelentésen megugrott. Vagyis a koncentracidos mérdszamok alapjan tgy tiint, hogy
nagyjabol valtozatlan szamu forrastobblettel rendelkezé bank hitelezett egyre kevesebb

partnert.

A forgalmon ¢és a koncentracion kiviil érdekes megallapitasokat olvashatunk cikkiikben a
bankkozi kamatlabak valtozasarol is. 2008. szeptember 15-én, a Lehman Brothers cs6djét
kovetden a forgalommal sulyozott napi atlagos fedezetlen forint pénzpiaci kamatlab 3,5
szazalékponttal megugrott, a kamatlabak volatilitisa megnétt, majd ezt még tovabb
emelte az oktdber 22-én bejelentett 300 bazispontos alapkamat emelés. Ezt kdvetden
2009-ben a kamatlab meglep6en alacsony kilengések mellett a kamatfolyoso also6 felében

ingadozott.

Vagyis a jelentds kamatemelések és a valsaggal Osszefiiggésben megnovekedett
partnerkockazat a kamatlabakra a szerzok altal vartnal kisebb hatast gyakoroltak.
Amennyiben a piacon az aralkalmazkodas lett volna dominans, a bankkozi kamatoknak
a kamatfolyoso tetejére Kkellett volna tapadniuk. Azt, hogy végiil nem igy tortént, a
szerzOk azzal magyaraztdk, hogy egyértelmli és tartdos mennyiségi alkalmazkodas
dominalt a bankkdzi piacon, a megnovekedett bizonytalansdgra a szereplok a

hitelkihelyezések visszafogasaval reagaltak.
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Az egyes szereplOk viselkedésének elemzésekor azt tapasztaltdk, hogy a valsagot
kovetden gyakoriak voltak a szerepcserék a piacon: likviditds nyeldk (alapvetden
likviditas vasarlok) forrasokka (jellemzden a partnerek tevékenységét finanszirozzak

likviditasi feleslegiik lekotésével) valtak, valamint korabbi piacvezet6kbdl nyeldk lettek.

Kitekintve a kiilfoldi (és azon beliil leginkdbb a régids) bankkdzi piacokra Allen és
szerzotarsai [2014] a 2008-as valsag soran vizsgaltak nagy nemzetkdzi bankcsoportokon
beliil a likviditasi sokkok terjedését. A vizsgalat egy viszonylag nagy mintan alapult, 51
nemzetkdzi anyabankra terjedt ki, azok dsszesen 269 kiilfoldi leanyvallalataival (6sszesen
63 orszagbol, koztiik a visegradi orszagokkal). Azt talaltdk, hogy a valsag kitdrésekor az
egyes orszagokban tevékenykedd lednyok egy részénél megcsappantak az
anyabankjuktol elérheté forrasok, a legtobb fejlodé régidban elsésorban a kiilfoldi
anyaval rendelkez6 bankok fogtak vissza hitelezési tevékenységiiket a bankkdzi piacon,

amely igy a hitelkinalat sziikiilésé¢hez vezetett.

Allen és szerzotarsai [2014] tanulménya alapjan tehét arra kdvetkeztethetiink, hogy a
magyar bankkozi piac befagyasdhoz ¢és az aktivitds visszaeséséhez jelentdsen
hozzajarulhatott az a tény, hogy a hazai nagybankok jelentds része kiilfoldi kézben volt,

¢és igy 2008 végén a korabbiakhoz képest kevesebb anyabanki segitségre szamithattak.

2.3.2. A Kincstari Egységes Szamla altal generalt likviditasi sokkok

Korabban mar roviden bemutattam a magyar kormany MNB-nél vezetett pénzforgalmi
szaml4jat, a Kincstari Egységes Szamlat. A gazdasag szerepldinek egyszerre meriilnek
fel kiilonféle ado- és jarulékfizetési kotelezettségei, amelyek szamlavezetd bankjukon
keresztiili kiegyenlitésével hirtelen és nagy mértékben csokken a bankkoézi piac
rendszerszintli dsszlikviditasa. A Kincstari Egységes Szamlat a szakirodalom autoném
tényezOnek nevezi, ami azt jelenti, hogy a kozponti banki eszkdzok segitségével

kozvetleniil nem befolydsolhato, exogén valtozo6 (Antal és szerzotarsai [2001]).

Az ilyen modon keletkezd sokkok hatdsa a bankkdzi forintlikviditasra az egyes szereplok
altal csak jelentds hibaval jelezhetok eldre. Az elérejelzés bizonytalansagat tetézi, hogy
az AFA- és jarulékbefizetéseken feliil a kozponti kormanyzatnak szamos mas, eseti
kiadasa is lehet, valamint az egyenleg simitasara iranyuld, az Allamaddssag Kezel
Kozpont altal végrehajtott repd miiveletek esetenként a bankok limitkorlataiba titkdznek,

igy nem tudnak az eldre tervezett mértékben teljesiilni.
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Molnar [2010] foglalkozott részletesebben az emlitett problémaval, és ennek kapcsan két
eseményt emelt ki. Az elsé 2009. december 15-én tortént, amikor is a havi esedékes
jarulékbefizetések nyoman a bankkozi piac egészének likviditasa annyira lecsokkent,
hogy a szerepldk 100 milliard forintot meghaladé mértékben kényszeriiltek egynapos
jegybanki hitelfelvételre. A kovetkez6 munkanapon a bankok a kéthetes MNB
kotvényallomanyuk csokkentésén keresztiil tudtdk jegybanki hitelfelvételiiket

megsziintetni.

A 2009. év végi eseményekhez kisértetiesen hasonld eseménysor jatszodott le 2010.
aprilis 21-én, amikor a havi AFA-befizetések mértékét a bankok rendszerszinten
alulbecsiilték, és szerencsétlen médon ugyanezen a napon novelték jelentdsen kéthetes
kotvényallomanyukat. Ennek a piaci sokknak a kordbbindl tovabb huzodo hatasa volt, a
jegybanki egynapos hitelfelvétel egy teljes hétig?® jelentds mértékii volt, amig a piaci

szereplok le nem tudték épiteni kéthetes MNB kotvényallomanyukat.

A 2009. decemberi és 2010. aprilisi eseményekbdl az latszik, hogy a bankkozi piacon a
likviditassziikiilés nyoman fellépd sokkok altalaban a jegybanki egynapos hitelvolumen
ugrasszeri novekedésében (és a bankkozi kamatoknak a kamatfolyoso tetejére

tapadasaban) csapodnak le.

A 4. dbra mutatja a bankok altal elhelyezett Gsszes egynapos betét és az Osszes felvett
egynapos jegybanki hitel kiilonbségét, az MNB rendszeresen koézzétett, ,,Egynapos
eszk6zok igénybevételének nagysaga” cimii adatsorainak felhasznalasaval (MNB
[2021]). Pozitiv Osszege nettd betételhelyezést, negativ értéke nettd jegybanki
hitelfelvételt jelent. Mint latszik, a napi nett6 betétlehelyezés (sotétkék vonal) rendkiviil
volatilis, ezért megjelenitettem annak 30 napos?! mozgoéatlagat is (viligoskék vonal), igy
jobban megfigyelhetéek a hosszabb ideig fennmarad6 tendencidk. Bordd fliggdleges
vonalakkal kiemeltem tovabba azokat a napokat, ahol a bankrendszer egésze nettd
jegybanki hitelfelvevd volt. Ezen napok stirisodése likviditaszavarokat jelez a piacon. A

korabban részletesen ismertetett 2009. december 15-1 egynapos, illetve a 2010. aprilis

20 A bankok egy hétig tartd, folyamatos jegybanki O/N hitelfelvételeihez valoszintileg hozzajarult az is,

hogy Gorogorszag 2010. aprilis 23-an mentédvet kért hitelezditol.

21 Korabban bemutattam, hogy a Kincstari Egységes Szamla mozgasainak hatéaséara a likviditasi sokkokban
erdteljes havi periodicitas (szezonalitas) jelenik meg, ezért valasztottam a 30 napos idéablakot a

mozgodatlagra.
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21-et kovetd hosszabb (egy hetes) bankkdzi likviditasi zavarokat a 4. dbran egy

narancssarga ellipszissel emeltem ki.

4. abra:

Egynapos jegybanki eszk6zok aggregalt, nettositott Osszege
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500 -

Netto jegybanki betételhelyezés (milliard Ft)

20
24 9, ©

-500
I Jegybanki hitelfelvétel = Netto betételhelyezés 30 napos mozgoatlag

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

Tobbek kozott az ilyen tipusti eseményekre valaszul 2010. szeptember 6-an a Magyar
Nemzeti Bank Monetdris Tanicsa dontdtt egy heti rendszerességii forintlikviditas-
eldrejelzés nyilvanossagra hozatalarol, amely azota is segiti felkésziilni a szereploket az
esetleges piaci sokkokra (MNB [2020c]). A bevezetés célja az volt, hogy a szerepldk piaci
sokkok esetén kevésbé tamaszkodjanak a kamatfolyosd két végét alkotd jegybanki
eszkozokre (egynapos fedezett jegybanki hitel és overnight jegybanki betét), a sziikséges
likviditasi célu tligyleteket a szereplok egymas kozott kossék meg a bankkdzi piacon

(Molnar [2010]).

Amint az a 4. abran latszik, részben az MNB rendszeres likviditasi progndzisa nyoman
az emlitett 2009-2010-es eseményeket kovetd 2-3 évben valamelyest ritkult a jegybanki

egynapos hitelfelvételek gyakorisaga, de teljesen nem oldotta meg a problémat.
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2.3.3. Valtozasok a magyar allam szuverén adosmindsitésének romlasa nyoman

A kovetkez0 — a szakirodalom altal is emlitett — jelentds esemény a 2011. év végi, illetve
2012. év eleji torténések, amikor is Magyarorszag hosszu lejaratu hitelbesorolasa révid
1d6n beliil mindhdrom nagy hitelmindsitdnél (S&P, Moody’s €s Fitch) a befektetésre nem

ajanlott, spekulativ kategoriaba zuhant (5. abra, narancssarga ellipszis).

5. abra:

Magyarorszag hosszu lejarati szuverén hitelmindsitésének valtozasa (1989-2021)
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Befektetésre nem ajanlott tartomany == S&P rating ==+ Moody's rating Fitch rating

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

Az 5. dbra mutatja Magyarorszag hosszu lejaratii szuverén hitelmindsitésének valtozasat.
2011. november 24-én a Moody’s (bordo szaggatott vonal) Baa3 kategoriabol Bal
(befektetésre nem ajanlott, spekulativ) kategdoridba rontotta Magyarorszag hosszu lejarata
szuverén besorolasat negativ kilatassal.?2 Ezt koveten 2011. december 21-én a Standard
& Poor’s (kék folytonos vonal) is hasonléan rontott Magyarorszag mindsitésén (BBB-
kategoriabol BB+ kategoriaba), majd 2012. januar 6-an kdvette a masik két hitelmindsitot

a Fitch (narancssarga pontozott vonal) is (MNB [2020a]).

Homolya és szerzétarsai [2013] tanulmanyukban részletesen foglalkoztak az

eseményekkel, és a megkérdezett magyarorszagi bankok valaszai alapjan arra a

22 A befektetésre nem ajanlott (spekulativ) kategoridba torténd lemindsitésre ezt megelézéen csupan

egyszer, 1990. julius 13-an volt példa a magyar torténelemben.
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kovetkeztetésre jutottak, hogy a 2013 elétti idoszakban a partnerlimitekre legnagyobb
hatassal — a Lehman-cs6don kiviil — a magyar allam hitelbesorolasanak 2011. év végi

romlésa Volt.

Az ad6smindsités romlasanak hatasara egyrészt szignifikansan megndtt a napi forgalom,
masrészt a bankkozi forint hiteldllomany eredeti futamideje drasztikusan, az &todére
zuhant. A legtobb hitelintézet a bankkozi piacon egy hetes futamidd limitet vezetett be,

ennek tudhato be a futamidék ilyen mértéki rovidiilése.?®

Erdekes kovetkezménye még a magyar allam szuverén lemindsitésének, hogy hatéséara a
hazai leanyok anyabankjai jelentésen csokkentették az MNB-vel szembeni limiteket, igy
forint likviditastobbletiiket nem tudtdk jegybanki egynapos betétbe helyezni, annak
jelent6s részét csak a kamatfolyosoé aljanal alacsonyabb kamatlabon tudtak kihelyezni. A
jelenség tomegessé valadsa azt eredményezte, hogy 2012. janudr 17-én és 18-an a

HUFONIA (4tlagos overnight bankkdzi forintkamatlab) kilépett a kamatfolyosobol.

6. abra:

A HUFONIA kilépései a kamatfolyosobol (2002-2021)
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Forrds: MNB adatai (MNB [2021]) alapjan sajdt szerkesztés.

23 A bankkozi forint fedezetlen hitelallomanyon beliil az egy hetes vagy annal révidebb futamidejii iigyletek

aranya 90% folé emelkedett a korabbi 70%-161 (Homolya és szerzotarsai [2013]).
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A 6. abran lathato a HUFONIA alakuldsa 2002 eleje ota (s6tétkék vonal), valamint a
mindenkori kamatfolyoso két széle (vilagoskék vonalak), illetve bordé fiiggéleges savok
jeldlik azokat a napokat, amelyeken a HUFONIA kilépett az effektiv tartomanyt képezo
kamatfolyosobol. Erre az emlitett 2012 januari eseményeket megel6zden 2008. oktober
22-én volt utoljara példa, és akkor is csak egy napra kovetkezett be. Rdadasul azon a
2008-as 6szi napon dontott a Monetaris Tanacs egy drasztikus, 300 bazispontos

kamatemelésrol (8,5%-rdl 11,5%-ra), ami megmagyarazza az akkori egyensulytalansagot

a bankkozi piacon (MNB [2020d]).

2.4. A hitelintézetek bankkozi hiteleinek alakulasa

Ebben a részben attekintem az MNB rendszeresen publikalt iddsorait a bankkozi
elhelyezett betétekre, valamint felvett hitelekre vonatkozoan. Ehhez alapvetden ,,Az
MNB altal felligyelt szektorok adatainak iddsorai — Hitelintézetek” cimii adatbazis, 2005.
év végétdl 2018. december 31-ig rendszeresen publikalt tablait fogom hasznalni (MNB
[2019d]). A vizsgalt id6ésorok 13 évet olelnek fel, kozben pedig tobbszor torténtek
modszertani valtozasok, amelyekre — illetve azok hatasaira — mindig igyekszem majd

felhivni a figyelmet és értékelni az ebbdl eredd esetleges torzitasokat.

2.4.1. A bankkoézi hitelek helye a hitelintézetek mérlegében

A hitelintézeti statisztikdk elemzése eldtt roviden attekintem, hogy pontosan hol és

hogyan jelennek meg ezek a bankkdzi hitelek a bankmérleg eszkdz, illetve forras oldalan.

A vaéllalatok mérlegéhez hasonléan a bankok mérlege is egy pillanatfelvétel, vagyis egy
adott idOpontra vonatkozdan, Osszevontan, pénzértékben mutatja eszkéz oldalon a
hitelintézet rendelkezésre allo vagyonelemeit a banki tevékenység végzésében betoltott
szerepiik, forras oldalon pedig eredet szerint (Baricz [2009]). Az eltérések egy
hagyomanyos vallalati mérlegtél szinte kivétel nélkiill a bankiizem sajatossagaibol

erednek. A 4. tablazat a bankmérleg egy tipikus sémajat mutatja.
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4. tablazat:

A bankmérleg sémaja

Eszkozok Forrdsok |
- Pénzeszkozok - Bankkdzi felvett hitelek
- Forgalomképes értékpapirok - Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek
- Bankkozi nyujtott hitelek (betétek)
- Ugyfelekkel szembeni kovetelések - Kibocsatott értékpapirok miatt
(nyqjtott hitelek) fennallo kotelezettségek
- Tart6s befektetések - Egyéb kotelezettségek
- Targyi eszk6zok - Céltartalékok
- Egyéb eszk6zok - Sajat téke

Forras: Radnai—Vonndk [2010] 13. old.

A bankmérlegben az aktivak sorrendjét likviditasuk és kockazatuk egyiittesen hatarozza
meg, a passzivak egymasutanisagaban pedig azok esedékessége a mérvado. Az elsd
harom eszkozcsoportban — beleértve a dolgozatom szempontjabol kiilonosen érdekes
bankkozi nyujtott hiteleket — talaljuk a bank likvid eszkozeit. Ezek szinte azonnal pénzzé
tehet6k, hozzaférheték, viszont nincs hozamuk (készpénz), vagy minimalis (Ligeti—

Sulyok-Pap (szerk.) [2006]).

A bankoknak tevékenységiikb6l adodoan bizonyos idékézonként likviditasi tobblete
keletkezhet, vagy likviditds hianya alakulhat ki. Elébbi esetben a felesleges
pénzeszkozoket tobbnyire a bankkozi piacon helyezik el, amely a mérleg eszk6z oldalén,
a Bankkozi nyujtott hitelek kozott (4. tablazat bal oldala, kékkel kiemelve) jelenik meg,

¢s a bank kovetelését testesiti meg mas pénzintézetekkel szemben.

Utobbi — likviditas hidnyos — esetben pedig likviditas ,,éhségiiket” leggyorsabban és
legkisebb tranzakcids koltséggel szintén a bankkdzi pénzpiacon tudjék kielégiteni. Az igy
felvett hiteleket a mérleg forras oldalanak legtetején, a Bankkdzi felvett hitelek
(4. tablazat jobb oldala, kékkel kiemelve) kozott talaljuk meg, és a bank kotelezettségét

mutatja mas hitelintézetekkel szemben.

2.4.2. A hitelintézeti szektor bankkozi kihelyezéseinek és betéteinek alakulasa

A kovetkezokben a bankkozi nyujtott-, illetve felvett hitelek allomanyanak alakulasat
fogom bemutatni, egyebek mellett a publikusan elérhet6 ,, Az MNB éltal feliigyelt
szektorok adatainak id6sorai — Hitelintézetek” cimii adattablainak segitségével. Az

emlitett idosorok a bankok altal a Magyar Nemzeti Banknak bekiildott feliigyeleti célu,
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nem konszolidalt adatszolgaltatasok oOsszesitésével késziilnek. Az MNB els6 ilyen
statisztikait a 2005. december 31-i értéknapra tette k6zzé, ezt kovetéen pedig 2006. év
végével. Innentdl kezdve egészen 2018 év végéig negyedéves rendszerességgel keriiltek
nyilvanossagra az adatok. Mivel az igy nyert id6sorban az elsd két adatpont kozott 1 év,
ezt kovetden pedig végig negyedév differencia van, ezért az elsé (2005-6s) megfigyelést

elhagytam és a 2006-2018-as idészakot vizsgaltam.?*

Az elmult kozel masfél évtizedben tobb modszertani valtoztatds is tortént az
adatszolgaltatdsban, valamint az adatok Gsszegzési modjaban. A késObbiekben ezekre a
valtoztatasokra kiemelt figyelmet forditok, hogy a vizsgélt adatsorok konzisztencidja,

Osszehasonlithatosaga biztositva legyen.

7. dbra:
Bankkozi kihelyezések allomanyanak alakulasa, forint-deviza megbontasban, valamint
aranya az eszk6zokon beliil (jobb tengely)

3000 1 10%

9%

(S
th
=
=]

8%
7%
2000 +
6%

1500 + I 5%
4%

1000 |
| 3%

2%

Bankkozi kihelyezések (milliard Ft)

h
(=]
=]

1%

0%

v
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Forrds: MNB adatai (MNB [2019d]) alapjan sajat szerkesztés.

A hitelintézeti Osszevont mérleg eszkdzoldalat vizsgdlva a 7. dbra a bankkozi

kihelyezések (nyUjtott hitelek) egyes negyedévek végi allomanyait mutatja forint

24 A vizsgalt adatbazisban az eszkdz, valamint a forrds oldalon is egydntetiien ,bankkozi betétek”
megnevezés szerepel. Ez ilyen formaban véleményem szerint félrevezetd, ezért a késdbbiekben
konzisztensen eszkdz oldalon ,bankkézi kihelyezések™”, forras oldalon pedig ,,bankkdzi betétek™

megnevezéssel fogok élni.
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(vilagoskeék, als6 oszloprész), illetve deviza (sotét kék, felsd oszloprész) megbontasban.
A forint bankkozi kihelyezések a 2006-o0s év végi 483 milliard forintrdl tiz év leforgasa
alatt kozel duplajara, 889 milliard forintra emelkedtek. Mindekdzben a devizaban
denominalt bankkdzi hitelek alloméanya a 2012 és 2015 kdzotti 500-600 millidrd forintos
mélypontot kovetden 2016. év végére, egyetlen év leforgasa alatt megharomszorozodott

(1 747 milliard forintra emelkedett).

A 2015-2016-ban latott valtozasokban jelentds szerepet jatszott a korabban bemutatott
Onfinanszirozasi program, az MNB lakossigi devizahitelek elszdmolasahoz és
forintositdsdhoz kapcsolédd devizatenderei, valamint a mennyiségi korlatozas
rendszerében a jegybanki iranyaddé instrumentumbol kiszoritott likviditds egy része is

ezen a piacon talalta meg helyét (Csavdas—Kollarik [2016]).

Az MNB iddsoraban a mérlegtételek forint-deviza megbontasa az IFRS?-t haszndlé
bankok esetében nem elérhetd, 2017 elsd negyedévétdl ez a megbontds nem allt
rendelkezésemre.

A 7. abréan az utolsé két évben, a tiirkiz szinnel megkiilonboztetett oszlopokban a teljes
kihelyezett bankkozi hitelallomanyt jeldltem (forint és deviza Osszevontan), amely

stagnald bankkozi kihelyezés-allomanyt mutat 2 500 milliard forint koriil.

Az abran bordd vonal jeloli (a hozza tartozd jobb oldali mésodlagos tengellyel) a
bankko6zi nyujtott hitelallomanyt a hitelintézeti mérlegf6osszeg aranyaban. Ennek
segitségével megvizsgalhatd, hogy a bankkozi hitelkihelyezések ndvekedése a szektor
altalanos expanzidjanak (megnovekedett mérlegfoosszegnek) koszonhetd, vagy tortént

egyfajta atrendez0dés az eszkozoldal szerkezetében.

A 7. abran az latszik, hogy a kihelyezett dllomanyok (oszlopok) nagyjabol egyiitt
mozogtak a mérlegféosszegen beliili ardnnyal (bord6 vonal). Kivétel ez alol a 2016
harmadik negyedéve utani iddszak, ahol a korabban leirt kihelyezett alloménybeli
stagnalas egyértelmiien csokkend arannyal jart egyiitt a mérlegféosszeghez képest (8%
feletti részaranyrol 6,5%-ra). Vagyis ugy tlinik, hogy az utobbi idészakban valamelyest
veszitett jelentdségebdl a bankkdzi piac eszkdz oldalon, ugyanakkor még ezen 6,5%-0s
arany alapjan is elmondhato, hogy a bankok egy szignifikans (és mondhatjuk jelentds)

tevékenységeként tekinthetiink a bankkozi hitelkihelyezésekre.

5 Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok (IFRS, International Financial Reporting Standards)
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Felmeriilhet a kérdés, hogy miért csak 2018 végeéig vizsgalom az iddsort. Ennek
magyarazata alapvetden a szdmviteli beszamolasi standardok valtozdsaban keresendod.
Korabban mar utaltam ra, hogy 2017. év elejétdl példaul nem all rendelkezésekre forint-
deviza megbontas a bankkozi kihelyezésekre a nemzetkdzi beszamolasi standardokat

alkalmazd bankokra (és igy az egész szektorra sem).

2017. januar 1-jén ugyanis 14 hitelintézet tért 4t az IFRS alkalmazasidra a magyar
szamviteli standardokrol. Ezen hitelintézetek raadasul jelentds piaci sullyal rendelkezdk
voltak (mérlegféosszegiik a teljes hitelintézeti szektor mérlegfédsszegének 56,5%-at
adta). Ennek a folyamatnak az idgsorra nézve nem volt komolyabb hatdsa, csupan

,.kiegészitd adatként” megjelentek auditalt [FRS szerinti adatok is.

2018 elején ez a trend folytatddott, és tovabbi 25 intézmény tért at a nemzetkozi
szamviteli standardokra. Ezzel pedig az IFRS-t hasznalé bankok immaron a teljes
hitelintézeti szektor mérlegféosszegének 86%-at jelentették. Ez azért is volt egy jelentds
fordulopont, mert 2018. janudr 1-tdl a pénziigyi instrumentumokat szabalyozo korabbi

IAS 39 standardot ekkortol kotelezéen felvaltotta az IFRS 9 (MNB [2018]).

Az TFRS csatlakozasi folyamat =zarasaként 2019. januar 1-t6l valamennyi
Magyarorszagon miikodd hitelintézet egységesen a nemzetkdzi szamviteli alapelvek
alapan késziti jelentéseit. Tovabbi fejlemény, hogy 2019 elejével megvaltozott az
adatszolgaltatok kore, bekeriilt a statisztikakba az Agrar-Vallalkozasi Hitelgarancia
Alapitvany, valamint a Garantiqa Hitelgarancia Zrt., két prudencialis szempontbol

hitelintézetnek mindsiilé pénziigyi vallalkozas (MNB [2019a]).

Az idésor konzisztenciajat tekintve az eddig leirtaknal is nagyobb probléma, hogy 2018
végéig az adatsor egyedi szintll feliigyeleti adatok Osszegzésével késziilt, 2019 elejétdl
viszont magyarorszagi legmagasabb konszolidacios szinten 0sszegzett adatokbdl, vagyis
bekertiltek a statisztikdkba példaul az OTP Bank hataron tuli leAnybankjainak adatai is,
ami megitélésem szerint olyan szintli torzitast eredményez, ami miatt a 2019 utani adatok

kozvetleniil nem sszevethetSk a 2019 elétti negyedévekkel?® (MNB [2019b]).

26 Az 1ij, konszolidalt szintti 6sszegzéssel az MNB 2015. december 31-ig visszamendleg szamitotta vissza
az adatokat, ezeket vizsgalva egyrészt til rovid lett volna az id6sor (amibdl igy csak korlatozottan
figyelhet6ek meg tendenciak), masrészt a késobb vizsgalt részletes bankkozi tranzakcios adatbazis 2012 és
2015 kozott all rendelkezésemre, amely idGszakra vonatkozéan a konszolidalt adatokat hasznalva nem

lennének allomanyi adataim.
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Megjegyzendd, hogy az 1j hitelintézeti szektorra vonatkozo idésorok koziil 4 tablat az
MNB tovabbra is a régi modszertan szerint, nem konszolidalt szinten publikal,
ugyanakkor ezek informacidtartalma a bankkozi kihelyezésekre, illetve betétekre

vonatkozoan csekély.

Ezen tények figyelembevételével arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy a 2006 és 2018 év

vége kozotti — tobbnyire konzisztens — idésort hasznalom fel az elemzésemhez.

Az MNB rendszeresen publikalt adatokat 2015 és 2018 év vége kozott a bankkozi

kihelyezések hatralékossdgara vonatkozoan is.

S. tablazat:
Hitelintézetek bankkozi kihelyezéseinek hatralékossaga az egyes évek végén, milliard

forintban

Megnevezés 2015 2016 2017 2018

Bankkozi kihelyezések 2116,632 | 2538,647 | 2398,860 | 2557,923
ebbdl késedelem nélkiil 2116,632 | 2538,589 | 2398,859 | 2537,053
ebbol 90 napon beliil késedelmes 0,000 0,000 0,000 20,869
ebbol 90 napon tul késedelmes 0,000 0,057 0,001 0,001

Forrds: MNB adatai (MNB [2019d]) alapjan sajat szerkesztés.

Az 5. tdblazatban latszik, hogy — bar igen jelentOs a partnerkockazat a bankkozi hitelek
piacan — elenyészd a késedelmes hitelek aranya. Egyediil 2018 végén taldlunk a
statisztikaban kozel 21 milliard forint bruttd késedelmes allomanyt?’, amely a teljes
kihelyezések (2 558 milliard forint) csupan 0,8%-at teszi ki. Rdadasul 90 napon beliili
késedelemrol beszélhetiink csak, a 90 napon tal késedelmes bankkozi kihelyezések szinte

egyaltalan nem jelentkeztek a piacon 2015 és 2018 kozott.

Tovabbra is eszkdz oldalon maradva, az MNB altal a 2018 végével bezarul6 id6szakra
kozzétett adatok kozott fellelhetlink a bankkoézi kihelyezések futamidejére vonatkozoan

1s statisztikakat.

27 A késedelmes alloméany pontos okat nyilvanos adatok hidnyaban nem tudom, de talan kéze lehet az NHB
Novekedési Hitel Bank Zrt.-re 2018-ban kirdtt birsagokhoz és az év végén kialakult likviditasi
problémaihoz. (2019. marcius 14-én az MNB elrendelte a bank végelszamolasat) (MNB [2019¢])
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8. abra:
Jegybanki €s bankkozi kihelyezések futamideje, valamint aranya az eszk6zokon beliil

(jobb tengely)
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Jegybanki és bankkozi kihelyezések (milliard Ft)
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mmm Lejarat nélkiil e Jegybanki és bankkozi kihelyezések az eszkozok %o-aban

Forrds: MNB adatai (MNB [2019d]) alapjan sajat szerkesztés.

Ahogyan a 8. dbra mutatja, az MNB lejarati O0sszhang elemzésére vonatkozo
statisztikdjaban a bankkozi kihelyezések dllomanya sajnos csak a jegybanki betétekkel

Osszevontan érheto el, igy ebbdl korlatozottan lehet kovetkeztetéseket levonni.

2014 masodik negyedévérdl 2014 harmadik negyedévére van egy nagyon jelentds ugras
az Osszesitett allomanyban, amely nem a bankkozi kihelyezéseknek, hanem egyértelmiien
a jegybanki betétek allomanyanak koszonhetd. A drasztikus dllomanyvaltozast az MNB
2014. aprilis 24-én meghirdetett Onfinanszirozasi programja magyarazza. Ennek
keretében 2014 nyaran a jegybanki kéthetes kotvényt felvaltotta a kéthetes lekotott betét,
amelynek volumene igy megjelenik innent6l a bankkozi kihelyezések és jegybanki

betétek dsszevont statisztikajaban.

2014 harmadik negyedévétdl tehat az dsszevont adatokat a jegybanki betétek allomanya
domindlja, igy nem igazan lehet érdemi kovetkeztetéseket levonni a bankkozi
kihelyezésekre vonatkozdan. A futamidé 2015 harmadik negyedévétdl megfigyelhetd
novekedése is annak koszonhetd, hogy 2015. junius 2-an a kéthetes jegybanki betét

helyett a harom hoénapos jegybanki betét lett az irdnyado instrumentum, az ezt kovetd
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allomanycsokkenés pedig az irdnyadd instrumentumbol valo fokozatos kiszoritast célzo

jegybanki intézkedések eredménye.

A fentiekkel egylitt egyvalamit igy is vilagosan mutat a 8. dbra: nevezetesen, hogy a
jellemzd futamidé nagyon szignifikdnsan 30 napon beliili, a rovid hitelkihelyezések
uraljak egyértelmilen a bankkozi piacot. Az ligyletek futamidejét dolgozatom 3.1.1.

alfejezetében, tranzakcios adatok alapjan részletesebben is megvizsgalom majd.

Attérve a hitelintézeti 6sszesitett mérleg forras oldalara, abrazoltam a bankkdzi betétek

allomanyanak alakulsat is.

9. dbra:

Bankkozi betétek allomanyanak alakulésa, forint-deviza megbontasban
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Forras: MNB adatai (MNB [2019d]) alapjan sajat szerkesztés.

A 7. dbrahoz hasonloan 2017-t6l a 9. abran is csak 0sszevont (forint + deviza) adataim
alltak rendelkezésre. A bankkozi betéteket vizsgalva egyértelmiien latszik, hogy a devizas
tételek (sotét kék, felsd oszloprész) dominaltdk a piacot, aranyuk féleg 2008 és 2011

kozott volt kiugro a forint betétekhez viszonyitva.

A korabban leirt okok miatt 2017-t6l kezdddden itt is csak Osszesitett (forint + deviza)
adatokkal tudtam dolgozni, ezt jelolik a tiirkiz szinli oszlopok az iddsor végén. A teljes
bankkozi betétallomanyt tekintve elmondhatd, hogy a kiugréo 2008 és 2011 kozotti
iddszakot kdvetden 2016 végéig egy egyértelmii Allomanycsokkenés kdvetkezett be mind

nominalisan, mind a mérlegf6osszeghez viszonyitva (bordo vonal, illetve a hozza tartozo
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jobb oldali mésodlagos tengely), majd az utolso vizsgalt két évben 4 000 milliard forint
koriil latszott stabilizalodni. Ez a 4 000 milliard forint koriili érték a hitelintézeti szektor
teljes mérlegfoosszegének tobb, mint 10%-a, vagyis forras oldalon még nagyobb a

bankkozi piac jelentésége, mint az aktivak kozott.

10. abra:
Bankkdozi forint betétek allomanyanak alakulasa, valamint aranya a forint betéteken

beliil (jobb tengely)
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Forrds: MNB adatai (MNB [2019d]) alapjan sajat szerkesztés.

A 10. abran ,rénagyitottam” a dolgozatom szempontjabol igazdn lényeges forint
betétekre. gy egyrészt vildgosabban kirajzolodik 2014 harmadik negyedévét kovetden
egy egyértelmil és nagyon jelentds visszaesés a bankkozi betétek dlloméanyéaban (2 300
milliard forintrél 960 millidrd forintra), masrészt a borddé vonal mutatja az dsszes forint
betéthez képesti, szintén drasztikus részarany csokkenést (jobb oldali, masodlagos
tengely) ezen iddszak alatt. 2014 harmadik negyedéve és 2016 utolsé negyedéve kozott
9,7 sz4zalékponttal csokkent a forint betétek kozott a bankkozi piacon elhelyezett betétek

sulya, ami egy nagyon jelentds visszaesés.
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3. A bankkozi fedezetlen hitelpiac halézatanak idosoros

vizsgalata

Az ¢l6z6 fejezetben attekintettem a Magyar Nemzeti Bank altal rendszeresen publikalt
hitelintézeti adatok alapjan a bankkozi kihelyezések, illetve betétek idobeli alakulasat
tobbféle megbontasban, azonositottam a fobb tendencidkat. Most pedig egy szintén az
MNB-tdl kutatasi célra kapott részletes, tranzakcids adatbazis segitségével vizsgalom

kiemelten a 2012 és 2015 kozotti idészakot.
A fejezetben vizsgalt kutatéasi kérdésem a kovetkezo:

Kiilonféle dimenziok mentén mi jellemzi a bankkozi fedezetlen hitelpiac hadlozatdt

és a vizsgalt paraméterek idoben mennyire voltak valtozékonyak?

A vizsgélat célja egyrészt dinamikdjaban megnézni a kiilonféle paramétereken keresztiil,
hogy egyes dimenziokban a halozat szerkezete id6ben mennyire volt stabil. Egy stabil
haldzati struktara ugyanis elengedhetetlen a robusztus kovetkeztetések levonasahoz. Az
elemzés masodik szamu célja, hogy egy altalanos képet kapjunk a piacot jellemz6
nagysagrendekrdl, a tipikus futamidékrél. Harmadrészt az adatbazisban lehetnek példaul
hibasan rogzitett tranzakciok, vagy olyan kiugré értékek, amelyek késdbb torzithatjak a

kapott eredményeket. Ezek kisziirését szintén sziikségesnek itélem.

Mint latni fogjuk, a bankkozi piacon a futamiddk, kamatlabak, forgalom, illetve a
koncentracio dinamikéjat ugyan befolyasolta a 2.2.4. fejezetrészben ismertetett jegybanki
eszkdztar Onfinanszirozasi program keretében végbement atalakuldsa, valamint a magyar
allam szuverén hitelmindsitésének valtozasai, de a héalozat alapvetd szerkezete végig
stabil volt, amely lehetévé teszi mélyebb elemzések elvégzését disszertaciom tovabbi

részeiben.

Kiemelten foglalkozom az overnight, valamint az ennél hosszabb futamidejii tigyletek

eloszlasanak vizsgalataval, tovabba a hitelfelvételi, illetve hitelnyujtér oldal

crer

H1: Az overnight, illetve az egynaposnal hosszabb futamidejii fedezetlen bankkozi

tranzakciok eloszlasa szignifikansan kiilonbozik egymastol.

H2: A hitelfelvételek koncentracidja szignifikansan magasabb, mint a hitelnyujtasoké

mind a volumeneket, mind a tranzakcioszamot tekintve.
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Els6é hipotézisem relevancidjat az adja, hogy amennyiben a bankkozi fedezetlen
hitelpiacon az egynapos, illetve az ennél hosszabb lejarata tgyletek jelentésen
kiilonboznek, egylittes elemzésiik torzitdsokhoz vezetne. Az elemzendd tranzakcidok

korének megfeleld kivalasztasa a késébbiek szempontjabol egy kardinalis kérdés.

A maésodik hipotézisem kapcsan végzett koncentracidelemzés célja egyrészt annak
feltarasa, hogy a korabban emlitett mennyiségi alkalmazkodas szerkezetileg hogyan
megy végbe a bankkdzi piacon, masrészt relevanciajat a szakirodalomban megjelend,
koncentréacioval kapcsolatos dsszefiiggések adjak. A kapott eredményeket Osszevetettem
Berlinger—Michaletzky—Szenes [2011] tanulmanyaval. A szerzok a 2002 decembere és
2009 marciusa kozotti idOszakra vonatkozodan tanulmanyoztak a magyar fedezetlen
bankkozi forintpiac haldzati dinamikéjat. Vizsgalatukban azt talaltak, hogy 2006-2007-
ig a kiilonféle halozati mutatdoszamok és a piac altalanos jellemzdi stabilak voltak, ezutan
pedig — mintegy elérevetitve a valsagot — a metrikak egy része elkezdett megvaltozni.
Részben ezt a tanulmanyt tekintettem jelen fejezet el6zményének, amikor megvizsgaltam

a rendelkezésemre allo 2012 és 2015 kozotti adatsort ugyanazon piacrol.

A fejezet zarasaként a halozatelmélet alapvetd eszkozeinek segitségével megvizsgalom
az egynapos fedezetlen forinthitelek halozatat, ezzel is megagyazva a kdvetkez6 részben

bemutatasra keriil6 halozati modelleknek.

A magyar piacon megfigyelt jelenségeket, kiszamitott halézati mérdszamokat
Osszevetem a kozép- és kelet-eurdpai régid bankkozi piacainak szakirodalmaval. A
hasonlosag a legtobb esetben rendkiviil szembetlind, ami arra enged kdvetkeztetni, hogy
a fedezetlen bankkozi hitelpiacok egyedi tulajdonsagegyiittese (fizikai fedezet hianya és
likviditasmenedzsment, mint elsddleges cél), valamint a hattérben miikodo, piaci
kudarcokhoz kothetd tényezOk (tranzakcios koltségek, aszimmetrikus informacio,
likviditasnyujtas, valaszték- és méretgazdasagossag, illetve kockazatmegosztas) egy
specialis halozati strukturat alakitanak ki. Ez utobbi tényezdkkel disszertaciom 5.2.

alfejezetében foglalkozom részletesen.

3.1. A vizsgalt adatbazis altalanos jellemzoi

Az elemzést az MNB altal kutatasi célra biztositott, a magyarorszagi bankok rendszeres
jelentéseibdl oOsszeallitott, rendkiviil részletes adatbazison végeztem el, amelyben
megtalalhato a 2012. januar 2. és 2015. december 31. kozotti idészakban kotott Gsszes

bankkozi fedezetlen hiteltranzakcid. Mivel ezek az informaciok szigortian bizalmasnak
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szamitanak, az egyes bankok anonim modon, véletlenszerli sorszamokkal szerepelnek
benne, kézvetleniil nem beazonosithaté médon. Egyébként sem célja a dolgozatnak egyes
eredmények konkrét hitelintézethez kapcsolasa, a cél egyértelmiien a piac egészének

vizsgélata, a kapcsolatok és kapcsolodasok strukturdjanak felderitése.

Az adatbazis tranzakcioi (az egyes rekordok) az alabbi informacidkat tartalmazzak: a
hitelfelvevé (adatszolgaltatd) bank fiktiv kodja, a hitelt nyGjtd partner azonositdja, a
felvett hitel szerzodéses Gsszege, az ligyletre fizetett (évesitett) kamatlab, a felek kozotti
szerzOdéskotés napja, az ligylet kezdo-, illetve zard dadtuma, valamint az {igylet iranya

(amely minden esetben hitelfelvétel, igy nincs az adattdblaban duplikacio?).

A mélyebb elemzések elvégzése eldtt megvizsgdlom a rendelkezésemre allo adatbazis
fobb paramétercinek (futamidé, egyedi tranzakciok, kamatlab, forgalom) altalanos
jellemzadit, idobeli alakuldsat. A vizsgalat célja kettds: egyrészt — kapcsolodva az el6zo,
altalanos szakirodalmi attekintd fejezethez — érdemes megnézni a magyar bankkozi piac
fobb paramétereiben bekovetkezett esetleges valtozasokat a korabbi iddszakra vonatkozé
tanulmanyokhoz képest; masrészt pedig egy altalanos képet szeretnék nytjtani a piacrol,
érzékeltetve a volumenbeli nagysagrendeket, a jellemzo futamidoket. A vizsgalt valtozok
idébeli stabilitaisa megfeleld bazist adhat kés6bbi elemzésekhez — példaul egy

személykozi hitelpiaccal vald 6sszevetéshez.
3.1.1. A futamidé vizsgalata

A futamiddket az tligylet kezd6-, illetve zardé datuma alapjan szamoltam ki gy, hogy
kozben figyelembe vettem azokat a napokat, amikor nem volt a bankkozi piacon

kereskedés (példaul hétvégék vagy allami linnepnapok miatt).

Ehhez segitségként letoltottem az MNB honlapjardl a hivatalos BUBOR fixingek
jegyzési datumait 2012. januar 2-t61 2019 év végéig (MNB [2021]). Azért volt sziikség
hosszabb adatsorra, mert ugyan a késébbi vizsgalatom soran a bankkozi adatok csak 2015
év végéig allnak rendelkezésemre, de volt olyan 2014. december 23-4an kotott tranzakceio,
amelynek lejarati datuma 2019. december 20-ra esett. A BUBOR jegyzési napokat
tekintettem kereskedési napoknak a bankkozi piacon, ez alapjan kalkuléltam az tligyletek

futamidejét.

28 Az MNB felé mind a hitelnyujtonak, mind a hitelfelvevének kotelessége jelentenie minden tranzakciot,

de az ebbdl adodo kettds el6fordulas az adattablabol mar eldzetesen kisziirésre keriilt.
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11. abra:
A fedezetlen bankkozi forint hiteliigyletek lejaratainak megoszlasa 2012-2015 (bal
oldali kordiagram), illetve 2003-2009 (jobb oldali diagram)

B 1 napos (O/N)
1 napnal hosszabb, legfeljebb 1 hetes futamidé
B 1 hétnél hosszabb futamidé

(2012-2015) (2003-2009)

Forras: MNB adatai, illetve Berlinger—Michaletzky—Szenes [2011] alapjin sajat

szerkesztés.

A vizsgalt adatbazisban 2012 eleje és 2015 vége kozott 6sszesen 40 565 fedezetlen forint
hiteligyletet kotottek a szereplok. Ezek dont6 hanyada, 91%-a overnight tigylet volt (11.
abra bal oldali diagramjan sotétkék korcikk).

Homolya és szerzétarsai [2013] szerint a magyar allam szuverén besorolasanak 2011 év
végi jelentds romlasa miatt kertiltek elétérbe a bankk6zi depdpiacon a futamidé limitek,
sok bank egy hétben maximalizalta partnereivel szemben a kotheté fedezetlen
tranzakciok hosszat. Ennek hatasara a piac szerkezete az ligyletek futamidejét tekintve
jelentdsen atalakult, az egy hetes vagy annal rovidebb futamidejii tigyletek aranya 90%
folé emelkedett. Vizsgalt adatbazisom ezt a 90% folotti részaranyt tokéletesen
visszaigazolja, vagyis ugy tiinik, hogy a 2011 év végi események nem csak atmeneti,
hanem tart6s nyomot hagytak a fedezetlen bankkdzi forintpiacon, nagyjabol visszaalltak

a valsag eldtti aranyok a futamiddk tekintetében.

Az emlitett futamiddlimitek is mutatjdk, hogy az egy hetes hatarvonalnak kitiintetett

szerepe van a piacon, az ennél rovidebb tigyleteket tekintik a bankok alacsonyabb
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kockazatinak. Egy napnal hosszabb, legfeljebb egy hetes (5 kereskedési napos)
futamideji hiteliigyletekbdl 2 332 darab kottetett a vizsgalt idészakban, amely a teljes
tranzakcidoszam 5,7%-at jelentette (11. abra bal oldali diagramjan vilagoskék korcikk).
Az egy hétnél hosszabb futamidejli, kockazatosabb iigyletek részaranya rendkiviil

alacsony, mindossze 3,2% volt (11. abra bal oldali diagramjan bordo6 korcikk).

Erdemes az emlitett részaranyokat Osszevetni Berlinger—Michaletzky—Szenes [2011]
eredményeivel is (11. abra jobb oldali kordiagramja). Az altaluk vizsgalt 2003 és 2009
elsd negyedéve kozotti idészakbol csupan néhany honap teheté a Lehman-cséd utanra
(amikor raadasul drasztikusan csokkent a tranzakciok szama), igy az altaluk bemutatott

részaranyok jorészt a valsag el6tti, nyugalminak tekinthetd idoszakot jellemzik.

A 11. abran lathato 2012-2015, illetve 2003-2009 id6szakokra vonatkozo kordiagramok
meglepden hasonléak. Ugy tiinik tehat, hogy ez a valamivel 90% feletti O/N részarany
egyfajta ,.egyensulyi” értéknek tekinthetd, az egynapos likviditasi céli hitelek

egyértelmiien dominaljak és megfelelden reprezentdljdk a magyar bankkozi piacot.

A r1égios bankkozi piacok szakirodalmaban is taldlhatunk informacidkat az iigyletek
futamidejének eloszlasara vonatkozoan. Gersl—Lesanovska [2014] tanulmanyabol
példaul kideril, hogy a cseh bankkdzi piacon kotott ligyletek nagy része fedezetlen
hiteliigylet, a napi kereskedési volumennek pedig nagyjabol 80%-a O/N tranzakcio,
amely a hazai adatokhoz hasonldan az egynapos iligyletek dominanciajat mutatja ezen a
piacon. Siaudinis [2010] a litvan bankkézi piacot vizsgalva ugyan nem kezelte kiilon
kategoriaként az overnight ligyleteket, de az lathatd elemzésébdl, hogy a fedezetlen
bankkozi hitelek 84-94%-at az 1 honapon beliili (rovidebb) lejarata tigyletek tették ki a
2005 ¢és 2010 kozotti idészakban.

A lengyel bankkozi piacon a tranzakciok 93%-a volt O/N 2013-ban, de a tagabban vett
régidban az orosz, valamint a belorusz bankkdzi piacon is 90% feletti az egynapos

bankkdzi hitelek részardnya (Smaga és szerzotarsai [2018]).
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3.1.2. Az egyedi tranzakciok eloszlasanak vizsgalata

Most pedig az el6z6 fejezetrész eredményei alapjan bontsuk két részre az adatbazist, és
vizsgaljuk meg a tranzakcidkat az egynapos (tisztan a banki likviditaskezelést szolgalo),

illetve az egy napnal hosszabb hitelek piacan!

12. abra:
A 2012-2015 kozotti O/N fedezetlen bankkozi forint tranzakcidk hisztogramja
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Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

Az egynapos tranzakcidk hisztogramjan (12. dbra) latszik, hogy a tranzakciok eloszlasa
jobbra hosszan elnytlo, a tranzakciok talnyomo tobbsége (68,1%-a) az elsé harom
osztalykozbe esik, vagyis 0sszege 3 milliard forint alatti. Arr6l, hogy mennyire hosszan
elnyulik az eloszlas jobb széle, beszédes adat, hogy a tranzakciok 98,7%-a (36 444 darab)
15 milliard forint alatti, viszont eléfordult a piacon harom darab 28 milliard forintos,

valamint egy 30 milliard forintos hitel is a vizsgalt id6szakban.
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13. abra:

A 2012-2015 kozotti 1 napnal hosszabb futamidejii fedezetlen bankkozi forint
tranzakciok hisztogramja
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Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 13. abran az egy napnal hosszabb futamidejli tranzakciok hisztogramja lathatd. A
vizszintes tengely osztalykdzeit ugyanugy allitottam be, mint a 12. dbra esetén, igy
kozvetleniil Osszehasonlithatd a két eloszlas. Jol latszik, hogy a hosszabb futamidejii
bankkdzi hitelek eloszlasa (13. abra) még szélsdségesebben jobbra elnyuld, a tranzakcidok
kozel fele (46,2%-a) 1 milliard forint alatti, ugyanez az arany az overnight hiteleknél
csupan 29% volt. A hosszabb futamidejii hiteleknél raadasul a kiugro (outlier) értékek is
sz¢lsOségesebbek a korabban bemutatottnal, itt ugyanis eléfordult 2012 majusdban 50,

valamint 67 milliard forintos hiteliigylet is.

A két eloszlas kiilonbozoségét tehat érdemes tovabb vizsgalni, ugyanis, ha szignifikansan
kiilonbozik a két szegmens, mindenképpen érdemes szétvalasztani az egynapos, illetve
az ennél hosszabb futamidejii hiteleket, mert ,,egybemosasuk” sulyos torzitasokhoz

vezethet.

A 14. abran egy ugynevezett doboz abrat (box-and-whiskers) latunk az overnight (bal
oldali vilagoskék), illetve az 1 napnal hosszabb futamidejii (jobb oldali sotétkék)

tranzakcidkra kiilon.
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14. abra:
A 2012-2015 kozotti overnight, illetve 1 napnal hosszabb futamidejti fedezetlen

bankkozi forint tranzakciok doboz abrai (az outlier értékek nélkiil)

1271

101

O Overnight
B 1 napnal hosszabb lejarat

Tranzakciok mérete (milliard Ft)
(=)

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

Ez a tipusu diagram egy nagyvonali és konnyen atlathatd képet nyujt az eloszlas
jellegér6l (Hunyadi—Vita [2008a]). A dobozok (szines téglalapok) alja jeloli a
tranzakciok alsé kvartilisét (Q1), a teteje a felsd kvartilist (Qs), az elvalasztd vonal a
dobozon beliil pedig a mediant. A doboz alatti nyulvany (igynevezett bajusz) végpontja
a legkisebb tranzakci6 0sszegét, a doboz feletti nyulvany végpontja pedig a doboz teteje,
plusz masfélszer a doboz magassagat jeloli. Ez utdbbi pontnal magasabb 0Osszegii
tranzakciokat tekintem kiugro, extrém értékeknek. Ezeket az outliereket szandékosan
nem jelenitettem meg az 4brdn, mert az jelentdsen elvonta volna figyelmiinket a

[ényegrol, ami most a két eloszlas kiilonbozéségének vizsgalata.

A teljes doboz tehat az Osszes vizsgalt ismérvértek ,kozépsd™ felét mutatja, helyzete
pedig azt, hogy a tranzakciok jelentds hanyada a viszonylag kicsi, 1-5 millidrd forintos
savba esett. A doboz magassaga, mas szoval az interkvartilis terjedelem (Qz — Q1) a
hosszabb lejaratu tranzakcidoknal nagyobb, vagyis az O/N tranzakciok esetében kisebb a
szorodas. A median mindkét esetben a doboz aljahoz (az also kvartilishez) van nagyon

kozel, ami az eloszlds — korabban mar megallapitott — jelentds ferdeségére utal.
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A két eloszlas egy mas fajta, egyetlen grafikonon torténd dsszehasonlitasat teszi lehetdvé
az ugynevezett Q-Q (vagy kvantilis-kvantilis) abra, amely két tetszélegesen valasztott
eloszlas azonos kvantiliseit abrazolja egy pontdiagramon. Amennyiben az abrazolt
pontok a 45 fokos 4tl6 (15. abran a narancssarga szaggatott vonal) mentén helyezkednek
el, vagy ezen egyenes koriil egy sziik sdvban, véletlenszerlien szorodnak, akkor tekinthetd

azonosnak a két eloszlas (Kovdcs [2011]).

15. dbra:
A 2012-2015 kozotti overnight, illetve 1 napnal hosszabb futamidejii fedezetlen
bankkdzi forint tranzakciok Q-Q éabraja (az outlier értékek nélkiil)
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Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 15. dbran? egyértelmiien latszik, hogy az egynapos, illetve napon tali lejarati bankkozi
tranzakciok percentilisei (sotétkék karikak) nem a szaggatott 4atlon, illetve akoriil
véletlenszerlien szorodnak, hanem S5 millidrd forintos tranzakcidoméret alatti
hitelnytjtasok esetén a 45 fokos egyenes alatt helyezkednek el az adatpontok, az ennél
nagyobb tranzakciok esetén pedig folotte. Ez azt jelenti, hogy az O/N tranzakciok kozott
(vizszintes tengely) jellemzbébbek a kisebb, 5 milliard forintnal alacsonyabb Osszegl

tranzakciok, mig a nagyobb volumenti ligyletek aranyaiban az 1 napnal hosszabb lejarata

29 Az eredmények konnyebb értelmezhetdsége miatt a Q-Q abran nem jelenitettem meg az extrém (kiugro)
értéki 99. percentilist, amely az overnight ligyletek esetén 30, a napon tuli lejarat tranzakciok esetén 67

milliard forint volt.
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tranzakciok (fliggdleges tengely) esetén gyakoribbak. A Q-Q grafikonon az is latszik
tovabba, hogy a karikak az 5 milliard forintos tranzakcioméret alatt stirlisodnek, amely a

két 0sszehasonlitott eloszlas balra ferde, jobbra elnyul6 jellegére utal.

A bemutatott hisztogramok, a dobozabrak, valamint a Q-Q grafikon alapjan tehat ugy
tlinik, hogy az egynapos, illetve az ennél hosszabb futamidejli bankkdzi fedezetlen
forinthitelek eloszlasa kiilonbozik. Ezt a feltevést érdemes a rendelkezésre all6 minta

alapjan egy hipotézisvizsgalattal is megerdsiteni (vagy adott esetben céafolni).

Két eloszlas (O/N és hosszabb futamidejii tranzakciok) egyezdségét szeretnénk tehat
megvizsgalni, amelyet homogenitasvizsgalattal lehet tesztelni (Hunyadi—Vita [2008b]).
A homogenitasvizsgdlat nullhipotézise szerint egy valtozé (jelen esetben a
tranzakcioméret) két sokasagon (az egy napos, illetve hosszabb futamidejli tranzakciok)
beliili eloszldsa azonos. Az alternativ hipotézis ezzel szemben azt allitja, hogy a két
vizsgalt eloszlas nem azonos. Teszteljilk tehat az eloszlasok azonossagat 1%-0S

szignifikancia szinten (99%-o0s megbizhatosaggal)!

A nullhipotézis helyessége nagy mintak® esetén a kovetkezd y>-probaval tesztelhetd:

k
1 Non;  Muory)2
X2 =n0N'nLT'Z ( - ) 1)

4 Non; T ur; \Mon My

1=

ahol nyy az 6sszes overnight tranzakcio, n;r az dsszes egy napnal hosszabb lejarata (long
term) hitel darabszama; az i als6 index mindenhol a két valtozo adott, i-dik osztalykozbe
es6 értékét jeloli; k pedig az osztalykozok szama. A vizsgalathoz az egyenld nagysagu
osztalykozoket gy valasztottam meg, hogy az a lehetd legnagyobb granularitast
eredményezze 0gy, hogy kozben minden osztalykdzbe essen minimum egy

megfigyelés.

30 Hiivelykujjszabaly szerint egy 30 elemnél nagyobb mintdt mar nagy mintanak szokas tekinteni, jelen
esetben a két mintank 36 928, illetve 3 637 elemi, tehat mindenképpen élhetiink a nagymintas

feltételezéssel.

31 Ha ez nem teljesiilne, a probafiiggvényben elékeriilne a nulldval valé osztas problémaja.
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6. tablazat:
Homogenitasvizsgalat az O/N ¢és hosszabb futamideji tranzakcidk eloszlasanak

egyezdsegére

O/N tranzakciok | Hosszabb lejarata

Osztalyok ) tranzakciok (nyr,) | noy, + nyr,
0-2 20 043 2 202 0,00000018
2-4 7 237 475 0,00000055
4-6 4990 373 0,00000020
6-8 1520 198 0,00000010
8-10 1562 171 0,00000001
10-12 696 92 0,00000005
12-14 158 34 0,00000013
14-16 325 33 0,00000000
16-18 122 36 0,00000028
18-20 193 16 0,00000000
20-22 34 3 0,00000000
22-24 26 0 0,00000002
24-26 17 1 0,00000000
26-28 4 0 0,00000000
28 felett 1 3 0,00000016
Osszesen | mngy = 36 928 nyr = 3637 0,00000169

Forras: MNB adatai alapjan sajat szamitds.
Az 1. képletbe helyettesitve a y2 probafiiggvény értéke:
x? =36928-3637-0,00000169 = 227,35

A nullhipotézis teljesiilése esetén (a két valtozod sokasagon beliili eloszlasa azonos) a
probafiiggvény v = k — 1 szabadsagfoku y*-eloszlast®? kovet. Jelen esetben v =15 -1 =
14. Minél jelentésebb az eltérés a két eloszlas kdzott, annal nagyobb a y?-probafiiggvény
értéke, ezért a homogenitasvizsgalat jobb oldali kritikus tartoméannyal hajthaté végre

(egyoldali proba).

A felsd kritikus érték tehat a 14-es szabadsagfoku y>-eloszlas eloszlasfiiggvényének

inverze az 1%-0s* helyen, ami 29,14. Ennél a felsé kritikus értéknél a 227,35-6s

rrrrr

nevezziik n szabadsagfoku khi-négyzet (x?) eloszlasnak (Ramanathan [2003]).

33 Mivel 1%-os szignifikancia szinten (vagy 99%-os megbizhatosaggal) szeretnénk elvégezni a tesztet.

60



3. A bankkozi fedezetlen hitelpiac haldzatanak iddsoros vizsgalata

probafiiggvény érték joval nagyobb, a jobb oldali kritikus (elutasitasi) tartoméanyba esik,

vagyis 99%-os megbizhatosaggal elvethet6 az eloszlasok azonossaga (a nullhipotézis).

Kiszamitva a p-értéket®* 1,36 - 10*° adodik, vagyis nem csak 1%-os, hanem barmilyen
szokasosan hasznalt szignifikancia szinten elvethetd, hogy az O/N hiteldsszegek eloszlasa
megegyezik az egy napnal hosszabb futamidejii tranzakciok eloszlasaval. Ezzel a
hisztogramok, illetve dobozabrak mellett formalis teszttel is megallapitottuk, hogy az egy

napos, valamint a hosszabb futamidejii tranzakcidk 6sszegének eloszlasa kiilonb6z6.

A homogenitasvizsgalat eredménye alapjan levont végkdvetkeztetésen tal, ha
elmélyediink a részletekben, érdekes eredményeket lathatunk. A bemutatott
hipotézisvizsgalat probafiiggvénye az egyes osztdlykozok relativ gyakorisdgainak
négyzetes eltérésének egyfajta stilyozott 6sszege (6. tablazat utolsé oszlopa, valamint az
1. Osszefiiggés). A probafiiggvény értékének dontd hanyadat az els6 harom osztalykoz
relativ gyakorisagainak kiilonbozésége adja. Ezekben a kategoériakban ameddig az
overnight tigyletek esetén az 6sszes tranzakciok 87,39%-a kisebb értékii (6 milliard forint

alatti), addig ugyanez az arany a hosszabb lejarata ligyletek esetén csak 83,86%.

Ez a megfigyelés ellentmond annak az intuicionak, hogy a hosszabb futamidejii
fedezetlen ligyletek tranzakcioméretei a magasabb kockazat és a bankkozi piacon
dominans mennyiségi alkalmazkodas miatt jellemzden kisebbek. Raadasul az extrém,
kiugro tranzakciok (50, illetve 67 milliard forintos hiteliigyletek) mindegyike hosszabb
lejarath volt a vizsgalt idészakban. Ebbdl az eredménybdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy
a bankkozi fedezeten kolcsoniligyleteknél az egynapos, illetve a hosszabb futamidejii
hitelek piacai egymastol nagyrészben szegmentalt részpiacok, kiilonbozo kockazattal és

funkcidval.

A statikus vizsgalat mellett az idOben dinamikus modon is megvizsgaltam az egynapos
¢és napon tuli lejarath tranzakciok kiillonbozdoségét. Az elemzéshez negyedéves felosztast
valasztottam, mivel havi bontas esetén egy-egy honapra az egynapon tali lejarata
tranzakciobol csak nagyon kevés, jellemzéen 100 alatti elemszamt minta allt volna
rendelkezésre, ennél hosszabb iddablakot (példaul 1 évet) vizsgalva pedig a kevés

periodus miatt az iddbeli tendencidk kirajzolasa lett volna nehézkes.

% Vagy mas néven empirikus szignifikanciaszint, ami azt a legkisebb szignifikanciaszintet takarja, amely

mellett a nullhipotézis mar éppen elvetheté az alternativ hipotézissel szemben (Hunyadi—Vita [2008b]).
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16. abra:

Az O/N ¢s hosszabb futamideji tranzakciok kiilonb6z0ségének 1ddbeli stabilitdsa
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Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

Az O/N ¢és hosszabb futamidejli tranzakciok eloszlasanak egyezdségét a kordbban
bemutatott y?-probaval teszteltem kiilon-kiilon az egyes negyedévekre, a hipotézis-
vizsgalatoknal altalanosan hasznalt 1%, valamint 5%-0s szignifikanciaszinteken. 95%-0s
megbizhatésaggal (16. é&bran bordd szaggatott vonal) minden negyedévben
megallapithat6, hogy az egynapos, illetve a hosszabb futamidejli bankkdzi fedezetlen
tranzakciok eloszlasa szignifikansan kiilonbozott egymastol. Magasabb, 99%-0s
megbizhatdsagi szinten is csupan két negyedévben, 2013 és 2014 harmadik
negyedéveiben tekinthetd egyezonek a két eloszlas, de ezekben a negyedévekben is csak
egészen minimalis mértékben haladta meg a homogenitasvizsgalat p-értéke (kék

folytonos vonal) az 1%-os kiiszobot (narancssarga szaggatott egyenes).>®

Osszességében tehat megallapithato, hogy az overnight, illetve az egynaposnal hosszabb
futamidejii tranzakciok eloszlasa szignifikansan kiillonbozott egymastol, és ez az eltérés
id6ben stabil volt a 2012 és 2015 kozotti idoszakban, ezzel igazoltam a bevezetdben

megfogalmazott H1 hipotézisemet.

% A p-értékek 2013 Q3-ban 0,0113, 2014 Q4-ben pedig 0,0108 voltak.
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3. A bankkozi fedezetlen hitelpiac haldzatanak iddsoros vizsgalata

A bankkozi likviditasi piacot leginkabb a fedezetlen depopiac reprezentalja, ugyanis
egyrészt a tobbi piacon a szereplok mas céllal is kereskednek a likviditaskezelés mellett
(példaul a devizaswap piacon fedezik devizaarfolyam-kockazatukat), masrészt egyéb
piacokat nem csupan a hazai likviditasi kornyezet, hanem egyéb tényezdk (az emlitett
devizacsere-piacon a nemzetkozi folyamatok) is jelentésen befolyasoljak (Kolozsi—
Horvath [2020]).

Az imént bemutattam, hogy a bankkozi depdpiac sem egységes ilyen szempontbol, az
egy napnal hosszabb futamidejii bankkozi hitelek funkcidja nem minden esetben az
atmeneti likviditastobblet kihelyezése, vagy a likviditasi pozicido egyensulyba hozésa,
hanem sokszor példaul a mérleg eszkoz és forras oldal lejarati Gsszhangjanak

megteremtése.

Dolgozatom kozéppontjaban a likviditaskezelési céllal kotott bankkozi ligyletek allnak,
amely szempontnak vegytisztan kizarolag az O/N iigyletek felelnek meg, a hosszabb
lejarata tigyletek bevétele az elemzésbe torzithatna eredményeimet, ezért a dolgozat
tovabbi részében az adatbazisbol kizarolag a piac tilnyomd tobbségét reprezentalod

overnight tranzakciokat vizsgalom tovabb.*®
3.1.3. Kamatlab és aralkalmazkodas a bankkozi piacon

Immaron kizdrélag az egynapos fedezetlen forint hitelekre megvizsgaltam az egyedi
tranzakciok kamatlabait. A célom itt elsédlegesen az extrém értékek kisziirése,
megtisztitani az adatbazist az olyan adatoktol, amelyek helyessége (példaul egy rogzitési
hibabol adodoan) megkérddjelezhetd, €és azok adatbazisban hagyasa az elemzés
eredményeit esetleg torzithatna. A tranzakciok mérete — ahogyan azt az el6zd részben
lattuk — igen széles skalan mozoghat, igy ott nem igazan lehet semmilyen racionalis alapja
sz¢lsOséges értékek helyességét megkérddjelezni. A kamatokndl viszont merdben mas a

helyzet.

A 2.24. alfejezetben részletesen is bemutattam az aszimmetrikus kamatfolyoso
miikddését. A kamatfolyoso tetején a jegybank korlatlanul hajlandé fedezet ellenében
egynapos hitelt nyljtani a bankoknak, amely képes meggatolni a bankko6zi piacon ennél

(Jelentdsen) magasabb ligyleti kamatlabak kialakulasat.

% (sszesen 36 928 egynapos tranzakcié volt 2012 és 2015 kozott.
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A 2012 és 2015 kozotti idoszakot tekintve a kamatfolyoso teteje meglehetdsen effektiv
volt, a 36 928 O/N tranzakciobol csupan 79 esetben (0,2%) haladta meg az ligyleti

kamatlab a kamatfolyoso plafonjat, és tallépés esetén is csak minimalis mértékben.

A kamatfolyoso aljan a bankok korlat nélkiil elhelyezhetik likviditastobbletiiket egynapos
jegybanki betétben az MNB-nél, amely az ennél alacsonyabb iligyleti kamatlabakat
hivatott megakadalyozni. A vizsgélt idészakban 898 tranzakcid (2,4%) lépte tul a
kamatfolyos6 als6 hatardt. Ez mar egy olyan jelentds szadm, amivel érdemes

részletesebben foglalkozni.

Egy hatékonyan miikodé bankkozi piacon a kamatfolyoso effektiv korlatot szab a
kamatlabak ingadozdsanak, de el6fordulhat, hogy példaul egyes hazai szereplok
anyabankja limitet vag az MNB-vel szemben, igy a leany kénytelen akar a kamatfolyoso
aljanal alacsonyabb kamatldbon kihelyezni likviditastobbletét. Az atlagos overnight
bankkozi forintkamatlab (HUFONIA) kamatfolyosobol torténd kilépésére a 2008-as
valsagot kovetden el0szor 2012. januarjaban keriilt sor a magyar allam szuverén

adosmindsitésének romlasa kovetkeztében®” (Homolya és szerzétarsai [2013]).

A tovabbiakban els6 korben extrém tigyleti kamatlabnak tekintek minden olyan értéket,
amely a kamatfoly6sé valamely szélétdl jobban eltér a mindenkori kamatfolyosé

1.38

sz¢lességének felével.”® Ezeket a kiugro értékeket érdemes egyesével is megvizsgalni és

megfontolni esetleges kizarasukat az elemzésbal.

2012 és 2015 kozott nem volt olyan tranzakeid, amely a kamatfolyosd szélességének
felével legalabb magasabb lett volna az O/N fedezett jegybanki hitel kamatldbanal
(kamatfolyoso plafonja). Az egynapos jegybanki betét kamatlabanal (kamatfolyoso alja)

viszont volt jelentésen alacsonyabb kiugré kamatlab, harom esetben.

Az els6 ilyen egy 2012. november 19-1 tranzakcio, nagysdga mindossze 156 milli6 forint
volt, ami a bankko6zi piacon elenyészonek tekintheté. Az ligylet kamatlaba 3,8%, a
kamatfolyoso alja ekkor 5%, a napi volumenekkel sulyozott atlagos iigyleti kamatlab a
bankko6zi piacon 5,66% volt, vagyis nem tlinik helyteleniil rogzitett tranzakcionak.

Erdekességként a hitelny(jtd az Osszesitett tranzakcidinak volumene alapjan

37 A jelenségrol és hatdsairol a bankkdzi piacra részletesebben irtam a 2.3.3. alfejezetben.

% Tobb statisztikai programcsomag alkalmazza alapbeallitasként az outlier értékek detektalasara a

valamilyen tartomany +/- annak felét hatarvonalként.
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feltételezhetden egy kisebb bank, a felvevo pedig az idészak alatt a harmadik legnagyobb

hitelfelvevo (valoszintileg egy kdzponti szerepld) volt.

A masodik kiugr6 tranzakci6 egy 2014. marcius 28-i 1 milliard forint értékii — vagyis egy
kisebb, a 14. abra alapjan az els6 kvartilisbe tartozé — hiteliigylet volt, 0,5%-0s
kamatlabbal. Ekkor a piacon az atlagos napi kamat 1,71% volt, a kamatfolyoso alja pedig
2%-on allt, vagyis aznap a piac egésze kilépett a kamatfolyosobodl. A kihelyezd €s a hitelt
felvevd hitelvolumeneik alapjan egyarant jelentds, kozponti szereplok a bankko6zi piacon,
vagyis ez a 0,5%-os alacsony kamatlab nem tlinik irrealisnak két egymassal gyakran

tranzaktalo szerepld kozott.

A harmadik kiugro tranzakcio az el6z6t kovetd kereskedési napon, 2014. marcius 31-én
egy igen jelentés hitelnyujtas, 21,5 milliard forintos nagysagrendben. Az el6z6
tranzakciohoz hasonloan ez is két meghatirozd (és valoszinlleg megbizhatonak
tekinthetd) szerepld kozott jott 1étre, a korabbival azonos, 0,5%-0s kamatldbon. Ezen a
napon a 2%-0s jegybanki O/N betéti kamatlabhoz képest az el6z6 napinal még

alacsonyabbra, 1,4%-ra siillyedt az atlagos bankkozi kamat.

Az adattisztitas szempontjabol azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a vizsgalt harom
extrém tranzakcié egyike sem tlnik hibas adatrogzitésnek, 1étezik ésszerli magyarazat
arra, miért lehetett ekkora az tigyleti kamatlab, vagyis véleményem szerint nem sziikséges
egyetlen rekordot sem elhagyni az adattablabol, a korabbi 36 928 egynapos tranzakcioval
dolgozok tovabb a késdbbiekben.

Az elemi tranzakciokat vizsgalva a magas volatilitas miatt nehéz tetten érni tendenciakat,
ezért attérek a napi szintli, forgalommal stlyozott atlagos kamatlabak (HUFONIA)

vizsgalatara.

A 17. dbran vildgoskék vonal jelzi a mindenkori kamatfolyoso két szélét, a sotétkét vonal
pedig a HUFONIA alakulasat. A bordo fiiggéleges vonalak jelzik azon napokat, amikor
az atlagos kamatlab kilépett a kamatfolyosobol (6sszesen 17 ilyen nap volt). A
kamatfolyosobol valamennyi kilépés lefelé tortént, tovabba altalanosan elmondhato, hogy
2015 harmadik negyedév kivételével az atlagos kamatlab az egynapos jegybanki betét
kamatlabahoz (kamatfolyoso alja) kozel ingadozott, helyenként at is Iépte azt, amibdl arra
kovetkeztethetlink, hogy a 2012 és 2015 kozotti idészakot alapvetden a likviditdsbdség

jellemezte.
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A 2012 év eleji anomalidk oka egyértelmiien a magyar allam szuverén adosmindsitésének
spekulativ kategoridba valoé romlasa volt (lasd részletesebben 2.3.3. alfejezet, valamint

Homolya és szerzdtdarsai [2013]).
17. abra:
Az egynapos fedezetlen bankkozi forint hitelpiac napi stlyozott atlagos kamatlébai és a
kamatfolyoso 2012-2015 kozott
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—— HUFONIA Kamatfolyoso szélei Alapkamat

Forras: MNB adatai alapjan sajdt szerkesztés.

Ezt kovetden a folyamatos jegybanki alapkamat csokkentések (narancssarga szaggatott
vonal), valamint a kozvélemény rendszeres tajékoztatasan keresztiil a szereplok
varakozasainak sikeres lehorgonyzasa eldsegitette, hogy a kamatcsokkentési ciklus soran

egyszer sem lépett ki a HUFONIA a kamatfolyosobol.

A kovetkezd idészak kilépéseit az Onfinanszirozasi program elsd, valamint masodik
fazisa indukalta, amikor az iranyad6 eszkoz attraktivitdsanak rontdsaval (el6szor
jegybanki kotvénybdl betét lett, majd megndvekedett a futamideje) az alapkamat
effektivitasa csokkent, igy a bankkdzi kamatok egyre inkabb a kamatfolyosoé also felében

ragadtak, ami megnovelte az abbol valo kilépés esélyét.

Tovabba 2014 augusztusaban, a kéthetes jegybanki kotvény lekotott betétte alakitasat
kovetéen az egynapos bankkodzi piacra tovabbi jelent6s likviditas aramlott, ami
megmagyarazhatja a bankkozi kamatok kamatfolyosobol wvald kilépések ujboli
megjelenését (MNB [2014]).
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A vizsgalt idészak alatt az utolsé kilépésre 2015 marciusdban keriilt sor, az ezt kovetd
1d6szakot magasabb volatilitds jellemezte, valamint a bankkozi kamatok lassan
eltavolodtak a kamatfolyosé aljatdl. Ebben szerepet jatszhatott egyrészt Magyarorszag
hosszli tavi hitelmindsitésének S&P Altali 2015. szeptember 18-i felmindsitése®,
valamint a 3 honapos jegybanki betét bevezetésével parhuzamosan a kamatfolyoso

aszimmetrikussa tétele.

2015 utols6 negyedéveében elkezdddott a kéthetes jegybanki betét fokozatos kivezetése,
amivel az iranyad6 instrumentumbdl jelentdés mennyiségii likviditas aramlott a bankkozi
piacra. A bankkozi kamatok szeptemberben tobbszor megkozelitették az O/N jegybanki
hitel kamatlabat (kamatfolyoso teteje), majd a HUFONIA az alapkamat koriil kezdett
nagy kilengésekkel ingadozni. Ez a jelenség a szereplok korabbinal aktivabb

likviditaskezelésére utal a bankko6zi piacon (MNB [2016]).

A 17. abrat Osszevetve Berlinger—Michaletzky—Szenes [2011] eredményeivel
megallapithat6, hogy a 2008-as valsag eldtti, szintén ,,nyugalmasabbnak” tekinthetd
1d6szakhoz képest a napi atlagos kamatlabak volatilitasa szignifikdnsan alacsonyabb volt

az altalam vizsgalt (2012-2015) id6szakban.

A fentiek alapjan Osszességében elmondhatjuk, hogy a bankkdzi piacon a kamatlab
inkabb a kamatfolyosé aljan ingadozott, néha atlépve azt. A kamatfolyosobodl valo
kilépések kisebb-nagyobb zavarokat jeloltek a bankkézi piacon, amelyek leginkdbb a
monetaris politikai eszkOztar atalakitdsahoz, valamint az allam hitelmindsitésének

valtozasahoz kotodtek.
3.1.4. A havi forgalom alakulasa

Feltételezésem szerint a monetaris politika atalakitasa egyértelmiien nagyobb hatassal
volt a bankkdzi piacra, mint ami a kamatlab valtozasan latszik. Ha a piaci sokkok kevésbé
az aralkalmazkodason keresztiil csapddtak le, akkor mindenképpen érdemes részletesen
megvizsgalni a mennyiségi alkalmazkodast. A forgalom vizsgalatan tal ezt kdvetden a
3.2. fejezetrészben igyekszem azt is feltarni, hogy a mennyiségi alkalmazkodas

szerkezetileg hogyan ment végbe.

39 A korabbi BB minésitést BB+ besorolasra (szintén befektetésre nem ajanlott, spekulativ kategoria)

valtoztatta az S&P, stabil kilatassal.
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Nézziik meg tehat el6szor az egynapos fedezetlen forint hitelekre a tranzakciok adott
periodus alatti Gsszesitett volumenének, valamint darabszamanak valtozasat! Itt pedig
elérkeztiink egy fontos kérdéshez, nevezetesen a vizsgalati ablak méretének
meghatarozasahoz, vagyis azon periodus hosszanak kivalasztasahoz, amelyen a

tranzakciokat aggregaljuk.

A leginkabb kézenfekvd megoldas az egynapos hitelek piacan az 1 napos idéablak lenne.
Ekkor viszont a napi tranzakcios volumenek akkora mértékii kilengéseket mutatnanak,
amely teljességgel elfedné az idésorban 1évé tendencidkat. Ezt valamennyire
ellensulyozni lehetne mozgdatlag alkalmazéasaval, de az idésor ezen fajta ,,simitasa” egy

bizonyos mértéken tul torzitasokhoz vezetne.

Ennél is fontosabb érv az egy napos aggregalas ellen a magyar bankkdzi piac nemzetkozi
mércével mérten is alacsony foku aktivitdsa. Annyira kevés tranzakcid kottetett a vizsgalt
id6északban atlagosan egy napon (37 darab), hogy ezt valasztva a bankkozi haldzat szétesd
lenne, kisebb-nagyobb elszeparalt szigetekb6l allna, amely lehetetlenné tenné a
dolgozatomban kés6bb bemutatott modszertanok alkalmazasat, valamint az eredmények

értelmezését.

Az tehat bizonyosnak tlinik, hogy egy napnal hosszabb periddusra érdemes vélasztani a
vizsgalati ablakot, de az minél hosszabb, az aggregalas annal jobban ,,0sszemossa”,
eltiinteti a diverzitast az adatokban, valamint annal kevesebb adatpont lesz. Ez utobbi
problémat ki lehet kiiszobdlni példaul azzal, ha egy negyedéves iddablakot havonta
»csusztatunk™ tovabb, ebben az esetben viszont minden adatpontban aggregilt elemi
adatok hozzavetdlegesen egyharmada®® azonos lesz a megel6zo, illetve a kdvetkezd

adatpont tartalmaval.

Az ,optimalis” megoldas megtalalasahoz érdemes segitségiil hivni a szakirodalmat. A
kiilonféle bankkozi piacot vizsgald cikkek sem egységesek az idObeli aggregalas szintjét
tekintve. Vannak szerzOk, akik egy napos iddablakot hasznalnak (Leon—Machado—
Sarmiento [2018]), masok havi adatokat elemeznek (Berlinger és szerzéotarsai [2017]),
de gyakran el6fordulnak negyedéves (Veld—van Lelyveld [2014]); Craig—von Peter
[2014]; Fricke—Lux [2015]), vagy akar féléves (Langfield—Liu—Ota [2014]) vizsgalatok

IS.

40 Amennyiben a tranzakciok kozel egyenletesen oszlanak el az egyes honapok kozott.
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A jelen fejezethez kiindulasi pontként tekintett Berlinger—Michaletzky—Szenes [2011]
tanulmany vegyesen hasznal heti, illetve havi idéablakokat. Mivel a heti ablak a kiilfoldi
szakirodalomban nem tul gyakori, ezért a késdbbiekben egységesen havi aggregalasi
szinttel fogok dolgozni, amelyet havonta ,,csusztatok™ tovabb, igy 0sszesen 2012 és 2015
kozott 48 (havi) adatpontom lesz. Példaul a 2015. augusztusi halozat a 2015. augusztus

1. és augusztus 31. kozott induld egynapos bankkozi tranzakciok 6sszegzésébdl adodik.

18. abra:
Az egynapos fedezetlen bankkozi forint hitelpiac havi dsszesitett forgalma, illetve a

havi tranzakcidészamok (jobb oldali tengely) 2012-2015 kozott
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Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 18. dbra alapjan a piac méretét, nagysagrendjeit vizsgalva elmondhato, hogy nagyjabol
havi 2-3 ezer milliard forintos forgalom (kék vonal és a hozza tartozoé bal oldali tengely)
mellett 700 és 1 000 k6zotti overnight hiteliigyletet (bordd vonal, jobboldali masodlagos

tengely) kotottek a vizsgalt idészakban a magyar bankkozi fedezetlen piacon.

A tranzakciok havi Osszesitett volumene és a darabszdma nagyon szorosan egylitt
mozgott egy viszonylag sziik savban, csupan 2012 els6é felében, valamint 2015-ben
tavolodott el egymastdl a két mutatd, mindkét esetben a forgalom jobban megnétt a

tranzakcioszamhoz képest.

Az elsd ilyen periddusban ennek oka valosziniileg a korabban mar emlitett romlas a

magyar szuverén hitelmindsitésben, a masodikban pedig a jegybanki eszkdztar
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atalakulasa volt. A jelenség egy lehetséges magyardzata, hogy a bankkdzi piacon
jelentkezd sokkok hatasara a bankok a kevésbé megbizhatonak itélt partnerekkel szemben
a limiteket jelent6sen visszavagtak, a legjobb partnereknek nyujtott hitelek volumene
viszont megnott (hiszen a finanszirozasi igényt tovabbra is ki kellett valahonnan elégiteni,
mikozben a jegybanki eszk6zok egyre kevésbé voltak vonzoak). A forgalom
tranzakcioszamot meghalad6 valtozésai, illetve a kettd kozott kinyilé ollé tehat a

mennyiségi alkalmazkodas jelenlétére utalhat.

ere s

A havi forgalom vizsgalatat kdvetbéen ebben az alfejezetben bemutatom, hogy a
mennyiségi alkalmazkodas szerkezetileg hogyan ment végbe 2012 és 2015 kozott. Ebben
lesznek segitségemre a koncentracio kiilonbozd indikatorai, mint amilyen a Lorenz-
gorbe, a Gini-index, valamint a Herfindahl-Hirschman-index és az ebbdl képzett effektiv

szam.

A koncentracid egy sokasdghoz tartozo teljes értékdsszeg (jelen esetben az Osszesitett
tranzakcioszam, vagy tranzakcids volumen) nagy részének kevés megfigyelési egységre

(piaci szerepldre) vald 6sszpontosulasa (Hunyadi—Vita [2008a]).

A koncentracionak alapvetéen két tipusa van: abszolut, illetve relativ koncentracid. Az
abszolut koncentracid akkor valosul meg egy piacon, ha nagyon kevés szamu szerepld
tevékenykedik rajta. Ekkor a teljes értékosszegnek — dnmagaban a kevés aktiv szerepld
miatt — nagy hanyada fog koncentralodni kevés egységre. Az, hogy mi szamit kicsi, illetve
nagy sokasagnak, nehezen meghatarozhat6, és a szakirodalom sem mond rola semmilyen
altalanos Utmutatast, de a bankkdzi piacon jelen 1évo 30-40 kozotti aktiv hitelintézet

esetén mar hasznalhatok és jol értelmezhetdk a relativ koncentraciéo mérészamai.

A relativ értelemben vett koncentracido mértékét valamilyen mddon relativ gyakorisdgok
(bankok egy csoportja hany szazalékat teszi ki az Osszes aktiv banknak a piacon), illetve
a relativ értékosszegek (bankok egy csoportja altal nyujtott hitelek a teljes piaci

hitelvolumen aranyaban) 0sszevetésével lehet meghatarozni.
3.2.1. Lorenz-gorbe és a Gini-index

A 20. szazad elején Max Otto Lorenz amerikai kozgazddsz a poroszorszagi
vagyonkoncentracié abrazoldsdra egy specialis abrat készitett, amelyet tiszteletére

Lorenz-gorbének neveztek el (Kerékgyarto—Mundruczo [1998]).
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A Lorenz-gorbe a kumulalt relativ értékdsszegeket abrazolja a kumulélt relativ
gyakorisagok fliggvényében, ahol a kumulalas a legkisebb megfigyeléstdl indul az egyre
nagyobbak felé.

19. dbra:

Lorenz-gorbe
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Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 19. 4bran lathat6 2015 december®! honapban a hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi
oldalon a bankko6zi piaci tranzakciok koncentracidja egyrészt volumen (folytonos
vonalak), masrészt tranzakcidszam (szaggatott vonalak) szerint. Az egységnyi oldalu
négyzet atloja (tlirkiz pontozott vonal) a koncentracio teljes hianyanak esete, hiszen ekkor
az egyes bankok Osszvolumenbdl, illetve Osszes tranzakcidszambol vald részesedése
egyforma. A Lorenz-gorbe minél tavolabb esik az atlotol (és kozelebb a tengelyek altal
hatérolt egységnyi oldalhosszi négyzet also, illetve jobb oldaldhoz), anndl magasabb foku

koncentraciot jelez.

41 A vélasztas egyrészt azért esett a 2015. decemberi aggregalt adatokra, mert ez a legfrissebb havi idéablak,
amely rendelkezésemre allt, masrészt pedig kivaldan alkalmas annak bemutatasara, hogy ha két Lorenz-
gorbe metszi egymast, akkor nem lehet egyértelmii koncentraltsagbeli sorrendet meghatarozni. Az érdemi
kovetkeztetések levonasara ezért a koncentracios mutatokat fogom hasznalni, a Lorenz-gorbe itt csak

illusztracios célt szolgal.
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A 19. abra tanulsidga szerint a vizsgalt idOablakban egyértelmlien a hitelfelvételi
koncentracio volt a legnagyobb foku a felvett hitelvolumeneket alapul véve (vilagoskék
folytonos vonal), mig a legkisebb koncentracio a hitelnyujtasi oldalon volt megfigyelhetd
a nyujtott tranzakciok darabszamat tekintve (bordd szaggatott vonal). Az abran a narancs
folytonos, illetve a sotétkék szaggatott vonallal jelolt Lorenz-gorbék metszik egymast. Ha
egy vagy tobb helyen metszi egymast két Lorenz-gorbe, akkor nem lehet &ket

egyértelmiien 6sszehasonlitani.

Ezen probléma kikiiszobolésére érdemes kiilonféle koncentraciés mutatdkat kiszamitani.
Habar a Lorenz-gorbe egy nagyon szemléletes modja a koncentraciéo megjelenitésének,
sajnos idobeli dinamika vizsgalatara alkalmatlan (ezért abrazoltam kizarolag a legutolso,
2015. december havi megfigyeléseket). Ez utdobbi hatranya a Lorenz-gorbének is

sziikségessé ¢és indokoltta teszi a koncentracios mérdszamok alkalmazésat.

A Gini-index* (G) az egyik leggyakrabban alkalmazott indikator a koncentracié fokanak
mérésére. Ertékét meghatarozhatjuk az 4tlo és a Lorenz-gorbe altal bezart teriilet
nagysaganak, illetve az atl6 ¢és a tengelyek 4altal bezart teriilet nagysaganak

hanyadosaként.

G=%=2'tc (2)

ahol t, az atlo és a Lorenz-gorbe altal bezart, ugynevezett koncentracios teriilet. Az
egység oldali négyzetet az atloja két részre osztja, ezért egyszertien belathatd, hogy az

atlo és a tengelyek altal bezart teriilet nagysaga 2 (a 2. 6sszefiiggés nevezoje).

A Gini-index legkisebb értékét (0) akkor veszi fel, ha minden egyes bank piaci
részesedése azonos. Ez a koncentraci6 teljes hianyanak esete. Véges szamu (n) bank
esetén, ha egyetlen bank nyujtja a piacon az 6sszes hitelt (vagy a masik oldalon egyetlen

szerepld veszi fel az Osszeset), akkor belathatd, hogy a Gini-index értéke G = 1 — %,

vagyis minél tobb szerepld van a piacon (minél nagyobb n), annal kozelebb van 1-hez*

(Ross [2017]).

42 A szakirodalomban koncentracids egyiitthatonak (Hunyadi-Vita [2008a]), Lorenz-féle teriiletardnynak,

illetve Gini-féle koncentracios aranyszamnak (Kerékgydrto—Mundruczo [1998]) is hivjak.

43 A vizsgalt idészakban az aktiv bankok szdma 30 és 40 kozott ingadozott, igy a Gini-index felsé korlétja

nagysagrendileg 0,97 koriili.
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20. abra:
A hitelfelvételek és hitelnytjtasok Gini-indexe a magyar bankkozi depdpiacon az egyes

hénapokban volumen, illetve tranzakcioszam szerint, a 2012-2015 idszakra
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Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 20. abran azt latjuk, hogy a Gini-index a bankkdzi piacot hitelnytjtoi oldalrol vizsgalva
kozepes mértékli koncentraciot (jellemzden 0,4 és 0,7 kozotti értékeket), hitelfelvételi

oldalrél pedig erés dsszpontosulast (0,7 és 0,8 kozotti értékeket) jelez.*

Ezen kiviil megfigyelhetd, hogy a hitelfelvétel mind a volumeneket (folytonos vonalak),
mind a tranzakcidszamot tekintve (szaggatott vonalak) jelentésen koncentraltabb a
kihelyezésnél, vagyis viszonylag kevés szerepld veszi fel a bankkozi hitelek nagy részét,
és nem egy-egy nagyobb szerepl6tdl jutnak finanszirozashoz, hanem szinte minden

szerepl6 hozzajarul a piac likviditasanak fenntartdsdhoz.
3.2.2. Herfindahl-Hirschman-index és az effektiv szam

A koncentracié mérésére szintén gyakran alkalmazott mutaté a Herfindahl-Hirschman-

index (HHI), amely a kovetkezdképpen irhato fel:

N
HHI = ZZE 3
i=1

44 Nehéz megmondani, hogy pontosan mely értékt8l szdmit erésnek a koncentracié mértékére. Jelen esetben

Harangi-Rakos [2013] kategorizalasat hasznaltam.
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ahol Z; az i-dik bank piaci részesedése (relativ értékosszeg), N pedig a piacon jelen 1év6
szereplok szama. A mutatdé minimuma 1/N, ekkor minden szereplé piaci részesedése
azonos (a koncentracid teljes hidnya), maximuma pedig 1, ami a legnagyobb foku
koncentracio jelenlétét jelzi (egy szerepld birtokolja a teljes piacot). A mutatd alséd
korlatja fiigg N-t6l, vagyis ha egy piacon a koncentracio teljes hidnyanak esete all fenn,
akkor egy 5 szereplOs piacon ceteris paribus magasabb HHI értéket kapunk, mint egy 30
szerepl6son. Ez pedig azt jelenti, hogy ezen mutatd egyszerre képes figyelembe venni a

koncentracio relativ, valamint abszolut vetiileteit.

Ezen kiviil gyakran alkalmazott mutaté a Herfindahl-Hirschman-index reciproka is,
amelyet a szakirodalom effektiv szamként ismer, és a bankkdézi piacra alkalmazva a

piacon jelenlévé aktiv bankok szamaként értelmezhet6 (Berlinger—Michaletzky—Szenes
[2011]).

21. abra:
A hitelfelvételek és hitelnyujtasok HHI mérészama a magyar bankkdézi depdpiacon az

egyes honapokban volumen, illetve tranzakcioszam szerint, a 2012-2015 idészakra
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Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 21. adbra mutatja a bankkodzi piac hitelfelvétel (vilagoskék folytonos és sotétkék
szaggatott vonalak), valamint hitelny(jtas (narancssarga folytonos és bordo szaggatott
vonal) oldali koncentraciojanak (HHI) alakulasat az egyes honapokban, illetve az 1/N also

korlatot (tiirkiz pontozott vonal).
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Hiivelykujjszabaly szerint 0,15 alatti HHI értékek esetén a piac nem tekinthetd
koncentraltnak, 0,15 és 0,25 kozott mérsékelt koncentraciot jelez, 0,25 {616tt tekinthetjiik
a bankkozi piacot er6sen koncentraltnak (U.S. Department of Justice & FTC [2010]).%
Vagyis a bankkozi piaci kihelyezések nem tekintheték koncentraltnak (a HHI értékek
minden honapban 0,15 alattiak), a hitelfelvételek azonban mérsékelt koncentraciot

mutatnak, foleg a felvett hitelosszegeket tekintve (vilagoskék folytonos vonal).

Két jelenség figyelhetd meg tovabba a 21. abran. Az els6, hogy — a Gini-indexszel térténd
koncentracid6 méréshez hasonloan — a hitelfelvételek a volumeneket és a
tranzakcioszamokat tekintve is szignifikansan magasabb foku koncentraciot mutatnak,
mint a hitelnyqjtasok. Ez azt jelenti, hogy aranyaiban t6bb szerepld finansziroz

kevesebbet.

A hitelnyujtasok egyenletesebb eloszlasait magyarazhatja, hogy a magyar bankkozi
piacon jellemzden strukturalis likviditastobblet uralkodott az elmult mésfél évtizedben.
A hitelfelvételek magas foku koncentraltsiga pedig a partnerlimitekre és a bankkdzi
piacon erdteljesebben érvényesiildé mennyiségi alkalmazkodésra vezethetd vissza. Csak
kevés nagy (vagy inkabb aktivan tranzaktald, megbizhato)* szereplé rendelkezik
jelentdsebb limitekkel a partnereinél, ami behatarolja azon szereplok korét, akik forrashoz

juthatnak a bankkdzi piacon.

Ez az eredmény egybevag Berlinger—Michaletzky—Szenes [2011] megallapitasaival, s6t a
képet tovabb arnyalja azzal, hogy valsaghelyzetben a kihelyezok szama viszonylag stabil,
a hitelfelvevok szama viszont ugrasszerien megcsappan (drasztikusan megné a

hitelfelvételi koncentracio).

Minoiu—Reyes [2013] a hatarokon atnyulo bankkozi tranzakciokat vizsgaltak a BIS (Bank
for International Settlements) kivételesen gazdag, 184 fejlett és fejl6do orszagot (koztiik
a visegradi allamokkal) magaba foglalo, 1978 és 2010 kozotti idésoran. Az egyes rezidens
bankok adatait orszagok szintjén aggregalva tartalmazza az elemzett héalézatuk. Az
allamok vilagszinti bankkdzi halozatat elemezve is tetten érhetd, hogy a hitelfelvételek

koncentracioja a vizsgalt 32 ¢év alatt végig jelentdsen magasabb volt, mint a

4 Erdekességként megemliteném, hogy 1997-es kiadvanyukban még 0,1 és 0,18-as értékeknél huztdk meg

a hatarvonalakat.

46 Korabban mar utaltam r4, hogy ebben nem egységes a szakirodalom (lasd péld4ul Berlinger [2017]).
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hitelnygjtasoké. Mindemellett pedig a szerz6k idében emelkedd mértékli koncentraciot

figyeltek meg mindkét oldalon.

A hitelfelvételi, illetve kihelyezési HHI mutatok reciprokabol képzett effektiv szamok
hivatottak szdmszertsiteni, hogy a bankkdzi piac két oldalan atlagosan hany aktiv bank

volt az egyes honapokban.

22. abra:
A HHI mérészamok alapjan képzett effektiv szam a magyar bankkézi depdpiacon az

egyes honapokban volumen, illetve tranzakciészam szerint, a 2012-2015 idészakra
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Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 22. abra effektiv szdmai alapjan elmondhaté, hogy a hiteleket atlagosan 10-15 bank*’
nyUjtotta, hitelfelvétel szempontjabol pedig minddssze 5-8 aktiv bank volt a piacon.

Ugyanezek a tranzakciészam alapjan nagyjabol 17-21, illetve 7-10 kozott alakultak.

A masik jol lathato jelenség a 21. és 22. abrakon, hogy a volumenek (folytonos vonalak)
koncentraciojanak ingadozasa, valtozékonysaga nagyobb, mint a tranzakcidszdmok

(szaggatott vonalak) tekintetében.

Ezt a jelenséget formalis teszttel sajnos nem lehet igazolni, mivel a két sokasag
szorasanak egyezOségére iranyuld F-proba eldfeltevése, hogy mindkét sokasag eloszlasa

normalis, valamint két fiiggetlen minta all rendelkezésiinkre (Hunyadi—-Mundroczo—Vita

47 A hatdrok nagyjabol a havi effektiv szdm értékek als6 (D1), illetve felsé decilisei (Dg).
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[2001]). Ez utobbi feltétel semmiképpen sem teljesiil, ugyanazon tranzakciokat vizsgalva
egy adott bank altal nyujtott hitelvolumen és a kihelyezett hitelek darabszadma kozott

mindenképpen van (varhatdan pozitiv iranyu és szoros) kapcsolat.

Az elsé megfigyelt jelenséget a koncentracioval kapcsolatban viszont mindenképpen
érdemes tesztelni hipotézisvizsgalat segitségével. A tesztelendd jelenség tehat, hogy a
hitelfelvétel szignifikdnsan koncentraltabb a kihelyezésnél mind a volumeneket, mind a
tranzakcioszamot tekintve. Ezt a feltevést tesztelhetjiik kétmintas, varhato értékre
iranyul6 probaval. Alternativ hipotézisiink szerint a hitelfelvétel (B, borrowing) atlagos
koncentracioja (ug) nagyobb a hitelnyujtas (L, lending) atlagos koncentracidjanal (u;),
nullhipotézisiink szerint pedig a hitelnyjtas HHI indexének varhatd értéke legalabb
akkora, mint a hitelfelvételé, vagyis formalisan:

Ho: pup—p, <0

(4)

Hy: up—p, >0

Amennyiben feltessziik, hogy a két sokasag szorasa véges, valamint elég nagy mintaval*®

rendelkeziink, akkor a nullhipotézis fennallasa esetén a

B—1L

7Z=—
s3  s? (5)
ng ny

alakban felirt probafliggvény jo kozelitéssel standard normalis eloszlasu, ahol a
szamlaldban a hitelfelvétel, illetve hitelnyujtas HHI mutatdinak szdmtani atlaga talalhato,
a nevezOben pedig s? jeloli az egyes mintdk szorasnégyzeteit, n pedig a

mintaelemszamokat (Hunyadi—Vita [2008b]).

A 7. tablazat szamitasai alapjan a jobboldali probanal a probafiiggvény értéke a
volumeneket és a tranzakcidszamokat tekintve is sokkal magasabb a felsd kritikus
értéknél, a kritikus (vagy elutasitasi) tartomanyba esik, igy az adott minta alapjan 99%-
os valoszinliséggel elutasithatd a nullihipotézis, vagyis a hitelfelvételek atlagos
koncentracidja szignifikdnsan magasabb volt a hitelnyujtasokénal. A p-érték rendkiviil

kozel esik 0-hoz, igy nem csak 1%-os, hanem barmilyen szokasosan hasznalt

48 A 48 elemii minta mar tekinthetd nagy mintanak.
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3. A bankkoézi fedezetlen hitelpiac halézatanak idésoros vizsgalata

szignifikancia szinten elvethetd a nullhipotézis. Ezzel pedig formalis teszttel is igazolni

tudtam a fejezet bevezetdjében megfogalmazott H2 hipotézist.

7. tablazat:

Hitelfelvétel, illetve hitelnyujtas atlagos HHI eltérésének vizsgélata hipotézisvizsgalattal

Volumen Tranzakcioszam

Hitelnyujtas mintaatlag (L) 0,0844 0,0540
Hitelfelvétel mintaatlag (B) 0,1542 0,1220
Hitelnyujtas szoras (s;) 0,0178 0,0054
Hitelfelvétel szoras (sg) 0,0286 0,0157
Hitelnytjtas mintaclemszam (n;) 48 48

Hitelfelvétel mintaelemszam (np) 48 48

Probafiiggvény (z) 14,3331 28,4172
Felso kritikus érték 2,3263 2,3263
p-érték 0,0000 0,0000

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

crcr

arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a likviditds koncentracidja a tobbletlikviditas
emelkedésével (a piac likviditassal valo telitddésével) csokken. A szerzOparos azt iS
megmutatta, hogy a bankkoézi likviditas mennyisége mellett a likviditas eloszlasa
(koncentracidja) is szignifikansan hat az atlagos kamatldbra. Magas koncentracio esetén
(kevés szamu banknal koncentralodik a likviditas nagy része) jelentdsen magasabb volt a

relativ ar.

Igazoltak tovabba, hogy a tobbletlikviditas emelkedésével csokkent a bankkozi piac
forgalma, hiszen a bankoknak a likviditas alacsonyabb relativ ara miatt egyre kevésbé

érte meg a bankkozi piacra kihelyezni likviditasi tobbletiiket.

A bankkozi fedezetlen egynapos hitelek fobb jellemzdinek (futamidd, kamatlab,
forgalom) leir6 elemzését, valamint a piac koncentraltsagdnak vizsgéalatat kovetden
térjlink at a bankok kozotti hitelezési kapcsolatrendszer feltarasara! Ehhez hivom
segitségiil a kovetkezd alfejezetben eldszor a halozatelmélet alapvetd mutatdszamait,

majd pedig a 4. fejezetben a haldzati modelleket.
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3.3. A bankkozi fedezetlen depéopiac altalanos halézati jellemzoi

Egy pénziigyi rendszer halozatként valod jellemzésének otlete Francois Quesnay nevéhez
kothetd, aki 1758-as munkdjdban egy gazdasag szerepldi kozotti tdkearamlasokat
halézatként abrazolta (Nagurney—Ke [2001]). Az azéta eltelt évszazadok alatt a pénziigyi
halozatok kutatdsa fokozatosan szerves részévé valt a pénziigyi szakirodalomnak,

kiilondsen az elmult években szaporodott meg a publikaciok szdma a témaban.

Egy halozat alapvetéen csomopontokbdl (vagy csticsokbol) és az ezeket 0sszekotd
kapcsolatokbol (vagy linkekbdl, élekbdl) all. A haldzat csomdpontjait jeloljik i =1, 2,
..., N pozitiv egész szdmokkal, vagyis a csomdpontok szamat (mas néven a halozat
méretét) N mutatja. A csomoépontokat 0sszekotd kapcsolatokat a végpontjaik segitségével
jeloljik, példaul az (1, 2) €l teremt kapcsolatot az 1. és a 2. csomopont kozott. A

csomopontok kozotti Gsszes meglévo kapcesolat szamat a késébbiekben jeloljik L-lel!

Attol fliggben, hogy értelmezheté-e (illetve hordoz-¢ plusz informaciot) két csomopont
kozotti kapesolat irdnya, megkiilonboztetiink irdnyitatlan, illetve iranyitott halozatokat
(ez utobbit digrafnak is nevezziik). Egy hélozat iranyitatlan, ha minden éle iranyitatlan,

iranyitottnak pedig akkor hivjuk, ha minden kapcsolatnak van iranya.

Iranyitott haldzatra j6 példa a kutatasom fokuszaban allo fedezetlen bankkozi hitelpiac,
ahol a csomoépontok az egyes szereplok (bankok), egy adott id6pillanatban (vagy
idészakban) a kozottiik 1évo kapcesolatokat pedig az egymasnak nyujtott — és még vissza
nem fizetett — hitelek adjak. Az élek iranya itt nagyon Iényeges, hiszen ez mondja meg,
hogy az altala §sszekotott csomopontok koziil melyik szerepld a kdlesonnyujto, illetve a
hitelfelvevd. Egyes elemzési célokhoz ugyanerre a bankkozi haldzatra tekinthetiink
iranyitatlan grafként is, ahol a csucsokat Osszekotd élek irdnya nem szamit, csak a

kozottiik 1évo kapcesolat ténye.

A 23. 4bra egy kiragadott idészakban®® mutatja a bankkozi fedezetlen depopiac iranyitott
halozatat az egynapos (likviditasi céla) hitelek esetén. Elsé ranézésre szembetiind, hogy
a kozépen 1évo bankok (tiirkiz korongok) kozott nagyon siirtiek a tranzakciok (nyilak), a

szélén elhelyezkeddknek viszont csak jellemzden egy-egy kapcsolatuk van.

49 Az id6szak vélasztasa nem véletlenszerti, ugyanezen id8szak bankkozi halozatat hasonlitom majd 6ssze

egy személykozi haldzattal a 6. fejezetben.

79



3. A bankkozi fedezetlen hitelpiac haldzatanak iddsoros vizsgalata

23. abra:

A bankkozi fedezetlen forint hitelpiac iranyitott haldézata (2015 marcius-majus)

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A tovabbiakban ezt a bankok kozotti kapcsolatrendszert fogom tudomanyos
igényességgel leirni. El0szor ebben az alfejezetben bemutatom az alapvetd haldzatot
jellemzd halozatelméleti mutatokat (egységesen Barabdasi és szerzotarsai [2016] jeldlésel
segitségével), majd ezek — mint ,,épitékockak™ — felhasznalasaval a kdvetkez6 fejezetben

ismertetem azt a halozati modellt, amellyel a 23. abran lathato bankkdozi piac leirhato.
3.3.1. Atlagos fokszam és fokszameloszlas

A hélozatok elemzésének gyakori eleme (sokszor kiinduldpontja) az atlagos fokszam,
valamint a fokszameloszlas meghatarozasa. Itt érdemes az elézéekben leirt modon
kettévalasztani az iranyitatlan, valamint az irdnyitott hal6zatokat, mivel bizonyos ponton

a fogalmak ¢és a szamitdsok is eltérdek lesznek a két tipus esetében.

Iranyitatlan halézatok esetén az i-dik pont fokszama (k;) az adott csomépont
kapcsolatainak szamat adja meg a halozat tobbi pontjaval. A 0 fokszamu pontokat egy
halozatban 1izolalt pontoknak hivjuk, a legnagyobb fokszdmmal rendelkezd
csomopontokat pedig kézéppontnak (vagy hubnak / koncentratornak). Amennyiben egy
bankkozi halozatot szeretnénk elemezni, ez utobbiak kiilonds jelentéséggel birnak

makroprudencialis szempontbol.
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Az atlagos fokszamot ({(k)) az eddig bevezetett jeloléseket felhasznilva a

kovetkezoképpen szamithatjuk ki:

1 oy
_ ?’zlki=2'(§' i=1ki)_2'L (6)

() N N N

Vagyis az atlagos fokszam egy iranyitatlan graf esetén az Osszes meglévd él (L)

kétszerese, osztva a csucsok szamaval (N).

A bankkozi fedezetlen depdpiac egynapos iigyleteinek irdnyitatlan halézatat tekintve
2012 és 2015 kozott az atlagos fokszam a 6 és 9 kozotti savban ingadozott, vagyis

altalaban egy szerepldnek a piacon 6-9 masik szerepldvel van €16 kapcsolata.

Irdnyitott halézatok esetén megkiilonboztetiink bejové fokszamot (kP€), ami az i-dik
csomopont felé mutato linkek szamat adja meg, valamint kimené fokszamot (kX%), amely
az i-dik csticsbol a graf tobbi pontjaba mutatd élek szamat jelenti. Az i-dik csomdpont

teljes fokszama (k;) pedig a bejovo és a kimend fokszam Gsszege:

ki = ke + Kl ™)

Ez esetben az atlagos bejové (kP€) és az atlagos kimend (k*') fokszam mindig
megegyezik, és a kovetkezoképpen szdmithato:
N be N ki
>k 2 kL (®)

be :—i=1 : = ki = = —
(k>¢) N (k™) N N

Legyen p;, annak valoszinlisége, hogy egy adott hal6zatban egy véletlenszeriien valasztott
pont fokszdma k. Amennyiben a kordbban bevezetett jelolésnek megfeleldoen egy
halézatban N csomopont talalhatd, akkor a fokszameloszlas nem mas, mint az N-nel
normalt hisztogram:

b = N 9)

ahol N, a k fokszamu pontok szamat jel6li. A fokszameloszlas a haldézattudomanyban
kozponti szerepet tolt be. A fokszdmeloszlas alakja dontd befolyast gyakorol az adott
haldézat robusztussagara, vagy példaul egy bankkozi piacot reprezentald haldzat esetén az

egyik szerepld fizetoképtelenségébol adodo fertdzés mértékére, terjedésére. Mindemellett
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a legtobb halozati mérdszam — igy példaul egy halézat korabban mar bemutatott dtlagos

fokszama — kiszamithat6 a fokszameloszlas segitségével:

(k)= k-py (10)
k=0

Egy hélozat csomoOpontjai kdzotti kapesolatokat érdemes strukturdlni, és egy ugynevezett
szomszédsagi vagy kapcsolati (adjacency) matrixba (4) rendezni, amelyre igy késbb

alkalmazhat6 a lineéris algebra eszkoztara.

A kordbbiakhoz hasonldan a szomszédsagi matrix bemutatdsat is érdemes szétbontani
iranyitatlan és iranyitott haldzat esetére. Egy N csomopontbol 4ll6 irdnyitatlan halozat
szomsz€dsagi matrixa egy NxN-es matrix, amelynek egy altalanos A;; elemének értéke
1, ha az i és j pontok kozott van kapcesolat és 0, amennyiben nincs. Konnyen belathato,
hogy iranyitatlan esetben a szomszédsagi matrix szimmetrikus, vagyis A;; = Aj;,
valamint a foatloban 0 értékek>® szerepelnek A;; = 0, hiszen egyetlen csomoépontnak sem
lehet 6nmagaval kapcsolata. Az i-dik tetszéleges csomdpont fokszdma (k;) nem mas,

mint a szomszédsagi matrix adott sordban vagy oszlopéaban szerepld elemek dsszege:

N N

j=1 j=1
Iranyitott haldzat esetén a szomszedsagi matrix A;; elemének értéke 1, amennyiben ¢l

mutat a j-dik csticsbol az i-dik csucsba, illetve 0, ha nem mutat €l a j-dik pontbol az i-
dikbe. Ebben az esetben megkiilonboztetiink bejovo és kimend fokszamot, amelyeket az

alabbi sor-, illetve oszlopdsszeg segitségével lehet megkapni:

N
ko= Ay (12)
j=1
N
Kk = Z Ay (13)
=1

A gyakorlatban el6forduld problémak tobbségének leirdsdhoz érdemes bevezetni a
stlyozott haldzat fogalmat, ahol a szomszédsagi matrix elemei nem 1-esek (ahol van

kapcsolat), hanem az adott kapcsolat sulyat adjak meg (Barrat és szerzotarsai [2004]).

%0 Az elemzés céljatol fiiggden bizonyos esetekben szerepelhetnek a féatloban 1-es értékek (hurkok).
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3.3.2. Legrovidebb elérési ut, atlagos uthossz

A halozatok esetében kiemelt jelentdséggel bir két pont ,,tdvolsdganak™ a meghatarozasa.
A haldézatelméletben ezt a funkcidt az ut hossza tolti be. Az ut egymashoz szekvencialisan
kapcsolddd csomopontokbol all, az ut hossza pedig az utat reprezentald kapcsolatoknak
(¢leknek) a szdma (hany lépésben tudok eljutni az adott Gton egyik csomoépontbdl a
masikba). Az ut legfontosabb tulajdonsagai a legrovidebb elérési ut, a halozat atmérdje

¢s az atlagos uthossz.

Egy hélozat i-dik és j-dik pontja kozotti legrovidebb Ut — vagy mas szoval a két pont
tavolsaga/ geodetikus uthossz — (d;;) a legkevesebb csomoéponton athaladé ut, amely
Osszekoti a két pontot. Iranyitatlan haldézatokban az utak ,,0oda-vissza jarhatok”, vagyis
d;; = dj; minden esetben. Ez az Osszefliggés iranyitott halozatokban nem feltétleniil all
fenn, az i - j t létezése nem garantalja, hogy j — i ut is 1étezik, de ha létezik is
mindkettd, akkor sem feltétleniil azonos a tavolsaguk. A legrovidebb utat altaldban a
szomszédsagi matrixbdl szamitjak.

A hélozat 6sszefiiggd, ha barmely két pontja kozott 1étezik Gt. Amennyiben 1étezik olyan
[ és j pont, amelyeket nem kot Ossze ut (d;j = o), akkor a halézat nem sszefiliggd. EQy
nem Osszefliggd halozat Osszefiiggd részeit (alhaldzatait) klaszternek vagy
komponensnek hivjuk. Egy ilyen halézat szomszédsagi matrixa blokkdiagonalis alakra
hozhato, vagyis a foatlora illeszkedd négyzetes blokkok kivételével a szomszédsagi

matrix minden eleme 0 lesz (Auer—Joo (szerk.) [2019]).

Hidnak nevezziik az olyan kapcsolatot, amelynek a megsziinése miatt egy 6sszefiiggd
halozat nem Osszefliggdévé valhat. Az ilyen hidak a legtobb halozatban — de a pénziigyi
halozatokban kiilonosképpen — kitiintetett szerepet toltenek be rendszerkockazati
szempontbol, ugyanis egy csOdeseményt kovetéen fellépd fertézést is képesek

tovabbitani egymastol egyébként szeparalt haldzatrészekbe.

Gyakran hasznalt leiro statisztika a halozat &tmérdje, valamint az atlagos thossz. Egy
halozat atmérdje (d,,q,) @ halézat valamennyi pontja kozotti tavolsagok (legrovidebb
utak) koziil a legnagyobb. Az atlagos Githossz (d) pedig egy haldzat csomdpontjai kozotti
tavolsagok szamtani atlaga:

Yij=1ndij

i (14)
(d) = N(N —1)
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24. abra:
A bankkozi fedezetlen piac iranyitott havi halozatainak 4&tmérdje €s atlagos ithossza a

2012-2015 iddszakra

= n =)
1 1 1

w
1
T

Atméré és atlagos fithossz

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 24. abran lathatd, hogy az atlagos uthossz (bordé vonal) 2 koriil ingadozott, egy
viszonylag sziik sdvban, vagyis a piaci szereplOk tipikusan egyetlen szerepld (kdzvetitd)

kozbeiktatasaval kapcsolatba keriilhetnek barmely mas bankkal.

Hausenblas—Kubicova—Lesanovskd [2015] a cseh bankkozi piacot vizsgaltak a 2007
marcius €és 2012 junius kozotti iddszakra. Az atlagos uthossz szamitdsaik szerint
hasonlo6an révid volt, 1,9 és 2,6 kozott alakult, szinte tokéletesen megegyezden a magyar
bankkozi halozatban mért értékekkel. Ugyanezen intervallumba esd, 2,59-es értéket
kaptak Boss és szerzotarsai [2004] is az osztrak bankkoézi piacot elemezve. Annak a
jelenségnek, miszerint atlagosan egyetlen koztes szerepld kozbeiktatasdval barmely két
szerepld kapcsolatba 1éphet egymassal, egy lehetséges magyardzata, hogy a magyar, a
cseh és az osztrak bankkdzi piacon egyarant erételjesen jelen van a kozvetités, a kozvetitd
szerepet betoltd kozponti szereplok pedig hatékonyan képesek eljuttatni az egyik kisebb
bank likviditasfeleslegét egy masik olyan (szintén periféria) szereplohdz, akik a

partnerlimitek miatt kdzvetleniil nem hiteleznének egymasnak.
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A halozat atmérdje a magyar bankkozi piacon (24. abra, kék vonal) tobbnyire a 4 és 6
kozotti savban mozgott, vagyis barmely két szereplé kozott legfeljebb 3-5 partner

kozbeiktatasaval kapcsolat volt 1étesithetd.
3.3.3. Klaszterezettségi egyiitthato és élsiliriiség

A (lokalis) klaszterezettségi, vagy mas néven csomodsodasi egyiitthato (C;) a halozat helyi
kapcsolatstriségének mérdszama. Egy iranyitatlan halozat esetén megmutatja annak
valosziniiségét, hogy a k; fokszammal rendelkezé i-dik ponttal szomszédos két

véletlenszertien kivalasztott csomopont kdzott huzodik €l (kapesolatban vannak):

L2
Ckitki—1D/2 k(i — 1)

C; (15)

ahol L; az i-dik csomopont k; fokszamu szomszédjai kozotti kapcsolatok szamat jeldli.
A mutat6 egyik {6 eldnye, hogy a klaszterezettség mértékét egy 0 €s 1 kozotti értékkel
fejezi ki. A lokalis klaszterezettségi egylitthatd értéke 1, ha az i-dik pont minden
szomszédja kozott 1étezik kapcsolat (vagyis a szomszédjai teljes grafot alkotnak). A
mutatd értéke 0, amennyiben az i-dik pont szomszédjai kozott egyaltalan nincsen
kapcsolat. Természetesen a 0 és 1 fokszdmmal rendelkezd csomopontok csomosodasi
egyiitthatoja 0 (vagy nincs szomszédja, vagy csupan egy szomszédja van, amelynek

onmagaval valo kapcsolata nem értelmezhetd).

A halézatot alkotd csomopontok lokalis klaszterezettségi egyiitthatdéinak egyszerii
szamtani atlaga megadja az ugynevezett atlagos klaszterezettségi egylitthatot (C), amely
megmutatja annak valosziniiségét, hogy a haldzat tetszéleges csomoOpontjanak két
véletlenszeriien kivalasztott szomszédja kozott van kapcesolat:

N C:

(€) ==5— (16)

Irdnyitatlan halozatokban az atlagos csomodsodési egyiitthato mellett egy haldzat
egészének kapcsolatsiirliségére hasznalatos masik gyakran eléforduld mérdszam a
globalis klaszterezettségi egyiitthato (vagy tranzitiv pontharmasok aranya) (C,), melyet a

kovetkezoképpen szamithatjuk ki:

3 - Haromszogek szama

= — 17
A Osszefligg6 pontharmasok szama (0
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ahol a nevezdben szerepld Osszefliggd ponthdrmasok olyan 3 csomopontbdl allo
csoportokat jelolnek, amelyek kozott minimum két é1 huzddik. Amennyiben harom
csomopont kozott 6sszesen két kapesolat hizodik, nyitott pontharmasnak hivjuk, ha pedig
a maximalis harom ¢é1 koti Oket Ossze, zart pontharmasnak hivjuk 6ket (ebben az esetben
teljes grafot alkotnak). Igy 6sszeszamolva minden haromszoget (vagy zart pontharmast)
haromszor szamitottunk, az egyenlet szamlaldjaban a 3-as szorzo szerepe, hogy ezt a

tobbszori beszamitast kiszlirje (Barabasi és szerzotarsai [2016]).

Egy kovetkezd széles korben alkalmazott mutaté a kapcsolatstirliség vizsgalatara az
ugynevezett élstirtiség (density vagy connectivity), amely egy haldézat meglévd és
maximalisan lehetséges ¢leinek hanyadosaként megadja két véletlenszertien kivalasztott
szereplé kozotti kozvetlen kapcsolat 1étezésének valdsziniiségét (Auer—Joo (szerk.)
[2019]). Iranyitott halozat esetén a kovetkezOképpen szamithato az élsiiriiség (p):

L L
Lmax N(N_ 1)

p= (18)

25. dbra:
A bankkdzi fedezetlen piac iranyitott havi haldzatainak atlagos, illetve globalis

klaszterezettségi egyiitthatoi, valamint €lstirlisége a 2012-2015 id6szakra

0,7 T

Kapcsolatsiiriiség mértéke
& S = S £
[S] w = [7,] =)

(=4
o
[
1
T

== Atlagos klaszterezettségi egyiitthato === Globalis klaszterezettségi egyiitthato Elsiiriiség

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 25. abran a globalis klaszterezettségi egylitthatd (kék vonal) a vizsgalt id6szakban a

0,45-0,55 intervallumban, mig az atlagos klaszterezettségi egyiitthato (bordd vonal)
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jellemzden a 0,3-0,45 savban ingadozott, vagyis nagyjabol 30-45% annak valoszinilisége,
hogy a bankkozi piacon egy tetszlleges szereplonek két véletlenszertien kivalasztott

partnere kozott van kapcsolat.

Hausenblas—Kubicova—Lesanovska [2015] a cseh bankkozi piacon 2012 els6 félévében
0,35 és 0,41 kozotti atlagos klaszterezettséget mértek, vagyis az atlagos uthosszak mellett

a kapcsolatsiiriiség tekintetében is nagyon hasonlonak tlinik a két régios bankkozi halozat.

Az ¢élstiriség a magyar fedezetlen bankkozi hitelpiac haldézataban a viszonylag sziik 0,1-
0,17 savban ingadozott (25. abra, narancssarga szaggatott vonal). Ugyanez az érték a cseh
bankkozi piacon 0,09 és 0,19 kozott alakult, vagyis az egyezdség a két halozat kozott

ebben a tekintetben is szembetiing.

A 25. abréan jol latszik, hogy a bankkozi piac halozataban az élstirliség végig joval
alacsonyabb az atlagos klaszterezettségi egylitthatonal. Vagyis annak valoszinisége,
hogy egy tetszdleges csomopont két véletlenszeriien kivalasztott szomszédja kdzott van
kapcsolat (atlagos klaszterezettségi egyiitthatd) joval nagyobb, mint annak valoszintisége,
hogy barmely két pont minden mastol fliggetleniil Osszekottetésben all (élstirtiség).
Roviden azt is mondhatnank, hogy a relative kevés kapcsolat ellenére is nagy az

Osszekapcsoltsag.

Ez utalhat arra, hogy a bankkozi piac moduléris felépitésii, vagyis 6sszefiiggd, egymashoz
hasonlé motivacioval rendelkez6, illetve funkcidkat betdlté részekbdl épiil fel, amelyek
néhany koztes szereplén keresztiil keriilnek csak kapcsolatba. gy lehetséges az, hogy két
véletlenszertien kivalasztott csomopont kozott kisebb valdszinliséggel 1étezik €1, mint egy
tetszOleges csucs két — modulon beliili, egymassal kapcsolatban 1évé — szomszédja
¢ 51

kozott.> Az egymastdl elszigetelt csomopontokat 0sszekotd, kozponti szereploknek

kiemelt szerepe van egy ilyen hal6zatban.

Kilonosen érdekes, hogy a koncentracio elemzésénél korabban mar emlitett, Minoiu—
Reyes [2013] 1978 és 2010 kozott végzett és 184 orszagot magaba foglalo, az allamok
vilagszintli bankkozi haldzatat vizsgdld tanulmanyaban is tetten érhetd ugyanaz a
jelenség: a vizsgalt 32 évben végig magasabb volt a klaszterezettségi egyiitthatd az
¢lstirliségnél. Valsagok (példaul a dotcom lufi kipukkadésa vagy a 2008-as globalis

pénziigyi krach) alkalméval a kiilonbség a kétféle kapcsolatstirliségi mutatd kozott —

51 Késébb bemutatom, hogy a bankkdzi piacokon a kapcsolatok nem véletlenszeriien alakulnak ki

(ekkor (C) = p lenne), hanem egyfajta hierarchia jellemzi.
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elsdsorban a klaszterezettségi egyiitthat6 drasztikus esése miatt — jelentdésen csokkent. A
nemzetk6zi bankko6zi tékearamlasok befagyasaval az egymastol szeparalt halozatrészeket
korabban 0sszekapcsold szereplok ugyanis részben megsziintették korabbi kozvetitd

tevékenységiiket.

Osszességében az altalam vizsgalt magyar, illetve a régios cseh (Hausenblas—Kubicova—
Lesanovska [2015]), valamint osztrak (BoSS és szerzétarsai [2004]) bankkozi halozati
mérdészamok magasfoku egybeesése alapjan ugy tlinik, hogy tobb dimenzié mentén
vizsgalva is hasonloak ezek a kiilonféle devizaban és szereplokkel miikodo, viszonylag
szeparalt piacok. Ez azt sugallja, hogy a fedezetlen bankkozi hitelpiacok tulajdonsagai
(nincs fizikai fedezet, els6dleges cél a likviditismenedzsment) egyfajta specialis

struktarat alakitanak ki, igy érdemes mélyebben is megvizsgalni a bankkdézi piacok

crer
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4. Mag-periféria struktira a magyar bankkozi piacon

Az el6z6 részben bemutattam a halozatokkal kapcsolatos alapvetd fogalmakat,
mérdszamokat, amelyek segitségével a szakirodalomban el6forduld fobb halozati

modellek jellemezhetdk és megkiilonboztethetok egymastol.
Ebben a fejezetben a kdvetkezo kutatasi kérdésekre keresem a valaszt:

Mi jellemzi a bankkozi fedezetlen hitelpiacok halozatat és milyen modellel irhato

le?

Mennyiben ad jobb és megbizhatobb eredményt egy konkav sulyfiiggvénnyel
korrigalt magsagi mutato, mint az, amit a szakirodalomban széleskoriien

hasznalnak?

A kérdések megvalaszolasahoz attekintem a pénziigyi haldézatok megértése és elemzése
szempontjabol elengedhetetlen harom alapveté modellt: a véletlen, a skalafiiggetlen és a
hierarchikus héalézatokat. Ezek koziil az els6t mas néven Erds-Rényi, a masodikat pedig

Barabési-Albert modellnek is nevezi a szakirodalom magyar megalkotdik tiszteletére.

A struktura elemzése és megértése tobbek kozott azért kiemelten fontos, mert a bankkozi
piac ellenalloképessége az azt alkotd bankok egyénileg stabil likviditasi- és tOkehelyzete
mellett leginkabb a bankkozi halézat struktarajatol figg (Hausenblas—Kubicovd—
Lesanovska [2015]).

A dolgozatom kodzéppontjaba allitott bankkdzi halozatok tobbségében ugynevezett mag-
periféria struktira érhetd tetten, amely a hierarchikus halozati modell egy speciélis
tipusanak tekinthetd. Berlinger és szerzotarsai [2017] cikkének gondolatmenetét kovetve
elészor bemutatok egy diszkrét, szimmetrikus mag-periféria modellt, amelybdl kiindulva
attérek a folytonos szimmetrikus modellre és az annak keretében szamithat6 igynevezett

magsagi (coreness) mutatora.

Disszertaciom egyik f6 eredményeként a fejezet végén ismertetek egy modszertani Gjitast
a szakirodalomban hasznalt folytonos szimmetrikus coreness mutatdé modositott

alternativajaként.
A fejezetben vizsgalt kutatasi hipotézisem a kovetkezo:

H3: Egy konkav sulyfiiggvénnyel korrigalt magsagi mutato segitségével a korabbinal

jobb és robusztusabb kategorizalas valik lehetove.
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4.1. Alapvet6 halozati modellek

A pénziigyek vilagaban a megfigyelt jelenségek megértéséhez gyakran alkalmazunk
modelleket, mert a valosag teljes egészében torténd megfigyelése lehetetlen. Probaljuk
ilyen moédon siiriteni, rendszerezni, attekinthetové tenni az informaciodinkat, de igy
mindig a valdésagnak csak egy egyszeriisitett masat latjuk. A modellek rendszerezésre
alkalmasak, de mindig szem el6tt kell tartani, hogy ,,makettiink” a valosagnak csak egy
leképezése és nem egyenld azzal. A modell alapjan levont kovetkeztetéseink pedig csak
az adott modell keretei k6zott érvényesek, ezért mindenképpen sziikséges, hogy legalabb

részben teljesiiljenek az eldzetesen tamasztott feltevéseink (Pollak—Kocsis [2015]).

George E. P. Box brit statisztikus azota szalléigévé valt mondataban ezt a

kovetkezoképpen fogalmazta meg: ,,Lényegében minden modell rossz, de némelyikiik

hasznos.” (Box—Draper [2007], 414. old).

A hasznos modellekre — és igy a haldzatok alapveté modelljeire — sziikségiink van, hiszen
probalnak magyarazatot adni a valésagos haldzatok kialakuldsara, illetve egy specifikus
eszkoztarat nytjtanak a megfigyelt hal6zatok tanulmanyozasahoz. A kiilonb6z6 halozati
modellek tehat rendkiviil fontosak a valos pénziigyi halozatok megértése szempontjabol.

A harom legfontosabb modell a véletlen, a skalafiiggetlen és a hierarchikus halozat.

Hogyan épiil fel, illetve alakul ki egy valosadgos halozat? Eldszor tekintsiik csak annak
csomopontjait! Tegytik fel, hogy van N darab egymadstdl fiiggetlen csomopontunk. Vajon
milyen elven, milyen térvényszertiségek alapjan alakulnak ki a csomdpontok kozotti
kapcsolatok? Illetve ha létrejon egy uj, (N+1)-dik csomdpont, az hogyan kapcsolodik a

mar meglévd haldzathoz?
4.1.1. Véletlen (Erdés-Rényi) halézatok

Az els6, és talan leginkabb kézenfekvé feltételezés, hogy a pontok kozotti kapcsolatok
véletlenszertien alakulnak ki. Jeloljiink ki egy p valds szamot a [0,1] intervallumon, majd
egyenletes eloszlasu véletlen szamot! Létesiiljon kapcsolat az i-dik és j-dik csomdpont
kozott, ha a dobott véletlen szamunk kisebb, mint a p kiiszobérték, egyéb esetben pedig
ne legyen ¢l i és j csucspontok kozott. Ugyanezen az elven bdviilhet is a halozat vy

csomopontokkal, a meglévd pontokhoz p valdszinliséggel kapcsolodva.
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Az imént leirt graf egy véletlen haldzat, amely N pontbol all €s barmely két cstcs kozott
ugyanakkora, p valoszintiséggel huzodik él. Ez az tgynevezett G (N, p) modell (Gilbert
[1959]). Lehet a véletlen haldzatokat N csomopont és L véletlenszertien kialakulo
kapcsolat (él) segitségével is definidlni (G(N, L) modell). Ez utobbi moédon definialt
véletlen halozat leirdsaban két magyar matematikusnak, Erdds Palnak és Rényi Alfrédnek
eléviilhetetlen érdemei vannak (Erdds—Rényi [1959]), ezért ezt a fajta véletlen haldzatot

Erddés-Rényi haldzatnak is nevezi a szakirodalom.

Egy véletlen halozat valoban ,,véletlen jellegli”, realizaciordl realizéciora valtozik az
Osszetétele, kapcsolatainak szama. Iranyitatlan halozat esetén annak valoszinlisége, hogy

egy véletlen haldzat valamely realizacigjaban éppen L ¢l van, binomialis eloszlast kdvet

N(N-1)
n=Lpgx =

és p paraméterekkel (B(L,qx P))- Ebbél bizonyithato,>? hogy a

kapcsolatok varhato értéke:

N(N — 1)
A

5 (19)

(L) = Lax P =

fgy tehat a korabbi osszefiiggést felhasznalva egy véletlen halozat atlagos fokszdma a
kovetkezéképpen hatarozhatd meg:
2(L)
(k)=—-=WN-1-p (20)
N
A 20. 6sszefiiggésbol latszik, hogy véletlen halozat esetén az atlagos fokszam linearis

kapcsolatban van a p valdsziniiséggel.

A véletlen halozatok esetén a fokszdmeloszlas p; binomidlis eloszlast kovet (26. abra,
kozépsd diagram), igy pontos alakja fligg a korabban bemutatott p valdszinliségtdl
(ekkora valdszinliséggel huzodik €l két cstics kozott), valamint a halézat csomopontjainak
szamatol (N). Ritka halézatok esetén, vagyis ahol N > (k) (p értéke alacsony) a
fokszameloszlast Poisson-eloszlassal lehet kozeliteni. A Poisson-eloszlassal valo
kozelités f6 elonye a binomialissal szemben, hogy esetében az els6é két momentum (atlag
és szoras) csupan (k)-tol fiigg. Ennek ellenére olyan hal6zatokban, amilyen példaul a
bankkozi piac halozata, precizebb eredményre jutunk a binomialis eloszlas hasznalataval,

ugyanis a relative kisebb halozatok esetén még jelentds kiilonbség lehet a Poisson-

52 |4sd példaul Barabdsi és szerzétarsai [2016]
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eloszlashoz képest. (Azért megjegyzendd, hogy a valds pénziigyi halozatok altalaban nem
Erdds-Rényi halozatok.)
26. dbra:

Véletlen halozat grafja, fokszameloszlésa, illetve a klaszterezettségi egyiitthatd a

fokszam fiiggvényében

P Ck.

Forras: Barabasi—Oltvai [2004] 105. old.

Ahogy a 26. abran szerepl6 fokszameloszlas is mutatja, egy sok csomodpontot tartalmazo
véletlen halézatban a csomopontok szérodasa alacsony, nincsenek igazan nagy
kozéppontok, a legtobb cstucs fokszdma viszonylag kozel esik az atlagos fokszdmhoz
((k)). A py fokszameloszlas széle (a k fokszam magas értékénél) exponencialis jelleggel
csokken, ami azt jelenti, hogy az atlagos fokszamtol jelentdsen eltérd fokszamu pontok

eléfordulasi valoszintisége rendkiviil alacsony (Barabasi—Oltvai [2004]).

Véletlen haldzatok esetén a lokalis klaszterezettségi egyiitthatd (C;) kordbban targyalt
altalanos képlete annyiban modosul, hogy itt — véletlen halozatrol 1évén sz6 — a
szamlaloban (L;) az i-dik csomopont k; fokszamu szomszédjai kozotti linkek varhatd

szamat jeloli. Egy véletlen halozatban az i-dik pont k; fokszamt szomszédjai kozott

ki(ki—1)

maximum ¢l huzddhat és p annak valosziniisége, hogy két szomszédos pont

kozott legyen kapesolat. Ezek alapjan az (L;) varhato érték a kovetkez6képpen all el6:

ki(k; — 1)
=—7"Dp

g (21)

(L)
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Ezt az Osszefliggést behelyettesitve a helyi klaszterezettségi egyiitthatd altalanos

képletébe a kovetkezd egyszeriisitéseket tehetjiik meg:

2y 22k -D-p (k)

Aminek az egyik f6 ilizenete, hogy egy tetszdlegesen valasztott csomopont lokalis
klaszterezettségi egyiitthatoja fliggetlen a pont fokszdmatol (k). A jelenséget jol

szemlélteti a 26. abra jobb sz¢€ls6 grafikonja.

Ezen kiviil megéllapithat6, hogy a teljes haldzatra vonatkoz6 atlagos klaszterezettségi

egylitthatd megegyezik a helyi klaszterezettségi egyiitthatoval:

k
Zlivzlci_N.(N_)_@ (23)

= = =C
N N N '

(€)=

A valésagban megfigyelt halézatok fobb tulajdonsagaikban (példaul fokszameloszlas
vagy a klaszterezettségi egyiitthatd) nem hasonlitanak a véletlen halozatokhoz (Barabadsi
és szerzotarsai [2016]). Mégis a mai napig hasznalt modellrél van szo, hiszen a véletlen
halézat j6 benchmarkként szolgal minden halozat esetében: ha egy valds halézatban
megfigyelhetd jelenség felbukkan a véletlen halozatoknal is, akkor annak oka a
véletlenszerliség, amennyiben nem, akkor az valamilyen mélyebb 0Osszefliggésre,
rendezdelvre enged kovetkeztetni, amely atvezet minket mas halézati modellekre

(példaul a skalafiiggetlen hal6zatokra).
4.1.2. Skalafiiggetlen (Barabasi-Albert) halézatok

Egy iranyitatlan halozat skalafiiggetlen, amennyiben fokszameloszlasa kozelitleg

leirhat6 egy hatvanyfliggvénnyel az alabbi modon (Barabdsi—Albert [1999]):

Iranyitott halozatoknal a skélafliggetlenség kritériuma a bejovo és kimend fokszamokra

is felirhato, az el6z6 képlethez hasonlé mddon.

Mindkét oldal logaritmusat véve azt lathatjuk, hogy logp; és logk kozott linearis

kapcsolat van, ahol az egyenes meredeksége a y fokszamkitevo (-1)-szerese:

logpy ~ —vlogk (25)
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27. abra:
Skalafiiggetlen halozat grafja, fokszameloszlasa, illetve a klaszterezettségi egyiitthato a

fokszam fiiggvényében

0,14
Pk 001 Ce
0,001

0,0001 4

1 10 100 1000
k k

Forrds: Barabadsi—Oltvai [2004] 105. old.

Osszehasonlitva a 26. és a 27. abrat elsére szembetiind, hogy a fokszameloszlas
tekintetében egy véletlen és egy skalafiiggetlen hal6zat merdben eltérd tulajdonsadgokkal
rendelkezik. A skalafiiggetlen haldzatnal megfigyelhetd hatvanyeloszlas alacsony k
fokszamoknal magasan a véletlen haldzatra jellemzd Poisson (vagy binomialis) eloszlas
felett van, vagyis skalafiiggetlen esetben joval tobb alacsony fokszamu pont talalhatd. Az
atlagos fokszam ((k)) viszonylag sziik kornyezetében a véletlen halozat fokszameloszlasa
magasan a skalafiiggetlen felett halad, majd a sorrend magas fokszamok esetén ismételten
megfordul, skalafiiggetlen halozatokban sokkal nagyobb a magas fokszdmu pontok
(kozéppontok) eléfordulasi valoszinlisége a véletlen esethez viszonyitva. A 27. abra bal

oldali grafjan a kitiintetett szerepet betdlt6 koncentratorokat vilagoskékkel jeloltem.

fgy tehat a skalafiiggetlen héalozatok természetes velejardi a magas fokszami
kozéppontok (vagy koncentratorok), €s belathatd, hogy minél nagyobb egy haldzat, annal
nagyobbak a kozéppontjai is (a kapcsolat polinomialis jellegii) (Auer—Joo (szerk.)
[2019]).

A ,skalafiiggetlen” jelzé a fizikabol, az ugynevezett fazisatalakuldsok elméletébdl
szarmazik, ahol a hatvanyfiiggvények szintén kézponti szerepet toltenek be. Egy véletlen
halézatban, ahol a fokszameloszlas kozelitdleg Poisson-eloszlast kovet, a fokszam

nagyon nagy valoszintiséggel a kdvetkezd intervallumba esik:

k = (k) + 0y = (k) + /(k) (26)

94



4. Mag-periféria struktura a magyar bankkozi piacon

Vagyis egy véletlen haldzat csomdpontjainak hasonlod ,,nagysadgrendii” a fokszama, azaz
mondhatjuk azt, hogy egy véletlen halozat ,,méretskalaja” az atlagos fokszam (k). Ezzel
szemben egy skéalafliggetlen haldzatban, ahol a fokszameloszlas hatvanyfiiggvényt kovet
y < 3 fokszamkitevOvel, az elsé momentum (k) még véges, de minden mas magasabb
rendii momentum végtelen (magas N esetén a végtelenbe tart). Igy egy véletlenszertien
kivalasztott csomopontnal nem tudunk igazan becslést adni annak fokszamara (lehet
nagyon alacsony, vagy akar extrém nagy érték), nincs értelmezhet6 belsé méretskala, ezt

a tulajdonsagot pedig skalafiiggetlenségnek hivjuk (Barabdsi és szerzotarsai [2016]).
4.1.3. Hierarchikus halézatok

A legtobb valos, komplex halozatra jellemz6 az tigynevezett modularitas, vagyis az, hogy
Osszefiiggd részekbdl épiil fel, amelyben szerepld csomdpontok valamilyen szempontbol
hasonl6 funkciot toltenek be a haldzatban, vagy ugyanazon cél elérése mozgatja 6ket. A
valds haldzatok tilnyomo tobbsége skalafiiggetlen és néhany kdzponti csomopont tartja
Ossze, amelyeknek rengeteg kapcsolata van a haldzatban, tobbek k6zott mas modulok
csomopontjaival. Ez ellentmond a halozat egymastol elszigetelt, modularis felépitésének.
Egy halézat marpedig egyidejlleg lehet modularis felépitésii és skalafliggetlen is
(Barabasi [2013]).

28. abra:
Hierarchikus halozat grafja, fokszameloszlasa, illetve a klaszterezettségi egyiitthato

logaritmusa a fokszam logaritmusanak fiiggvényében
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Forrds: Barabadsi—Oltvai [2004] 105. old.

Nézziink egy példat olyan halozatra, amely egyszerre skalafiiggetlen és modularis
felépitésti! Ez a haldzat ugy épiil fel, hogy eldszor kiindulunk 1 csomopontbodl (a 28. abra
bal oldali grafjanak kozéppontjabol), majd harom 0j pontot vesziink fel, amelyet

Osszekotiink egymassal €s a kezdeti csomoponttal (k6zépséd vilagoskék pontok). Ezutan
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ezt a 4 csucsbol allo teljes grafot (modult) lemasoljuk haromszor és Osszekapcsoljuk
minden 1) modul sz€ls6 pontjait a régi modul kézéppontjaval, igy egy 16 csomdpontbol
allo héalozathoz jutunk (tiirkiz négy modulbol all6 halozat). Kovetkezd 1épésben az elbbi

1épéseket megismételjiik és igy egy 64 csucsbdl allo grafot kapunk.

Az imént leirt modon létrehozott halozat a felépités logikajabol adéddéan modulokbdl épiil
fel, ¢és egyszerre skalafliggetlen, néhany nagy csomopont tartja 6ssze a strukturat. A
hierarchikus struktira azonositasara a klaszterezettségi egyiitthatot hasznalhatjuk, mivel
az hierarchikus halézatok esetén a k novekedésével forditottan aranyosan csokken (28.

abra jobb sz¢€ls6 grafikonja) (Dorogovtsev és szerzotarsai [2002]).

Egyszertien fogalmazva, a fokszam ndvekedésével csokken a klaszterezettség, vagyis egy
csomopontnak minél tobb kapcsolata van (minél jelentésebb centralis szereplordl
beszéliink), anndl inkabb az a szerepe, hogy 0Osszekdt olyanokat, akik egyébként

egymassal nem lépnének kapcsolatba.

A bemutatott hierarchikus modularitast illusztralo példaban a klaszterezettségi egytitthato

egészen pontosan a kdvetkezdképpen fiigg a k fokszamtol:
Ck "’k -1 (27)

amely egy (-1)-es meredekséggel rendelkezd egyenes log-log grafikonon abrazolva (28.
abra jobb sz¢ls6 grafikonja) (Barabdsi—Oltvai [2004]).

A klaszterezettségi egylitthatd fokszamtol vald fiiggése egy alapvetd kiilonbség a
korabban bemutatott véletlen, illetve egyszerli skalafliggetlen (Barabasi-Albert)
modellt6l, ahol a klaszterezettségi egyiitthatd fliggetlen volt k-t6l. A hierarchikus
halozatokban a kozéppontoknak kiemelt szerepe, hogy megteremtsék a kapcsolatot a
modulok kozott. Ez a hierarchikus modularitas lehetévé teszi, hogy egy halézaton beliil

egyszerre tobb, elkiiloniilt funkcié miikddhessen — amilyen példaul a kdzvetités is.

4.2. A mag-periféria struktura

Jelen fejezetrészben el6szor bemutatom (a hierarchikus haldzatok egy specialis eseteként)
a pénziligyi piacokon gyakran alkalmazott diszkrét, illetve folytonos mag-periféria
modelleket. Ez utobbi kapcsan szamitott magsagi mutatok egy ujfajta, sulyozott verzidjat
is ismertetem. Mivel ebben a részben a Berlinger Edinaval és Domotor Barbaraval végzett
kozos kutatasunk eredményeire épitek, ezért a megfogalmazast tekintve atvaltok tdbbes

szam els6 személyre.

96



4. Mag-periféria struktura a magyar bankkozi piacon

A mag-periféria struktira gondolata eldszor John Friedmann 1966-o0s, regionalis
fejlesztési politikardl irt konyvében meriilt fel (Friedmann [1966]). Friedmann egy
gazdasagi térséget vizsgalt, amelyet fejlodési/fejlesztési szempontbol két csoportra
osztott fel: egy fejlett, varosias kozpontra, illetve elmaradott, vidékies, periférianak
nevezett térségekre. A kozponti régid (mag) dinamikusan fejlédd, innovativ, és jelentds
novekedési potencidllal bir. Az elmaradott periféria térségek ndvekedése jelentdsen
elmarad a kozpontétol, fejlédése pedig nagyban a kozponti régié nyersanyag irdnti
keresletétdl fiigg. A periférian fekvo térségek nagymértékii fiiggdségilik miatt sok szallal

kotddnek a maghoz, egymastdl viszont teljesen szeparaltan mitkodnek.

Vizsgalodasunk targya, a magyar bankkozi fedezetlen forinthitelek piaca felfoghato egy
pénziigyi halozatként, ahol a csomoépontok a piaci szereplok, a kapcsolatok pedig a
kozottiik meghuzodo hitelezési tranzakciok. Fukker [2017] empirikus vizsgalatokkal
tamasztotta ald, hogy ez a haldézat — a legtdbb valdés héalézathoz hasonloan —
skalafiiggetlen. Hasonlo eredményre jutottak Boss és szerzétarsai [2004] az osztrak,

valamint Hausenblas—Kubicova—Lesanovska [2015] a cseh bankkdzi piacon.

Berlinger és szerzotarsai [2017] megallapitottak, hogy a skalafliggetlenség mellett a
piacon megfigyelhetd egy hierarchikus szerkezet, mely a valsag eldtt €s utan is stabilan
jelen volt a magyar bankkozi fedezetlen hitelpiacon, ami lehet6vé teszi a mag-periféria

modell alkalmazasat.
4.2.1. Mag-periféria modellek evoliicidja

A mag-periféria struktira a csomoépontok (jelen esetben bankok) két, egymastol jol
elkiilonithetd csoportjabol all. Az els6 csoport a mag (core), amely teljes grafot alkot,
vagyis minden csomopontja kozott huzodik €. A masik csoport pedig a periféria, amely
onmagaban izolalt pontok halmaza, egymadssal egyaltalan nem allnak kapcsolatban

(Borgatti—Everett [2000]).

Vagyis mag-periféria szerkezet esetén a szomszédsagi matrix (A) magbeli szereplék
egymas kozotti kapcsolatait tartalmazod része egy csupa 1-esekbdl 4ll6 blokk
(természetesen a f6atlot leszamitva), a periféria kapcsolatait tartalmazo rész pedig egy 0-
blokk. A mag és periféria viszonyara vonatkozo két tartomanyra a modellt elsék kozott

alkalmazo6 Borgatti és Everett mar nem tesznek szigoru kikotéseket.
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4. Mag-periféria struktura a magyar bankkozi piacon

Egy altalanos szomszédsagi matrix mag-periféria struktiura esetén a kovetkezoképpen
épiil fel:
4= (gg gﬁ) B (Plc C(;) ) (28)

Craig—von Peter [2014] a szomszédsagi matrix mag-periféria (CP) és periféria-mag (PC)
kapcsolatat leird részére is megfogalmaz kovetelményeket annak érdekében, hogy a
struktira ne legyen szétesd. Minden perifériabeli szereplének kapcsolatban kell allnia
legalabb egy magbeli csomodponttal, vagyis a 28. 0Osszefliggésben szerepld A
szomszédsagi matrix CP almatrixanak minden sordban legalabb egy kapcsolatnak (1-es

értéknek) lennie kell. Hasonléan a PC blokk minden oszlopdban minimum egy 1-es érték

sziikséges.
4.2.1.1. Diszkrét mag-periféria modell

Tekintsiink egy sematikus bankkozi piacot, ahol 10 piaci szerepld (1-10 sorszammal) van
egymassal kapcsolatban. A halozat legyen iranyitatlan, ahol kizarolag két csomopont
kapcsolatanak a megléte szamit, az irdnya nem. Tegylik fel, hogy a vizsgélt piac a

kovetkez6 szomszédsagi matrixszal irhato le:

29. dbra:
Egy példa mag-periféria struktarara, ahol a szerepldk két csoportja egyértelmiien
elkiilontil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
110 1 1 1|1 O O O O O
21 0 1 1/0 1 1 1 0 O
31 1 0 1/0 O O 1 1 O
411 1 1 0|1 0 O 0 0 1
5(1 0 0 1/0 O O O O O
6/0 1 0 0|0 O O O O O
7/0 1 0 0|0 O O O O O
g8/0 1 1 0|0 0 O O O O
9/0 0 1 0|0 O O O O O
0{0 0 0 1|0 O O O 0 O

Forrads: Borgatti—Everett [2000] 377. old.
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4. Mag-periféria struktura a magyar bankkozi piacon

A 29. 4bran lathaté szomszédsagi matrixszal leirhatd bankkozi piacon egyértelmiien
meghatarozhatd, hogy az 1-4 sorszammal jelolt bankok alkotjak a magot, az 5-10
sorszamuak pedig a perifériat. A valosagban természetesen nem ennyire egyértelmii a

helyzet, vegyiik példaul a kovetkezd, 30. abran lathatd példat.

30. abra:

Példa egy olyan strukturara, ahol a mag ¢és a periféria nem kiiloniil el egyértelmiien

N
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Forras: sajat szerkesztés.

A 30. dbra szomszédsagi matrixa alapjan mar nem lehet olyan egyszertien elkiiloniteni a
mag, illetve a periféria szerepldit, mint az el6z6 példaban. Az latszik, hogy a korabbi
definicidk alapjan az 1-4 szamu bankok tovabbra is magbeliek, a 8-10 sorszamuak pedig
egyértelmien perifériabeli szereplék. Hogyan lehetne eldonteni az 5-7 sorszamu

intézményekrdl, hogy melyik csoportba soroljuk dket?

Lip [2011] javasolt egy egyszerl algoritmust a mag, illetve a periféria szerepléinek
szétvalasztasara. A core bankok egyik alapvetd tulajdonsaga, hogy sok kapcsolatuk van,
vagyis esetiikben a fokszdm magas. Min¢l nagyobb a fokszama egy pontnak, annal
valészinlibb, hogy a maghoz tartozik. Elsé 1épésként tehdt szamitsuk ki az egyes
csomodpontok fokszadmait, majd rendezziik 6ket fokszdm szerint csokkend sorrendbe. Az
i-dik csomopont fokszama (k;) a szomszédsagi matrix adott soraban (vagy iranyitatlan
haloézatrol 1évén sz6 adott oszlopaban) szerepld elemek Osszege.
N
k=) Ay (29)

j=1



4. Mag-periféria struktura a magyar bankkozi piacon

Vezessiink be egy ,hibaszam” valtozot (Z;), amely a fokszam szerint csokkend
sorrendben elfoglalt i-dik csomoépont®™ magba torténd bevondsa esetén elkdvetett
hibapontok szamat mutatja. Jelen esetben hibanak tekintiink minden eltérést az idealis
mag-periféria struktarahoz képest (28. Osszefliggés). Vagyis 1 hibapontnak szamit két
magbeli szereplé kozott a kapcsolat hianya, vagy ugyanigy 1 hibapont a kapcsolat

megléte két periféridhoz tartozd csomopont kdzott.

Kovetkez6 1épésként hatdrozzuk meg a halozat dsszes kapcsolatainak szamat! Ez nem
lesz mas, mint valamennyi csomopont dsszesitett fokszamanak ); k; a fele (mivel minden
kapcsolatot kétszer szamoltunk). Amennyiben egyetlen szereplét sem vonunk be a
magba, hanem mindenkit a perifériahoz sorolunk, a halézatban szerepl6 6sszes kapcsolat

szamanak megfeleld hibat vétiink, vagyis

Zo — Zi ki (30)

Bevonva a magba a legnagyobb fokszamt csomopontot, a hibaszam éppen a bevont cstics

fokszamaval csokken, azaz
Zl = ZO - kl (31)

Folytatva ezt a logikat, az i-dik csticshoz tartozo hibapontszdmot altalanosan a kovetkezd

Osszefiiggés adja meg:
Zi=Zi1+({—-1)—k (32)

Vonjuk be a magba a csomdpontokat egészen addig, ameddig a Z; hibapont minimalis
nem lesz (utoljara azt a bankot vonjuk be, ahol a legkisebb a hibapont). A 30. dbranak
megfeleld példa esetén ez azt jelenti, hogy az 1-4 sorszamu, egyértelmlien a magba
tartozd csomopontok mellett érdemes bevonni az 5. és 6. szdmuakat is (8. tdblazatban
vilagoskék hatteri sorok), mert igy sértjiik meg legkevésbé a mag-periféria modell

crer

nincsenek csoporton beliili kapcsolatok).

53 1tt fontos kiemelni, hogy i nem (feltétleniil) esik egybe a csomdpont sorszdmaval, hanem a magba mar
bevont cstcsok szamat jeloli (amelyet az adott pont fokszdm szerinti rangsorban elfoglalt helye hataroz

meg).
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4. Mag-periféria struktura a magyar bankkozi piacon

8. tablazat:
A mag és a periféria szereplGinek szétvalasztasa Lip [2011] algoritmusaval (a magba

bevont bankok vilagoskék hattérrel)

i Bank ki zi
sorszam

0 24
1 1 6 18
2 2 6 13
3 3 6 9
4 4 6 6
5 5 6 4
6 6 6 3
7 7 5 4
8 8 3 8
9 9 3 13
10 10 1 21

Forras: sajat szerkesztés.

Az optimumbeli 3 hibapont konnyedén beazonosithat6 a 30. abran. A magba végiil bevont
bankok koziil az 5-2, illetve a 6-3 kapcsolatok hidnyoznak, a periférian pedig a 9-7
kapcsolat megléte jelenti a harmadik hibapontot.

4.2.1.2. Folytonos szimmetrikus mag-periféria modell

crer

korabban ismertetett diszkrét mag-periféria modellr6l egy folytonosra, ahol a
magbeliséget mar nem egy 0 vagy 1 értékii binaris valtozé méri, hanem egy ugynevezett
coreness mutatd, amely 0 és 1 kozott barmilyen valos értéket felvehet. Minél magasabb
ennek a magbeliséget méré mutatonak az értéke, annal inkdbb a maghoz soroljuk az adott
csomopontot, az a cutoff érték viszont, amely felett a maghoz soroljuk a pontokat,
szabadon megvalaszthato. Egy folytonos mag-periféria modellben tehat a magbeliség
kérdése nem fekete-fehér, hanem megjelennek a sziirke kiilonb6zd arnyalatai is, ahol az
elemz6 dontheti el, mely érték folott sorol egy szereplét a maghoz (alatta pedig a

periféridhoz).

Boyd és szerzétarsai [2010] a folytonos modellre valo dtmenethez a Comrey [1962] és
Harman [1967] altal leirt MINRES modszert javasolja, amely egy olyan w oszlopvektor
értékeit keresi, amely mellett a ww” tigynevezett struktira matrix legjobban illeszkedik

az adott NxN-es, négyzetes A matrixhoz. Az algoritmus a 33. Osszefiiggés szerinti,
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4. Mag-periféria struktura a magyar bankkozi piacon

diagonalison kiviili eltérés-négyzetek 0Osszegének minimalizaldsan keresztiil képes

megtalalni az optimalis w vektort.

2
SS(A - WWT) = Z Z(Aij - Win) (33)
i jEi
ahol SS a négyzetosszeget (sum of squares), A a korabban is hasznalt jel6léssel élve az

NxN-es szomszédsagi matrixot, w a magsagi mutatokat tartalmazé N elemi

oszlopvektort, wT pedig ennek transzponaltjat jeloli.>*

Az optimalizalds sordn elészor vesziink egy N elemli w vektort, amelyet feltoltiink
tetszOleges 0 és 1 kozotti induld értékekkel. Ezt kovetden ennek a w vektornak az
onmagéval vett diadikus szorzataként eldall a struktira matrix a valés A mellett. A két
matrix elemeinek eltérés-négyzeteinek 6sszege pedig megad egy hibatagot, amelyet a w
vektor elemeinek valtoztatdsa mellett minimalizalunk. Lényeges korlatozo feltétel, hogy
a w vektor elemei 0 és 1 kozé eshetnek csak, ezért a gyakorlatban érdemes w helyett

t55

annak normalizalt valtozatat® hasznalni.

Iranyitatlan halozat esetén az igy kapott w vektor elemei lesznek az egyes bankokhoz
tartozod magsagi mutatok (coreness measures), amelyek egy 0 és 1 kozotti folytonos
skalan képesek megmutatni az arnyalatbeli kiilonbségeket a magba, illetve a perifériaba
sorolast illetden. Egy adott bankra a magsagi mutatd 1-hez kozeledve egyre inkabb a

maghoz, mig 0-hoz kozeledve egyre inkabb a periféridhoz valo sorolast erdsiti.

A 30. abra szerinti szomszédsagi matrixra lefuttatva a MINRES algoritmust, a 9. tablazat
masodik oszlopaban 1év6 w; értékek adjdk meg az egyes bankok magsagi mutatdit. A
tablazatban a dupla vonal mutatja az el6z6 fejezetrészben bemutatott diszkrét esetben a
Lip-féle algoritmus szerinti felosztast, a felette 1év6 (vilagoskékkel jelolt) bankokat (1-6)
soroltuk a maghoz, alatta pedig a periféridhoz (7-10). A folytonos esetben a magsagi
mutatok értékei mar képesek megmutatni a halvany, arnyalatbeli kiilonbségeket is a
szereplok kozott, egy 0,76 és 0,86 kozotti cutoff érték adna a diszrét esetben bemutatottal

azonos mag-periféria elkiilonitést.

5 Vagyis ww' egy N elemii oszlopvektor, illetve egy szintén N elemii sorvektor diadikus szorzata.

= w/ T
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9. tablazat:

Az egyes bankok magsagi mutatdjanak értékei iranyitatlan halozat esetén

Bank
. Wi
Sorszam

1 1,00

0,93
0,86
0,90
0,92
0,95
0,76
0,46
0,43
0,15

Ol N oD WiIN

Juny
o

Forras: sajat szerkesztés.
4.2.2. Egy mag-periféria mutaté altal teljesitendd tulajdonsagok

A kovetkezOkben gorcsd ald vesszilk az imént részletesen bemutatott folytonos
szimmetrikus mag-periféria modellt. Ehhez el6szor definialunk négy olyan tulajdonsagot,
amelyeket egy megfeleléen miikodé magsagi mutatonak teljesitenie kell. Mindenhol a
kozgazdasagi intuicid szintjén fogalmazzuk meg ezeket a kovetelményeket, a mag-
periféria struktira eredeti definici6jabdl kiindulva. Egy mag-periféria mutatonak a

kovetkez6 tulajdonsagokat sziikséges teljesitenie:

(1) Tiszta esetek megfelelo kezelése. Az egyértelmilen magbeli szereploknek 1-es, a
tisztan periféria csomépontoknak 0 magsagi mutato értéket kell kapniuk. Egy csillag
struktira példaul egy olyan egyszerii €s egyértelmili mag-periféria halozat, ahol a kdzponti
csomopont egyediil alkotja a magot, ezért egy megfeleléen miikodé magsagi mutato ezen
szereplohdz 1-es értéket kell, hogy rendeljen, mig a ,kiillok” végein elhelyezkedo,

kizarolag a koncentrator szerepldvel kapcsolatban allo periféria szereplokhoz 0-at.

Ugyanezt a kovetelményt a kordbban bemutatott diszkrét mag-periféria modell feldl
kozelitve ugy 1s megfogalmazhatjuk, hogy amely mag-periféria felosztas szerint a Lip-
féle algoritmus 0 hibapontot ad (ez a definicidszeriien tiszta mag-periféria struktura), ott
a magba sorolt szerepléknek 1-es, a periféridba soroltaknak 0 értéket kell kapniuk. A
diszkrét esetrdl folytonosra torténd atmenet lényeges sarokpontja, hogy a folytonos

mutato értékkészletének végpontjait ilyen mdodon rogzitsiik.
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(2) Lip-monotonitds. Az optimalizacié eredménye a Lip-féle disztrét esettel azonos
sorrendet ad olyan értelemben, hogy a diszkrét algoritmus altal magba sorolt szerepld
coreness mutatdja a folytonos optimalizacié eredményeképpen nem lehet alacsonyabb
egy perifériaba sorolt csticsndl, illetve egyetlen, a perifériaba sorolt csomopont magsagi
mutatdja sem lehet magasabb egy magbeli szerepldjénél. Ez a feltétel — az els6hoz
hasonléan — a diszkrét modellrél a folytonosra vald atmenetet segiti. Egy megfeleld
coreness mutatotol elvarhatd, hogy az ne keriiljon egyértelmii ellentmondasba a diszkrét

mag-periféria felosztassal.

(3) Hozzaadas/elvétel invariancia. Egy 1j csucs elvétele, illetve hozzdadéasa és
bekapcsolasa a halézatba ne valtoztassa meg jelentdsen azon szereplok magsagi
mutatojat, akikkel az Gjonnan hozzaadott csomopont nem keriil kapcsolatba, illetve a

halozatbol elvett csticshoz korabban sem kapcsolodott.

(4) Robusztussag. Egy szomszédsadgi matrixra helyezett, kisebb mértékii ,,zaj” minél
kevésbé modositsa az egyes szereplok egymashoz viszonyitott magbeliségét. Masképpen
megfogalmazva egy meglévd halozatban néhany kapcsolat (él) elvétele, illetve
hozzdadasa minél kevésbé valtoztassa meg a coreness mutato szerinti sorrendet a halozati
szerepld kozott. Ez gyakorlati szempontbol kiilondsen jelentds, hiszen a magsagi mutatok
egyik fontos felhasznalasi teriilete a rendszerkockazat szempontjabol kiemelt jelentdségi,
ugynevezett SIFI-k (Systemically Important Financial Institutions) azonositasa. Annak
érdekében, hogy egy haldzati mutatd hatékonyan képes legyen betdlteni ezt a funkciot,
kelléen stabilnak kell lennie és egy-egy bankkozi kapcsolat eltiinése vagy megjelenése

nem szabad, hogy jelentdsen befolyésolja a bankok kozotti rangsort.
4.2.3. A folytonos szimmetrikus mag-periféria modellek anomaliai

Az 4.2.1.2. alfejezetben bemutatott folytonos szimmetrikus mag-periféria eljaras nem
biztos, hogy minden esetben megfeleld eredményt ad. A kovetkezOkben bemutatunk
néhany olyan egyszerti, definicioszerlien tokéletes mag-periféria haldzatot, amelyekre
elvégezve a szakirodalom altal hasznalt optimalizacidt, a w magsagi mutato vektor egyes

elemei a korabban definialt négy tulajdonsag valamelyikét nem teljesitik.

A csillag halézat (vagy mas néven kozéppont-kiillok szerkezet (Auer—Joo (szerk.)
[2019])) felfoghato egy olyan specialis mag-periféria strukturanak, amelyben egyetlen
szereplO alkotja a magot €s minden periféria csucs ezzel a kozponti csomoponttal (és

kizarolag azzal) van kapcsolatban (31. dbra).
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31. abra:
Egy kozponti (1) és kilenc periféria (2-10) csticsbol allo csillag haldzat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1/70}1 1 1 1 1 1 1 1 1
2/1/0 0 0 O O O O O O
3|]1/0 0 0 O O O O O O
41110 0 0 0 O O O O O
5(1/]0 0 0 O O O O O O
6(1/]0 0 0 O O O O O O
711/0 0 O O O O O O O
g8/1/0 0 0 O O O O O O
9/1/]0 0 0 O O O O O O

0{1,0 0 0 O O O O O O

Forras: sajat szerkesztés.

Példaként az N =4 és N = 10 kozotti csucsbol allo csillag hélézatra elvégezve a
szakirodalombol (Boyd és szerzétarsai [2010]) ismert, és imént bemutatott

optimalizaciot, egy érdekes ellentmondast figyelhetiink meg.

10. tablazat:

A kiilonb6zd, N csucsbdl allo csillag halozat csomopontjainak magsagi mutatoi

Bank Wi Wi Wi Wi Wi Wi Wi

sorszam | (N=10) (N=9) (N=8) (N=7)  (N=6) (N=5) (N=4)
1 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2 0,42 0,43 0,45 0,47 0,50 0,54 0,59
3 0,42 0,43 0,45 0,47 0,50 0,54 0,59
4 0,42 0,43 0,45 0,47 0,50 0,54 0,59
5 0,42 0,43 0,45 0,47 0,50 0,54
6 0,42 0,43 0,45 0,47 0,50
7 0,42 0,43 0,45 0,47
8 0,42 0,43 0,45
9 0,42 0,43
10 0,42

Forras: sajat szerkesztés.

A 10. tablazatban szembetlind egyrészt, hogy az 1-es sorszamu kdzponti koncentratorhoz
kapcsolddo valamennyi — egyértelmiien periféria szerepld — coreness mutatdja az elvart
0 érték helyett 0,42 és 0,59 kozotti értékeket vesz fel, amely ellentmond a korabban
definialt (1) kritériumnak. Masrészt a csomopontok (N) szamanak novekedésével

emelkedik a periféria szerepldk magsagi mutatoinak értéke is.
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A csillag halozat egy szélsdséges esete volt a mag-periféria struktaranak, ezért kozelitsiik
a vizsgalt halozatot a valdsagban eléforduld halozatokhoz, és kovetkezd 1€pcsdként
vizsgaljunk meg egy olyan 9 cslicsbol all6 — tovabbra is tokéletes mag-periféria —
struktarat, amelyben harom szerepld alkotja a magot és az egyes magbeli szereplokhoz

rendre 1, 2, illetve 3 periféria csomopont kapcsolodik.

32. abra:

Példa egy tokéletes mag-periféria struktirara

1 2 3 4 5 6 7 8 9
170 1 1/0 O O 1 1 1
21 0 1,0 1 1 0 O O
31 1 041 0 O O O O
410 0 1/(0 0 O O O O
50 1 040 O O O O O
6/0 1 040 O O O O O
711 0 00 O O O O O
8/1 0 00 O O O O O
9/1 0 040 O O O O O

Forras: sajat szerkesztés.

A 32. abra szerinti, N = 9 csomdpontbol allo tokéletes mag-periféria haldzatra lefuttatva

az optimalizacids algoritmust Gjabb anomalidkat figyelhetiink meg.

11. tablazat:

Az egyes bankok magsagi mutatdinak értékei egy tokéletes mag-periféria strukturara

Bank
sorszam

1 1,00
1,00
0,89
0,27
0,31
0,31
0,31
0,31
0,31

O o NOoOOA~ W

Forras: sajat szerkesztés.

A csillag halozatnal megfigyelt, és az (1) kritériumot sérté anomalia — miszerint a 4-9

sorszamu, egyértelmilen periféria szereploknek a vart 0 érték helyett annal magasabb
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coreness mutatokat kaptunk — ebben a példaban is jelentkezik. Uj problémaként
megfigyelhetjiik, hogy a 3-as szamu bankhoz (akihez csak egy periféria szerepld
csatlakozik), 1-nél kisebb magsagi mutatot rendelt az eljaras.”® Ez a jelenség még
magyarazhat6 azzal, hogy a 3-as szerepld ugyan aktivan tranzaktil a tobbi magbeli
szereplovel, de mivel csak egyetlen perifériabeli csucs kapcsolodik hozza, nem végez
kozvetitési tevékenységet a periféria szerepldi kozott. Ami viszont egyértelmi
ellentmondas, hogy a hozzé kapcsolodo 4-es szamu periféria bank alacsonyabb magsagi
mutatdval rendelkezik a tobbi periféria szerepldnél, holott tokéletesen ugyanazt a szerepet

tolti be a haldzatban, mint példaul az 5-6s vagy éppen a 9-es sorszamu bank.

Ennél a példanal tigy tlinik, hogy egy periféria szereplé coreness mutatdja ceteris paribus
annal alacsonyabb, minél kisebb fokszamu magbeli szerepl6hdz kapcesolodik. Ez viszont
ellent mond a 10. tdblazatban tett, csillag hal6zatokkal kapcsolatos megfigyelésnek, ahol
a koncentrator szerepld fokszamanak csokkenésével forditott modon novekedtek a

periféria szereplok coreness mutatoi.

4.2.4. A folytonos szimmetrikus mag-periféria modellek modszertani

tovabbfejlesztése

Ahhoz, hogy megoldast taldljunk a fent emlitett anomalidkra, és tovabb lehessen
fejleszteni a jelenleg hasznalt folytonos mag-periféria modellek coreness mutatojat,
érdemes a probléma gyokeréig lemenni, amely a magsagi mutatd szamitasi

modszertanaban keresendo.

A probléma bemutatasahoz visszautalnank Craig—von Peter [2014] stilizalt
szomszédsagi matrix felbontasara. A mag-periféria struktira szempontjabol a kapcsolati
matrix mag-mag (CC), illetve periféria-periféria (PP) része, vagyis az olyan kapcsolatok
egylittese a lényeges, ahol két kdzponti, vagy két periféria szerepld keriil egymassal

kapcsolatba.

Lip [2011] korabban a diszkrét esectre bemutatott algoritmusa is csak ezen két
tartomanyban illette biintetOponttal, ha nem Iétezett kapcsolat két magbeli, vagy ha volt

tranzakcio két perifériabeli bank kozott. Az algoritmus (nagyon helyesen) nem

% A Lip-féle diszkrét algoritmus O hibapont (vagyis definicioszertien tokéletes mag-periféria struktara)

mellett az 1-3. sorszamu bankokat sorolja a maghoz (11. tablazat kékkel jelolt cellai).
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foglalkozott a szomszédsagi matrix mag-periféria (CP) és periféria-mag (P C) kapcsolatat

leird részével.

A diszkrét modellrél attérve a folytonos magsdgi mutatok alkalmazasara, a 33.
Osszefiiggés szerinti optimalizacid eltérés-négyzetdsszege viszont tartalmazza és
,blinteti” a mag ¢és periféria kozotti kapcsolatokat. Vegylink példaul egy olyan esetet,
amikor egy erételjesen magbeli, 0,9-es coreness mutatoval rendelkez6 keriil kapcsolatba
egy egyértelmiien perifériabeli, 0,1-es magsagi mutatoval rendelkez6 szereplovel. Ekkor
a diadikus szorzatban 1év6 0,9 - 0,1 = 0,09 érték eltérésének négyzete a kapcsolati matrix
erre vonatkozd 1-es értékétdl 0,8281 lesz, amely jelentdsen noveli a minimalizalando
eltérés-négyzetek Osszegét, holott a mag-periféria struktara definicioja Szerint ez a

kapcsolat nem szamit.

A probléma kezelésére kézenfekvonek tlinik, hogy valamilyen moédon el kellene
hagynunk a mag-periféria (CP) és periféria-mag (PC) kapcsolatokat az optimalizacid
soran. Ez azért nem kivitelezhetd, mivel az optimalizacid elvégzése el6tt (a priori) még
egyik szerepld coreness mutatdjat sem ismerjiik, igy nem tudjuk levélasztani a

szomszédsagi matrix CP és PC részeit.

Erre megoldasként meg lehet hatarozni a halozat i-dik és j-dik szerepl6i kozott olyan M;;
modositod tényezoket (vagy sulyfiiggvényt), amely a hasonld szereplok (mag-mag vagy
periféria-periféria) tranzakcioit nagy sullyal, mig a mag és periféria szerepldéi kozotti

tranzakciokat alacsony sullyal veszi figyelembe az eltérés-négyzetek dsszegén beliil.

Z Z My (4i — wowy)” (34)

i j#
A 34. bsszefliggés tehat az M;; modosito faktorban kiilonbozik a szakirodalombdl (Boyd
és szerzotarsai [2010]) ismert és korabban bemutatott 33. képlettdl. A széles kdrben
(Langfield—Liu—Ota [2014], Fricke-Lux [2015], Leon—Machado—-Sarmiento [2018])
alkalmazott coreness mutatd imént ismertetett anomaliait gy tudjuk — legalabb részben

— kezelni, ha az M;; modosito tényezd nagy silyt ad egyrészt annak az A;; kapcsolatnak,
amikor két magbeli csomopont (w; és w; is nagy, 1-hez kozeli), masrészt amikor két
periféria szereplé (w; és wj; is alacsony, 0-hoz kozeli) tranzakciojat vizsgaljuk. Ezt
technikailag Gigy oldhatjuk meg, ha az M;; egy monoton csdkkend fiiggvénye a w; és w;

magsagi mutatok tavolsaganak (abszolut eltérésének).
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33. abra:
Példak lehetséges sulyfiiggvényekre

1,0 —=<C
S
~
~
-~
0.8 4 e
N
@ “
— b
< R 2
2 0,6 - N = = Konkav sulyfiiggvény: 1 — |wi — “"jl
B \
g \
> . Linearis salyfiiggvény: 1 — |w,— — wjl
E, 0.4 1 \\ Konvex silyfiiggvény: 1 — |w,; — w}-|
7 \
\ Sialyozatlan eset
\
0,2 - \
\
. LY
"N\
0,0 } ! } ! 3
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Magsagi mutatok (abszolit) eltérése |w; - wj|

Forras: sajat szerkesztés.

A 33. abran potencialis modosito faktorok (sulyfiiggvények) lathatok a magsagi mutatok
(abszolut) eltéréseinek |Wl- — le fliggvényében. Narancssarga folytonos vonal jeloli a
Boyd és szerzotarsai [2010] altal ismertetett stilyozatlan esetet (minden eltérésnégyzet 1-
es sulyt kap). Vilagoskék folytonos vonallal egy 1 — v/x tipust® konvex sulyfiiggvényt
abrazoltunk, amely mar kis coreness mutatobeli eltérést |wi — le is jelent6sen biintet.
Tiirkiz pontozott vonal mutatja a linearis salyfiiggvényt, ahol a magsagi mutatok abszolut
eltérésének novekedésével egyenesen aranyosan csokken a moédositd faktor értéke. A
sotétkék szaggatott gorbe pedig egy 1 — x? tipust konkéav stlyfliiggvény, amely a
coreness mutatd szerint relative hasonldak kozotti (mag-mag vagy periféria-periféria)
kapcsolatokat magas, 1-hez kozeli sullyal veszi figyelembe, mig egyre nagyobb

eltéréseket novekvd mértékben bintet.

Ez utobbi konkav sulyfiiggvény képes leginkabb betolteni azt a funkciot, miszerint a
viszonylag hasonlok (mag-mag vagy periféria-periféria) kapcsolatai nagy sulyt kapnak,
¢s minél nagyobb két csomopont magsagi mutatdjanak eltérése, annal kisebb mértékben
fogja kapcsolatukat figyelembe venni az algoritmus az optimalizacid soran (vagyis

alulsulyozza a mag-periféria (CP) és periféria-mag (PC) kapcsolatokat).

57 Ahol x jeldli a magsagi mutatok eltérésének abszolut értékét.
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Masik érv az 1 — |Wi - Wj|2 konkav sulyfiiggvény alkalmazasa mellett, hogy az a
magsagi mutatok tavolsdgat négyzetesen veszi figyelembe. A statisztikdban altaldban az
eltéréseket négyzetesen veszik figyelembe,*® rdadasul az eredeti, 33. osszefiiggés szerinti
mag-periféria mutatoban is négyzetes eltérés szerepel. A tovabbiakban ezen konkav

sulyfiiggvény hasznalatat fogjuk érteni a sulyozott eset alatt.

12. tablazat:

A kiilonbozd, N csticsbal allo csillag haldézat csomdpontjainak magsagi mutatdi az

ujfajta, sulyozott esetben

Bank Wi Wi Wi Wi Wi Wi Wi

sorszam | (N = 10) (N=9) (N=8) (N=7) | (N=6) (N=5 (N=4)
1 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7 0,00 0,00 0,00 0,00
8 0,00 0,00 0,00
9 0,00 0,00
10 0,00

Forras: sajat szerkesztés.

Az altalunk bevezetett Ujfajta, silyozott magsagi mutatd a kiilonb6zd, N csucsbol allo
csillag halozatok esetén mar intuitiv, az (1) kritériumot teljesité eredményeket ad. A
tokéletes periféria szereplok a 12. tablazat szerint 0 corenes mutato értékeket kapnak, a
modositott eltérés-négyzetdsszeg pedig az optimalizacid eredményeképpen 0 értéket vesz
fel, vagyis a sulyfiiggvény segitségével a struktira matrix tokéletesen képes illeszkedni a
kapcsolati matrixra. Az, hogy az ujfajta, mddositott mutatd tokéletes mag-periféria
struktara esetén 0 eltérés-négyzetdsszeget ad, mutatja a megfeleld dtmenetet a Lip-féle

diszkrét modellbdl, ahol Z; = 0 hibapont jelolte a tiszta klasszifikacios esetet.

%8 Gondolhatunk itt példaul a szorasra, mint az egyik leggyakrabban hasznalt kockazati mérészamra, vagy
a linedris regressziora, ahol a regresszids paraméterek becslésekor a legkisebb négyzetek modszerével

minimalizaljuk a modell illeszkedését kifejezé rezidualis négyzetosszeget (Hunyadi—Vita [2008b]).
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A kovetkezOkben vegylik goércsé ald az el6z0 alfejezetben bemutatott N =9
csomopontbdl allo, 32. abra szerinti tokéletes mag-periféria halozatot, amely esetén az

eredeti, sulyozatlan eljaras ellentmondasos eredményeket mutatott.

13. tablazat:
Az egyes bankok magsagi mutatdinak értékei egy tokéletes mag-periféria struktirara az

eredeti, sulyozatlan, illetve az 0jfajta, sulyozott esetben

Bank ’Eredeti, Bank I"ijajta,
. sulyozatlan : sulyozott
sorszam sorszam
1 1,00 1 1,00
2 1,00 2 1,00
3 0,89 3 1,00
4 0,27 4 0,00
3) 0,31 5 0,00
6 0,31 6 0,00
7 0,31 7 0,00
8 0,31 8 0,00
9 0,31 9 0,00

Forras: sajat szerkesztés.

Az eredeti, stulyozatlan modell kordbban bemutatott anomalidit az Gjfajta, modositott
magsagi mutatdo megoldotta, az egyértelmiien magbeli szereplok 1-es, a tisztan periféria

csomopontok pedig 0 coreness mutatot kaptak.

Egy ujabb Iépcséfokot kdzelebb 1épve a valds bankkdzi halozatokhoz, a 30. dbra szerinti
N = 10 cstcsbol allo, nem tokéletes mag-periféria halozatra lefuttatva a jelenleg hasznalt
magsagi mutatd sulyfiiggvénnyel modositott verzidjat a 14. tdblazat w; coreness értékeit
kapjuk. A tablazatban tovabbra is a dupla vonal a Lip-féle diszkrét algoritmus altal

szétvalasztott magot (kék hattérszin) kiiloniti el a periféria szereploktdl (fehér hattér).

Az altalunk ismertetett sulyfliggvénnyel modositott optimalizacié a 8-10 sorszamu,
egyértelmiien periféria szereploknek 0 coreness mutatot adott, szemben a Boyd-féle
eredeti, stilyozatlan eset 0,15 és 0,46 kozott szor6dd magsagi mutatd értékeivel. A Lip-
féle diszkrét algoritmussal 0sszhangban pedig 1-es magsagi mutato értéket kaptunk a

magba bevonandd 1-6 sorszdmu csomopontok esetében.
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14. tablazat:

Magsagi mutatok értékei az eredeti, sulyozatlan, illetve az Gjfajta, stlyozott esetben

- ’E redeti, Bank I',ijajta,
’ sulyozatlan : sulyozott
SOrszam ! sorszam
1 1,00 1 1,00
2 0,93 2 1,00
3 0,86 3 1,00
4 0,90 4 1,00
5 0,92 5 1,00
6 0,95 6 1,00
7 0,76 7 0,73
8 0,46 8 0,00
9 0,43 9 0,00
10 0,15 10 0,00

Forras: sajat szerkesztés.

Osszefoglaloan a bemutatott példak alapjan ugy tiinik, hogy az altalunk ismertetett 1j,
sulyozott algoritmus képes élesebben elvalasztani a magbeli szereploket a perifériatol. Az
(1) kritériummal Gsszhangban az egyértelmiien magbeli szerepldk 1, a tisztan periféria
csomopontok pedig 0 coreness mutatod értéket kapnak, és csak ott latunk 0 és 1 kozotti
értéket, ahol valoban ,,atmenetinek” tekintheté haldzati szereplordl beszéliink (ilyen

példaul a 14. tablazatban a 7-es sorszamu bank esete).
4.2.5. Az Gij magsagi mutat6 robusztussaganak vizsgalata

A korabban definialt (4) kritérium alapjan a kovetkezokben megvizsgaljuk, hogy
mennyire robusztus egyrészt a Boyd és szerzotarsai [2010] altal ismertetett sulyozatlan,
illetve az altalunk bevezetett ij magsagi mutatd. Ezt olyan modon fogjuk megtenni, hogy
a vizsgalt kapcsolati matrixra tesziink egy bizonyos mértékii zajt, és megnézzik, az
mennyire valtoztatja meg az egyes csomopontok coreness mutatoinak értékét az eredeti
(sulyozatlan) esetben, illetve az jfajta sulyozott mutatondl. Azt tekintjiik robusztusabb
magsagi mutatonak, amely esetén kis mértékli zaj kevésbé valtoztatja meg a coreness

mutato alapjan sorbarendezett halozati szereplok sorrendiségét.

A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs a 2013-ban megfogalmazott bazeli keretrendszer (BCBS
[2013b]) alapjan évente kijeloli a rendszerszempontbol fontos globalis bankokat (G-SIBs,

Global Systemically Important Banks). A kivalasztas egy tobb dimenzids pontrendszer
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alapjan torténik®® és a végén a 30 legmagasabb pontszamot elérd hitelintézet keriil be a
G-SIB kategoriaba. A kivalasztas logikajabol adodoan (az n darab legmagasabb
pontszamot kapd bankot jeldli ki a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs) a bankkozi piac kozponti
szereplOit meghatarozé indikatornal (amilyen a magsagi mutatéd is) Iényeges, hogy a
véletlen (zaj) minél kevésbé befolyasolja a szereplok kozotti rangsort. Ezért definialjuk a

sorrendiség valtozékonysaga alapjan a robusztussag kritériumat.

A sorrendiség megvaltozasat a Spearman-féle rangkorrelacios egyiitthatoval (p)
szamszerusithetjiik, amely egy -1 és +1 kozotti skalan mondja meg két sorrendi skalan
mért valtozd (a magsdgi mutatd szerinti rangszamok) kozotti linedris kapcsolat

szorossagat €s iranyat a kovetkez6 modon (Hunyadi—Vita [2008a]):

_6IR-R’

N(NZ—1) (35)

ahol R az eredeti optimalizacié eredményeképpen eldallt magsagi mutatok szerinti
rangszamokat, R* pedig a ,,zajos” kapcsolati matrixszal lefuttatott optimalizacioval kapott

coreness mutatd rangszamokat, N pedig a halozat szerepldinek szamat jeloli.

A vizsgalt problémanal gyakran el6fordul, hogy két bank magsagi mutatoja megegyezik,
¢s igy a sorrendben betdltott helyiik is azonos. Ezeket kapcsolt rangoknak nevezziik, €s
azon rangszamok egyszerli szamtani atlagat rendeljiik az egyes csomopontokhoz, amelyet

egyezdség nélkiil kapnanak a nagysag szerinti sorban betoltott helytik alapjan.

A robusztussagvizsgalat szempontjabol mindenképpen tisztazandd tovabba, hogy
pontosan mit is jelent a korabban emlitett ,,zaj”. A kapcsolati matrix minden egyes elemét
(egymastol fiiggetlen modon) megvaltoztatjuk egy bizonyos q valoszinliséggel. Ahol
korabban volt kapcsolat két szerepl6 kozott, ott g valoszinliséggel ez a kapcsolat eltiinik,
ahol pedig nem volt €l két cstics kozott, ott lesz. Ezt a q valdszinliséget tekintjiik a

tovabbiakban a zaj mértékének.

Végeztiink egy szimulacidt a 32. dbra szerinti tokéletes mag-periféria struktarara, és
kiilonbo6z6, 0 és 1 kozotti zajszintek mellett megnéztiink 1000-1000 moédositott (,,zajos”)

kapcsolati matrixra kapott w coreness mutato realizacids vektor kozotti rangkorrelaciot.

% A G-SIB pontrendszerrel, valamint annak hatéséval a rendszerszempontbdl fontos globalis bankok

viselkedésére a 7.2. alfejezetben foglalkozom részletesen.
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Végiil pedig a kiilonb6z6 zajszintek mellett vettiik az 1000 kiszamitott rangkorrelacios

egyiitthatd szdmtani atlagat.

34. abra:
Atlagos rangkorrelaciok a zaj mértékének fliggvényében egy tokéletes mag-periféria
struktarara
U S
~ -
038 T S
-
- - -
A 0.6 1 ‘.."-
(2] -
= 0,4 - S
] ks
I~ -
50,2 - Seo
- S~ -
2 0,0 1 Seas
« -
= i Seo
§JJ N Rl bl T
80,4
>
0,6 -
0,8 -
41,0 1= : —_— '
o N o vy b m o » & & b o b N 6 (o) ) e
L & e 3 Y 23 S A SR 2
S TIF TIF TN EF I VNE TS T TF S
q (zaj mértéke)
Eredeti, sulyozatlan mutato - ﬁjfajta, stilyozott mutato

Forras: sajat szerkesztés.

A 34. dbran lathato, hogy a bemutatott 0jfajta, silyozott magsagi mutatd robusztusabb,
minden g zajszinten magasabb az atlagos rangkorrelacié a kiinduld és a zajos kapcsolati
matrix alapjan szdmolt magsagi mutatok kozott. Az abranak féleg az alacsonyabb
zajmértékek melletti értékei az érdekesek, ugyanis ha kis mértékben modositjuk az eredeti
kapcsolatokat, akkor azt varjuk el egy magsagi mutatdtol, hogy az altala adott sorrend

minél kevésbé valtozzon.

A kovetkezdkben varhato értékek kiilonbozdségére iranyuld hipotézisvizsgalat
segitségével is megvizsgaljuk, hogy mennyire tekinthetd szignifikdnsnak a kiilonbség a
kiilonféle zajszintek mellett kapott atlagos rangkorrelaciok kozott. Azt az allitast
teszteljiik tehat, hogy az atlagos rangkorrelacio az ujfajta, modositott mutatd esetén (i)

szignifikansan magasabb az eredeti, stilyozatlan esetnél (u;).°° A nullhipotézis pedig azt

60 Ez lesz az alternativ hipotézis.
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4. Mag-periféria struktura a magyar bankkozi piacon

allitja, hogy az eredeti mutatoval kapott atlagos rangkorrelacié legalabb akkora, mint a

modosito tényezdvel is kalkulalo, Gj esetben.

Vagyis formalisan:

Ho: py—py <0
(36)

Hy: uy —py >0
Ha feltessziik, hogy a két vizsgalt sokasag szordsa véges, akkor a nullhipotézis fennallasa
és nagy minta® esetén a kovetkezd probafiiggvény jo kozelitéssel standard normalis

eloszlasu:

M-U

7Z=—
sk, b @)
ny Ny

ahol a szamlaloban a rangkorrelaciok szamtani atlagainak kiilonbsége talalhato, s? az

egyes mintak varianciait, n pedig a mintaelemszamokat jel6li (Hunyadi—Vita [2008Db]).

A jobboldali proba (fels6) kritikus értéke 1%-os szignifikanciaszinten 2,33 (35. édbran
bordo szaggatott vonal), amely értéknél a probafiiggvény értéke barmely q zajszint
mellett joval nagyobb (kék folytonos vonal). Vagyis a szimulalt 1000 elemii mintak
alapjan 99%-os megbizhatosiggal®® elutasithatdo a nullhipotézis, azaz az 4tlagos
rangkorrelacid az ujfajta, sulyozott mutatd esetén szignifikdnsan magasabb az eredeti,
szakirodalomban eléfordulé6 mddszernél. Azaz az altalunk definidlt modositott magsagi

mutatd robusztusabb.

61 A vizsgalt 1000 elemii szimulaci6 tekinthetd nagy mintanak.

62 A p-értékek mindenhol rendkiviil kozel esnek 0-hoz, igy nem csak 1%-o0s, hanem barmilyen szokésosan

hasznalt szignifikancia szinten elvethetd a nullhipotézis.
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35. abra:
Atlagos rangkorrelaciok kiilonbségére iranyuld hipotézisvizsgalat probafiiggvényének

értékei kiillonboz6 zajszintek mellett egy tokéletes mag-periféria struktura esetén

45 +

40 T

Prébafiiggvény értéke
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< 2] < 2] =] wn

th
1

=]

PP LSS
O Q° O S
q (zaj mértéke)

== Probafiiggvény értéke == Fels6 kritikus érték (a =1%)

Forras: sajat szerkesztés.

Az atlag egyetlen értékkel helyettesiti, és igy elfedi az 1000-1000 rangkorrelacid
eloszlasaban jelenlévo szorodast. A robusztussaghoz viszont az is hozza tartozik, hogy az
eléobb bemutatott, atlagban magasabb rangkorreldciokat az ujfajta stlyozott mutatd
stabilabban (kisebb ingadozassal) tudja produkalni. A rangkorrelaciok egyes q zajszintek
melletti teljes eloszlasanak fobb jellemzdit vizualisan példaul dobozabrak segitségével

jelenithetjiik meg.

A dobozok alja a realizalt rangkorrelaciok elsé kvartilise (Q1), a teteje a harmadik
kvartilis (Qz), a folytonos vonal a dobozon beliil pedig a median. A doboz alatti, illetve
feletti nytlvanyok legfeljebb a doboz magassaganak masfélszereséig érnek. Az ezen tali

értékeket tekinthetjiik outlier értékeknek és az dbran kiilonallo pontok jelolik ezeket.
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36. abra:
A rangkorrelaciok dobozabrai a zaj mértékének fliggvényében egy tokéletes mag-

periféria strukttrara
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Forras: sajat szerkesztés.

A 36. dbra tanusaga szerint nem csupan az atlagos rangkorrelaciokat tekintve jobb az
ujfajta, stlyozott mutatd az eredeti sulyozatlanndl, hanem az egyes realizalt
rangkorrelaciok szorodasa is kisebb.%® Erre vizudlisan példaul paronként az egyes
dobozok magassagabol (ez az ugynevezett interkvartilis terjedelem) lehet kdvetkeztetni,

amely minden q zajszint mellett kisebb a stlyozott esetben.

Az imént bemutatott robusztussagvizsgalatot elvégeztiikk a 30. abra szerinti, N = 10

csomopontbdl alld, nem tokéletes mag-periféria strukturara is.

Itt is a kordbbiakhoz hasonld eredményeket kaptunk, az ujfajta, stilyozott magsagi mutatod

az atlagos rangkorrelaciokat vizsgalva minden g zajszint mellett robusztusabbnak tlinik.

A vérhat6 értékek kiilonbozOségére vonatkozo formalis teszt ennél a nem tokéletes (de

kozelitdleg) mag-periféria halozatnal is a korabbiakhoz hasonld eredményeket mutat.

83 A szérasok kiilonbdzdségét itt formalis teszttel sajnos nem lehet igazolni, mivel az erre irAnyulé F-proba
eléfeltevése, hogy a mintakon a vizsgalt rangkorrelaciok eloszlasa normalis, valamint a mintak fliggetlenek
egymastol (Hunyadi—-Mundroczé—Vita [2001]). Ez utobbi fiiggetlenségi feltétel a szimulacid logikajabol

eredden egészen biztosan nem teljesiil.
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37. abra:
Atlagos rangkorrelaciok a zaj mértékének fiiggvényében egy nem tokéletes mag-

periféria strukttrara
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Forras: sajat szerkesztés.

Az 1%-os szignifikancia szint szerinti kritikus érték 2,33 (38. abran bord6 szaggatott
vonal), amelynél minden zajszinten magasabb a probafiiggvény értéke (kék folytonos
vonal). Itt is azt kaptuk, hogy minden szokdsosan hasznalt szignifikanciaszinten az
altalunk javasolt, moédositott coreness mutatd robusztusabb az eredeti, stilyozatlannal.
Ezen kiviil az el6z6, tokéletes mag-periféria halézathoz hasonléan az atlagos értékek
mellett a szorddas is kisebb a szimulaciok eredményeképpen kapott rangkorrelaciok

eloszlasan beliil.
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38. abra:
Atlagos rangkorrelaciok kiilonbségére iranyuld hipotézisvizsgalat probafiiggvényének

értékei kiillonb6z6 zajszintek mellett egy nem tokéletes mag-periféria struktirara
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== Prébafiiggvény értéke == Felsé kritikus érték (a=1%)

Forras: sajat szerkesztés.

A stilizalt halozatok utan a 3.1. alfejezetben bemutatott valos bankkozi tranzakcidkon is

elvégeztiik az eredeti €s a sulyozott magsagi mutatok dsszehasonlitasat.

Az elemzett irdnyitatlan halozat a 2015 marcius, aprilis és majus honapokban kotott
fedezetlen bankkozi hiteliigyleteket tartalmazza. Ez idészak alatt 36 aktiv (legalabb egy
tigyletben résztvevd) bank volt jelen a piacon és kozottiikk dsszesen 147 kapcsolat jott
létre. Az emlitett idéablak kivalasztasa nem véletlenszerii, megegyezik azzal a halozattal,

amelyet a 6. fejezetben elemziink majd és 6sszehasonlitunk egy személykozi hitelpiaccal.
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39. abra:

Atlagos rangkorrelaciok a zaj mértékének fiiggvényében egy valos bankkozi halozatra
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Forras: sajat szerkesztés.

Az 1000 eleml szimulacié alapjan a valds bankkozi halézaton (39. dbra) mar ugyan
szabad szemmel nem mindenhol latszik, de tovabbra is igaz, hogy az atlagos
rangkorrelaciok az ujfajta, stlyozott magsagi mutatd esetén minden g zajszinten
magasabbak az eredeti, silyozatlan moédon szamolt esetnél, vagyis az altalunk prezentalt,
modositott mérészam valds halézaton is robusztusabb. Osszehasonlitva a kordbban
bemutatott tokéletes, illetve tokéleteshez nagyon kozeli, stilizalt mag-periféria
halozatoknal kapott eredményekkel (34. s 37. abra) ugy tlnik, hogy a tokéletes mag-
periféria strukturatél minél jobban eltérd €s tobb ,,hibat” tartalmazd haldzatot vizsgalunk,
anndl sziikebb az eltérés a kétfajta modon szamitott magsagi mutatd robusztussaganak
tekintetében. Ez a jelenség féleg az igazan lényeges, alacsony zajszintek mellett

szembetuino.

A korabbi, stilizalt példakhoz hasonloan a valos bankko6zi halozatra is megvizsgaltuk
varhato értékek kiilonbozoségére iranyuld formalis teszttel, hogy tekinthetéek-e a
szokasosan hasznalt 95%, illetve 99%-o0s megbizhatdsdggal magasabbnak az 1j tipusq,

modositott mutatoval kapott eredményekbdl szamitott atlagos rangkorrelaciok.
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40. abra:
Atlagos rangkorrelaciok kiilonbségére iranyuld hipotézisvizsgalat probafiiggvényének

értékei kiillonbozo zajszintek mellett egy valds bankkdzi halozatra
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Forras: sajat szerkesztés.

5%-o0s szignifikanciaszinten (40. abran bordo6 szaggatott egyenes) minden zajszint mellett
magasabbak az atlagos rangkorrelaciok az altalunk bemutatott, sulyozott magsagi mutatod
esetén. 1%-0s szignifikanciaszinten (narancssarga szaggatott vonal) is elmondhatd, hogy
az igazan lényeges, alacsony mértékii zaj mellett robusztusabbnak tekinthet6 az tujfajta,
modositott mutato, egyediil a 0,2-0,3 zajszinteken alacsonyabb némileg a probafiiggvény
értéke (kék folytonos vonal) az o = 1%-hoz tartozé 2,33-as felso kritikus értéknél.

Osszefoglaléan az dltalunk bemutatott jfajta, sulyozott mag-periféria mutaté — amellett,
hogy kikiiszobolte az eredeti, Boyd-féle coreness mutato 4.2.3. fejezetrészben ismertetett
anomaliait — szingnifikansan robusztusabbnak is tlinik a stulyozatlan mutaténal mind a
vizsgalt stilizalt mag-periféria strukturdkra, mind pedig egy valos bankkozi halozatra. Ez
utobbi eredmény azért is kiemelt jelentdségli, mert a mag-periféria mutatok legfobb
funkcidja a rendszerkockazati szempontbol kiemelt jelentéségli bankok azonositasa,
amely megkoveteli a mutatdo altal felallitott sorrend leheté legnagyobb mértékii

stabilitasat. Ezzel elfogadtam a bevezetében megfogalmazott H3 hipotézisemet.

Ezen a ponton megjegyzendd ugyanakkor, hogy a vizsgélt valds (eleve zajos) hal6zaton

— bar statisztikai értelemben szignifikdnsan robusztusabb az tjfajta, stilyozott mutatdo —
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viszont az eltérés a Boyd-féle eredeti magsagi mérészamtol joval kisebb, mint azt a tiszta,

vagy ahhoz kozeli mag-periféria struktirak esetén lattuk.
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5. Kozvetitoi nyereség a magyar fedezetlen bankkozi

hitelpiacon

Az el6z0 fejezetben bemutatott mag-periféria modell Iényege a kozvetités, ahol a magbeli
bankok egyfajta kozvetitdi szolgaltatdst végeznek az egymassal kozvetleniill nem
tranzaktalo periféria szereplok kozott. Profitorientalt intézményekrdl 1évén szo6, az iizleti
logika és a szakirodalom (Matthews—Thompson [2005], Goyal-Vega-Redondo [2007],
Babus—Hu [2017], Veld-Leij—Hommes [2020]) is azt sugallja, hogy ezt a szolgaltatast

nyereség elérése érdekében végzik a magbeli bankok.

A kovetkezOkben empirikus adatokon fogom megvizsgalni ennek a fajta kozvetitoi
tevékenységnek a volumenét és becslést adok a kozvetitéi szolgaltatas végzésével

elérhet6 profitra.

A fejezetben tehat a kdvetkezd kutatasi kérdésre keresem a valaszt a 2012 és 2015 kozotti

hazai fedezetlen bankkozi tranzakciok alapjan:

Milyen mértékben volt jelen a kézvetitoi tevékenység a hazai bankkozi fedezetlen
hitelpiacon 2012 és 2015 kozott, és ez nagysagrendileg mekkora kozvetitdi profitot

eredményezett az azt végzo szereploknek?

Gondolatmenetemet a tigabban vett pénziigyi kozvetitérendszer gazdasagban betoltott
kozvetitoi szerepével fogom inditani, amely kapcsan a bankoknak az elmult évtizedekben
szamos kihivassal kellett szembenézniiik. A kdzelmult pénziigyi innovatorai egy nagyon
alapvetd kozgazdasagi kérdést kezdtek el feszegetni, miszerint sziikség van-e a 21.
szazadban még pénziigyi kozvetitOkre. Az els6 fejezetrészben roviden bemutatom a

zaszloshajoknak szamitod fintech megoldasokat, illetve vallalatokat.

Ezt kovetden megprobalom kifejezetten a bankkozi piacra vonatkozoan szintetizalni,
egyetlen kozos keretrendszerbe rendezni a szakirodalom altal megnevezett okokat,
amelyek miatt — a bankkozi piacon kiilonosképpen — elengedhetetlen a kozvetitdk

jelenléte.

Végiil attérek a mag-periféria halézatok szakirodalmara, ahol az egyes szerzok
egyontetlien azon a véleményen vannak, hogy a bankkozi piacon hangstlyosan jelen van

a kozvetit6i tevékenység és az ezt végzo kozponti szereploknek ez jelentés profitot hoz.
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A szakirodalmi kitekintést kovetden elemzem a magyar fedezetlen bankkdzi overnight
hitelpiacot a kozvetitéi nyereség szempontjabol. Elészor a 3. fejezetben ismertetett
részletes bankkozi tranzakcios adatbazis segitségével megvizsgalom, hogyan valtozott a
kozvetitdi tevékenység jelentdsége (a kdzvetités volumene) 2012 és 2015 kozott az egyes

években.

Ezt kovetden pedig bemutatom, hogy a kozvetitdi nyereséget még egy minden tranzakciot
magaban foglalo, egyediilalloan részletes adatbazis segitségével sem lehet pontosan

meghatarozni, viszont a kozvetitdi profit maximumat ki lehet szamitani.
A kutatasi kérdéssel 6sszhangban a fejezetben vizsgélt hipotéziseim:

H4: A magyar fedezetlen bankkézi hitelpiacon szignifikans a kozvetitoi tevékenység

volumene.

H5: A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacon a kozvetitoi tevékenység fo motivacioja a

profit.

Dolgozatom 6. fejezetében a személykozi €s a bankkdzi piac Gsszehasonlitasanak
Iényeges kiinduldpontjaként, illetve gondolati ldncszemeként szolgalnak majd a jelen

részben elért eredményeim.

5.1. Sziikség van-e egyaltalan hagyomanyos pénziigyi kozvetitokre?

Az elmult évszazadok alatt kialakulo ¢és folyamatosan formalodo pénziigyi
kozvetitérendszer egyik legfobb funkciodja, hogy kapcsolatot teremtsen a megtakaritok és
a forrasigényes gazdasagi szereplok kozott. Ezzel parhuzamosan — elsdsorban az
angolszasz orszagokban — fejlédott az értékpapirokon alapuld finanszirozas, ahol a
forrastobbletes, illetve -hianyos szereplék direkt modon is kapcsolatba 1éphetnek

egymassal.

A 20. szazad végén és a 21. szazadban végbemend rohamos technologiai fejlédésnek
koszonhetéen egyre alacsonyabb tranzakcids koltségek mellett, egyre konnyebben és
hatékonyabban képes kozvetleniil egymasra taldlni bizonyos — tobbnyire online —
platformokon keresztiil a kereslet és a kinalat, ami tobb piacon is a direkt csatorna

megjelenéséhez vagy megerdsddéséhez vezetett.5

84 1tt gondolhatunk a pénziigyi piacoktol tavolabb esd innovaciokra is, mint példaul az Airbnb vagy az Uber.
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A 21. szazad legnagyobb innovacioi koziil kiemelném a blokklanc (blockchain)
technologiat. Segitségével barmilyen informacié tarolasa és kezelése megvaldsulhat
teljesen decentralizaltan és utdélag megmasithatatlan moédon. Bér informatikai oldalrol a
blokklanc technolégidnak szamos mas elényds tulajdonsaga is van (példaul az
automatizaltsag és anonimitas (Kadocsa [2018])), dolgozatom szempontjabol most mégis
a decentralizaltsigot hangsulyoznam, amely felvetette annak gondolatat, hogy egy
tranzakci6 lebonyolitdsdhoz nem biztos, hogy nélkiilozhetetlen egy megbizhato kdzponti

szerepld, vagyis kozvetitd igénybevétele.

Csoka—Herings [2018] és [2021] megmutattak, hogy a bankok egymas kozotti bilateralis

elszamolésaival ugyanolyan hatékonysag érhetd el, mint kozponti kliring esetén.

A kérdéskort — miszerint sziikség van-e egyaltalan hagyomanyos pénziigyi kozvetitOkre
egyre jobban digitalizalo6do, modern vilagunkban — sokan feszegették az elmult masfél
évtizedben, tobbek kozott a Revolut, TransferWise, Robinhood, LendingClub vagy éppen

a Zopa (egykori) startupok alapitoi.

A bankok, mint pénziigyi kozvetitok befektetési és pénziigyi szolgaltatasok egész sorat
kinaljak tigyfeleik részére. A bankmiikddés tobbek kozott a sokrétli szabalyozottsag, a
magas miikodési kiaddsok miatt rendkiviil koltséges, amely megjelenik a kiilonféle
szolgaltatasok arazasaban, igy részben (vagy egészben) ezeket a koltségeket az
tgyfelekre haritjak a bankok a nyereséges mikodés érdekében. A bankszektor magas
fokt szabalyozottsiga miatt idéigényes és relative bonyolult a szadmlanyitds, egy
bankkartya igénylése vagy akar egy kartya letiltasa. A bankiizem draga miikodtethetdsége
miatt pedig koltséges egy devizaszamla nyitdsa és fenntartasa, vagy példaul magasak a
tranzakcios koltségek, valamint a vételi-eladasi arfolyamok kozotti kiilonbség a

devizavaltasok alkalmaval.

Ezen problémakra valaszul alapitottak meg 2015-ben a Revolut-ot az Egyesiilt
Kiralysagban. A Revolut egy prepaid kartyakat kibocsaté vallalat, amely rendkiviil
kedvezd feltételekkel kinal kartyabirtokosai részére devizaszdmla-nyitast, devizavaltast
akar bankkozi arfolyamon, valamint olcso és gyors deviza transzferalast. A regisztracio
¢s kartyaigénylés egyszerli, online torténik, a kartya letiltdsa pedig egyetlen
gombnyomassal lehetséges egy telefonos applikacié segitségével. Ezen szolgaltatasok
kore boviilt 2017-ben kriptodevizas tranzakciokkal, 2019-ben egyéb értékpapirok
(példaul részvények) kereskedésével, 2020 6ta pedig a vallalat ligyfelei az applikacion

keresztiil, egy helyen kezelhetik az Gsszes, bankoknal vezetett szamlajukat (revolut.com
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[2021]). Az emlitett, legtijabb szolgaltatasok életre hivasat az tette lehet6vé, hogy 2018-
ban a Revolut a litvan pénziigyi feliigyeleten keresztiil eurdpai banki licencet szerzett,
majd Magyarorszagon is megkapta az engedélyt hatdron atnyuld, betétgyijtésre

vonatkozo banki szolgaltatasra (MNB [2020f]).

A Revolut-hoz nagyon hasonlé szolgaltatasokkal, kifejezetten a nemzetkdzi atutalasokra
jott 1étre 2011-ben a TranferWise. Célja, hogy a banki tranzakcios dijakhoz képest
jelentdsen olcsdbban, egyéb rejtett koltségek nélkiil €s gyorsan tudjanak ligyfeleik devizat
valtani és pénzt transzferalni (transferwise.com [2021]). A TransferWise és a Revolut
tehat azaltal probal egy sziik piaci szegmensben iigyfeleket és piacot szerezni a bankoktol,
hogy a hagyomanyos pénziigyi kozvetitérendszert megkeriilve, kevésbé szabalyozott
keretek kozott, joval kisebb miikodési koltségek melletti, minél inkabb az online térben
mozg6 operaciot tart fenn. Természetesen ezt a banki szabalyozok is hamar felismerték,
igy — ahogy a Revolut esetében lattuk — egyre jobban azonos szabalyrendszerrel kell
szembenézniiikk, mint a tradiciondlis bankoknak. Az iigyfelek oldalarol pedig
egyértelmiien latszik az igény arra, hogy ezeknek a pénziigyi szolgaltatoknak legyen
fizikai jelenléte (iroddja) is az egyes orszagokban, amely noveli az tigyfelek bizalmat a
szolgaltatok felé. Ezzel pedig Ggy tlinik, hogy az emlitett fintech vallalatok ahogy
novekednek, egyre inkdbb kezdenek egy hagyomanyos bankra hasonlitani és
ugyanazokkal a koltségnovelé tényezOkkel talaljak szembe magukat (példaul

szabalyozasi elvarasok, fizikai kirendeltségek), mint tradicionalis versenytarsaik.

A befektetéseknél is hasonld folyamatokat hozott az elmult évtized, mint azt a pénziigyi
szolgaltatasok terén az imént ismertettem. A Robinhood-ot 2013-ban alapitottdk az
Egyesiilt Allamokban azzal a célkitiizéssel, hogy a befektetési portfolio épitése, az
értékpapirtranzakciok mindenki szdmara konnyen és kereskedési jutalék nélkiil
elérhetéek legyenek. 2015 ota mikodo telefonos applikaciojukon keresztiil
jutalékmentesen lehet részvényekkel, kriptodevizakkal, ETF-ekkel vagy akar opcidkkal
kereskedni, minimum megkdtések nélkiil a tranzakciok méterére vonatkozoan

(robinhood.com [2021]).

Korabban megdonthetetlennek tlint a bankok hegemoéniaja a hitelnyujtas teriiletén. A 21.
szazad eleje ebben is valtozast hozott és megjelent a személykozi (vagy kozosségi)
hitelezés (peer-to-peer lending). Erre alakultak online platformok, amelyek alacsony

mikodési koltségek mellett képesek a bankok altal kinalt kondicioknal kedvezdbb
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kamatlabon kdlesont nytjtani a hiteligényldknek, a masik oldalon a hitelnytijtoknak pedig

magas hozamot igérd befektetést ajanlani.

Az els6 ilyen (és Eurdpaban azoéta is piacvezetd) platform a Zopa, amely 2004-ben az
Egyesiilt Kiralysagbol indult. A Zopa 2018-ban feliigyeleti engedélyért folyamodott,
hogy a késdbbiekben hitelintézetként folytathassa tevékenységét. A fintech végiil 2020
juniusaban kapott teljes banki licencet, és jelentdsen bdvitette ligyfeleinek kinalt

szolgaltatasai korét (zopa.com [2021]).

A legismertebb és egyben globalis piacvezeté peer-to-peer platform a LendingClub,
amelyet 2006-ban az Egyesiilt Allamokban alapitottak. A LendingClub 3 millié iigyféllel
a hata mogott 2020-ban felvasarolt egy bostoni székhelyli pénzintézetet, a Radius Bankot.
Az akvizicio 2021-ben zarult, de a LendingClub mar 2020 december 31-én véglegesen
leallitotta személykozi hitelezéssel foglalkozo platformjat, és azt az uj célt tlizte ki maga

elé, hogy az els6 nyilvanos amerikai neobankka valjon (lendingclub.com [2021]).

Osszefoglaloan az emlitett példak azt mutatjak, hogy az elmult években tobb teriileten is
megkérddjelezddott a pénziigyi kozvetitok szerepe. Szamos startup indult el azzal a céllal,
hogy egy sziik piaci szegmensben, a hagyomanyos bankrendszer megkeriilésével, az
online miikddés eldnyeit kihasznalva, olcson és gyorsan kinaljanak megoldast egy adott
problémara. Az emlitett példdkon latszik, hogy ahogy ezek a vallalatok rohamos
gyorsasaggal fejlodtek ¢€s Iéptek elorébb életciklusukban, ugy szembesiiltek a
tradicionalis bankszektor korlataival és koltségnovelo tényezdivel. Egy bizonyos ponton
pedig kénytelenek voltak banki jogositvanyokért folyamodni, ezzel pedig 6k maguk is

részben betagozodtak a hagyomanyos pénziigyi kozvetitérendszerbe.

Az alfejezet elején feltett kérdésre valaszul tehat azt mondhatjuk, hogy feltehetéen
sziikség van bankokra. A példakat latva az lehet az intuicionk, hogy a hitelintézetek
1étrejotte és jelenlegi mitkodésiik egy természetes folyamat eredményeképpen kialakult
»egyensulyi” pont, hiszen teljesen mashonnan induld, Ujszeri megkdzelitéseket

alkalmazd vallalatok ugyan eltérd utakon, de ugyanazon allapot felé tartanak.

A fenti példakkal ellentétben a disszertaciom kozéppontjaba allitott fedezetlen bankkozi
piacon a kozvetitok szerepe €s tevékenységiik jelentdésége még a 21. szdzadban is ugy

tlinik, hogy kikeriilhetetlen.
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5.2. Miért van sziikség pénziigyi kozvetitokre?

A pénziigyi szakirodalom az elmult évtizedekben kiemelten foglalkozott azzal a
kérdéskorrel, hogy miért van sziikség pénziigyi kozvetitokre, vagy szlikebben véve
bankokra egy gazdasagban. Az, hogy miért alakul ki kozvetités a bankkozi piacon és a
kozvetitok tevékenységének milyen jotékony hatasai vannak a halézat egészére

vonatkozoan, mar joval kevésbé kutatott teriilet.

41. abra:

Miért van sziikség pénziigyi kozvetitokre? — dsszefoglalo dbra

mag Kontraszelekcio
Aszimmetrikus informacio a==== Erkolcsi kockazat
(Delegalt)

monitoring

Likviditasnyujtas,
sokkok kezelése

Erdekellentétek

Informaciony;tod
szerep

|—> Keresési koltség |—> Monitoring koltség
L Verifikacios L Kikényszerités
koltség koltsége

Tranzakciés koltségek
Valaszték- és
méretgazdasagossag

Eszko6z- 0P
.., mmuma Tranzakcioméret
transzformacio
Kockazatmegosztas
Diverzifikacio Mindség

Lejarat

Forras: sajat szerkesztés.
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Sok tekintetben parhuzamot lehet vonni a bankok és a pénziigyi kozvetitérendszer
gazdasagban betoltott szerepe, illetve a magbeli kozvetitd szereplok bankkozi piacon
betoltott funkciodi kozott. A kovetkezokben Osszegylijtom és kibovitett, egységes
keretrendszerbe foglalom a szakirodalomban emlitett, a bankkozi piac szempontjabol
relevans kozvetitéi funkciokat és igyekszem megvalaszolni, hogy miért kellenek
kozponti, kozvetitd szereplok a bankkézi piacon, azaz miért van szilikségik még a

kozvetitoknek is kozvetitdkre.

Likviditast nyujto, forrasallokdlo szerep

A likviditasrol mint a bankkdzi piac talan legfontosabb mozgatorugdjar6l dolgozatom
2.1. alfejezetében részletesen irtam. A kozvetitdk egyik legfontosabb funkcidja az egész
piac ,,vérkeringését” jelentd likviditas biztositasa. A piaci szerepléket folyamatosan érik

likviditasi sokkok, amelyek kezelésére rendelkezniiik kell elegendd likvid eszkozzel.

Kozvetitoék jelenléte mellett a likviditasi egyenetlenségek simitasa Osszmennyiségét
tekintve kevesebb likvid eszkdzt kdvetel meg a piacon 1évé szereploktdl, mintha azt a
bankoknak egyénileg kellene megoldaniuk. Ez a fajta rendszerszintii megtakaritas
lehetdvé teszi, hogy a pénziigyi kozvetitésen, azaz a likviditas biztositdsan keresztiil pénzt

tudjanak keresni az azt végzé szerepldk (Matthews—Thompson [2005]).%°

Aszimmetrikus informdcios helyzet olddsa

A témaban az egyik legaltalanosabb és leginkabb atfogd szemléletben Mishkin—Serletis
[2020] kozeliti meg a kérdéskort. A pénziigyi-, és kiilondsen a hitelpiacokon fennall az
aszimmetrikus informacios (asymmetric information) helyzet, amikor is a kdlcsonfelvevo
természetszerlileg tobb informacidval rendelkezik az adott hiteliigyletrdl (a sajat
fizetoképességérdl és -készségérdl), mint a hitelnyujté. Az informdacié hidnya a
forrasbiztositd oldalarol kétféle problémakort vet fel: egyet a tranzakcid el6tt, egy masikat

pedig azt kovetden.

A kontraszelekcio (adverse selection) jelensége a hitelnytjtast megelézéen jelentkezik,
1ényege pedig, hogy éppen a legvaldszinibben nemteljesitd, legmagasabb hitelkockazat
kolcsonfelvevok keresik legaktivabban a hitellehetdségeket. Amennyiben nincsenek a
piacon az aszimmetrikus informaltsagot redukalni képes kozvetitok, a kontraszelekcio azt

eredményezheti, hogy a likviditasfelesleggel bir6 szerepldk inkabb nem helyeznek ki, ami

85 Ezzel a kérdéskorrel még részletesebben foglalkozom az 5.3. alfejezetben.
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miatt az aktudlisan likviditdshidnnyal kiizdd, egyébként jO addsok sem jutnak

finanszirozashoz.

Az erkélesi kockazat (moral hazard) a koleson folyositasat kovetéen® meriil fel, 1ényege
pedig, hogy a hitelfelvevd a kdlcsonnyujtd szemszogébdl nem kivanatos (,,joerkdlcsbe
itk6z6”) magatartast produkalhat (alacsony eréfeszités, extravagans befektetések, stb.),
amivel csokkenhet a hitel visszafizetésének valoszinlisége. A moralis kockézat jelenléte
is oda vezethet, hogy a forrastobblettel rendelkez6k nem mernek kdlcsont nytjtani, igy
pedig — a rosszak mellett — a legkivalobb addsok sem kapnak hitelt. Az aszimmetrikus
informaltsag okan jelentkezd kontraszelekcid és moralis kockazat komoly akadalya lehet
egy jol miikodo piac kialakulasanak. A kozvetitOk jelenléte segithet enyhiteni ezeket a
problémakat hatékony informacioszerzéssel és feldolgozassal, megfeleld szerzddéses
0sztonzok kialakitasaval, illetve fejlett szlirési (kontraszelekcid) €és monitoring (erkdlcsi

kockazat) rendszerek kialakitasaval.

Freixas—Rochet [2008] kiemeli, hogy az aszimmetrikus informaltsagbol és az erkolcsi
kockézat jelenlétébdl adoddan a hitelnytjtok folyamatosan monitorozzak a partnereiket.
Ez a fajta monitoring tevékenység hosszu tavi kapcsolatok kialakitdsara 0sztonzi a
szereploket, amely képes csokkenteni az erkolcsi kockazatot. A bankkozi piacon is
megfigyelhetd, hogy a bankok (és tligyletkotok) kozott kialakulnak hossza tava
kapcsolatok, egyes szereplok a hitelezési tevékenységiik soran elényben részesitik
egymast (ez a bankkozi fedezetlen piacon jelenlévd, tgynevezett preferencia-alapu

hitelezés, preferential lending jelensége).

Saunders—Cornett [2015] megkozelitése szerint a kozvetitok 1ényegében a kisebb
szereplok megbizott ,,ligyndkei”, akiknek egyik elsddleges feladata, hogy delegalt
monitoring tevékenységet végeznek, informacidkat gylijtenek a tobbi piaci szereplordl.
A sok kisebb megbizohoz képest a nagy pénziigyi kozvetitok jelentésen képesek
redukalni az atlagos monitoring koltségeket (mérethatékonysag), ezen kiviil a monitoring
tevékenységet is hatékonyabban latjak el, mivel képesek a legkivalobb képességl,
monitoringban jartas munkavallalokat alkalmazni. Ezen kiviil a delegalt monitoring

megoldja azt a fajta ,,potyautas” problémat, ami akkor meriil fel, amikor egyes kisebb

% Matthews—Thompson [2005] megemliti, hogy a hitelnytjtast megelézden is eldjohet a moral hazard
probléma, ha a kdlcsonért folyamodo szereplé megprobalja a valdsagnal jobb szinben feltiintetni az

iigyletet.
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szereplok az informaciok Osszegyljtésében és a monitoring tevékenységben egymasra
hagyatkoznak. Vagyis a kozvetitok altal a monitoring hatékonysaga (a mindség) javithatd

és koltségei (a mennyiség) egyszerre csokkenthetdk.®’

Diamond [1984 és 1996] tanulmanyaiban hirom lehetséges esetet vizsgal: (1) nincs
monitoring tevékenység, (2) a kisbefektetok kozvetlentil figyelik az addsokat, illetve (3)
egy kozvetitd delegalt monitoring tevékenységet végez. Egy modell segitségével
bemutatja, hogy az elsd esetben, ha a szerepldk egyaltalan nem végeznek monitoring
tevékenységet, az a beddlt hitelek (alacsony visszafizetések) miatt nem hatékony. A
masodik eset szerinti kozvetlen monitoring rendkiviil koltséges ¢és duplikalt
megfigyeléshez vezet. Egyértelmiien a delegalt monitoring a leghatékonyabb, amikor a
kozvetito a hitelportfolié diverzifikalasan keresztiil a lehetd legalacsonyabb szintre képes

szoritani a monitoring koltségeket.

Bodie—Merton—Cleeton [2009] szintén kiemelik a pénziigyi kozvetitérendszer
forrasallokéald funkcidjat, valamint az erkolcsi kockazatot, illetve a kontraszelekciot
egyfajta 6sztonzési kérdésként (incentive problem) mutatjak be. A korabban ismertetett
szerz6khoz képest j elemként a pénziigyi kdzvetitorendszer informacionytjtd szerepe
jelenik meg. A kiilonféle kamatlabak, példaul a bankkozi fedezetlen hiteliigyletek atlagos
kamatlaba nagyon fontos piaci informacio, ezek valtozésa fontos jelzés a gazdasagi

szereplok szamara.

Az elmult évtizedekben a leggyakrabban hasznalt ilyen bankkoézi kamatlab a LIBOR
volt,®® amely a 2012-ben kirobbant manipulacios botrany kapcsan valt hirhedtté. A
LIBOR mellett hasonl6 folyamatok jatszodtak le az EURIBOR kamatlabbal kapcsolatban
is. Az Eurdpai Bizottsdg 2013. december 4-én megallapitotta, hogy a bankkozi piac
vezetd kozponti szerepldi kartellt miitkodtetve manipulaltak az EURIBOR-t és a yen
LIBOR-t, aminek kapcsan mintegy masfél millidrd euronyi birsag keriilt Osszesen
kiszabdasra. A jelentés szerint a kamatlabak manipulaladsaban 8 piaci szerepld volt érintett:

a Barclays, a Deutsche Bank, a Société Générale, az RBS, a UBS, a JP Morgan, a

87 A monitoringon kiviil a mérethatékonyséag a tobbi, hitelnytjtassal kapcsolatos feladatnal is jelentkezik

(példaul informacidszerzés ¢s feldolgozas, jo szerzddések kidolgozasa, vagy akar a szlirés soran).

88 A mult idé hasznalata azért adekvat, mert a botrany 6ta a LIBOR kivezetésre keriilt és helyét olyan egyéb
bankkozi kamatlabak vették at, mint a SOFR (Secured Overnight Financing Rate), SONIA (Sterling
Overnight Interbank Average Rate), vagy a SARON (Swiss Average Rate Overnight).
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Citigroup és az RP Martin (Europai Bizottsag [2013]). A felsorolt bankok kivétel nélkiil
nagy, kozponti, a bankkdzi piacon kozvetitd szerepet betdltd szereplok. A botrany
kivaloan demonstralja, hogy a nagy, kdzponti halozati szereploknek jelentds rdhatasa van
a bankkozi kamatlabakra, informacios funkcidjuk kiemeli 6ket a tobbi piaci szerepld

kozil.

Az informacionyujtéd szerephez kapcsoloddéan Saunders—Cornett [2015] kilép a pénziigyi
kozvetitdk (sziiken vett) funkcidinak vizsgalatdbol és bemutatja a teljes pénziigyi
kozvetitérendszerre, illetve egész nemzetgazdasagra vald hatasukat is. A kozvetitoknek
(és a bankkozi piac egészének) rendkiviil fontos szerepe van a monetdris politika
transzmisszids mechanizmusainak megfeleld6 mikodésében. A monetaris politika egyik
legfontosabb csatorndja, a kamatcsatorna éppen a bankkdzi piacon kialakult kamatlabon

keresztiil képes kifejteni hatasat és befolyasolni a redlgazdasagi szereplok viselkedését.

Tranzakcios koltségek csokkentése

A hitelnyujtast kovetden felmeriild monitoring koltségek mellett Matthews—Thompson
[2005] sorra veszi a kiilonféle tranzakcios koltségeket, amelyek csokkentésében a
kozvetitoknek kiemelt szerepe van. Ilyen példaul a keresési koltség (search costs). Ha
nem léteznének kozvetitdk, akkor a forrashidnyos szereplének kellene talalni egy olyan
partnert, amely hajland6 a sziikséges 0sszeget a megfeleld lejarattal kdlcsonadni, ezen
kiviil informaciét kellene szerezni a partnerrdl a tranzakciohoz, letargyalni és
véglegesiteni a szerzédést. Felmeriilnek még verifikacios koltségek (verification costs),
ugyanis a hitelnyujtonak értékelnie kell a kdlcsonfelvevOk ajanlatait. A kikényszerités
(enforcement) koltségei a hitelnytjtd oldalan akkor jelentkeznek, ha az adds nem a

szerzOdésben foglaltak szerint teljesit, vagy megsérti annak valamely pontjat.

Valaszték- és méretgazdasdagossag

Mishkin—Serletis [2020] a pénziigyi kozvetités kialakulasanak és létjogosultsaganak
kiemelt okaként emliti a valasztékgazdasagossag (economies of scope) és az
érdekellentétek (conflicts of interest) jelenségét. Altalanossagban a pénziigyi kozvetitok
pénziigyi szolgaltatasok egész sorat nyujtjak iigyfeleik részére, igy azaltal képesek
koltségesokkentésre, hogy az egyik banki termék kapcsan megszerzett informaciot mas
szolgaltataisuk  kapcsan is  felhasznaljdk.  Ezt  hivja a  szakirodalom
valasztékgazdasagossagnak, illetve sziikebben véve az informaciok
ujrafelhasznalhatosaganak (information reusability) (Greenbaum-Thakor—Boot [2019]).

Jo példa erre a magyar bankkozi piac, ahol forintlikviditashoz lehet jutni a fedezetlen,
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illetve a repdpiacon egyarant. Egy partnerrel kapcsolatban az egyik piacon megszerzett

informaci6 felhasznalhat6 a masikon is.

Jollehet, a valasztékgazdasagossagbol adoddan szamos elénye szarmazhat egy banknak,
ugyanakkor ez az aldasos hatas érdekellentétekhez is vezethet, igy a koltségoldalon is
meriilnek fel, ha egy pénziigyi intézménynek egyszerre tobbféle célja (érdeke) van,
amelyek olykor iitkoznek egymassal. Ezek a fajta érdekellentétek annél valosziniibben
jelentkeznek, minél tobbféle szolgaltatast nyljt az adott szerepld. Az egymassal ellentétes
¢és versengd érdekek egyes informacidk eltitkoldsdhoz vagy félrevezetd informaciok
nyujtasdhoz vezethetnek. Az érdekellentétek fennéllasa a rosszabb mindségli (vagy
egyenesen félrevezetd) informaciok miatt felerdsitheti az aszimmetrikus informacios

problémakat €s ezaltal hozzajarulhat a piacok miikodési zavaraihoz.

Egy kozvetitd piaci stlyabol adodoan képes a méretgazdasagossag (economies of scale)
elényeit kihasznalva csokkenteni a tranzakcids egységkoltségeket. Az alacsony
tranzakcios koltségek lehetové teszik a pénziigyi kozvetitbk szamara, hogy

hatékonyabban tudjanak likviditast nyujtani iigyfeleiknek (Mishkin—Serletis [2020]).
Kockazatmegosztas eldsegitése

Az alacsonyabb tranzakcios koltségek is hozzajarulnak ahhoz, hogy a kozvetitok altal egy
hatékonyabb kockazatmegosztas (risk sharing) valdsulhasson meg. A kockazatok
megosztasat a kozvetitok egyrészt eszkdztranszformacioval, masrészt diverzifikacioval

képesek elérni.

Saunders—Cornett [2015] részletesen kibontja az eszkoztranszformator funkcidt: a
kozvetitok képesek egyrészt a lejarat (maturity intermediation), masrészt a
tranzakcioméret, névérték tekintetében (denomination intermediation) is athidalni a
forrasbiztositok és a hitelfelvevdk eltérd preferencidit. A bankkozi fedezetlen hitelpiacra
vonatkoztatva, a kozvetitk kevésbé latjak el a lejarati transzformaciot (hiszen a
jellemzden likviditasi célu tigyletek lejaratai csak kis mértékben kiilonboznek), inkabb a
tranzakcioméret tekintetében tudjak ndvelni a hatékonysagot (egy kisebb szerepld
forrastobblete altaldban Oonmagaban csak kis részben képes egy nagyobb szerepld

hiteligényét kielégiteni).

Freixas—Rochet [2008] a tranzakcioméret szerinti, illetve a lejarati transzformacié mellett

megkiilonboztet minéségbeli (kockazati) transzformaciot (quality transformation) is. Ez
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utobbi azt takarja, hogy egy kozvetitd legtobbszor képes a kozvetlen finanszirozasnal
jobb kockazat-hozam kombinaciot megvaldsitani. Példaul a bankkozi piacon egy kisebb,
forrastobblettel rendelkezd periféria szerepld alacsonyabb kockazat mellett tudja
feleslegét egy magbeli, nagy szereplonek kihelyezni, mintha kdzvetleniil egy masik
periféria szerepldnek nyujtana (a hozamokban nincsenek 1ényegi kiilonbségek a bankkozi
piacon, mivel ott az aralkalmazkodas kevésbé jelentds, a mennyiségi alkalmazkodas
domindl). A mindségbeli transzformacio Osszefligg az aszimmetrikus informaltsaggal is,

mert a nagyobb kozvetitd szereplok altalaban tobb informacioval rendelkeznek.

15. tablazat:

A kozvetitok funkcidinak el6fordulasa a szakirodalomban

I\?gg:)e;_ Greenbaum- Matthews— | Mishkin— | Saunders—
Cleeton Thakor— Thompson | Serletis Cornett
[2000] Boot [2019] [2005] [2020] [2015]

Likviditasnyujtas,
sokkok kezelése X X X X X
A52|mr’ne't’r|kus X X X X
informacio
- Kontraszelekcio X X X X
- Erkolcsi kockazat X X X X

o Erdekellentétek X

o (Delegalt)

monitoring X X X
- Informécionyjto X X
szerep
Tranzakcids koltségek X X X X
- Keresési koltség X
- Verifikacios koltség X X
- Monitoring koltség X X X
- Kikényszerités X
koltsége

Vqlasztek— e ’ X X X X
méretgazdasagossag
Kockazatmegosztas X X X
- Eszkoztranszformacio X X X X
- Diverzifikacid X X

Forras: sajat szerkesztés.

A 15. tablazatban foglaltam Gssze, hogy az egyes szakirodalmi forrasokban mely
funkciok keriilnek megemlitése (X-szel jeldlve az adott cellaban). Jelen alfejezetben
tobbnyire a tablazatban szerepld szerzOk altal Osszegyujtott kozvetitéi funkcidkat

szintetizaltam és értelmeztem specialisan a bankkozi piaci kozvetitd tevékenységre.
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5.3. Mag-periféria modell és kozvetitési tevékenység a szakirodalomban

Matthews—Thompson [2005] korabbiakban bemutatott gondolatait — miszerint a
kozvetités anyagi elényokkel jar — tovabb fiizve vizsgaljuk meg, hogy milyen pozitiv
hozadékai vannak a kozvetitési tevékenységnek az azt végzo kozvetitékre nézve a mag-
periféria halozatokban. Ezzel a szakirodalmi bevezetdvel Osszekdthetjiik a bankkozi
piacon jelen 1év6 mag-periféria strukturat a kozvetitoi tevékenységgel, illetve annak egy

rendszeresen emlegetett hozadékaval, a kdzvetitdi profittal.

A bankkdzi piac egy tézsdén kiviili piac, ahol nincs kdzponti szerz6do fél (elszdmolohaz),
hanem a szereplok kozvetleniil egymassal kotnek bilaterdlis iigyleteket. A tdzsdével
ellentétben — ahol mindenki azonosan jol informalt az ajanlatokat illetden — a bankkozi
piacon nem feltétleniil a piacon elérhetd legjobb feltételek mellett kottetnek az tigyletek,
az egyes bankok sokszor csupan néhany szerepl6tdl kérnek ajanlatot. A legjobb ajanlat (a
megfeleld partner) keresésének koltsége van, amely az OTC (tézsdén kiviili) piacokon
hozzajarul a kozvetitési tevékenység kialakulasahoz (Duffie—Gdrleanu—Pedersen
[2005]).

A 4. fejezetben bemutattam, hogy a pénziigyi piacokra jellemzd egyfajta hierarchikus
struktara, amelyben a szerepléknek alapvetden két csoportjat kiilonboztetjiik meg: (1) az
egymassal rendkiviil szoros kapcsolatban 1év0, slirtin tranzaktald bankok altal alkotott
magot; valamint (2) egy ritka kapcsolati haloval atszott, egymasnak kozvetleniil nem
hitelezd perifériat. Ebben a pénziigyi haldzatok leirasara gyakran hasznalt mag-periféria
struktirdban a magbeli bankok kozvetitdi szerepet toltenek be a periféria szerepldi kozott,
akik valamilyen oknal fogva nem tudnak vagy nem akarnak koézvetleniil tigyleteket kotni

egymassal.

A kozosségi haldzatokat vizsgalva a Goyal-Vega-Redondo [2007] szerzoparos olyan
modellt épitett, ahol a szereplok egymassal példaul informaciot vagy arukat cserélnek, és
minden egyes csere (vagy kapcsolat) valamiféle ,,hasznot” general a résztvevoknek. A
modellben a szerepldkre kiilonféle 6sztonzok hatnak, amelyek azt eredményezik, hogy
szivesen belépnek kozvetitOként két szerepld kozé, mert ebbdl valamiféle elonyiik
szarmazik. Ez a fajta 0sztonzé — a kapcsolatok szamara vonatkozo kapacitaskorlatok
hidnyaban — egyenstlyban egy ugynevezett csillag halozatot®® alakit ki. Hasonloan a

csillag struktura vezetett optimumra Hojman—Szeidl [2008] modelljében is, akik azzal

89 A csillag halozatot dolgozatom 4.2.3. alfejezetében részletesen ismertettem.
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magyaraztak mindezt, hogy az 0j haldzati kapcsolatok kialakitasa koltségekkel jar és az
ehhez kapcsolodo elonyok csokkend mértékiiek. Egy ilyen csillag hal6zatban egyetlen
kozponti szerepld van, minden mas csomépont koré csoportosul, €s kizarolag ezzel a
szereplovel tranzaktal. Ez a kdzponti szerepld tehat kozvetitdként egyediil bonyolit le

minden tigyletet, és élvezi annak jelentds hasznat.

Goyal-Vega-Redondo [2007] emlitett cikkében — bar kozosségi haldzatokrol szol —
mindenképpen érdekes hasonlosagokat fedezhetiink fel a bankkozi piaccal. A bankok az
egynapos hiteliigyletekre kapott kamat altal 6sztondzve vannak likviditasfeleslegiik
kihelyezésére, valamint megfeleld mértékii profitért cserében (legyen ez pénzbeli vagy a
kapcsolati tokén keresztiil jelentkezd) a kozvetités is természetes modon kialakul. A
tanulmanyban emlitett egyensulyi allapot, a csillag struktira pedig felfoghato egy

sz€ls0séges mag-periféria struktiranak, amelyben a magot egyetlen szerepld alkotja.

A koz06sségi halozatokrol atlépve a pénziigyi haldzatokra Babus—Hu [2017] vizsgaltak a
kereskedés dinamikajat tézsdén kiviili (OTC) piacokon. Bemutattak a kereskedok kozott
kialakult informalis halozat kiemelt szerepét a piac gordiilékeny miikddésében. Egy ilyen
tipust piacon hangsulyosan jelen van a kozvetités is, amiért a kozvetitok dijat kapnak.
Goyal-Vega-Redondo [2007] cikkéhez hasonléan részletesen vizsgaltak a csillag
hélézatot. Osszehasonlitva mas tipikus halozati topologiakkal azt talaltdk, hogy nagy
halézatok esetén a csillag halozatban stabilan a legnagyobb a kozvetitésért kapott
kompenzacio. A csillag struktira kdzponti szerepldje jelentds dijat kap tevékenységének

ellentételezéseként.

Veld-Leij-Hommes [2020] a mintegy 100 pénziigyi intézményt szamlalé holland
bankko6zi piacra alkalmazva modelljiiket szintén arra jutottak, hogy a kozvetitésbol
szarmazo eldnyOk jelentOsek, amelyekért a magbeli, sok kapcsolattal rendelkezd
(nagyobb) bankok versengenek. A periféria bankjainak egymastol valo elszigeteltsége
lehetdvé teszi a magbeli szereplok szamara, hogy kozvetitdi tevékenységiikon keresztiil
tovabb noveljék kozponti szerepiiket. A kozvetitéssel elért nyereség pedig tovabb
duzzasztja a magbeli szereplok méretét, igy konzervalva kozponti szerepiiket a piacon,

valamint ndvelve a méretbeli szakadékot a mag €s a periféria szerepldi kozott.

A szakirodalom, mint lattuk, egyontetiien azon a véleményen van, hogy egy mag-periféria
halézatban — amilyen a bankkozi piac is — hangstlyosan jelen van a kozvetit6i
tevékenység, amely a kozponti szereplOknek jelentds hasznokat hoz. Elemzésemben

egyrészt azt vizsgalom, hogy a magyar bankkozi piacon a 2012 és 2015 kozotti
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idészakban valdban szignifikdns volt-e a kozvetitéi tevékenység, masrészt pedig
megbecsiilom az abbdl szarmazd nyereség meértékét. A bankkdzi piacon jelenlévo
kozvetitdi profit mérésére legjobb tudomasom szerint eddig nem sziilettek tanulmanyok

a szakirodalomban.

5.4. A kozvetitési tevékenység jelentosége

Az eclemzést a 3. fejezetben bemutatott részletes tranzakcids adatbazison fogom
elvégezni, és hasonloan a kizarolag likviditaskezelési céllal kotott bankkozi iigyletekre
fokuszalok, vagyis a bankkozi fedezetlen hitelpiaci tranzakcidok 91%-4t kitevd 1 napos
futamidejii kolcsonokre. Lényeges kiilonbség az eddigiektél, hogy az adatok havi

aggregalasarol attérek az éves Gsszesitésre.

A kordbban hasznalt havi adatoknak — a szakirodalommal val6é kozvetlen
osszevethetdségen til — lényeges elénye volt, hogy a havi szezonalitast” képes volt
simitani, igy segitségével kivaldéan vizsgalhatok voltak példaul az egyes monetaris
politikai eszkdztar atalakitasat célzo jegybanki intézkedések hatasai. A bankkozi piacon
azonban altalanosan megfigyelhetdé az éves szezonalitds is, példdul a december
kiilonleges honap a bankkdzi likviditast tekintve, aminek egyik oka a kardcsony miatt
megugro készpénzkereslet, masik pedig, hogy az atlagosnal joval tobb munkasziineti nap

neheziti a likviditasi pozicid menedzselését (Antal és szerzotarsai [2001]).

Most a célom kifejezetten a kozvetitési volumen, illetve a bankkozi kozvetitdi nyereség
nagysagrendjének egyedi hatdsoktdl mentes, hosszi tava becslése. Ezen célra pedig
inkdbb megfeleld az éves aggregalas, ami a havi mellett az éves szezonalitast is képes
kisimitani.

5.4.1. Eves tranzakciés volumenek a fedezetlen bankkézi piacon

Elészor szeretnék atfogd képet festeni a piacon érvényesiilé éves forgalom
nagysagrendjérdl, iddbeli valtozasairdél, hogy a késébb megbecsiilt kozvetitdi
nyereséghez viszonyitasi alapként szolgalhasson. A piacon eléfordulé O/N tranzakcidok
¢és hitelvolumenek nagysagrendjét €s a tranzakciok altalanos dinamikajat a 16. tablazat

foglalja Ossze.

0 Amelyet példaul a 2.3.2. fejezetrészben bemutatott Kincstari Egységes Szamla, illetve a kiilonboz6 ad6-

¢s jarulékfizetések generalnak.
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16. tablazat:
Atlagos tranzakcidméret és atlagos tranzakcids volumen a magyar fedezetlen bankkozi

hitelpiacon (2012-2015)

2012 2013 2014 2015

Osszesitett tranzakcios

e 27 625 252 | 27 602 445 | 30 203 019 | 33 762 722
volumen (milli6 Ft)

Tranzakcidk szama (db) 8 225 9042 9 844 9817
Atl.ag.(’)s tranzakcioméret 3 359 3053 3068 3439
(millié Ft)

Tranzakeios volumenek 2 000 2 000 2 000 2 000
medianja (millio Ft)

Aktiv bankok szama 39 39 41 43
Atlagos tranzakciés volumen

(egy bankra vetitve, 708 340 707 755 736 659 785 180

millio Ft-ban)

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

Az Osszesitett tranzakcids volumen dinamikusan nétt a vizsgalt periddusban, a 2012-es
éves 27 625 milliard forint 2015-re mintegy 33 763 milliard forintra emelkedett. Ez
leginkéabb a tranzakcidk darabszdmanak novekedésének volt kdszonhetd. Az dsszesitett
tranzakcidos volumen ¢és a tranzakcidk szaméanak hanyadosa megadja az é&tlagos

tranzakcioméretet, amely nagyjabdl a 3-3,5 milliard forintos sdvban ingadozott.

Mivel az egyes tranzakciok mérete jelentds szorodast mutatott (az adatsorban tobb outlier
érték is talalhatd), ezért a tipikus tranzakcioméret szamszeriisitésére megfelelobb
mérdszam a median, amely kevésbé érzékeny a kiugro értékekre. A tipikus tranzakcids

volumen (a medidn) 2 milliard forint volt minden vizsgalt évben.

A periddus elején évente 39 bank volt aktiv a piacon, majd ez a szam 2015-re elérte a 43-
at. [tt aktivnak tekintettem minden olyan bankot, amely legalabb egy O/N fedezetlen hitelt
felvett vagy nyujtott az adott esztendében. A piaci szereplok természetesen a tranzakciok
mennyiségét tekintve is nagyon kiilonbozdéek voltak, 1étezett olyan szerepld, amely a
vizsgalt id0szak alatt csupan 2 tranzakcidban vett részt, néhany szerepld pedig ezernél is
tobb fedezetlen hitelt nyujtott, illetve vett fel. Az Osszesitett tranzakcids volumennel
parhuzamosan az egy bankra vetitett atlagos tranzakcids volumen is ndvekedett a vizsgalt

4 évben, 708 milliard forintrol 785 milliard forintra.
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5.4.2. A kozvetitdi tevékenység volumene

Az el6z6 részben bemutattam nagy vonalakban a magyar bankkézi fedezetlen piacon
jellemz6 nagysagrendeket a hitelezési volumennel kapcsolatban. A kovetkezé 1épésben
pedig megvizsgalom, hogy a piacon megfigyelhetd hitelvolumen mekkora része kothetd

a kozvetitdi tevékenységhez.

Jeloljik L; .-vel az i-dik bank 4ltal nydjtott egynapos fedezetlen hitel névértékét, B; -vel
pedig az i-dik bank altal ugyanezen t napon felvett bankkozi hitel névértékét. Kozvetitett
volumennek (I;¢, intermediation) pedig — lévén, hogy 1 napos hitelekr6l van sz6 —
tekintstik a felvett, illetve a nyujtott O/N hitelosszegek minimumat egy adott napon ¢€s
bankra nézve, vagyis azt az Osszeget, amely nem kozvetleniil a bank sajat napi

likviditaskezelését szolgalja.
Iiy = min(Lyg; Bit) (38)

I; + tehat az az dsszeg, amelyet t napon az i-dik bank csupan atfolyat magan, a nap végi
nett6 likviditasi pozicioja’ e hitelfelvételi, illetve hitelnyajtasi kozos rész (vagy metszet)
nélkiil is valtozatlan lenne. A 17. tdblazat bemutatja a teljes forgalom és a kozvetitdi

forgalom nagysagat a vizsgalt idészakban.

17. tablazat:
A kozvetités jelentdsége a bankkozi fedezetlen O/N piacon (2012-2015)

Osszes hitelvolumen Osszes kozvetités Kozvetités

(millié Ft) (millié Ft) aranya

2012 27 625 252 3835 564 13,88%
2013 27 602 445 5 308 237 19,23%
2014 30203 019 6984 471 23,13%
2015 33762722 8513 659 25,22%
2012-2015 119 193 438 24 641 931 20,67%

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 17. tablazat alapjan megfigyelhetd, hogy a kozvetitési tevékenység jelentds volt a
piacon és dinamikusan nétt a vizsgalt idészak soran: a 2012-es 13,88%-as aranyrol a

kovetkezé harom esztendoében kozel a dupldjara, 25,22%-ra emelkedett a kozvetitett

L A Magyarorszagon tevékenykedd bankokra vonatkozd szigort eléiras, hogy elszamolasi szamlajuk
egyenlege nap végén, a VIBER zarasakor nem lehet negativ. Az esetlegesen hianyzo likviditast mas hazai

vagy kiilfoldi bankoktol, az AKK-t6, illetéleg a MNB-t8] szerezhetik be (Kolozsi—Horvdth [2020]).
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hitelosszeg a teljes hitelvolumen szézalékaban. A vizsgalt 4 év atlagaban is igen jelentds,
20% feletti (20,67%) kozvetitési aktivitast latunk. Ezzel igazoltam a fejezet
bevezetdjében megfogalmazott H4 hipotézisemet a kdzvetitdi tevékenység volumenével

kapcsolatban.

Megvizsgéltam bankokra lebontva is, hogy mekkora volt a kozvetités volumene a
hitelezési aktivitasukhoz képest. A 18. tablazat mutatja azokat a szereploket, amelyeknél
15% feletti volt a teljes iddszakon vizsgalt kdzvetitési volumen a hitelezési aktivitashoz

viszonyitva.

18. tablazat:

A kozvetités jelentdsége az egyes bankoknal

Bank

. 2012 2013 2014 2015 2012-2015
sorszam
14 20,03% 25,80% 26,84% 22,72% 23,85%
10 0,00% 13,86% 29,47% 31,37% 22,54%
11 14,12% 15,56% 20,12% 17,13% 16,80%
12 0,26% 0,17% 8,49% 43,27% 15,16%

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.
Nagysagrendileg hasonlo aranyokat kaptam, mint a 17. tablazatban bemutatott, teljes piac

esetében.

5.5. A kozvetitéi nyereség becslése

A kozvetit6i nyereség pontos kiszamitdsa még a lehetd legrészletesebb tranzakcids
adatbézis ismeretében is lehetetlen kiildetés. Ennek megviladgitdsira bemutatok egy
egyszerii példat, majd becslést adok a kozvetitéi nyereségre volumenekkel stlyozott

kamatlabak segitségével, végiil meghatarozom a kozvetitdi nyereség maximumat.

Tekintsiik példaként a kdvetkezd tabldzatot, melyben egy fiktiv bank’? hitelfelvételeit (a
19. tablazatban szerepld elsd két megfigyelés), valamint hitelkihelyezéseit latjuk (utolso

harom sor), melyet 5 kiilonb6z6 partnerrel bonyolitott le:

2 A tablazat — az adatbazis nem nyilvanos voltara tekintettel — nem valds adatokat tartalmaz, csupan

illusztracios célt szolgal (példaul 2015.08.08. és 2015.08.09 szombatra, illetve vasarnapra esett).
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19. tablazat:

A 31-es sorszamu fiktiv bank tranzakcioi 2018.08.08-an

Adatszolgaltato Partner Szerzédés

Ugyet kezdé | Ugylet zaro

hitelfelvevo hitelnyujto osszege ) ) Kamatlab
( fiktiv kod o ﬁktivyk(J’)d ) (milli()gFt) datuma datuma
31 78 6 000 2015.08.08. | 2015.08.09. 1,2%
31 62 4 000 2015.08.08. | 2015.08.09. 1,0%
52 31 5000 2015.08.08. | 2015.08.09. 1,5%
55 31 7 000 2015.08.08. | 2015.08.09. 1,4%
67 31 2 000 2015.08.08. | 2015.08.09. 2,0%

Forras: sajat szerkesztés.

173 és 14 milliard forint

Példankban a 31-es bank dsszesen 10 milliard forint hitelt vett fe
kolcsont nyujtott, vagyis nettd hitelnytjté volt 14 — 10 = 4 milliard forint értékben. A
kozvetités volumene pedig | = min (10, 14) = 10 milliard forint jelen esetben, ezt az
Osszeget az intézmény csak atfolyatta magan, nem a sajat likviditaskezelését szolgalta, ha

abbol indulunk ki, hogy a likviditaskezelés id6horizontja 1 nap.

Amennyiben meg szeretnénk hatdrozni a kdzvetitésen elért nyereséget az adott példaban,
a hitelfelvételi oldalon egyszerii dolgunk van, a 10 millidrd forintnyi hitelfelvét
megegyezik a kozvetitett 6sszeggel, a 31-es bank ebbdl 6 milliard forintot 1,2%-0s, 4

milliard forintot pedig 1%-o0s kamatlabon vett fel.

A hitelnytjtas tekintetében viszont egyaltalan nem ilyen egyértelmli a helyzet, a
tranzakcios adatok alapjan nem lehet megmondani, hogy a 14 milliardnyi nyujtott hitel
10 milliard forintnyi kozvetitésre esd részén beliil pontosan mekkora dsszegek és milyen

kamatlabon lettek kihelyezve.

A probléma egyik lehetséges megoldasa, ha meghatarozzuk a hitelosszegekkel stilyozott
atlagos kamatlabat, és azt mondjuk, hogy a 10 milliard forintnyi kézvetités a hitelnyu;jtas
oldalan ezen az atlagos kamatlabon tortént. A 42. abra szemlélteti a stlyozott atlagos

kamatlabbal torténd kozvetitési nyereség becslését.

8 Az adatszolgaltato minden esetben a hitelfelvevé bank.
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42. dbra:

Ko6zvetitdi nyereség becslése stilyozott atlagos kamatlabbal

millié Ft Hitelnyujtas Hitelfelvétel

0 -
1,12% - Kozvetités
1,52%

Forras: sajat szerkesztés.

10 000

14 000

Altalanosan, a korabban hasznalt jeloléseket felhasznalva a kovetkez6képpen hatdrozhatd
meg a kozvetitéi profit (1) az i-dik bankra nézve, egy adott t kereskedési napon:

L B
T i —T ¢

360 (39)

e =it

ahol r;, és rB;, a sllyozott atlagos hitelnyujtasi (lending), illetve hitelfelvételi
(borrowing) kamatlabak, I; . pedig az i-dik bank kézvetitési volumene a t-dik napon. A
képletben az évesitett kamatlabak kiilonbozetét a pénzpiaci ISDA szabvanynak
megfeleléen (ISDA [1998]) linearisan aranyositva és 360-nal osztva skalaztam at napi

hozamma.

A 20. tdblazat mutatja a becsiilt kozvetitdi nyereségeket az egyes iddszakokra, sulyozott
atlagos kamatldbbal szamitva. Megfigyelhetd, hogy az elért kereskedési nyereség
permanens, Ugy tiinik, hogy bizonyos kdzponti (magbeli) szerepldk igen aktivak voltak
kozvetitoi tevékenység szempontjabol. A legnagyobb nyereséget elérd intézmények a 14-
es, 10-es, valamint a 8-as szamu bankok voltak. A legmagasabb éves kozvetit6i profit a
vizsgalt idészakban 12 326 309 forintra ragott, melyet a 10-es szamu bank ért el 2015-
ben. Tekintve, hogy ebben az évben atlagosan 25% feletti, nagyon jelentds aranyt
képviselt a kozvetités a teljes fedezetlen forint bankkozi aktivitashoz viszonyitva, ez a

profit rendkiviil alacsonynak tiinik.
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20. tablazat:
Eves kdzvetitdi profitok stlyozott atlagos kamatlabbal szamitva (forintban), a

legnagyobb 5 érték

Bank

Bank 2013 Bank 2014 Bank 2015

2012

SOorszam SOrszam SOrszam SOrsZam
5438 569 8 885 388 9 796 580 12 326 309
1370261 2 968 322 9182167 8 894 802
9 1240 140 5 2 006 445 2380703 3293 590
11 823 156 10 1403 091 2076 897 1 682 088
28 653 130 4 1389937 1313410 1586 501

Sorszam
33 015339
10 22911 567

5103 906
Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

Mint azt kordbban emlitettem, a stlyozott atlagos kamatlabbal torténd szadmitas egy
lehetséges becslési modszer, a pontos kdzvetitdi nyereség meghatarozasa lehetetlen. A

részletes tranzakcids adatokbdl viszont kiszamithato a kozvetitéi profit felso korlatja.

43. abra:

A maximalis kdzvetitdi nyereség becslése

millié Ft Hitelnyujtas Hitelfelvétel
0—— -
2000 - — 2% 1%
T 1,5% - - Kozvetités
7000 + —
10000 +— & — — — — L J
14000 . —

Forras: sajat szerkesztés.

Ehhez nincs mdas dolgunk, mint a hitelny(jtds oldalon kamatlab szerint csdkkend,
hitelfelvételi oldalon pedig emelkedd sorrendbe rendezni a tranzakcidkat adott napon és
adott piaci szerepld esetében, vagyis feltételezziik a kozvetités nyereségének
szempontjabol legkedvezobb feltételeket. A 43. 4bra ezt illusztralja a 19. tablazatban

szerepld példa adatain.
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Amennyiben az igy kiszamitott maximalis kozvetitdi profitra is hasonléan alacsony érték
adodik, akkor kijelenthetjiik, hogy az adatok nem igazoljak vissza a szakirodalomban
gyakran megjelend mérethatast, a kozvetitdi profit jelentésen elmarad a Veld—Leij—

Hommes [2020] altal elvart mértéktol.

21. tablazat:
Az 5 legnagyobb kozvetitdi nyereséget elérd bank altal realizalt kozvetitdi profitok

maximuma forintban (2012-2015)

Bank Bank Bank Bank
SOrsZam 2012 sorszam 2013 SOrszam 2014 sorszam 2015
14 7104 979 14 11 518 968 13 241 457 18 322 149
8 1595672 8 3513793 14 12 348 553 14 11966 128
17 1501 493 10 3349139 5 2 533 435 8 3 889 060
9 1455 364 5 2 606 725 27 2 494 583 17 2703 278
6 1017924 4 2031 664 8 1758 547 224 1756 806
Si:::m 2012-2015

14 42 938 628

10 34912 745

8 10 757 072

17 7 580 785

5 6742121

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A 21. tdblazat mutatja az egyes iddszakokban a potencidlisan elérhetd kozvetitoi
nyereségek maximumait. Ezek alapjan két fontos kovetkeztetést vonhatunk le. Egyrészt
megfigyelhetd, hogy a sorrend a bankok kozott csak minimalisan valtozott a sulyozott
atlagos kamatlabbal szamitott becsléshez képest (20. tablazat), vagyis kozvetitési profit

szempontjabol a sorrend robusztusnak tlinik a valasztott becslési modszerekre.

Masrészt megallapithatjuk, hogy a vartnak megfelelden ez a modszer mindenhol
magasabb profitokat eredményezett, viszont nagysagrendi novekedés nem kovetkezett
be. Az egy bank altal elért maximalis kozvetitdi nyereség egy évre vonatkozdan
minddssze 18 322 149 forint lett a vizsgalt iddszakban, melyet a stlyozott atlagos
kamatlabbal szdmitott esethez hasonléan a 10-es sorszdmu bank ért el 2015-ben.”* Ez az
feltételezhetéen a tevékenység kozvetlen koltségeit

Osszeg nagyon alacsony,

(igyletkotok bére, sziikséges IT infrastruktura biztositdsa) sem fedezi.

™ A nagysagrendileg 18 milli6 forintos éves kozvetitdi nyereség a 10-es sorszamu bank altal hitelnyujtoként

Osszesen vallalt 4 035 milliard forintos fedezetlen kitettség alig 0,0005%-4t tette ki.
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Ugy tiinik tehat, hogy a szakirodalomnak ellentmondo, érdekes eredményeket kaptam,
ugyanis ez a 18 millié forintos kdzvetitéi nyereség messze nem az a nagysagrend, amely

szignifikansan novelhette a (vélhetéen magbeli) 10-es sorszamil bank méretét.

Tovabbi érdekességként kiemelném a 12-es szamu bank esetét, amely 2014-ig csekély
kozvetitési tevékenységet végzett, 2015-ben viszont kiugréan magas, 43,27%-0S
aktivitasi ardnyaval a legaktivabb volt a bankk&zi piacon. Raadasul mindezt 4,3 millid
forintos veszteséggel tette. Egy profitorientalt intézmény miért ndvelte ennyire
dinamikusan a kozvetitdi tevékenységét, ha az kozben végig veszteséget okozott? Ez
nemcsak hogy nem tamasztja ala Veld-Leij-Hommes [2020] korabban bemutatott
elméletét a kozvetitdi elonyok érvényesitése altal elért méretndvekedésrdl, hanem

egyenesen ellentmond annak.

A pénziigyek egyik legalapvetébb gondolata, hogy a kockézat és a hozam kéz a kézben
jarnak; magasabb hozamot elérni (hosszl tdvon) csak magasabb kockéazat vallaldsaval
lehet. A bankkozi depopiacon a szereplok az ligyletek fedezetlenségébdl és nagy

volumenébdl adoddan kiemelten jelentds kockazatot futnak.

Ugyanakkor bemutattam, hogy a bankok éves kozvetitdi nyeresége elhanyagolhato
mértéki, sét egyes esetekben kozvetitdi veszteségrdl is beszélhetiink. Vagyis tigy tlnik,
nem a profitért végzik a szereplok ezt a sajat likviditaskezelésiikkon talmutatd plusz
tevékenységet. De ha nem a pénzért csinaljak, akkor milyen racionalis magyarazat
1étezhet egy napi tobb milliard vagy akar t6bb tizmilliard forintos volument ,,ingyen”

szolgaltatasra?

A kozvetitéi tevékenység végzése mogott a szakirodalom szerint alapvetéen harom
lehetséges motivacio képzelhet6 el: (1) profit elérése a kozvetitésen keresztiil (Matthews—
Thompson [2005], Veld-Leij—-Hommes [2020]), (2) onzetlen, filantrop segitségnyujtas
(Caudell-Rotolo-Grima [2015]), vagy pedig (3) egy kolcsondsségen alapuld
kockazatmegosztas (risk sharing) (Laczo [2015]).

Az elézéekben megmutattam, hogy nem a nyereség elérése a fo kozvetitdi motivacio a
bankkozi piacon. A bankkozi piacra jellemz6 fedezetlenségbdl ered6 hatalmas kockazat
mellett az Onzetlen, filantrop segitségnyujtas sem lehet legfébb mozgatorugd, az
altruizmus foleg kozosségi halozatokra jellemz6 (Caudell-Rotolo—Grima [2015]).

Kizarasos alapon valdszintisithetjiik, hogy a bankkozi fedezetlen hitelpiacon a kozvetitok

f6 motivacioja a kockdzatmegosztds. A kockazatmegosztas alatt jelen esetben azt értem,
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hogy egy bank azért ny(jt hitelt a masiknak, hogy ha késébb likviditashianya lépne fel,
akkor a korabban kisegitett partner azt viszonozza. Az egyedi likviditasi sokkok
kiilonb6z6 idépontokban és mértékben érintik az egyes piaci szereploket, ez teszi
lehetévé, hogy a bankkozi piacon a szereplok egy ilyen fajta kolcsondsségen alapulo
biztositasi rendszer miikodtessenek. A kozvetitk tevékenységiiket tehat nem a profit
elérése érdekében végzik, hanem azért a ,biztonsagért”, amelyet a bankkozi piac
kozosségéhez tartozas biztosit szamukra. Ezzel a kozvetités legfébb motivacidjara

vonatkozo H5 hipotézisemet elvetem.
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6. A bankkozi halozat 6sszevetése egy személykozi hitelpiac

halozataval

A kovetkezdkben egy apro, jelentds részben romak lakta borsodi falu személykozi
hitelezési kapcsolatait reprezentald halozat 6sszehasonlitasat mutatom be a fedezetlen
bankkozi hitelpiaccal. Mindkét piacon a szereplok pénziigyi fedezet nélkiil nyujtanak
egymasnak hitelt, az ligyletek célja pedig a likviditdismenedzsment. A leglényegesebb
jellemzdit tekintve tehat a két piac nagyon hasonlo, a szerepldk €s az ott kottetett ligyletek

viszont merOben masok.

Erdemes megvizsgalni, hogy ha két halézat alapveté funkcidja azonos, de a banki
irodahazak formalizalt szabalyrendszere helyett egy teljesen mas kontextusba helyezziik
a likviditaskezelést — nevezetesen egy elmaradott, tobbnyire szegények lakta, informalis
szabalyok altal vezérelt faluba — akkor ez mennyiben eredményez eltéré halozati

jellemzoket.

Mint azt a korabbi fejezetekben részletesen kifejtettem, a fedezetlen bankkdzi hitelpiacon
jelenlévé mag-periféria struktira kulcsa a kozvetitésben rejlik. Az 5. fejezetben a
kozvetités volumenén keresztiil azt is megmutattam, hogy jelentés mértékben jelen van a
kozvetités a bankkozi piacon. A kozvetitdi tevékenység bankkdzi piachoz hasonlod
mértéke a személykozi piacon elsére nehezen elképzelhetd, ugyanis ez a gyakorlatban azt
jelentené, hogy az extrém mértéki likviditasi sokkoknak kitett szegények ugy adnak
koleson valakinek, hogy tudjak, igy 6k maguk is hitelfelvételre szorulnak majd a honap
végén. Tehat az intuicid azt sugallja, hogy — bar a két vizsgalt haldzat alapvetd funkcidja
megegyezik — a kozvetités hianyanak, valamint az tigyletek és szereplok nagymértékii

kiilonbozoségének koszonhetden a két halozat jelentdsen eltér egymastol.

Az 6sszehasonlito elemzést kdvetden megvizsgalom a személykozi hitelpiacon jelen 1évo
¢és vélhetéen alacsonyabb mértékli kozvetitéi tevékenység f6 motivaciojat. Roviden
ismertetem Caudell-Rotolo-Grima [2015] tanulmanyat, amelyben szintén egy
elmaradott térség informalis hiteleinek halozata van a kdzéppontban. A szerzOk azt
talaltak, hogy a hitelezés f6 motivacidja az altruizmus, ahol a gazdagok joindulatian
segitenek a nincsteleneknek. Megallapitasukkal Osszhangban fogalmaztam meg H7

hipotézisemet.
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A fejezetben vizsgalt kutatasi kérdéseim a kdvetkezok:

Melyek a legfobb hasonlosagok és kiilonbségek a bankkozi fedezetlen hitelpiac és
egy hatranyos helyzetii, tobbségében romdk lakta falu személykozi hiteleinek

halozata kozott?

Jelen van-e a kézvetitdi tevékenység a személykozi kolesonok piacan, és mi a hitelek

nyujtasanak legfobb motivacioja?
A kutatasi kérdésekkel 6sszhangban a vizsgalt hipotéziseim:

H6: A vizsgalt személykozi hitelpiac hdlozata jelentdsen eltér a magyar fedezetlen

bankkozi hitelpiac halozatatol.

H7: A személykozi kolcsondk piacan a tranzakciok f6 motivacioja a gazdagoktol a

szegenyek felé iranyulo onzetlen, filantrop segitségnyujtas.

Ebben a fejezetben attérek a tobbes szam elsd személyll bemutatasra, ugyanis az itt leirtak
Berlinger Edindval, Gosztonyi Martonnal és Havran Daniellel kozdsen végzett

kutatasunk eredményeire épitenek.

6.1. Formalis és informalis halozatok

Az elmaradott térségeket vizsgdlva gyakran el6térbe keriil a pénziigyi integracid
kérdéskore, ugyanis ez sziikséges (de nem elégséges) feltétele a tarsadalmi és gazdasagi
felzarkdzéasnak (Allen és szerzotarsai [2016]). A banki szolgéltatdsoknak létezik egy
meghatarozott hierarchidja olyan értelemben, hogy a magasabb szintli szolgaltatasokat —
mint példaul a hitelek, biztositasok, vagy a vagyonkezelés — valaki csak akkor tudja
igénybe venni, ha mar rendelkezik bankszamlaval, ismeri és hasznalja az elektronikus
fizetési modokat, esetleg megtakaritdsai egy részének kezelésére rendelkezik
értékpapirszamlaval. Ezen banki szolgaltatasok Osszességét értjiik a késObbiekben

formalis banki szolgaltatasok alatt.

A hatranyos helyzetii, elmaradott telepiiléseken €16 haztartasok jelentds része még
bankszamlaval sem rendelkezik, igy teljesen kiszorulnak a formalis banki
szolgaltatasokbol. Gosztonyi Marton ,,A Pénz Zsonglérei: Az alacsony jovedelmi
értekezésében (Gosztonyi [2018]) bemutatta, hogyan kezelik pénziigyeiket a

mélyszegénységben €16 csaladok. Jelen fejezetben ezen tanulmany megallapitdsait és
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adatbazisat tekintettiik kiinduldé pontnak, amely 2018 augusztusaban kiegésziilt egy

interjusorozattal.

Az emlitett kutatas feltarta, hogy a szegény csaladok bevételei rendkiviil bizonytalanok
¢és ciklikusak, ami extrém mértékii likviditasi sokkokat eredményez szamukra. A
hatranyos helyzetli haztartdsokrdl altalanosan nem mondhatoé el, hogy ne lennének
pénziigyileg tudatosak és ne terveznék meg koltségvetésiiket. Eppen ellenkezbleg,
mesteri moédon lizemeltetik komplex kockazatkezelési rendszeriiket, Kifinomult
informalis eszkdzok sokasagat fejlesztették ki és hasznaljak nap mint nap (Gosztonyi
[2018]). Ezek kozott kiemelt szerepet tolt be a kis falusi kozosségben kialakult
személykozi hitelek informalis™ piaca, ahol a héaztartdsok kozvetleniil nyujtanak

egymasnak kamatmentes kolcsonoket (44. abra bal oldala).

44. gabra:

A személykozi-, illetve bankkozi hitelpiacok szerkezeti felépitése

88 & &
e &%&% B ol
e:s | B, o

B
fii a8
ffh e:3

& fim
Vs  ba s
&
Személykozi hitelpiac Bankko6zi depopiac

Forras: sajat szerkesztés.

A 44. 3bra illusztrdlja az alapvetd szerkezetbeli kiilonbséget a személykdzi, illetve a
bankkdzi hitelpiac kozott. A kék piktogramok a hdztartasokat, a bordd korvonalu épiiletek
bankokat, a nyilak pedig hiteliigyleteket szimbolizalnak.

A személykozi hitelpiaccal szemben a formalis banki szolgaltatasok rendszerében (44.
abra jobb oldala) a maganszemélyek bankszamldikon keresztiil kapcsolodnak sajat

bankjukhoz, a hitelintézetek pedig professzionalis kdzvetitOként biztositjak a sziikséges

> Az informélis” szét a korabban bemutatott ,,formalis” komplementereként, minden olyan iigyletre
hasznaljuk, amely kiviil esik az emlitett formalis banki szolgaltatasokon. Ebben az értelemben az informalis
hitelek nélkiilozik a banki szolgaltatdsok szokasos formalitasait (példaul hitelszerz6dés megkotését),

tobbnyire két maganszemély kozotti szobeli megallapodéason alapulnak.
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likviditast szdmukra (bord6 nyilak). Ezzel parhuzamosan — a likviditaskezelés kovetkezd
szintjén —a bankok az ilyen modon kialakult, aggregalt likviditasi poziciojukat a bankkozi
piacon menedzselik (narancssarga nyilak). Ez egy minden részletében pontosan
szabalyozott folyamat, az ligyletkotok a bankkozi piacon magasan képzett szakemberek,
akik szigoru eldirasok mentén végzik munkéjukat, rendszeresen készitenek jelentéseket,
¢és folyamatosan monitoroljak a piacot (Allen-Babus [2008]; Homolya és szerzdtdrsai
[2013]).

6.2. Az informalis személykozi halézatokrdl altalanossagban

Az eldz0 fejezetekben bemutattam, hogy a bankkozi piac egy rendkiviil jol feltart teriilete
a pénziligyeknek és a halozattudomanynak, mind elméleti, mind empirikus oldalrol. Mivel
részletes, és nagy adatbazisok allnak a kutatok rendelkezésére, lehetdség nyilik

szofisztikalt kvantitativ modszerek alkalmazasara a bankkdzi haldzatok vizsgéalatara.

A személykozi hitelezés egy kis kozosség tagjai kozott szintén széleskoriien kutatott
teriilet a szakirodalomban, viszont az elemzések — részletes adatbdzis hianyaban —
tobbnyire kvalitativ modszerekkel valosultak meg. A vilag szamos fejlodo orszagaban
vizsgaltak mar az informalis hitelezést, példaul Kinaban (Allen—Qian—Qian [2005];
Allen—Qian—Xie [2019]), Indidban (Banerjee—Duflo [2011]; Tsai [2004]), Vietnamban
(Barslund-Tarp [2008]), Thaifoldon (Karaivanov—Kessler [2018]), Etiopiaban
(Caudell-Rotolo-Grima [2015]) vagy Kirgizisztanban (Angioloni és szerzétarsai
[2018]).

Az informalis hitelezés a hitelnyujto, illetve hitelfelvevd személyét tekintve
tobbféleképpen is felbukkan a szakirodalomban, példaul a kolcsont nytjthatja egy
kisvallalat az ott dolgozé munkavallaloknak (Xie—Yang—Zong [2019]), maganszemélyek
kisvallalkozasoknak (Selmier [2018]), vagy maganszemélyek egymasnak (Hu [2007]).
Jelen fejezet a maganszemélyek (vagy tagabb értelemben haztartasok) kozotti, likviditasi

célu hitelezésre fokuszal.

A haztartasok egymas kozotti kolesonnyujtasainak gyakorlatat Gosztonyi [2017] és
[2018] vizsgalta egy elmaradott, apré magyar faluban részvételi akciokutatas
segitségével, amelyet kiegészitett kérddivekkel ¢és interjukkal. A kutatds fo
kiilonlegessége, hogy a szerzo ténylegesen a vizsgalt faluban €It masfél évig, amely 1d6
alatt egy szoros bizalmi viszonyt sikeriilt kialakitania a helyiekkel, igy gazdag és jol

dokumentalt személykdzi hitelezési adatbazishoz jutott.
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22. tablazat:

A személykozi-, illetve a bankkozi fedezetlen hitelpiacok 6sszehasonlitasa

Szempontok

Személykozi hitelpiac

Bankkozi depdpiac
A piac egészének jellemzoi

Informacios ) .
. . jelen van jelen van
aszimmetria
folyamatosan figyelik egymast |  fejlett monitoring és korai
Kockazatkezelés (informalis monitoring), figyelmeztet6 rendszerek,

ratingek, partner limitek

ratingek, partner limitek

A tranzakciok {6

s . likviditaskezelés likviditaskezelés
motivacioja
A kezelt kockazat aszimmetrikus, a forrashoz aszimmetrikus, a forrashoz
tipusa jutas van a koézéppontban jutas van a kozéppontban

A kozvetités jelenléte,
hierarchia

jelen van, egyszerre vesznek
fel és nytjtanak hitelt

jelen van, egyszerre vesznek
fel és nytjtanak hitelt

A kozvetités 6
motivacidja

kolcsondsségen alapuld
biztositas mikddtetése’™

kolcsondsségen alapuld
biztositas miikodtetése

Szabalyok a piacon

informalis szabalyok

részletes, formalis szabalyok

Jelentési kotelezettség nincs rendszeres, naponta
Ugyletek jellemzoi

Fedezet a hiteliigylet pénziigyi fedezet nincs, pénziigyi fedezet nincs,

mogott helyette kapcsolati toke helyette kapcsolati toke

Tranzakcidméret néhany ezer forint tobb milliard forint

Likvidité’si igény jellemzéen kéthetente vagy naponta vagy siiriibben

felmeriilése havonta

Jellemz6 futamidd 2 hét 1 nap

Kamat nincs alacsony
Szereplok

A szereplok képzetlen, hatranyos magasan képzett,

kompetenciai helyzeti maganszemélyek professzionalis tigyletkotok

Partnerek kozotti , . egyéni preferenciak mellett

, , .. egyéni preferenciak o B

valasztas szempontjai egyéb tényezok (pl. kamat)

Foldrajzi a szereplok fizikailag is fizikailag tavol vannak

elhelyezkedés kozel laknak egymashoz egymastol a szereplék

Erzelmi hatasok

a kolcsonkérés szégyenérzettel
jar, adni pedig jo érzés

nincs

Forras: sajat szerkesztés Gosztonyi [2018] alapjan.

76 Ennek részletes kifejtésére a 6.5. alfejezetben keriil sor.
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Gosztonyi [2017] és [2018] leirasai, elért eredményei alapjan a személykdzi hitelek piaca
parhuzamba allithato a bankkdzi piaccal. Meglepddve tapasztaltuk, hogy a két piac tobb
aspektusbol is nagyon hasonl6. A két piac dsszevetését mutatja kiilonbdz6 szempontok
szerint a 22. tdblazat. A hasonlosagokat (vagy inkabb hasonldbb tulajdonsagokat) kékkel
emeltiik ki, a kiilonbségeket pedig bordoval jeloltiik.

Mindkét piacon jelen van az informaciés aszimmetria, vagyis a hitelnyajténak nehéz
valos idében megitélnie a partner visszafizetési képességét, illetve készségét. Ez mindkét
esetben felveti a kontraszelekcioé és a moralis kockazat lehetéségét, amelyet a bankkozi
piaci szereplok fejlett monitoring és korai figyelmeztetd rendszerek lizemeltetésével
igyekeznek csokkenteni.”” Az interjuk alapjan a személykozi hitelek piacan is
folyamatosan figyelik egymast az emberek, és fejlett informalis monitoring ,,rendszert”

mukddtetnek.

A hitelnyujtas f6 motivacioja mindkét piacon a likviditaskezelés, a bankoknak torvényi
kotelezettségiik (és elemi érdekiik), hogy a VIBER zardsakor egyenlegiik ne legyen
negativ, mig a haztartasok is igyekeznek a sziikséges forrasokat eldteremteni kiadasaik

fedezéséhez.

Szintén mindkét piacra jellemzd, hogy a szereplok aszimmetrikus kockazatot futnak
abban az értelemben, hogy a forrashoz jutds az égetdbb probléma, aprobb kiilonbség
viszont, hogy amig a bankkd6zi piacon szempont a likviditasi tobblet kihelyezése is, addig

a személykozi piacon nincs ilyen motivacio, mar csak azért sem, mert 0% a kamat.

A kozvetitdi tevékenység legfontosabb motivacioja’®, hogy egy kdlcsondsségen alapuld
biztositasi rendszert tartsanak fent, ahol az aktudlisan likviditasi nehézségekkel kiizdd
szerepld megsegitése az egész piac érdeke. Mivel a hitelnyujto és hitelfelvevd szerepek
gyakran valtoznak, ezért a legtobben igyekeznek segiteni, mert késébb 0k maguk is

keriilhetnek forrashianyos allapotba.

" Szlics—Varadi  [2014] portfoliomenedzserekkel és iigyletkotokkel —végzett interjuk alapjan

megallapitottak, hogy a magyar piaci szereplok altalaban az egyszeriibb modszereket és indikatorokat

részesitik elényben a kockazatkezelés soran.

A kozvetitd szereplok legfobb motivacidinak feltarasaval a 6.5. alfejezetben még részletesen

foglalkozunk.
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A legfobb kiilonbség a két piacot vizsgalva, hogy mig a bankkozi piac részletes, formalis
(irott) szabalyok, protokollok szerint mukodik, addig a személykozi piac teljesen
informalis, legtobbszor semmilyen irdsos nyoma nincs egy-egy iigyletnek. Ezzel
Osszefliggésben a bankkdzi piacon a szerepldk naponta részletesen jelentik tranzakcioikat
az MNB fel¢, a személykozi piacon viszont nincs olyan kozponti szerepld, akinek
kotelezé jelleggel adatot kellene szolgaltatni, emiatt nem is biztos, hogy minden

tranzakciorol tudomast szerezhetiink.”®

A piac egészérdl attérve az egyes ligyletek jellemzdire, egyik piacon sincs pénziigyi
fedezet az tligyletek mogott. Véleménylink szerint viszont ezek az ligyletek — bar
hagyomanyos értelemben fedezetlenek — a valdésagban egy igen jelentds biztositék all
mogottiik, ami nem mas, mint a kapcsolati téke (social capital vagy social collateral).
Putnam [1993] a kapcsolati t6két a kozosségi haldozatokkal és a bizalommal azonositja.
Egy kozosségen beliil kialakult ismeretségek, bizalmi kapcsolatok — pénziigyi fedezet
hidnyaban — 6nmagukban képesek fedezetként funkciondlni mindkét piacon a hitelnytjtas

soran (Portes—Landolt [2000]).

A tranzakciok mérete természetesen nagysagrendileg nagyobb a bankkozi piacon,
valamint a likviditasi igény is sokkal stirlibben, akar naponta tobbszor is jelentkezhet (a
személykozi piacon ezzel szemben altalaban csak kéthetente vagy havonta). A jellemz6
futamid6 a bankkozi fedezetlen hitelpiacon 1 nap, mig a személykoézi piacon 2 hét. Ez
utdbbi esetben az iigyletek mindig kamatmentesek, mig a bankkozi piacon ugyan van
kamat, de mértéke alacsony. Az 5. fejezetben szamitasokkal tamasztottam ala, hogy a

bankok valoészintileg nem a hozam reményében végzik kozvetitési tevékenységiiket.

A piacok szerepldit tekintve szinte csak kiilonbségeket talalunk. A bankkozi piacon
magasan képzett, professziondlis szakemberek kezelik a likviditast, mig a személykozi
piac szerepl6i tobbnyire alacsony iskolazottsaguak (Gosztonyi [2018]). Mindkét piacon
a partner keresésénél szerepet jatszanak az egyéni preferenciak (preferential lending), de
a bankkozi piacon a bekért ajanlatok kozott altalaban a kamat dont. A bankkozi piacon a
kereskedés virtualisan (online platformon, vagy ritkdbban telefonon keresztiil) torténik,
igy a szereplok kozotti tdvolsdg nem szamit, mig a személykozi piacon a szereplok

személyesen tligyletelnek és altalaban fizikailag is kozel laknak egymashoz.

9 Kés6bb latni fogjuk, hogy a személykozi haldzat stirlisége joval alacsonyabb, mint a bankkozi fedezetlen

hitelpiacé. Ennek egyik oka lehet, hogy nem minden tranzakciot ismeriink.
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Rendkiviil fontos szempont a hitelezéshez kapcsolodo érzelmek kérdése. Ez a bankkozi
piacon fel sem mertl, az tligyletk6toknek mindegy, hogy €éppen hitelt vesznek fel, vagy
kihelyeznek. Ezzel szemben a személykozi piacon az interjik megerdsitették, hogy a

kolesonkérés szégyenérzettel jar, adni pedig jo érzés.

A 22. tdblazat alapjan Osszességében elmondhatd, hogy amig az iigyletek és a szereplok
szintjén szamos kiilonbséget talaltunk, a piacok egészét, hatdismechanizmusait tekintve
nagyon hasonléak. Erdemes (és relevans) tehat Gsszevetni a személykozi, illetve a
bankkozi fedezetlen hitelpiacok fébb haldzati mérdszamait, Osszehasonlitani

szerkezetuket.

6.3. Az elemzéshez felhasznalt adatbazis

A részvételi akciokutatdsra 2014 juniusa és 2015 szeptembere kozott keriilt sor, és az
Ezen kiviil egy strukturalt kérdGives felmérés is késziilt, 171 falubeli részvételével, amely

a teljes kozség lakossadganak koriilbeliil a kétharmadat fedte le.

A kérdoiv kérdései két nagyobb blokkba sorolhaték. Az elsd rész 13 halozatkozpontu
kérdést tett fel (1) a munkakeresésre, (2) az informacidszerzésre €s tanacs adasara
vonatkozoan, (3) a hazimunkara €s az onkéntes k6z6s munkara, (4) a szomszédsagra €s
baratsagokra, (5) a kisebb és nagyobb kdlcsonokre, (6) a lelki segitségre, (7) a csaladra
¢és rokonokra vonatkozéan. A masodik része a kérddivnek a haztartas bevételeivel és

kiadasaival foglalkozott, valamint a hitelfelvétel és hitelnyujtas helyi kereteivel.

Az els6 blokk (5) kérdéscsoportjara adott valaszok alapjan elemeztiik a személykozi

hiteleket, a konkrét kérdések a kdvetkezok voltak:

Q9: Kinek ad koleson (1-2 ezer forintot, fuvart, ételt)?
Q10: Kitol tud kolcson kérni (1-2 ezer forintot, fuvart, ételt)?
Q11: Kitdl tud kdleson kérni nagyobb 6sszeget (20-30 ezer forintot)?

Mivel a kérdoives felmérés 2015. majus 15. és junius 24. kozott késziilt, a relevans

hitelezési peridodus a 2015 marciusa €s majusa kozotti idészak.

A megkérdezett maganszemélyeket a lakcimiik alapjan haztartasokba rendeztiik, illetve
feltételeztiik, hogy a haztartdsoknak legaldbb egy kapcsolatuk van masokkal.
Definialtunk egy mesterséges (gytijtd) adatpontot a haztartasok falun kiviili ismerdseinek.

38 ilyen falun kiviili személlyel kotott hiteliigylet volt, ezek 70%-a szomszédos falvakba,
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25%-a egy¢éb magyar varosokba, a maradék 5% pedig az orszaghataron kiviilre irdnyult.
A konzisztencia biztositasa érdekében ezt a — kérddives felmérésben részt nem vevd —
plusz, mesterségesen létrehozott halozati cstcspontot végiil kizartuk az elemzésbol.
Mivel a Q9-es kérdésre adott valasz iranya (kolcsonnyujtas) kiilonbdzik a Q10 és Q11
iranyatol (hitelfelvétel), az adatok Osszegzését megel6zéen a Q9-es kérdés valaszaibol
képzett kapcsolati matrixot transzponaltuk, ezutan pedig a Q9, Q10 és Q11-re vonatkoz6
harom kapcsolati matrixnak vettiik a maximalis értékeit. gy megkaptuk a telepiilésen

beliili hitelezési  kapcsolatok H;;  kapcsolati matrixat®® 159 haztartisra (mint

csucspontokra) és 283 kozottiik fennallo tranzakciora (mint élekre).

A bankkozi fedezetlen hiteliigyletekkel kapcsolatban pedig a 3.1. alfejezetben bemutatott
részletes bankkozi tranzakcids adatbazist hasznaltuk. Osszesitettik a jelentett
tranzakciokat 2015 marcius, dprilis és majus honapra, igy létrehoztunk egy By; (1-es
értéket tartalmaz, ha az i-dik bank hitelt vett fel a j-dik banktol, 0-t egyébként) bankkdzi
forinthitel kapcsolati matrixot, amely 36 bankot (mint csucspontok) €s 198 tranzakciot

(mint ¢élek) tartalmaz.
Az igy elballitott személykozi (Hy;), illetve bankkozi (By;) szomszédsagi matrixok
egymassal parhuzamos és 6sszehasonlithaté pillanatképei az egyes piaci struktiraknak.

23. tablazat:

Tipikus hitelkondiciok

Személykozi hitelpiac | Bankkozi depopiac

Osszeg 2 ezer forint 2 milliard forint”™
Futamidé 2 hét 1 nap”
Kamatlab 0% 1,8%"

" Az eloszlas médusza

Forras: kérdoivek, interjuk és az MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A tipikus hitelkondiciokat mutatja a 23. tablazat az egyes piacokon. A személykozi
hitelek esetén a tipikus kolcsondsszeg egymilliomod része a bankk6zi piacon
jellemzonek, a tranzakciok futamideje joval hosszabb, kamat pedig a haztartasok kozotti
hitelezésben egyaltalan nincs. A halozattal kapcsolatos részletes Osszehasonlitdsokat a

kovetkezo fejezetrész tartalmazza.

8 Amely 1-es értéket tartalmaz, ha az i-dik haztartas kolesont vett fel a j-diktél, zérus értékeket egyébként.
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6.4. Osszehasonlité halézati elemzés

Legjobb tudomasunk szerint Caudell-Rotolo-Grima [2015] korabban emlitett
tanulmanyéan kiviil nincs olyan koradbbi kutatds, amely leirnd a szegények kozotti
informalis személykozi hitelezés halozati struktarajat. Ezzel szemben a formalis
tékepiacok halozati szerkezete — ahogyan a korabbi fejezetekben bemutattam — intenziven

kutatott tertlet.

A 45. dbra mutatja a személykozi-, illetve a bankkdzi hitelpiacok irdnyitott haldzatait,
ahol a korok az egyes szereplOket, a nyilak pedig a kozottiik fennallo hiteliigyleteket (mint
kapcsolatokat) jelolik. A bankkozi hdlozathoz képest a személykodzi haldzat tobb
csucspontbdl, illetve kapcsolatbdl all, és nem Osszefiiggd. Korabban emlitettiik, hogy a
személykozi adatokat onkéntes bevallds alapjan sikeriilt felmérni, mig a bankkozi piacon
a kotelezd napi riportok biztositjak a fennallé kapcsolatok teljeskoriiségét. A két haldzat
kozott jelentds stirtiségbeli eltérés van (a bankkdzi haldzat stirisége joval nagyobb), amit

(részben) magyarazhatnak az adatgytijtésbeli kiilonbségek.

45. dbra:

A személykozi-, illetve bankkozi hitelpiacok haldzatai (2015. marcius-majus)

Személykdzi hitelpiac Bankkd6zi depopiac

Forras: sajat szerkesztés.

Jollehet mindkét haldzat elsé ranézésre mag-periféria struktirat mutat, a személykozi
halozat kevésbé koncentraltnak tlinik. A kdzponti hitelnyjté a személykozi halozatban a
falu polgarmestere, aki rendszeresen ad kolcson sajat zsebbdl szegény haztartasoknak

(ebben a periodusban 19 haztartdsnak), és talalhatdo a halézatban egy kozponti
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hitelfelvevd, egy szegény roma csalad (11 felvett kdlcsonnel). A bankkozi piacon nincs
ehhez hasonld egyetlen kozponti szerepldé (a Magyar Nemzeti Bank tolti be a végso
mentsvar funkciot a piacon, de a vele szembeni tranzakciokat nem tartalmazza a halozat).
A bankkdzi piacon a legnagyobb és leginkabb megbizhato, egymassal slirlin tranzaktalo
bankok exkluziv klubja egyiittesen jatszik kdzponti szerepet a graf centrumaban (Allen—
Babus [2008]; Craig-von Peter [2014]; Veld-Leij-Hommes [2020]; Fricke—Lux
[2015]).

A kovetkez6 részben eldszor bemutatjuk a két halozat alapvetd karakterisztikajat, majd
mélyebben elemezzilk a halozat strukturajat a fokszameloszlasok, illetve a

klaszterezettségi egyiitthatok segitségével.
6.4.1. A vizsgalt adatbazisok altalanos jellemz6i

A 24. tablazat foglalja 6ssze a két halozat alapvetd haldzati jellemzdit. Az 6sszehasonlitas
alapjan altalanossagban elmondhatd, hogy a személykdzi halozat tobb csucsbol all,
viszont a bankko6zi héalézat mintegy 16-szor siirlibb. A kiszadmitott reciprocitds ¢€s
tranzitivitds alapjan azt kaptuk, hogy a bankk6zi piac ebben az értelemben

Osszekapcsoltabb.
24. tablazat:

A személykozi-, illetve bankkozi fedezetlen hitelpiacok alapvetd halozati jellemzoi

Bankkozi
depopiac

Személykozi

hitelpiac

Csomopontok szdma 159 36

Kapcsolatok szama 283 198
Elsiiriiség” 0,01 0,16
Reciprocitas™ 0,13 0,35
Tranzitivitas™ 0,13 0,56
Reciprocitas / Striiség 11,32 2,19
Tranzitivitas / Stiriség 11,33 3,50
Atméré 15 5

Atlagos uthossz 5,92 2,04
Atlagos fokszam 1,97 5,5

* Az aktualisan meglévé kapcsolatok szama osztva a lehetséges dsszes kapcsolat szamaval.

" Annak valdsziniisége, hogy két szomszédos csomépont kozott kétiranyu a kapcsolat.

*kk

Annak valdszinlisége, hogy egy adott csomdpont két tetszbleges szomszédja kdzott van kapcesolat.

Forras: kérdoivek, interjuk és az MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.
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Azt is konnyli beldtni, hogy magasabb foku siirliség aranyosan nagyobb reciprocitashoz
¢s tranzitivitdshoz vezet, igy a magasabb reciprocitas €s tranzitivitas a bankkdzi piac
esetén eredhet a magasabb slriiségbdl. Korrigalhatjuk ezt az eltérést, ha leosztjuk a
reciprocitidst és a tranzitivitast a slrliséggel. Ezzel a hdnyadossal mérve mar a
személykozi piac Osszekapcsoltabb, amely a kozosségen beliili kapcsolati téke
fontossagara utal. A személykozi haldzat kiterjedése nagyobb, az atmérd (vagyis az
uthossz a legnagyobb komponens két legtavolabbi csticspontja kozott) 15 (a bankkozi
piacnal ezzel szemben 5), és az atlagos uthossz 6 koriili (a kb. 2-vel szemben), amely
tipikus érték a kozosségi haldzatok esetén, iigymint az internet, e-mail és a tudomanyos

cikkek szerzdinek haldzata (Barabdsi [2016], 3.2. tabldzat).

Iranyitott hal6zatokban érdemes kiilon is megvizsgalni a kKimend (hitelnyujtas), illetve a

bejovo (hitelfelvétel) fokszamokat. Az igy kapott eredményeket mutatja a 25. tablazat.

25. tabldzat:

Bejovo és kimend fokszdmok elemzése

Személykozi Bankkozi

hitelpiac depépiac
Legnagyobb bejovo fokszam (hitelfelvétel) 11 24
Legnagyobb kimen6 fokszam (hitelnyjtas) 19 14
A hitelfelvételek koncentracidja (HHI) 144 707
A hitelnyujtasok koncentracioja (HHI) 756 460

A bejovo fokszamok modusza

A Kimen6 fokszamok modusza

A bejovo fokszamok medianja

e k=)
AN O

A kimen6 fokszamok medianja

Forras: kérdoivek, interjuk és az MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A személykozi halozatban a kozponti hitelnyujto (legnagyobb kimené fokszam = 19),
mikozben a bankkozi piacon a kozponti hitelfelvevd (bejovo fokszdm = 24) t6lt be
dominans szerepet. A személykozi hitelpiacon a HHI (Herfindahl-Hirschman-index)
koncentracios mérészam magasabb értéket mutat a hitelezokre, mint a hitelfelvevokre,
ami azt jelenti, hogy aranyaiban kevés haztartis finansziroz sok kolcsonfelvevét,

mikozben a bankkozi piacra ennek az ellenkezdje igaz.

Ennek egy lehetséges magyarazata, hogy a személykozi hitelpiacon a likviditas csak
szlikosen all rendelkezésre, vagyis kevés olyan haztartds van, amely megengedheti

maganak, hogy hitelezzen méasoknak. Ezzel szemben a korabbi fejezetekben utaltam r4,
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hogy a magyar bankkozi fedezetlen hitelpiac jellemzden strukturalis likviditastobblettel
rendelkezik. A rendszerben meglévo likviditas tehat itt normal piaci koriilmények kézott
(vagyis a valsaghelyzeteket leszamitva) altalaban elegendd, viszont a jelentdés mértékii
partnerkockéazat miatt a hitelnyujtok a nagy, megbizhato és transzparens hitelfelvevok

egy szlik csoportjat preferaljak likviditastobbletiik kihelyezésekor.

Abbol a szempontbdl is hasonld a két piac, hogy a sok szereplé egyaltalan nem nyujt
hiteleket, masik oldalrél pedig legtobbjiik egyetlen partnertdl vesz fel hitelt. A medianok
kiilonbozdsége arra utalhat, hogy a személykozi hitelpiacon a fokszameloszlas kevésbé

ferde, vagyis a magasabb fokszamu csomopontok ritkabbak.

A vizsgalt halozatok valamennyi szerepldje besorolhaté6 a kdvetkezd harom csoport
valamelyikébe. A vegytiszta (1) hitelfelvevdk kizardlag hitelt vesznek fel, de nem
nyujtanak kolcsont, a (2) hitelnyujtok ennek éppen az ellenkez6jét csinaljak, mikozben a
(3) kozvetitok kdlesont vesznek fel és hitelt nyujtanak egyidében. A két piacon a kiilonféle

szereplok megoszlasat mutatja a 26. tablazat.

26. tabldzat:

A kiilonb6z6 tipust piaci szereplék megoszlasa

Személykozi hitelpiac ‘ Bankkézi depopiac

darabszam részarany ‘darabszém részarany

Hitelfelvevo 25 16% 2 6%

Hitelnyt;to 58 36% 12 33%
Kozvetitd 76 48% 22 61%
Osszesen 159 100% 36 100%

Forras: kérdoivek, interjuk és az MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

Mindkét piacon a legtobb szerepld kozvetité. A legkevesebb hitelfelvevébol van (16%,
illetve 6%), ami mutatja ennek a piacnak a biztositasi jellegét. Ha egy szereplo kizardlag
hitelt vesz fel, az hossza tavon nem miikodik, mert egy id6 utan nehezebben jut forrashoz.
A masik oldalon a kizarolag hitelt nyujto szereplok motivacidja pedig biztositani, hogy
késobb — ha likviditashidnnyal kiizdenének — forrashoz juthassanak. A hasonlo
részaranyok azt tiikkrozik, hogy a 24. tablazat eredményeivel 6sszhangban a két piac bels6

strukturaja nagyon kozel all egymashoz.
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6.4.2. A hierarchia jelenléte a vizsgalt halézatokban

Korabban a 4.1. alfejezetben részletesen bemutattam a hal6zattudomanyban ismert harom
alapvet6 haldzati modellt: a véletlen (Erdés-Rényi), a skalafiiggetlen (Barabasi-Albert),
valamint a hierarchikus halézatokat. El6bbi kettd esetben a klaszterezettségi egyiitthato
fiiggetlen a fokszamtol, hierarchikus halozatok esetén viszont a fokszdm ndvekedésével
a klaszterezettségi egyiitthaté forditottan aranyosan csokken (28. abra jobb szélsé
grafikonja).

Ez azt jelenti, hogy egy hierarchikus struktiraban a jellemzden magasabb fokszammal

rendelkezd kozponti szereplok hajlamosak olyanokkal kapcsolatba Iépni, akiknek

egymassal nincs kdzvetlen kapcsolatuk.

A 46. abra mutatja a személykozi-, illetve a bankkozi depdpiac halozatainak
fokszameloszlasait. A vizszintes tengelyen a csomoépontok Kimend, illetve bejovo

fokszamai lathatok, gyakorisaguk pedig a fliggdleges tengelyen.

46. abra:

A személykozi-, illetve bankkozi fedezetlen hitelpiacok fokszameloszlasai

0.6 T_ 0,6 T
04 + 04 1
& g e
0,2 v @ 02 +
< 0% o 0o’ 0
0 +——F=w R | 0 : : : : |
0 5 10 15 20 25 0 S 10 15 20 25
k k
® Kimené ° Bejové ® Kimené © Bejivo
Személykozi hitelpiac Bankkozi depopiac

Forras: sajat szerkesztés.

Az abrak alapjan altalanossagban elmondhat6, hogy a Kimend és a bejové fokszamok

altalaban alacsonyabbak és kevésbé szorodnak a személykozi hitelpiac esetén.
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47. abra:
Klaszterezettségi egyiitthatok a fokszamok fiiggvényében (log-log skala)

0,2 1 02 T
0 0 i i i i i i 0 i ‘—-H—' t i ; ; |
02 2 02040608 1 121416 0 02040608 Pe12 1,41,
’ . > ‘."
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] o e
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®
14 1 ° ® 14 T
_1,6 + ° -1,6 T
-1,8 + -1,8 -
log k log k
Személykozi hitelpiac Bankkozi depopiac

Forras: sajat szerkesztés.

A lokalis klaszterezettségi egylitthatokat abrazolva minden cstcsra log-log skalan a teljes
fokszam fliggvényében, megkapjuk a 47. abrat. A pontfelhdk, illetve az azokra illesztett
linearis trendek azt mutatjak, hogy a kapcsolat a klaszterezettségi egyiitthaté és a fokszam
kozott kozelebb van a vizszinteshez a bankkozi fedezetlen hitelpiacon. A legjobban
illeszked6 egyenesek meredeksége a személykozi hitelpiac esetén -1,3, mig a bankkozi
depdpiac kapcsan -0,7. Ez azt jelenti, hogy a személykozi haldzatot magasabb foku

hierarchia jellemzi, amely els6re furcsa eredménynek tiinhet.!

A jelenség megertéséhez segitségiil szolgalhat a 48. dbra. Egy hierarchikus szervezetben
a magasabb szinten 1évé személyek egyre tobb ¢és tobb szerepldvel vannak
Osszekottetésben (minden, a hierarchidban alatta 1évével, valamint azok kollégaival).
Valamint megfigyelhetd, hogy a hierarchidban az egyre magasabban elhelyezkedd, tobb
kapcsolattal rendelkezd kézponti szereplok egyre gyakrabban kdtnek Ossze egymastol
szeparalt halozatrészeket. Példaul egy nagyvéllalatnal az emberek a pénziigy és a

marketing osztdlyon nem kommunikalnak egymassal kozvetleniil, csak az

8 Ez az eredmény nem magyarazhatd a siirliségek kiilonbségével, mivel a siirliségek aranyosan

befolyasoljak a klaszterezettségi egytitthatot és a fokszamot egyarant.
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osztalyvezetdiken keresztiil kapcsolodnak a vezérigazgatohoz. Minél inkabb jellemzd ez

a jelenség egy halozatra, annal inkabb hierarchikusnak tekinthetd.

48. dbra:

Egy hierarchikus szervezet sematikus 4bréja

}@o@

f |

o) o)

U U
o B
o) QO O O

g 9000«

Forras: sajat szerkesztés.

4
U

A vizsgalt személykdzi haldzat esetén az egymastol szeparalt alhdlozatok a nagy csaladok
(példaul kiilonb6zé lakcimmel rendelkezé unokatestvérek, nagysziilék), amelyek
legtobbszor kozponti szerepldjiik altal kommunikalnak egymassal. Ezeknek a kdzponti
szereploknek rengeteg kapcsolatuk van a sziiken vett csaladon beliil és azon kiviil is. Ez

okozhatja a személykozi hitelek piacanak 47. abran latott, jelentés mértékii hierarchidjat.

Ezzel tobb szempont mentén vizsgalva is igazoltuk a vizsgélt fedezetlen hitelpiacok

hasonlosagat, igy elvethetjiik a fejezet bevezetdjében megfogalmazott H6 hipotézist.

6.5. A kozvetitok fo6 motivacidja a személykozi kolcsonok piacan

A korabbiakban bemutattuk, hogy a bankkozi piachoz hasonldan az elmaradott térségben
¢lok informalis hitelezési halozataban is nagy szdmban jelen vannak a kozvetitok, akik a
sajat likviditasuk menedzselésén feliil is hajlandoak beallni két olyan szerepld koze, akik
kozvetleniil nincsenek kapcsolatban egymdssal. Rdadasul a szegény haztartdsok akkor is
adnak koleson, ha emiatt esetleg hd végéig nekik is hitelt kell felvenniiik. A
kovetkezokben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy mi lehet a személykozi kdlesonok

piacan a kozvetitd szereplok legfontosabb motivécioja.

Ahogy korabban a bankkozi piac esetében emlitettem, harom lehetséges motivacid
képzelhetd el: (1) profit elérése a kozvetitésen keresztiil, (2) Onzetlen, filantrop

segitségnyjtas, vagy pedig (3) egy kolcsondsségen alapuld kockdzatmegosztas.

162



6. A bankkozi halozat 6sszevetése egy személykdzi hitelpiac halozataval

Disszertaciom 5. fejezetében bemutattam, hogy a magyar fedezetlen bankkozi piacot —a
szakirodalom gyakran visszatérd allitasaval ellentétben — nem a nyereség elérése vezérli.
Ott profitorientalt intézmények révén fel sem meriilhetett a filantropia, egy masik bank
kockazatvallaldssal jaro Onzetlen segitése, ezért arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a
bankkozi piac kozvetitdi kolesondsségen alapuld biztositdsi rendszer fenntartasa

érdekében, a kockdzatmegosztas jegyében végzik tevékenységiiket.

Attérve a hatranyos helyzetiiek személykozi kolesoneinek halozatara a profitot mint
lehetséges motivaciot rogton kizarhatjuk 1évén, hogy az ligyletek minden esetben
kamatmentesek. Viszont érz6 embereket, illetve kozosségiiket vizsgalva, felmeriil a
filantropia mint f6 hajtoerd, ahol a gazdagabbak Onzetleniil segitenek nehezebb

helyzetben 1év6 embertarsaikon.

Caudell-Rotolo—Grima [2015] exogén sokkok (id6jaras) hatasait vizsgaltak az Etidpia
délnyugati részén €16 Sidama népcsoport informalis hiteleinek haldzatara. A szerzok arra
az eredményre jutottak, hogy a hitelezés f6 motivacioja az altruizmus, ahol a gazdagok

Onzetleniil segitenek a szegényeken.

A bankkozi piac teljes anonimitasaval szemben a személykozi hitelpiacon a kérddiveknek
¢s interjuknak kdszonhetden nem csak a hitelezési kapcsolatokrol vannak részletes
informéaciodink, hanem az egyes haztartasok fobb paramétereirdl is. Ezen informaciok,

szociodemografiai jellemzok segithetnek beazonositani a személykdzi kozvetités fo

crer

Megvizsgalva a személykozi halézat csomopontjait alkotd haztartasokrdl rendelkezésre
allo informécidinkat arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a kdlcsonnyujtasok
szempontjabol a haztartasok legfontosabb megkiilonboztetdje a jovedelmi helyzetiik,

illetve az etnikumuk.

Els6 1épésként szétbontottuk a haztartasokat szegényekre, illetve gazdagabbakra®. Ehhez
minden haztartasra kiszadmitottuk az egy fore esd jovedelmet az OECD irdnymutatasok
(OECD [1982]) alapjan, kiilonféle sulyt rendelve az egyes csaladtagokhoz (az elsddleges
csaladfenntartd felndtt 1-es, a tovabbi foglalkoztatottak 0,7-es, mig a munkanélkiili

felnéttek és gyermekek 0,5-6s sulyt kaptak).

82 1tt érdemes megjegyezni, hogy a ,,gazdag” kategéria arra vonatkozik, hogy az adott haztartéas a relativ

szegénységi kiiszobérték feletti jovedelemmel rendelkezik.
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A relativ szegénységi kiiszobérték Magyarorszagon 2015-ben koriilbeliil 70 000 forint
volt. Azon haztartdsokat soroltuk a szegények kozé, amelyek esetén az egy fore jutd
jovedelem ezen relativ szegénységi kiiszobérték alatt volt, (relative) gazdagnak
tekintettiik az ennél magasabb jovedelmiieket. A vizsgalt faluban a haztartasok 75%-a
elobbi csoportba esett, és minddssze 25% élt a szegénységi kiiszob felett, ami mutatja az

ott ¢lok rendkiviil hatranyos helyzetét.

A 49. idbra mutatja a szegény (kék), illetve a gazdag (narancssarga) haztartasok
személykozi hitelpiacon betdltott pozicidit (az iires karikakkal jelolt haztartasok esetén

nem volt elérhetd informacionk a jovedelmi helyzetrdl).

49. dabra:
A haztartdsok személykozi kolcsoneinek halozata, megbontva szegényekre (kék),

gazdagokra (narancssarga), illetve ismeretlen jovedelmi helyzetliekre (lires karikak)

Forras: sajat szerkesztés.

A 49. édbra tanusaga szerint a halézatban a sok kapcsolattal rendelkezd, kozponti
szereplok tipikusan a relativ szegénységi kiiszobérték alatt élnek (kivéve a legtobb
kapcsolattal rendelkez6 kdzponti szereplot, aki a falu polgarmestere) és ezek a — tobbnyire
szegény — kozponti haztartasok egy joval sliriibb kapcsolati halot tartanak fent, mint a
gazdagabbak.

A jelenség szemléletesebb bemutatasanak érdekében az 50. abran kettévalasztottuk a
szegények (bal oldali graf), illetve a gazdagok (jobb oldali) egymaés kozotti hitelezési
kapcsolatait.
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50. abra:
A szegény (k€k), illetve a gazdag (narancssarga) haztartasok alhdlozatai

..... o

Forras: sajat szerkesztés.

Megallapithatjuk tehat, hogy mig a gazdagabb héztartidsoknal alacsony a hitelezési
aktivitas, addig a szegény csalddok egy siiri informalis hitelezési kapcsolatrendszert
alakitanak ki, segitve egymast a likviditasi sokkok kezelésében. A kozponti, kozvetitd
szereplOk jellemzden a relativ szegénységi kiiszobérték alatti jovedelemmel rendelkezdk,
a kolcsonok donté hanyadat pedig a szegény haztartdsok egymasnak nyujtjak. A
gazdagoktol a szegények felé iranyuld hitelek ritkak, ezért azt mondhatjuk, hogy a
kozvetitési tevékenység f6 motivacidja nem az 6nzetlen, filantrop segitségnyujtas, hanem
— a bankkézi piachoz hasonléan — a kockazatmegosztas. Igy Caudell-Rotolo-Grima
[2015] tanulmanyaval ellentmondd, érdekes eredményeket kaptunk, amely alapjan

elutasitottam utolso, H7 hipotézisemet.

A legnehezebb helyzetben 1évé haztartasok kolcsonds segitségnytjtason alapulo
biztositasi rendszert miikodtetnek. A kozosség részeként hajlanddak kolesont nyujtani
annak tudatdban, hogy ha késébb nehéz anyagi helyzetbe keriilnek, szamithatnak a

tobbiek tAmogatésara.

A haztartasok jovedelmi helyzete mellett egy masik érdekes dimenzio, az etnikai
Osszetétel alapjan is érdemes megvizsgalni a személykdzi hitelek halozatat. A kérddives
felmérés soran a megkérdezett haztartasok 51,9%-a vallotta magat romanak, 47,9% pedig
nem romanak (egy haztartas pedig vegyes etnikumunak). A roma haztartasok jellemzdéen
az atlagnal népesebbek ¢és nagyobb valoszinliséggel élnek a relativ szegénységi
kiiszobérték alatt. Az 51. abra mutatja a személykozi kolesonok haldzatanak etnikai

szerkezetét.
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51. abra:

Roma (kék), nem roma (bordo) és vegyes (narancssarga) haztartasok kolcsoneinek

haldzata

Forras: sajat szerkesztés.

Az 51. abran jol kiveheté modon a romak informalis hitelezési halozata kapcsolatokkal
rendkivil stirlin 4tsz6tt, mig a nem romak alhalozata ritka €s szétesd. A roma héaztartasok
tehat kulcsszerepet jatszanak a falu informalis hitelpiacdnak fenntartdsaban és a

likviditasi sokkok kollektiv kezelésében.

52. abra:

A roma (kék), illetve a nem roma (bordo) haztartasok alhaldzatai

Forras: sajat szerkesztés.

Az 52. 4bra alhdlozatai mutatjak, hogy a kiszolgéltatott, tobbnyire mélyszegénységben
¢l6 roma haztartasok hatékonyan iizemeltetnek egy kockazatmegosztason alapuld, stirti

,veédohalot”, és segitenek egymasnak a likviditaskezelésben. A romdak szoros csaladi
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koteléket, barati, illetve szomszédsagi kapcsolatai révén jelentds mennyiségii tarsadalmi

tokével rendelkeznek.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy — a bankkozi piachoz hasonléan — a vizsgalt
személykozi kolesondk piacan is hangstlyosan jelen van a kozvetitési tevékenység, a
kozvetitdk pedig jellemzden szegény, roma héaztartasok, akiknek legf6bb motivacidja a
kockazatmegosztds. A tObbnyire relativ szegénységi kiiszobérték alatt ¢l6 roma
haztarasok egy kolcsonosségen alapuld biztositdsi rendszert miikodtetnek az Oket ért
extrém mérték likviditasi sokkok kezelésére, amely ,,0koszisztémanak” elengedhetetlen

lancszemei a kozvetitok.

6.6. Tovabbi lehetséges kutatasi iranyok

A fejezet zarasaként szeretnék kitérni néhany izgalmas tovabbi kutatdsi irdnyra,
amelyekkel reményeim szerint a fedezetlen hitelezési halozatok tovabbi aspektusait
lehetne megvilagitani. A személykozi hitelpiac mellett a késObbiekben érdemes lenne
megvizsgalni a leirt 6sszefiiggéseket és mintazatokat egyéb analog, fedezetlen hitelezési

piacokon.

Az 5.1. alfejezetben példaként emlitettem a LendingClub-ot, valamint a Zopa-t, amely a
két legnagyobb és legismertebb személykozi (vagy kozosségi) hitelezési (P2P, peer-to-
peer lending) platform. A P2P hitelezés alapgondolata, hogy a hitelfelvevok és
kolesonnytjtok Osszeparositasaval, alacsony mitkddési koltségek mellett lehet a bankok
altal ajanlott kondicioknal kedvezObb kamatldbon hitelt nyujtani a kdlcsonigényldknek,

a masik oldalon a hitelnyujtoknak pedig magas hozamot igér6 befektetést kinalni.

Jellegét tekintve tehat — a bankkdzi és a korabban bemutatott személykozi hitelekhez
hasonléan — a P2P kolcsonok piaca is fedezetlen, viszont a teljes piac halozatanak
elkészitése és elemzése sajnos nem lehetséges. Ennek oka, hogy ezeken a platformokon
adatok kizardlag a hitelkérelmezdkrdl (anonim moddon) és a folyositott hitelekrdl
elérhetéek, a kolcsonnyujtok (a partner) megjelolésének hianyaban ezen hitelpiac

halozata nem készithet6 el.

Az 0sszehasonlithatosag szempontjabol a masik probléma, hogy az emlitett kozosségi
hitelpiacokon a szereplok célja jellemzéen nem a likviditdsmenedzsment, valamint a
hitelnytjtokat valoszintileg a profit motivalja, jovedelmezd befektetésként tekintenek a
nyujtott kolcsonre, itt (példaul az anonimitasbol is addddéan) nem alakul ki egy

kolesonosségen alapuld likviditast biztositd ,,0koszisztéma”, amilyen a disszertaciomban
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bemutatott bankkdzi, vagy az elmaradott vidéki kozség személykozi hiteleinek piaca. A
befektetéi szemlélet miatt a P2P kolcsondk piacan a hitelnyjtok igyekeznek minél
jobban diverzifikalni (kockazatot porlasztani), nagyon nagyszamu iigyletet bonyolitanak,
mikozben egy-egy kérelmezonek jellemzden alacsony Osszeget nyUjtanak csak. A
LendingClub esetén példaul 25 dollar a minimum nytjthat6 kdlcsondsszeg és a weboldal
batorit is minden befektetét egy granulalt portfolio kialakitasara (lendingclub.com
[2021]), aminek eredményeképpen — még ha rendelkezésre allna is teljeskorii tranzakcios
adatbazis — jellegébdl adodoan egy mas tipusu héldzatot kapnank, mint példaul a

bankkdzi fedezetlen hitelpiac esetén.

Egy masik vizsgalhatd analég ,,piac” a vallalatok kozotti — jellemzden rovid tava és
fedezetlen — tartozasok halozata. Ezen adatok nyilvanosan nem elérhetdek,
Magyarorszagon a Nemzeti Ado- és Vamhivatal altal kezelt, rendszeres AFA-

bevallasokbol lehet felépiteni a hazai vallalkozasok beszallitoi kapcsolatrendszerét.

Borsos—-Méré [2020] tanulmanyukban az emlitett adatbazisra alapozva a bankkozi piac
halozatdban modellezték a sokkok terjedését, redlgazdasagi visszacsatolasokkal
kiegészitve. Ez utobbi visszacsatoldsokat a vallalatok beszallitéi kapcsolatrendszerén
keresztiil vizsgaltak, amelyhez az AFA-bevallasok alapjan figyelembe vettek minden évi
3000 eurdt meghaladd adotartalmi kereskedelmi kapesolatot a hazai cégek kozott, a 2014
¢s 2017 kozotti idészakra.

Borsos—Stancsics [2020] ugyanezen, cégek kozotti beszallitoéi haldozati adatbazisnak
készitették el egy leird jellegi elemzését (kiegészitve a cégek tulajdonosi
Osszefonodasaival), ahol elsdsorban a haldzataban végbemend fert6zés terjedési
mechanizmusait vizsgaltdk, valamint kiilonféle homogén gazdasagi csoportokat

kiilonitettek el egymastol.

Az adatokhoz a NAV-t6l elséként — és azota is kizarolag — az emlitett Borsos—Mérd
[2020] ¢és Borsos—Stancsics [2020] szerzéparosok kaptak hozzaférést kutatasi célra, az
altaluk létrehozott és megtisztitott adatbazis halozattudomanyi felhasznaldsa még szamos

Kiaknazatlan lehetéséget rejt véleményem szerint.

168



7. A kutatési eredmények hasznositasanak lehetdségei
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A disszertacidmban bemutatott eredmények — mivel a piacok hélozatait rendszerszer(ien,
madartavlatbol elemeztem — elsGsorban a szabalyozd hatdsagok szamara lehetnek
hasznosak. Két kiilonalld, mégis egymasra sok mindenben hasonlitd halozatot
vizsgaltam: a bankkozi fedezetlen hitelpiacot, illetve hatrdnyos helyzetli
maganszemélyek személykozi kolesoneinek piacat. Ennek megfelelden az ajanlasokat

ezen két érintett csoporttal kapcsolatban fogalmazom meg.

7.1. A személykozi kolcsonok piacaval kapcsolatos ajanlasok

Elészor egy hatranyos helyzetlieck bevondsaval végzett eurdpai kutatds eredményét
ismertetem, amely kiegésziti majd a személykozi informalis kolcsondk piacardl eddig
bemutatott eredményeket és lehetdséget biztosit relevans szakpolitikai ajanlasok

megfogalmazasara.

2011-ben — tobbek kozott az Eurdpai Bizottsag tamogatasaval — utjara indult egy SIMS
(Social Innovation and mutual learning on Micro-Saving in Europe) nevezetli projekt
azzal a céllal, hogy 0sztondzze a hatranyos helyzetii, alacsony jovedelmii embereket
egyéni megtakaritasok képzésére és javitsa pénziligyi tudatossagukat (Guisse—Gilles
[2013]).

Magyarorszagrol 6sszesen 239, tobbnyire roma résztvevo kezdte el a projektet és koziiliik
123-an teljesitették is. Korabban bemutatott személykozi halozati kutatasunkhoz
kapcsolodva, azt kiegészitve szeretném Aldehi—Gilles—Bernat [2013] alapjan bemutatni

a kovetkezOkben a hazai program miikodését, valamint a f6bb tanulsagokat.

Harom megtakaritdsi programmal probaltak 0Osztondzni a hatranyos helyzetiieket
rendszeres megtakaritasra és pénziigyi tudatossaguk erdsitésére. Ezek koziil kettd
kollektiv megtakaritdsi program volt, amelyben a résztvevok kozds megtakaritast
képeztek, majd egyiitt dontotték el, hogy abbol kiknek és milyen sorrendben adnak

kolesont.

A harmadik program keretében egyéni megtakaritasi szamlat (IDA, Individual
Development Account) nyitottak a résztvevoknek. A mentorok elészor mindenkit arra
kértek, hogy hatarozzon meg egy Osszeget, amit majd havonta képes lesz félretenni. A
megtakaritasi konstrukcio lényege az volt, hogy aki a kisérlet tiz honapja alatt legalabb

nyolc hoénapon keresztiil képes havi rendszerességgel az eldre rogzitett Osszeget
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megtakaritani (ami minimum 2000 forint volt), annak a szdmldn felhalmozodott
megtakaritasdit megdupldzzak. Mindemellett a résztvevoknek kotelezOen részt kellett
venniiikk kapcsolddd oktatasokon is, amelyen pénziigyekrél és energiatakarékossagi
lehetdségekrdl tanultak. A kovetkezkben Osszegzem a disszertdcidm szempontjabol

lényeges eredményeit ennek a kisérletnek.

Mar a jelentkezOk toborzasa is nehézségekbe iitk6zott, ugyanis nem volt konnyt
meggy6zni az embereket arrol, hogy a program valds és megbizhatdo. A bizalom
megteremtése kulcskérdés volt abban, hogy a résztvevok belépjenek a programba és
hajlandoéak legyenek benne is maradni. Ebben dontd faktor volt, hogy a mentorok mar
régebb ota a helyi kozosség részeként a hatranyos telepiiléseken éltek és a résztvevok
ismerték Oket. Segitettek eloszlatni a résztvevok kételyeit, megoldasokat talalni a

felmeriil§ problémaikra és igyekeztek végig fenntartani a motivaciot.

Az egyéni megtakaritason alapuld IDA programban ennek ellenére is rendkiviil magas,
67%-os volt a lemorzsolddasi arany, mig a kozosségi jellegli masik két programban a

résztvevok ennél joval alacsonyabb része, csupan 5%-a, illetve 23%-a 1épett ki id6 elott.

A program végére jelentésen emelkedett azok aranya, akik bankszamlaval és
megtakaritasi szamlaval rendelkeztek, viszont kiaddsaik megtervezését tekintve nem
lettek tudatosabbak. Minddssze 6%-uk figyelte rendszeresen a bankszamlajat és még
alacsonyabb volt azok aranya, akik a program végeztével részletes koltségvetést

készitettek maguknak, holott ez a képzés szerves része volt.

A kollektiv programok esetén a résztvevok szivesen vettek fel és 6rommel nyujtottak
kolcsonoket. Az eredmények azt mutattak, hogy a megtakaritas és a hitelfelvétel
hatékonyan kombinalhaté egy olyan kozdsségben, ahol az emberek biznak egymasban.
A siker titka a kollektivaban keresendd, egy kialakult bizalmi kdzosségben annak tagjai
készségesen segitenek egymasnak, mivel igy nekik is lesz kire tdimaszkodniuk, ha késébb

bajba keriilnének.

Az egyéni megtakaritasi konstrukcio (IDA) esetében — bar hozamat tekintve messze a
legkedvezdbb volt — mégis magasan a legnagyobb lemorzsolddasi aranyt dokumentaltak.
Ennek egyik legfébb oka, hogy a tobbivel ellentétben ez egy egyéni program volt, ahol a

kozosség nem motivalta a résztvevoket.

A masik probléma az volt, hogy csak akkor jart a tobb mint 100%-o0s évesitett hozam a

felhalmozott megtakaritasra, ha az eldre kitlizott 6sszeget sikeriilt 8 honapon keresztiil
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félretenni. Sok esetben az elére meghatarozott célok til ambiciozusok voltak, amit a

résztvevok jelentds része nem tudott tartani.

Az IDA program sikertelenségének harmadik oka abban rejlett, hogy ott nem volt
lehetdség hitelt nyujtani olyan tarsaknak, akiknek éppen nem vart pénziigyi nehézségei

adodtak.

Utols6 problémaként pedig a konstrukcid merevségét emlithetjiik. Az addig gyjtott
megtakaritasaihoz elméletileg csak akkor férhetett hozzd a résztvevd a program vége
elott, ha kilép beldle. Itt érdemes megjegyezni, hogy az eredeti szabalyokon egyes
mentorok a szervezokkel egyeztetve lazitottak (néhanyszor ki lehetett vonni pénzt a
szamlarol, egy honapot ki lehetett hagyni, illetve a héaztartas sziikségleteihez igazodva
valtoztatni a havi megtakaritott 6sszeget). Ezen konnyitések nélkiil valdsziniileg 67%-nal

is magasabb lett volna a lemorzsolddasi arany (Aldehi—Gilles—Bernat [2013]).
A kapcsolati toke értékesebb a legkecsegtetobb egyéni megtakaritdsndl

A bemutatott SIMS kisérlet alapjan két fontos ajanlast fogalmazhatunk meg. Az egyik,
hogy a hatranyos helyzeti romaknal fontosabb a kozosséghez tartozas, mint az egyéni
érdekek. Ha valakinek megtakaritdsa keletkezik, akkor azt inkabb kolcsonadja egy
ismerdsnek, ezzel hozzdjarulva a korabban emlitett kdlcsondsségen alapuld biztositasi
rendszer miikddéséhez, mert igy az illetd egy késdbbi likviditasi sokk esetén a kollektiva
részeként szamithat annak segitségére. Ez a ,,pénziigyi védéhald” a legtobb szegénynek
értékesebb, mint egy tobb mint 100%-os éves kockazatmentes hozamot nyujtd egyéni
megtakaritasi lehetdség (kb. 16 ezer forint). Vagyis nem biztos, hogy érdemes erételjesen
egyéni megtakaritdsra 0sztondzni a mélyszegénységben €16 embereket, az ezt célzo

programok hatékonysaga valosziniileg alacsony lesz (Berlinger [2020]).

A hatranyos helyzetiiek jol kezelik az oket ért likviditasi sokkokat, elsésorban nem

pénziigyi tudatossdaguk fejlesztésén keresztiil vezet az ut felemelkedésiikhoz

A masik ajanlas, ami megfontoldsra érdemes a pénziigyi tudatossdghoz kapcsolddik. Az
elmaradott térségek egyik leggyakoribb fejlesztési iranya, hogy javitani kell a
mélyszegénységben ¢élok pénziigyi tudatossagat, megmutatni nekik a megtakaritdsok
fontossagat és bdviteni pénziigyi ismereteiket (Klapper—Lusardi—van Oudheusden
[2015]; Grohmann—Kliihs—Menkhoff [2018]). Gosztonyi [2018] a ,,pénz zsongldreiként”
jellemzi a szegényeket, akik mesterien menedzselik likviditasi sokkjaikat €s lizemeltetik

sokoldalu informalis kockéazatkezelési rendszeriiket, nagyon is tudatos modon. Vagyis
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hatranyos helyzetiik oka els6sorban nem a pénziigyi ismereteik hianyaban keresendd, a
politikai dontéshozdknak ezt érdemes lenne figyelembe venniiik a fejlesztési iranyok

kialakitasanal.
7.2. A bankkozi piaccal kapcsolatos ajanlasok

A bankkozi piac szabalyozisat a szakirodalom ¢€s a szabalyozo hatosagok élesen
kiilonvalasztjak makroprudencialis (rendszerszinti), illetve mikroprudencialis (egyes
hitelintézetekkel kapcsolatos, kiilonallo) szemléletre. E16bbi kapcsan a 2008-as Lehman
Brothers cs6dot kovetd villamgyorsan szétterjedd fert6zés €s az ebbdl kialakuld globalis

pénziigyi valsag ravilagitott a rendszerkockazat kezelésének fontossagara.

Az ujfajta, sulyozott coreness mutato a mag és a periféria bankok korabbindl jobb és

robusztusabb klasszifikdcidjat teszi lehetové

A Bazel III szabdlyozds a rendszerkockazat szempontjabol kiemelt jelentdségli
intézmények azonositasanak kovetelményével hivatalosan is a nemzetkozi
bankszabalyozas részévé tette a rendszerkockazatot. A rendszerszinten jelentds szereplok
kivalasztasa alapvetden kiilonféle mutatokon alapul, amelyek koziil a magsagi mutatoval
foglalkoztam részletesen a dolgozatomban. Elsé javaslatom, hogy a jelenlegi magsagi
mutatd hidnyossagainak tiikrében érdemes lenne megfontolni a 4.2. alfejezetben
bemutatott, modositott verzidjanak alkalmazasat a kozponti (magbeli) bankok
azonositasara. Az ujfajta, sulyozott coreness mutato segitségével a mag, illetve periféria

bankok korabbinal jobb klasszifikacioja érhetd el.

A hitelintézetek szigoru egyéni szintii likviditasi kovetelményei kevésbé ellendllo

bankkozi piacot eredményezhetnek

A bankszabalyozas mikroprudencialis oldalat vizsgalva a 2008-as globalis valsag ota
bevezetett 0j kovetelményrendszerrel felmertil a tulszabalyozas kérdéskore. A Bazel 111
hatalyba 1épésével a bankok nagyon szigort likviditasi szabalyokkal néznek szembe,
amely kotelezi a szereploket sajat likviditasi helyzetilk makulatlan fenntartasara. Az
egyik legfontosabb eleme az 0ij szabalyoknak az LCR (Liquidity Coverage Ratio) mutato,
amely megkoveteli, hogy az intézménynek legyen elég jo mindségi, likvid eszkoze egy
30 napos erds stresszhelyzet nyoman fellép6 forraskiaramlas fedezésére (BCBS [2013a]).
Ezzel a szabalyozo folyamatos és szigori egyéni likviditdismenedzsmentre kotelezi a

bankokat.
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A korabbindl szigorubb mikroprudencialis szabalyozas hatdsara a bankok befele
fordulnak ¢és a sajat likviditdsi helyzetiikre fokuszalnak elsésorban, kevesebb a
mozgasterilk mas partnerbankok atmeneti tamogatasaban, ami rontja a bankkozi piac
hatékonyséagat. Az egyéni szintli (mikroprudencialis) eldirdsok tehat szembekeriilhetnek
a rendszerszintli (makroprudencialis) likviditas biztositasaval (Berlinger [2020]).
Masodik javaslatom szerint a jelenlegi — erételjesen egyéni szintii likviditaskezelési
fokuszl — szabalyozast érdemes lenne ilyen szempontbol feliilvizsgalni, hogy a mikro-

illetve makroprudencialis érdekek egyensulyba keriiljenek.

Smaga és szerzotarsai [2018] a 27 legnagyobb lengyel bank adatai alapjan, szimulalt
endogén sokkok hatasait vizsgaltdk a dinamikusan valtozo bankkoézi piac halozatara.
Eredményeik megerdsitik az imént bemutatott gondolatmenetet. Azt talaltak, hogy a
bankkdzi piac egyfajta stabilizald funkcidval rendelkezik, amely akkor a leggyengébb, ha
a bankoknak valamennyi szabalyozo6i kovetelménynek meg kell felelniiik. A bankok
egyéni likviditdsat szabalyozé mutatok nem képesek rendszerszinten stabilizélni a
bankko6zi piacot ¢és szembekerlilhetnek a makroprudencidlis szempontokkal. A
szabalyozok valsagra adott azonnali reakcidi kozott gyakori az egyéni likviditasi
kovetelmények ideiglenes feloldasa, de a szerzdk szerint ezeket az eszkdzoket érdemes

inkdbb prevencios jelleggel hasznalni, egy rendszerszintli valsag kitorését megeldzendd.

A G-SIB pontszamok bevezetése a globdlisan jelentés magbeli bankok kozvetitdi

tevékenységét korlatozza, amely sulyosan gyengiti a bankkozi piacok hatékonysdagdt

A Bazel III masik 0j eleme a makroprudencidlis szemléletmod beemelése a
bankszabalyozasba, amely szerint kiemelten kell foglalkozni a rendszerkockazat
szempontjabol legfontosabb bankokkal, amelyek csddje sulyos karokat okozhat a
pénziigyi piacokon. A 2013-ban lefektetett bazeli alapelvek szerint a Pénziigyi Stabilitasi
Tanacs (Financial Stability Board) évente kijeldli a rendszerszempontbdl fontos globalis
bankokat (G-SIBs, Global Systemically Important Banks) (BCBS [2013b]).

Jelenleg 30 ilyen intézményt azonositottak, amelyeknek extra prudencialis eldirdsokkal
¢s feliigyeleti szigorral kell szembenézniiik. Egyrészt a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs a G-
SIB-eken beliil is kialakit alcsoportokat, ahol a bankoknak besorolasuktol fiiggden

potencialisan 1-3,5% plusz tSkepuffert kell fenntartaniuk.®® Masodsorban a

8 Jelenleg a legnagyobb mértékii tékepuffer 2% és ebben az alcsoportban hiarom bank, a Citigroup, az

HSBC és a JP Morgan Chase talalhat6.
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rendszerszempontbol fontos globalis bankoknak teljesitenitik kell a teljes veszteségviseld
kapacitasra® (TLAC, Total Loss-absorbing Capacity) vonatkozé standardot. 2019 januéar
eleje 6ta a G-SIB mindsitést bankoknak a kockazattal sulyozott eszkdzértékiik 16%-anak
megfeleld, egy esetleges szanalas soran bevonhato TLAC-instrumentummal kell
rendelkezniiik, amely 2022-t61 18%-ra fog emelkedni (Kovacs—Marsi (szerk.) [2018]).
Harmadrészben pedig a G-SIB-eknek magasabb foku feliigyleti szigorral kell
szembenézniiik a kockazatkezelési funkcioik és belsé kontroljaik tekintetében (FSB

[2020]).

A G-SIB pontszamok egy eldre definidlt mutatérendszer alapjan adodnak, amely a
bankok rendszerkockézati jelent0ségét 6t dimenzioban vizsgélja. Ezek a jellemzok az
intézmény mérete, pénziigyi rendszeren beliili beagyazottsiga (Osszekapcsoltsiga),
helyettesithetdsége, aktivitasanak globalis (hatarokon atnyuld) kiterjedtsége, valamint
tevékenységének komplexitasa. A végsd pontszam meghatarozasakor az 6t szempontot

azonos (20%-os) sullyal veszik figyelembe.

Az osszekapcesoltsag kritériuma a bankkozi felvett- és nyajtott hitelek mennyiségének,
illetve a partnerek szamanak ndvekedésével a magasabb G-SIB pontszamon keresztiil
biinteti a bankkozi aktivitast és igy gyengiti a piac szdmara nélkiilozhetetlen kozvetitoi
tevékenységet. Vagyis a jelenlegi bankszabalyozasi logika szerint azoknak a
rendszerkockazat szempontjabol kiemelt nagybankoknak kell a legszigorubb feltételeket
teljesiteniiik, amelyek nagyrészt a bankkozi piacok magjat alkotjak és a piac egészének

likviditasat hivatottak biztositani kozvetit6i funkcidjuk altal.

A disszertaciomban eddig emlitett korszakalkotdé magyar tudésok — Kénig Dénes, Erdds
Pal, Rényi Alfréd, Barabasi Albert-Laszl6 és Albert Réka — utan a kovetkezokben a Credit
Suisse vilaghirii befektetési stratégajanak, Pozsar Zoltannak® a gondolatait 6sszegzem a

Bazel III hatasair6l a bankok viselkedésére (Pozsar [2019]).

A 2008-as valsagot megeldzden az amerikai bankok FED-nél vezetett tartalékszamldinak

egyenlege a folyamatos likviditasi miiveletek kovetkeztében ideiglenesen negativ is

8 a t6kére és a szandlds sordn bevonhat6 forrasokra vonatkozé kdvetelmény

85 2019. szeptember 16-an az Egyesiilt Allamokban bekovetkezett egy ,,repokalipszisként” emlegetett igen
stlyos piaci Osszeomlas, amely nyoman egy idore teljesen befagyott a bankkdzi repdpiac. Az addig 2%
koriil ingadozé kamatok a repopiacon percek alatt 10%-ra ugrottak. Pozsar Zoltan elére megjosolta ezt az

eseményt.
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lehetett. Az amerikai jegybank ily modon egyfajta ,,folydszamlahitelt” bocsatott a bankok
rendelkezésére, amelyet elegendd volt az adott nap végén rendezniiik és kisimitaniuk a
likviditasi poziciojukat.

A korabban emlitett, Bazel III altal bevezetett LCR kovetelménnyel a bankoknak
folyamatosan készenlétben kell tartaniuk annyi likvid eszkozt, amely egy 30 napos
erOteljes stresszhelyzet esetén sziikséges lehet. Ezt a fajta likviditasi tartalékot a
bankoknak vagy a jegybanki tartalékszamlajukon, vagy allampapirokban kell tartaniuk.
A likviditasi tartalékuk azon részének, amely a napon beliili likviditas sziikségletiiket
fedezi, jegybanki tartaléknak kell lennie. Ezzel az 0j rendszerben mar napkdzben sem
lehet negativ a bankok FED-nél vezetett tartalékszamlajanak egyenlege. Egy masik
szerepld iranyaba pedig mar csak a kotelezo tartalékon feliili tobbletet lehet kihelyezni,
amivel a korabbiakhoz képest szlikiilt minden szerepl6 likviditaskezelési mozgastere és a

teljes bankkozi piac likviditastobblete is jelentdsen csokkent.

A kialakult rendszerben a legnagyobb tobblettartalékkal rendelkezé bank — a JP Morgan
— egyfajta ,,utolso el6tti mentsvarként” (lender of next-to-last resort) funkcional, az 6
likviditastobblete biztositja a bankkdzi piac sokkelnyeld képességének donté részét. gy
az utolso el6tti mentsvar kiesésével konnyen nehéz helyzetbe keriilhet az egész bankkdzi
piac. Ez tortént 2019. szeptember 16-an is, amikor a JP Morgan tobblettartalékanak
jelentds részébdl, mintegy 350 milliard dollar értékben allampapirokat vasarolt és
leallitotta a bankkdzi hitelezési tevékenységét. A bankkozi repopiac a legnagyobb piaci
szerepld nélkiil rovid id6 alatt befagyott, amely esemény ,,repokalipszis” néven vonult be

a gazdasagtorténetbe.

Az eseményt kirobbantd bankkdozi likviditaskivonas oka a JP Morgan részérdl szintén az
uj bazeli szabalyozasban keresendd. A korabban emlitett, rendszerszempontbol fontos
globalis bankokat (G-SIBS) a szabalyozé jelentds tobblettoke képzésére kotelezi. Mivel
ez a toketobblet jelentésen csokkenti a G-SIB intézmények jovedelmezdségét, a
szabalyrendszer a szerepldket a pontszamuk csokkentésére (és igy mérlegiik folyamatos
atrendezésére) 0sztonzi. A pontszam pedig behatarolja a szereplok mozgasterét abban,

hogy mit tehetnek likviditastobbletiikkel.

Amikor a nagybankok G-SIB pontszama til magas, kézenfekvé megoldas szamukra,
hogy tobbletlikviditasukbol allampapirokat vasaroljanak. Eppen ez tortént 2019
szeptemberében a JP Morgan-nel, ami a bankkozi likviditas sziikiiléséhez és végsd soron

a piac 0sszeomlasdhoz vezetett.
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Van még egy faktor, ami jelentdsen befolyasolja a legnagyobb szereplék G-SIB
pontszamat €s igy a bankkozi piaci reakcioit is, ez pedig nem mas, mint a részvénypiac.
2018 év végén egy jelentds, 20%-os altalanos részvénypiaci esés kovetkezett be az
Egyesiilt  Allamokban. Mivel az amerikai bankok jellemzden jelentds
részvénykitettséggel rendelkeznek, 2018 utolsé negyedévében a részvényarfolyamok
esése a kockazatos részvényallomanyuk zsugorodasan keresztiil mérsékelte az
eszkozoldaluk kockazatossagat, ami atmenetileg nagyobb mozgastérhez vezetett a G-SIB
pontszamaik csokkenése miatt. 2019-ben azonban ez a folyamat gyorsan megfordult és
hatalmas részvényaremelkedés kovetkezett be, ami a G-SIB pontszamok drasztikus
novekedéséhez vezetett. A tobblettoke-kdvetelmény elkeriilése érdekében a JP Morgan
¢s a tobbi hasonld cipdben jaré nagybank tobblettartalékat alacsony kockézata
eszkozokbe (jellemzOen amerikai allamkotvényekbe) fektette. Ezzel a 1épéssel az
amerikai bankkdzi piac tobbletlikviditasanak és igy sokkellenalldé képességének nagy

része is eltunt.

A 2019-es események tiikrében elmondhatd, hogy a Bazel III rendszerkockéazat
csokkentésére iranyulo torekvése a rendszerszempontbdl fontos globalis bankokat G-SIB
pontszamuk folyamatos menedzselésére késztette. Mint azt kordbban bemutattam, a
bankkdzi piac (normal esetben) egy kdolcsondsségen alapuld biztositasi rendszer a
szereplok kozott, amely segit a bankrendszert ért likviditasi sokkok kezelésében. A
rendszer egésze — a kozvetitok aldasos tevékenységének is koszonhetéen -
hatékonyabban képes elnyelni a kiils6 sokkokat, mint ha ezt az egyes szereploknek

egyediil kellene megoldaniuk.

A nemrég bevezetett, rendszerszempontbdl fontos globalis bankokra vonatkozo
szabalyok eredményeképpen a kiemelt jelentGségli intézmények sajat pontszamuk
menedzselésére fokuszalnak elsésorban, a G-SIB kritériumok miatt pedig kisebb a
mozgasteriik mas partnerbankok atmeneti timogatdsaban, amely rontja a bankkdzi piac
hatékonysagat (Berlinger [2020]). Ennek tiikrében harmadik ajanlasom szerint érdemes
lenne rugalmasabb likviditasi elvarasokat megfogalmazni a hitelintézetek felé. A
rendszerkockazat kezelését nagyon l1ényegesnek tartom, de a kiemelt jelentdségii bankok
kezének  megkotése  jelentdés  torzulasokhoz ~ és a  piac  egészének
hatékonysagcsokkenéséhez vezethet a likviditasi sokkok elimindldsdban (ami végsd

soron noveli a rendszerkockazatot).
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A problémat tovabb sulyosbitja, hogy az egységes G-SIB pontrendszer hatasara egy-egy
piaci esemény, kiilsé sokk — mint amilyen példaul a részvénypiac kilengései — azonos
iranyt igyletek megkotésére Osztonzi a legnagyobb piaci szereploket, ami a bankkozi

piacot ért sokkok felerdsitéséhez és a kozvetitdk eltliinéséhez vezethet.
Az attraktiv jegybanki instrumentumok csokkentik a bankkozi piac hatékonysagat

A 2.2.4.2. alfejezetben bemutattam a jegybanki eszkoztar egyik fontos elemeként a
kamatfolyosot. Kifejtettem, hogy széles kamatfolyosd és kevésbé vonzd jegybanki
eszkozok esetén altaladban megnd a bankkozi kamatok volatilitdsa, ami nem kivanatos a
monetaris transzmisszid hatékonysaga szempontjabol, ugyanakkor a piaci szereploket
nagyobb bankkdzi piaci aktivitdsra 6sztonzi, igy a bankkdzi piac kdlesonds biztositdsi

rendszere hatékonyabban tud miik6dni.

A magyar monetaris politika elmult évtizedére jellemz6 volt, hogy nagyobb piaci sokkok
esetén a jegybank szinte azonnal a bankkdzi piacot ,,kézi vezérlésre kapcsolta” egy
kedvezd kamatozasu jegybanki eszkoz segitségével. Ez tortént legutobb a koronavirus
valsag kapcsan, amikor az MNB 2020. aprilis 1-jén az alapkamat melletti egyhetes betéti
tender rendszeres meghirdetésérél dontott (MNB [2020b]). Ezzel a bankrendszer
likviditasanak alapkamaton torténd lekotését célozta. Részletes adatok hianyaban egy
ilyen 1épés sziikségességét nem tudom megitélni, de az biztos, hogy a bankkozi piac

hatékonysagat €s olajozott miikodését ezzel a jegybank atmenetileg gyengitette.

Negyedik javaslatom szerint a kiilondsen attraktiv jegybanki instrumentumokat atmeneti
jelleggel és legfeljebb rovid idore érdemes alkalmazni, ugyanis, ha a piaci szereplok
likviditdsmenedzsmentjének tartdsan ez valik az els6dleges eszkdzévé, az hosszi tavon
karokat okozhat a bankkozi piac miikodésében. Egy turbulensebb globalis
makrokornyezetben kiilondsen fontos egy jol mikodd, aktiv bankkozi piac a likviditasi
sokkok eliminalasahoz, a monetéris politikdnak ezt mindenképpen mérlegelnie kell

eszkoOztaranak atalakitasa soran.

Vodova [2014] egy erbteljes bankkozi bizalmi valsdg potencidlis hatasait szimulalta a
visegradi orszagok bankszektordra. Modellje szerint a négy visegradi orszag koziil a
magyar bankkozi piac sériilékenysége®® a legnagyobb, de a lengyel piacot is stilyosan

érintené¢ egy bizalmi valsdg. Ezzel szemben a cseh és szlovak bankkdzi piac joval

8 A sériilékenységet egy potencialis bizalmi valsag soran fellépé stressz bankszektorra vald hatdsainak

stlyossagara érti a szerzo.
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ellenallobb a likviditasi sokkokkal szemben. Vodova kutatasi eredményeinek fényében

kiilonosen fontos lenne a hazai bankkdézi piac megerdsitése.
A jol miikodo bankkozi piac kulcsa: a bizalom

Végezetiil szeretnék kitérni arra, hogy milyen tipusu eszkdzok lehetnek alkalmasak egy
bankkozi piaci valsadg kezelésére, illetve milyen modon lehet erdsiteni a bankkozi piac

ellenalloképességét a likviditasi sokkokkal szemben.

Hryckiewicz [2021] a 2007 és 2011 kozotti idészakra hat fejlodo kozép- és kelet-eurdpai
orszagban®’ (koztiik Magyarorszaggal) vizsgalta a valsagra adott reakciok hatasat a
bankkozi piacra a bankkozi kamatok valtozasan keresztiil. Arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy a 2008-as valsagra valaszul bevezetett sztenderd likviditasnyu;jto intézkedések nem
bizonyultak hatékonynak a bankkozi piac stabilizalasaban. Hryckiewicz javaslata szerint
valsaghelyzetben a szabalyozonak olyan eszkdzoket kell bevetnie, amelyek csokkentik a

bizonytalansagot a bankkozi piacon.

Otodik javaslatként én is szeretném felhivni a figyelmet a bizonytalansag csokkentésére
a bankkozi piacon. Ahhoz, hogy a bankko6zi piac kolcsondsségen alapuld biztositasi
rendszere hatékonyan miikodni tudjon, a kdzvetitd, magbeli szereplok pedig hajlanddak
legyenek sajat likviditdsi igénylik menedzselésén tal bedllni két periféria szerepld kozé,
fizikai fedezet hianyaban elengedhetetlen a bizalom. Ezért minden olyan intézkedés, ami

a bizalmat erdsiti, egyben segiti a kockazatmegoszt6 rendszer megfelelé miikodését.

87 Lengyelorszag, Magyarorszag, Csehorszag, Lettorszag, Esztorszag és Litvania
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Doktori értekezésemben elészor leird jellegli kutatast végeztem, amelyben a bankkdzi
fedezetlen forinthitelek piacanak halozatat vizsgaltam. A 2. fejezetben bemutattam, hogy
egy gazdasagban a szereplOk egyszerre tobb szinten kezelik likviditasukat, valamint a
szakirodalom alapjan szétvalasztottam az egyes szintekhez kapcsolodo kiilonféle

likviditas fogalmakat.

Ismertettem a bankkd6zi fedezetlen hiteliigyletek legfontosabb jellemzoéit, amelyek koziil
a pénziigyl fedezet hidnya €és az akdr tobb tizmillidrd forintos, jelentds volumenek
egyiittesen jelentds kockazatot indukalnak. Ehhez hozzajarul a bankkozi piacon
erételjesen jelen 1évo informacids aszimmetria, a hitelszitke (vagy hiteladagolas),
valamint a likviditas visszatartasdnak jelensége. Ezen jelenségek egyiittesen
magyarazhatjak, hogy a bankkdézi depdpiacon — sok mas piaccal ellentétben — nem az
aralkalmazkodas (kamatlabak novelése a magasabb kockazat miatt) a legjelentésebb
tényezd, hanem a mennyiség korlatozasa. A mennyiségi alkalmazkodas pedig leginkabb

a partnerlimiteken keresztiil valosul meg.

Az egymassal szemben alkalmazott partnerlimiteket a bankok legféltettebben Orzott
adatai kozott talaljuk, igy — habar az aralkalmazkodas kevésbé jelent6s — csak a bankkozi
piacon kialakult kamatlabakat tudjuk vizsgalni. Ezek a kamatlabak azért is fontosak, mert
a monetaris politika elsddlegesen ezekre tud kozvetlen hatast gyakorolni. Részletesen
bemutattam a monetaris politikai transzmisszidé szempontjabol kiemelt szerepet betoltd
jegybanki irdnyad6 eszkoz, a kamatfolyoso, valamint a kotelezd tartalékrendszer
mikodését. Kiilon vizsgaltam a Magyar Nemzeti Bank 2014-ben meghirdetett
Onfinanszirozasi programjanak, valamint a mennyiségi korlatozas rendszerének hatését

a bankkozi depdpiacra.

A bankkozi piac hatdsmechanizmusainak mélyebb megértése, ) vonatkozéasainak
megvilagitasa érdekében részletesen bemutattam harom, kiilonb6z6 tipust sokk hatésat a
szereplOk viselkedésére, illetve a piac egészének szerkezetére. Ezek a sokkok a 2008-as
globalis pénziigyi valsadg, a Kincstari Egységes Szamla altal 2009 és 2010 folyaman
generalt likviditasi hatasok, valamint a magyar allam szuverén hitelmindsitésének 2011.

év végi romlasai voltak.

Ezt koveten attekintettem az MNB rendszeresen publikalt hitelintézeti statisztikai

alapjan a bankkozi kihelyezések, illetve betétek alakuldsat. Altalanosan elmondhato,
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hogy az elmult masfél évtizedben a hitelintézeti kihelyezések allomanya — mind a
forintos, mind a devizas ligyleteket tekintve — szingnifikansan ndvekedett, futamidejiik

jellemzéen 30 napon beliili, a nemteljesit6 allomany nagysaga pedig elhanyagolhat6 volt.

A 3. fejezetben a nyilvanosan elérhetd adatokrol attértem egy kutatdsi célra kapott
adatbazis vizsgdlatara, amely valamennyi fedezetlen bankkozi forinthitelt tartalmaz a
2012 és 2015 kozotti idoszakra vonatkozoan. A tranzakciok futamidejével kapcsolatban
megallapitottam, hogy a vizsgalt periodusban az egynapos bankkozi hitelek tették ki a
piacon kotott tranzakeidk 91%-at. A szakirodalomban nagyon hasonl6 ardnyokat kaptak
mas hazai, illetve régids bankkozi piacokat vizsgald kiilfoldi szerzok, tehat ugy tlnik,

hogy az O/N ligyletek talsulya altalanosnak tekinthetd ezen a piacon.

Ezt kovetden kettébontottam a mintat, és Osszehasonlitottam az overnight bankkozi
tranzakciok eloszlasdt az egy napnal hosszabb futamidejii hiteliigyletekével. Az
eloszlasok Osszevetését a hisztogramokon, dobozabrakon és Q-Q grafikonon tul
homogenitasvizsgalat segitségével is elvégeztem. Azt taldltam, hogy barmilyen szokasos
szignifikanciaszinten elvetheté az eloszlasok egyezdségének nullhipotézise, az egy
napos, illetve az ennél hosszabb futamidejii tranzakciok 6sszegeinek eloszlasa kiilonb6zo,
és ez az eltérés idében stabil volt a 2012 és 2015 kozotti idészakban. Ezzel empirikusan
igazoltam H1 hipotézisemet. Mivel célom Kifejezetten a likviditasi célu bankkozi
tigyletek vizsgalata volt, a mas karakterisztikaju, és nem kizardlag ezen célt szolgald

hosszabb lejaratu ligyleteket ezutan kizartam az elemzésbol.

A bankkozi kamatlab 2012 és 2015 kozott szinte végig a kamatfolyoso also felében, az
egynapos jegybanki betét kamatlabahoz kozel ingadozott, amibdl arra kovetkeztethetiink,
hogy alapvetden likviditasbdség volt jellemz6 a bankk6zi piacra. A bankkozi kamatlab
néha kilépett a kamatfolyosobol, amely 1ddleges piaci zavarokra utal. Ezek a kisebb
sokkok leginkabb a magyar allam szuverén hitelbesorolasanak valtozasa, valamint a

monetaris politikai eszkoztar atalakitdsa nyoman Iéptek fel.

Az emlitett események a havi forgalom alakuldsaban is nyomon kdvethetdk. Hatasukra a
tranzakciok Osszesitett volumene jobban megemelkedett a tranzakciészamhoz képest. A
jelenségre egy lehetséges magyarazat, hogy az emlitett sokkok hatasara a kevésbé
megbizhatonak itélt partnerek limitjeit a szereplok csokkentették, a sziikséges

finanszirozast a piacon talalhatd legmegbizhatobb, néhany szerepl6tdl szerezték be.
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A mennyiségi alkalmazkodas mélyebb magyarazatira megvizsgaltam a hitelnyujtasok,
indexek is azt mutattdk, hogy a hitelfelvételek a volumeneket és a tranzakcioszamokat
tekintve egyarant koncentraltabbak voltak a hitelnyujtasoknal. A hiteleket a vizsgalt
periodusban atlagosan 10-15 aktiv bank nyujtotta, jellemzéen minddssze 5-8
hitelfelvevonek. Ezt a megfigyelést kétmintas, varhat6 értékre iranyuld hipotézisvizsgalat
segitségével Is teszteltem, és igazoltam H2 hipotézisemben megfogalmazott szignifikans
koncentraciobeli kiillonbséget a bankkozi piac hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi oldala
kozott.

Ezt kovetden ismertettem a halozatokkal kapcsolatos alapvetd fogalmakat,
mérdszamokat, ugymint az atlagos fokszamot, a fokszameloszlast, a legrovidebb elérési
utat, az atlagos uthosszt, valamint tobbféle, a kapcsolatsiiriség mérésére hasznalatos
mutatét. Az atlagos ithossz a vizsgalt idészakban stabilan 2 koriil ingadozott, vagyis az
egyes szereplok atlagosan egyetlen szerepld (kozvetitd) kozbeiktatasaval barmely mas, a

bankkozi piacon tevékenykedd bankkal kapcsolatba keriilhettek.

Az atlagos klaszterezettségi egylitthatd a vizsgalt idészakban végig szignifikansan
magasabb volt az élstiriiségnél, vagyis a relativ kevés kapcsolat ellenére magasfoku
Osszekapcsoltsag jellemezte a hazai fedezetlen bankkozi hitelpiacot. Ez a jelenség arra
utalhat, hogy a bankk6zi piac halézata modularis felépitésti, hasonld motivacioval
rendelkezé és funkciokat bet6lto, 6sszefiiggd részekbdl tevédik 6ssze, ahol kiemelt szerep
harul az egyébként egymastol -elszigetelt halozatrészeket Osszekotd (kozvetitd)

szereplOkre.

A kiilfoldi szakirodalmat tekintve tobb régios orszadgot, de még a hatarokon ativeld,
vilagszintli bankko6zi haldzatot vizsgalva is magasfoku egybeesés figyelheté meg az
altalam mért haldzati mérészamokkal. Abbol, hogy kiilonféle devizékban és szereplokkel
miikddd, egymadstol sok tekintetben szeparalt piacok tobb dimenzid mentén vizsgalva is
ennyire hasonloak, arra kovetkeztethetlink, hogy a fedezetlen bankkdzi hitelpiacok
egyedi tulajdonsagegyiittese (nincs fizikai fedezet és az tigyletek elsédleges célja a
likviditaskezelés), valamint a hattérben meghtizodo, piaci kudarcokhoz koéthet tényezok
(aszimmetrikus informacid, tranzakcids koltségek, valaszték- €s méretgazdasagossag,
likviditasnyujtas, illetve kockézatmegosztas) egy specidlis halozati struktirat alakitanak
Ki.
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A 4. fejezetben az alapvetd halozati modellek bemutatdsat kovetden kiemelten
foglalkoztam a bankkdézi piaci halozatoknal megfigyelheté mag-periféria strukturaval,
amely lényegében a hierarchikus halozati modell egy specialis valtozata. Ismertettem a
diszkrét mag-periféria modellt, amelybdl attértem a folytonos szimmetrikus modelire,

illetve annak keretében szamithaté Gigynevezett magsagi (coreness) mutatora.

Disszertaciom egyik legfobb tudomanyos hozzdadott értékeként bemutattam a Boyd és
szerzétarsai [2010] altal megalkotott és széles korben hasznalt magsagi mutatd konkav
sulyfiiggvénnyel modositott verzidjat, amely témavezetdimmel kozos munkéank
tulajdonsagot, amelyet egy megfeleléen miikodd magsagi mutatonak teljesitenie kell.
Ezek a kritériumok (1) a tisztan mag, illetve periféria esetek megfelelo kezelése, (2) a
Lip-monotonitas, (3) a hozzaadas/elvétel invariancia és (4) a robusztussag. Ismertettem
olyan eseteket, amikor az eredeti, sulyozatlan magsagi mutatdé megsérti ezen kritériumok
valamelyikét, az jfajta, modositott mérdszam viszont megfelelden kezeli és kikiiszoboli
az eredeti mutatd anomaliait. Végiil szimulacios modszerrel bemutattam, hogy az ujfajta,
sulyozott magsagi mutatdé nemcsak stilizalt, egyszeri hal6zatokon, hanem egy valds
bankkozi piaci héalozaton is robusztusabb elkiilonitését nyujtja a mag és a periféria

szereplOknek, ezzel elfogadtam H3 hipotézisemet.

A végzett robusztusagvizsgalat kapcsan megjegyzendd, hogy habar statisztikai
értelemben az ujfajta, sulyozott mutatd az elemzett valos haldzaton robusztusabb volt az
eredeti, Boyd-féle magsagi mutatohoz képest, viszont a javulas mértéke joval
alacsonyabb, mint a definicioszerlien tiszta (vagy ahhoz kozeli) stilizalt mag-periféria

hal6zatok esetén.

A leird rész utan az 5. fejezettdl kezd6d6en a hattérben meghuzodd ok-okozati
Osszefiiggésekre koncentraltam. A részletesen bemutatott mag-periféria struktira
kialakulasa a hal6zaton beliili kdzvetitdi tevékenységhez kithetd. A fedezetlen bankkdzi
piacon a magbeli szerepldk sajat likviditismenedzsmentjiikon tal biztositjak az egész piac
olajozott mikodését azaltal, hogy extra kockdzatot vallalva beallnak kozvetitoként két

periféria szerepld koze.

Az elmult masfél évtizedben a rohamos technoldgiai fejlodésnek, digitalizacionak és
egyre alacsonyabb tranzakcids koltségeknek koszonhetden rengeteg olyan pénziigyi
innovacié sziiletett, amely megkérddjelezte a hagyomdnyos pénziigyi kozvetitok

1étjogosultsagat. A bemutatott példakkal ellentétben a fedezetlen bankkozi hitelpiacon a
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kozvetitok kikeriilhetetlennek tlinnek és jelentdségilk nem csokkent az elmult

évtizedekben.

A szakirodalom feldolgozasaval korbejartam azt a kérdéskort, hogy miért van sziikségiik
a bankoknak mint pénziigyi kozvetitoknek is kozvetitokre a bankkdzi piacon. Az 6t
legfobb ok (1) a piac folyamatos likviditasanak biztositasa és ezaltal a sokkok kezelése,
(2) az aszimmetrikus informdacios helyzet oldasa, (3) a kiilonféle tranzakcids koltségek
csokkentése, (4) a valaszték- és méretgazdasagossag potencialis eldnyeinek kihasznalasa,
valamint (5) a kockazatmegosztas. A kozvetitok jelenléte ezen 6t funkcid mentén
eldsegiti a bankkozi piac megfeleld miikodését és csokkenti a felsorolt tényezdk kapcsan

— kozvetiték hianyaban — fellépé negativ hatasokat.

Az 5. fejezet tovabbi részében megmutattam, hogy a bankkozi piacon megfigyelhetd egy
igen jelentds, és folyamatosan novekvd aranyu kozvetitdi aktivitas. Ezzel igazoltam H4
hipotézisemet a kdzvetitdi tevékenység volumenével kapcsolatban. Ezt kovetden attértem
az egyes szereplok altal elérhetd kozvetitdi nyereség becslésére, egyrészt sulyozott
atlagos kamatlabbal szamolva, masrészt adtam egy abszolut fels6 becslést is a kozvetitdi
profitra. A két becslési mdodszer kdzott az egyes bankok sorrendje alig valtozott, vagyis a
sorrendet robusztusnak tekinthetjiik a valasztott becslési modszerre nézve. A becslések
mindegyike azt mutatta, hogy — habar a bankok kozvetitési aktivitasa jelentés — a
kozvetitésbol szdrmazd nyereség messze elmarad a szakirodalom alapjan varhato
nagysagrendtdl, vagyis a kozvetitok nem profit reményében végzik tevékenységiiket.
Ezzel elvetettem H5 hipotézisemet. Volt olyan szereplé a piacon, amely kozvetit6i
tevékenységét veszteségesen végezte. Ez a jelenség profitorientalt intézményt tekintve, a

hagyomanyos, ,,racionalitdsi” feltevés mellett nehezen értelmezhetd.

A szakirodalom szerint a kozvetitéi tevékenység végzésének harom f6 motivacio
lehetséges: (1) nyereség elérése, (2) Onzetlen, filantrop segitségnyujtas, vagy (3) a

kockazatmegosztas.

Logikai alapon arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a bankkozi fedezetlen hitelpiacon a
kozvetitok legfébb motivacidja valdsziniisithetben a kockazatmegosztas. A bankkozi
hitelpiacon a szereplok kolcsondsen segitenek egymasnak likviditasi egyenetlenségeik
simitasaban. A magbeli kozvetitoket tehat nem a profit motivalja, amikor kockazatot
vallalva bedllnak két periféria szereplé kozé, hanem egyfajta ,biztositasért” végzik
tevékenységiiket, hogy ha késébb likviditashianyuk 1épne fel, akkor szamithatnak

korabban megsegitett partnereik viszonzasara.
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A 6. fejezetben szerzOtarsaimmal kozdsen végzett kutatdsunkra alapozva
Osszehasonlitottam egy aprd, jelentds részben romak lakta észak-magyarorszagi falu
informalis személykozi hiteleinek haldzatdt a bankkoézi piaccal. Mindkét piacon az
tigyletek fedezetlenek, elsddleges céljuk pedig a likviditasmenedzsment, vagyis a vizsgalt

halézatok alapvetd funkcidja megegyezik, csak a koriilmények masok.

A szereplOk és a tranzakciok jellemzdinek eltérésén tal megmutattam, hogy a piacok
egészét vizsgalva szinte kizardlag hasonldsagokat fedezhetiink fel. Ilyen példaul, hogy
mindkét piacon erételjesen jelen van az informacids aszimmetria, ezért a szereplék —
informalisan vagy formalis rendszereiken keresztiil — folyamatosan mindsitik és
monitoroljak egymast, valamint partnerlimiteket alkalmaznak. A kezelt kockazatok
aszimmetrikusak olyan értelemben, hogy a likviditashiany kielégitése az égetObb
probléma, a tobblet kihelyezése kevésbé lényeges szempont. A tranzakciok 6
mozgatorugdja pedig mindkét piacon a likviditdasmenedzsment, amely hatékony

mikodéséhez a kozvetitdk jelentds mértékben hozzajarulnak.

A két piac halozatan elvégzett koncentracidos elemzés azt mutatta, hogy mig a
személykozi haldzatban kevés hitelnyujtd kolcsondz sok hitelfelvevonek, addig
ugyanennek a forditottja igaz a bankkozi piacon. A jelenség lehetséges magyarazata, hogy
a személykozi hitelpiacon jellemzden strukturdlis likviditashidny, mig a magyar

fedezetlen bankkozi hitelpiacon rendszerszinti likviditastobblet az altalanos.

Mindkét halézat hierarchikus felépitésli, viszont érdekes moddon a személykozi
halézatban magasabb fok hierarchia érhetd tetten. A személykozi halozat tobb
Osszefliggd alhaldzatbol all (unokatestvérek, nagysziilok, szélesebb rokonsag), amelyek
altaldban kozponti szerepldjiikon keresztiil tartjdk a kapcsolatot egymadssal. Vagyis a
kozponti szereplok (hidak) a személykdzi halozatban 6sszekdtnek egymastol egyébként
szeparalt halozatrészeket, amely jelenség magyarazhatja a személykozi kolcsonok
piacanak magasfokll hierarchiajat. Szamos dimenzié mentén demonstraltam tehat a

vizsgalt fedezetlen hitelpiacok hasonlosagat, ezzel elutasitottam H6 hipotézisemet.

Ezt kovetden megvizsgaltam a kdzvetitOk motivaciojat a személykozi hitelpiacon. A
szakirodalom alapjan H7 hipotézisemben azt az allitast fogalmaztam meg, hogy a
személykozi kdlcsonok piacan a tranzakciok f6 motivacidja a gazdagoktdl a szegények

felé irdnyul6 Onzetlen, filantrép segitségnyujtas.

184



8. Osszegzés

A személykozi haloézatot alkotd haztartdsokrdl rendelkezésre alloé sokrétli adatbazis
alapjan megallapithat6, hogy a gazdagabb haztartasok hitelezési aktivitdsa alacsony,
viszont a relativ szegénységi kiiszob alatt él6k egy siirli hitelezési kapcsolatrendszert
alakitottak ki, a kolcsondk legnagyobb részét a szegények egymasnak nyujtjak. A
tranzakciok f6 motivacigja tehat nem az Onzetlen, filantrop segitségnyujtas, hanem — a
bankkozi piacnal leirtakhoz hasonléan — a kockdzatmegosztas. A hatranyos helyzetliek
egy kolcsonds segitségnyujtason alapulo biztositasi rendszert miikddtetnek, ahol a sajat
likviditaskezelésiikon tal is hajlandoak kolcsont nyljtani annak tudatdban, hogy ha
késobb likviditasi nehézségeik meriilnének fel, akkor szamithatnak a kdzosség anyagi
tamogatasara. Ezzel a szakirodalomnak ellentmondé eredményekre jutottam, és

elvetettem H7 hipotézisemet.

27. tablazat:

A vizsgalt hipotézisek dsszefoglald eredményei

Vizsgalt hipotézisek Dontés

H1: Az overnight, illetve az egynaposnal hosszabb futamidejii fedezetlen Elfogad
bankkozi tranzakciok eloszlasa szignifikansan kiilonbéozik egymastol.
H2: A hitelfelvételek koncentracioja szignifikansan magasabb, mint a
. : L . Elfogad
hitelnyujtasoké mind a volumeneket, mind a tranzakcioszamot tekintve.
H3: Egy konkav sulyfiiggvénnyel korrigalt magsagi mutato segitségével a
korabbindl jobb és robusztusabb kategorizalds valik lehet6vé, Elfogad
H4: A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacon szignifikans a koézvetitoi
tevékenység volumene. Elfogad
H5: 4 magyar fedezetlen bankkézi hitelpiacon a kozvetitoi tevékenység fo Flutasit
motivaciodja a profit.
H6: A vizsgalt személykozi hitelpiac halozata jelentosen eltér a magyar )
o . Elutasit
fedezetlen bankkozi hitelpiac halézatatol.
H7: A személykozi kélcsonok piacan a tranzakciok fo motivdcioja a
gazdagoktél a szegények felé iranyulé onzetlen, filantrép | Elutasit
segitségnyujtas.

Forras: sajat szerkesztés.

Az etnikai Osszetételt vizsgalva azt talaltam, hogy a romak korében kiilondsen gyakoriak
a személykozi kolcsonok, vagyis a roma héztartasok kulcsszerepet jatszanak a falu

informalis hitelpiacanak miikodtetéseében és a likviditasi sokkok k6zosségi kezelésében.

A fejezet zarasaként sorra vettem tovabbi lehetséges kutatdsi iranyokat, amelyekkel 1j

oldalardl ismerhetnénk meg a fedezetlen hitelpiacokat. Ezek koziil kiillondsen igéretesnek
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tartom a vallalkozasok kozotti rovid tava tartozdsok halozatat. Az ehhez sziikséges
informaciokat példaul a rendszeres AFA-bevallasokbol lehetne kinyerni, amelyek a
Nemzeti Ado- és Vamhivatal birtokaban 1évd, nem publikus adatok. A Magyar Nemzeti
Bank munkatarsai kutatasi célra megkaptak ezt az adatbazist és két working paper-t is
megjelentettek 2020-ban. Véleményem szerint ez az adatbazis még szamos kiaknazatlan

lehetdséget rejt magéaban.

Végezetiil az utolso, 7. fejezetben az ok-okozati Osszefliggések bemutatasat kdvetden
sorra vettem kutatdsi eredményeim hasznositasnak lehetdségeit. Szakpolitikai
ajanlasaimat el6szor a személykozi kolesonokkel, majd pedig a bankkozi hitelpiaccal

kapcsolatban fogalmaztam meg.

Az imént felsorolt eredményeken feliil a 2011-ben — tobbek kozott az Eurdpai Bizottsag
tamogatasaval — inditott nagyszabasu, hatranyos helyzetli romaknak sz6l6 program
tanulsagait dsszegezve megallapithatd, hogy a mélyszegénységben éldknek fontosabb a
falubeli informalis hitelpiac altal biztositott kollektiv ,,véd6halé”, mint egy tobb mint
100%-os éves kockazatmentes hozamot nyujto egyéni befektetés. Ezért a legszegényebb

embereket egyéni megtakaritasra 6sztonzo programok alacsony hatékonysaguak.

Az elmaradott térségekben ¢l6kkel szemben gyakori vélekedés, hogy pénziigyi ismereteik
¢s tudatossaguk fejlesztésén keresztiil vezet az Ut felemelkedésiikhoz. Ezzel szemben a
mélyszegénységben €16k a ,,pénz zsongléreiként” (Gosztonyi [2018]) rendkiviil
tudatosan, s6t mesteri moédon menedzselik az 6ket ért extrém likviditasi sokkokat és
tizemeltetik sajat informalis kockazatkezelési rendszeriiket. Vagyis hatranyos helyzetiik
oka elsésorban nem a pénziigyi tudatossaguk hianyanak kdszonhetd, amit megfontolasra

ajanlok a politikai dontéshozoknak a fejlesztési iranyok kijelolésénél.

Attérve a bankkozi piaccal kapesolatos javaslataimra el6szor is szeretném a szakértok és
szabalyozok figyelmébe ajanlani a 4. fejezetben modszertani Ujitasként bemutatott

stlyozott magsagi mutatdt, amely a mag ¢és periféria bankok korabbinadl jobb és

crer

A Bazel III uj likviditasi eldirdsainak bevezetésével a bankok nagyon szigora
szabalyrendszerrel szembesiiltek. A hitelintézetek ezaltal befele fordulnak és a sajat
likviditasi helyzetiik makulatlan fenntartasara dsszpontositanak, amivel kevésbé tudnak
részt venni a bankkdzi piacon megvaldsuld, kdlesondsségen alapuld biztositasi rendszer

fenntartasaban. Ebben az esetben az egyéni szintli szabalyozas tulstilya a rendszerszintli
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stabilitds karara mehet, igy a szabalyozonak érdemes lenne még inkdbb térekednie a

mikro- és a makroprudencialis érdekek kiegyensulyozasara.

A Bazel III szabalyozas masik Gjdonsaga a makroprudencialis szempontok bevezetése
oly modon, hogy egy elére definialt pontrendszer alapjan extra prudencidlis eléirdsokat
¢s feliigyeleti szigort alkalmaz a rendszerkockazat szempontjabol legfontosabb
bankokkal, az ugynevezett G-SIB-ekkel szemben. Ez a pontrendszer kifejezetten biinteti
a nagybankok bankkozi piacon felvett- ¢és nytjtott  hiteleit. A jelentds
tokekdvetelménybeli szankciok miatt a vilag vezetd bankjai folyamatosan bankkdzi
aktivitasuk csokkentésére és tobbletlikviditasuk allampapirba vald fektetésére vannak
Osztondzve. Ezek a rendszerszempontbdl fontos globalis bankok a vilag bankkozi
piacainak legnagyobb kozvetitdi, amelyek részleges kiesésével jelentésen csokken a
bankkozi piac hatékonysadga és sokkelnyeld képessége. Jelentds részben ennek
koszonhetden 2019. szeptember 16-an bekovetkezett egy ,,repokalipszisként” emlegetett
sulyos piaci 6sszeomlés, amely nyoman teljesen befagyott az amerikai bankkdzi repopiac.
A rendszerkockdzat kezelését jomagam is kiemelten fontosnak tartom, de a legnagyobb
kozvetitd szereplok kezének megkotése sulyosan veszélyezteti a bankkdzi piac
likviditasat. Radadasul az egységes G-SIB pontrendszer a kiilsé sokkokra azonos irdnyt
reakciodkat valt ki a legnagyobb piaci szereplokbdl, ami felerdsiti a sokkok hatésat és piaci

o0sszeomlashoz vezethet.

A nemzetkozi szabalyozasrodl attérve a hazai bankkozi piacra és monetaris politikara, az
elmult évtizedre jellemz6 volt, hogy nagyobb piaci sokkok esetén az MNB egy kedvezo
kamatozasu jegybanki instrumentum bevezetésével szinte azonnal ,kézi vezérlésre
kapcsolt”, amely ugyan kedvezé volt a monetaris transzmisszié hatékonysaga
szempontjabol, de karos a bankkdzi piac olajozott miikddésére nézve. A monetaris
politikai dontéshozonak véleményem szerint ezt mindenképpen mérlegelnie kell az
eszkoztar atalakitasakor és csak atmeneti jelleggel, rovid idére alkalmazni ezeket az

eszkozoket.

Zarszoként pedig szeretném ismételten felhivni a figyelmet a kozvetitdi tevékenység
kiemelt szerepére a bankkdzi piacon. Fizikai fedezet hidnyaban az aktiv és jol miikodo
piac zaloga a bizalom, amely erdsitése a szabalyzok elsédleges feladata kell, hogy legyen
ezen a piacon. Minden olyan rendelkezés, amely noveli a bizalmat, segiti a bankkozi

piacon kialakult kockdzatmegoszt6 rendszer gordiilékeny mikodését.
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