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1. Kutatasi el6zmények

Acerbi és Scandolo [2007]| a likviditasi kockdzatot harom tényezében latja: i) a
cash—flow kockdzat, azaz, hogy az esedékes fizetési kotelezettségeknek eleget tudunk
tenni, ii) az illikvid piacon valo kereskedés kockéazat, (drhatds, market impact) és

iii) a pénziigyi kozvetits rendszer kiszdraddsdnak kockézata.

A Basel Committee on the Global Financial System [1999] a kovetkezSképp definidlja
a piaci likviditast: ,,A likvid piac egy olyan piac, ahol nagy volument tranzakciok
hajthatok végre azonnal, vagy rovid idén beliil Ggy, hogy azok minimalis hatast

gyakoroljanak a piaci arakra.”

Ehhez képest Kyle [1985] szerint Fisher Black a kévetkezGképpen definidlja a piaci
likviditast: ,,A likvid piac folytonos piac, azaz majdnem minden mennyiséggel lehet
azonnal kereskedni, és hatékony piac, tehat kis mennyiséggel a jelenlegi piaci aron
rovid id§ alatt, nagy mennyiséggel atlagosan a jelenlegi piaci aron hosszabb id6 alatt
lehet kereskedni.”

Mar a fenti szemelvényekbdl is érzekelhets, hogy a likviditas fogalma egyaltalan nem
ragadhato meg konnyen. Ezért dontottem gy, hogy — az elsd, bevezetd és az utolsod
Osszegzd részt nem szamolva — négy fejezetbdl 4llo értekezésem elsG két fejezetét a

szakirodalom &sszefoglalasara szanom.

A likviditas fogalma Az els6 fejezetben a likviditas korantsem egyértelmi, de
inkdbb nagyon szines fogalmat bontom ki a szakirodalom segitségével a wvdllalat
likviditdsdtol, a portfolio likviditdsdn, és a bank likviditdsdn at a piac likviditdsdig.
A fejezet végén a pénziigyi piacokat halozatelméleti modszerekkel vizsgaldé magyar

és nemzetkozi szakirodalmat ismertetem.

A piaci mikrostruktira elmélete A méasodik fejezet szintén szakirodalom-0ssze-
foglalés, ebben a piaci mikrostruktira szakteriiletének piaci likviditassal kapcsolatos

részét foglalom Gssze.

A piaci mikrostruktira elmélet kozéppontjaban a neoklasszikus kozgazdasagtan al-
tal elhanyagolt teriilet, az egyensulyi ar kialakuldsanak folyamata all. Az elmélet
az informacios aszimmetria, a kiilonb6z6 piaci szereplGk és a piaci intézmények a
piaci ar alakulasaban betoltott szerepét vizsgalja. A modellekben kézponti szerepet
jatszik az orderflow és a bid-ask spread. Az eredmények kapcsolatba hozhatok a

hatékony piacok elméletével és felhasznalhatok a piacok tervezésekor is.



A fejezet bemutatja Kyle [1985] modelljét, melyben a piacvezets az informélt keres-
ked6 és a likviditasi kereskedd altal adott egyiittes megbizés alapjan igy hatarozza
meg a piactisztité arat, hogy a varhaté profitja nulla legyen. A cikk megvizsgalja,
hogy milyen sebességgel épiil be az arba az tobbletinforméacio, mekkora profitot tud

az informalt kereskedd elérni és, hogy miként alakul a piac likviditasa.

Szintén ismertetem Glosten és Milgrom [1985] modelljét, melyben a piacvezets ugy
jegyez eltérs vételi és eladasi arfolyamot, hogy az informélt kereskedGkkel kotott tigy-
leteken elszenvedett veszteségét a likviditasi kereskeddk tranzakeidin elért profittal
kompenzalja. A tanulmany varhat6 értékben korlatot ad a bid-ask spread-re, és
bebizonyitja, hogy az ilyen, az informéciés aszimmetriabol szarmazo6 spread mellett

az aralakulas martingal marad.

Ennek a résznek a végén a két modellt egységes keretbe agyazé cikket, a Back és
Baruch [2004], illetve a Glosten—Milgrom modell egyik tovabbfejlesztését, a Das
[2005]-et is bemutatom.

A fejezet utolsod része a bid-ask spread modellek irodalmét ismerteti roviden.

Részvénypiaci likviditas vizsgalata A harmadik fejezetben a BET négy leg-
nagyobb részvényének likviditasat vizsgalom. A kutatas célja kettds. Egyrészt kii-
16nboz6 likviditdsi mutatok idGsoros és keresztmetszeti elemzését végzem el. Mas-
részt a Hurst—egyiitthato értéke fontos informaciot tartalmazhat az egyes mutatok
elorejelzési stratégidjanak kialakitasakor, ezért a kovetkezs lépésben ezen mutato

meghatarozasaval, becslésével foglalkozom.

Az egyik legegyszertibb likviditasi mutaténak, a forgalomnak az elérejelzése fontos
lehet példaul az iigyfélmegbizasokat (forgalomaranyos) jutalékért teljesitd broker-
cégek és a VWAP (volume weighted average price, forgalommal siilyozott atlaga-
ras) megbizasokat teljesitd tézsdei kereskedGk szaméra. Nekik feltételes forgalom-
elérejelzésre van sziikségiik, ezért érdekes annak vizsgéalata, hogy mikor jelezhet6

elére a forgalom és igy a likviditas.

A bid —ask spread el6rejelzése minden kereskedének fontos, hiszen az egyfajta tranz-
akcits koltséget jelent. A becslésbdl az is kideriil, hogy a spread nagysagat milyen
tényezdk és milyen mértékben befolyasoljak. Ez a pénziigyi piacok tervezd6i szama-
ra is fontos, hiszen kovetkeztethetnek belGle példaul arra, hogy az adott piacon a
verseny vagy annak hidnya és a kontraszelekcié mekkora koltséggel jar a piaci sze-
repl6k szamara. A kutatds soran a bid-ask spread-et nem becsiilom meg, de az

elérejelezhetéségével foglalkozom.



1. Abra. A bankkézi fedezetlen depo piac havi halozatanak reprezentacidja
2008 augusztusaban és decemberében
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A bankkézi fedezetlen depo piac grafelméleti vizsgalata Az [Iles abra a
magyar bankkozi fedezetlen depo piacot mutatja 2008 augusztusaban és 2008 de-
cemberében. A graf csomoépontjai a piaci szerepld hitelintézetek, két pont kozott
akkor van él, ha az adott honapban a két bank kozott volt tranzakcio. Az él irdnya
a havi netté finanszirozéds irdnyat mutatja, a csomoépontok szine attol fligg, hogy

abban a honapban az adott bank mekkora forgalmat bonyolitott.

Ha a 2008. szeptember 15-i Lehman—csdd el6tti augusztusi halézatot Osszehason-
litjuk a decemberivel, akkor a kovetkezGk Gtlenek szemiinkbe: i) a korabbi halozat
stiriibb, tobb a kapcsolat a bankok kozott, ii) a kézpontban 1évé bankok kozelebb
vannak egyméshoz augusztusban, mint decemberben, iii) a késGbbi halézatban t6bb
az olyan bank, amely csak egy kapcsolattal rendelkezik. Ezen kiviil azon is elgondol-
kodhatunk, hogy vajon a finanszirozéas iranyat mutat6 nyilak valtoztak-e az egyik

honaprol a masikra vagy sem.

Ebben az empirikus kutatasban azt a célt tiiztem ki, hogy grafelméleti eszkdzokkel
megvizsgilom, hogy mi jellemezte a piacot a 2008. szeptember 15-i Lehman-—cs6d
el6tt és utan. Tudjuk, hogy a cs6d el6tt a piacok, igy ez a piac is alapvetGen likvid
volt, utana viszont megvéltozott a piac jellege és illikviddé valt. Tovabbi célom
az, hogy olyan mutatokat taldljak, melyek ezt a valtozast megjelenitik, mert ekkor
egyfajta likviditasi mutatonak is lehet Gket tekinteni. Raadasképp, ha olyan mutatot
sikeriil talalnom, amely mar a Lehman-cs6d elGtt szignifikdnsan valtozott, akkor ez

akar a likviditas el6rejelzésére is alkalmazhato lehet.

A hélozatelméleti (grafelméleti) kutatasok egy része statikus, masik része dinamikus.
Az el6bbiek a piac pillanatfelvételét elemzik. A dinamikus kutatésok is két részre

bonthatok: vannak olyanok, melyek azt nézik, hogy a piaci pillanatfelvétel alapjan
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elkészitett statikus graf miként reagalna valamilyen exogén hatasra, és vannak azok
melyek a halozat dinamikus alakulasat ragadjak meg. A kutatds ujszerisége tobbek
kozott abban rejlik, hogy a nemzetkozi szakirodalomban is frissnek mondhaté a
pénziigyi piacok ilyen eszkozokkel valo vizsgalata, magyar piacon pedig még nem

tortént olyan, amelyik erre fokuszalt volna.



2. Felhasznalt modszerek

A likviditas szerteagazo fogalméanak vizsgalata nem végezhetd el egyetlen sziikebb
modszer segitségével. Az alabbiakban Osszefoglalom a dolgozatban alkalmazott és

az érintett szakteriiletek altal alkalmazott modszertant.

A piaci mikrostruktirak elmélete A piaci mikrostuktira elméletének az a ré-
sze is nagyon szertedgazé modszertani appardtust haszndl, amelyik a likviditassal
Osszefiiggésben all. A piaci hatékonysag és az informécio beépiilése az arakba nem
tanulmanyozhat6 a Bayes-i statisztika és a szochasztikus analizis nélkil. Az in-
formécios aszimmetria (példaul kontraszelekcio) esetén optimalizalé piaci szereplGk
viselkedésének megértéséhez az egyensilyi jatékok nytjtanak segitséget. A bid-ask
spread modellek becslése leggyakrabban lineéaris regresszioval torténik, a becslések-

ben szerepld valtozok kapcsolatét kovarianci—analizissel végzik.

Leir6 statisztika Az részvénypiaci likviditas vizsgalatakor a likviditasi mutatok
idGsoros és keresztmetszeti jellemzésére, valamint a fedezetlen depo piac tranzakci-

6inak alapszintii elemzésekor is standard statisztikai eszkozoket alkalmaztam.

A fedezetlen depo piac vizsgalatakor a piaci szerkezet leirasara a Hefindahl-Hirschman
indexet, ennek normalizalt valtozatat és az effektiv szamot hasznaltam a koncent-

racid6 mérésére.

Tranzakcids id6k6z6k Az részvénypiaci likviditas vizsgalatakor féleg a tranzak-
cios id6kozok elérejelezhetdségére koncentraltam. A kiindulasi pontot Gouriéroux,
Jasiak és Le Fol [1999], illetve Barra [2008] alapjan a mennyiséggel és értékkel silyo-
zott tranzakcids iddkozok vagy tranzakcios dtlagiddk (volume weighted transaction
duration és capital weighted transaction duration) jelentették. A stlyozott atlagidé
azt mutatja meg, hogy adott mennyiségi vagy értéki részvény mennyi idé alatt

fordul meg a piacon.

Hurst—-mutaté Az részvénypiaci likviditas vizsgalatakor a tranzakcios id6kozok
és a bid—ask spread mutatok el6rejelezhetGségének vizsgalatat a hosszii memoriaval
rendelkezd folyamatok jellemzésére hasznalt Hurst-mutaté szamszertisitésével végez-
tem el. A frakciondlis Brown mozgast kovetd folyamatok névekményének varianciaja
az alabbi:

Var(fBm(t) — fBm(s)) = v|t — s|*#,



ahol fBm(t) és f Bm(s) a frakcionalis Brown mozgés t és s id6pontban felvett értéke,

v a Wiener—folyamat egységnyi id6§ alatti varianciaja és H a Hurst-mutato.

Hal6zatelmélet — grafelmélet A fedezetlen depo piac likviditdsanak elemzé-
sét nagy részben a hitelintézetek kozotti kapcsolatokat fokuszba allito grafelmélet
segitségével végeztem el. A piaci szereplSk kicsiny szdma miatt a komplexebb halo-
zatelméleti eszkoztar alkalmazasara nem volt lehetGség, de az kisebb grafok esetén
szokasos grafelméleti eszkozoket, mint példaul a kdzpontisag mutatok (fokszam, ko-

zelség, kozottiség, stb.) sikerrel alkalmaztam.



3. Az értekezés eredményei

3.1. Részvénypiaci likviditas vizsgalata

A BET négy legnagyobb részvényének likviditasat vizsgaltam meg 2006. szeptember
1-t61 2009. junius 30-ig terjeds idGszakbdl szarmazé kotéslistak alapjan. A kutatéas
elsé felében a kiilonbozd likviditdsi mutatok idGsoros és keresztmetszeti elemzését
végeztem el. A maéasodik felében a tranzakcios id6kozok hosszi memoriajat tanul-

manyoztam. Az empirikus kutatas sordn az alabbi hipotézisek nyertek igazolést:

H1 A likviditas kiilonb6z6 dimenziéi nem mindig viselkednek azonos médon. A
likviditas szorossdga, a bid-ask spread és a piac mélységéhez kothets forgalom
a 2008. §szi piaci turbulencidban példaul épp ellentétesen viselkedett, hiszen a

spread tagulésa egyszerre kovetkezett be a forgalom drasztikus névekedésével.

H2 A tranzakcios idokozok memoriajat jelz6 Hurst-mutatoé a BET négy legnagyobb
részvényének 2006. szeptember 1. és 2009. junius 30. kozotti kotéslistai alapjan
jellemz&en 0, 6 és 0, 75 kozott van, ami alatdmasztja, hogy a tranzakcios id6kozok
elorejelezhetck (lasd a [2les abra).

2. Abra. A MOL és az OTP tranzakciés id6kozei folyamatanak hosszi
memoriajat mutaté Hurst—egyiitthatok 2006.1X.1. - 2009.VI.30.

A Mol részvény é stlyozott & jé abol szamolt Hurst mutatok a teljes iddszakra Az OTP részvény mennyisé sllyozott atlagidejé abol szamolt Hurst mutatok a teljes iddszakra
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A wibmesti 1 és wfbmesti 2 a MATLAB beépitett Hurst—becsl§ fliggvénye, az 1k,
2k, bk, 10k és 20k a mennyiséggel stlyozott 4tlagid6k mennyiségi kiiszébét jeldlik.

H3 A kiisz6b (mennyiség vagy érték) fiiggvényében a Hurst—mutatok novekvok,

majd csokkenni kezdenek. A csOkkenésnek mindenképp oka, hogy a kiiszob



H4

H5

H6

H7

novekedésével csokken annak az id6sornak a hossza, amire a Hurst—egyiitthatot
szamolom. Az emelkedés oka nem vildgos, de inkabb tiinik statisztikai hatterii-
nek, mint piaci sajatossagnak, figyelembe véve, hogy i) a napi Hurst-mutatok
extrém moédon volatilisek ii) a kiilonb6z6 kiiszobbel szamolt tranzakcios atlag-

idsk erésen korrelaltak.

Az el6zetes vizsgalatok alapjan tugy tint, hogy piaci turbulencidban a tranz-
akcios 1d6kozok folyamatanak hosszti memoriaja kisebb. Ez azt jelenti, hogy
nehezebben elérejelezhets a tranzakcios id6kozok folyamata, ami egyfajta lik-
viditasi mutat6. A hosszabb id@szakra és tobb részvény bevonasaval végzett

vizsgalat ezt a megallapitast nem tudta megerdsiteni (lasd a [Bas abra.)

3. dbra. Napi Hurst egyiitthatok: OTP részvény, 5000 darabos kiiszob,
tranzakcios id6kozok idgsora, 2006.1X.1. - 2009.VI.30.

Az OTP tranzakciés idokozok (5k) Hurst mutatéja naponta 2006.1X.1. - 2009.V!1.30.
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Datum

Az elGzetes vizsgalatok alapjan felmeriilt a kérdés, hogy van-e a tranzakcios
lemz§ szintje? Valamint, hogy a memoria szintje instrumentumonként stabilnak
tekinthets-e? A részletes vizsgalat soran az deriilt ki, hogy a Hurst—mutato
szintje jellemzé szintje 0,6 és 0,75 kozott van, de — még ha eltekintiink a na-
gyobb kiiszob melletti csokkend Hurst—egyiitthatoktol is — akkor sem tudunk az

egyes instrumentumokra jellemzd szintet meghatarozni.

A napi Hurst-mutatok mas napi adatsorokkal (ar, volatilitas, forgalom) szé-
mitott korreldcidjanak nem volt értelme, mert a Hurst—mutato tulzott valtozeé-

konysagot mutatott (helyenként még értelmezni se lehetett napi szinten).

A tranzakcios id6koz atlagos nagysiganak valtozasa szdmitasaim szerint nem

c e,

befolyasolja a folyamat memoriajat.



3.2. A bankkozi fedezetlen depo piac grafelméleti vizsgalata

A bankkozi fedezetlen piac érdekességét az adja, hogy az itt nyujtott hitelek fedezet-
lenek, tehat a piaci szereplSk viselkedésében mindenképp szerepet jatszik az, hogy
mit gondolnak a partner hitelkockdzatarol. Ez a vélekedés aztan megjelenhet a for-
galomban, a tranzakciok kamatlabdban és abban is, hogy egyaltalan adnak-e hitelt
egymasnak (hiteladagolas, credit rationing). A grafelméleti elemzés, a bankok kozti

kapcsolatok vizsgalatan keresztiil ehhez is hozza tud adni.

A Lehman—cséd utéani piaci viselkedésnek sok egyméssal dsszefiiggd) oka lehet, ilyen
példaul a kockazatéhség csokkenése, a hitelkockazati felarak névekedése, a bankok
egymés kozotti limitjeinek visszaesése, az anya—ledny banki kapcsolatok megvalto-
zasa. A kutatasban tesziink erre utaldo megjegyzéseket, de most alapvetGen nem

célunk a fenti jelenségek vizsgélata.

Hipotézisek

A magyar pénzpiacok egyikének, a bankkozi fedezetlen depo piacnak a vizsgalatakor

a kutatasi hipotéziseim a kdévetkezk voltak:

H1 A magyar bankkézi fedezetlen depo piac Lehman—cséd el6tti halozati topologiaja

gyokeresen kiilonbozik a cs6d utanitol.

H2 Talalhatok olyan halézati mutatok, melyek mar a 2008. szeptember 15-i cs6dot

megel6zGen is jelezték a likviditas csokkenését.

Adatok

A vizsgalat soran az MNB altal rendelkezésiinkre bocsatott adatbazist hasznéltuk
fel, melyben a magyar bankkézi fedezetlen depo piac tranzakcioi szerepelnek 2003
elejétol 2009 elsé negyedévének végéig. Ebben az idGszakban a piacon volt nyugal-
mas peridodus, valsag és elkezd6dott az abbol valo felépiilés; volt, hogy likviditasbé-
séget tapasztalatok a piaci résztvevdk és volt, hogy likviditashianyt. Az adatbazist
a piacon szerepld hitelintézetek kotelezd jelentéseibdl allitja Ossze a jegybank. Min-
den rekord tartalmazza a jelentés napjat, a jelenté bank sorszémétﬂ a partner bank
sorszamat, a tranzakcié kezd6 napjat, a lejarat napjat, a tranzakcié méretét, a hitel

kamatlabat és azt, hogy a jelents bank szempontjabol az adott tranzakcio kihelyezés

! Az adatok bizalmas jellegébdl kivetkezden az adatbézisban a hitelintézetek nem neviikkel vagy
azonositasukra alkalmas kéddal szerepelnek, hanem sorszammal.
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vagy hitelfelvétel volt. Mivel a tranzakciok nagy része overnight hitel, igy futamide-
jiik egy nap, ezért a kutatas soran nem kiilonboztettiik meg a kiilonb6z6 futamidejd

hiteleket, hanem mindegyiket a jelentés napjahoz rendeltiik.

Matrixreprezentacio

A rendelkezésiinkre all6 adatokat napi, heti és havi (vagy barmilyen méas id6téavra)
aggregalva kaphatunk egy matrixot, amelyik a bankok pozici6it mutatjik egyméssal
szemben. A matrix i-edik sordnak j-edik eleme azt mutatja, hogy az i-edik bank
mennyi hitelt adott a j-edik banknak az adott idGszakban. Az i-edik sor Osszege azt
mutatja, hogy az i-edik bank 0sszesen mennyi hitelt adott a tobbi hitelintézetnek, az
i-edik oszloposszeg pedig azt, hogy mennyi hitelt vett fel. A kettd kiilonbsége mu-
tatja meg, hogy az adott idgszakban az i-edik bank Gsszességében netto hitelfelvevs

vagy netto kihelyezd volt.

Minden ilyen matrixot reprezentalni tudunk egy graffal, amiben a csomépontok a
hitelintézeteket jelolik, a koztiik 1évé élek, pedig azt, hogy az egyik hitelt adott
a masiknak. Ha az él irdnyitott, akkor az is latszik, hogy melyik piaci szerepl6
hitelezte a méasikat. A kutatas soran ezeket a matrixokat és grafokat hsznaltuk fel

és jellemeztiik, legfGképpen az idébeli alakulasukat.

Eredmények

A kutatas f6bb eredményeit az alabbiakban oly modon foglalom 6ssze, hogy kieme-

lem a fedezetlen depo piac Lehman—cs6d utani valtozasait.

E1 A forgalom a 2008 végi hitelvalsig hataséra drasztikusan csokken, a korabbi

atlagos 600-as szintrdl leesik 300-ra, azaz megfelezddik.

E2 A piaci kamatldb a Lehman—cs6d utan a korabbi 8%-rol 11,5%-ra nétt, azaz 350

bazisponttal megemelkedett.

E3 A kihelyezési koncentrdcio érzékelhet6en novekedett (a HHI 4,6%-rol 6,1%-re
nétt), a hitelfelvételi koncentrdcid pedig drasztikusan megnétt a Lehman—cs6dot
kovetSen, amit a HHI 6,6%-161 18,4%-ra torténd emelkedése is mutat. Az hi-
telfelvételi effektiv szam 15,2-r6l 5,4-re esett. A [les abra jelzi, hogy a hitelkon-
centraci6é novekedése mar a Lehman—csddit megeldzden, 2007 masodik felében

megkezd6dott.
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E4

E5

4. dbra. A kihelyezések és hitelfelvételek havi forgalmanak koncentracioja
2003-2009Q1

A kihelyezések és a hitelfelvételek havi adatainak koncentréaciéja 2003 — 2009Q1
T T T T T

0.3r-

hitelfelvétel
kihelyezés

A koncentracié (HHI)

0 I I I I I I
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Déatum

E3a A kihelyezések koncentracios indexe a valsaghban emelkedett ugyan, de en-

nek mértéke nem tekinthetd jelentsnek?

E3b A hitelfelvételek koncentracios indexe mar 2007 végén a szokasosnal na-
gyobb mértékben emelkedett, majd a valsag hatasara drasztikusan meg-

nott.

E3c A hitelfelvételbdl szamolt effektiv szam 2007 kdzepéig 12 koriil ingadozott,
2007 végére 10-re esett, a valsagban pedig 4-re zuhant. Ezt Ggy is értel-
mezhetjiik, mintha a piacon a tényleges hitelfelvevék szama négyre esett

volna.

E3d A valsagban tovabbra is nagyjabol azonos szamu hitelez6 finansziroz egyre
kevesebb hitelfelvevit.

Az extrém kamatldbi tranzakciok koncentrdcidja a Lehman—cs6dét megel6zGen
és utana is magasabb, mint a normél kamatlabu tranzakcioké. A valsdg hatasara

az extrém kamatlabu tranzakciok koncentracidja is nétt.

A valsag hatasara a banki szerepek alapvetden megvaltoztak; a korabbi forrd-
sok, nyeldk és piacvezetdk koziil sokan helyet cseréltek vagy elvesztették kiemelt

szerepiiket, és 0j piaci szerepldk is felvettek kiemelt szerepeket.

Az[Bl6s abréan piros korrel a piacvezetének tekinthetd 13-as bankot jeloltiik. Kék
szaggatott ellipszissel a azokat a nagyobb forgalmu bankokat jeloltiik, melyek

2A vizsgalt idszakban volt méar példa ekkora emelkedésre.
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E6

jelentss netto kihelyezok, tehat forrdsnak (6, 1, 2 és 3) tekinthetsk. A fekete
ellipszisekkel a jelentds nettod hitelfelveviket jeloltiik, ezek a nyeldk (21, 5, 7,
12, 15, 23, 24, 11 és 28). Piros szaggatott vonalu téglalappal pedig azokat a kis
forgalmu hitelintézeteket jeloltiik, melyek lehetnek forrasok, nyelck vagy akar
piacvezetdk is, a kis forgalmuk miatt ez nem lényeges a piacon.

5. dbra. A heti atlagos kihelyezés és hitelfelvétel bankonként — a Lehman—
csod elstt

A heti atlagos kihelyezés és heti atlagos hitelfelvét mennyisége a Lehman-csdd el&tt

O

60

S.13

heti atlagos hitelfelvét mennyisége (Lehman eldtt)

40 50 60
heti atlagos kihelyezés mennyisége (Lehman el6tt)

A Lehman—cs&d utan a kordbban kiegyenstulyozott 13-as bank példaul hétszer
annyi hitelt vett fel, mint amennyit kihelyezett. A valsag el6tt forrasként visel-
keds 1-es, 2-es, 3-as és 6-o0s hitelintézet koziil csak a 6-os maradt forras, a tébbi

elvesztette kiemelt szerepét. A 21-es korabban nyel§ volt, a valsagban forras
lett.

A kihelyezések alapjan elkészitett banki csoportok kozti finanszirozas a Lehman—
cs6dot megel6zGen viszonylag kiegyensiilyozott volt, és az I. csoport finanszirozta
a III. és a IV. csoportot, valamint a II. csoport a III. csoportot. A wdlsdgban a
finanszirozds régi irdnya megfordul, a csoportok kozotti hitelezés megerGsodik,

illetve 1j hitelezési kapcsolatok sziiletnek (lasd a [Thas abra).

Az alabbi abrakon az egyszeres nyil gyengébb kapcsolatot, kisebb &ramlést, a
kétszeres nyil erGsebb kapcsolatot, nagyobb &dramlést jelez. A folytonos vonal a
Lehman—cséd el6tt is megléve, régi kapcsolatot, a szaggatott vonal a cs6d utani,

1) kapcsolatot jelenti.
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6. abra. A heti atlagos kihelyezés és hitelfelvétel bankonként — a Lehman—
cs6d utan

A heti atlagos kihelyezés és heti atlagos hitelfelvét mennyisége a Lehman-csdd utan
60

13 (23, 153)

50 -

heti atlagos hitelfelvét mennyisége (Lehman utan)

1

1

1

1
10k 39 i

1 - 24

]

1

1

-3 :
Owﬁ' 44 - o A6 4o - — i
. 4+ 49 47

heti atlagos kihelyezés mennyisége (Lehman utan)

7. abra. Banki csoportok kozti hitelezés a Lehman—cséd el6tt és utan — a
csoportositas alapja a kihelyezés
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E7 A teljes forgalom alapjan elkészitett banki csoportok kozti finanszirozéas a Lehman—

E8

cs6d el6tt nagyjabol kiegyensulyozott, az egyediili komoly egyensulytalansagot
a IV. csoport okozza, ezek (a forgalom szempontjabol) legkisebb bankok jelentds
mértékben finanszirozzak a masik harom csoportot. A valsaghan a tébbi csoport
kozott is erds kapesolatok alakulnak, a kisebb bankokbél all6 csoportok hitelezik
a nagyobb bankokbdl allo csoportokat. A TV. tovabbra is finanszirozza a III., a
IT. és az 1. csoportot, de most mér a III. hitelezi a II. és az 1. csoportot, illetve
a II. csoport hitelezi az 1. csoportot. A valsigban minden banki csoport a néla

nagyobb forgalmu bankokbol 4llo csoportot finanszirozza (lasd a [8fes abra).

8. Abra. Banki csoportok kozti hitelezés a Lehman—csdd el6tt és utan — a
csoportositas alapja a teljes forgalom

I111.

A banki csoportok tobbi csoporttal szembeni nettd pozicidinak vizsgalata azt
mutatta, hogy a valsag el6tt az egyes csoportok nagyjabol semleges pozicioban
voltak (egyediil a teljes forgalom alapjan kialakitott IV. csoport volt erdsen
netto hitelezs), a valsdgban viszont erés csoportkozi kapcsolatok alakultak. A
kihelyezések alapjin meghatarozott csoportok esetén a valsagban a III. és a IV.
csoport finanszirozta az I. és a II. csoportot (lasd az [[les tablazat); a teljes
forgalom alapjan kialakitott csoportoknél a valsdgban az I. csoportot hitelezte
az Osszes tobbi (lasd a [Zres tablazat).

1. tablazat. A négy bankcsoport relativ nettoé pozicioja 2008. szeptember
15. el6tt és utdn — a csoportositas alapja a kihelyezés

Bankcsoport relativ nettd pozicio
Lehman el6tt Lehman utan

I. csoport = tobbi  12,1% -78.5%

II. csoport = tobbi  6,3% -66,5%

II1. csoport = tobbi  -13,3% 66,4%

IV. csoport = t6bbi  -3,9% 63,9%
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2. tablazat. A négy bankcsoport relativ netté pozicidja 2008. szeptember
15. el6tt és utdn — a csoportositas alapja a teljes forgalom

Bankcsoport relativ netté pozicid
Lehman el6tt Lehman utan

I. csoport = tobbi  -21,3% -121,4%

I1. csoport = tobbi  -26,7% 30,5%

III. csoport = tobbi  -10,2% 47 8%

IV. csoport = tobbi  61,2% 90,6%

E9 A valsagban a heti hdldzat mérete 36-rol visszaesett 30-ra, majd még tovabb,
28-ra.

E10 A heti hdlozat dtmérdje a Lehman—cséd el6tti 5-7-r61 Gsszel 4-5-re esett.

E11 A heti halozat dtlagos fokszdma a Lehman—cs6dot kovetGen a korabbi 7-rél
4 koriilre esett. Erdemes észrevenni, hogy a heti halozat atlagos fokszama a
megel6z6 években 9 koriil volt, és ez mdr 2007-ben lecsokkent T-re (lasd a [Ofes
abra). Szintén fontos, hogy 2008 els6 harom negyedévében a piaci forgalom még
nem csokken, de az atlagos fokszam mar igen. A Lehman—csdd idején mar egytitt
csokken az atlagos fokszam és a forgalom, aminek bizonyos mértékd visszaesés

utdn az a kovetkezménye, hogy lesz olyan szerepld, amelyik elhagyja a piacot.

9. abra. A heti hélozat atlagos fokszama és mozgoatlaga

Atlagos fokszam és mozgoatlaga (heti) 2003 - 2009Q1
14 T T T

Lo
|

=
S

®

P L L L L L L
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

E12 Az heti hélézat dtlagos kizéttisége 2007 végén éri el 30 koriili csticspontjat,
2008-ban végig csokken, majd a Lehman-cséd el6tti 20-r6l a valsagban 5 ala

zuhan.

E13 A heti hdlozat dtlagos kizelsége mar 2006 kdzepe 6ta csokkent.
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E14 A havi kozottiség, kézelség és fokszam tekintetében elsd 6t hitelintézet visel-
kedése a valsdgban a 13-as bank kivételével hasonld volt az atlagéhoz, tehat
visszaestek. A 13-as bank azonban mas utat jart be: kapcsolatainak szama
(fokszama) joval kevésbé esett vissza; kozottisége mar 2006 kozepe ota jelentd-
sen emelkedett, és a Lehman—cs6d hatasara is csak egyetlen honapra esik vissza
jelentGsen; kozelsége is csak egy honapban esik vissza, majd gyorsan visszatér a

korabbi szintjére.

10. abra. Az els6 6t bank havi fokszama 2003-2009Q1

A bankok havi fokszama 2003 - 2009Q1 A bankok havi kozéttisége 2003 — 2009Q1
300 T T T

Havi fokszam
Havi kozéttiség

0 I I I I I I 0 I I I I I I
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30 2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum Datum

E15 A bankok kozotti kapesolatok koncentrdciojanak emelkedése még a hitelfelvevs

szam a Lehman-csdd el6tti idGszakot figyelembe véve 250 volt, ez a cs6dot ko-

vetGen leesett 49-re.

E16 A havi hdlozat magja 2007 kozepéig 10-11 elembdl allt, ez 2008 kozepére 8-ra
esik, majd a valsag hatasara tovabb esik 6-ra. Fontos észrevenni, hogy a mag

csokkenése mdr 2007-ben megkezd6dott.

E17 A havi halozat magjaban legtobbszor részt vevs négyes mag viszonylag stabil-
nak mondhatd, hiszen a 75 vizsgalt honapbol csak 6 volt olyan, amikor nem volt

mind a négy koziiliik eleme a magnak.

E18 Erdekes, hogy a négyes kemény mag épp a 2008. oktoberi turbulenciaban
bomlik fel; a 13-as és a 7-es hitelintézet benn marad, de a 21-es oktoberben és
novemberben nincs a magban, utana visszatér; az 5-0s oktoéberben még a mag

része, de novembertdl eltiinik.

A korabban felsorolt kutatasi hipotéziseket a fenti eredmények alapjan az aldbbiak-

ban értékelem.
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H1

H2

H3

H4

A magyar bankkézi fedezetlen depo piac Lehman—cséd eltti halozati topologiaja

gyokeresen kiilonbozik a cséd utanitol.
H1}-H18| alapjan elfogadva.

Talalhatok olyan halozati mutatok, melyek méar a 2008. szeptember 15-i cs6dot

megel6zGen is jelezték a likviditas csokkenését.
H[ITHI3 és [16] alapjan elfogadva.

Talaltunk két — a likviditassal 6sszefiiggs — jarulékos jelenséget, a piaci szerepldk

szerepeseréjét (1asd , és a banki csoportok kézétti finanszirozds megvaltozasat
(1l F E).

A kutatas eredménye, hogy a fenti mutatokbol sok alkalmas lehet a likviditas
sokréti jelenségének megragadasara. A forgalom mellett alkalmas lehet erre a
szerepre a halozat mérete, atmérdje, fokszama, kozottisége, kozelsége, a halozat
magjanak mérete és kemény magjanak stabilitasa, a hitelfelvétel és a kihelyezés
koncentracioja, valamint ennek a kettének a kiilonbsége, a banki kapcsolatok

koncentracidja és a banki csoportok finanszirozéasi viszonyainak valtozésa.

Ezen 4 likviditdast mutatok koziil a legigéretesebbek azok, melyek mar a Lehman—
cs6d el6tt valtozast mutattak, mégpedig a hdlozat fokszdma, a kozéttiség, a ko-

zelség, a hdldzati mag mérete és a hitelfelvétel koncentracioja.
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