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ABSZTRAKT

Ebben a cikkben a magyar fedezetlen bankkézi forintpiac szerkezetének és halo-
zatanak idébeli alakulasat vizsgalom a koronavirus megjelenése el6tti 2019. év-
ben és a koronavirus megjelenését kovetd 2020. évben. Bemutatom a piac olyan
altalanos jellemz6it, mint a forgalom és a kamatléb, tovabba az alapvet6 halozati
és szerkezeti jellemzdket. Megéllapithato, hogy a koronavirus-jarvanyt kévetden
a fedezetlen bankkozi forgalom kézel harminc szdzalékkal emelkedett, ami rész-
ben osszefiiggésbe hozhatd a jegybank likviditast b6vitd intézkedéseivel. A napi
forgalommal stlyozott kamatban marciusban megugras volt tapasztalhat, illet-
ve a 2020-as év hatralévd részében magasabb szint és volatilitas jellemezte, 6sz-
szevetve a 2019. évivel. A Lehmann csddjét kovetd idészakhoz képest a fedezetlen
bankkozi piac sokkellenall6 képessége 1ényegesen kedvez6bb volt 2020-ban. A hi-
telt felvevék oldalan jelen események hatasara is tapasztalhaté volt némi kon-
centracidemelkedés, de messze nem olyan mértékii, mint a korabbi valsag idején.
A piac polarizaltsaga azonban er6s6dott, amit tobb likviditast kihelyez6 és kevés
jelentds mérett likviditast felvevo szerepl jellemzett. Ez az erés polarizaltsag a
megemelkedett likviditas ellenére 6sszefiigghetett a kamatok 2020-as magasabb
szintjével és volatilitasaval.
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1. BEVEZETO

Ebben a tanulmanyban a magyar fedezetlen bankkozi piac halézatanak vizsgala-
taval kapcsolatos eredményeket mutatom be a koronavirus-jarvany megjelenése
el6tti és utani helyzet 6sszehasonlitasaval. A kutatas elsddleges célja annak a fel-
tardsa, hogy milyen hatést fejthetett ki a koronavirus megjelenésével 6sszefiiggd
piaci bizonytalansag, és ezzel 6sszhangban a monetaris politika aktiv szerepval-
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lalasa a fedezetlen bankkézi piacon. Els6dleges feltevésem az volt, hogy a bizony-
talansag fokozodasaval, illetve a bevezetett hiteltorlesztési moratérium hatasaraa
fedezetlen piaci szegmens forgalma érdemben csokkenhetett. Azonban, mint azt
bemutatom, vélhetbleg a jegybanki likviditasb6vitd intézkedések, illetve a hazai
bankok kedvez6 helyzetének egyiittes eredményeként a forgalom névekedése volt
tapasztalhat6 2020-ban. Tovabbi feltevésem volt, hogy a fedezetlen bankkézi piac
koncentracioja és polarizaltsaga — hasonldan az el8z8 pénziigyi valsdghoz — meg-
novekedhetett. Annak érdekében, hogy az eredmények megfeleléen kontextusba
helyezheték legyenek, ahol sziikséges, Osszehasonlitom a Lehmann Brothers-
cs6d eltt és utan tapasztaltakkal, ebben a targyban a Berlinger és szerzétarsai
(2011) tanulmanyéaban ko6zolt eredményekre timaszkodom.

A magyar fedezetlen piac halézataval kapcsolatban egyértelmiivé valt a Lehmann
cs6djével azonositott pénziigyi valsag idején, hogy a pénziigyi rendszert ért sokk
hatasdra a bankkoézi piac tranzakcidalapu hilézata jelentésen és alapjaiban val-
tozott meg (Berlinger et al., 2011). A pénziigyi piacok hdlézati strukturajanak jel-
lemz6i és az adott piac likviditasa szoros Osszefiiggést mutat, vagyis a halozat
struktdrdja, illetve a szereplék halézaton beliili szerepe nagyban befolyasolhatja
a likviditas eloszlasat. Ennek eredményeként a likviditas nem képes végigfoly-
ni a rendszeren, ami normal piaci kériilmények kozott is hozzajarulhat ahhoz,
hogy volatilisabban alakuljanak a jegyzések: sziik likviditasi helyzetben megugré
bankkozi hozamokat, a likviditas béviilése esetén korrekcidkat kovetnek. A lik-
viditas eloszlasaval és a haldzat struktarajaval kapcsolatban két egymassal 0sz-
szefliggd jelenséget emelnék ki, nevezetesen a hiteladagolast és a mag—periféria
struktura fogalomkorét. A hiteladagolds (credit rationing) jelensége alapvetéen
a pénziigyi piacokat jellemz6 informacids aszimmetridra és a moralis kockazatra
vezethet6 vissza. Ennek az a kévetkezménye, hogy a hitelpiacokon csak aralkal-
mazkodas révén nem képes létrejonni a piaci egyensuly. Vagyis a piaci korillmé-
nyek valtozasara a hitelpiaci szerepl6k egy ponton til mar nem a kamatok, hanem
az allokalt mennyiség véltoztatdsaval reagdlnak, amelynek gyakorlati megjelené-
se a bankok egymas kozotti limitrendszereiben érhetd tetten.

A bankkoézi piacok miikodését jellemz6, masik fontos megfigyelés a mag-perifé-
ria jelenség. E jelenség ugy irhato le, hogy létezik a halézaton beliil egy kézponti
mag, amelynek a szerepléit biztonsagosabb partnernek tekinti a hdlézat minden,
vagy legalabb tulnyomo vagy jol meghatarozhatd csoportja, igy ezen magsze-
repl6kkel mindenki szivesen kot iizletet. A jelenség masik oldala egy periféria,
amelynek a szerepl6i kozvetleniil nem szivesen kereskednek egymassal, csak a
magbéli bankokon keresztiil. Ennek a mag-periféria jellegti csoportdinamikanak
a kovetkezménye pedig az, hogy létrejon egy olyan haldzati struktura, ahol egy-
fel6l a magbéli bankok a likviditas elosztasa szempontjabol kozponti szereplok-
nek, masrészt rendszerkockazat szempontjabol fontos pénziigyi intézményeknek



A MAGYAR FEDEZETLEN BANKKOZI PIAC VIZSGALATA

tekinthetdk (Berlinger et al., 2017). A halézatot meghatarozé tulajdonsagokon tul
a fent emlitett két tényez6 érdemben képes befolyasolni a pénziigyi rendszer sta-
bilitasat és hatékonysagat, azaz azt, hogy a pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer képes ellenallni a sokkoknak, és zokkendmentesen tudja ellatni
alapvetd funkciéit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és
a fizetési forgalom lebonyolitdst. Osszefoglalva, tehit egy adott bankkézi piac
halézatanak vizsgalatakor annak mélyebb strukturalis és a pénziigyi piacokra
jellemz6 Osszefiiggéseit is érdemes vizsgalni a kamatok szintjén és a rendszerben
1év4 likviditds mennyiségén tal.

2. KUTATASI ELOZMENYEK

Ebben a fejezetben a kutatasom szempontjabol meghatdrozé elézményeket mu-
tatom be, amelyekkel eredményeimet Gsszevetettem, tovabbd, amelyekre a kovet-
keztetéseim levonasakor timaszkodtam. A legfontosabb el6zménynek Berlinger
és szerzOtarsainak (2011) cikke tekinthetd, amelyben a magyar fedezetlen bank-
kozi piacnak a 2008-as Lehman-cséd el6tti és utini elemzése révén bemutattak,
hogy ,a mennyiségi alkalmazkodds erételjesebb és tartdsabb volt, mint az dral-
kalmazkodds” (Berlinger et. al., 2011:236). Ennek megfelelden arra a kovetkez-
tetésre jutottak, hogy ,nem elég csak az osszforgalom alakuldsdval jellemezni a
piaci hangulatot, hanem arra is érdemes figyelmet forditani, hogy mely szereplék
mely szereplbket és milyen mértékben hajlanddak hitelezni a kiilonbozé iddsza-
kokban, vagyis, hogy szerkezetileg hogyan zajlott le a mennyiségi alkalmazkodds’
(Berlinger et. al., 2011:236). Azonos eredményre jutott Gai-Kapadia (2009), akik
szerint a likviditasi és partnerkockazati félelmek feler6sddése vezetett a kockazati
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prémium megemelkedéséhez, illetve a likviditas felértékel6dése és felhalmozasa
révén a finanszirozasi piac 6sszeomlasahoz.

A pénziigyi hél6zatok nemzetkozi vizsgalatai széleskort dokumentaciét nydjta-
nak arrol, hogy a kiilonb6z6 halézati strukturak eltéréen reagalnak a sokkokra.
Egy stilizalt halézati modellben Allen-Gale (2000) elemzése megmutatja, hogy
egy olyan halézatban, ahol mindenki kapcsolédik mindenkihez, a hdlézat sokk-
ellenallé képessége sokkal jobb a kockazatmegosztas miatt. Ezzel szemben egy
olyan halozat, ahol alacsonyabb az 6sszekapcsoltsag, torékenyebb, mivel a kevés-
bé 6sszekapcesolt bankok nehezen tudjak megosztani a sokkok negativ hatdsait.
Tovabba Acemoglu és szerz6tarsai (2015) kutatdsukban ramutatnak, hogy amig a
negativ sokkok kell6en kicsik, addig a stirtibben 6sszekapcsolt pénziigyi halozat
erdsiti a pénziigyi stabilitast. Egy bizonyos ponton tul a stiri 6sszekapcsoltsag
azonban mdr a sokkok elterjesztésének mechanizmusaként szolgél, igy egy sok-
kal torékenyebb pénziigyi rendszerhez vezet. Kovetkezésképpen ugyanazon fak-
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torok, amelyek hozzajarulnak bizonyos feltételek mellett az ellenalloképességhez,
mas esetben a rendszerkockdzat szignifikdns forrasaként funkcionalnak. Ha-
sonlé eredményre jutottak Battiston és szerzétarsai (2012), vagyis arra, hogy a
szisztematikus kockazattal szemben az 6sszekapcsoltabb halézatok egy darabig
ellenallébbak a kockazatmegosztas lehetésége miatt. Egy ponton tul azonban a
tovabbfert6z8dés feler6sodését tapasztaltak az ilyen jellegli haldzatok esetén.

Minoiu és Reyes (2013) a nemzetkozi bankok hdlézatat elemezve arra jutottak,
hogy az 6sszekapcsolodason kiviil egyéb tényezdk is, mint példaul a kezdeti sokk
kozelsége a maghoz vagy sériilékeny csomoéponthoz, negativan befolyasolhatja a
pénziigyi rendszer ellendlloképességét. Ennek eredményeként pedig a mag—peri-
féria tipust hal6zatok is lényeges instabilitdst mutathatnak bizonyos koriilmények
kozott. A mag-periféria tipust pénziigyi halozattal kapcsolatban Abduraimova és
Nahai-Williamson (2021) friss kutatasi eredményeit érdemes még kiemelni, akik
bemutatjak, hogy a mag-periféria tipusa szerkezet — dsszhangban az el6bbi alli-
tassal — hajlamos a fizet6képességi stressz okozta fert6zési kockazatra, azonban a
heterogén bankok valés halézatanal ez a kockazat enyhébben jelenik meg. Ennek
okaként kiemelik, hogy a magbéli bankok atlagosan magasabb t6kével rendel-
keznek a bankkozi kitettségekhez viszonyitva, ami arra a szabalyozdi torekvésre
vezethetd vissza, hogy a rendszerszinten kiemelkedéen fontos bankok szdméra
kiilon tékepuffereket allapitanak meg. Ezeknek a halézatok megfeleld pontjain
elhelyezett tékepuffereknek pedig az a célja, hogy csokkentsék a rendszerszintii
kockazatokat és azok terjedését, névelve nemcsak az egyes szerepl6k, hanem a
teljes haldzat ellendlloképességét.

A szakirodalmi attekintés masik lényeges részét képezheti a fentieken tul, hogy
nemzetkozi értelemben milyen hatdsa volt a jarvanynak a fejlett pénziigyi rend-
szerekre. E tekintetben még mindig viszonylag kevés publikaci6 all rendelkezés-
re, ezek kozill azonban - a teljesség igénye nélkiil — két lényeges eredménnyel
rendelkezd cikket tartok érdemesnek dttekinteni. Rizwan és szerzétarsainak
(2020) a jarvany altal leginkabb érintett nyolc orszagra vonatkozé eredményei
azt mutatjak, hogy Kina kivételével marciusban minden egyes orszagban meg-
ugrott a szisztematikus kockazat. Erdekes az eredményiikben, hogy 4prilistol
ez ellaposodott, amit a szerz6k a szabalyozéi és szakpolitikai beavatkozasokkal
magyaraznak. Ehhez képest Liu és szerzétarsai (2021) tovabbléptek, és a halézat
dinamikus allapotara vonatkozé eredményeik is a jarvany szisztematikus hatasat
erdsitik meg. Eredményeikbdl az is latszik, hogy a 2008-as valsaggal Osszevetve,
egy ellenallobb pénziigyi rendszert ért ez a sokk, igy a hatdsa is mérsékeltebbnek
mutatkozik.
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3. AZELEMZESHEZ FELHASZNALT
FEDEZETLEN BANKKOZI TRANZAKCIOS ADATOK

3.1. Az adatok forrasa és lejarati szerkezetének jellemzése

A fedezetlen bankkézi piac elemzéséhez a jegybanki informaciés rendszerhez
szolgaltatando informaciok korébe esé adatbazist hasznaltam fel. Bar az adat-
bekérés a fedezett bankkozi tigyletek egy részére, illetve a teljes kordi fedezet-
len bankkézi tigyletekre vonatkozik, elemzésemben csak a fedezetlen bankkozi
tranzakciokra koncentraltam. Az adatbdzis a magyar bankkozi hitel-betét tigy-
letek aktiv és passziv oldal szerint lejelentett rekordjait tartalmazzak. Vagyis az
tigyletben részt vevé mindkét félnek az adatszolgaltatasi kotelezettség miatt le kell
jelentenie minden egyes ligyletet. A kétoldali lejelentési kotelezettségnek megfele-
l6en minden egyes tigylet kétszer szerepel az adatbazisban: egyszer az aktiv oldali
szerepld oldaldrdl, mint felvét, és egyszer a passziv oldali szerepl6 oldaldrél, mint
kihelyezés. Az elemzéshez felhasznalt adatokat a Magyar Nemzeti Bank elnoké-
nek ,,a jegybanki informaciés rendszerhez szolgaltatandé informaciék korérdl, a
szolgaltatas modjarol és hataridejérdl” szolé rendeletében meghatarozott, ,,Ko2”
és a ,K12” elnevezést statisztikai tablak alapjan sztirtem ki.

Az elemzésekben a téma szempontjabol relevans 2019. és 2020. évi adatokat emel-
tem ki és vizsgaltam, mivel ez az a két idéintervallum, amelyek a kérdésfelvetés
szempontjabdl az Gsszevetést indokoljak. Ezért az adatok jellemzése és az elemzés
kovetkeztetései is alapvetéen e két id6tavra koncentralnak. A 2019. évet azért te-
kintem relevans osszehasonlitasi alapnak, mert lényegében ezt volt a koronavi-
rus el6tti utolsé olyan teljes pénziigyi év, amelyet nem vagy csak kis mértékben
érintettek a koronavirussal dsszefiiggésbe hozhatd intézkedések és hatasok. Ezzel
szemben a magyarorszagi megjelenés és intézkedések tekintetében a 2020. év volt
az, amelyet alapvet&en és lényegében teljes egészében érintettek a koronavirussal
Osszefliggésbe hozhaté kovetkezmények.

Minden rekord tartalmazza a jelentés napjat, az adatszolgaltato és a partnerbank
GIRO-kodjat, illetve torzsszamat és a neviiket, a tranzakcié kezd6 napjat, a leja-
rat napjat, a szerz6dés Osszegét, a hitel kamatlabat, valamint azt, hogy a jelent
bank szempontjabdl az adott tranzakei6 hitelkihelyezés vagy hitelfelvétel volt-e.
A futamidék vizsgalata sordn kiszlirtem az egy évnél hosszabb futamideju tranz-
akciokat.

A tranzakcidk kozott voltak overnight (O/N), vagyis 1 napos, tovabbad 1 hetes, 2
hetes, 1 honapos, 3 honapos, 6 honapos, 12 honapos és egyéb lejarattal rendelke-
z6 ugyletek. A magyar fedezetlen bankkozi piacot a nemzetkozi tapasztalatok-
hoz hasonlé lejarati struktdra jellemzi. Az egyes lejaratok méretének megoszlasa
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alapjan mind a 2019., mind a 2020. évben az overnight lejarat képviselte a tranz-
akciok legnagyobb részét, 8o szazalék feletti arannyal. Mig 2019-ben 6,36 szaza-
1ékos volt az 1 hetes lejarattl tranzakciok aranya, addig ez 2020-ra 3,31 szdzalékra
csokkent. A 2 hetes lejarat részaranya érdemben nem valtozott, mind a két évben
2 és 3 szazalék kozott volt. Az 1 hdnapos lejarat mind a két évben 2 szdzalék koze-
lében volt, itt sem tortént érdemi valtozas. A 3 és 6 honapos lejaratok részaranya
1 szdzalék alatti volt, és 2020-ra mind a két lejaraton csokkent a forgalom és igy a
részarany is. A 12 honapos lejaratu tranzakciok részaranya o,5 szazalék alatti volt
mind a két évben, érdemi valtozas nem tortént 2020-ra. Az egyéb lejaratu tranz-
akcidk aranya mind a két évben 4 és 5 szazalék kozott volt, 2020-ra emelkedett a
forgalom, és kismértékben emelkedett a részarany is. A fedezetlen bankkoézi piac
tovabbi elemzése sordn a kiillonboz6 futamideji hiteleket nem kiilonboztettem
meg, hanem azok mindegyikét, lejarattdl fiiggetleniil, a jelentés napjahoz rendel-
tem. Ezt azért tettem, mert egyrészt megitélésem szerint a likviditdskezelésben a
teljes lejarai struktiranak fontos szerepe van, illetve, mert a piac minél teljesebb
szerkezete igy érhet6 tetten.

1. abra
A fedezetlen bankkozi piac lejarati szerkezete 2019-ben és 2020-ban
(2019. januar o1. - 2020. december 31.)

2019 2020
=lnap  83,37% "lnap  86,68%

1hét 6,32% = 1hét 3,31%

=2 hét 2,96% ® 2 hét 2,38%

=1hénap 1,82% = 1lhénap 1,98%

3hénap 0,64% 3hénap 0,28%

=6 hoénap 0,05% = 6hénap 0,19%

=12hénap 0,12% = 12hénap 0,22%

=Egyéb 4,71% = Egyéb 4,98%

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

3.2. Forgalom és kamat

Kovetkezd 1épésben a forgalmi adatok napi, heti és havi aggregalds melletti leir6
statisztikai vizsgalatat végeztem el annak érdekében, hogy megallapithato legyen,
tortént-e érdemi valtozas a forgalomban, illetve a kamatokban a koronavirus
megjelenése el6tti és utdni idészak Gsszevetésében. Az atlagos és a medidnfor-
galom mindegyik aggregaldsi szint mellett emelkedést mutatott 2019-16l 2020-
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ra, tovabba egyik esetben sem tért el 1ényegesen az atlag és a medianforgalom.
A 2020. és a 2019. évi 4tlagos és medidnforgalmi adatok is magasabbak, mint a
Berlinger és szerzétarsai (2011) altal 2002. december 30. és 2009. marcius 31. ko-
z6tti adatsoron tapasztalt: napi 99,9, heti 484 millidrd forintos atlagos és napi 97,8,
heti 487,3 millidrdos medianforgalom. Az dltalam vizsgalt atlagos és medianfor-
galmi adatok 5 szdzalékos szignifikanciaszint mellett azonban csak a 2020. évi
heti aggregalasi szinten térnek el szignifikansan. A relativ széras szintje minden
aggregalasi szint mellett csokkent 2019-r8l 2020-ra. A relativ szérds a Berlinger
és szerzOtarsai (2011) dltal vizsgalt id@szak alatt a napi és heti aggregaldsi szint
mellett kozel megegyezett a 2019. évi eredményekkel. A minimalis napi forga-
lom a 2019. évi 3,6 millidardrdl kozel kilencszeresére, 31,4 millidrdra emelkedett,
de a heti és havi aggregaldsi szint mellett is 1,7-szeres szint feletti emelkedés volt
tapasztalhat6 2020-ra. A napi maximalis forgalom ezzel szemben kozel 10 szaza-
lékkal csokkent, mig heti és havi aggregalasi szintek mellett emelkedett. A forga-
lom minimalis szintje a Berlinger és szerz6tarsai (2011) 4ltal vizsgalt id6szakban
napi aggregalas mellett 2,2 milliard forint volt, ami csak kismértékben maradt el a
2019. évit6l. Heti aggregaldsi szint mellett azonban a 2019. évi minimalis forgalom
tobb mint tizszerese a 2002 és 2009 kozottinek.

2. tablazat
A fedezetlen bankkozi forgalom leir6 statisztikai elemzése

Atlag Median Szoras Relativ szoras Minimum Maximum
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

Napi 177,23 224,65 173,28 213,92 72,30 67,74  40,80% 30,15% 3,60 31,40 571,47 523,78
Heti 832,65 1076,62 837,37 1041,51 246,40 265,23 29,59% 24,64% 263,48 470,83 523,78 1705,14

Havi 3677,53 4755,07 3709,41 4646,84 727,17 710,95 19,77% 14,95% 2246,01 385578 5069,99 6628,28

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szamitas

A fedezetlen bankkozi piacon a teljes forgalom 2020-ban kozel 30 szdzalékkal
emelkedett 2019-hez képest. De ha a likviditds mennyiségének névekedésével par-
huzamosan megvizsgaljuk a a kihelyezdk és a hitelfelvev6k szdmanak alakulasat,
azt lathatjuk, hogy tobb szerepld finansziroz lényegében kevesebbet. A kihelye-
z6 intézmények magasabb szama arra enged kovetkeztetni, hogy a felvételi oldal
koncentraltabb. Fontos kérdés, amelyre a kés6bbi vizsgalatok soran térek ki, hogy
e kevesebb likviditast felszivé szereplé kozott hogyan, mennyire koncentraltan
oszlott meg a kihelyezett likviditas.
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2. abra

A fedezetlen bankkozi piac heti forgalma és a hitelt kihelyez6k
és felvevok szama (2019. januar o1. - 2020. december 31.)
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A kamat vizsgalatahoz a lejaratot figyelmen kiviil hagyva, meghatdrozhaté a napi
forgalommal stlyozott kamat iddsorosan. Ennek alapjan azt lathatjuk, hogy az
elsé nagyobb megugras joval a koronavirus els6 esetének bejelentése utan kovet-
kezett be. Részletesen elemezve az adatokat, azok emelkedése mar marciusban el-
kezdédott, tovabba méjus 20-a kornyékére is tehetd egy érdemi kamatemelkedés,
ami az altalanos forgalmi add befizetésével 6sszhangban, érdemben képes sziiki-
teni a bankrendszer likviditasat, ami a kamatok emelkedéséhez vezethet. Osszes-
ségében megallapithato, hogy a forgalommal stlyozott kamat szintje a 2019. évire
jellemz6 szinthez képest magasabb atlagos szinten mozgott, és nagyobb volatilitas

jellemezte.
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3. abra
Napi atlagos forgalommal stilyozott kamatlab
(2019. januar o1. - 2020. december 31.)
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A forgalomnak és lejarati szerkezetének, illetve a kamatoknak a vizsgalata alap-
jan osszefoglaldan a kovetkezé megallapitasokat tehetjiik: a forgalom novekedé-
sével parhuzamosan a lejarati szerkezetben érdemi véltozas nem kovetkezett be,
tovabbra is a legrovidebb lejaratokon 6sszpontosul a forgalom jelentds része; a
forgalom megemelkedésével parhuzamosan a kamatok 2020. évben tapasztalt,
magasabb szintjét és volatilitasat részben magyarazhatja a megemelkedett likvi-
ditas egyenlétlen eloszlasa (illetve a felvételi oldalon jelentkezd nagyobb igény),
amely a partner- és likviditdsi kockazat megemelkedésével hozzdjarulhat a kama-

tok magasabb szintjéhez.
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4. EREDMENYEK

4.1. A kihelyezések és a felvételek szereplénként

A kihelyezések alapjan 2019-ben a legnagyobb szerepld piaci részesedése 10,92
szazalékék volt, amely 2020-ban 19,82 szdzalékra nétt. Ha piaci sulyuk szerint
sorba rendezziik az egyes szerepléket, akkor a harom és az 6t legnagyobb bank
piaci sulya mind a két esetben emelkedett 2019-rél 2020-ra.

Ebben az alfejezetben a tovabbiakban a piac polarizaltsaganak meghatarozasaval
foglalkozom, és megvizsgalom, hogy az egyes szereplék mennyire aktivak a hi-
telkihelyezéi és felvevéi oldalon, illetve van-e olyan szerepld, aki mint kozponti
szerepl6 meghatarozo szerepet tolt be mind a két oldalon. A 4. és 5. dbrdn a kihe-
lyezéseket pozitiv értékkel, mig a hitelfelvételt negativ el6jellel tiintettem fel. Ha
egy szerepld kihelyezéseinek és felvételeinek ardnya 1 vagy 1 koriili értéket vesz
fel, akkor viselkedését kiegyensulyozottnak tekinthetjiik. 2019-ben mindéssze
egy, mig 2020-ban két olyan szerepld volt, akinél a felvételek és a kihelyezések
aranya 1 vagy 1-hez kozeli értéket vett fel. De azt is érdemes megjegyezni, hogy
az ilyen kiegyensulyozott viselkedést mutato szereplék tranzakcidinak teljes érté-
ke sem volt meghatdrozo, ennek alapjan megitélésem szerint kozponti likviditast
szétosztd szerepléknek egyik sem tekinthetd, azonban kozvetitdi szerepet bet6lté
intézményeknek igen.

2019-ben 12 olyan bank volt, amelyik vagy csak likviditast helyezett ki, vagy csak
hitelfelvételi oldalon jelent meg, a szimuk 2020-ra 9-re csokkent. Az egyik vagy
masik oldalon inaktiv szerepl6k a két év soran tobbségében ugyanazok a ban-
kok voltak. A tobbi szerepl lényegében mind a két oldalon kotott tigyleteket, de
vagy a likviditds kihelyezésében, vagy a hitelfelvételi oldalon volt kisebb-nagyobb
mértékben tulnyomé a sulyuk. Az eredmények és az abra alapjan a hitelfelvételi
oldalon a 3-as és a 22-es szerepl6t emelném ki, akiknek a likviditasi igénye 2019-
rél 2020-ra jelent6sen megugrott. Ezzel parhuzamosan e szerepl6k kihelyezési
aktivitdsa jelentdsen csokkent. Kihelyezési oldalon szintén megemelkedett az at-
lagos mennyiség. A 18. szerepl6t érdemes kiemelni, amelyik Iényegében elsédleges
likviditdskihelyez6vé 1épett eld. Ezzel a 2019. évi legnagyobb likviditaskihelyez6-
hoz képest tobb mint kétszer nagyobb értékben helyezett ki likviditast 2020-ban.
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4. abra
A hitelfelvételek és kihelyezések bankonként
(2019. januar 1. - 2019. december 31.)

MRD HUF
20000
17 500
15000
12500
10000
7500

5000

2500
50 |||.||||.|._II.| I|| .I. | .I 11

[ LN nfow S
-2500 I ' I | I | l I
-5000
=7 500
—10 000
—-12500
—-15000
-17 500
—20000

THANNTNORVNOTANNITNONNNOEHNMNTNWON0NO
A A AT A AT AANNNANNNNNNN O

W Felvétel 2019 m Kihelyezés 2019

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

5. abra
A hitelfelvételek és -kihelyezések bankonként
(2020. januar 1. - 2020. december 31.)
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Osszefoglalva elmondhat6, hogy mig 2019-ben is voltak egyértelmiien forrast biz-
tositd szereplOk és a szabad likviditést felszivok, ez kiegyensulyozottabb és kevés-
bé polarizalt volt 2019-ben. 2020-ban az emlitett szerepfelosztas feler6s6dott, és
erdsebb koncentralédast mutatott, kiilonosen a felvevéi oldalon. Tehat elmond-
hato, hogy a megnévekedett likviditas tobb szerepld likviditaskihelyezésén ke-
resztill kevesebb hitelfelvev szerepl6hoz koncentralédott. A piacnak ilyen jellegti
szerkezetére példa Iori és szerzOtarsai (2008) cikke, akik az olasz rovid lejara-
ti pénziigyi piacokat vizsgalva arra jutottak, hogy a rendszert nagy bankok kis
csoportja jellemzi, amelyeket nagyszamu kis hitelez6 finansziroz. A piacnak ez a
a megemelkedett likviditas ellenére er6s6dé polarizaltsiga megitélésem szerint
részben Osszefliggésbe hozhatdé a majust kovetéen megemelkedett kamatlabak
szintjével és magasabb volatilitasaval.

4.2. A fedezetlen bankkézi piac koncentracidja

Egy halézatban az egyik legfontosabb tulajdonsig a fokszam, vagyis egy pont
és a hdldzat tobbi cstcsa kozotti kapesolatok szama, amely a halézat 6sszekap-
csoltsagara és méretére enged kovetkeztetni. Az 6sszes kapcsolat (az élek) szama
2019-ben 260 volt, amely 2020-ra 273-ra emelkedett. Ebben a fejezetben a kon-
centracid vizsgalatara alkalmas indexek id6beli alakuldsat mutatom be. Els6-
ként a Herfindahl-Hirschmann-indexet érdemes megvizsgalni, illetve mivel a
piacon idészakrdl idészakra és piacrol piacra véltozik a résztvevék szama, az
Osszehasonlithatosag érdekében szokdsos a mutatot normalizalni. A mutaté ala-
csony értéke jelentds versenyt, mig magas értéke a koncentracié fokozott mér-
tékét, illetve alacsony versenyt jelez. A HHI-mutato esetén a 10 szdzalék alatti
értéket szokas ugy interpretalni, hogy a piac nem koncentralt, a 10-18 szazalékot
mérsékelten koncentralt piacként emlitik, és a 18 szazalék feletti értékre szokas
ugy tekinteni, hogy a piac er6sen koncentralt. A leirt kritérium alapjan tehat azt
a megallapitdst tehetjiik, hogy bar mind a két mutat6 értéke novekedett, még igy
is alacsony koncentraltsag jellemezte a fedezetlen bankkdzi piacot a kihelyez6i
oldalrdl nézve. A pénziigyi valsag 6ta megjelent szabalyozdi eléirasok és banki
limitek miatt ez varakozasomnak megfelelt. A banki limitek és a tékekovetel-
mények lényegében gatat szabnak annak, hogy a kitettség talzott és tulzottan
koncentralt legyen. Ahogy azonban a korabbi piaci sokkok tapasztalatai mutat-
tak, egy bizonytalan piaci helyzetben a piac koncentralédik. Ez szemléletesen az
effektiv szdmban érheté tetten, ahol a mutatd csokkenése a banki kapcsolatok
koncentracidjat mutatja. A kihelyez8i oldal koncentracids indexét és effektiv
szamat osszevetve a Lehman-cséd el6tti és utani koncentracié alakulasaval, azt
lathatjuk, hogy ebben az iddszakban is egy sziik savban mozogtak a mutaték
értékei (Berlinger et al., 2011).
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Megvizsgalva a halézat tulajdonsagait a hitelfelvevék oldalardl is, egy koncent-
raltabb kép rajzolédik ki, amely 2020-ban fokozddott. A legnagyobb hitelfelvevé
piaci részesedése a 2019-es 28,48 szazalékrdl 32,25 szazalékra emelkedett 2020-
ban. Osszesitetten a hdrom és az 6t legnagyobb hitelfelvevé bank piaci részese-
dése is emelkedett 2020-ra. A HHI-mutato forrasszerzéi oldalrdl nézve 2019-ben
a 10-18 szdzalékos mérték kozé esett, amely mérsékelten koncentralt piacként
hatdrozhaté meg. 2020-ban azonban ez az érték a 18 szdzalék folé emelkedett,
amelyet erdsen koncentralt piacként szoktak interpretalni. Ha viszont a mutat6
normalizalt értékét vessziik, akkor bar itt is emelkedést tapasztalhatunk, de 18
szazalék alatt maradt a mutat6 értéke 2020-ban is. Az effektiv szam alapjan kije-
lenthetd, hogy ebben az esetben is a koncentracié novekedését allapithatjuk meg.
A Lehman csédjét kovetGen a koncentracids index érdemi megemelkedése volt
tapasztalhato, illetve az effektiv szdm 12-rél 4-re zuhant (Berlinger et al., 2011),
ami sokkal nagyobb mértéki koncentracidemelkedést jelentett, mint a 2020-ra
kimutatott valtozas.

3. tablazat
Koncentracios aranyszamok

Kihelyezések alapjan

2019 2020
Legnagyobb bank piaci részesedése 10,92% 19,82%
Harom legnagyobb bank piaci részesedése 26,74% 33,24%
Ot legnagyobb bank piaci részesedése 39,88% 43,62%
HHI 5,33% 7,24%
HHTI* 2,84% 4,51%
Effektiv szam 18,74 13,82

Felvételek alapjan

2019 2020
Legnagyobb bank piaci részesedése 28,48% 32,25%
Harom legnagyobb bank piaci részesedése 51,95% 67,49%
Ot legnagyobb bank piaci részesedése 66,92% 78,45%
HHI 13,21% 19,96%
HHTI* 10,21% 17,46%
Effektiv szam 7,57 5,01

Megjegyzés: HHI* jeloléssel kiilonboztettem meg a normalizalt HHI-mutatot.

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szamitas és szerkesztés
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Ha heti aggregaldsi szint mellett vizsgaljuk meg a koncentracids index lefutasat,
két megallapitast tehetiink. Egyrészt a hitelkihelyez6i oldalon a koncentricié
csak kis mértékben emelkedett, és alacsony volatilitas jellemezte ezen oldal kon-
centracidjat. Lényegében elmondhatd, hogy a 2019-es és 2020-as id6szak tobbsé-
gében egy jol meghatarozhatd savon belill mozgott az index, amely savon beliil
2019-ben inkdbb a sav kozepe koriil, mig 2020-ban a teteje koriil tartézkodott az
index értéke. E savbol jellemzden csak az év utolso heteiben, a 40. hetet kévetden
tort ki felfelé a mutato értéke. Masrészt a felvételi oldalt egy magasabb koncentra-
cid jellemezte, amely a 2019-ben tapasztalt, heti atlagos 18 szazalék kortiili szintrél
22 szdzalékra emelkedett, ami erés koncentraciot jelez. Tovabba lathat6 az index
heti értékeibdl, hogy sokkal nagyobb volatilitdst mutat, mint a kihelyezé oldali
koncentracio.

A heti aggregélasi szint mellett sokkal jobban kirajzolddik a felvételi oldal ma-
gasabb koncentracidja, amely arra enged kovetkeztetni, hogy a likviditas jellem-
z6en tobb szerepl6tdl aramlik kevesebb hitelfelvevd felé; ez a jelenség 2020-ban
feler6s6dott. Ezzel szemben a kihelyezések oldaldan megfigyelhet6, enyhe emelke-
dés arra enged kovetkeztetni, hogy a biztonsagosabb szereplék kozvetitéi szerepe
kismértékben emelkedhetett 2020-ban, amely a kockdzatkeriilés mérsékelt eré-
sodését jelzi.

6. abra
A kihelyezések és hitelfelvételek heti forgalmanak koncentracidja
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Osszefoglalva elmondhatd, hogy a kihelyezi oldalon kisebb, mig a hitelfelvevd
oldalon nagyobb mértékben emelkedett a koncentracié; ez a jelenség megfelel an-
nak a megfigyelésnek, hogy sokkok esetén nyilik a kiilonbség a hitelfelvétel és a
hitelnyujtas koncentracidja kozott. Fontos kiemelni azonban, hogy a koncentra-
ci6 megemelkedése, kiilonosen a felvevdi oldalon, lényegesen kisebb volt, mint a
2008-as idészakban tapasztalt (Berlinger et al., 2011).

5. OSSZEGZES

A kutatds eredményeinek Osszefoglaldsat azoknak a lehetséges okoknak a fel-
sorolasaval tenném meg, amelyek véleményem szerint hozzdjarultak ahhoz,
hogy a hazai bankrendszert a koronavirus-jarvannyal dsszefiiggd negativ sok-
kok kedvez6 sokkellenallé allapotban érték. Ennek eredményeként pedig azt ta-
pasztalhatjuk, hogy a kordbbi valsagokhoz képest a fellépé kockazatok kezelése
lényegesen gordiilékenyebben zajlik, koszonhet6en az elmult években felépitett
makroprudencidlis keretrendszernek, a gyors jegybanki beavatkozasoknak és az
elmualt évek erés profitabilitdsanak. Véleményem szerint meghatdrozé szerep ju-
tott ezeknek a tényez6knek abban, hogy példdul a fedezetlen bankkézi piacon
lényegesen kedvez6bb kép rajzolddott ki a sokkal szemben.

Az elsé ilyen tényez6 tehat a Magyar Nemzeti Bank kozbelépése, amely két rész-
re bonthato: egyik oldalrdl a koronavirus-jarvany megjelenése el6tti idészakban
tett intézkedésekre, mésik oldalrél 2020-ban a koronavirus-jarvany megjelenését
kovetd, aktiv szerepvallalasra. Az elmult évek intézkedései kozé sorolhaté a td-
mogaté monetaris politikai kdrnyezet, amelybdl a bankrendszer likviditasanak
megemelését, illetve a BUBOR-reformot érdemes kiemelni. A koronavirus-jar-
vany megjelenését kovetden a magyar jegybank rendkiviil koran aktiv szerepet
vallalt a valsag kezelésében.

A likviditds novelése szempontjabol - a teljesség igénye nélkiil — az altalam leg-
fontosabbnak itélt jegybanki intézkedéseket emelném ki (MNB, 2020a). Idetar-
tozik az 1, 3, 6 és 12 hdénapos forintlikviditast nyujt6 tenderek mellett az 1 hetes
futamidejii likviditasnyujtas aktivalasa, amely a megfelel6 szinti bankrendszeri
likviditas biztositdsat és a likviditasi folyamatok simitasat szolgalta. Tovabba a
bankok 4ltal potencialisan elérhetd jegybanki likviditas novelése érdekében az
MNB Kkiterjesztette a fedezeti kort a nagyvallalati hitelekre, igy a bankok ren-
delkezésére 4llo, fedezetként szabadon elfogadhaté eszkozok allomanya mintegy
2600 milliard forinttal emelkedett befogadasi értéken. Masrészt addicionalis fix
kamatozdasu fedezett hiteleszkozt vezetett be a jegybank 3, 6 és 12 honapos, vala-
mint 3 és 5 éves futamid6kon, amelyet fix kamaton nyujt, korlatlan likviditas mel-
lett. Tovabbd a tartalékkotelezettség nemteljesitésének jogkovetkezményei alol
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felmentést adott a jegybank, amellyel a bankrendszer szabadon felhasznalhat6
likviditasa kozel 250 milliard forinttal emelkedett. Végezetiil a jegybank eszkoz-
vasarlasi programot inditott, amelynek keretében dllampapirt vasarol a masodla-
gos piacon, valamint a bankrendszer hosszt tavu forrasellatottsiganak novelése
céljabdl gjrainditotta jelzdloglevél-vasarlasi programjat is.

A felsorolasban szereplé intézkedések kozos ismérve, hogy tamogattédk a bank-
rendszer megfeleld likviditasat, tovabba megitélésem szerint a bankrendszeri
szereplOk bizalmanak fenntartasat is szolgaltdk. A tanulmanyom szempontjabdl
kiemelném, hogy a felsorolt likviditast bévit6 intézkedések eredményeként nove-
kedhetett a fedezetlen piaci forgalom is 2020-ban, vagyis a megnovekedett likvi-
ditds egy része ezen a piacon taldlhatott maganak helyet.

Masodik elemként érdemes kiemelni, hogy a jarvanyt megel6z6, prosperalé mu-
kodés és a szabalyozasi fejlemények eredményeként a bankok megfeleld tékepuf-
ferrel és jelentds likviditasi tartalékokkal rendelkeztek és rendelkeznek. A sza-
bélyozé altal elvégzett stressztesztek alapjan a bankok tobbsége még a vartnal
joval sulyosabb forgatokonyv esetén is megfelelne a likviditasi és t6kehelyzetre
vonatkozo szabalyozoéi elvardsoknak (MNB, 2020b). Vagyis a bankoknak a jegy-
bankkal kooperald és kiegyenstlyozott miikodése hozzajarulhatott ahhoz, hogy
a bankrendszer a 2020-as negativ hatasokkal szemben felkésziiltebb és ellenal-
16bb volt.

A harmadik elem, amely a kovetkez$ évek kutatasi témait érdemben meghata-
rozhatja, az a jarvannyal Osszefliggd gazdasagi valsag természetében keresendd.
Mar most latszik, hogy mind természetében, mind kévetkezményei tekintetében
eltér ez a vélsag a korabbiaktol. Kérdés, hogy ennek milyen kozép- és hosszu tava
hatasai lesznek, és azok hogyan érintik a pénziigyi rendszert. Egyel6re azonban
ugy latjuk, hogy ezeknek a kihivasoknak az intézményi kor megfelelGen ellenall.
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