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Osszefoglalé

Tanulmanyunkban a magyar GDP jo hatszorosat kitevé forgalmu FX-swappiac haldzati szerkezetét vizsgaltuk meg. A hazai
piacok koziil eddig csak a fedezetlen bankkézi hitelpiacot és a VIBER-t elemezték hdldzatelméleti eszkozokkel. S6t a nemzet-
koézi szakirodalomban sem talaltunk példat FX-swappiac halézatelméleti vizsgalatara. irdsunkban az egynapos forint/deviza
FX-swappiac heti halézati mutatdinak 2005 és 2012 kozotti alakulasat elemeztiik. Megallapitottuk, hogy a legnagyobb Gssze-
fliggé komponens skalafliggetlen haldzatot képez, melyre jellemzd a kisvilag tulajdonsag. A 2007-ben kezd6dott és 2008
6szén kicsucsosodott pénziigyi valsag hatdsa kivehet6 az egyes haldézati mutatdkbdl. A haldzat mérete 2007 utan — a
decoupling elméletnek megfelel6en — még ndtt, majd a Lehman Brothers befektetési bank csédjét kbvetben élesen csok-
kent. 2010 masodik fele éta pedig megfigyelhet6 a haldzat periféridjan taldlhatd bankok fokozatos levaldsa. Megallapitottuk
tovabba, hogy a kiilféldi szerepl6k erételjesebben szelektalnak partnereik kdzil, mint a hazaiak, és ez a kiilénbség 2009 6ta
csak er6sodott.

JEL: GO1, G15, C45.
Kulcsszavak: pénziigyi halézatok, FX swap, pénziigyi valsag, topoldgia, centralitas indexek.



1. Bevezetés és irodalmi el6zmények

A 2007-ben elinduld vildggazdasagi valsag Magyarorszagon a Lehman-csdd utani pénzpiaci 6sszeomlassal valt igazan sulyos-
sa. 2008 oktdberében — néhany héttel az amerikai problémak eszkaldlédasat jelenté bankcséd utdn — a legfontosabb hazai
pénzpiacok is miikodésképtelenné valtak. Az dllampapirpiac, a fedezetlen bankkézi forintpiac és a devizaswappiac egyarant
megbénult néhany napra, ami sulyosan érintette a bankrendszert is. A devizaswapok folyamatos megujitdsa sziikséges a
bankok szamdra a mérlegen belili nyitott pozicié mérlegen kiviili zarasahoz. Ha nem lettek volna képesek megujitani a leja-
ré swapokat, akkor a kotelezettségeik teljesitéséhez kénytelenek lettek volna a spotpiacon beszerezni a devizat, ami hatal-
mas nyomast helyezett volna a forint arfolyamara. A swappiaci problémdk kezelésében fontos szerepe volt az anyabanki
elkotelezettségnek, emellett sziikség volt arra is, hogy a Magyar Nemzeti Bank normal eszkdztaran kiviil esd, Uj eszkozoket
is bevezessen. Az MNB els6ként lehetGséget adott a swappiaci szerepl6knek, hogy rajta keresztiil késsék meg lgyleteiket,
ezzel is mérsékelve a csokkend limitek okozta problémdkat. Késébb pedig mar maga biztositott swapligyleteken keresztil
devizat azon hazai hitelintézeteknek, amelyek a piacon nem jutottak hozza, vagy csak tul dragan kaptak volna. A bevezetett
Uj eszk6zok hosszu idén keresztil komoly kihasznaltsaggal mikodtek.

A valsag ezen epizddja is jol mutatta, hogy az FX-swappiac miikddése kiemelten fontos a hazai pénziigyi kbzvetités szamara.
A hazai bankok részben az FX-swap lgyleteken keresztil jutnak devizalikviditdshoz, ami nélkiilozhetetlen a jelent6s deviza-
hitel-dllomany miatt kialakult nyitott pozicié zarasahoz. A kulféldi szerepl6k ugyancsak igen aktivak ezen a piacon.
FX-swapokon keresztil vesznek fel hatarid6s pozicidkat, illetve sok esetben a forinteszkozeik arfolyamkockazatat is itt fede-
zik. Az FX-swappiac a monetaris politika szempontjabdl is kiemelt figyelmet érdemel. A piac m(ikodésében bekdvetkezd
zavarok jelentésen mérsékelhetik a forint implikalt hozamokat, igy olcsébb3 valik a forint elleni spekuldcid.

A hazai FX-swappiac m(ikodésével, szerepével tobb tanulmany is foglalkozott. Péles et al. (2010) igen részletesen bemutatja
a piac szerepét a hazai gazdasagban. Lathatjuk, hogy a kiilonb6z6 szerepl6k (hazai bankok, kilféldi szerepl6k) motivacidja az
FX-swappiacon valé megjelenésre mennyiben tér el egymastdl. Szamos kilonb6z4 stratégiat bemutatnak a szerz6k, amelye-
ket gyakorta kdvetnek a piac szereplGi. Emellett képet kaphatunk arrél is, hogy milyen valtozasok térténtek a piacon a vélsag
soran. A zavarok koévetkeztében sok esetben csdkkentették a hazai bankokkal szembeni limiteket, illetve jelentésen nétt a
marginolas (letételhelyezés) szerepe ezen ligyleteknél, ami tovdbb emelte a swapigényt. Banai et al. (2010) ugyancsak fog-
lalkozik az FX-swappiac valsag soran tapasztalt problémaival. Megdllapitja, hogy a vdlsag hazai eszkalalédasaig kiilondsen a
lokalis bankok halmoztak fel rendkiviil nagy FX-swap allomanyt. Az dllomdny meguijitasa, illetve az er6s6d6 marginolas pedig
a valsag egyes szakaszaiban jelent8s problémat jelentett, ami szlikségessé tette az MNB eszkdzeinek haszndlatat. A kalfoldi
tulajdonu bankok atlagos kitettsége a piac felé kisebb volt, és anyabankjaik komoly segitséget jelentettek, de tobben igy is
igénybe vették a jegybank eszkozeit.

A hazai FX-swappiacrol sz6l6 elemzések f6ként az allomdany nagysdgdval, lejaratdval, az implikalt hozamok alakuldsaval, illet-
ve a kiilonboz6 szereplSk viselkedésével, stratégidival foglalkoztak. A pénziigyi piacokrdl azonban tobbletinformacidkat
adhat a szerepl6k haldzati kapcsolatainak feltarasa is. A pénzligyi piacok haldzati jellemz&inek kutatdsa az utdbbi egy évti-
zedben, és kiilonosen a valsag kezdete dta kiemelt témava valt. A hazaiirodalomban az egyik elsé ilyen tanulmany volt Lubldy
(2006), amely a VIBER haldzati strukturdjaval foglalkozott. A vizsgalt haldzati jellemz6k idGben stabilak voltak a tanulmany
szerint. Emellett a szerzd azonositotta azokat a szerepl6ket, amelyek a haldzat stabilitdsa szempontjabdl a legfontosabbak
voltak. Meglep6 mdédon ezek az intézmények nem voltak azonosak a bankrendszer mérlegfé6sszeg szerinti legnagyobb bank-
jaival.

Jelen tanulmanyunk szempontjabdl a legfontosabb hazai el6zmény Berlinger és szerz6tdrsainak 2011-es publikacidja volt,
amely a fedezetlen bankkozi forintpiac haldzati jellemzéit és azok id6beli alakulasat vizsgalta. A haldzati mutatdk a Lehman-
cséd utan, a valsag hazai eszkalalddasaval jelentGsen megvaltoztak. Egyes mutatdknal Iathatd az is, hogy a valtozas mar joval



a legviharosabb id@szak el6tt, 2007 végén megkezd6dott. A heti haldzat atlagos fokszama példaul mar 2007-ben lecsékkent
9-rél 7-re, majd a Lehman-bukas utan tovabb esett 4-re. Az atlagos kozottiség csokkenése szintén elindult mar 2007 végétdl,
és 2008 &szén valt igazan drasztikussa. Végil pedig a havi halézat magjat képezé bankok szama is csdkkenésnek indult mar
2007 végén. Vagyis szamos haldzati mutaté mar 2007-ben elbrevetitett valamiféle valtozast a piacon.

A nemzetkozi irodalomban még gyakoribb a pénzligyi piacok vizsgalata haldzatelméleti mddszerekkel. Boss et al. (2004) az
osztrak bankkozi piac empirikus vizsgalatat végezte el. A szerz6k megmutattdk, hogy a haldzat fokszameloszldsa hatvany-
fliggvény. Meglatasuk szerint az ilyen tipusu haldzatok altalaban stabilak egy véletlenszerlen kivalasztott bank csédjekor.
lazzetta—Manna (2009) az olasz bankkozi piac tulajdonsagaival foglalkozott kutatasaban. Szamos haldzati jellemzé alakuldsat
tartak fel munkajukban. Megallapitasuk szerint a halézat 6sszekapcsoltsaga a valds haldzatokéhoz hasonldan igen alacsony,
és id6ében csokken. Fontos megfigyelés, hogy a vizsgalt 222 hénapos idGszak egészében 6sszefliggé maradt a teljes halézat.
Vagyis barmelyik bankpar esetében lehetett taldlni olyan utat, amelyen keresztil elérhették egymast. A harmadik megdlla-
pitasuk volt, hogy kismértékben ugyan, de nétt az atlagos legrovidebb Ut a halézaton belil. Megallapitottak tovabba, hogy
a legnagyobb szereplSk rendszeresen, kdzvetlenil Gzletelnek a halézatban kisebb szerepet betdltd partnerekkel. Végil pedig
bemutattak, hogy csokkent a relativ nagy szerepl6k aranya a haldzatban, és egyre tobb lett az olyan bank, amelyik csak
néhany partnerrel kot Ggyletet. lori et al. (2008) az olasz egynapos bankkézi piaccal foglalkozott. Bemutattak, hogy a fokszam
szempontjabol nagy bankoknak nagyon sok kis partneriik van. Ez megallapitasuk szerint nagy s(ir(iségl haldzat esetében
noveli a fert6zés kockazatait. Wetherilt et al. (2010) szintén a fedezetlen bankkézi piac felépitésével foglalkozott, és mar a
valsag id6szaka is beleesett a tanulmany megfigyelési horizontjdban. Megallapitottak, hogy a véalsag kévetkeztében névekvé
partnerkockazatok hatassal voltak a piac haldzati strukturajara. A valsag kitorése el6tt néhany bank kiemelt szereppel birt a
halézatban, és kiemelked6en nagy fokszammal rendelkezett. A problémak felszinre keriilése azonban tébb hitelintézetet arra
sarkallt, hogy diverzifikalja partnerkorét, és kevésbé kapcsolddjon a haldézat magjat kitevé nagy intézményekhez. Ennek
eredményeként tobb bank szerepe jelentésen megndtt a valsag kdvetkeztében, és maguk is a haldzat kozponti részének
tagjava valtak.

Soramaki szerz6tarsaival (2006) a Fedwire Funds Service bankkozi fizetési adatainak haldzati tulajdonsagait elemezte. Meg-
allapitottak, hogy erre a haldzatra is jellemz&ek azok a tulajdonsagok, amelyek a valés halézatoknal altaldanosak. llyenek a
skalafiiggetlen fokszdmeloszlds, a magas klaszterezettségi egylitthato és a ,kisvilag” jelenség® (amit Watts—Strogatz [1998]
vezetett be, és altalaban jellemzd a pénziigyi haldzatokra). Emellett azt is megallapitottak, hogy a vizsgalt haldzatok tulajdon-
sagai stabilak az id6ben.

A fenti felsorolasbdl is kitlinik, hogy a pénziigyekben haldzati modszerekkel féként a fizetési és elszamolasi rendszereket,
illetve a fedezetlen bankkoézi piacokat vizsgaltak (bar példaul Markose et al. [2010] az amerikai CDS-piaccal foglalkozott). Se
a hazai, se a nemzetkozi irodalomban nem taldlkoztunk olyan papirral, amelyik az FX-swappiac halézati elemzésével foglal-
kozott. A kovetkez6kben mi erre tesziink kisérletet. A kiilonb6z6 futamidejl swapok funkcidjaban mutatkozé kilénbségek,
illetve az Ugyletek futamideje kozotti, akar tobbéves eltérések miatt nem tartottuk szerencsésnek a teljes piac egységes
kezelését. Mostani tanulmanyunkban igy az egynapos piac feltardsa kerilt napirendre, hiszen ez a leglikvidebb hazai
FX-swappiac, az Ugyletek nagy része itt kottetik. Tanulmanyunk 2. részében részletesebben bemutatjuk, hogy mik a fébb
jellemzGi a hazai FX-swappiacnak. A 3. részben a felhasznalt adatokkal foglalkozunk, a 4. részben az alkalmazott halozatelmé-
leti médszertant ismertetjik, majd a 5. részben bemutatjuk a halézat topoldgiadjaval kapcsolatos eredményeinket. Végiil, a
6. részben 6sszefoglaljuk megallapitasainkat.

1 Ezt részletesebben a 4. fejezetben targyaljuk.



2. Az FX-swappiac bemutatasa

2.1. AZ FX-SWAP UGYLET

Az FX-swap egy szarmaztatott pénzigyi piaci tigylet, mely két 1abbdl all. Az Ggylet induld (vagy azonnali, spot) ldban a partne-
rek két kiilénboz6 devizat cserélnek el egymassal, amelyet a lejard (vagy hatarid@s, termin) labon visszacserélnek. Az induld
és hataridds arfolyamokrél egyarant megallapodnak mar az Gigylet megkotésekor. Az FX-swapot szokds egyszer( devizaswapnak
is hivni, hiszen a névértékek cseréjén tul nem torténik tobb tranzakcid a partnerek kézott, szemben a kamatozé devizacsere-
Ugylettel (currency interest rate swap, CIRS), ahol kamatokat (is) fizetnek egymasnak a felek a futamidé soran. A forinttal
szemben kotott FX-swapok esetében a piaci konvencié szerint a devizatsszeg megegyezik a spot és a forward labakon, s ennek
az azonnali, illetve hataridGs arfolyamon vett forintértékeként adddik a fizetendd két forintdsszeg (1. dbra).

1. dbra
Egy forint/euro FX-swap ligylet indulé (t=0) és lejaré (t=1) pénzaramlasai S azonnali és F hataridés arfolyam esetén

x EUR
t=0 Bank1 — Bank2
===
S*x HUF
x EUR
t=1 Bank1 _' Bank2

F*x HUF

A swap arat swappontban hatdrozzdk meg a felek, ami a hataridés prémium (a hatdridGs és azonnali arfolyamok kiilonbsé-
gének) szazszorosa. Az ar implikal egy swapfelarat vagy szpredet, ami a forward prémiumba arazott, a két devizabeli hozam-
kiilonbségnek valamilyen referencia-hozamkilonbségtdl vett eltérését jelenti.

14 igyp X t

F=8X - ~
1+igyg Xt

S X [1+ (igyr — igyr) X t]

sp=(F—5)x100

SWS = (iHUF;ref - iEUR;ref) — (igur — tEUr)»

ahol i, ési. . az implikalt hozamokat, sp a swappontot, SWS a swapfelarat, IUEref és L pedig a referenciahozamokat

HUF
jelslik.2

Az FX-swap haromféleképpen is értelmezhet6 lgylettipus:
» két devizabeli likviditds atmeneti cseréje,

¢ két devizabeli forrds dtmeneti cseréje,
* devizafedezet melletti hitelnyujtas.3

2 Even beliili lejaraton konvencid a linearis kamatszamitas.
3 E funkciét nem tdmogatjék a repdk esetében alkalmazott kifinomultabb fedezetkezelési eszkdzdk (Csavas et al., 2006).
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Egy partnerrel szembeni FX-swap Ugyletbdl mint fedezett hitelbél szarmazé aktudlis kitettség (az ligylet nettd jelenértéke)
nagysagrenddel kisebb, mint egy fedezetlen betéti vagy hiteligyleté. Az ligylet kotésekor csak annyiban tér el nullatél az
aktualis kitettség, amennyiben a jelenérték-szamitashoz felhaszndlt hozamok eltérnek a swap arazdsahoz hasznalt implikalt
kamatlabaktdl. Késébb a futamidd soran a kamatldbak mozgdsa mellett az aktualis piaci arfolyam alakuldsa is hatdssal van
az lgylet nettd jelenértékére. Ennek megfelelGen ligyletkotéskor értelmezheté a potencialis legmagasabb jovébeli kitettség
fogalma is, amit altaldban kilonb6z6 statisztikai mddszerek alapjan hataroznak meg (pl. adott piaci koriilmények kézo6tt adott
valdszinliséggel mekkora az tgylet fenndlldsa soran a lehet6 legnagyobb kitettség; Pales et al. [2010], illetve BIS [1998]).
A banki limitrendszerek korlatozzak a kiilonb6z6 partnerekkel szemben fennallé aktualis és potencialis legmagasabb jovébe-
li kitettségek egylttes mértékét. Tovabbi kockazatmérsékld eszkozként a piaci szerepl6k kérében gyakori a letéti szamlak
haszndlata (marginolas), mely révén a letét értékével megegyez6en csékkenthetd az egymassal szembeni kitettség. A letéti
kovetelményeknek valé megfelelés negativ likviditasi sokkot jelenthet a kotelezett szdmara, és tipikusan devizaban szokas
feltolteni a letéti szamlakat.

Az FX-swapokat kiilénb6z6 célokra szokds felhasznalni a pénziigyi piacokon.

1. Egyik széles korben elterjedt kereskedési stratégia az FX-swap + devizaeszkoz vdsarlasa (vagy devizaforras torlesztése).
Ebben az esetben a szerepl6 az FX-swap azonnali labdn szerzett devizalikviditasbdl vasarolja meg a tartani kivant deviza-
eszkozt (vagy fizeti vissza a torlesztendd devizaforrast), a swap hatdridds laba pedig a devizaeszkoz (illetve a torlesztett
devizaforras) arfolyamkockazatanak a fedezését szolgdlja. Ha a vasarolt eszkoz és a swap eltérd futamidejd, akkor ez egy-
uttal hozamspekuldcidval is jard stratégia. A kiilfoldi befektetSk pedig elGszeretettel finanszirozzak FX-swapbdl a forint
allampapir-vasarlasukat.

2. Szintén népszerl kereskedési stratégia az FX-swap + ellenirdnyu azonnali devizapiaci ligylet parosa. Ez szintetikus hatar-
id&s devizapozicid felvéllalasaval egyenértékd, hiszen a spot ligylet semlegesiti a swap azonnali Idbat, s csak a hataridés
lab marad effektiv. A stratégiat spekulativ (carry trade) és fedezési célbdl is kdvetheti egy szereplé.

3. Harmadik fontos stratégia két elleniranyu swapnak a kotése azonos spot értéknappal, de eltérd futamidével. Ez egy szin-
tetikus, jov6ben (a rovidebb swap lejaratakor) induld FX-swapot jelent, ami kamatkilonbozet-spekuldciora ad lehetGséget
a stratégiat kdvet6 szerepld szamadra. Ha példaul a hosszu swap azonnali l[dban devizat helyez ki forintért cserébe, amit egy
ellenirdnyu rovid swap azonnali l1aban devizdra visszacserél egy bank, akkor a révid swap lejaratkori devizatorlesztést
tekinthetjik egy szintetikus swap induld ldbanak. Jelen esetben nyereséget az termel a bank szamara, ha a jovébeli révid
forinthozamok emelkednek a devizahozamokhoz képest, vagy ha a forint gyengil a szintetikus swap induldsa és lejarata
kozott.

4. Tovabbi fontos szerepe az FX-swapoknak a lejard forward, illetve FX-swap lgyletek rulirozasa: a swap azonnali |abdn szer-
zett devizabdl torleszthetd az esedékes devizakotelezettség, mig a hataridds lab alkalmas a mérlegen kivili devizatartozas
megujitasara.

5. Valamint pusztan az ellentétes deviza mint fedezet melletti hitel nyujtasa is egy lehetséges felhasznéldsa az Ggylettipus-
nak.

2.2. A HAZAI DEVIZASWAPPIAC

A hazai devizaswappiacnak az adatok korlatossaga miatt csak azt a részét ismerjlk, ahol az Ggyletkotd partnerek kozil leg-
aldbb az egyik hazai bank. Minddssze anekdotikus informaciénk van arrél, hogy Londonban kilféldi szerepl6k is kotnek
forint/deviza swaplgyleteket (Balogh—Gabriel, 2003). A devizaswappiac gyengébben szabalyozott, OTC- (over-the-counter)
piac, ahol a forint/deviza tgyletek kereskedése jellemz&en londoni brokereken keresztil zajlik, igy nem jellemz§ a bilateralis
alapon toérténé kozvetlen megkeresés és arjegyzés (Csavas et al., 2006). Ugyanakkor az egy hdnapon beliili szegmensben az
MNB forintpiaci eszkéztarahoz vald kizarolagos hozzaférés okan a hazai bankok tekinthet6k arjegyzének. A piac f6 tulajdon-
sagait foglalja 0ssze az 1. tablazat.
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1. tablazat
A hazai devizaswappiac* f6bb jellemzGi

Mutaté Erték
CHF, EUR és USD kozti swapforgalom aranya a HUF/deviza swapforgalomhoz képest (2005-2012. szept.) 41%
HUF/deviza swappiac napi atlagos forgalma (2005-2012. szept., Mrd Ft) 567
Magyar bankrendszer kulfolddel szembeni HUF/deviza brutté swapdallomanya (mindkét irany, 2012. szept. vége, Mrd Ft) 7076
Bankkozi tigyletek aranya a teljes forgalmon beliil (2005-2012. szept.) 95%
Bankcsoporton belili tigyletek aranya a teljes forgalmon beliil (2005-2012. szept.) 30%
Hatédron atnyulé ugyletek aranya a teljes forgalmon belil (2005-2012. szept.) 80%
Atlagos tigyletméret (2005-2012. szept., millié Ft) 5731
Hazai bankok 1-2 napos swapon gérgetett nett6 devizalikviditasa/deviza likvid eszk6zok (2012. jan.—szept.)** 12%
Kulfoldiek 1-2 napos swapon gorgetett netto forintlikviditasa/forint likvid eszk6zok (2012. jan.—szept.)*** 12%

* A tdgan értelmezett devizaswapokrdl van szé, igy az FX-swapok mellett a CIRS-eket is figyelembe vettiik a szamitdsok sordn. Alapértelmezésként
HUF/deviza swappiacrdl irunk.
** 1-2 napos swapok a tovdbbiakban: overnight, tom-next és a kétésnappal elinduld kétnapos swapok. Deviza likvid eszk6z6k: nostro szamldk
dllomdnya és éven beliili deviza bankkézi kihelyezések.
*** Forint likvid eszkézék: MINB-kotvény, diszkontkincstdrjegy és 18 hazai nagybanknak nydjtott forintforrds.

Minthogy a keresztdevizak k6zotti swapforgalom és a forint/deviza részpiac forgalmanak aranya igen nagy — ami arra mutat
ra, hogy szabad atjaras lehet egyik devizdbol a masikba swapokon keresztiil —, ezért a kilénb6z6 devizdk forinttal szembeni
swappiacét egyutt, mint dltalanos forint/deviza swappiacot kezeljik a tovabbiakban (és nem kilénbéztetjik meg egymastdl
példaul az USD/HUF vagy az EUR/HUF részpiacot).

A forint/deviza swappiac forgalma hazank GDP-jének 5,6-szorosat tette ki az altalunk vizsgalt 2005 januar 1. és 2012. szep-
tember 30. kozo6tti id6szakban. Az id6szak végén a hazai bankrendszernek a kilfoldi szereplékkel szemben fennallé brutto
forint/deviza swapalloménya pedig a bankrendszer mérlegf66sszegének 22%-4ara rugott (ami a haztartasoknak és vallalatok-
nak nyujtott devizahitelek kozel 80%-a). Ez a két adat is rdmutat a swappiacnak a hazai gazdasagban betoltott jelentds sze-
repére. Emogott az ligylet széles kori alkalmazhatdsaga mellett makrogazdasagi tényez6k is meghuzddnak. A 2008. szep-
tember 15-én a Lehman Brothers befektetési bank csédjével kitort pénziigyi valsdgot megel6z6en ugyanis az orszag nettd
kiils6 addssaga s ezzel parhuzamosan a bankrendszer kilfoldi forrdsokra vald rautaltsaga jelentésen megnétt. A netto kiilsé
addssag megegyezik az egyes gazdasagi szektorok altal vallalt nyitott hosszu forint devizapozicié 6sszegével (Pales et al.,
2010), ami azt jelenti, hogy valamelyik gazdasagi szerepl6nek fel kellett vallalnia ezt a nyitott forint poziciot. A kilféldi sze-
repl6k erre kevéssé voltak hajlanddak, ezért ennek legnagyobb részét a belfoldi maganszektor vallalta fel a bankrendszer
mérlegén keresztil, ami a bankok mérleg szerinti devizapozicidjat nyitotta. A 2000/244. kormanyrendelet értelmében azon-
ban a bankrendszernek a teljes devizapozicidja utan tékét kell megképeznie,* ezért a nyitott pozicié mérlegen kivili zaraséra
van 6sztonozve. A bankok pedig tipikusan FX-swapokkal (a fenti 2., illetve 4. stratégia révén) zarjak a mérleg szerinti nyitott
devizapoziciot (Pales et al., 2010).

A forint/deviza swappiac forgalmanak 76%-a az egy-két napos szegmensre koncentralddik (2. dbra). Ha azonban korrigéljuk
(megszorozzuk) a forgalmat a lejarattal, akkor eltéré képet mutat a piac: a hosszu, 5 éven tuli, valamint az 1-1,5 éves, illetve
a 3-4 hoénapos futamiddék forgalma valik domindnssa. Megfigyelhet6, hogy a hosszu (1-2 naposnal hosszabb) futamidén
Osszességében az ligyletek spot ldban a hazai bankok nettéban devizat vonnak be kuilféldi partnereiktél, mig a rovid (1-2
napos) futamiddn forditva, devizat helyeznek ki kiilfoldre.

4 Ha a teljes devizapozicié meghaladja a tullépések levonasa el6tti szavatold téke 2%-at, akkor a devizadrfolyam-kockézat t6kekévetelménye a
nyitott devizapozicié 8%-a.
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2. abra
A forint/deviza swappiac korrigalatlan és korrigalt forgalmanak a megoszlasa lejaratok szerint
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Megjegyzés: A lejdrati savok széleinek szamtani kzepét vettiik figyelembe a korrigdlt szamokndl. Az 5 éven tuli szegmens dtlagos futamidejét 7
évesnek tekintettiik.

2.3. A PENZUGYI VALSAG ES HATASA A DEVIZASWAPPIACRA

Jéllehet mar 2007 kozepétdl, a masodlagos jelzadlogpiaci hitelvalsag kibontakozasatdl kezdédGen érzékelhetd volt a magyar
piacokon a finanszirozasi koltségek emelkedése, valamint 2008 marciusaban rovid ideig tartd turbulencia alakult ki az allam-
papirpiacon, a globdlis pénziigyi valsag alapvetéen a Lehman Brothers 2008. szeptember 15-i csédje utan eszkalalédott
Magyarorszagon. A valsag legélénkebb szakasza 2008 &szét6l 2009 tavaszaig tartott. 2008 &szén hirtelen megdragult a lik-
viditasszerzés el6bb devizdban, majd forintban is, a piaci szereplék szlkitették egymassal szembeni partnerlimitjeiket.
A devizaswappiacon meglehetGsen valtozékonnya valt a forgalom és a bankcsoporton beliili ligyletek részaranya is ingatag-
ga valt. Mig kordbban még fokozatosan emelkedett a swapdllomany futamideje, a valsag soran a folyamat megakadt, és
érzékelhet6en berdvidiltek az Ujonnan kotott swapok. Megfigyelhetd volt tovabbd, hogy a kordbban a swappiacon domi-
nans szerepet bet6ltd dollar helyét atvette az euro (Pales et al., 2010).

Az egynapos piac kiszaradt, a piac likviditasat mérg aggregalt likviditasi index oktober végére —8-ra csokkent (3. dbra). Ez azt
jelenti, hogy a valsdgot megel6z6 id&szak hosszu tavu atlaga alatt 8 szérassal helyezkedett el a piac likviditdsa.> Ekdzben a
swappiacon tapasztalt swapfelarak jocskan megemelkedtek. A valsagot megel&z6en mért nulla korili szpredek tobb szaz
bazispontra felugrottak (4. abra). Ez azt jelentette, hogy swapon keresztiil a referencia pénzpiaci hozamnal tobb szazalék-
ponttal alacsonyabb kamatlab mellett lehetett (devizaval fedezett) forinthitelt felvenni ebben az idGszakban.

2008. szeptember és 2009. marcius kdzott 30%-kal gyengilt a forint az euréhoz képest. Ennek hatterében elsGsorban a
kilfoldiek spot + swap alapu szintetikus hataridGs forint elleni devizapiaci pozicidvallalasa huzédott meg, melyet tdmogattak
a magasba szokott swapfeldrak, igy a jovedelmez6 swapokon keresztiili forditott carry trade. A kilféldiek arfolyam-spekula-
cidja egyuttal a hazai bankrendszer netté devizabevoné swapallomanyanak a megemelkedéséhez is vezetett egy olyan id6-
szakban, mikor egyébként a devizalikviditas sz(ikos volt a swappiacon. Az arfolyamspekulacio mellett azonban kamatkilon-
bozet-spekulacid is jellemezte a nem rezidens szektort. 2008. szeptember elejétél az oktdber 22-i rendkivili 300 bp-os

5 Az aggregalt likviditdsi indexrél bévebben lasd: Pales—Varga (2008).
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3. abra
Az egynapos EUR/HUF és USD/HUF FX-swappiac likviditasi mutatéi

(exponencidlis mozgd dtlagok)

:
H o},: ‘ 3
-4 .4 f ‘ 5 -4
-6 § 4 =6
. [}
-8 § : -8
-
-10 ¥i -10
: e
-12 {a -12
f »dy
-14 Jube -14
-
-16 l: N -16
oy
-18 ; i -18
-20 -20
-22 -22
24 24
S S O g E g R g R g Y p i B oD B
C oM O c c c c o CNONO— U CNOND— U
Ss5Xxo SX O SX O SX O SX O Sk o 5 o) g
SEESsovlrnZrnoolrmilrsoolrsoolrminoolmls oo BEESHcEEESH
BB LA LALE BB B BB BNNN NN NG06680660% N RBRRSSSSSS i
[elelolololololololololololololololololololololelelele o ol ok L L Db b bbb s bbb b
[csle]lslololslololololololololololololololololololololololololololololololololololololololololole)
(o Ko e IaNEaNFoNFoNF N FoN [ oN K oN Ko\ KN FoNF N F N F oV K oN K oN F N K N KN NoNFoN FoN [ oN N oN K oN kN F N KN NoN NoN NN F oN [ oN K oN KN F N KN KN NN NN F oN [ oN N K N K o\

-==-Bid-ask szpred
Arhatas
—= Atlagos ligyletméret
— Ugyletkdtések szama
- = Aggregalt FX-swappiaci mutato

Megjegyzés: A HUF swappiacra vonatkoza likviditdsi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, ahol a kétésnap
és a lejarat kozott legfeljebb két munkanap kiilbnbség van. A nagyobb érték minden esetben a likviditds adott dimenziéjanak a javuldsdra utal.
Az egyes részindexek a vdlsdg el6tti hosszu tdvu dtlagukkal és szordsukkal standardizdltak.

4. abra
Az egynapos FX-swappiaci felar alakulasa
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Megjegyzés: A forint, euro és dolldr referenciahozamok rendre a kévetkez6k: HUFONIA, EONIA, Fed funds rate.
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alapkamat-emelésig tartd idészakban 150 milliard forint érték( hosszu devizakihelyezd + rovid devizabevond swappoziciot
épitett ki a kilfoldi szektor. Ez a forinthozamok relativ emelkedése, illetve a forint gyengiilése esetén nyereséges spekulacid
a rendkivili kamatemelésnek készonhetden szintén nyereségesnek bizonyult. Masik oldalrdl a hazai bankok hosszu swapon
keresztlli devizabevonasa, illetve révid swapon keresztiili devizakihelyezése a magyar hitelintézeti szektor kockazatkeriilé
magatartasardl tesz tanubizonysagot. A stratégia ugyanis értelmezhetd Ugy is, hogy a hazai bankok hosszu forrasbdl szerez-
tek devizalikviditast, melyet a turbulens idGszakban révid lejaratu eszkdzben igyekeztek tartani, hogy ezaltal is javitsak devi-
zalikviditasi poziciojukat. Az arfolyam megemelkedése egyuttal a swapok netto jelenértékét (aktuadlis kitettség) is megemel-
te, és ez novelte a hazai hitelintézetekkel szemben tamasztott letéti kovetelményeket. A devizaban megtestesilé letéti igény
tobblet-devizalikviditasi sokkot jelentett a bankrendszer szamara. Tovabba, minthogy a marginolast legaldbbis részben tjabb
devizabevoné swapokbdl finanszirozza a bankrendszer, a letéti szamlak feltoltése a forintpiacon is likviditdsi sokkot okozott.
Megfigyelhet6 volt még az is, hogy elsGsorban azoknak a bankoknak nétt meg a netté (devizabevond) swapallomanya, akik-
kel szemben letéti kovetelményeket tamasztottak. Ez a letéti szamlak Uj devizabevond swapokon keresztil torténé feltolté-
se mellett annak is kdszonhet6 volt, hogy a margin szamlak egyenlege csdkkentette a marginoltatott bankokkal szembeni
aktualis kitettséget, s ez limitet szabaditott fel veliik szemben a kulféldi partnerek limitrendszerében (Pales et al., 2010).

A swappiacot, illetve altaldban a hazai pénzligyi piacokat érdé likviditasi sokk kezelésére az MNB Uj és részben atmeneti intéz-
kedéseket foganatositott. igy példaul kifejezetten a swappiacra fokuszélva, 2008. oktdberben elSbb piaci kézvetitéként
kétoldali egynapos EUR/HUF eszkozt vezetett be, majd egyoldald eurdlikviditas-nyujté egynapos EUR/HUF rendelkezésre
allast inditott el. 2009. februdrban azutan egyhetes lejaratu svajcifrank-likviditast nyujté CHF/EUR eszk6zt, marciusban pedig
euro likviditast kindlé 3, illetve 6 hdnapos EUR/HUF eszkézoket hozott miikodésbe a jegybank. A jegybanki swapeszk6zok
hozzdjarultak a piaci surlédasok enyhitéséhez, a swapfelarak mérséklédéséhez (Csdvas—Szabo, 2010; Fabian—Matrai, 2012).
Mara mar az egynapos és 3 hénapos EUR/HUF eszkdzok kivételével az sszest kivezette eszkoztarabdl a jegybank, valamint
egy eseti jelleggel bevethetd egy-két hetes eurolikviditast nydjté EUR/HUF instrumentumot tart még tizleti eszk6ztaraban az
MNB.
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3. Adatok

Elemzésiink soran a fenti médon definialt egy-két napos lejaratd szegmensre koncentraltunk. A fenti definicié ugyanis dssz-
hangban van azzal a részpiaccal, melynek alakuldsat irja le az aggregdlt likviditasi index. Mig azonban az aggregalt likviditasi
mutatoét kizardlag az USD/HUF és EUR/HUF lgyletek alkotta részpiacra szamitja a jegybank, mi az el6bbi kettén kivil figye-
lembe vettiik a CHF/HUF Ggyleteket is (2. tablazat).

A 2005. januar 1. és 2012. szeptember 13. kozotti idGszak ligyletkotéseit vettiik gdresd ald. A grafok csucsait kitevé szereplék
kozé bevalogattuk mind a belfoldi mind a kiilféldi szerepl6ket, az MNB-t viszont kihagytuk beléle. Kizardlag hitelintézetekkel
foglalkoztunk, igy példaul a nem pénziigyi vallalati szektorral kotott Gigyletektél eltekintettiink. A belfoldi bankcsoportokat
konszolidaltan szerepeltettiik a grafokban, tehat a bankcsoportok tagjait egyetlen, az egész bankcsoportot megtestesitd
csuccsal reprezentaltuk. A kalfoldi bankcsoportokat azonban nem éllt médunkban mindet konszolidalni, valamint nem is
tekintettiik célunknak, hogy megtisztitsuk az adatbazist a hatdron atnyuld bankcsoporton belili Ggyletektdl, igy a kilfoldi
vagy hataron atnyulé bankcsoportok minden tagjat kiilon szerepeltettiik az adatbazisban. A cstcsok kozotti éleket a kozottik
megkotott ligyletekbdl képeztik (nem pedig a fennalld allomanyokbdl). 5 munkanaponként aggregaltuk az tgyleteket, és igy
alkottuk meg a grafokat leiré matrixokat. A swapok induld ldbainak elGjeles forintértékét adtuk dssze az egyes szerepl6k
kozott: pozitiv értéket adtunk az ligyletnek, ha a bank devizat kapott az induld labon és negativat forditott esetben.

2. tablazat
Az egy-két napos FX-swappiac kiilonb6z6 dimenzidk szerinti megoszlasa
Deviza dollar euro svajci frank
92% 8% <1%
Lejarat overnight tom-next kotésnappal induld kétnapos
42% 55% 3%
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4. A modszertan

A kovetkezé részben roviden bemutatjuk azon hdaldzatelméleti eszkdzoket, melyeket a vizsgalataink soran hasznaltunk.
Célunk, hogy lényegretéréen definialjuk a halézatot jellemz6 mutatdkat, helyenként a matematikai precizitdst hattérbe szo-
ritva. A konkrét FX-swappiacra vonatkozo eredményeket a kovetkezé fejezetben targyaljuk.

4.1. KAPCSOLATI MATRIXOK, KOMPONENSEK

Tegylk fel, hogy adott N darab bank és legyen W azon NxN-es matrix, melynek Wl.’j eleme azt mutatja meg, hogy az induld
Idbon az i bank mekkora forintdsszeget ad j-nek. Tulajdonképpen W nem mas, mint a forint iranyu bilateridlis kitettségeket
tartalmazé matrix. A W matrix minden eleme nemnegativ és nem feltétleniil szimmetrikus, tovabba feltessziik, hogy a f6at-
I6jdban minden elem nulla. Az igy kapott matrix egy hurokélmentes®, stlyozott, irdnyitott grafot definidl, melyben az élek
sulya a kovetelés nagysagat, illetve az irdnyitas a pénzaramlds irdnyat hatarozza meg. Megjegyezziik, hogy ha i és j bankok-
nak egymassal szembeni kdlcsondsen fennallé kovetelésiik van, akkor a nettdsitott, azaz elSjelesen 6sszegzett kdvetelést
hasznaljuk. A haldzat vizsgalata sordn sokszor csak az a kérdés, hogy két szereplé kdzott van-e kapcsolat vagy nincs, annak
nagysaga és irdanya kevésbé fontos. Ennek oka, hogy 6nmagaban a kapcsolat létrejotte is érdekes informacidkkal szolgalhat,
és konnyebbé teszi a mutatok megértését, interpretaldsat. Emellett fontos figyelembe venni, hogy az FX-swap esetében
fedezett Ggyletrdl van szd. Vagyis az irdny kisebb jelent&séggel bir, mint az altalaban vizsgalt, fedezetlen piacoknadl. Elemezé-
siinkben ettdl figgetlenil érintélegesen foglalkozunk majd a sulyozott, iranyitott graffal is.

Legyen A az iranyitatlan, sulyozatlan halézatot reprezentald Ggynevezett kapcsolati (adjacencia) matrix, azaz

" ={1, Wy +Wj; >0
Ll 0, kiiléonben

A fenti definicidban szereplé w,+ W, >0 egyenlGtlenség pontosan akkor fog teljesiilni, ha i-bdl j-be vagy j-bél i-be él fut,
vagyis az A matrix valdban az irdnyitatlan halézatot reprezentalja. A matrixokat 5 munkanaponként aggregalva hoztuk létre,
tehat a napi lGgyleteket elGjelesen dsszegezve. Az aggregalds soran nem tekintettiik munkanapnak az amerikai, svajci illetve
eurdpai munkasziineti napokat, hiszen ekkor jelentésen csokken a forgalom.

A késGbbiekben targyalt haldzati mutatdk kiszamitasanal altaldaban megkoveteljik, hogy a haldzat valamilyen értelemben
Osszefliggd legyen. Azt mondjuk, hogy a hdldzat gyengén dsszefiiggd, ha az irdnyitas figyelembevétele nélkil barmely csucs-
bdl el tudunk jutni barmely masikba. Ha az iranyitast is figyelembe vessziik, azaz ha az Ut minden éle azonos irdnyu, akkor
erésen Osszefiiggé grafrdl beszéliink. Amennyiben a halézat nem 6sszefligg6, ugy tekinthetjik a legnagyobb 6sszefliggd
komponensét, vagyis azt a legtdbb csucsu részgrafot, melyben minden cstcsbél minden cstcsba el tudunk jutni. Természe-
tesen Osszefliggd hdldzat esetén ez egybeesik magaval az egész graffal.

4.2. HALOZATI MUTATOK
A halézat mérete

A haldzat egyik legaltalanosabb jellemz&je a mérete, vagyis azon bankok szama, melyek legalabb egy lgyletben akar felve-
véként akar kihelyez6ként részt vettek egy adott idGszakban.

6 Hurokél: egy adott csucsbdl induld és ugyanott végz8dé él.
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Fokszam

Iranyitott graf esetén egy i csucs befok (kifok) szama alatt a bemend (kimend) élek szamat értjiik. Ha a haldzat irdnyitatlan,
akkor i fokszama a vele 6sszekottetésben 1évd csticsok szama. Pontosabban, ha az i cstcs fokszamat f{i)-vel jel6ljik, akkor

N
f@ = 4y
=1

Szokas a fokszamot a centralitasi mutatdk kozé sorolni, azaz olyan jellemz6 mennyiségek kdzé, amelyek egy csucs haldzatban
bet6ltott szerepének fontossdgat hivatottak jellemezni. Tovabbi fontos mennyiség a haldzat fokszameloszlasa. Ezen flgg-
vény azt mutatja meg, hogy egy adott fokszamérték mennyire gyakori. A valdsdgban el6forduld halézatoknak sokszor tgy-
nevezett hatvanyfliiggvényt kdvet a fokszdmeloszlasa. Pontosabban ha a k fokszamérték gyakorisagat p(k)-val jeldljik, akkor

p(k) = ck™

ahol c egy normalizald konstans, y pedig egy pozitiv szam, mely tébbnyire a [2,3] intervallumba esik. Az ilyen grafokat skala-
fliggetlen halézatoknak nevezziik (Barabasi—Albert, 1999). A valésagban el6forduld halézatokban tébbnyire sok kis foksza-
mu, illetve kevés nagyobb fokszamu csucs taldlhaté.

Atlagos Uthossz, atméré és tomegfiiggvény

Adott u és v csucs tavolsagan a koztik futd legrovidebb Utban szerepld élek sulyainak 0sszegét értjiik. A vizsgalataink soran
mindig a legnagyobb 6sszefliggé komponenst fogjuk tekinteni, ha a legrévidebb utat, vagy annak valamilyen fliggvényét
hasznalni szeretnénk. Jel6ljik a tavolsagot a tovabbiakban d(u,v)-vel. Ha az sulyozatlan grafot vizsgaljuk, akkor d(u,v) meg-
egyezik a minimalis 1épésszammal, amit u-bdl indulva meg kell tenniink, hogy v-be érjiink. Atlagos Uthossz alatt ezen tavol-
sagok atlagat, mig a haldzat atmérdje alatt ezen tavolsagok maximumat fogjuk érteni.

Bevezetlink még egy tomegfliggvénynek nevezett mérészamot, amely azt mutatja meg, hogy a legrovidebb utak mekkora
része lesz kisebb vagy egyenld, mint egy adott k konstans (k = 2,3,4,5) az 6sszes legrévidebb Ut ardnyaban. Természetesen a
k paraméterben névekvS mennyiségrél van szo és ha k megegyezik a haldzat atmérgjével, akkor 1-et kapunk, hiszen minden
legrévidebb Ut kisebb vagy egyenld az atmérénél.

Kozelség

Egy u csucs kozelsége a téle legtavolabbi v cslcsba vezet§ ut hosszanak a reciproka. Pontosabban, ha a kbzelséget c(u)-val
jeloljuk, akkor

1

ctw = max d(u,v)

Maga a max d(u,v) mennyiség szemléletesen azt jelenti, hogy hany Iépésre van sziikség, hogy barmely csucsba eljussunk
u-bdl indulva. A reciprokképzés azért sziikséges, mert szeretnénk, ha egy csucs kozelsége akkor lenne nagy, ha minél kézpon-
tibb szerepet tolt be a haldzatban, azaz minél kevesebb |épésben el tudunk jutni bel6le barhova. Eppen ezen tulajdonség
miatt a kozelséget is a centralitasi mutatdk kozé soroljuk.

Ko6zottiség
A kozottiség azt adja meg, hogy egy adott csucs hany darab legrévidebb Uton van rajta. Azon legrovidebb utakat amelyek a

csucsbdl indulnak vagy ott végzédnek, nem szamoljuk. Ahhoz, hogy kiilonb6z6 méretli halézatok esetén Gssze tudjuk vetni
a kozottiségeket, le kell osztanunk a legrévidebb utak maximalis szamaval, ami N cstcs esetén nem mast mint

W-1HW-2)
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A fenti formula ugy értendd, hogy egy csucs maximum ennyi legrévidebb uton lehet rajta aminek nem kezdé vagy vég-
pontja.

Siirliség

Slrlség alatt azt értjiik, hogy az élek szama hogyan aranylik az 6sszes lehetséges élek szamahoz. Az 6sszes lehetséges élek-
nek a szama irdnyitatlan N csucsu haldzat esetén

NN —1)
2

Hiszen minden csucs legfeljebb N-1 csicshoz kapcsolédhat azonban igy minden élt kétszer szamoltunk. Megjegyezziik, hogy
irdnyitott halézat esetén a fenti képlet N(N—1)-re mdédosul.

Klaszterezettségi egyitthato

Adott csucs klaszterezettségi egyltthatdja azt mutatja meg, hogy a szomszédai kozott futd élek szama milyen aranyban all
a szomszédai kozotti lehetséges élek szamdval. Mds szdval az atlagos klaszterezettségi egylitthatd megadja, hogy egy adott
csucs szomszédai milyen valdszinliséggel vannak egymassal is 0sszekottetésben.

Affinitas fliggvény

Az affinitas fliggvény azt mutatja meg, hogy adott fokszamu csucsok atlagosan milyen fokszamu csucsokkal allnak kapcso-
latban. Tehat a fliggvény a haldzatban el6fordulé 6sszes fokszamhoz rendel egy szamot. Ha a fliggvény monoton névekedd,
akkor a nagyobb fokszamu csucsok nagyobb fokszamu csucsokhoz kapcsolddnak, tehdt a fontosabb szerepl6k kdzvetlen
Osszekottetésben allnak egymassal. Ellenkez6 esetben a kis fokszamu csucsok kapcsolddnak nagyobb fokszamu cstcsokhoz,
azaz a nagyobb szerepl6k kdzvetlenil csak kisebb bankokkal kétnek lgyletet.

Részvételi arany

Egy adott cslcs részvételi aranya azt mutatja meg, hogy a bemené/kimeng élek sulyai mennyire egyenletesen oszlanak el.
Ezen mennyiség nagyban hasonlit a Herfindahl-Hirschman-indexhez (HHI), pontosabban a részvételi arany egy csucsonkén-
ti HHI. Jeldljuk N(i)-vel azon csucsok halmazat melyekbe iranyitott él fut i-bél és legyen s(i) az i-bél induld élek sulyainak az
Osszege, azaz

s@) = Z Wi j
JEN(D)

Ekkor az i csucs részvételi aranyat az alabbi 6sszefliggéssel kapjuk,

o= Y ()

J EN(D) S(l)

Természetesen a fenti mennyiség értelmezhetd a bemend élekre is valamint irdnyitatlan értelemben vett részvételi aranyrél
is beszélhetlnk.

,Kisvilag” tulajdonsag

A, kisvilag” tulajdonsaggal bird haldzatokban az atlagos legroévidebb Ut a csucsok kdzott relativ alacsony a halézat méretéhez
képest. Emellett az atlagos legrovidebb Ut a halézat méret logaritmusaval aranyos, azaz

Atlagos legrovidebb it = c log (N)

ahol c konsans.
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4.3. VELETLEN GRAFOK

Az egyik legrégebb dta hasznalt és legtobbet vizsgalt véletlen haldzati modell az Ugynevezett Erd&s—Rényi-graf (ErdGs—Rényi,
1959). A konstrukcié abbdl all, hogy rogzitett N csucs esetén két kiilonb6z6 pontot flggetlendl p valdszinliséggel 6sszeko-
tunk, illetve 1-p valdszinlséggel nem hudzunk koztik élt. Az Erdés—Rényi-halézatot elsGsorban arra szeretnénk hasznalni,
hogy az atlagos klaszterezettségi egylitthatdjat az altalunk kapott graféval 6sszevessik. Ha a két mutatd kozel van, azaz
hanyadosuk =1, akkor azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a haldézatunkban nincs érdemleges struktura. Felmeril a kér-
dés, hogy ha adott egy graf, akkor hogyan konstrualjunk hozza megfelel§ Erdés—Rényi-modellt. A csicsszamoknak termé-
szetesen egyeznilik kell, és a p értéket valasszuk az alabbi médon

_ dtlagos fokszdm

csticsok szama — 1

Mivel az adatbazisunkban csak magyar szerepl6k altal jelentett tigyletek talalhatok, ezért a fenti modellt kissé mddositjuk,
hiszen haldézatunkban két kllfoldi partner kozti él valdszinlsége nulla. Tekintslik azt a részgrafot, mely csak belféldi szerep-
I6ket, illetve a koztiik futd éleket tartalmazza. Az ezen hal6zathoz tartozo Erdés—Rényi-grafot jeldljik G, -vel. Tovabba hoz-
zunk létre egy masik Erdés—Rényi-modellt a belfoldi-kilféldi kapcsolatokat reprezentald paros grafhoz. Paros graf alatt azt
értjuk, hogy adott a csucsoknak két diszjunkt halmaza (belféldi, kulféldi szerepl6k), azonban él csak belféldi és kiilféldi cstcs
kozott futhat belfoldi-belfoldi, illetve kilfoldi-kiilfoldi pontok k6zott nem. A véletlen graf konstrukcidé annyiban mddosul,
hogy csak olyan i és j csucsokat prébalunk meg p valdszinliséggel 6sszekotni, ahol i belfoldi, illetve j kiilfoldi szerepld. Végul
képezziik az igy kapott halézat és a G, graf unidjat. A tovabbiakban ezen eljarassal Iétrehozott grafot moédositott Erdés—
Rényi-haldézatnak fogjuk nevezni.



5. Eredményeink

Az el6z6 részben bemutattuk, hogy milyen matematikai eszkézdket hasznaltunk fel annak érdekében, hogy feltérképezziik
az egy-két napos FX-swappiac haldzati strukturajat. A mutatdkészlet lehetéséget ad arra, hogy megismerjik a halézatunk
legfontosabb tulajdonsagait, és azok idébeli alakuldsat. Emellett tébb mutatd esetében is érdemes megnézni, hogy esetleg
felmeriilnek-e hasonlésagok, kiilonbségek mas tipusu pénzigyi haldzatokkal. A kovetkez6kben szamitasaink eredményeit, és

azok értelmezését fogjuk ismertetni.

5. dbra
A halézat csticsainak szama a vizsgalt idészakban
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Teljes hdlozat mérete
= Teljes halézat mérete (3 honapos mozgd atlag)

Els6ként megvizsgdltuk, hogyan alakult a halézat mérete, vagyis hany bank jelent meg az FX-swappiacon egy-egy hetes peri-
dédusban. Az id6soron lathatd, hogy kozel sem allandd a résztvev6k szama, és a valtozasok jél lekovetik a jelentésebb gazda-
sagi eseményeket (5. dbra). A megfigyelt id6szak elején a cslcsok szama nagyjabdl stagnalt, majd a devizahitelezés felfuta-
saval egyltt egy darabig itt is novekedés volt megfigyelhets. 2007 tavasza jelentette az elsé torést, majd 2007 nyaranak
végétdl Ujabb megtorpanas volt megfigyelhetd. Ez id6ben egybeesett a Bear Stearns gondjainak elsé felszinre kerilésével,
illetve a Northern Rock megrohanasaval. 2007 végétdl egészen a Lehman Brothers csédjéig folyamatos névekedést lattunk
a résztvevlk szamaban. Ezt a hazai szerepl6k oldalarél indokolhatta az, hogy a devizahitelezés egészen 2008 §széig gézerbvel
haladt, igy a magyar bankoknak folyamatos volt a devizasziikséglete, amit a swappiacon keresztiil kdnnyebb volt kielégiteni.
A kulfoldi szerepl6k motivacidjat a jelentds hazai kereslet mellett pedig magyarazhatja tobbek kéz6tt a ,,decoupling elmélet”.
A fejlett vildg 2007-ben induld problémai egészen a Lehman-csédig csak kevéssé érintették a feltorekvé gazdasagokat. Sokan
ugy vélekedtek (pl.: Bergsten, 2008), hogy ez a valsdg nem lesz hatassal a feltérekvd orszagokra, s6t ezen allamok képesek
lesznek a vildggazdasag hajtémotorjava valni, ezzel segitve a fejlett vildg kildbaldsat. Eppen ezért a valsag elsd, a Lehman
csédjéig tartd idészakaban novekedhetett azon szereplSk szama, amelyek kitettséget vallaltak hazai szerepl&kkel szemben.
Egy tovabbi lehetséges magyarazat, hogy a 2007-es subprime valsag a fedezetlen forincpiacon okozott problémai miatt a
szereplGk egy része az FX-swappiacra tért at. Masként fogalmazva a devizaswappiac bizonyos fokig dtvette a depo piac sze-
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6. abra
A legnagyobb gyengén osszefiiggé komponenshdl kimaradé csucsok szama

(egyhetes frekvencidn)
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A legnagyobb gyengén 6sszefliggé komponensbdl kimaradd csucsok szama
= Legnagyobb komponensbe tartozé csucsok részardnya a teljes piachoz képest (jobb skala)

repét. A Lehman-cséd utan azonban révid id6 alatt rendkiviil nagyot zuhant a bankok szdma a magyar FX-swappiacon, és
Ujbdl a 2005-6s szinteken mozgott a haldzat csucsainak szama. Az Gjabb téréspontot 2010 végén lathattuk. Bar mar 2010
6szén némiképp csdkkent a piacon jelen levé hitelintézetek szama, december elején, a Moody’s lemindsitési dontésének
idején latvanyos toréspont volt megfigyelhetd. A csokkené trend pedig egészen a megfigyelt periddus végéig lathatd.

A kutatasunk szempontjabdl az elsé leginkabb szembetlind haldzati tulajdonsag az FX-swappiacon, hogy sok esetben nem
Osszefliggd a kapott graf. Ha egyetlen kereskedési napon kialakuld haldzatot nézlink, akkor tébb, néhany esetben 10-nél is
nagyobb szamu kilonalld részre esik szét a haldzat. A vizsgdlat szempontjabol fontos, hogy 6sszefliggé haldzatot kapjunk,
hiszen a centralitdsi mutatok szamitdsanak csak ebben az esetben van értelme. Ezek a mutatdk pedig nagyon jé eszkdzok a
pénzlgyi hildzatok jellemzésére. Eppen ezért megnéztiik, hogy melyik az a kell6képpen rovid frekvencia, amin még j6l meg-
figyelhet6k a piaci folyamatokbdl kovetkezd gyors valtozasok, de mar a piacon szerepl6 bankok donté része egy haldzatot
alkot. Ugy talaltuk, hogy az esetek dontd tobbségében mar egyhetes frekvencian a bankok tobb mint 90%-a egy gyengén
Osszefliggd haldzat része. Csak néhany olyan hetet lattunk, ahol a legnagyobb komponenssel kapcsolatba nem kerilé bankok
aranya elérte volna a 10%-ot a haldzaton beliil. Az ilyen intézmények abszolit szama is igen alacsony, a 4-et csak nagyon
kevés esetben haladta meg, valamint idében elérehaladva csékkend tendenciat mutat (6. abra).

Fontos kérdés, hogy minek a kbvetkezménye ez a szétesés. A szakirodalomban t6bb helyen is taldltunk példat arra, hogy a
vizsgalt piac halozatként nem volt teljesen 6sszefligg6 (pl.: Berlinger et al., 2011; Bech—Atalay, 2008). Az els6 példanal az
egynaposrol egyhetesre novelt frekvencia majdnem minden esetben megoldast jelentett, mig az utdbbinal is csak néhany
olyan alkalmat talaltak a szerz6k, aminél két bank nem kapcsolddott a piac tobbi részéhez.

A mi esetlinkben a jelenség |ényegesen tobbszor figyelhetd meg, aminek két — egymdst nem kizdré — magyarazata lehet. Az
elsé leginkdbb az adatbazis adta korlatokra vezethet6 vissza, ami kovetkezik az FX-swap sajatossdgaibdl. A forinttal szembe-
ni FX-swap tgyletek jelent8s részében a partnerek egyike vagy esetenként mindkett6 kilfoldi. A mi adatbazisunkban termé-
szetesen csak azon szerz&dések szerepelnek, ahol legaldbb az egyik fél magyar. igy nem latjuk, hogy a kiilféldi partnerek
egymas kozott kotnek-e lgyletet, ezzel 6sszefliggbvé téve a haldzatot. A masik magyarazat ugyancsak abbdl a sajatossagbdl
adddik, hogy a résztvevék jelentds része kiilfoldi bank. Sok esetben a kilféldi szereplék leginkabb sajat itteni leanybankjukkal
Uzletelnek. Amikor ez a kapcsolat mindkét oldalrdl kizardlagos, a két csucs elszakad a haldzat tébbi részétél. Megvizsgaltuk
egyedi banki szinten, hogy melyek azok a szereplék, akik gyakorta kikeriilnek a legnagyobb komponensbdl. Azt talaltuk, hogy



7. abra
A swappiaci grafnak és azonos atlagos fokszamu Erd6s—Rényi véletlen grafoknak az atlagos klaszterezettségi
egyiitthatdja
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Erdés—Rényi graf klaszterezettségi egyttthatdja
=Mddositott ErdGs—Rényi graf klaszterezettségi egyitthatdja
----Swappiac klaszterezettségi egyltthatdja

hét olyan bank van, amelyik 2005 éta tobb mint 20 alkalommal nem volt benne a legnagyobb Gsszefliggé grafban. Ezekben
a periddusokban pedig szinte minden esetben igazolast nyert, hogy egy hazai lednybank kilféldi anyaintézményével kotott

lgyletet.

Bar a mutatdk egy része kiszamithatd a haldzat szétesése mellett is, azonban a centralitdsi mutatdknak el6feltétele a leg-
alabb gyenge 6sszefiiggés. Eppen ezért a vizsgalatunk tovabbi részében mindig a legnagyobb 6sszefiiggé komponenssel

fogunk foglalkozni.

Megvizsgaltuk, hogy mennyiben tekintheté véletlennek a graf. Enhez kétféleképpen generalt véletlen graffal is 6sszevetettiik
a swappiac grafjat. Egyrészt egy olyan Erd6s—Rényi véletlen graffal hasonlitottuk 6ssze, amelynek atlagos fokszama meg-
egyezett a swappiaci graf atlagos fokszamaval. Masrészt pedig egy mddositott Erdés—Rényi véletlen grafot is tekintettik,
mely esetében a belféldi-belfoldi, belfoldi-kiilfoldi és kalfoldi-kiilfoldi csucsparok kozotti élekhez eltéré valdszinliségeket
rendeltink. Két kilféldi csucs kozott O valdszinliséggel jon létre kapcsolat a mddositott véletlen graf esetében.

Mind a harom grafra kiszamoltuk az atlagos klaszterezettségi egylitthatot. Azt taldltuk, hogy a swappiac grafjanak klasztere-
zettsége jelentésen meghaladja mindkét véletlen graf klaszterezettségét (7. abra). Eszerint a swappiaci halézat nem tekint-

hetd véletlennek, igy érdemes a tovabbi vizsgalddasra.

A haldzat un. skalafliggetlen haldzatnak nevezhetS. Ennek megfelel6en koriilbelll hatvanyfliggvény-eloszlast kdvet az egyes
csticsok fokszama. Ha k-val jeldljiik az egyes fokszédmokat, akkor az 53*k2 hatvanyfiiggvény meglehetésen jél kdzeliti a fok-
szam gyakorisagat. A hatvanyfliggvény-eloszlas kdvetkeztében sok alacsony fokszamu és kevés magas fokszamu csics van a
grafban. Ennek értelmében a kevés magas fokszamu cstics mint kozéppont koti 6ssze a hald kilonbozs részgrafjait. A kisvilag
tulajdonsag megragadhat6 egyes halézati mutatdk alakulasaval is. igy a kisvildg tulajdonsagra utal, ha a klaszterezettségi
egyltthatd meghaladja a véletlen graf klaszterezettségét (7. abra), vagy ha az atlagos legrévidebb Uthossz aranya a haldzat
méretéhez képest kicsi, illetve ha az atlagos legrévidebb Uthossz aranyos a haldézat méretének logaritmusaval (Pet6—Békési,
2009; Newman, 2003). Ez utdbbi két mutatd idébeli alakuldsat megvizsgalva tovabbi érveket taldltunk a haldzat kisvilag tulaj-
donsdga mellett (8. dbra). Az atlagos legrovidebb Uthossz ugyanis dtlagosan mindossze a 3%-at teszi ki a haldzat méretének;
az atlagos legrévidebb Uthossz és a haldzat méretének logaritmusa kozoétti arany pedig nagyjabdl konstansnak mondhaté.
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8. dbra
A graf kisvilag tulajdonsagara utalé mutatdk alakuldsa
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= Legrovidebb at/(méret logaritmusa)
Legrovidebb ut/méret (jobb skala)

A hdldzat atlagos fokszama végig a vizsgalt idGszak soran 2,5-4,5 kozotti értéket vett fel (9. abra). Megfigyelhetd, hogy a
pénzigyi valsagnak mindkét forduldpontjan, igy mind 2007 nyaran, mind pedig 2008 Gszén valtozas allt be a mutatdban.
2007 kozepén egy rovid id&szakon at jelentGsen csokkent az atlagos fokszam a halézatban, majd egészen a Lehman-cséd
idejéig a korabbi értékeknek megfelel6 szinten mozgott a mutatd. A Lehman-cséd utan viszont huzamosabb ideig a korabban
megszokott alatt volt a mutatd, majd 2010 6szétél kezdve egy folyamatos névekedést latunk. A Lehman utani csokkenést két
tényez6 indokolta. Egyrészt, ahogy lathattuk a csucsszamok alakuldsanal, szamos bank elhagyta a halézatot, vagy sokkal
ritkdbban jelent meg a cs6d utan ezen a piacon. Ezek kdzott pedig voltak jelentGsebb intézmények is, amelyek az atlagosnal
nagyobb fokszammal rendelkeztek egy-egy hdldzatban. A tavozas oka tobb esetben nem lzleti déntés volt, hanem bankcséd.
Masrészt néhdny bank ugyan tovabbra is aktiv maradt a piacon, de kevesebb partnerrel kétott tgyletet. 2010 &szétél viszont
névekedés indult meg a mutatoban, annak ellenére, hogy ismét elkezdett csokkenni a szerepl6k szama. Emdogott az éllhat,
hogy olyan szerepl6k csokkentették aktivitasukat, amelyek csak igen kevés, 1-2 partnerrel kbtottek lgyletet. Az atlagos fok-
szdm a valsag soran a fedezetlen forint bankkozi piacon is valtozott, de ott mar 2007-ben elindult egy folyamatos csokkenés,
ami a Lehman utan csak feler6sodétt (Berlinger et al., 2010). Ez azt sugallja, hogy a fedezetlen piac nagyobb kockazata éva-
tosabba tette a résztvevéket, és hamarabb Iéptek a varhaté probléma miatt. Mig itt, a fedezett piac esetében inkdbb csak
akkor reagiéltak, amikor igazan sulyos lett a helyzet.

Az atlagos legrovidebb uthossz nem meglep6 mddon ellentétesen mozgott az atlagos fokszammal. Azzal, hogy az egyes
szerepl6k egyre tobb partnerrel kotnek lgyletet, az Uj élek lehet6vé teszik Ujabb, rovidebb utak |étrejottét két csucs kozott.
Ez természetesen forditva is igaz. A kevesebb partner, a lehetséges utak kevesebb variaciodjat jelenti, igy n6 az atlagos legro-
videbb ut (9. abra).

A fokszamalakulassal kapcsolatban fontos kérdés, hogy a kiilonb6z6 fokszamu csucsok szomszédai maguk milyen fokszam-
mal rendelkeznek (10. abra). A pénzligyi halézatokban jellemzd, hogy a jelentds fokszamu bankok kis fokszamu partnerekkel
is Uzletelnek kozvetlenliil (ezt a jelenséget lori et al., 2008, illetve lazzetta et al., 2009 is bemutattdak). Ez a hazai FX-swappiac
esetében sincs masként, ami nem meglepd. Egyrészt mivel nagyon sok kis szerepld van a haldzatban, a legaktivabb szerepld
szlikségszerlen kapcsolatot Iétesit olyannal is, akinek kevés partnere van. Mdsrészt viszont fontos figyelembe venni, hogy a
hazai FX-swappiac szempontjabdl kis szerepl6k kozott sok, nemzetkozi szinten is jelent6snek szamitdé bank van. Vagyis koc-
kazati megitélés szempontjabdl nem feltétlenil a haldzatban bet6ltott szereplik a relevans.



9. abra
Az atlagos fokszam és az atlagos legrovidebb tthossz alakulasa
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10. dbra
Az affinitas alakulasa
20+ r 20
181 - 18
161 - 16
144 L 14
121 12
10+ - 10
81 + 8
61 L 6
4 L 4
2 L 2
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41
— Affinitas

Megjegyzés: Az x-tengely mutatja az egyes csucsok fokszdmait, mig az y-tengely a szomszédos cstcsok dtlagos fokszamdt mutatja. Példdul: az 1
fokszamu csucsok szomszédos csticsainak dtlagos fokszama 19 kériil alakult.

A haldzat atmérGje ugyancsak utalhat a halézat kisvilag tulajdonsagara, emellett nagysaga a sokkok terjedésében is megha-
tarozé. Hivelykujjszabaly szerint a tarsadalmi halézatokban a kisvilag tulajdonsag azt jelenti, hogy az atméré maximum 6
(Newman, 2003). Az atméré idében meglehetdsen stabilnak bizonyult az egy-két napos FX-swapok piacan. A vizsgalt idGszak-
ban az atlagos atméré 5,3 volt. A 370 megfigyelt heti grafbdl 314 esetében 5 vagy 6 volt az 4tméré értéke, emellett Iényege-
sen kevesebb esetben felvett 4 vagy 7-et is a mutatd. A maximumat pedig 2008 oktdberében érte el, ekkor egy esetben 8
volt az atmérds. Nem véletlen, hogy ebben az id6szakban nétt meg a mutatd. Az atlagos fokszam csdkkenésével egyre nehéz-
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11. abra
A halézat atmérdjének alakulasa
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A haldzat dtméréje
= A haldézat atmérdgje (1 hdnapos mozgo atlag)

kesebbé valt egyik csicsbol a masikba eljutni. A stabilitds ellenére lathatéan 2010 Gsze 6ta kissé csokkent a mutatd atlagos
értéke, ami megerdsiti azt a nézetet, hogy a szerepl6k szamanak csékkenését elsésorban a haldzat szempontjabdl kevéshé
fontos szerepl6k okozzak (11. abra).

A fentieket alatdmasztja a tomegfliggvény alakulasa is. A kisvilag tulajdonsag értelmében nemcsak a legrovidebb utak maxi-
muma (vagyis az atmérd) kicsi, de a csucsok jelent8s része is kis tavolsagon beliil van egymashoz képest. A csucsok 30-
40%-a két |épésen belill van egymashoz képest, mig 70-80%-a harom lépésen beliil taldlhatd. Kevesebb mint 10%-a a csucs-
paroknak az, ami 4 |épésre vagy annal is tavolabb taldlhatdé egymashoz képest. Az egymashoz képest nagyobb tdvolsagra
taldlhato csucspdrok aranya idében allandé volt, de a kett6, illetve harom lépésen bellli parok még dominansabba valtak
2010 6szétél kezdve. Ezt a tendenciat elGsegithette a marginalis szereplGk levalasa. Ezek ugyanis, mivel kevés partnerik van,
ezért sok esetben viszonylag nehezen juthatnak el hasonld, periférian levé csicsokba (12. dbra).

A fedezetlen forint bankkozi piac esetében az atlagos kozelség mutatd reagdlt leghamarabb a valsagra. Bar meglehetGsen
magas 0,5 folotti értékrél, de mar 2006-ban el kezdett csokkenni és 2009 elejére mar 0,4 koril mozgott. Az altalunk vizsgalt
halézat mind tendencidjaban, mind szintjében eltér ettdl. Itt is azt lathatjuk, hogy a problémakkal egy id6ben valtozik a halo-
zati mutato, 2007 végétdl egészen 2008 nyaraig novekedést lathattunk, vagyis nemcsak, hogy nétt a szerepl6k szama, de
viszonylag aktivak voltak. A Lehman Brothers csédje el6tt par hdnappal, 2008 augusztusdban azonban valtozas lathatd. A
csokkenés azt mutatja, hogy nehézkesebbé valt megtalalni a kiilonb6z6 csucsokat 6sszekots utakat, 6sszhangban az atlagos
fokszam esésével. 2010 Gszétdl itt is novekedést lathatunk, aminek a magyarazata hasonlé az eddigiekhez, vagyis a kevésbé
fontos szerepl6k tavoznak a halézatbdl (13. abra).”

A klaszterezettségi egylitthatd rendszerszinten és egyedi szinten is stabilitasi szempontbdl fontos mutaté. Ennek alakulasa
jol jellemzi, hogy az adott piac mennyire klikkesedik, mennyire jellemzd, hogy egy-egy bank partnerei egymassal is kotnek
Ugyleteket. A vizsgadlt id6szakban a mutatd a legfébb valsag események hatdsdra szignifikdnsan csokkent. llyen volt a
Lehman-cs6d vagy a kelet-kdzép-eurdpai régié 2009-es valsaga. Ezekben az id6szakokban csdkkent ez a fajta klikkesedés,
ami az egymassal szembeni bizalom csokkenésére utalhat. 2010 végétSl azonban folyamatos novekedést latunk, ami alata-

masztja eddigi elképzeléseinket (14. abra).

7 Az atlagos kozelség mutatdnak kiszamitottuk egy masik véltozatat is. Eszerint nem a legrévidebb utak maximuménak, hanem azok atlaganak
vettik a reciprokat. Az eredmények azonban hasonldk voltak a két esetben.



12. abra
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13. abra
Az atlagos kozelség alakulasa
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Atlagos kozelség
— Atlagos kozelség (1 hédnapos mozgé &tlag)

Erdemes kiilon is figyelmet forditani azokra a csticsokra, amelyeknek az egyitthatéja 0 vagy 1. Ez tobb tanulmany értelme-
zése szerint is arra utal, hogy az adott csucs fokszama alacsony (pl.: Soraméki et al., 2006). Amennyiben viszonylag sok kap-
csolattal rendelkezik egy bank, kicsi az esélye annak, hogy minden partnere kdzvetlenil kotédjon az Gsszes tobbihez is,
ugyanakkor az sem jellemzd, hogy egyik partner sem koétédik a tobbihez. Az 1-es vagy 0-s egyltthatéval rendelkez6 csicsok
magas aranya altalaban jellemz8 a pénziigyi halézatokra. Esetiinkben is ezt lathatjuk. Osszességében akar a csticsok 80%-a
is vagy 1-es vagy 0-s egyiitthatéval rendelkezett a megfigyelési idGszakban, azaz val6ban dominans szerepet jatszanak. Erde-

MNB-TANULMANYOK 108. ¢ 2013

25



14. abra
Az atlagos klaszterezettségi egyitthato alakulasa
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15. abra
1-es és 0-s klaszterezettségi egyiitthatoval rendelkezd csticsok halézaton beliili aranya
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— Klaszterezettségi egyltthato = 0
Klaszterezettségi egytitthatd = 1 (jobb skala)

kes az aranyok tendenciaja is. Az 1-es mutatdval rendelkez6k aranya 5-10% koriil mozog viszonylag stabilan, mig a 0-s egyitt-

hatdju csucsok aranya csékken, meger@sitve kordbbi képlinket (15. dbra).
A hdldzat szerkezetének alakuldsat a s(rliség fliggvény dinamikaja is jol jellemzi. A hazai esetben a mutatd egészen 2010

nyaraig relativ stabilitdst mutatott (bar egy-egy révidebb kilengést felfedezhetiink). A tébbi eddig vizsgélt mutatéhoz hason-
I6an azonban itt is 2010 masodik fele jelentett forduldpontot. A s(ir(iség szignifikdns novekedésében a kis fokszamu csucsok
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16. abra
A haldzat siirliségének alakulasa
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kiesése jatszhatott f6 szerepet (16. dbra). llyen esetben ugyanis a létrejové kapcsolatok szama (a mutatd szamlaldja) alig
valtozik, de a kapcsolddasi lehetdségek szama (a mutatd nevezdje) szignifikansan csokken.

Az eddigiekben els6sorban arra fokuszaltunk, hogy egyes bankok kdzott Iétrejott-e valamilyen kapcsolat a piacon vagy sem.
A kovetkez6kben az irdnyokra is hangsulyt helyeziink. Lathattuk ugyanis, hogy a valsag el6tt a hazai bankok tobbségében a
rovid swappiacokat hasznaltak a devizalikviditdas megszerzésére. A valsag kezdetétdl azonban egyre inkabb a hosszabb pia-
cokon szerezték be a devizat, az egy-két napos piacon pedig sok esetben éppen a tobbletdevizajukat helyezték ki. A 3. tab-
lazat azt mutatja, hogy mig 2007-2008-ban az egy-két napos piacon a hazai bankok spoton inkabb forintot helyeztek ki, és a
kulfoldiek vettek fel spoton forintot, addig 2009-t6l pont forditott volt a helyzet. Ezt tdmasztja ala, ha az élek iranyat figyel-
juk meg kalon a hazai bankoknal és kiilon a kilféldieknél. 2009 tavaszatdl a korabbiakkal szemben a kilféldi bankok spoton

inkdbb forintot helyeztek ki és devizat kaptak (17. dbra).

Ez a rovid megdllapitas segithet a kovetkez6k megértésében. A kordbban bemutatott, Ugynevezett részvételi arany megmu-
tatja, hogy az egyes résztvevék mennyire differencidlnak kihelyezett mennyiségben az egyes partnerekkel szemben. Egyfaj-
ta koncentracids mutatdnak tekinthetd, ami 1-hez kozelit, ha nagy a koncentracid, és nullahoz, ha minden partnerrel hason-
16 méretl Ugyletet kot az adott bank. A fedezetlen bankkozi piacok vizsgalatanal tobb helyen is felmerdlt, hogy a kihelyezé
és a felvevé oldal kozott lehet koncentrécios kiilonbség. lori et al. (2008) bemutattdk, hogy a hitelkihelyez6knél magasabb

3. tablazat
Hazai és kiilfoldi szereplSk aktivitasa a forintkihelyez6 és -felvételi oldalon az egyes években

(milliard forintban)

Hazai Kiilfoldi
Kihelyezés Felvétel Kihelyezés Felvétel
2007 63 338 42 056 27 873 49 155
2008 59 400 55458 40998 44 940
2009 39019 62 517 44633 21135
2010 36 696 60 216 41 986 18 466
2011 28083 53891 39558 13 749
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17. abra
A hazai és a kiilfoldi bankok atlagos fokszama a ki- és bemené élek bankonkénti nettdsitasaval
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Megjegyzés: Az egyes bankokndl a ki- és bemend élek szamat nettdsitottuk, vagyis egy-egy bankndl azt latjuk, hogy melyik irdny van tébbségben.
A pozitiv irdny spoton forintkihelyezést és devizavételt jelent.

ez a mutaté. Ennek magyarazata, hogy a hitelkockdzat miatt a hitelnyujték jobban megvalogatjak a partnereiket. Ez a kiilonb-
ség azonban id6rél idére eltlinhet, amikor a likviditaskezelési célok miatt kevésbé lesz fontos, hogy kinek helyezi ki a hitelt.
Cocco et al. (2003) azt figyelték meg a portugdl bankkoézi piacon, hogy ha a rendszerszint( likviditas csokken, egyre inkabb

megvalogatjak a kihelyez6k a partneriket.

18. abra
Részvételi rata kiilonbsége, illetve az 1 foku cstucsok aranyanak kiilonbsége
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= A részvételi ratdk kulonbsége (kihelyezés-felvétel)
1 fokuak aranyanak kiilénbsége (kihelyezés-felvétel, jobb skala)
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19. abra
Részvételi ratak alakulasa és azok kiilonbsége
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Részvételi rata — kihelyezés — A részvételi ratak kilonbsége (kihelyezés—felvétel)

= Részvételi rata — felvétel

A swappiacon kismértékd hitelkockazatot futnak a szereplék, igy érdekes kérdés, hogy van-e kiilonbség a részvételi ratdban
a kiilénbo6z6 oldalak kozott. A mutatd egyszerd kiszamitdsa sordn azt latjuk, hogy tébbnyire a kihelyez6 oldalon magasabb a
mutatd. A killonbség alakulasa azonban lathatdan jorészt a szamitasi modszertanbdl adddik. Korabban bemutattuk, hogy
nagyon sok szerepl8 csak egyetlen masikkal van kapcsolatban. Ezeknél természetesen a részvételi rata 1. Ez azonban sokszor
nem annak kovetkezménye, hogy a tdbbi szereplével szemben 0-ra allitotta a limiteket. Az atlagos rata azonban lathatéan

attdél figg, hogy hol tébb az 1-es mutatdju csucsok aranya (18. dbra).

A torzitast kiklisz0bolendd, kiszamitottuk a mutatot csak azokra a csucsokra, amelyeknél tobb partner is van. A kihelyez6 és
felvevd oldal kiilénbsége nagyban eltér 2009 elStt és utan. Mig elStte tobbnyire a felvevd oldali mutatd volt magasabb,
utana egyértelm(ien a kihelyezd oldal lett nagyobb. Rdadasul az eltérés abszolut értéke szignifikdnsan nagyobb 2009 éta.
A valtas nagyjabdl arra az id6szakra tehet6, amikor a hazai bankok dominancidja a kihelyezd oldalrdl a felvevd oldalra kerdilt.
Ez Osszességében arra utalhat, hogy a kilfoldi szerepl6k altal dominalt oldal sokkal inkabb szelektal a partnerei kozott, és

ennek mértéke még nétt is 2009 utan (19. abra).
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6. Konkluzio

A 2007-ben indulé gazdasagi valsag sordn id6rél idére komoly zavarokat lehetett tapasztalni kiilonb6z6 pénziigyi piacok
mikodésében. Egyes piacok teljesen kiszaradtak, és jegybanki beavatkozasok valtak szilkségessé annak érdekében, hogy
kieséslik kovetkezményeit minél kevésbé szenvedje meg a bankrendszer. A valsag sajatossaga volt, hogy még a fedezett,
FX-swappiacon is komoly zavarokat tapasztalhattunk vilagszerte. Eppen ezért a jegybankok folyamatosan kotottek egymas-
sal bilaterdlis megallapodasokat, ezzel dtvéve id6legesen a piac szerepét. Hazankban sem volt ez masként. A fontos pénzigyi
piacok kozil mind az dllampapir, mind a fedezetlen bankkdzi depo-, mind a swappiac miikodése akadozott egyes id6szakok-
ban. Ezeket a zavarokat az altalanosan hasznalt piaci mutatdk (implikalt hozam, likviditasi indexek, forgalom) mellett a piac
haldzati strukturaja is jol mutatta (20. abra és 21. dbra).

A hazai irodalomban eddig csak a VIBER, illetve a forint fedezetlen bankkozi depopiac haldzati strukturajanak vizsgalatara
kerilt sor. Tanulmanyunkban az FX-swappiac szerkezetének sajatossagait, illetve a valsag alatti valtozasait mutattuk be.
Lathattuk, hogy a haldzat egy- és kéthetes frenvencian sem mindig Osszefliggd, vagyis vannak olyan szerepldk, akik egyes
periddusokban csak egymdssal kdtnek ligyletet. Ezt leginkdbb a szoros anyabank-ledanybank kapcsolattal tudjuk magyarazni.
A legnagyobb 6sszefliggs rész vizsgalatanal megallapithattuk, hogy erre a piacra is jellemz6ek a pénziigyi piacokra altaldban

20. abra
A devizaswappiac halézati képe 2008. szeptember 10.
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21. abra
A devizaswappiac halézati képe 2008. oktober 27.
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teljesiil6 tulajdonsagok. A magyar FX-swappiac is rendelkezik az ugynevezett kisvilag tulajdonsaggal, vagyis elég alacsony
|épésszammal barmelyik csticsba el lehet jutni barmelyikbdl. Lathattuk, hogy a haldzat fokszameloszlasa hatvanyeloszlast
kovet. A résztvevék nagy része viszonylag kevés kapcsolattal rendelkezik, és csak néhany nagy szerepld van, amelyek igen
nagy fokszamuak. Ezek a nagy fokszamu csucsok képezik a halézat magjat, és jelentenek 0sszekot6 kapcsot a haldzat tobbi
tagja kozott. Az ilyen tipusu haldzatokra jellemzGen itt is viszonylag alacsony volt a haldzat siirlsége.

A valsag soran a haldzati mutatdok egy része nagyjabdl szinten maradt, a haldzat bizonyos tulajdonsagai nem valtoztak lénye-
gesen (pl.: atlagos kozelség, atmérg, tomegfliggvény). Egyes tulajdonsagok azonban megvaltoztak. A részvételi arany alaku-
ldsa rdmutatott arra, hogy — annak ellenére, hogy a swaplgyletek fedezettek — valdszin(ileg a kilféldi partnerek erételjeseb-
ben megvalogatjak, hogy kivel kotnek tgyletet, mint hazai tarsaik. Ez a szelekcié raadasul 2009 6ta erGsddhetett. A haldzat
mérete 2007 nyaratdl még né6tt egyrészt a decoupling elméletnek megfelel6en, masrészt bizonyos mértékben a swappiac
atvehette a depopiac helyét. Kés6bb a Lehman-cs6d utan ugrasszerlen csokkent a halézat mérete, illetve 2010 &szét6l elin-
dult egy csokkend trend. Mig a 2008-as nagy csokkenés utan a haldzati mutatok valtozasa nem mutatta egyértelm(ien, hogy
milyen intézmények hagytak el végleg a piacot, vagy csokkentették aktivitasukat, a 2010 végétdl induld id&szak arra utal,
hogy f6ként a piac szempontjabdl kevésbé jelentds szerepl6k tavozhattak (a tomegfliggvény, a slirliség, a klaszterezettségi
egyiutthatd egyarant erre utalt).® Az aktivitdsuk csékkenése azonban ésszességében negativ a piac szédmara, hiszen a részt-
vevék alacsony szdma néveli a kiszaradas veszélyét. A halézat meglévé, stabil magjanak fennmaradasa pedig fontos a hazai
bankrendszer szamara.

8 Bar részletesen nem vizsgéltuk, de a hosszabb piacokon nem lattuk a szerepl6k szdmanak névekedését, vagyis nem a futamidd nyujtasa okozta
a fentebb bemutatott csokkenést.
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