KOZGAZDASAGI SZEMLE, LXIV. EVF., 2017. NOVEMBER (1160-1185. 0.)

BERLINGER EDINA-DAROCZI GERGELY-
DOMOTOR BARBARA-VADASZ TAMAS

Pénziigyi hdlozatok mag—periféria szerkezete
A magyar bankkozi fedezetlen hitelek piaca, 2003-2012

Folytonos és aszimmetrikus mag-periféria modellt illesztiink a magyar bankkozi
fedezetlen hitelek piacanak havi halézataira 2003 és 2012 kozott. Meghatarozzuk
az egyes bankok magsagi mutatoinak id6beli alakulasat, és megvizsgaljuk, hogy
mi a kapcsolat ezen mutatdék és a bank netto hitelpozicidja, kamatkiilonbozete,
illetve a banknak nyujtott hitelek kondicidi (hitelosszeg, kamatlab, futamidd)
kozott. Azt kapjuk, hogy a hiteloldali magsagi mutatok legszorosabban az impli-
cit partnerlimitekkel korrelalnak. Tehat nem feltétleniil a nagy bankok vannak a
magban, hanem inkabb azok, amelyeket a tobbi szerepl6 a legkevésbé kockazatos-
nak itél meg. Ez segitheti a szabdlyozot, hiszen ezek szerint a legfontosabb bankok
valésziniileg egyben a legbiztonsagosabbak is.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G1, G2.

Bevezeto

A pénzigyi piacok szabalyozasaban egyre inkabb el6térbe kertilt a rendszer egészének
sériilékenysége. A kordbban altaldnosnak tekinthet6 ,,mikroprudencialis”, vagyis az
egyes pénziigyi intézményeket izolaltan kezel$ tékekovetelmény-szabalyozas mellett
megjelend ,,makroprudencidlis” megkozelités egyik fontos felismerése, hogy a bankok
kozremukodésével 1étrejove kolesonos tizleti kapcsolatok halézati struktdrdja szoro-
san Osszefligg a gazdasag egészének stabilitasaval. Ezt a kapcsolatot szdmos empirikus
és elméleti cikk (Elliott és szerzdtdrsai [2014], Acemoglu és szerzdtdrsai [2015]) vizs-
gélta, sokszor egymasnak ellentmondé eredménnyel. Acemoglu és szerzétdrsai [2016]
az ellentmonddsokat azzal magyarazta, hogy a gazdasagi teljesitmény szempontjabol
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optimalis halozat attol fiigg, hogyan hatnak egymasra az egyes szerepldk, illetve a gaz-
dasagi teljesitményt jellemz6 mutat6 milyen fiiggvénye a szereplék llapotanak. Bemu-
tattak, hogy konkav — vagyis a volatilitas értékrombol6 hatdsat titkrozé - fiiggvények
esetén a heterogén szerepl6kbdl allo halézatok teljesitenek jobban.

Fontos kérdés az is, hogy a rendszer szerepldi a gazdasagi teljesitményre gyakorolt
hatdsukban kiilonboznek-e egymastol, azaz léteznek-e olyan intézmények, amelyeknek
biztonsaga rendszerkockazati szempontbdl meghatarozé. A Lehman-cséddel kirobbano
globalis vélsag bizonyitotta, hogy a pénziigyi piacokon bizonyos intézmények kiemelt
jelentdségtiek, ezek 6sszeomldsa a pénziigyi rendszer egészének stabilitasat veszélyezteti.
A negativ externdliak megel6zése miatt sziikséges a rendszerkockazati szempontbol fon-
tos pénziigyi intézmények azonositasa és kiemelt szabalyozoi kezelése.

A bazeli ajanlasok (BCBS [2011], [2013]) szerint a rendszerkockazati szempontboél fon-
tos pénziigyi intézmények (systemically important financial institutions, SIFI) meghata-
rozasa soran alegfontosabb szempont a méret, a helyettesithetdség, a globalis megjelenés,
a komplex tevékenység, valamint az dsszekapcsoltsag. Ez utobbi jellemz6 szamszerisi-
tése kifejezetten a pénziigyi rendszer haldzatanak elemzésén alapul.

Az egyes bankok halézatban betoltott szerepét tobbféleképpen lehet vizsgalni:
klasszikus halézati mutatészamokkal (fokszam, kozottiség, kozelség stb. — lasd pél-
daul Komdrkova és szerzétdrsai [2011]) vagy ezeken alapuld egyéb centralitasmu-
tatokkal (Acemoglu és szerzdtdrsai [2015], Alter és szerzétdrsai [2015], Fukker [2017]),
illetve stresszelemzéssel (Lubléy [2005], Cséka-Kiss [2015]) vagy mag-periféria
modellek illesztésével (Craig-von Peter [2014], Fricke-Lux [2015]). Ebben a cikkben
mi az utébbi mddszert alkalmazzuk a magyar bankkozi fedezetlen forinthitelek pia-
cara 2003 januarja és 2012 januarja kozott.

A tapasztalatok szerint a bankkozi piacok haldzata ritka, alacsony klaszterezett-
ségl, és a fokszamok hatvényeloszlast kovetnek,' azaz a halézat skalafiiggetlen
(scale free) (Fricke-Lux [2015], Fukker [2017]). A pénziigyi halézatok dltalaban
kisvilagjellegtiek is, ami azt jelenti, hogy két véletlenszertien kivalasztott szerepld
kozott a varhato tavolsag (a legrovidebb ut hossza) logaritmikusan vagy annal
kisebb iitemben né a halézat méretének novekedésével, azaz nagy halézatokban
még akkor is viszonylag rovid uton eljuthatunk az egyik pontbol a masikba, ha a
haldzat strtisége alacsony. Skalafiiggetlen kisvilagra jo példa a Barabasi-Albert-
héaldzat, amely gy jon létre, hogy a hdlézat folyamatosan novekszik, és az 4j pon-
tok nagyobb valdszintséggel csatlakoznak a nagyobb fokszamu pontokhoz (prefe-
rencialis kapcsolodas) (Barabdsi-Albert [1999]).

Viszonylag uj megfigyelés, hogy a pénziigyi halozatokra jellemzd, hogy létezik egy
stirtin 6sszekapcsolt kozponti mag (core), amelyen beliill mindenki mindenkivel szi-
vesen kereskedik, és egy ritka periféria (periphery), ahol a bankok nem adnak hitelt
egymasnak kozvetlentil, csak a magbeli bankokon keresztiil, amelyek ily médon a
»kozvetitdk kozvetitéjeként” miikodnek. Ez a jelenség igy egy specialis hierarchikus
strukturat hoz 1étre, ahol a magbeli bankok tekintheték a rendszerkockdzat szempont-
jabol fontos pénziigyi intézményeknek (Craig-von Peter [2014], Fricke-Lux [2015]).

' Az empirikus kutatdsok szerint a hatvinyeloszlas kitevéje tobbnyire -2 és -3 kozott van.
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Ebben a cikkben egyrészt a legfrissebb kutatasi eredmények alapjan bemutatjuk
a mag-periféria modellek pénziigyi alkalmazasanak elméleti és empirikus hatterét.
Masrészt alkalmazzuk a modszertant a hazai fedezetlen, forintban megkotott tigyle-
tek bankkozi piacanak havi halézataira, és ezen a szemiivegen keresztiil jellemezziik
a bankkozi piac struktarajat és annak idébeli valtozasait. Mivel anonim adataink
vannak, azaz a bankok nem azonosithatdk, a piac altalanos szerkezetének leirdsara
toreksziink. Bemutatjuk a mintazatokat és a folyamatokat, de kiegészité informaciod
hijan nem tudjuk teljeskorten feltarni, hogy milyen okok allnak a megfigyelt jelen-
ségek mogott. Fontos eredményiink azonban az, hogy a hitelfelvétel-oldali magsagi
mutato felttinden szorosan korrelal az implicit partnerlimitekkel, igy ezek ttinnek a
legerGsebb strukturaalakito tényezOnek. Mas, a kereskedési poziciét meghatarozd
vagy jellemz6 mutatdkkal (példaul netté hitelpozicid, kamatkiilonbozet, atlagos hitel-
Osszeg, futamido stb.) kozel sem ennyire szoros a kapcsolat. A szakirodalom a méret-
hatast hangstlyozza a magbeliség magyarazatakor, a mi eredményeink azonban arra
engednek kovetkeztetni, hogy a megbizhatdsag még ennél is fontosabb.

A kovetkezOkben el6szor osszefoglaljuk, hogy miképpen ismerhet6 fel a hierarchia a
halézatokban, és rogton meg is mutatjuk, hogy a vizsgalt piacon felfedezhet6 a hierarchi-
kus megosztottsag, ami arra utal, hogy az egyes bankok kiilonbo6z6 feladatokra speciali-
zalédnak, példaul kiilonb6z6é mértékben végeznek kozvetitdi tevékenységet. Ez az ered-
mény a kiinduldpontja a mag-periféria modell alkalmazasanak. Ezt kovet6en bemutatjuk
a mag-periféria modellek elméleti és mddszertani alapjait, majd osszefoglaljuk a legfris-
sebb pénziigyi halézatokhoz kapcsolodd empirikus kutatasok eredményeit, és a magyar
piacra illesztiink folytonos és aszimmetrikus mag-periféria modellt. Elemezziik az egyes
bankok magsagi mutatdinak idébeli alakulasat, és megvizsgaljuk ezek kapcsolatat mas
fontos, a bank pozicidjat jellemz6 mutatokkal. Végiil 9sszefoglaljuk kovetkeztetéseinket.

Hierarchia a halézatokban

A mag-periféria halozatokban tehét egyfajta hierarchikus modularitas fedezhet? fel,
azaz az egyes szereplOk kiilonboz6 szint( feladatokra specializalédnak. Hierarchikus
struktdrakban a fokszamok ugyanugy hatvanyeloszlast kovethetnek, mint példaul a
Barabasi-Albert-hdlozatban, de a klaszterezettségi (vagy csomosodasi) egyiitthatd
(C) nem konstans, hanem az (1) képlet szerint fiigg a fokszamtol (k) (Ravasz-Bara-
bdsi [2003], Barabdsi-Oltvai [2004]):

Clk) ~ k*, @

ahol = —1. Egy haldzat i-edik pontjanak klaszterezettségi egyiitthatdja azt
mutatja, hogy a szomszédos pontok milyen str(in kapcsolédnak egymashoz.
Ertéke 0 és 1 kozott lehet, ha 0, akkor egyik szomszédja sem kapcsolodik a masik-
hoz, ha 1, akkor a szomszédsagaban mindenki kapcsolédik mindenkihez (Bara-
bdsi [2016] 80. 0.). Az (1) egyenlet mogott az az intuicid, hogy hierarchikus haléza-
tokban a magasabb fokszamu csomoépontoknak kisebb a klaszterezettségi egyiitt-
hatoja, mivel 6k tobb, egymadssal kozvetlen kapcsolatban nem allé kozosséget
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kotnek 6ssze (Barabdsi [2016]). Az 1. dbra mutatja, hogy mig a skalafiiggetlen
halézatokat a fokszameloszlas hatvanyjellege kiilonbozteti meg az Erdds-Rényi
[1960] véletlen hélozattdl, addig a hierarchikus (példaul mag-periféria) halézato-
kat a klaszterezettségi egyiitthatd k-beli csokkenése kiillonbozteti meg a masik két
»demokratikus” vagy mds néven ,lapos” (flat) halozattol.

1. dbra
Erdés-Rényi-, Barabasi-Albert- és hierarchikus halézatok

Véletlen Skalafiiggetlen Hierarchikus
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Megjegyzés: a fels6 sor a halozatok grafjat, a kozépsé sor a halézatra jellemzé fokszameloszlast
[P(K)], az also sor pedig a klaszterezettségi egytitthato fokszamtdl valo fiiggését [C(k)] mutatja.
Forrds: Barabdsi-Oltvai [2004] Box2.

A magyar bankkozi fedezetlen forinthitelek piacanak skalafiiggetlenségét Fukker
[2017] is bemutatta. Mi megvizsgaltuk a klaszterezettségi egytitthat6 és a fokszam
kozotti kapesolatot, s az valoban negativnak bizonyult a Lehman-valsag el6tt (2. dbra)
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és utan (3. dbra) is (havi szinten aggregalt hdl6zatokat vizsgalva), ami stabil hierar-
chikus szerkezetre utal. Az (1) képletben szerepld «, azaz a pontokra illeszkedd egye-
nes meredeksége 2008 juliusaban 0 és -1 kozott volt, majd a valsag hatasara kozelebb
keriilt a -1-hez, vagyis a hierarchia nétt.

2. dbra
Klaszterezettség a fokszam fiiggvényében a magyar bankkozi piacon a Lehman-valsag el6tt
Log C(k) 2008. julius
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Forrds: sajat szerkesztés.

3. dbra
Klaszterezettség a fokszam fiiggvényében a magyar bankkozi piacon a Lehman-vélsag utdn
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0,2 4

-0,2 4

0,4

_0)6 4

T @ T @ T T T T T T Logk
0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 L6

Forrds: sajat szerkesztés.
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Minél meredekebb a klaszterezettségi egytitthato6 és a fokszam kozotti kapesolatot
mutatd egyenes, anndl inkabb igaz az, hogy a nagy fokszamu pontok olyan szerepl6-
ket kotnek Ossze, amelyek egyébként nincsenek kapcsolatban egymassal. Tehat minél
negativabb az o, annal inkabb hierarchikus feladatmegosztas van a halézatban, és a
kozpontban 1évé bankok kozvetitdi szerepet toltenek be.

Megallapithatjuk tehat, hogy a magyar bankkozi piacon is megfigyelhet6 a
hierarchikus szerkezet, ami alatamasztja a mag-periféria modell alkalmazasat.
Megjegyezziik, hogy Barabdsi [2016] (353. és 381. o0.), valamint Ravasz-Barabdsi
[2003] tiz kiillonb6z6, nem pénziigyi halézatot elemezve, arra jutottak, hogy (az
aramhaldzatot leszamitva) a C klaszterezettségi mutatd valéban csékkend ten-
denciét jelez a k-ban.?

Mag-periféria modellek

A bankkozi piaci halézatokban N véges szamu bank alkotja a csomépontokat (csu-
csokat, pontokat), melyeket a kozottiik 1étrejott tranzakciok vagy kitettségek mint
élek kotnek Ossze. A hélozatot reprezentald grafot matrixformaban is megadhatjuk:

— T tranzakci6s métrix (N x N, irdnyitott, sulyozott), ahol ¢, ; az dsszes j hitel
oOsszege i-t6l j felé;

- C hitelkitettségi matrix (N x N, irdnyitott, sulyozott), ahol ¢, ; a teljes kitettség
Osszege i-t6l j felé;

- A kapcsolati matrix (N x N, iranyitott, nem stlyozott), ahol a,; értéke 1, ha van
kapcsolat i-t6l j felé, egyébként 0.

A halézatot és igy a matrixot nyilvanvaldan az is meghatarozza, hogy milyen id6-
tavon aggregaljuk az adatokat. A napi, heti pénziigyi hdlézatok altalaban ritkdk
és szétesok, ezért a szakirodalomban tobbnyire havi vagy még inkabb negyedéves
aggregalt adatokkal dolgoznak. Az aggregalasi id6szak megvalasztdsa komoly
modellezési dilemma, hiszen a hosszabb id6szak nagyobb stabilitast ad ugyan, de
egyuttal informacidvesztéssel is jar.

Egy tokéletes mag—periféria modellben a halézat csomépontjait két diszjunkt
halmazra oszthatjuk: a magra, ahol az egyes csomoépontok teljeskortien kapcsolod-
nak egymashoz, valamint a perifériara, ahol az egyes elemek egyéltalan nem allnak
Osszekottetésben (Borgatti-Everett [2000]). A 4. dbrdn az A, B és Cbankok tartoznak
a maghoz, a tobbi bank pedig a periféridhoz. A kapcsolati matrix mag-mag részében
(az atld kivételével) csupa 1-esek, mig a periféria-periféria részben csak 0-k szere-
pelnek. A mag-periféria és a periféria-mag almatrixok tartalmara Borgatti-Everett
[2000] nem tett megkotést.’

* A tudoményos egyiittm(ikodés, az anyagcsere és az idézések esetén az a=—1 Osszefiiggés vi-
szonylag pontosan teljesiilt, mig az internet, a mobilhivésok, az emailek, a fehérje-kolcsonhatasok, a
szinészek és a web esetében a k kitevdje valamely mas, -2 és 0 kozotti értéket vett fel.

* Mas szerzék specidlis megkotéseket alkalmaznak a mag-periféria kapcsolatok esetében is, példdul
annak érdekében, hogy a halozat ne legyen szétesd (Craig-von Peter [2014], Fricke-Lux [2015]).



1166 | BERLINGER E.-DAROCZI G.-DOMOTOR B.-VADASZ T.

4. dbra
Tokéletes mag-periféria struktura (illusztracio)

Halozat grafja Kapcsolati matrix
@ A B C D E F G
A 0 1 1 0 0 0 0
@ @ B 1 0 1 1 0 0 0
C 1 1 0 0 0 0 1
@ D 0 1 0 0 0 0 0
@) E|o o 1/0 0 0 o0
F 0 1 0 0 0 0 0
@ G 1 0 0 0 0 0 0

Forrds: sajat szerkesztés.

Mindezek alapjan vilagos, hogy a mag-periféria halozatok strukturaja valoban hie-
rarchikus, azaz tényleg negativ kapcsolat all fenn a fokszam és a klaszterezettség
kozott. Példaul a B magbeli bank fokszama magas, szomszédjai (A, C, F és D) azon-
ban alig kereskednek egymassal, ezért a klaszterezettségi egytitthatojuk alacsony.
A periférian 1év6 G bank csak magbeli bankokkal (4, C) 4ll kapcsolatban, fokszama
tehat alacsony, de a klaszterezettségi egytitthatdja maximalis, hiszen az A és C mag-
beli bankok intenziven kereskednek egymassal.

A mag-periféria modell alkalmazdsa

A valdsagos halézatokban a mag—periféria struktiura messze nem tokéletes. Példaul az
5. dbran néhany nyilat a 4. dbrdhoz képest dtrendeztiink. Ha tovdbbraisaz A, Bés C
bankokat tekintjitk magbelinek, akkor hianyzik a C — A kapcsolat a magban, raada-
sul tal sok a kapcsolat a periférian. Hibanak nevezziik, ha a valds kapcsolati matrix
eltér az elméletitdl, ezeket sziirke hattérrel jeloltiik (ez esetben Gsszesen 5 hibapont).
Egyaltalan nem biztos azonban, hogy ragaszkodnunk kell ahhoz, hogy tovabbra is
az A, B és Cbankok alkotjak a halézat magjat.

A mag-periféria modellek alkalmazdsa soran éppen az a feladat, hogy ugy osszuk
fel a bankokat magra és periféridra, hogy a hibapontok szama minimalis legyen. Ez
egy NP-nehéz probléma,* melynek kozelitésére Borgatti-Everett [2000], illetve Fricke—
Lux [2015] genetikus, Craig-von Peter [2014] egy specialis szekvencialis keresd, Banai-
Illés [2015] pedig a maximalis klikk meghatérozasan alapul6 algoritmust mutatott be.

Iranyitatlan (szimmetrikus) grafok esetén Lip [2011] az aldbbi egyszert algoritmust
javasolta a mag meghatarozasara.

* NP =nem determinisztikus polinomidejti: nincs hatékony (polinomidejii) médszer az optimalis
kettéosztas megtalalasara. Ezért a kozelitéen optimalis felosztést kell megtalalni.
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5. dbra
Nem tokéletes mag-periféria struktira (illusztracio)

A halozat grafja Kapcsolati matrix
@ A B C D E F G
A 0 1 1 0 0 0 0
@ @ B 1 0 1 1 0 0 0
@ C 0 1 0 0 0 0 0
D 0 1 0 0 0 0 0
@ E 0 0 1 1 0 0 1
F 0 0 0 1 0 0 0
@ G 0 0 0 0 1 0 0

Forrds: sajat szerkesztés.

1. Allitsuk a csomépontokat fokszam szerint csékkend sorrendbe (k, az i-edik bank
fokszama).

2. Szamitsuk ki a graf 6sszes élének szamat: Z =>_k,/2. Ez egyuttal a hibapontok
szama, ha mindegyik bankot periférianak tekintjiik.

3. Vonjuk be a magba el8szor a legnagyobb fokszamu pontot, ekkor a hibapontok
szdma Z, = Z, — k, -re cs6kken.

4. Folytassuk ugyanigy! Az i-edik bank bevonasa utan a kovetkez képlet adja meg a
hibapontok szamat: Z =7, +({i—1)—k,

5. Utoljara azt az i-edik bankot vonjuk be a magba, amelyre a Z, hibapont minimalis.

Haaz 5. dbrdn szerepl6 haldzatot iranyitatlan grafnak képzeljiik el, ahol két pont kozott
akkor van kapcsolat, ha legalabb egyik irdnyba mutat nyil, akkor a fenti algoritmus sze-
rint a minimalis hibapont 2, de ezt tobbféleképpen is el lehet érni: ugy is, haa B, C, D
és E bankokat valasztjuk a magba, és gy is, ha csak a B-t, C-t és D-t.

A valds halézatokban tehat nem egyértelmd a diszkrét (0-1 tipust) mag-perifé-
ria felbontas még a legegyszertibb esetekben sem. Az tigynevezett folytonos mag-—
periféria modellekben fel is adjuk ezt a fekete-fehér szemléletet, és megengedjiik,
hogy a magbeliséget méré mutatd (coreness measure) 0 és 1 kozott barmilyen valos
értéket felvegyen. Minél kozelebb van a mutaté az 1-hez, anndl inkdbb magbelinek
tekintjiik az adott szerepldt (Borgatti-Everett [2000])." S6t a még komplexebb, még
rugalmasabb és még nagyobb szabadsagfokkal rendelkezd, igynevezett aszimmet-
rikus modellekben arra is van lehetség, hogy megkiilonboztessiik a hitelnyujtas- és
a hitelfelvétel-oldali magbeliséget (out-coreness, in-coreness). A hitelnyujtas oldalan
magbeli egy bank, ha mindenkit hitelez a magban, a hitelfelvétel oldalan pedig akkor
tekinthet6 magbelinek, ha minden mas magbeli bank hitelezi 6t.

® A folytonos modellekben sokszor nem is a kapcsolati matrixbél, hanem a stlyozott tranzakciés vagy
kitettségi matrixbol indulnak ki, tehdt ebben az értelemben is elmozdulnak a folytonossag irdnyaba.
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A folytonos mag-periféria modellekrél Boyd és szerzétdrsai [2010] adott jo atte-
kintést, kitérve a korabban hasznalatos médszerek hatranyaira, és egy 4j modszert is
ajanlott MINRES/SVD néven (minimal residual/singular value decomposition). Ennek
lényege, hogy kiindulasképpen meghatdrozunk egy-egy N elemi u vektort és v vek-
tort, amelyek a bankok hitelnyujtas- és hitelfelvétel-oldali magsagi mutatoinak élta-
lunk becsiilt kezdeti értékeit tartalmazzak (0 és 1 kozott). Ezutdn vesszitk az u ésa v
vektor diadikus szorzatat, amely megadja az ,,elméleti” kapcsolati matrixot, hiszen ha
két magbeli bankot tekintiink, akkor azt varjuk, hogy szoros legyen kozottiik a kap-
csolat, mig két periferikus bank esetében azt varjuk, hogy lehetdleg ne legyen kozot-
titk kapcsolat. Minél kozelebb van a diadikus szorzat a megfigyelt A, adatmadtrixhoz,
annél jobban tiikrdzi az u és a v vektor a valés viszonyokat.® A feladat tehat most az,
hogy az u és a v vektor megfelel6 megvalasztdsaval minimalizaljuk az eltérések négy-
zetOsszegét, vagyis a (2) kifejezés értékét:

Zizj¢i(Aij —uivj)z. )

Boyd és szerzétdrsai [2010] a Mathematica szoftvercsomagba beépitett numerikus
kozelité algoritmussal oldottak meg az optimalizacios feladatot, de természetesen
mas technika is alkalmazhato. Példaul az 5. dbrdn szerepl6 halozat esetében az Excel
Solverbe beépitett, ugynevezett evolutiv algoritmus az 1. tdbldzatbeli hitelnyujtasi (i)
és hitelfelvételi (v) értékeket (és diadikus matrixot) adja.

1. tablazat
Folytonos és aszimmetrikus magsagi mutatok az 5. dbrdn szerepld
hélozat esetében (illusztracid)

Hitelnyujtasi Hitelfelvételi (v)
) 0,50 1,00 1,00 0,86 0,00 0,00 0,28
A B C D E F G

0,71 A 000 0,71 0,71 0,61 0,00 0,00 0,20
1,00 B 0,50 0,00 1,00 0,86 0,00 0,00 0,28
0,48 C 024 048 0,00 041 0,00 0,00 0,14
0,43 D 022 043 043 0,00 0,00 0,00 0,12
0,70 E 035 0,70 0,70 0,60 0,00 0,00 0,19
0,28 F 014 028 0,28 0,24 0,00 0,00 0,08
0,00 G 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Forrds: sajat szerkesztés.

Az 1. tdbldzat szerint a hitelnyujtasi oldalon (u-coreness) a B bank a legjelen-
tésebb, de az A és az E is nagyon fontos. Ezzel szemben a hitelfelvételi oldalon

® A mag-periféria struktuirét leiré kapcsolati métrix diagonalis eleme nem hordoz informéciét, igy
a becslési eljaras soran a diagondlis értékeket nem vessziik figyelembe.
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(v-coreness) a B és C bankok mellett még a D is jelentds. Lathat6 tehat, hogy ez a
modszer sokkal arnyaltabb képet ad a magsagi viszonyokrol, mint az egyszer
diszkrét modell.

Empirikus kutatdsok

Borgatti-Everett [2000] eredetileg tarsadalmi halézatokra alkalmazta a mag-periféria
modellt. A 2. tdbldzatban az ezt kévetd, pénziigyi piacokkal kapcsolatos kutatasok
t6bb jellemzdit foglaljuk 6ssze (az utolsé oszlopban 6sszehasonlitasképpen kozoljiik
a sajat kutatdsunk adatait is).”

2. tabldzat
Mag-periféria modellek alkalmazasa pénziigyi halozatokra

Craig-von Lelyveld- Langfieldés  Fricke-Lux ~ Ledn és Jelen kutatas

Peter  Veld [2014] szerzbtdrsai [2015] szerzOtdrsai (Berlinger és
[2014] [2014] [2016]  szerzbtdrsai
[2017])
Bankkézi piac Német- Hollandia  Egyesiilt Olaszorszdg Kolumbia Magyar-
orszag Kiralysag orszag
Bankok szdma 2000 102 490" 100 91 46
Halozat stirtisége <1 8 8 7 1
(szézalék)
Id6beli negyedév negyedév félév negyedév nap hénap

aggregalas szintje
Elemzett id6szak 1999-2007 1998-2008 2011-2014  1999-2010 2013 2003-2012

Tranzakciok 9,7 1,2 0,03 0,093

szama (millié

darab)

Mag-periféria diszkrét  diszkrét  diszkrét + diszkrét +  folytonos  folytonos

modell szimmet- aszimmet-  folytonos folytonos ~ aszimmet- aszimmet-
rikus rikus  szimmetrikus aszimmetrikus  rikus rikus

Magbeli bankok 45 10-15 20 20-50 11 3-10

szdma

Magbeli bankok nagy  alacsony hatdrokon  nagy méret, nagy méret alacsony

16 jellemzdje mérleg- téketartalék keresztiili  aktiv hitelezés partner-

f66sszeg kozvetités kockazat

* Ebbl brit bank: 176.
Forrds: sajat szerkesztés.

7 Erb-Havran [2015] részletesen bemutatja a pénziigyi piacokon alkalmazott kereskedési mecha-
nizmusokat.
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Bar a vizsgalt bankkozi piacok id6ben, térben, stirtiségben, technolégidban és a
pénziigyi termékekben is nagyon kiilonboztek, a fenti elemzések mindegyike arra
jutott, hogy a mag—periféria modell jol irja le a halézat struktarajat. Craig-von Peter
[2014], Lelyveld-Veld [2014], illetve Fricke-Lux [2015] ugy tesztelte ezt az dllitast, hogy
generaltak a megfigyelt valos halozattal egyezé stirtiségi Erdés—Rényi-féle véletlen,
illetve Barabasi-Albert-féle kisvilaghalozatokat, majd ezekre is mag-periféria modellt
illesztettek, és végiil 6sszehasonlitottak a minimalizalt hibapontokat (eltérésnégyzet-
osszegeket). Azt kaptdk, hogy a bankkozi piaci halézatra nagysagrendekkel jobban
illeszkedett a modell, mint a szimuldlt halézatokra.

A haldézatok mag-periféria jellegét az asszortativitds vizsgalataval is megerdsitet-
ték (Ledn és szerzbtdarsai [2016]). Egy halozat asszortativ, ha a hasonldk a hasonlok-
kal kapcsolodnak szivesebben. A mag-periféria hal6zatokban azonban inkabb ennek
az ellenkezdje, az ugynevezett diszasszortativitds jellemz6, ami annak koszonhetd,
hogy a periféridn a magok altalaban nem kereskednek egymassal kozvetleniil, csak
a kozponton keresztiil. A diszasszortativitast (negativ asszortativitast) a negativ fok-
szam-korrelacio jelzi (lasd Barabdsi [2016] 259. o.).

Langfield és szerzétdrsai [2014] elemzése tobb szempontbdl is kiemelkedik a tobbi
koziil: egyrészt nemzetkozi osszehasonlitdsban messze a legnagyobb és legrészle-
tesebb adatbazist hasznalt, masrészt nyolc kiilonb6z6 termék piacanak a halozatat
vizsgalta egymadssal parhuzamosan. A szerz6k ugy talaltdk, hogy a folytonos mag-
periféria modell sokkal jobban illeszkedik a derivativak és mas kereskedett értékpa-
pirok, mint példaul a fedezetlen hitelek és a repotigyletek haldzatara. A kiillonb6z6
piacokon kiilonboz6 intézmények keriiltek a magba: de igy is talaltak 20 olyan ban-
kot, amelyik legalabb egy piacon a magban volt, és ezek koziil 12 bank legaldbb harom
piacon magbelinek bizonyult.

A szerzOk tobbsége megallapitotta, hogy tipikusan a nagy bankok keriilnek a
magba. Langfield és szerzdtdrsai [2014] azonban a hatarokon ativeld kozvetitd tevé-
kenységet, Lelyveld-Veld [2014] pedig az alacsonyabb t6ketartalékot is fontos meg-
kiilonboztetd jellemzonek talalta. Mi azonban arra jutottunk, hogy valészintileg az
alacsony partnerkockazatot jelentd stabil bankok keriilnek a magba, lasd részlete-
sen a kovetkezd fejezetet.

Végiil a bankkozi piacokra vonatkozé ,stilizalt tények” kozott érdemes meg-
emliteni azt is, hogy altalaban a periféria finanszirozza a magot, és a magbeli
bankoknak elényiik szarmazik a kézponti helyzetiitkb6l (Ho-Saunders [1985],
Langfield és szerzotdrsai [2014], Havran-Sziics [2016]). Iori és szerzétdrsai [2007]
azonban felhivta a figyelmet arra, hogy véalsag idején gyakran ellentétére fordul
a kapcsolat, azaz jelent&sebb likviditasi sokkok esetén a magbeli bankok valnak
finanszirozdva, és ezzel segitik a periféria tulélését. Cocco és szerzétdrsai [2009]
pedig megfigyelte a bizalmi hitelezés (preferential lending) jelenségét, vagyis azt,
hogy a jol bejaratott, szoros kapcsolatokon keresztiil altalaban kedvezobb felté-
telekkel lehet hitelt felvenni.
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Milyen mechanizmusok hozzdk létre a mag—periféria struktiirat?

A mag-periféria szerkezett pénziigyi halézatokban a mag a bankok bankjaként
mukodik. Ha meg akarjuk érteni, hogy miért jon létre ilyen halézati struktira, akkor
valdjaban arra az alapkérdésre keressiik a valaszt, hogy miért van sziikség egyalta-
lan pénzigyi kozvetitSkre, azaz bankokra. A szakirodalom e tekintetben b&séges
utmutatdssal szolgal, a szerzdék tobbnyire a likviditas biztositasara, az eszkoz-forras
osszhang megteremtésére, a professzionalis kockazatkezelésre, a tranzakcids koltsé-
gek csokkentésére és az informdcios aszimmetria csokkentésére helyezik a hangsulyt
(Kiraly [2012]). Nem véletlen, hogy a mag—periféria szerkezet magyarazatara sziiletett
elméletek is ezekben a dimenzidkban mozognak.

Hojman-Szeidl [2008] bebizonyitotta, hogy ha a szerepl6knek haszna szarma-
zik minden kapcsolatbdl, s6t egy bizonyos szintig a kapcsolatok kapcsolataibol is,
de érvényesiil a csokkend hozadék elve (azaz az tjabb kapcsolatokbol szarmazd
haszon egyre kisebb), illetve a kapcsolat 1étesitésének koltsége van, akkor rendszer-
szinten egy specidlis csillagstruktura — az ugynevezett periféria altal finansziro-
zott csillag — az optimalis, ahol egyetlen kozponti szerepld kapcsolja 6ssze a peri-
férian 1évd osszes tobbi szerepl6t. A tarsadalmi optimum egyben Nash-egyensuly
is, azaz senkinek nem éri meg egyedileg eltérni ettdl a struktiratol. A modell nem
ad valaszt arra a kérdésre, hogy a szerepl6k mikroszintli dontései révén létrejon-e
ez a struktura, illetve hogy melyik bank kertil a kozéppontba (ez a modellben tel-
jesen ad hoc médon hatdrozodik meg).

Veld és szerzétdrsai [2014] a bankok méretbeli kiilonbozéségével magyarazta
a mag-periféria struktura kialakulasat. A bankok versengenek a kozvetitéi el6-
nyokért, és a nagyobb bankok elény6sebb helyzetben vannak ebben a verseny-
ben. A kozvetitdi elényok pedig visszahatnak a méretre, és igy endogén médon
tovabb novelik a méretkiilonbségeket. Végeredményben a nagy, nyereséges ban-
kok kertilnek a magba.

Lux [2015] modelljében szintén a bankok méretbeli kiilonbozdsége a legfébb struk-
turaalakito erd, de masok a mechanizmusok. A nagyobb bankoknak nagyobb a likvi-
ditasi tartaléka. A likviditasi sokkok véletlenszertien érkeznek, és a kisebb bankok azt
tapasztaljak, hogy a nagyobb bankokkal konnyebben tudnak kereskedni. A modell
jellegzetessége a bizalmi hitelezés, vagyis minél tobbszor kereskedett egymassal két
bank korabban, annal inkabb novekszik kozottiik a bizalom, igy annal nagyobb valo-
szintiséggel fordulnak ismét egymashoz, ha hitelre van sziikségiik. A tobbperiédusos
adaptiv tanulds eredményeképpen a hélozatban megjelenik a diszasszortativitas, és a
nagy bankok keriilnek a hdlézat magjaba.

Aldasoro és szerzdtdrsai [2016] feltételezése szerint a kockazatkeriilé bankok igye-
keznek optimalizalni a készpénzbdl, lekotott eszkozokbdl és bankkozi hitelekbdl alld
portféliojukat. Likviditasi tartalékot képeznek, mivel szamitanak arra, hogy a sokkok
a hitelkapcsolatokon keresztiil tovdbbterjedhetnek, és szorult helyzetben csak jelentds
arveszteséggel képesek eladni a lekotott eszkozeiket (fire sale). Az arak és a mennyi-
ségek specialis, tobblépéses algoritmus alapjan alakulnak ki, amelynek eredéjeként
mag-periféria struktura jon létre.
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Chang-Zhang [2016] modelljében az egyes intézmények maguk valasztjak meg a
partnereiket és a kapcsolataik szamat. Itt azok a bankok keriilnek a magba, amelyek-
nek eredendden a legkisebb a kockazati kitettsége, mert kiegyensulyozott helyzetiik-
nek koszonhetéen konnyebben ki tudjédk szolgalni a tobbi bank kereskedési igényét,
igy piacvezet6vé (market maker) védlnak.

Latjuk tehat, hogy az elmult néhdny évben szamos szerzé igyekezett magyara-
zatot talalni a pénziigyi piacokon megfigyelt mag-periféria szerkezetre. El6zetes
varakozasainknak megfeleléen a modellekben pontosan azok a jellegzetességek
bizonyultak struktirateremtének, amelyek a bankoknak mint pénziigyi kozve-
titéknek a létezését indokoljak. Hojman-Szeidl [2008] a tranzakcios koltségek
hatasat emelte ki. Mas tanulmdanyok a likviditasi és piaci kockazatok kezelését
hangsulyoztak, ami a méretbeli kiillonbségeken (Veld és szerzétdrsai [2014], Lux
[2015]) vagy a bankok eredeti pozicidjanak (mérlegdsszetételének) kiillonboz6-
ségén (Aldasoro és szerzétdrsai [2016], Chang-Zhang [2016]) keresztiil fejti ki a
hatdsat. A Lux [2015] tanulmanyban az informdcios aszimmetria csokkentésének
igénye a bizalmi hitelezés feltételezésén keresztiil jelenik meg. Mindezek alapjan
lathatjuk, hogy a mag-periféria modellek pénziigyi alkalmazasa nemcsak empi-
rikusan, de elméletileg is megalapozott.

A magyar bankkozi fedezetlen hitelpiac mag-periféria
szerkezetének elemzése

A kovetkez6kben folytonos és aszimmetrikus mag-periféria modellt illesztiink a
magyar bankkozi fedezetlen forinthitelek piacanak halézatara. A 2003. januar és
2012. janudr kozotti idészak havi bontast adataival dolgozunk, tehat 6sszesen 109
- havi szinten aggregalt — hél6zatot elemeziink. Minden hénapban meghatarozzuk
minden aktiv bank hitelnyujtas- és hitelfelvétel-oldali magsagi mutatéjat. Ebben az
idészakban osszesen 55 jelentésre kotelezett bank miikodott Magyarorszagon, de
koziilitk csak 46 volt aktiv ezen a piacon. A hitelek nagy része egynapos (overnight)
hitel volt, amelyek mogott nem allt fedezet, a szereploknek tehat partnerkockézattal
is szamolniuk kellett. Az adatbazis teljesen anonim volt, tehat az egyes bankokat csak
sorszamok jelolték, és semmilyen médon nem lehetett azonositani éket.

Az A, kapcsolati matrixbdl szdmoltunk, a kereskedési mennyiségeket csak oly
modon vettiik figyelembe, hogy kizarélag a 0,25 millidrd forintnal nagyobb Kkitett-
ségeket tekintettiik kapcsolatnak. A korabbiakban bemutatott MINRES/SVD maéd-
szert alkalmaztuk. Az optimalizaciot pedig Byrd és szerzétdrsai [1995] utmutatasai
alapjan R-nyelvben programoztuk. Mivel a mar bemutatott el6zetes eredményeink
egyértelmlien mutatjak, hogy a vizsgélt piac erésen hierarchikus, ezért nem meriil
fel egy Erdds—-Rényi- vagy Barabasi-Albert-féle halozat lehetdsége.

A 6. dbra mutatja egy-egy havi halézat grafjat a Lehman-valsag el6tt és utan két
kiilonbo6z6 abrazolasban. A sotétebb pontok jelolik a magba tartozé bankokat.
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A magyar bankkozi fedezetlen hitelek piacanak topologidja a Lehman-valsdg el6tt és utan

Lehman-valsag el6tt (2008. julius)

Forrds: sajat szerkesztés.

Lehman-vélsag utan (2008. november)
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A 6. dbra alapjan szabad szemmel is megallapithato, hogy a valsag hatdsara koncent-
ralédott a piac, és csokkent a magbeli bankok szama.

Magsdgi mutaték idébeli alakuldsa

A 7. ésa8. dbrdn mutatjuk be a hitelnyujtas- és a hitelfelvétel-oldali magsdgi mutatok
idébeli alakulasanak mintazatat bankonként.
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7. abra
Hitelnyujtdsi magsdgi mutatd idébeli alakulasa bankonként (out-coreness, u)

BERLINGER E.-DAROCZI G.-DOMOTOR B.-VADASZ T.
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Forrds: sajat szerkesztés.
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8. dbra
Hitelfelvételi magsagi mutaté id6beli alakuldsa bankonként (in-coreness, v)
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Forrds: sajat szerkesztés.
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A magsagi mutatok alapjan a bankok rendkiviil heterogén képet mutatnak, hiszen
a mintazatok nagyon kiilonboznek egymastdl. Egyes bankok az egész idészak alatt
stabilan a magban voltak mindkét szempontbdl (11., 12., 13., 15.), masok tobbnyire a
periférian helyezkedtek el (35.,41.). Szamos bank a valsag hatasara kiszorult a magbol,
(4., 8.,18., 28.), de arra is volt példa, hogy éppen a vilsag utan n6tt mindkét magsagi
mutatdja (44.). A két magsagi mutaté (u és v) nem mozgott egyiitt, példaul az 1. bank
tipikusan magbeli a hitelnyujtasban, de periferikus a hitelfelvételben. A 9. dbrdn a 109
halézat 46 bankjanak u-v sikbeli elhelyezkedését tanulmanyozhatjuk, ahol a kiilon-
boz6 arnyalatd és formdju jelek kiillonboz6 bankokat jelentenek.

9. dbra
Hitelfelvételi (1) és a hitelnyujtési (v) magsdgi mutatok kozotti osszefiiggés

Hitelfelvétel

Hitelnyujtas

Forrds: sajat szerkesztés.

Megallapithatjuk, hogy a hitelfelvételi és a hitelnyujtasi magbeliség altaldban poziti-
van korrelal egymassal, hiszen a pontok tobbsége a téglalap bal als6 vagy jobb felsé
sarkaban tomoriil. Az is gyakran el6fordul azonban, hogy az adott honapban az egyik
mutatd kiugréan magas, mig a masik kiugréan alacsony értéket vesz fel. A 10. dbra a
két magsagi mutatd kozotti korrelacio idobeli alakulasat szemlélteti.

A hitelnyujtasi és a hitelfelvételi magsagi mutatok kozott viszonylag szoros (0,6-
0,8 koriili) a korrelacio, ami azonban a Lehman-valsag hatasara egészen alacsony (0,2
koriili) szintre is lecsokkent. Ez arra utal, hogy valsagban hirtelen megvéltozhatnak
a szerepek, a hitelnyujtokbol hitelfelvevék lesznek, ami 6sszhangban van Iori és szer-
z6tdrsai [2007] eredményeivel. Az u- és a v-magbeliség kozotti korreldcié csokkenése
tehdt mint vélsagjelenség értelmezhetd.
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10. dbra
A hitelnyujtasi (1) és a hitelfelvételi (v) magsdgi mutatd kozti korrelacio id6beli alakuldsa
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Forrds: sajat szerkesztés.

Mi jellemzi a magbeli bankokat?

Részletesen megvizsgaljuk, hogy mi jellemzi a magbeli bankokat a magyar bank-
kozi fedezetlen hitelek piacan. Azt elemezziik, hogy a magsagi mutatok hogyan
korrelalnak a bankok piaci pozicidjat leird legfontosabb jellemzdkkel: a netto hitel-
pozicioval és a nett6 kamatkiilonbozettel, amely mutatok a kozvetitdi szerepvalla-
last és a kozvetitdéi hasznot karakterizdljak. Masrészt fontosnak tartjuk megvizs-
galni azokat a jellemzoket is, amelyek az adott bank mint hitelfelvevé kockazatos-
sagaval fliggnek Ossze. A hitelpiacokon a kockazat nemcsak a hitelkamatlabban,
hanem a hitel 6sszegében és a futamidében is tiikrozédik. Ezeket a mutatokat is
részletesen elemezziik a magbeliségre vonatkozéan. Végiil megvizsgaljuk az ugy-
nevezett implicit partnerlimiteket, amelyek szintén a partnerkockazattal fiiggnek
Ossze, méghozza egészen kozvetlen médon.

Ahogy a 7. és 8. dbrdn az optimalizacié eredményeképpen minden honapra és
minden bankra meghatdroztuk az u- és v-magbeliségi mutatokat, ugyanigy minden
hénapra és bankra kiszamitjuk a fent felsorolt jellemz6ket. A 11-16. dbrdn a mutatdk
kozotti havi keresztmetszeti korrelaciokat mint idésorokat mutatjuk be.

A 11. dbra a bank nett6 hitelpozicidja (kitettsége) és a magsagi mutatok kozotti kor-
relacio id6beli alakulasat mutatja.

Varakozasainkkal egybeesik, hogy a 11. dbra szerint a nett6 hitelpozicié annal
nagyobb, minél magasabb a hitelnyujtasi magbeliség (1), és minél alacsonyabb a hitel-
felvételi magbeliség (v). A kapcsolat nem tul szoros, és a valsdgnak nem latszik a hatasa,
bar a 2010-es évektdl mindkét korrelacié szorossaga csokkent, ami 9sszecseng azzal a



1178 | BERLINGER E.-DAROCZI G.-DOMOTOR B.-VADASZ T.

11. dbra

Magbeliség versus nettd hitelpozicio
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Forrds: sajat szerkesztés.

nemzetkozi szakirodalomban dokumentélt empirikus ténnyel, hogy nyugalmas idésza-
kokban a magbeli bankok tobbnyire nettd hitelfelvevéként miikodnek (Ho-Saunders
[1985], Langfield és szerzbtdrsai [2014]), bar ez az allitas {6ként azokra a bankokra érvé-
nyes, amelyeknek hitelfelvételi magsagi mutatdja magas.

Felmeriil a kérdés, hogy a magbeliség jelent-e barmilyen elényt a netté kamatkii-
lonbozetben — amely az adott hdnapban az Gsszes felvett és nyujtott hitel mennyiség-
gel sulyozott atlagos kamatldbanak a kiilonbsége — mérve (12. dbra).

A 12. dbra tantisaga szerint a magbeliség és a nettd kamatkiilonbozet kozott nagyon
instabil a kapcsolat, és 2010-ig nem is nagyon mutathato ki szignifikans dsszeftiggés.
2010 6ta azonban ugy tiinik, hogy a magbeliség (kiilondsen a hitelfelvételi oldalon) a
nagyobb netté kamatkiilonbozet iranyaba hat, ami azt mutatja, hogy a magbeli bankok-
nak némileg erdsebb a piaci pozicidjuk, s ez a hitelek arazdsaban is megjelenik.

Erdemes megvizsgalni, hogy a magbeli bankok hitelfelvevéként kedvezsbb fel-
tételeket tudnak-e elérni, mint a tobbiek. Azt varjuk, hogy a magbeli bankok tébb
hitelt kapnak, alacsonyabb kamatlabon és hosszabb lejaratra, mint a tobbiek. A 13,
14. és 15. abrdn az adott bankra az adott honapban jellemz6 atlagos hitelosszeg, atla-
gos hitelkamatlab és atlagos futamid6 kapcsolatat elemezziik a magsagi mutatokkal.

A 13. dbra azt mutatja, hogy mind a hitelnyujtasi (1), mind a hitelfelvételi (v)
magbeliség pozitiv kapcsolatban van az atlagos hitelosszeggel, ami a mérethatassal
fiigghet 0ssze, azaz a magbeli bankok valoszintileg nagyobbak, igy nemcsak nagyobb
osszeg hitelekre van sziikségiik, de a tobbiek is nagyobb hiteleket hajlandok nyujtani
nekik. Ez kiilonosen igaz azokra a bankokra, amelyek a hitelnyujtasi oldalon mag-
beliek. Erdekes, hogy vélsdg hatdséra a korreldcié némileg csékkent, és azota is meg-
maradt az alacsonyabb szinten.
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12. dbra
Magbeliség versus netté kamatkiilonbozet
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13. dbra
Magbeliség versus atlagos hitelosszeg
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A 14. abrdn azt latjuk, hogy a hitelkamatlab és a magbeliség koz6tt nincs szoros kap-
csolat, bar a kapcsolat irdnya a varakozasoknak megfeleléen inkabb negativ.
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14. abra
Magbeliség versus atlagos hitelkamatlab
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Forrds: sajat szerkesztés.

A 15. dbrdn a magbeliség és a futamidé kozott nem latszik semmiféle kapcsolat, és a
2008. 6szi valsag hatasa sem szembe6tld.

15. dbra
Magbeliség versus atlagos futamid6
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Forrds: sajat szerkesztés.
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A 11-15. dbra alapjan 6sszefoglaléan megallapithatjuk, hogy a netté hitelpozi-
cid kivételével a hitel- és betétoldali magbeliség kozott nincs igazan kiilonbség.
Masrészt a magbeliségi mutatok csak az atlagos hitelosszeggel mutatnak szoro-
sabb kapcsolatot (stabilan +0,5 f6l6tti korrelacio), lasd a 13. dbrdt, ami a méretha-
tds kovetkezménye lehet. A valsag egyik korrelaciot sem érintette jelentésen, ami
persze nem zarja ki, hogy jelentds szerepcserék torténtek, csak arra utal, hogy a
magbeliséggel egyiitt jaré koriilmények (példaul a relativ hitefeltételek) viszony-
lag stabilak voltak idében.

Végiil felmeriil a gondolat, hogy a magbeliség esetleg — a bels6 banki limitrendsze-
rek mechanizmusan keresztiil — az egyes bankok partnerkockazatatol fiigg. Homolya
és szerzdtdrsai [2013] széles korti interjusorozat keretében feltartak, hogy a Magyaror-
szagon miikodé bankok kereskedésére nagy hatassal vannak a belsé partnerlimitek,
amelyek effektivek abban az értelemben, hogy szamos esetben valés korlatként funk-
ciondlnak. A limiteket a becsiilt partnerkockazat alapjan allitjak fol, évente rendsze-
resen feltilvizsgaljak, de ha torténik valami rendkiviili esemény, akkor évkozben is
modositjak. Mindezek alapjan Berlinger [2017] javasolta, hogy a piaci tranzakcids ada-
tokbol szamitsuk vissza az ugynevezett implicit partnerlimiteket (legalabbis adjunk
also becslést az értékiikre). Ez alapjan olyan partnerkockazati mutatdt allitottunk eld,
amely azt mutatja, hogy az adott bankot a tobbiek mennyire tartjak aktualisan biz-
tonsagosnak. A 16. dbrdn a magbeliség és az implicit partnerlimit kapcsolata lathato.

16. dbra

Magbeliség versus implicit partnerlimit
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Forrds: sajat szerkesztés.

A I6. dbrdn egyértelmten latszik, hogy a hitelfelvételi magbeliség rendkiviil szoro-
san (0,8-0,95) korrelal az implicit partnerlimittel, és ez a szoros sszefiiggés sokkal
stabilabb, mint a 11-15. dbrdn 1év6 korrelaciok barmelyike.
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Ez az eredmény azért is meglepd, mert a magbeliséget a lecsupaszitott A, ; kapcso-
lati matrixbdl szamitjuk, s a szamitas soran a tranzakciés mennyiségek nem jatszanak
kozre, csak a kapcsolatok szama és irdnya; ezzel szemben az implicit partnerlimitek sza-
mitdsanal a partnerek szdma kevésbé érdekes, csak a mennyiségek lényegesek, hiszen
azt szamitjuk ki, hogy a tobbi bank az 4ltala nyujtott hitelek mekkora részét hajlando
az adott banknak adni. Teljesen mas tehat a két mutatd informacids bazisa, és mds a
logikaja is. Példaul a (2) kifejezésbdl (lasd 1168. o.) jol latszik, hogy a v-magbeliségre
hatast gyakorol az adott bank hitelnyujtasi tevékenysége (u-magbelisége) is, hiszen a
két vektor szimultan jon létre; ezzel szemben az implicit partnerlimitekre az adott bank
hitelnyujtasi tevékenysége nincs befolyassal.

A v-magbeliség és az implicit partnerlimitek k6z6tti nagyon szoros és nagyon sta-
bil kapcsolat arra utal, hogy a mag—periféria struktura létrejottében valdszintleg a
bankok limitéllitasi gyakorlata és ezen keresztiil a partnerkockazati megfontoldsok
jatszanak jelentds szerepet. Megjegyezziik azonban, hogy az ok-okozati kapcsolat
kétiranyu lehet: a partnerlimitek is hatnak a magbeliségre, de a magbeliség is vissza-
hathat a partnerlimitekre. Mdsrészr6l, mivel a partnerlimitek hasznalhatok lehetnek
a valsag elOrejelzésére egyfajta korai indikatorként (Berlinger [2017]), ezért a veliik
szorosan korrelalé magsagi mutatok is betolthetnek ilyen szerepet.

Kovetkeztetések

Attekintettiik a mag-periféria modellek elméleti és médszertani hatterét, majd
bemutattuk az ezzel kapcsolatos, pénziigyi halézatokon végzett legfontosabb nem-
zetkozi kutatasok eredményeit. Ezek alapjan 6sszefoglalhatok a bankkozi piacokkal
kapcsolatos stilizalt tények. A halézatok altalaban ritkdk és alacsony klaszterezett-
ségliek. A fokszamok hatvényeloszlast kovetnek ugyan, de a kisvildg-halézatok-
kal ellentétben a klaszterezettségi mutatd és a fokszam nem fiiggetlen egymastol,
hanem inkabb negativ kapcsolatban allnak, tehat a halézatok szerkezetét jobban
leirjék a hierarchikus, példdul mag-periféria modellek. Altalaban a nagy bankok
vannak a magban, és a kicsik a periférian. Normalis tizletmenet esetén a periféria
finanszirozza a magot, de ez valsdgban megfordulhat. A bankok igyekeznek szo-
ros kapcsolatot kiépiteni egy-egy partneriikkel, és a jol bejaratott kapcsolatokon
keresztiil kedvez4bb hitelfeltételeket képesek elérni.

A szakirodalom hangsulyozza azt az elképzelést, hogy a mag-periféria strukturata
bankok méretbeli heterogenitasa okozza a likviditdismenedzsment mechanizmusain
keresztiil, és ebbdl adodik, hogy a nagy bankok keriilnek a magba, és a kis bankok
maradnak a periféridn.

Mi is elvégeztiik a mag-periféria modell illesztését a magyar bankkozi fedezetlen
hitelek piacdnak 2003 és 2012 kozétti havi halozataira. Abrazoltuk az egyes bankok
hitel- és betétoldali magsdgi mutatéinak id6beli alakulasat, és megvizsgaltuk, hogy mi
a kapcsolat ezen mutatdk és a bank nettd hitelpozicidja, kamatkiilonbozete, illetve a
bank altal felvett hitelek kondiciéi (hitelosszeg, kamatlab, futamidd) kozott. Azt kap-
tuk, hogy a magsagi mutatok a felsorolt jellemz8k koziil csak a hitelosszeggel alltak
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szorosabb Osszefiiggésben: a korrelacids egyiitthat6 azonban nagyon valtozékony volt,
és tipikusan 0,5-0,7 koriili értéket vett fel. Ennek fényében is meglepd, hogy a hiteloldali
magsagi mutaté mennyire szorosan korrelalt az implicit partnerlimittel: a korrelacios
egytiitthaté mindvégig nagyon stabilan a 0,8-0,95 kozotti savban mozgott.

Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a mag—periféria struktira létrejottében
komoly szerepe van a bankok partnerlimit-kezelési gyakorlatanak. Ha ez igaz, akkor
a nagy bankok nem feltétleniil a méretiik, hanem az alacsonyabb partnerkockazatuk
miatt keriilnek bele a magba. Ha elfogadjuk azt a széles korben vallott gondolatot,
hogy a magbeli bankok a rendszerkockazati szempontbdl legfontosabb bankok, akkor
ez kifejezetten jo hir a szabalyoz6 szamara, hiszen akkor a fontos bankok egyuttal a
legbiztonsdgosabbak is, és ezt a tobbi bank limitallitasi gyakorlata mint a rendszer
egyfajta 6nszabalyozasi mechanizmusa biztositja.
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