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1. A kutatas célja és elozményei

A Lehman Brothers 2008-as csbdje, ¢és az ezt kovetd villamgyorsan tovagytriizé globalis
pénziigyi valsag ravilagitott a bankkozi haldézatok megértésének, ¢€s ezen keresztiil a
rendszerkockdzat kezelésének fontossagara. Az addig szinte kizarolag mikroprudencialis
eszkozoket alkalmazod kozponti bankok felismerték a makroprudencidlis szabalyozés
fontossagat, kulcstényezévé valt a rendszerkockazat szempontjabdl kiemelt jelentdségi,
ugynevezett SIFI-k (Systemically Important Financial Institutions) azonositasa, valamint

szabalyozasuk ujragondolasa.

A bankszektor szabalyozasadnak kereteit globdlis szinten alakitdé Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag (BCBS, Basel Committee on Banking Supervision) 2011-ben kézzétette modszertanat
(BCBS [2011]) a rendszerkockazat szempontjabol jelentés bankok értékelésérdl, amelyet 2013-
ban frissitett (BCBS [2013b]). A Bizottsag ajanlasaban a rendszerkockazatilag jelents bankok
azonositasahoz 6t jellemz6t nevezett meg, melyek az intézmény mérete, helyettesithetosége,
komplexitasa, aktivitasanak globalis kiterjedtsége, valamint a pénziigyi rendszeren beliili

Osszekapcsoltsaga a tobbi piaci szereplovel.

Ez utébbi Gsszekapcsoltsdg hivatalosan is beemelte a szabalyozasba a haldzattudoméanyt,
megteremtve ezzel a mar kordbban felmeriilt igény mellett a szabalyozéi tdmogatast az
alkalmazasdhoz. A szakirodalomra tekintve az elmult b6 évtizedben ez a fokozatosan erds6dd
igény elOsegitette a halozatok tudomanyanak rendkiviil gyors elOretorését a pénziigyek

teruletén.

A magyar fedezetlen bankkdozi hitelpiac és az ott jelenlévo kozvetitdi tevékenység vizsgalatara

iranyul6 kutatdsomat harom egymadsra épiilo szinten valdsitom meg.

Az elsd szinten egy leird kutatast végzek, amelyben célom tobb oldalrdl megvizsgalni a
bankkozi piac egy jelentds szeletét, a fedezetlen bankkozi hitelek piacat. Ennek szellemében
disszertaciom egy altalanos szakirodalmi attekintovel indul, amelyben a hazai bankkdzi piac
jellemzése mellett kitérek a régids orszagok bankkdzi piacain megfigyelhetd hasonlosagokra,

illetve kiilonbségekre is.

Ezt kovetden egy kutatasi célra kapott, részletes tranzakcids adatbazis alapjan a 2012-2015
kozotti 1doszakra vonatkozoan megvizsgalom, hogy egyes dimenziok mentén mi jellemzi a
bankkozi fedezetlen hitelpiac hdlozatat és a vizsgalt paraméterek idében mennyire voltak

stabilak. A vizsgalat célja egyrészt egy altalanos kép nyujtasa a piacrdl, a volumenek



nagysagrendjének, az lgyletek jellemzd futamidejének bemutatdsaval, masrészt
eredményeimet Osszevetve a szakirodalomban megjelend korabbi tanulményokkal, érdekes
kovetkeztetésekre juthatunk a vizsgalt idészak alatt lejatszodd folyamatokkal kapcsolatban.
Harmadrészt mindenképpen érdemes megvizsgélni egy halozat idébeli stabilitasat kiilonféle
dimenziok mentén, ugyanis egy kellden allando6 haldzati struktara elengedhetetlen a robusztus

kovetkeztetések levonasahoz és az ok-okozati kapcsolatok feltarasahoz.

A kovetkezd fejezetben bemutatom a pénziigyi halézatok elemzése €s mélyebb megértése
szempontjabol 1ényeges harom alapvetd haldzati modellt: a véletlen, a skalafiiggetlen, valamint
a hierarchikus halézatokat. Részletesen foglalkozom ez utobbi, hierarchikus halézatok egy
specialis — a bankkozi halozatokra altalaban jellemz6 — tipusaval, a mag-periféria struktaraval.
Ismertetem a mag-periféria modell szakirodalomban eléforduld diszkrét, illetve folytonos
verzidit, valamint az utobbi kapcsan szadmithaté magsagi mutatdt. Disszertaciom egyik legfobb
tudomanyos eredménye egy modszertani Ujitas a szakirodalomban megjelend magsagi mutatd
modositott alternativdjaként, amellyel a mag, illetve periféria szereplok kordbbinal pontosabb

klasszifikacioja érhetd el.

Ezen a ponton a leiré részre épitve attérek a kovetkezd kutatasi szintre, ahol mélyebb
Osszefliggéseket, ok-okozati kapcsolatokat vizsgalok. Az emlitett mag-periféria halozati
struktira kulcsa a kozvetités. A magbeli szerepldk sajat likviditaskezelésiikon feliil kozvetitd

szerepet toltenek be a periféria bankok kozott.

Megvizsgalom, hogy miért van sziikség a bankko6zi piacon még a pénziigyi kozvetitéknek is
kozvetitokre. A szakirodalom feldolgozasa alapjan 6t f6 funkciot latnak el a kozvetitok:
(1) likviditdst nyujtanak és eldsegitik a hatékonyabb forrasallokéaciot, (2) enyhitik az
informacios aszimmetriat, (3) csokkentik a piacon felmeriild tranzakcios koltségeket,
(4) kihasznaljak a valaszték- és méretgazdasagossag eldnyeit, valamint (5) egy magasabb foku
kockazatmegosztast tesznek lehetéveé. A kozvetitdk aldasos tevékenysége eldsegiti a bankkozi
hitelpiac hatékonyabb miikddését €s csokkenti az imént felsorolt tényezdk kapcsan fellépo piaci

kudarcokat.

Azt egy egyszerii kdzgazdasagi érvelés alapjan be lehet mutatni, hogy miért van sziiksége a
piacnak a kozvetitokre. De vajon masik oldalrol mi a kdzvetitok motivacidja, amikor beallnak
két periférikus szerepld koz¢é? Az iizleti logika és a szakirodalom alapjan abbodl a feltételezésbol

indultam ki, hogy ezt a kdzvetitdi szolgaltatast a magbeli bankok profit érdekében végzik.



A korabban mar elemzett részteles tranzakcids adatbazis segitségével megbecsiilom a
kozvetitéi tevékenység volumenét a bankkozi piacon, €s megvizsgadlom annak jelentdségét.
Ezutan pedig egy sulyozott atlagos, illetve egy felsé becslést is adok a kozvetitoi
tevékenységbdl elért éves nyereségre. Mas szerzoktol legjobb tudoméasom szerint nem sziiletett
korabban kisérlet a bankkozi piacon elérhetd kozvetitdi profit szdmszerlisitésére, igy ez a rész

disszertaciom kovetkezo jelentdsebb kutatasi eredménye.

Ezt kovetden szerzotarsaimmal végzett kozos kutatdsunk eredményeire épitve bemutatom egy
elmaradott, tobbségében romdk lakta, apré magyar falu informalis személykdzi hiteleinek
héldzatat és parhuzamba allitom a fedezetlen bankkozi hitelpiaccal. Ezt a két — egymastol elsore
tavolinak tind — piacot korabban mas szerzOk nem hasonlitottak Gssze, igy az itt elért

eredmények is jelenlegi tudasunkat bovitd tjdonsagnak tekinthetok.

A strukturdlis jellemzok, az alapvetd halozati indikatorok, fokszameloszlasok, valamint
klaszterezettségi egylitthatok dsszehasonlitasan keresztiil bemutatom, hogy a két hitelpiac sok
mindenben hasonlo. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy hasonld folyamatok munkalnak a
hattérben, lényegében ugyanazokra a problémakra kell megoldast talalniuk a szerepléknek

mindkét piacon, ami hasonld mintazatokat hoz létre.

Ezt kovetden arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy jelen van-e a kozvetitdi tevékenység a

személykozi kdlesondk piacan, €s mi a hitelek nyujtasanak legfébb motivaciodja.

Végezetiil az ok-okozati kapcsolatok feltarasat kovetden atlépek kutatasom harmadik, normativ
szintjére, ahol javaslatokat, szakpolitikai ajanlasokat fogalmazok meg, 6sszefoglalom a kutatasi
eredményeim hasznositasanak lehetdségeit eloszor a személykdzi kolesonokkel, majd pedig a

bankkozi hitelpiaccal kapcsolatban.



2. Alkalmazott modszerek

Disszertacidomban 6sszesen hét hipotézist vizsgalok. A kovetkezokben ezeket ismertetem az

elemzésiikhoz hasznalt modszerekkel egyiitt.

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

tranzakciok eloszlasa szignifikansan kiilonbozik egymastol.

Elsd hipotézisem relevancidjat az adja, hogy amennyiben a bankkozi fedezetlen hitelpiacon az
egynapos, illetve az ennél hosszabb lejarata iigyletek jelentdsen kiilonboznek, egytittes
elemzésiik torzitdsokhoz vezetne. Az elemzend6 tranzakciok korének megfeleld kivalasztasa a

késobbiek szempontjabol egy kardinalis kérdés.

Az eloszlasok Osszevetését a hisztogramokon, dobozabrdkon ¢és Q-Q grafikonon tul

homogenitasvizsgalat segitségével is elvégeztem.

A homogenitasvizsgalat nullhipotézise szerint egy valtozo (jelen esetben a tranzakcioméret) két
sokasagon (az egy napos, illetve hosszabb futamidejii tranzakciok) beliili eloszlasa azonos. Az

alternativ hipotézis ezzel szemben azt allitja, hogy a két vizsgalt eloszlas nem azonos.

H2: A hitelfelvételek koncentracidja szignifikansan magasabb, mint a hitelnyujtasoké

mind a volumeneket, mind a tranzakciészamot tekintve.

A fedezetlenség €s a jelentds kitettség elotérbe hozza a partnerkockézatot a bankkdzi piacon. A
szereplok folyamatosan monitorozzdk, mindsitik (ratingelik) egymast. Ha a bank egy
partnerénél ugy érzékeli, hogy megnd annak nemteljesitési kockazata, erre egyrészt a
hitelkamatlab emelésével (aralkalmazkodas), masrészt a nyujthatd hiteldsszeg csokkentésével

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

A bankkozi piacon egyértelmilen a mennyiségi alkalmazkodds domindl, a megndvekedett

bizonytalansagra a szereplok a hitelkihelyezések visszafogasaval reagalnak.

A masodik hipotézisem kapcsan végzett koncentracioelemzés célja egyrészt annak feltarasa,
hogy a mennyiségi alkalmazkodas szerkezetileg hogyan megy végbe a bankkdézi piacon,
masrészt relevanciajat a szakirodalomban megjelend, koncentracioval kapcsolatos

Osszefiiggések adjak.

Masodik hipotézisem szerint tehat a hitelfelvételek a volumeneket €s a tranzakcidoszamokat
tekintve is szignifikdnsan magasabb foku koncentraciot mutatnak, mint a hitelnytjtasok. Ez azt

jelenti, hogy aranyaiban t6bb szerepld finansziroz kevesebbet.



Ezt a feltevést tesztelhetjik kétmintds, vérhato értékre irdnyuld probaval. Alternativ
hipotézisiink szerint a hitelfelvétel (B, borrowing) atlagos koncentracioja (ug) nagyobb a
hitelnyajtas (L, lending) atlagos koncentraciojanal (u;), nullhipotézisiink szerint pedig a
hitelnyjtas HHI indexének vérhato értéke legalabb akkora, mint a hitelfelvétele, vagyis

formalisan:

Ho: pp—p, <0
1)

Hy: up—upp >0
H3: Egy konkav sulyfiiggvénnyel korrigalt magsagi mutaté segitségével a korabbinal

jobb és robusztusabb kategorizalas valik lehetové.

Mivel ezen hipotézis vizsgalata kapcsan a Berlinger Edindval és Domotor Barbaraval végzett
kozos kutatasunk eredményeire épitek, ezért a megfogalmazast tekintve atvaltok tébbes szam

elsd személyre.

A dolgozatom kozéppontjaba allitott bankkozi haldzatok tobbségében ugynevezett mag-
periféria struktura érhetd tetten. A mag-periféria struktura a csomopontok (jelen esetben
bankok) két, egymastol jol elkiilonithetd csoportjabdl all. Az elsé csoport a mag (core), amely
teljes grafot alkot, vagyis minden csomodpontja kozott hiizodik él. A masik csoport pedig a
periféria, amely Onmagaban izolalt pontok halmaza, egymadssal egyaltalin nem dallnak

kapcsolatban (Borgatti—Everett [2000]).

A diszkrét mag-periféria modellrdl attérve egy folytonosra a magbeliséget mar nem egy 0 vagy
1 értékii binaris valtoz6 méri, hanem egy tigynevezett magsagi (coreness) mutatd, amely 0 és 1
kozott barmilyen valos értéket felvehet. Minél magasabb ennek a magbeliséget méré mutatonak
az értéke, anndl inkabb a maghoz soroljuk az adott csomdpontot, 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
kiilonboz6 arnyalatai is, ahol az elemzd dontheti el, mely érték folott sorol egy szerepldt a
maghoz (alatta pedig a perifériahoz). Boyd és szerzétdrsai [2010] a folytonos modellre valod
atmenethez a Comrey [1962] és Harman [1967] altal leirt MINRES modszert javasolja.

A Boyd-féle magsagi mutatd modszertani tovabbfejlesztéséhez el6szor definialtunk négy olyan
tulajdonsagot, amelyeket egy megfeleléen miikodé magsagi mutatonak teljesitenie kell.
Mindenhol a kozgazdasagi intuicio szintjén fogalmaztuk meg ezeket a kovetelményeket, a mag-

periféria struktara eredeti definici6jabol kiindulva.



Ezt kovetden bemutattunk néhdny olyan egyszerti, definicidszerlien tokéletes mag-periféria
halozatot, amelyekre elvégezve a szakirodalom altal hasznalt optimalizaciot, a magsagi mutato

a négy tulajdonsag valamelyikét nem teljesiti.

Erre megoldasként meg lehet hatarozni a halozat i-dik €s j-dik szerepldi kozott olyan M;;
modositd tényezoket (vagy sulyfiiggvényt), amely a hasonld szereplok (mag-mag vagy
periféria-periféria) tranzakcidit nagy sullyal, mig a mag és periféria szerepldi kozotti

tranzakciokat alacsony stllyal veszi figyelembe az eltérés-négyzetek 6sszegén beliil.

EZMU(AU — wiw;)” )

T
ahol A az NxN-es szomszédsagi matrixot (elemeinek értéke 1, ha az i és j pontok kdzott van

kapcsolat és 0, amennyiben nincs), w a magsagi mutatokat tartalmazo N elemi oszlopvektort,
wT pedig ennek transzponaltjat jeloli.t

Az optimalizalés soran eldszor vesziink egy N elemill w vektort, amelyet feltoltiink tetszéleges
0 és 1 kozotti indulo értékekkel. Ezt kovetden ennek a w vektornak az dnmagaval vett diadikus
szorzataként eldall a struktira matrix a valos A mellett. A két matrix elemeinek eltérés-
négyzeteinek Osszege pedig megad egy hibatagot, amelyet a w vektor elemeinek valtoztatasa
mellett minimalizdlunk. Lényeges korlatozo feltétel, hogy a w vektor elemei 0 és 1 kozé

eshetnek csak, ezért a gyakorlatban érdemes w helyett annak normalizalt valtozatat? hasznalni.

A 2. Osszefiiggés az M;; modositdo faktorban killonbozik a szakirodalombdl (Boyd és
szerzotarsai [2010]) ismert képlettdl. A széles korben (Langfield—Liu—Ota [2014], Fricke—Lux
[2015], Leon—Machado—Sarmiento [2018]) alkalmazott coreness mutaté anomaliait agy tudjuk
— legalabb részben — kezelni, ha az M;; modosito tényezd nagy stlyt ad egyrészt annak az A;;
kapcsolatnak, amikor két magbeli csomoépont (w; és w; is nagy, 1-hez kozeli), masrészt amikor
két periféria szerepld (w; és wj; is alacsony, O-hoz kozeli) tranzakciojat vizsgaljuk. Ezt
technikailag ugy oldhatjuk meg, ha az M;; egy monoton csokkend fliggvénye a w; €s w;

magsagi mutatok tavolsaganak (abszolut eltérésének).

Egy konkav sulyfiiggvény képes leginkabb betolteni azt a funkciot, miszerint a viszonylag

hasonlok (mag-mag vagy periféria-periféria) kapcsolatai nagy stlyt kapnak, és minél nagyobb

1 Vagyis wwT egy N elemii oszlopvektor, illetve egy szintén N elemii sorvektor diadikus szorzata.

zw/ /Zwiz



két csomopont magsagi mutatdjanak eltérése, anndl kisebb mértékben fogja kapcsolatukat
figyelembe venni az algoritmus az optimalizacid soran (vagyis alulstilyozza a mag-periféria és

periféria-mag kapcsolatokat).

Megvizsgaltuk, hogy mennyire robusztus egyrészt a Boyd és szerzotarsai [2010] altal
ismertetett sulyozatlan, illetve az altalunk bevezetett 1) magsagi mutato. Ezt olyan modon tettiik
meg, hogy a vizsgalt kapcsolati matrixra tettiink egy bizonyos mértékii zajt, és megnéztiik, az
mennyire valtoztatja meg az egyes csomopontok coreness mutatdinak értékét az eredeti
(stlyozatlan) esetben, illetve az ujfajta sulyozott mutatondl. Azt tekintjiilk robusztusabb
magsagi mutatonak, amely esetén kis mértékii zaj kevésbé valtoztatja meg a coreness mutato

alapjan sorbarendezett halozati szerepldk sorrendiségét.

A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs a 2013-ban megfogalmazott bazeli keretrendszer (BCBS
[2013Db]) alapjan évente kijeldli a rendszerszempontbol fontos globalis bankokat (G-SIBs,
Global Systemically Important Banks). A kivalasztas egy tobb dimenzids pontrendszer alapjan
torténik és a végén a 30 legmagasabb pontszamot elérd hitelintézet keriil be a G-SIB
kategoriaba. A kivalasztas logikajabol adédoan (az n darab legmagasabb pontszamot kapo
bankot jeldli ki a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs) a bankkozi piac kdzponti szerepldit meghatarozo
indikatornal (amilyen a magsagi mutatd is) lényeges, hogy a véletlen (zaj) minél kevésbé
befolyasolja a szereplok kozotti rangsort. Ezért definidltuk a sorrendiség valtozékonysaga

alapjan a robusztussag kritériumat.

A sorrendiség megvaltozasat a Spearman-féle rangkorrelacios egyiitthatoval szdmszerlsitettiik.
A robusztussagvizsgalat szempontjabol mindenképpen tisztazando6 tovabba, hogy pontosan mit
is jelent a korabban emlitett ,,zaj”. A kapcsolati matrix minden egyes elemét (egymastol
fiiggetlen mdodon) megvaltoztatjuk egy bizonyos g valoszinliséggel. Ahol kordbban volt
kapcsolat két szerepld kozott, ott g valoszinliséggel ez a kapcsolat eltiinik, ahol pedig nem volt

¢l két csucs kozott, ott lesz. Ezt a g valdsziniiséget tekintjlik a tovabbiakban a zaj mértékének.

Stilizalt és valos halozatokra szimulacidkat végeztiink, és kiilonb6zo, 0 és 1 kozotti zajszintek
mellett megnéztiink 1000-1000 modositott (,,zajos”) kapcsolati matrixra kapott w coreness
mutato realizacids vektor kozotti rangkorrelaciot. Végiil pedig a kiilonboz6 zajszintek mellett

vettiik az 1000 kiszamitott rangkorrelacios egyiitthatd szamtani atlagat.
Ezt kovetden varhatd értekek kiilonbozdségére iranyuld hipotézisvizsgalat segitségével is
megvizsgaltuk, hogy mennyire tekinthetd szignifikansnak a kiilonbség a kiilonféle zajszintek

mellett kapott atlagos rangkorrelaciok kozott. Azt az allitast teszteltiik tehat, hogy az éatlagos



rangkorrelacié az ujfajta, modositott mutatd esetén (u,,) szignifikansan magasabb az eredeti,
stilyozatlan esetnél (uy).2 A nullhipotézis pedig azt allitja, hogy az eredeti mutatéval kapott

atlagos rangkorrelacio legalabb akkora, mint a mddosito tényezdvel is kalkulalo, 1) esetben.

H4: A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacon szignifikans a kozvetit6i tevékenység

volumene.

Az elézdéekben bemutatott mag-periféria modell 1ényege a kdzvetités, ahol a magbeli bankok
egyfajta kozvetitoi szolgaltatast végeznek az egymassal kdzvetleniil nem tranzaktald periféria

szereplok kozott.

Megvizsgaltam, hogy a piacon megfigyelhetd hitelvolumen mekkora része kothetd a kozvetitoi
tevékenységhez. Az elemzést a korabban hasznalt részletes tranzakcids adatbazison végeztem
el, és hasonldan a kizarolag likviditaskezelési céllal kotott bankkozi tigyletekre fokuszaltam,
vagyis a bankkozi fedezetlen hitelpiaci tranzakciok 91%-at kitevd 1 napos futamidejii
kolcsonokre. Lényeges kiilonbség az eddigiektdl, hogy az adatok havi aggregélasardl attértem

az éves 0sszesitésre.

Jeloljiik L; .-vel az i-dik bank altal nyujtott egynapos fedezetlen hitel névértekét, B; .-vel pedig
az i-dik bank altal ugyanezen t napon felvett bankkdzi hitel névértékét. Kozvetitett volumennek
(1; ¢, intermediation) pedig — Iévén, hogy 1 napos hitelekrél van sz6 — tekintsiik a felvett, illetve
a nyujtott O/N hitelosszegek minimumat egy adott napon €s bankra nézve, vagyis azt az

Osszeget, amely nem kdzvetleniil a bank sajat napi likviditaskezelését szolgalja.
I;y = min(Liy; Bit) 3

I; + tehat az az Osszeg, amelyet t napon az i-dik bank csupan atfolyat magan, a nap végi netto
likviditasi pozicioja e hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi k6zos rész (vagy metszet) nélkiil is

valtozatlan lenne. Ilyen mddon hatdroztam meg a kozvetitési tevékenység volumenét.

HS: A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacon a kozvetitdi tevékenység f6 motivacioja a

profit.

Altalanosan, a korabban hasznalt jeloléseket felhasznalva a kovetkezéképpen hatarozhaté meg
a kozvetitoi profit () az i-dik bankra nézve, egy adott t kereskedési napon:

L B
T ie =T it

360 @

T =li¢-

3 Ez lesz az alternativ hipotézis.



ahol rt;, és 7B, , a sulyozott atlagos hitelnyujtasi (lending), illetve hitelfelvételi (borrowing)
kamatlabak, I;, pedig az i-dik bank kozvetitési volumene a t-dik napon. A képletben az
évesitett kamatlabak kiillonbozetét a pénzpiaci ISDA szabvanynak megfeleléen (ISDA [1998])

linearisan aranyositva €s 360-nal osztva skalaztam at napi hozamma.

A stlyozott atlagos kamatlabbal torténd szamitas egy lehetséges becslési modszer, a pontos
kozvetitdi nyereség meghatdrozasa lehetetlen. A részletes tranzakcids adatokbol viszont

kiszamithat6 a kozvetitdi profit felsé korlatja is.

Ehhez nincs mas dolgunk, mint a hitelnytjtas oldalon kamatlab szerint csokkend, hitelfelvételi
oldalon pedig emelkedd sorrendbe rendezni a tranzakcidkat adott napon €s adott piaci szerepld
esetében, vagyis feltételezziik a kozvetités nyereségének szempontjabol legkedvezdbb
feltételeket. igy kaptam egy felsé becslést a kozvetitdi nyereségre. Az elért profit nagysagrendje

alapjan pedig logikai Gton kovetkeztettem a kozvetitdi tevékenység f6 motivacidjara.

H6: A vizsgalt személykozi hitelpiac halézata jelentdsen eltér a magyar fedezetlen

bankkozi hitelpiac halozatatol.

A személykozi hitelpiaccal valo dsszevetés kapcsan ismét attérek a tobbes szam elsé személyt
bemutatasra, ugyanis az itt leirtak Berlinger Edindval, Gosztonyi Martonnal és Havran

Daniellel kozosen végzett kutatasunk eredményeire €épitenek.

A hatranyos helyzetli, elmaradott telepiiléseken ¢16 haztartdsok jelentds része még
bankszamlaval sem rendelkezik, igy teljesen kiszorulnak a formalis banki szolgaltatasokbol.
Gosztonyi Marton ,,A Pénz Zsongldrei: Az alacsony jovedelmii csaladok pénziigyi tulélési
stratégiaja €s egy részvételi akcidkutatas torténete” cimii Ph.D. értekezésében (Gosztonyi
[2018]) bemutatta, hogyan kezelik pénziigyeiket a mélyszegénységben ¢é16 csaladok. Jelen
fejezetben ezen tanulmany megallapitasait és adatbazisat tekintettiik kiinduld pontnak, amely
2018 augusztusaban kiegésziilt egy interjusorozattal. Gosztonyi [2018] kutatasara €s az
interjukra épitve hasonlitottuk Ossze a személykozi kolesondk piacat és a magyar fedezetlen

bankkozi hitelpiacot.



H7: A személykozi kolesonok piacian a tranzakciok fé6 motivacioja a gazdagoktol a

szegények felé iranyulo onzetlen, filantrop segitségnyujtas.

Megvizsgalva a személykozi halozat csomopontjait alkotd haztartasokrol rendelkezésre allo
informacidinkat arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a kolecsonnyujtasok szempontjabol a

héaztartasok egyik legfontosabb megkiilonboztetdje a jovedelmi helyzetiik.

Szétbontottuk a haztartasokat szegényekre, illetve gazdagabbakra®. Ehhez minden haztartasra
kiszamitottuk az egy fore es6 jovedelmet az OECD iranymutatasok (OECD [1982]) alapjan,
kiilonféle sulyt rendelve az egyes csaladtagokhoz (az elsddleges csaladfenntarté felnott 1-es, a
tovabbi foglalkoztatottak 0,7-es, mig a munkanélkiili felnéttek és gyermekek 0,5-0s sulyt
kaptak).

A relativ szegénységi kiiszobérték Magyarorszagon 2015-ben koriilbelil 70 000 forint volt.
Azon haztartasokat soroltuk a szegények koz¢, 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% ¢lt a szegénységi kiiszob felett, ami mutatja az ott €lok rendkiviil hatranyos helyzetét.

1. dbra:
A haztartasok személykdzi kdlcsoneinek halozata, megbontva szegényekre (kék), gazdagokra

(narancssarga), illetve ismeretlen jovedelmi helyzetliekre (lires karikéak)

Forras: sajat szerkesztés.

#Itt érdemes megjegyezni, hogy a ,,gazdag” kategoria arra vonatkozik, hogy az adott haztartés a relativ szegénységi

kiiszobérték feletti jovedelemmel rendelkezik.
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Az 1. dbra 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 helyzetrol).

Az ébra tantsaga szerint a halozatban a sok kapcsolattal rendelkezd, kozponti szereplok
tipikusan a relativ szegénységi kiiszobérték alatt élnek (kivéve a legtobb kapcsolattal
rendelkezd kdzponti szerepldt, aki a falu polgarmestere) €s ezek a — tobbnyire szegény —

kozponti haztartasok egy joval siiribb kapcsolati halot tartanak fent, mint a gazdagabbak.

A jelenség szemléletesebb bemutatdsanak érdekében a 2. abran kettévalasztottuk a szegények

(bal oldali graf), illetve a gazdagok (jobb oldali) egymas kozotti hitelezési kapcesolatait.
2. dbra:
A szegény (kék), illetve a gazdag (narancssarga) haztartasok alhalozatai

o
© e o ) o

Forras: sajat szerkesztés.

Megallapithatjuk tehat, hogy mig a gazdagabb haztartasoknal alacsony a hitelezési aktivitas,
addig a szegény csaladok egy slrti informalis hitelezési kapcsolatrendszert alakitanak ki,
segitve egymast a likviditasi sokkok kezelésében. A kozponti, kozvetitd szereplok jellemzden
arelativ szegénységi kiiszobérték alatti jovedelemmel rendelkezdk, a kdlesondk dontd hanyadat
pedig a szegény haztartdsok egymasnak nyujtjak. A tranzakciok legfébb motivacidjara ezt

kovetden logikai Gton kovetkeztettiink, a kovetkezd fejezetben leirt modon.
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3. Az értekezés eredményei

3.1. Az overnight, illetve az egynaposndal hosszabb futamidejii fedezetlen bankkozi

tranzakciok eloszlasa szignifikansan kiilonbozik egymdstol

Elsé hipotézisem kapcsan az egynapos, illetve az ennél hosszabb futamidejii bankkozi
fedezetlen forinthitelek eloszldsdnak GOsszevetését a hisztogramokon, dobozabrikon és Q-Q

grafikonon tal homogenitasvizsgalat segitségével is elvégeztem.

A homogenitasvizsgalat p-értékére 1,36 - 100 adédott, vagyis barmilyen szokasosan hasznélt
szignifikancia szinten elvethetd, hogy az O/N hitelosszegek eloszlasa megegyezik az egy
napnal hosszabb futamidejii tranzakciok eloszlasaval. Ezzel a hisztogramok, illetve dobozabrak
mellett formalis teszttel is megallapitottam, hogy az egy napos, valamint a hosszabb futamide;jti

tranzakciok Osszegének eloszlasa kiilonb6zo.

3. abra:

Az O/N ¢és hosszabb futamidejii tranzakciok kiilonbozdségének iddbeli stabilitasa

50 o ecs e e cs cn cn cn a0 o0 -0 E0 EP ED ED ED ED ED ED D ED ED S5 ED G5 ED G5 ED G5 D GD D G5 D @D @D @B @

4% +

1% A

Empirikus szignifikanciaszint

YN NN S s s sy v:N hw hw hv
N N N N N N ¥ ¥ N N N N N N NN
S S . 2 S I -
e p-érték 0=1% == q=5%

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A statikus vizsgalat mellett az id6ben dinamikus modon is megvizsgaltam az egynapos és napon
tuli lejaratt tranzakciok kiilonbozoségét kiilon-kiillon az egyes negyedévekre, a hipotézis-
vizsgalatoknal altalanosan hasznalt 1%, valamint 5%-os szignifikanciaszinteken. 95%-0s
megbizhatdsaggal (3. abran bordo szaggatott vonal) minden negyedévben megallapithat6, hogy

az egynapos, illetve a hosszabb futamidejli bankkozi fedezetlen tranzakcidk eloszlasa
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szignifikdnsan kiilonbozott egymastol. Magasabb, 99%-o0s megbizhatosagi 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
homogenitasvizsgéalat p-értéke (kék folytonos vonal) az 1%-os kiiszobdt (narancssarga

szaggatott egyenes).’

Osszességében tehat megallapithatd, hogy az overnight, illetve az egynaposnal hosszabb
futamidejii tranzakciok eloszlasa szignifikdnsan kiillonbozott egymastol, és ez az eltérés iddben

stabil volt a 2012 és 2015 kozotti idészakban, ezzel igazoltam H1 hipotézisemet.
3.2. A hitelfelvételek koncentrdcidja szignifikansan magasabb, mint a hitelnyujtisoké
mind a volumeneket, mind a tranzakcioszamot tekintve

Az el6z0 fejezetben bemutatott kétmintas, varhato értékre iranyuld proba eredményét mutatja

a kovetkez6 tablazat.

1. tablazat:

Hitelfelvétel, illetve hitelnyujtas dtlagos HHI eltérésének vizsgalata hipotézisvizsgalattal

‘ Volumen ‘ Tranzakciészam ‘
Probafiiggvény (z) 14,3331 28,4172
Fels6 kritikus érték 2,3263 2,3263
p-érték 0,0000 0,0000

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

Az 1. tablazat szamitdsai alapjan a jobboldali probanal a probafiiggvény értéke a volumeneket
¢s a tranzakcioszamokat tekintve is sokkal magasabb a felsd kritikus értéknél, a kritikus (vagy
elutasitasi) tartomanyba esik, igy az adott minta alapjan 99%-os valdszintiséggel elutasithato a
nullihipotézis, vagyis a hitelfelvételek atlagos koncentracidja szignifikdnsan magasabb volt a
hitelnytjtasokénal. A p-érték rendkiviil kozel esik 0-hoz, igy nem csak 1%-0s, hanem
barmilyen szokasosan hasznalt szignifikancia szinten elvethetd a nullhipotézis. Ezzel pedig

formalis teszttel is igazolni tudtam a H2 hipotézist.

A hitelnyujtasok egyenletesebb eloszlasat magyardzhatja, hogy a magyar bankkdzi piacon
jellemzden strukturalis likviditastobblet uralkodott az elmult masfél évtizedben. A
hitelfelvételek magas foku koncentraltsaga pedig a partnerlimitekre és a bankkozi piacon

erdteljesebben érvényesiild mennyiségi alkalmazkodésra vezethetd vissza.

5> A p-értékek 2013 Q3-ban 0,0113, 2014 Q4-ben pedig 0,0108 voltak.
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3.3. Az dltalunk bevezetett konkav sulyfiiggvénnyel korrigalt magsdgi mutato segitségével a

korabbinal jobb és robusztusabb kategorizdlas valik lehetévé

Disszertacidomban példakon keresztiil bemutattam, hogy az altalunk ismertetett 0j, sulyozott
algoritmus képes élesebben elvalasztani a magbeli szereploket a perifériatol. Az egyértelmiien
magbeli szerepldk 1, a tisztan periféria csomdpontok pedig 0 coreness mutatd értéket kapnak,
és csak ott latunk 0 és 1 kozotti értéket, ahol valdban ,,atmenetinek™ tekinthetdé haldzati

szereplordl beszEliink.

Stilizalt példak mellett egy valdés bankkozi haldzatra is megvizsgéltuk varhatd értékek
kiilonbozdségére iranyuld formalis teszttel, hogy tekinthetdek-e a szokdsosan hasznalt 95%,
illetve 99%-0s megbizhatosaggal magasabbnak az 1j tipusu, modositott mutatoval kapott

eredményekbdl szamitott atlagos rangkorrelaciok.

4. abra:
Atlagos rangkorrelaciok kiilonbségére iranyulé hipotézisvizsgélat probafiiggvényének értékei

kiilonb6z6 zajszintek mellett egy valos bankkdzi haldzatra

18 T
16 +
14 1
12 ¢

10 +

Prébafiiggvény értéke

o4 7 B Qn? F Q? A 5 ¥ B
q (zaj mértéke)

=== Probafiiggvény értéke Felsé kritikus érték (o =1%) == Felsé kritikus érték (o =5%)

Forras: sajat szerkesztés.

5%-os szignifikanciaszinten (4. abran bordd szaggatott egyenes) minden zajszint mellett
magasabbak az atlagos rangkorrelaciok az altalunk bemutatott, sulyozott magsagi mutato
esetén. 1%-os szignifikanciaszinten (narancssarga szaggatott vonal) is elmondhato, hogy az

igazéan 1ényeges, alacsony mértékii zaj mellett robusztusabbnak tekinthetd az ujfajta, modositott
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mutatd, egyediil a 0,2-0,3 zajszinteken alacsonyabb némileg a probafiiggvény értéke (kék

folytonos vonal) az a = 1%-hoz tartoz6 2,33-as felsd kritikus értéknél.

Osszefoglaloan az altalunk bemutatott Gjfajta, stilyozott mag-periféria mutatd — amellett, hogy
kikiiszobolte az eredeti, Boyd-féle coreness mutatd anomalidit — szingnifikdnsan
robusztusabbnak is tlinik a sulyozatlan mutatondl mind a vizsgélt stilizalt mag-periféria
struktarakra, mind pedig egy valds bankkozi haldzatra. Ez utébbi eredmény azért is kiemelt
jelentdségli, mert a mag-periféria mutatok legfobb funkciodja a rendszerkockazati szempontbol
kiemelt jelentdségli bankok azonositasa, amely megkdveteli a mutatd altal felallitott sorrend

lehetd legnagyobb mértékii stabilitasat.

Ezen a ponton megjegyzendd ugyanakkor, hogy a vizsgalt valos (eleve zajos) hdlézaton — bar
statisztikai értelemben szignifikansan robusztusabb az tjfajta, sulyozott mutatdé — viszont az
eltérés a Boyd-féle eredeti magsagi mérdszamtol joval kisebb, mint azt a tiszta, vagy ahhoz

kozeli mag-periféria struktarak esetén lattuk.
3.4. A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacon szignifikins a kozvetitéi tevékenység
volumene

A 2. tablazat mutatja az el6z6 fejezetben leirt médon szamitott kozvetitdi forgalom nagysagat

a vizsgalt idészakban.

2. tablazat:

A kozvetités jelent6sége a bankkozi fedezetlen O/N piacon (2012-2015)

Osszes hitelvolumen

Osszes kozvetités | Kozvetités

(millié Ft) (millié Ft) aranya

2012 27 625 252 3 835 564 13,88%
2013 27 602 445 5 308 237 19,23%
2014 30203 019 6 984 471 23,13%
2015 33762722 8 513 659 25,22%
2012-2015 119193 438 24 641 931 20,67%

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A téblazat alapjan megfigyelhetd, hogy a kozvetitési tevékenység jelentds volt a piacon és
dinamikusan nétt a vizsgalt idoszak soran: a 2012-es 13,88%-as aranyrol a kovetkezé harom
esztendoben kozel a duplajara, 25,22%-ra emelkedett a kozvetitett hitelosszeg a teljes
hitelvolumen sz4zalékaban. A vizsgalt 4 év atlagaban is igen jelentds, 20% feletti (20,67%)
kozvetitési aktivitast latunk. Ezzel igazoltam az el6z6 fejezetben megfogalmazott H4

hipotézisemet a kozvetitdi tevékenység volumenével kapcsolatban.
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3.5. A magyar fedezetlen bankkizi hitelpiacon a kozvetitdi tevékenység fo motivdcidja a

kockazatmegosztas

A 3. tablazat mutatja az egyes idészakokban a potencidlisan elérhetd kozvetitdi nyereségek
maximumait. Az egy bank altal elért maximalis kozvetiti nyereség egy évre vonatkozoan
minddssze 18 322 149 forint lett a vizsgalt idészakban, melyet a 10-es sorszamu bank ért el
2015-ben.® Ez az 6sszeg nagyon alacsony, feltételezhetden a tevékenység kozvetlen koltségeit

(tigyletkotok bére, sziikséges IT infrastruktura biztositdsa) sem fedezi.

3. 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 11 966 128
17 1501 493 10 3349 139 5 2533435 8 3 889 060
9 1455 364 5 2606 725 27 2 494 583 17 2703 278
6 1017924 4 2031 664 8 1 758 547 224 1756 806

Bank

z 2012-2015
sorszam

14 42 938 628
10 34 912 745

8 10 757 072
17 7 580 785
5 6742 121

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés.

A szakirodalomnak ellentmondd, érdekes eredményeket kaptam, ugyanis ez a 18 milli6 forintos
kozvetitéi nyereség messze nem az a nagysagrend, amely szignifikdnsan novelhette a

(vélhetéen magbeli) 10-es sorszamu bank méretét.

Vagyis ugy tlinik, nem a profitért végzik a szereplok ezt a sajat likviditaskezelésiikon tulmutato
plusz tevékenységet. De ha nem a pénzért csinaljak, akkor milyen racionalis magyarazat
létezhet egy napi tobb milliard vagy akér tobb tizmilliard forintos volumeni ,,ingyen”

szolgaltatasra?

® A nagysagrendileg 18 millio forintos éves kdzvetitdi 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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A kozvetitdi tevékenység végzése mogott a szakirodalom szerint alapvetéen harom lehetséges
motivacio képzelhetd el: (1) profit elérése a kozvetitésen keresztiil (Matthews—Thompson
[2005], Veld-Leij—Hommes [2020]), (2) 6nzetlen, filantrop segitségnyujtas (Caudell-Rotolo—
Grima [2015]), vagy pedig (3) egy kolcsondsségen alapuld kockazatmegosztas (risk sharing)
(Laczo [2015]).

Az el6zéekben megmutattam, hogy nem a nyereség elérése a fo kozvetitdi motivacid a bankkozi
piacon. A bankkozi piacra jellemzd fedezetlenségbdl eredd hatalmas kockéazat mellett az
Onzetlen, filantrop segitségnyujtds sem lehet legfébb mozgatérugd, az altruizmus foleg

kozosségi halozatokra jellemz6 (Caudell-Rotolo—-Grima [2015]).

Kizérasos alapon valosziniisithetjiik, hogy a bankkozi fedezetlen hitelpiacon a kozvetitdk 6
motivacioja a kockazatmegosztas. A kockazatmegosztas alatt jelen esetben azt értem, hogy egy
bank azért nyjt hitelt a masiknak, hogy ha késobb likviditashianya lépne fel, akkor a korabban
kisegitett partner azt viszonozza. Az egyedi likviditasi sokkok kiilonb6z6é idépontokban és
mértékben érintik az egyes piaci szereploket, ez teszi lehetdvé, hogy a bankkozi piacon a
szereplok egy ilyen fajta kolcsondsségen alapuld biztositasi rendszer mukodtessenek. A
kozvetitok tevékenységiiket tehat nem a profit elérése érdekében végzik, hanem azért a
,biztonsagért”, amelyet a bankkozi piac kozosségéhez tartozas biztosit szamukra. Ezzel a

kozvetitdi nyereség motivacidjdhoz kapcsolodod H5 hipotézisemet elvetettem.

3.6. A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiac hdalozata tobb szempontbol hasonlit egy

személykozi hitelpiac strukturdjdahoz

A szereplOk és a tranzakciok jellemzdinek eltérésén til megmutattam, hogy a piacok egészét
vizsgalva szinte kizarélag hasonldsdgokat fedezhetiink fel. Ilyen példdul, hogy mindkét piacon
erdteljesen jelen van az informacids aszimmetria, ezért a szereplok — informalisan vagy
formalis rendszereiken keresztiil — folyamatosan mindsitik és monitoroljak egymast, valamint
partnerlimiteket alkalmaznak. A kezelt kockazatok aszimmetrikusak olyan értelemben, hogy a
likviditashiany kielégitése az égetébb probléma, a tobblet kihelyezése kevésbé lényeges
szempont. A tranzakciok f6 mozgatérugdja pedig mindkét piacon a likviditdsmenedzsment,

amely hatékony miikodéséhez a kozvetitdk jelentés mértékben hozzajarulnak.

A két piac halozatan elvégzett koncentracidos elemzés azt mutatta, hogy mig a személykozi
héalézatban kevés hitelnytjto kolecsonodz sok hitelfelvevonek, addig ugyanennek a forditottja

igaz a bankkozi piacon. A jelenség lehetséges magyardzata, hogy a személykdzi hitelpiacon
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jellemzden strukturdlis likviditdshidny, mig a magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacon

rendszerszintl likviditastobblet az altalanos.

Mindkét halozat hierarchikus felépitésii, viszont érdekes modon a személykdzi halozatban
magasabb foku hierarchia érhetd tetten. A személykozi haldzat tobb 0sszefiiggd alhalozatbol
all (unokatestvérek, nagysziilok, szélesebb rokonsag), amelyek 4altaldban kozponti
szerepldjiikon keresztiil tartjak a kapcsolatot egymassal. Vagyis a kozponti szereplok (hidak) a
személykozi halozatban Osszekotnek egymastdl egyébként szeparalt halozatrészeket, amely
jelenség magyarazhatja a személykozi kolesonok piacanak magasfoku hierarchidjat. Szamos
dimenzi6 mentén demonstraltam tehat a vizsgalt fedezetlen hitelpiacok hasonlosagat, ezzel

elutasitottam H6 hipotézisemet.

3.7. A személykozi kolcsonok piacan a tranzakciok fé motivdacioja a bankkézi fedezetlen

hitelpiachoz hasonléan a kockdzatmegosztds

Az el6z0 fejezetben bemutatott 2. 4bra alapjan megéllapitottuk, hogy mig a gazdagabb
haztartasoknal alacsony a hitelezési aktivitds, addig a szegény csalddok egy siirli informalis
hitelezési kapcsolatrendszert alakitanak ki, segitve egymast a likviditasi sokkok kezelésében.
A gazdagoktol a szegények felé irdnyulo hitelek ritkak, ezért azt mondhatjuk, hogy a kozvetitési
tevékenység f6 motivacidja nem az onzetlen, filantrop segitségnyujtas, hanem — a bankkdzi
piachoz hasonléan — a kockazatmegosztds.” A legnehezebb helyzetben 1év6 haztartasok
kolcsonds segitségnyujtason alapuld biztositasi rendszert miikddtetnek. A kozdsség részeként
hajlandoak kolesont nyujtani annak tudataban, hogy ha késébb nehéz anyagi helyzetbe
keriilnek, szamithatnak a tobbick tamogatasara. gy a szakirodalommal (Caudell-Rotolo—
Grima [2015]) ellentmondd, érdekes eredményeket kaptunk, amely alapjan elutasitottam

utolsd, H7 hipotézisemet.

T A profit elérése, mint lehetséges motivacié fel sem meriil, mivel a személykézi hitelpiacon a kolcsénok

kamatmentesek.
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4. A dolgozat hasznositasara vonatkozo észrevételek

A disszertaciomban bemutatott eredmények — mivel a piacok haldzatait rendszerszeriien,
madartavlatbol elemeztem — elsGsorban a szabalyozo hatésagok szdmara lehetnek hasznosak.
Két kiilonallo, mégis egymasra sok mindenben hasonlitdé halozatot vizsgaltam: a bankkozi
fedezetlen hitelpiacot, illetve hatranyos helyzetli maganszemélyek személykozi kdlecsoneinek
piacat. Ennek megfelelden az ajanldsokat ezen két érintett csoporttal kapcsolatban fogalmazom

meg.

4.1. A személykozi kolecsonok piacaval kapcsolatos ajanlasok

Disszertaciomban részletesen ismertettem egy hatranyos helyzetiiek bevonasaval végzett
eurdpai kutatds eredményét, amely kiegésziti a személykozi informadlis kdlcsonok piacarol
bemutatott eredményeket és lehetdséget biztosit relevans szakpolitikai ajanlasok megfogalma-

zasara.

2011-ben — tobbek kozott az Eurdpai Bizottsag tamogatasaval — ttjara 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 €s javitsa pénziigyi tudatossagukat (Guisse—Gilles [2013]).
A kapcsolati toke értékesebb a legkecsegtetobb egyéni megtakaritasndal

A SIMS kisérlet alapjan két fontos ajanléast fogalmazhatunk meg. Az egyik, hogy a hatranyos
helyzetiieknek fontosabb a kozosséghez tartozas, mint az egyéni érdekek. Ha valakinek
megtakaritasa keletkezik, akkor azt inkabb kdlcsonadja egy ismerdsnek, ezzel hozzajarulva a
korabban emlitett kolcsondsségen alapuld biztositasi rendszer mitkddéséhez, mert igy az illetd
egy késobbi likviditasi sokk esetén a kollektiva részeként szamithat annak segitségére. Ez a
»pénziigyi védohalo™ a legtobb szegénynek értékesebb, mint egy tobb mint 100%-o0s éves
kockazatmentes hozamot ny0jtd egyéni megtakaritasi lehetdség. Vagyis nem biztos, hogy
érdemes erdteljesen egyéni megtakaritasra 6sztondzni a mélyszegénységben ¢l6 embereket, az

ezt célz6 programok hatékonysaga valosziniileg alacsony lesz (Berlinger [2020]).

A hatranyos helyzetiiek jol kezelik az oket ért likviditasi sokkokat, elsosorban nem pénziigyi

tudatossaguk fejlesztésén keresztiil vezet az ut felemelkedésiikhoz

A masik ajanlas, ami megfontolasra érdemes a pénziigyi tudatossaghoz kapcsolodik. Az
elmaradott térségek egyik leggyakoribb fejlesztési irdnya, hogy javitani kell a

mélyszegénységben ¢lok pénziigyi tudatossagat, megmutatni nekik a megtakaritdsok
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fontossagat és boéviteni 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 iizemeltetik sokoldalt
informalis kockazatkezelési rendszeriiket, nagyon is tudatos moddon. Vagyis hatranyos
helyzetiik oka elsdsorban nem a pénziigyi ismereteik hidnydban keresendd, a politikai

dontéshozoknak ezt érdemes lenne figyelembe venniiik a fejlesztési iranyok kialakitdsanal.

4.2. A bankkozi piaccal kapcsolatos ajanlasok

A bankkozi piac szabalyozasat a szakirodalom ¢és a szabdlyozd hatosdgok élesen
kiilonvalasztjak makroprudencialis (rendszerszintii), illetve mikroprudencialis (egyes
hitelintézetekkel kapcsolatos, kiilonallo) szemléletre. Elébbi kapcsan a 2008-as Lehman
Brothers csddot kovetd villamgyorsan szétterjedd fertézés és az ebbdl kialakuld globalis

pénziigyi valsag ravilagitott a rendszerkockazat kezelésének fontossagara.

Az ujfajta, sulyozott coreness mutato a mag és a periféria bankok korabbindal jobb és

robusztusabb klasszifikdcidjat teszi lehetové

A Bazel III szabalyozas a rendszerkockazat szempontjabol kiemelt jelentéségli intézmények
azonositasanak kovetelményével hivatalosan is a nemzetkodzi bankszabalyozas részévé tette a
rendszerkockazatot. A rendszerszinten jelentds szereplok kivalasztasa alapvetden kiilonféle
mutatokon alapul, amelyek koziill a magsagi mutatoval foglalkoztam részletesen a
dolgozatomban. Els6 javaslatom, hogy a jelenlegi magsagi mutatd hianyossagainak tiikkrében
érdemes lenne megfontolni a H3 hipotézis kapcsdn bemutatott, moddositott verzidjanak
alkalmazasat a kozponti (magbeli) bankok azonositasara. Az Gjfajta, silyozott coreness mutatd

segitségével a mag, illetve periféria bankok korabbinal jobb klasszifikacioja érhetd el.

A hitelintézetek szigoru egyéni szintii likviditdsi kovetelményei kevésbé ellendllo bankkazi

piacot eredményezhetnek

A bankszabalyozas mikroprudencialis oldalat vizsgéalva a 2008-as globalis valsag ota bevezetett
uj kovetelményrendszerrel felmertil a talszabalyozas kérdéskore. A Béazel 111 hatalyba 1épésével
a bankok nagyon szigoru likviditasi szabalyokkal néznek szembe, amely kotelezi a szereploket
sajat likviditasi helyzetiik makulatlan fenntartdsara. Az egyik legfontosabb eleme az uj
szabalyoknak az LCR (Liquidity Coverage Ratio) mutatd, amely megkéveteli, hogy az
intézménynek legyen elég jo mindségl, likvid eszkoze egy 30 napos erds stresszhelyzet
nyoman fellépé forraskiaramlas fedezésére (BCBS [2013a]). Ezzel a szabalyozo folyamatos és

szigoru egyéni likviditdsmenedzsmentre kotelezi a bankokat.
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A korabbinal szigorubb mikroprudencialis szabalyozas hatdsara a bankok befele fordulnak és a
sajat likviditdsi helyzetiikre fokuszalnak elsésorban, kevesebb a mozgasteriik mas
partnerbankok atmeneti tdmogatasaban, ami rontja a bankkozi piac hatékonysagat. Az egyéni
szinti ~ (mikroprudencidlis) eldirdsok tehat szembekeriilhetnek a rendszerszintli
(makroprudencialis) likviditas biztositasaval (Berlinger [2020]). Masodik javaslatom szerint a
jelenlegi — erdteljesen egyéni szintli likviditaskezelési fokuszu — szabalyozast érdemes lenne
ilyen szempontbol feliilvizsgalni, hogy a mikro- illetve makroprudencialis érdekek egyensulyba

kertiljenek.

A G-SIB pontszamok bevezetése a globdlisan jelentos magbeli bankok kiozvetitoi

tevékenységét korlatozza, amely sulyosan gyengiti a bankkozi piacok hatékonysagat

A Bazel IIl mésik 01j eleme a makroprudencialis szemléletmod beemelése a bankszabalyozasba,
amely szerint kiemelten kell foglalkozni a rendszerkockazat szempontjabol legfontosabb
bankokkal, amelyek csddje stlyos karokat okozhat a pénziigyi piacokon. A 2013-ban lefektetett
bazeli alapelvek szerint a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board) évente kijel6li
a rendszerszempontbodl fontos globalis bankokat (G-SIBs), amelyeknek extra prudencialis

eloirasokkal és feliigyeleti szigorral kell szembenézniiik (BCBS [2013b]).

A Bazel III rendszerkockazat csokkentésére irdnyuld torekvése a rendszerszempontbdl fontos
globalis bankokat G-SIB pontszamuk folyamatos menedzselésére késztette (Pozsar [2019]). A
bankkozi piac (normal esetben) egy kolcsonosségen alapuld biztositasi rendszer a szereplok
kozott, amely segit a bankrendszert ért likviditasi sokkok kezelésében. A rendszer egésze — a
kozvetitok aldasos tevékenységének is koszonhetden — hatékonyabban képes elnyelni a kiilsd

sokkokat, mint ha ezt az egyes szereploknek egyediil kellene megoldaniuk.

A nemrég bevezetett, rendszerszempontbol fontos globdlis bankokra vonatkoz6 szabalyok
eredményeképpen a kiemelt jelentdségli intézmények sajat pontszamuk menedzselésére
fokuszalnak elsdsorban, a G-SIB kritériumok miatt pedig kisebb a mozgasterik mas
partnerbankok atmeneti timogatdsaban, amely rontja a bankkdzi piac hatékonysagat. Ennek
tiikrében harmadik ajanldsom szerint érdemes lenne rugalmasabb likviditasi elvarasokat
megfogalmazni a hitelintézetek felé. A rendszerkockazat kezelését nagyon Iényegesnek tartom,
de a kiemelt jelentdségli bankok kezének megkdtése jelentds torzuldsokhoz €s 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 irdnyu tigyletek
megkotésére Osztonzi a legnagyobb piaci szereploket, ami a bankkdzi piacot ért sokkok

felerdsitéséhez és a kozvetitdk eltlinéséhez vezethet.
Az attraktiv jegybanki instrumentumok csokkentik a bankkozi piac hatékonysdgat

Széles kamatfolyoso €s kevésbé vonzo jegybanki eszk6zok esetén altalaban megnd a bankkdzi
kamatok volatilitdsa, ami nem kivédnatos a monetaris transzmisszid6 hatékonysaga
szempontjabol, ugyanakkor a piaci szereploket nagyobb bankkdzi piaci aktivitasra 6sztonzi, igy

a bankkozi piac kdlcsonos biztositasi rendszere hatékonyabban tud miikddni.

A magyar monetaris politika elmult évtizedére jellemz0 volt, hogy nagyobb piaci sokkok esetén
a jegybank szinte azonnal a bankkézi 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 dontétt (MNB [2020]). Ezzel a bankrendszer likviditasanak alapkamaton
torténd lekotését célozta. Részletes adatok hidnyaban egy ilyen lépés sziikségességét nem
tudom megitélni, de az biztos, hogy a bankkozi piac hatékonysagat és olajozott miikodését ezzel

a jegybank atmenetileg gyengitette.

Negyedik javaslatom szerint a kiilonosen attraktiv jegybanki instrumentumokat atmeneti
jelleggel és legfeljebb rovid idére érdemes alkalmazni, ugyanis, ha a piaci szereplok
likviditasmenedzsmentjének tartosan ez valik az elsddleges eszkdzéve, az hosszu tdvon karokat
okozhat a bankkozi piac muikodésében. Egy turbulensebb globalis makrokdrnyezetben
kiilondsen fontos egy jol miikodd, aktiv bankkozi piac a likviditasi sokkok elimindldséhoz, a

monetdaris politikanak ezt mindenképpen mérlegelnie kell eszkoztaranak atalakitasa soran.
A jol miikodo bankkozi piac kulcsa: a bizalom

Otodik javaslatként szeretném felhivni a figyelmet a bizonytalansag csokkentésére a bankkozi
piacon. Ahhoz, hogy a bankkdzi piac kdlesondsségen alapuld biztositasi rendszere hatékonyan
miikddni tudjon, a kozvetitd, magbeli szereplok pedig hajlanddak legyenek sajat likviditési
igényiik menedzselésén tul bedllni két periféria szerepld kozé, fizikai fedezet hianyaban
elengedhetetlen a bizalom. Ezért minden olyan intézkedés, ami a bizalmat erdsiti, egyben segiti

a kockazatmegoszt6 rendszer megfelel6 miikodését.
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