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A deviza/forint devizaswap-piac topologiaja*
Banai Adém — Kollarik Andrds — Szabd-Solticzky Andrds

Tanulmdnyunkban a magyar GDP tébbszérdsét kitevd forgalmu devizaswap-piac
hdlozati szerkezetét vizsgdltuk meg hdlozatelméleti eszkbzdkkel, azzal a céllal, hogy
az egynapos piac eredményeit kiegészitve, teljes képet kapjunk a piacrdl, hosszabb
id&sort vizsgdlva. Megnéztiik a kiilbnb6z6 futamidejii részpiacok grdfjainak tulaj-
donsdgait. Ldthattuk, hogy a teljes piacbdl képzett grdf tulajdonsdgai, azok dina-
mikdja megegyezik az egynapos piacéval, a kiilénbézé hosszusdgu ligyleteknél
azonban eltéréek voltak a trendek. A futamidé emelkedésével egyre kevésbé volt
igaz a kisvildg tulajdonsdg a grdfokra. A leghosszabb piacok mdr egyre kézelebb
voltak a véletlen grdfokhoz. Ezekben a grdfokban a nagy szerepl6ket érinté sokkok
hatdsa ugyan kisebb, de ez a vdltozds arra is utal, hogy a hosszabb ligyleteknél
egyre kevésbé biztak meg egymdsban a partnerek. Ezt erésiti meg az a tény is,
hogy kiiléndsen a vdlsdg kezdetétdl a hosszabb piacok hdlézataiban egyre kevesebb
csucs volt sszefliggd. Vagyis a bizalom csékkenése a cs6kkend partnerszamban is
megmutatkozott. Az dtlagos fokszam, az dtlagos uthossz alakuldsa és az affinitds
fliggvények ugyancsak aldtdmasztottdk ezt.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: GO1, G15, C45

Kulcsszavak: pénziligyi halézatok, FX-swap, pénzlgyi valsag, topoldgia, centrali-
tas-indexek

1. Bevezetés és irodalmi el6zmények

A 2007-ben elindulé vilaggazdasagi valsag Magyarorszagon a Lehman-cs6d utani
pénzpiaci 6sszeomldssal valt igazan sullyossa. 2008 oktdberében, néhany héttel az
amerikai problémak eszkalalddasat jelentd bankcséd utan a legfontosabb hazai
pénzpiacok is mikodésképtelenné valtak. Az dllampapirpiac, a fedezetlen bankkozi
forintpiac és a devizaswap-piac egyarant megbénult néhany napra, ami sulyosan
érintette a bankrendszert is. A devizaswapok folyamatos megujitdsa szikséges
a bankok szdmara a mérlegen belili nyitott pozicié mérlegen kiviili zardsdhoz. Ha
a lejaré swapokat nem lettek volna képesek megujitani, akkor a kotelezettségeik
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teljesitéséhez kénytelenek lettek volna a spot-piacon beszerezni a devizat, ami
hatalmas nyomast helyezett volna a forint arfolyamara. A swap-piaci problémak
kezelésében fontos szerepe volt az anyabanki elkotelezettségnek, emellett sziikség
volt arra is, hogy a Magyar Nemzeti Bank Uj swap-eszkdzoket is bevezessen.

A valsag ezen epizddja is jol mutatta, hogy az FX-swap piac mikédése kiemelten
fontos a hazai pénzlgyi kozvetités szamara. A hazai bankok részben a devizas-
wap-Ugyleteken keresztil jutnak devizaforrashoz, ami nélkilozhetetlen a jelentds
devizahitel-dllomany miatt kialakult nyitott pozicié zardsdhoz. A kilféldi szereplSk
ugyancsak igen aktivak ezen a piacon. FX-swapokon keresztiil vesznek fel hataridés
pozicidkat, illetve sok esetben a forint eszkozeik arfolyamkockdazatat is itt fedezik.
Az FX-swap piac a monetdris politika szempontjabdl is kiemelt figyelmet érdemel.
A piac m(ikodésében bekovetkez6 zavarok jelent6sen mérsékelhetik a forint impli-
kalt hozamokat, igy olcsébba valik a forint elleni spekulacioé.

A hazai devizaswap-piac m(ikodésével, szerepével tobb tanulmany is foglalkozott.
Pdles és szerzétdrsai (2010) igen részletesen bemutatjak a piac szerepét a hazai
gazdasagban. Lathatjuk, hogy a kiilonb6z6 szereplék (hazai bankok, kiilfoldi szerep-
I6k) motivacidja az FX-swap piacon valé megjelenésre mennyiben tér el egymastdl.
Emellett képet kaphatunk arrdl is, hogy milyen véltozasok torténtek a piacon a val-
sag soran. A zavarok kovetkeztében sok esetben csokkentették a hazai bankokkal
szembeni limiteket, illetve jelent6sen nétt a marginolas (letételhelyezés) szerepe
ezen lgyleteknél, ami tovabb emelte a swap-igényt. Banai és szerzétdrsai (2010)
ugyancsak foglalkoznak az FX-swap piac valsag soran tapasztalt problémaival. Meg-
allapitjak, hogy a valsag hazai eszkalaléddasaig kilonosen a lokalis bankok halmoz-
tak fel rendkivil nagy FX-swap allomanyt. Az dllomdany megujitasa pedig, illetve
az er6so6ddé marginolds a valsadg egyes szakaszaiban nagy problémat jelentett, ami
sziikségessé tette az MNB eszkozeinek hasznalatat.

A hazai FX-swap piacrél sz616 elemzések féként az dllomany nagysagaval, lejarata-
val, az implikdlt hozamok alakuldsaval, illetve a kiilonb6z6 szerepl6k viselkedésé-
vel, stratégidival foglalkoztak. A pénziigyi piacokrél azonban tébbletinformacidkat
adhat a szerepl6k hdlézati kapcsolatainak feltarasa is. A pénziigyi piacok halézati
jellemzéinek kutatdsa az utébbi egy évtizedben, és kiilonosen a valsag kezdete
ota kiemelt témdava valt. A hazai irodalomban az egyik elsé ilyen tanulmany volt
Lubldy (2006), amely a VIBER haldzati strukturdjaval foglalkozott. A vizsgalt haldzati
jellemz6k id6ben stabilak voltak a tanulmany szerint. Emellett a szerz6 azonositotta
azokat a szerepl6ket, amelyek a haldzat stabilitdsa szempontjabdl a legfontosabbak
voltak. Meglep6 mdédon ezek az intézmények nem voltak azonosak a bankrendszer
mérlegf6osszeg szerinti legnagyobb bankjaival.

Jelen irasunkban kiemelten tdmaszkodunk kordbbi, az egynapos FX-swap piacrél
sz6l6 tanulményunkra (Banai et al. 2013). Elemzésiinkben bemutattuk, hogy az
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egynapos FX-swap piac is rendelkezik a pénzigyi hdlézatokra jellemzé , kisvilag”
tulajdonséggal (részletesen az negyedik, mddszertani fejezetben). Emellett a haldzati
mutatdk dinamikajanak vizsgalata ravilagitott arra, hogy a Lehman-cséd utan jelen-
t6s mértékben csokkent az egynapos FX-swap piac mérete. Vagyis sok intézmény
csOkkentette aktivitasat a piacon, vagy teljesen elhagyta azt. A tavozé intézmények
azonban dont6en, a piac szempontjabol kevésbé relevansak voltak. Ez stabilitdsi
szempontbdl mindenképpen pozitiv. A kockazatokat ugyanakkor noéveli, hogy a ma-
rado intézmények szerepe egyre nagyobb lett, azaz a piac egyre érzékenyebbé valt
egy-egy szerepld viselkedésére.

A nemzetkozi irodalomban még gyakoribb a pénziigyi piacok vizsgalata haldzatelmé-
leti modszerekkel. lazzetta és Manna (2009) az olasz bankkdzi piac tulajdonsagaival
foglalkozott kutatdsaban. Szamos haldzati jellemzé alakuldsat tartak fel munkajuk-
ban. Megallapitasuk szerint a haldzat 6sszekapcsoltsaga a valds halézatokéhoz ha-
sonldan igen alacsony, és id6ben csokken. Fontos megfigyelés, hogy a vizsgalt 222
honapos id6szak egészében 6sszefliggé maradt a teljes hdldzat. Vagyis barmelyik
bankpar esetében lehetett taldlni olyan utat, amin keresztil elérhették egymast.
A harmadik megallapitasuk volt, hogy ugyan kismértékben, de nétt az atlagos leg-
rovidebb ut a haldzaton belll (részletesen az negyedik, mddszertani fejezetben).
Megdllapitottak tovabba, hogy a legnagyobb szereplSk rendszeresen, kdzvetleniil
Uzletelnek a halézatban kisebb szerepet betoltd partnerekkel. Végiil pedig bemu-
tattdk, hogy csokkent a relativ nagy szerepl6k ardnya a halézatban, és egyre tobb
lett az olyan bank, amely csak néhdny partnerrel kot Ugyletet. lori és szerzétdrsai
(2008) az olasz egynapos bankkdzi piaccal foglalkoztak tanulmanyukban. Bemutat-
tak, hogy a fokszdm szempontjabol nagy bankoknak nagyon sok kis partneriik van. Ez
megallapitasuk szerint nagy s(riiségl haldzat (részletesen az negyedik, mddszertani
fejezetben) esetében noveli a fertézés kockazatait.

Soramdiki szerzétdrsaival (2006) a Fedwire Funds Service bankkozi fizetési adata-
inak halodzati tulajdonsagait elemezték. Megallapitottak, hogy erre a haldzatra is
jellemz6ek azok a tulajdonsagok, amelyek a valds haldzatoknal dltaldnosak. Ilyenek
a skalafliggetlen fokszameloszlas, a magas klaszterezettségi egylitthaté és a , kis-
vilag” jelenség (amit Watts és Strogatz (1998) vezetett be, és altaldban jellemzé
a pénziigyi haldzatokra). Emellett azt is megallapitottak, hogy a vizsgalt haldzatok
tulajdonsagai stabilak az id6ben.

A fenti felsoroldsbdl is kit(inik, hogy a pénziigyekben halézati médszerekkel f6ként
a fizetési és elszdmoldsi rendszereket, illetve a fedezetlen bankkozi piacokat vizs-
galtak (bar példaul Markose szerzétdrsaival (2010) az amerikai CDS-piaccal foglal-
kozott). Se a hazai, se a nemzetkdzi irodalomban nem taldlkoztunk olyan papirral,
amelyik az FX-swap piac haldzati elemzésével foglalkozott volna. A kdvetkez6kben
mi erre teszlink kisérletet. Az egynapos piac folyamataival korabban részletesen
foglalkoztunk (Banai et al. 2013), igy most a kdozéppontban féként a hosszabb pi-
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acok lesznek, illetve azok viszonya az egynapos piaccal. Tanulmanyunk masodik
részében részletesebben bemutatjuk a hazai devizaswap piac f6bb jellemzéit.
A harmadik részben a felhasznalt adatokkal foglalkozunk, a negyedikben az alkalma-
zott halézatelméleti mddszertant ismertetjlk, az 6tédikben bemutatjuk a halézat
topoldgidjaval kapcsolatos eredményeinket. Végiil a hatodik részben dsszefoglaljuk
megallapitasainkat.

2. A devizaswap-piac bemutatasa

2.1. Az FX-swap ligylet

Az FX-swap egy szarmaztatott pénzigyi piaci ligylet, mely két [abbdl 4ll. Az lgylet
induld (vagy azonnali, spot) ldban a partnerek két kiilonb6z6 devizat cserélnek el
egymassal, amelyet a lejaro (vagy hataridds, termin) ldbon visszacserélnek. Az induld
és hataridGs arfolyamokrol egyarant megallapodnak mar az tgylet megkotésekor.
Az FX-swapot szokas egyszer(i devizaswapnak is hivni, hiszen a névértékek cseréjén
tul nem torténik tobb tranzakcid a partnerek kozott, szemben a kamatozd devizacse-
re Ugylettel (currency interest rate swap, CIRS), ahol kamatokat (is) fizetnek egymas-
nak a felek a futamidd soran. A forinttal szemben kotott FX-swapok esetében a piaci
konvencié szerint a devizadsszeg megegyezik a spot és a forward labakon, s ennek
az azonnali illetve hatarid6s arfolyamon vett forintértékeként adddik a fizetendé
két forintésszeg (1. dbra). Egy partnerrel szembeni FX-swap tgyletbdl mint fedezett
hitelb&l szarmazd aktualis kitettség (az Ugylet nettd jelenértéke) nagysagrenddel
kisebb, mint egy azonos névértékd fedezetlen betéti vagy hitellgyleté.

1. dbra
Egy eurd/forint FX-swap ligylet indulé (t=0) és lejaré (t=1) pénzaramlasai S azonnali
és F hatarid6s arfolyam esetén

x EUR

t=0 Bank 1 :: [ Bank 2

S*x HUF

x EUR

t=1 Bank 1 : : Bank 2

F*x HUF
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Az FX-swapokat kiilonbdz6 célokra szokds felhasznalni a pénziligyi piacokon.

1. Egyik széles korben elterjedt kereskedési stratégia az FX-swap + devizaeszkoz
vasarlasa (vagy devizaforrds torlesztése). Ebben az esetben a szerepl6 az FX-
swap azonnali |[dban szerzett devizalikviditasbdl vasarolja meg a tartani kivant
devizaeszkozt (vagy fizeti vissza a torlesztendd devizaforrast), a swap hataridés
laba pedig a devizaeszkoz (illetve a torlesztett devizaforrds) arfolyamkockazatanak
a fedezését szolgalja. Ha a vasarolt eszkoz és a swap eltérs futamidej(i, akkor ez
egyuttal hozamspekulacidval is jaré stratégia. A kilfoldi befektet6k pedig elGsze-
retettel finanszirozzak FX-swapbdl a forint allampapir-vasarlasukat.

2. Szintén népszer(i kereskedési stratégia az FX-swap + elleniranyl azonnali de-
vizapiaci Ugylet pdrosa. Ez a szintetikus hatarid6s devizapozicid felvallalasaval
egyenértékd, hiszen a spot-ligylet semlegesiti a swap azonnali |abat, s csak a ha-
taridGs 1ab marad effektiv. A stratégiat spekulativ (carry trade) és fedezési célbdl
is kovetheti egy szerepl6.

3. Harmadik fontos stratégia két ellenirdanyd swapnak a kotése azonos spot-érték-
nappal, de eltérd futamidével. Ez kamatkiilonbozet-spekulacidra ad lehet&séget
a stratégiat kovetd szerepl6 szdmdra. Ha példaul a hosszu swap azonnali labdn
devizat helyez ki forintért cserébe, amit egy ellenirdnyu révid swap azonnali laban
devizara visszacserél egy bank, akkor a rovid swap lejaratakor a devizatorlesz-
tést refinanszirozhatja egy Ujabb rovid devizabevond swappal. Ebben az esetben
nyereséget az termel a bank szdmara, ha a jovébeli rovid forinthozamok jobban
emelkednek a devizahozamokhoz képest, mint ahogy az a hosszi hozamokba
be van arazva.

4. Tovabbi fontos szerepe az FX-swapoknak a lejaré forward, illetve FX-swap lgyle-
tek rulirozdsa: a swap azonnali [dban szerzett devizdbdl torleszthets az esedékes
devizakotelezettség, mig a hatéridds 1ab alkalmas a mérlegen kiviili devizatartozas
megujitasara.

5. Emellett pusztan az ellentétes deviza mint fedezet melletti hitel nyujtasa is egy
lehetséges felhaszndldsa az ligylettipusnak.

2.2. A hazai devizaswap-piac

A hazai devizaswap piacnak az adatok korlatossaga miatt csak azt a részét ismerjik,
ahol az ligyletkot6 partnerek kozil legaldbb az egyik hazai bank. Minddssze anekdo-
tikus informacidnk van arrél, hogy Londonban kiilfoldi szerepldk is kotnek deviza/
forint swap-ugyleteket (Balogh—Gdbriel 2003). A devizaswap piac gyengébben sza-
balyozott, OTC- (over-the-counter) piac, ahol a deviza/forint ligyletek kereskedése
jellemzdéen londoni bréokereken keresztil zajlik, igy nem jellemz6 a bilaterdlis alapon
torténd kozvetlen megkeresés és arjegyzés (Csdvds et al. 2006). Ugyanakkor az egy
hénapon beliili szegmensben az MNB forintpiaci eszkéztdrahoz valé kizarélagos
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hozzaférés okan a hazai bankok tekinthet6k arjegyzének. A piac f6 tulajdonsagait
foglalja 6ssze az 1. tabldzat.

1. tablazat
A hazai devizaswappiac* f6bb jellemzgi

Mutaté Erték
CHF, EUR és USD kozti swapforgalom aranya a deviza/HUF swapforgalomhoz képest 44%

(2005-2014. nov.)

deviza/HUF swappiac napi atlagos forgalma (2005-2014. nov., mrd Ft) 595

magyar bankrendszer kiilfélddel szembeni deviza/HUF brutté swapallomanya (mindkét 6006
irany, 2014. dec. 1., mrd Ft)

bankkozi Ugyletek ardnya a teljes forgalmon beltl (2005-2014. nov.) 95%

hataron atnyulé tGgyletek aranya a teljes forgalmon beldil (2005-2014. nov.) 84%

atlagos tgyletméret (2005-2014. nov., mé Ft) 5474

*A tdgan értelmezett devizaswapokrdl van szo, igy az FX-swapok mellett a CIRS-eket is figyelembe vet-
tiik a szdmitdsok sordn. Alapértelmezésként deviza/HUF swap-piacrdl irunk.
Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

Minthogy a keresztdevizak kozotti swap-forgalom és a deviza/forint részpiac for-
galmdnak aranya igen nagy — ami arra mutat ra, hogy szabad atjaras lehet egyik
devizabdl a masikba swapokon keresztiil —, ezért a kiilonb6z6 devizak forinttal szem-
beni swappiacat egyitt, mint altalanos deviza/forint swappiacot kezeljiik a tovab-
biakban (és nem kiilonboztetjik meg egymastdl példaul az USD/HUF vagy az EUR/
HUF részpiacot).

A deviza/forint swap-piac éves forgalma hazank GDP-jének kozel 6tsz6rosét tette ki
az altalunk vizsgdlt 2005. januar 1. és 2014. december 1. kodzotti id6szakban. Az id6-
szak végén a hazai bankrendszernek a kiilfoldi szerepl&kkel szemben fennallé bruttd
deviza/forint swap-allomanya pedig — a devizahitel-allomany folyamatos csokkené-
se mellett is — a bankrendszer mérlegf60sszegének 18%-ara rugott. Ez a két adat is
rdmutat a swap-piacnak a hazai gazdasagban betoltott jelent8s szerepére. Emogott,
az lgylet széles kor( alkalmazhatésaga mellett makrogazdasagi tényez6k is meghu-
zédnak. A 2008. szeptember 15-én a Lehman Brothers befektetési bank csédjével
kitort pénzigyi valsagot megel6z6en ugyanis az orszdg nettd kils6é addssaga s ezzel
parhuzamosan a bankrendszer kiilfoldi forrasokra valo rautaltsaga jelent6sen megnétt.
A netto kiilsé addssdg megegyezik az egyes gazdasagi szektorok altal vallalt nyitott
hosszu forint devizapozicié 6sszegével (Pdles et al. 2010), ami azt jelenti, hogy vala-
melyik gazdasagi szereplének fel kellett vallalnia ezt a nyitott forintpozicidt. A kulfoldi
szerepl6k erre kevéssé voltak hajlandodak, ezért ennek legnagyobb részét a belfoldi
maganszektor vallalta fel a bankrendszer mérlegén keresztiil, ami a bankok mérleg
szerinti devizapozicidjat nyitotta. Egy korabbi kormanyrendelet, illetve a CRR értel-
mében azonban a bankrendszernek a teljes devizapozicidja utan tékét kellett meg-
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képeznie,! ezért a nyitott pozicid mérlegen kivili zardsara volt 6sztonozve. A bankok
pedig tipikusan devizaswapokkal (a fenti 2. illetve 4. stratégia révén) zarjak a mérleg
szerinti nyitott devizapoziciét (Pdles et al. 2010).

2.3. A pénziigyi valsag és hatasa a devizaswap-piacra

Jollehet mar 2007 kozepétdl, a masodlagos jelzalogpiaci hitelvalsag kibontakozasatol
kezd6d6en érzékelhet6 volt a magyar piacokon a finanszirozasi koltségek emelkedése,
valamint 2008 mdrciusaban rovid ideig tartd turbulencia alakult ki az dllampapirpiacon,
a globdlis pénziigyi valsag alapvetéen a Lehman Brothers 2008. szeptember 15-i csédje
utan eszkaldlddott Magyarorszagon. A valsag legélénkebb szakasza 2008 Gszét6l 2009
tavaszaig tartott. 2008 6szén hirtelen megdragult a likviditasszerzés, elébb devizaban,
majd forintban is, a piaci szerepl6k szlikitették egymassal szembeni partnerlimitjeiket.
A devizaswap-piacon meglehet&sen valtozékonnya valt a forgalom, és a bankcsoporton
bellli Ggyletek részaranya is ingataggd valt. Mig kordbban még fokozatosan emelkedett

2. dbra
Az egynapos EUR/HUF és USD/HUF FX-swap piac likviditasi mutatéi

(exponencidlis mozgddtlagok)
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Megjegyzés: A HUF swap-piacra vonatkozd likviditdsi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmen-
sek adatait tartalmazza, ahol a kétésnap és a lejarat kézott legfeljebb két munkanap kiilonbség van.
A nagyobb érték minden esetben a likviditds adott dimenzidéjanak a javuldsdra utal. Az egyes részindexek
a vdlsdg elétti hosszu tdvu dtlagukkal és szordsukkal standardizaltak.

Forrds: Sajdt szamitdsok az MINB, a Bloomberg és a Reuters adatai alapjdn.

1Ha a teljes devizapozici6 meghaladja a szavatold téke 2%-at, akkor a devizaarfolyam kockazat
tékekovetelménye a nyitott devizapozicié 8%-a.
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a swap-allomany futamideje, a valsag soran a folyamat megakadt, és érzékelhetéen
lerovidiltek az Ujonnan kotott swapok. Megfigyelhet6 volt tovabba, hogy a kordabban
a swap-piacon dominans szerepet betolté dollar helyét atvette az eurd (Pdles et al. 2010).

Az egynapos piac kiszaradt, a piac likviditdsat mérd aggregalt likviditasi index 2008.
oktéber végére -8-ra csokkent (2. dbra). Ez azt jelenti, hogy a valsagot megel6z6 id6-
szak hosszU tavu atlaga alatt 8 szdrassal helyezkedett el a piac likviditasa.? Ekézben
a swap-piacon tapasztalt swap-felarak jocskan megemelkedtek. A valsagot megel6zGen
mért nulla korili szpredek tobb szaz bazispontra kitdgultak. Ez azt jelentette, hogy
swapon keresztil a referencia pénzpiaci hozamnal tobb szdzalékponttal alacsonyabb

kamatlab mellett lehetett (devizdval fedezett) forinthitelt felvenni ebben az id6szakban.
3. Adatok

Az egyes haldzati mutatokat kiszamoltuk a hosszabb lejarati szegmensekre (3 nap-—
1 hd, 1 hd-3 hé, 3 ho folotti futamidék), illetve a teljes piacbdl képzett grafra is. A tanul-
manyban ezek alakuldsa lesz a kdzéppontban (2 és 3. tabldzat). Jelentbs forgalombeli
sulyanak kdszonhet6en elemzésiink soran figyelmet forditunk a fenti médon definialt
egy-kétnapos lejaratu szegmensre is. A fenti definicidé ugyanis 6sszhangban van azzal
a részpiaccal, melynek alakuldsat irja le az aggregalt likviditasi index. Mig azonban az ag-
gregalt likviditasi mutatot kizardlag az USD/HUF és EUR/HUF lgyletek alkotta részpiacra
szamitja a jegybank, mi az el6bbi kettén kiviil figyelembe vettiik a CHF/HUF Ggyleteket is.

2. tablazat
A deviza/forint swap-piac forgalmanak megoszlasa devizak szerint

usb EUR CHF egyiitt
forgalom arany (%) 83 15 2 100
lejarattal korrigalt forgalom arany (%) 38 49 13 100

Megjegyzés: az lgyletek indulo Iabdnak forintértéke alapjdn. A lejdrattal vald korrekcio sordn az iigyle-
tértéket megszoroztuk a lejdrattal.
Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

3. tablazat
A deviza/forint swap-piac forgalmanak megoszlasa lejarat szerint

1-2 nap |3 nap-1hé 1-3 hé >3 ho egyltt
forgalom aréany (%) 76 14 6 4 100
lejarattal korrigalt forgalom ardny (%) 13 8 11 69 100

Megjegyzés: az lgyletek induld Idbdnak forintértéke alapjan. A lejdrattal vald korrekcio
sordn az lgyletértéket megszoroztuk a lejdarattal.
Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

2 Az aggregalt likviditasi indexrdl bévebben lasd: Pdles—Varga (2008).

135



Banai Adém — Kollarik Andrds — Szabé-Solticzky Andrds

136

A 2005. januar 1. és 2014. december 1. kdzotti id6szak tgyletkotéseit vettik gor-
cs6 ala. A grafok csucsait kitevs szerepl6k kozé bevalogattuk mind a belféldi, mind
a kulfoldi szerepl6ket, az MNB-t viszont kihagytuk belGle. Kizardlag hitelintézetekkel
foglalkoztunk, igy példaul a nem pénziigyi vallalati szektorral kotott lgyletektdl
eltekintettlink. A belféldi bankcsoportokat konszolidaltan szerepeltettiik a grafok-
ban, tehat a bankcsoportok tagjait egyetlen, az egész bankcsoportot megtestesité
csuccsal reprezentdltuk. A kilféldi bankcsoportokat azonban nem allt médunkban
mindet konszolidalni, valamint nem is tekintettiik célunknak, hogy megtisztitsuk az
adatbazist a hataron atnyuld bankcsoporton beliili igyletektdl, igy a kilfoldi vagy
hataron atnyuld bankcsoportok minden tagjat kiilon szerepeltettiik az adatbazisban.
A csucsok kozotti éleket a kozottlik megkotott Ggyletekbdl képeztik (nem pedig
a fennallé allomanyokbdl). Az egy-kétnapos lgyletek, illetve a teljes haldzat eseté-
ben 5 munkanaponként aggregaltuk az ligyleteket, és igy alkottuk meg a grafokat
leird matrixokat. Emellett az 6sszehasonlithatdsag kedvéért megcsinaltuk havi frek-
vencian is a grafokat. Az egy-kétnaposnal hosszabb lejaratli szegmensek esetében
ugyanis csak havi frekvenciaju grafokat vizsgaltunk. Ennek f6 oka, hogy ezeknél
joval kevesebb tranzakcid torténik, és az 5 munkanapos aggregdlas soran kapott
halézatok mérete tul alacsonynak bizonyult. Az 1-2 naposnal hosszabb tgyleteket
harom csoportban vizsgaltuk: 3 napostél 1 hénaposig, 1 hdnapostdl 3 hdnaposig,
illetve 3 hénaposnal hosszabb Ugyletek. Az egyes csoportok kialakitdsanal két fontos
szempontot vettlink figyelembe. Egyrészt, hogy a vizsgalathoz megfelel6 szamu
csucsot kapjunk, masrészt hogy figyelembe vehessiik valamilyen szinten az eltéré
hosszu lgyletek eltér6 szerepét. A swapok induld labainak el6jeles forintértékét
adtuk Ossze az egyes szerepl6k kozott: pozitiv értéket adtunk az ligyletnek, ha a bank
devizat kapott az indulé labon és negativat forditott esetben.

4. A modszertan

A kovetkez6 részben réviden bemutatjuk azon haldzatelméleti eszkozoket, melyeket
a vizsgalataink soran hasznaltunk (a médszertan megegyezik a kordbbi irdsunkban
hasznalttal (Banai et al. 2013). Célunk, hogy |ényegre toréen definidljuk a haldzatot
jellemzdé mutatdkat, helyenként a matematikai precizitast hattérbe szoritva. A konk-
rét FX-swap piacra vonatkozo eredményeket a kdvetkez6 fejezetben targyaljuk.

4.1. Kapcsolati matrixok, komponensek

Tegylik fel, hogy adott N darab bank, és legyen W azon NxN-es matrix, melynek Wi,j
eleme azt mutatja meg, hogy az indulé labon az i bank mekkora forintésszeget ad
j-nek. Tulajdonképpen W nem mds, mint a forint irdnyu bilateridlis kitettségeket
tartalmazé matrix. A W matrix minden eleme nemnegativ és nem feltétlentl szim-
metrikus, tovabba feltessziik, hogy a f6atléjaban minden elem nulla. Az igy kapott
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matrix egy hurokélmentes?, sulyozott, irdnyitott grafot definial, melyben az élek
sulya a kovetelés nagysdagat, illetve az irdnyitds a pénzaramlds irdnyat hatarozza
meg. Megjegyezziik, hogy ha i és j bankoknak egymassal szembeni kdlcsondsen
fennalld kovetelésik van, akkor a nettdsitott, azaz el6jelesen 6sszegzett kdvetelést
hasznaljuk. A haldzat vizsgalata soran sokszor csak az a kérdés, hogy két szerepld
kozott van-e kapcsolat vagy nincs, annak nagysdga és irdnya kevésbé fontos. Ennek
oka, hogy 6nmagaban a kapcsolat |étrejotte is érdekes informacidkkal szolgalhat, és
kénnyebbé teszi a mutatdk megértését, interpretalasat. Emellett fontos figyelembe
venni, hogy az FX-swap esetében fedezett ligyletrél van szo. Vagyis az irdny kisebb
jelentdséggel bir, mint az altaldban vizsgalt, fedezetlen piacoknal.

Legyen A az irdnyitatlan, sulyozatlan halézatot reprezentdlé ugynevezett kapcsolati
(adjacencia) matrix, azaz

LW, .+ W, >0
A= S (1)

0, kiilénben

A fenti definicioban szerepl6 W, ;+W,, >0 egyenl6tlenség pontosan akkor fog tel-
jesilni, ha i-bél j-be vagy j-bél i-be él fut, vagyis az A matrix valdban az irdnyitat-
lan haldzatot reprezentdlja. Az egy-kétnapos piac esetében példaul a matrixokat 5
munkanaponként aggregdlva hoztuk létre, tehat a napi Ggyleteket el6jelesen O6sz-
szegezve. Az aggregalds sordn nem tekintettiik munkanapnak az amerikai, svajci,
illetve eurépai munkasziineti napokat, hiszen ekkor jelentésen csokken a forgalom.
A kés6bbiekben targyalt hadldzati mutatdk kiszamitasanal dltaldban megkoveteljik,
hogy a haldzat valamilyen értelemben 6sszefliggd legyen.

4.2. Halézati mutatdk
A halézat mérete

A halézat egyik legdltaldanosabb jellemz&je a mérete, vagyis azon bankok szdma,
melyek legaldbb egy Ugyletben akar felvevéként, akar kihelyez6ként részt vettek
egy adott id6szakban.

Fokszam

Irdnyitott graf esetén egy i csucs befok (kifok) szama alatt a bemend (kimend) élek
szamat értjik. Ha a haldzat irdnyitatlan, akkor i fokszama a vele 6sszekottetésben
[évé csucsok szama. Pontosabban, ha az i csucs fokszamat f(i)-vel jel6ljik, akkor

()=, 2)

3 Hurokél: egy adott csticsbol induld és ugyanott végz6d6 él.
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Szokas a fokszdmot a centralitdsi mutaték kozé sorolni, azaz olyan jellemzé meny-
nyiségek kozé, amelyek egy cstcs haldzatban betoltott szerepének fontossagat hi-
vatottak jellemezni.

Tovabbi fontos mennyiség a haldzat fokszdmeloszldsa. Ezen fliggvény azt mutatja
meg, hogy egy adott fokszamérték mennyire gyakori. A valésagban el6forduld ha-
I6zatoknak sokszor Ugynevezett hatvanyfliggvényt kovet a fokszameloszldsa. Pon-
tosabban, ha a k fokszamérték gyakorisagat p(k)-val jeloljik, akkor

p(k)=ck” (3)

ahol c egy normalizald konstans y pedig egy pozitiv szdm, mely tébbnyire a [2,3] in-
tervallumba esik. Az ilyen grafokat skalafliggetlen haldzatoknak nevezzik (Barabdsi
és Albert, 1999). A valésagban el6forduld hdlézatokban tébbnyire sok kis fokszamu,
illetve kevés nagyobb fokszamu csucs taldlhato.

Atlagos tthossz, &tméré és tomegfiiggvény

Adott u és v csucs tavolsagan a koztiik futo legrovidebb Utban szereplé élek sulyainak
Osszegét értjlk. A vizsgalataink soran mindig a legnagyobb 6sszefliggé komponenst
fogjuk tekinteni, ha a legrovidebb utat vagy annak valamilyen fiiggvényét hasznalni
szeretnénk. Jeloljik a tavolsagot a tovabbiakban d(u,v)-vel. Ha a sulyozatlan grafot
vizsgaljuk, akkor d(u,v) megegyezik a minimalis |épésszammal, amit u-bdl indulva
meg kell tenniink, hogy v-be érjiink. Atlagos Gthossz alatt ezen tavolsagok atlagat,
mig a hdldzat atmérGje alatt ezen tdvolsagok maximumat fogjuk érteni.

Bevezetlink még egy tomegfliggvénynek nevezett mérészamot, amely azt mutatja
meg, hogy a legrévidebb utak mekkora része lesz kisebb vagy egyenld, mint egy
adott k konstans (k=2,3,4,5) az 6sszes legrovidebb Gt ardnydban. Természetesen
a k paraméterben novekvé mennyiségrél van szo, és ha k megegyezik a hélézat
atméréjével, akkor 1-et kapunk, hiszen minden legrévidebb ut kisebb az dtmérénél
vagy egyenld vele.

Kozelség*

Egy u csucs kozelsége a téle legtavolabbi v csucsba vezet6 Ut hosszanak a reciproka.
Pontosabban, ha a kdzelséget c(u)-val jel6ljik, akkor
1
c(u) maxvd(u,v) (4)
Maga a maxvd(u,v) mennyiség szemléletesen azt mutatja, hany [épésre van szik-
ség, hogy barmely csucsba eljussunk u-bdl indulva. A reciprok-képzés azért sziiksé-
ges, mert szeretnénk, ha egy csucs koézelsége akkor lenne nagy, ha minél kdzpontibb

4 Az atlagos kozelség mutatonak kiszamitottuk egy masik valtozatat is. Eszerint nem a legrévidebb utak
maximumanak, hanem azok atlaganak vettik a reciprokat. Az eredmények azonban hasonldk voltak a két
esetben.
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szerepet tolt be a halézatban, azaz minél kevesebb Iépésben el tudunk jutni belSle
barhova. Eppen ezen tulajdonsag miatt a kdzelséget is a centralitdsi mutatok kozé
soroljuk.

Kozottiség

A kozottiség azt adja meg, hogy egy adott csulics hany darab legrévidebb Gton van
rajta. Azon legrovidebb utakat, amelyek a cstcsbdl indulnak vagy ott végzédnek,
nem szamoljuk. Ahhoz, hogy kiilonb6z8 méretl haldzatok esetén dssze tudjuk vetni

a kozottiségeket, el kell osztanunk a legrovidebb utak maximalis szdmaval, ami N
csucs esetén nem mas, mint

N-1)(N-2

(w-1)(n-2) .

2
A fenti formula ugy értendd, hogy egy cstics maximum ennyi legrévidebb Uton lehet
rajta, aminek nem kezdd, vagy végpontja.

sy s

Siir(iség

Slrlség alatt azt értjik, hogy az élek szama hogyan aranylik az 6sszes lehetséges
élek szamahoz. Az 6sszes lehetséges éleknek a szama irdnyitatlan N cstcsu haldzat
esetén
N(N-1
N(v-1) .
2
hiszen minden csucs legfeljebb N-1 csticshoz kapcsolédhat, azonban igy minden
élet kétszer szdmoltunk. Megjegyezziik, hogy irdnyitott haldzat esetén a fenti képlet
N(N-1) -re médosul.

Klaszterezettségi egyiitthato

Adott csucs klaszterezettségi egylitthatdja azt mutatja meg, hogy a szomszédjai kozt
futd élek szama milyen aranyban all a szomszédjai kozti lehetséges élek szamaval.
Mas szoéval az atlagos klaszterezettségi egyltthaté megadja, hogy egy tetsz6leges
csucs szomszédjai milyen valdszinliséggel vannak egymassal is 0sszekottetésben.

Affinitas fliggvény

Az affinitas fliggvény azt mutatja meg, hogy adott fokszamu csucsok atlagosan mi-
lyen fokszdmu csucsokkal alinak kapcsolatban. Tehat a fiiggvény a héalézatban el6-
fordulé 6sszes fokszamhoz rendel egy szdmot. Ha a fliggvény monoton névekedd,
akkor a nagyobb fokszamu csucsok nagyobb fokszamu csucsokhoz kapcsolédnak,
tehat a fontosabb szerepl6k kozvetlen dsszekottetésben alinak egymassal. Ellenkezé
esetben a kis fokszamu csucsok kapcsolddnak nagyobb fokszamu cstcsokhoz, azaz
a nagyobb szereplSk kdzvetlenil csak kisebb bankokkal kdtnek tgyletet.
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»Kisvilag” tulajdonsag

A ,kisvildg” tulajdonsdggal biré halézatokban az atlagos legrovidebb Ut a csucsok
kozott relativ alacsony a haldzat méretéhez képest. Emellett az atlagos legrévidebb
Ut a halézatméret logaritmusaval aranyos, azaz

Atlagos legrévidebb ut = c~log(N),
ahol ¢ konstans.

4.3, Véletlen grafok

Az egyik legrégebb o6ta haszndlt és legtobbet vizsgdlt véletlen halézati mo-
dell az ugynevezett Erd6s—Rényi graf (Erd6s—Rényi, 1959). A konstrukcié ab-
bol all, hogy rogzitett N cstcs esetén két kiilonboz6 pontot fliggetlenil p valé-
szinliséggel 6sszekotiink, illetve 1-p valdszinliséggel nem huzunk koztik élet.
Az Erd6s—Rényi haldzatot els6sorban arra szeretnénk hasznalni, hogy az atlagos
klaszterezettségi egyltthatdjat az altalunk kapott graféval 6sszevessiik. Ha a két
mutatd kozel van, azaz hanyadosuk =1, akkor azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy a halézatunkban nincs érdemleges struktura. Felmeril a kérdés, hogy ha
adott egy graf, akkor hogyan konstrudljunk hozza megfelel6 Erd6s—Rényi modellt.
A csucsszdamoknak természetesen egyezniiik kell, és a p értéket valasszuk az alabbi
maodon:

_ dtlagos fokszdm

* cstcsokszdma—1 (7)

Mivel az adatbazisunkban csak magyar szerepl6k altal jelentett Ggyletek talalhatok,
ezért a fenti modellt kissé mddositjuk, hiszen haldzatunkban két kilféldi partner
kozti él valdszinlisége nulla. Tekintslik azt a részgrafot, mely csak belféldi szerepl6-
ket, illetve a koztik futo éleket tartalmazza. Az ezen haldzathoz tartozé Erd6s—Ré-
nyi grafot jeldljik G, -vel. Tovabba hozzunk létre egy masik Erd6s—Reényi modellt
a belféldi—kulfoldi kapcsolatokat reprezentald paros grafhoz. Paros graf alatt azt
értjlik, hogy adott a cslicsoknak két diszjunkt halmaza (belfoldi, kulfoldi szerepl&k),
azonban él csak belfoldi és kulfoldi csucs kozott futhat, belfoldi—belfoldi, illetve
kalfoldi—kalfoldi pontok kozott nem. A véletlen graf konstrukcié annyiban médosul,
hogy csak olyan i és j csucsokat prébalunk meg p valdszinlséggel 6sszekotni, ahol i
belfoldi, illetve j kulféldi szerepl®. Végul képezzik az igy kapott haldzat és a G, graf
unidjat. A tovdbbiakban ezen eljarassal létrehozott grafot mddositott Erd6s—Rényi
haldzatnak fogjuk nevezni.

5. Eredményeink
Az egynapos piac vizsgalatakor tobb megallapitas esetében felmerilt, hogy a Ia-

tott dinamika okaul szolgalhat a hosszabb piacok hasznalatanak elGtérbe keriilése
(Banai et al. 2013). A méret vizsgalata akkor arra utalt, hogy valdszinlleg nem ez
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a helyzet, a kovetkez6kben azonban részletesen feltarjuk a teljes piac sajatossagait.
Az el6z6 részben bemutattuk, hogy milyen matematikai eszkézoket hasznaltunk
fel annak érdekében, hogy feltérképezziik a devizaswap-piac haldzati strukturajat.
A mutatokészlet lehetGséget ad arra, hogy megismerjik a halézatunk legfontosabb
tulajdonsagait és azok id6beli alakuldsat. Szamitdsainkban kilon-kilon is megvizs-
gdltuk a kiilonb6z6 futamidejl részpiacokra az egyes mutatokat. Az eredményeink
kozott szerepel emellett a futamiddéket figyelmen kivil hagyo, teljes piacot leird
haldzati statisztikak alakuldsa is.

3. dbra
A kiilonb6z6 lejaratu szegmensek haldzatainak csicsszama
(havi frekvencia)

140 - 140

120 - L 120

100 - L 100
80 - L 80

60 -
>, 2
L]

40 {-

20 4

= 1—2 napos

3 nap-1 hénap
ee<« 1 hénap—3 hdénap
- = >3 hodnap

Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjan.

A rovid piacok vizsgalata soran lattuk, hogy a halézat mérete, vagyis hogy hany
bank jelenik meg adott idGszakban, kozel sem allandd (3. dbra). A devizahitele-
zés felfutasaval egyltt egy darabig novekedés volt megfigyelhet6. 2007 nyaratdl
kezdve valsagesemények sora volt leolvashaté a méret dinamikdjarél. Torést oko-
zott a Northern Rock csédje, ndvekedést az ugynevezett decoupling-idészak, majd
zuhanast idézett el6 a Lehman-bukas. 2010 masodik felétél egy Ujabb csokkend
tendencia kialakulasat figyelhettiik meg, ami a megfigyelési id6szak végén is tartott.
A hosszabb lejaratu részpiacok halézataiban, még a hosszabb frekvencia ellenére
is |ényegesen elmaradt a csicsok szama az 1-2 naposhoz képest. Az idGszak elején
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az egynapos halézatban a méret a 100-at is meghaladta, de még a végén is elérte
a 70-et egy hetes frekvencian. Havi frekvencian pedig ennél is magasabb értékeket
kaptunk (a maximum 140 koril volt, mig az id&szak végi is megkozelitette a 100-
at). Ez 6sszhangban van azzal, hogy a rovidebb futamidejl Ggyleteket 1ényegesen
slrlbben kell ujrakotni a szerepléknek. Megfigyelhetd, hogy 2008 &szén hirtelen
mindharom hosszu szegmensben leesett a csticsok szdma. 2009 végén—2010 elején
pedig latvanyosabb csokkend tendencia indult el. Vagyis azokban az id6szakokban,
ahol a rovid piac mérete csokkent, a hosszabbakndl is hasonlé trendet figyelhetiink
meg. Ez cafolja azt a lehetGséget, hogy a hosszabb lejaratu tgyletek szerepének no-
vekedése allt volna a rovid piac méretének csokkenése mogott, s egydttal meger6siti
azt az dllaspontot, hogy a kockdzatok névekedése miatt —az alacsony hitelkockazat
ellenére is — hagyta el sok szereplé a deviza-forint FX-swap piacot. Erdemes még
megfigyelni, hogy a 2014. novemberben bejelentett forintositassal 6sszhangban az
MNB-vel megkotott tgyletek nem okoztak Iényeges valtozast a szerepl6k szamaban,
novemberben. Egyediil az 1-3 hdnapos piacon tapasztaltunk némi emelkedést. Ez
kdszonhetd lehet annak, hogy az MNB-t6l csak késleltetve, 2015 és 2017 kozott
kapjak meg a partnerek a devizat, amivel majd lezarhatjak tobbek kozott a piaci
swapjaikat. Igy csak késébbre vérhaté, hogy csokkenjen a piac mérete.

4. abra
A legnagyobb gyengén Osszefiiggé komponens csticsainak aranya a teljes halézat
méretéhez képest a hosszabb részpiacokon
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.
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A kutatdsunk szempontjabdl az elsé, leginkdbb szembetlin haldzati tulajdonsag
a devizaswap-piacon, hogy sok esetben nem 6sszefliggé a kapott graf. Ha egyetlen
kereskedési napon kialakuld halézatot néziink, akkor tobb, néhany esetben 10-nél
is nagyobb szamu kilonalld részre esik szét a haldzat. A vizsgdlat szempontjabdl
fontos, hogy 0sszefliggé haldzatot kapjunk, hiszen bizonyos centralitdsi mutatok
szamitasanak csak ebben az esetben van értelme. Az 1-2 napos piac esetében is
fontos kérdés volt, hogy melyik az a kell6képpen révid frekvencia, ahol egy 0ssze-
fliggd hdldzat 6sszedll. A kisebb méret miatt a hosszabb részpiacokndl ez a probléma
még jelentSsebb. Ugy dontottunk, hogy havi frekvenciat hasznalunk ezen esetekben.
Ennél kisebb frekvencia mar sok eseményt ,eltakarna”, ezért nem volna célszerd
vdlasztas. Lathatd azonban, hogy kiléndsen a 3 hdnapnal hosszabb tgyleteknél ext-
rém esetben igy is csak a szerepl6k 20—30 szazaléka alkotja a legnagyobb Osszefliggd
komponenst. Eppen ezért a nagyobb frekvencia hasznalata sem ajanlott (4. dbra).

Fontos kérdés, hogy minek a kbvetkezménye ez a szétesés. A szakirodalomban tobb
helyen is talaltunk példat arra, hogy a vizsgalt piac halézatként nem volt teljesen
Osszefligg6 (pl.: Berlinger et al. 2011, Bech és Atalay 2008). A haldzat ilyen mérték
szétesését magyarazhatja, hogy a résztvevék jelentds része kilfoldi bank. Sok eset-
ben a kiilfoldi szerepl6k leginkabb sajat itteni ledanybankjukkal Gzletelnek. Amikor
ez a kapcsolat mindkét oldalrdl kizardlagos, a két csucs elszakad a haldzat tobbi
részétél. Ezen tul természetesen magyarazatként szolgdlhat, hogy a haldzat egy
részét nem latjuk (azon lgyleteket, amiket kulfoldi kot kulfoldiekkel). Természe-
tesen az egyre nagyobb frekvencidn dnmagaban a csdkkend lgyletszam is néveli
az esélyét, hogy kiilonallo bankparok, harmasok stb. jojjenek Iétre. Fontos megfi-
gyelni, hogy a valsag kezdetétél, de kilondsen 2008 6szétdl egyre jellemzébb lett
az Osszefliggdség hianya. A legnagyobb egybefliggé komponensek aranya a teljes
haldzathoz képest egyre kisebb lett, az egy-két napos piac kivételével mindeniitt. Ez
az egymassal szembeni bizalmatlansag névekedésére utal, ami arra sarkallta a részt-
vevlket, hogy csak partnerek sz(ik kérével kdssenek hosszabb ligyletet. A névekvé
futamidejl Ggylet a kockdzatok emelkedését is jelenti, ezért raciondlis a partnerek
még erGteljesebb megvalogatasa a hosszabb piacokon.

Bar a mutatok egy része kiszamithato a haldzat szétesése mellett is, a legtobb cent-
ralitasi mutatd kiszamitasanak el6feltétele a legalabb gyenge dsszefiiggdség. Eppen
ezért vizsgalatunk tovabbi részében mindig a legnagyobb 0sszefliggé komponenssel
fogunk foglalkozni. Néhany kivételes alkalommal a haldzat nagyobbik fele a legna-
gyobb 6sszefiiggs komponensen kiviil helyezkedik el, ahogy fentebb lattuk. Eppen
ezért a leghosszabb piacok esetén korlatozottan lehet kdvetkeztetéseket levonni
a hdlézati mutatdkbdl. A késGbbiekben féként a roévid piacon levont kovetkeztetések
megerdsitésére hasznaljuk majd ezeket.
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5. dbra
A teljes swap-piaci grafnak és azonos atlagos fokszamu Erd6s—Rényi véletlen

grafoknak az atlagos klaszterezettségi egyiitthatdja
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A teljes piac klaszterezettségi egyltthatdja
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

Megvizsgaltuk, hogy mennyiben tekinthetd véletlennek a graf. Ehhez kétféleképpen
generalt véletlen graffal is 6sszevetettiik a swap-piac grafjat. Egyrészt egy olyan
Erd6s—Rényi véletlen graffal hasonlitottuk 6ssze, amelynek atlagos fokszama meg-
egyezett a swap-piaci graf atlagos fokszamaval. Masrészt pedig egy mddositott
Erd6s—Rényi véletlen grafot is tekintettlink, mely esetében a belfoldi—belfoldi, bel-
foldi—kalfoldi és kulfoldi—kulfoldi csicsparok kozti élekhez eltéré valdszinlségeket
rendeltiink. Két kilféldi csucs kozott O valdszinliséggel jon létre kapcsolat a mddo-
sitott véletlen graf esetében.

Mind a négy grafra kiszamoltuk az atlagos klaszterezettségi egyltthatét. Azt talal-
tuk, hogy a swap-piac grafjdnak klaszterezettsége minden lejarati szegmensben
jelentésen meghaladja mindkét véletlen graf klaszterezettségét (teljes piac: 5. dbra,
rovid piac: atlagosan haromszoros a klaszterezettség, 3 nap—1 hd: haromszoros
klaszterezettség, 1 h6—3 ho: kétszeres, 3 ho folott: kétszeres). Eszerint a swap-piaci
haldzat nem tekinthetd véletlennek — bar a klaszterezettségi egyltthato a futamidd
hosszabboddasaval kozelit a véletlen graféhoz —, igy érdemes a tovabbi vizsgalddasra.

Banai és szerz6tdrsai (2013) bemutattdk, hogy az 1-2 napos piac halézata un. skéla-
flggetlen hdlézatnak nevezhetd. Ennek megfelel6en korilbelil hatvanyfliggvény-el-
oszlast kdvet az egyes csucsok fokszama. Ha k-val jeldljuk az egyes fokszamokat,
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6. dbra
Az egyes részpiacok atlagos uthosszanak aranya a mérethez képest
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

akkor az 53*k? hatvanyfliggvény meglehetdsen jol kozeliti a fokszam gyakorisagat.
A hatvanyfliggvény-eloszlds kdvetkeztében sok alacsony fokszamu és kevés magas
fokszdmu csucs van a grafban. A kisvilag tulajdonsag megragadhaté egyes haldza-
ti mutatdk alakuldsaval is. llyen az atlagos legrévidebb Uthossz ardnya a haldzat
méretéhez képest. Ha ez a mutato kicsi, az a kisvilag-tulajdonsagra utal. Emellett
kisvildg-tulajdonsdgra utal, ha a klaszterezettségi egylitthatd meghaladja a véletlen
graf klaszterezettségét, vagy ha az atlagos legrovidebb Gthossz ardnyos a haldzat
méretének logaritmusaval (Peté— Békési 2009, Newman 2003). Az els6 mutato jol
l[athatdan jelentGs eltéréseket mutat a kiilonb6z6 futamideji részpiacok esetén (6.
dbra). Az atlagos legrévidebb Uthossz az 1-2 napos piac esetén mindossze a 3%-at
teszi ki altaldban a haldzat méretének. A mutatd azonban jelentésen emelkedik a le-
jarat hosszabbodasaval (3 nap—1 ho: atlag 4,5%, 1 h6—3 hé: 7,5%, 3 ho folott: 8%),
ami az un. racsgrafokhoz torténd kozeledést jelent (Peté— Békési 2009). Az atlagos
legrovidebb Uthossz és a halézat méretének logaritmusa kozotti ardny megerd6siti
ezt. Minél hosszabb részpiacot vizsgaltunk, annal kevésbé volt dllandé a mutatd.
Osszességében tehat Ugy latszik, hogy a lejarat hosszabboddsdaval egyre kevésbé
tekinthet6 kisvilag-tulajdonsagunak a haldzat. A kisvilag tulajdonsag a halézatoknal
stabilitdsi szempontbdl kockdzatot jelent. A legnagyobb szerepl6ket érint6 sokkokra
ugyanis drasztikusan reagdlnak ezek a haldzatok, bar a kis szereplék sokkjai nin-
csenek lényeges hatassal (Albert et al. 1999; Newman 2003). A kézponti szereplék
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valsag esetén felerGsitik és felgyorsitjak a fert6zést (Markose et al. 2010). A véletlen
haldozatokndl ezzel szemben kisebb a hatdsa a legnagyobb szereplSket érint6 sok-
koknak. A hosszabb piacoknal a fertGzés esélye egyre kisebb. Ez kdvetkezik abbdl
is, hogy egyre kevesebb azon elemek aranya, amelyek a legnagyobb komponens
részét képezik. A swap-piac egészét egységes haldzatként vizsgdlva azt latjuk, hogy
a két mutato az egynapos részpiacéhoz hasonldan alakul, vagyis erre is igaz a kisvildg
tulajdonsag. Ennek magyardzata, hogy a teljes piacon beliil az ligyletek 76 szazaléka
az 1-2 napos szegmensben kottetett.

7. abra
Az atlagos fokszam a kiilonb6z6 szegmenseken
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A halézat atlagos fokszama a vizsgalt id6szak soran jelentds eltéréseket mutatott
a kilonboz6 részpiacok kozott, mind trendben, mind pedig szintben (7. dbra).
A legrévidebb piacon, egyhetes frekvencian megfigyelhetd volt, hogy a pénziigyi
valsagnak mindkét fordulépontjan, igy mind 2007 nyaran, mind pedig 2008 6szén
valtozas allt be a mutatéban. 2007 kézepén egy rovid idészakon at jelentGsen
csokkent az atlagos fokszam a halézatban, majd egészen a Lehman-cséd idejéig
a korabbi értékeknek megfelel§ szinten mozgott a mutatd. A Lehman-cs6d utdn
viszont huzamosabb ideig a kordabban megszokott szint alatt volt a mutatd, majd
2010 Gszétdl kezdve folyamatos ndvekedést latunk (Banai et al. 2013). Egy hdnapos
frekvencian ugyancsak szembet(ing volt a valtozas az 1-2 napos szegmens esetében
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a Lehman-csdéd idején, illetve 2010 masodik felétdl. A tobbi szegmensnél azonban
eltérd képet kaptunk. Egyfel6l a varakozasainknak megfelel&en lényegesen kisebb
a szintje az atlagos fokszamnak, ami adédik a méretbeli eltérésekbdl. Masfel6l vi-
szont a tendenciakban is eltéréseket lattunk. Mig a 3 nap és 1 hdnap kozotti szeg-
mens a legrovidebb piachoz hasonldan viselkedett, addig az 1 hénapnal hosszabb
Ugyletekbdl képzett grafok ellentétesen mozogtak. Az el6bbieknél az id6szak végére
érte el cslcsat az atlagos fokszam, vagyis a relativ fontos bankok sulya névekedett
a hdlézatban. Az utébbiaknal azonban csékkent az atlagos fokszam. Ez arra is utal-
hat, hogy a valsag kovetkeztében egyre inkdbb megvalogattak a bankok, hogy kivel
kotnek hosszabb ligyletet.

8. abra
Az atlagos legrovidebb ut alakulasa a teljes swap-piacot figyelembe véve
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

Az atlagos legrovidebb uthossz nem meglepd mdédon ellentétesen mozgott az at-
lagos fokszammal. Ez igaz volt az 1-2 napos piacra is (Banai et al. 2013), de igaz
a futamid6tdl fliggetlen, az 6sszes ligyletet tartalmazé grafra is. Azzal, hogy az
egyes szereplGk egyre tobb partnerrel kotnek lgyletet, az Uj élek lehet6vé teszik
Ujabb, rovidebb utak Iétrejottét két csucs kozott. Ez természetesen forditva is igaz.
gos legrovidebb Ut (8. dbra). Az egy-kétnaposnal hosszabb részpiacok esetében az
atlagos legrévidebb uthossz 3 korul alakult a vizsgdlt id6szakban. A teljes piacnal
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latott egyértelm trendek és forduldpontok ezeknél mar egyre kevésbé voltak felfe-
dezhetGek. Kilondsen a leghosszabb részpiac esetében volt felt(ing, hogy a mutaté
ugyan nagy kilengéseket mutatott, de trendeket nem lehetett felfedezni benne.

9. dbra
A hosszabb részpiacok és a teljes graf affinitas-fliggvénye
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A fokszamalakulassal kapcsolatban fontos kérdés, hogy a kiilonbo6z6 fokszdmu csu-
csok szomszédjai maguk milyen fokszammal rendelkeznek (9. dbra). A pénziigyi
halézatokban jellemz6, hogy a jelentds fokszamu bankok kis fokszamu partnerekkel
is Uzletelnek kdzvetleniil. (Ezt a jelenséget lori et al. (2008), illetve lazzetta és szer-
zG6tdrsa (2009) is bemutattdk). Ez mind a hazai 1-2 napos FX-swap piac esetében
igy volt (Banai et al. 2013), mind a teljes piacbdl képzett grafnal ez lathato (9. dbra).
Ennek egyik oka, hogy sok kis szereplé van a halézatban, a legaktivabb szerepld
szlikségszerlen kapcsolatot létesit olyannal is, akinek kevés partnere van. Mas-
részt viszont fontos figyelembe venni, hogy a hazai devizaswap-piac szempontjabdl
kis szerepl6k kozott sok, nemzetkozi szinten is jelentGsnek szamité bank van. Ez
a diszasszortativ tulajdonsag a hosszabb piacoknal is jellemzé (Newman 2003), de
egyre kevésbé. A negativ meredekségli affinitas figgvény az 1 honaposnal rovidebb
szegmensben még egyértelm(ien latszik, de az ennél hosszabbaknal mar sokkal
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homogénebb az atlagos fokszdm a partnereknél. Ez arra utalhat, hogy nincs annyira
kiemelt szerepe néhany kdzponti szereplének.

10. dbra
Az atmérd alakuldsa az egyes részpiacoknal
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Forrds: Sajdt szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A haldzat atmér6jének nagysaga a sokkok terjedésében meghatarozd lehet. Hively-
kujjszabaly szerint a tarsadalmi haldzatokban a kisvildg tulajdonsag azt jelenti, hogy
az 4tmérd maximum 6 (Newman 2003). Az atméré id6ben meglehetdsen stabilnak
bizonyult az egy-kétnapos FX-swapok piacan. A vizsgalt id6szakban az atlagos atmé-
ré egy hetes frekvencian 5,2 volt, mig havi frekvencian 4,4 szazalék. Rdadasul havi
frekvencian a legkisebb felvett érték 4 volt, mig a legnagyobb 5, vagyis a mutaté
alig véltozott idében. A hosszabb szegmensek atlagos atmérGi 6 koriliek voltak,
és a lejarat hosszabboddsaval néttek is (3 nap-1 hé: atlag 5,9, 1 hé-3 ho: 6,1, 3 ho
folott: 6,1). A lejarat ndvekedése emellett a kilengések nagysdgdnak emelkedését
is magdval hozta. Olyan zavaros id6szakokban, mint 2008 Gsze, egyes grafok atmé-
réje a 10-et is meghaladta (10. dbra). Vagyis egyre kevesebb kapcsolat jott 1étre
a bankok kozott. Ez természetesen a fert6zés veszélyét csokkenti, ugyanakkor azt is
jelenti, hogy egyes bankok nem tudnak megfelel§ szamu partnerrel Ggyletet kotni.
igy tulsdgosan egy-egy partnerre lehettek utalva a hosszabb piacokon.
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11. abra
Az atlagos kozelség alakulasa a teljes piac esetén
0,42 - - 0,42
0,4 1 0,4
0,38 - - 0,38
0,36 - - 0,36
0,34 A L 0,34
0,32 - £ 0,32
0,3 A 0,3
0,28 +—— - —— - — - —L 0,28
- - - - - - - - - -
cmw VU W OV 0 OV O O CcO O CcO O CcO O CcO O CcO VMO D
SENCSERNSERNCRERNLSERNSCSERSCERTCERTLERSER
w o ~ 0 @ S - ~ ™~ <
o o o o o by ) By — —
o o o o o o o o o o
o~ ~N ~ ~N ~N ~ ~N o~ ~ ~

Atlagos kozelség
— Atlagos kozelség (1 havi mozgd atlag)

Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A fedezetlen forint bankkdzi piac esetében az atlagos kozelség mutatd reagdlt legha-
marabb a valsagra. Bar meglehetdsen magas 0,5 folotti értékrél, de mar 2006-ban
el kezdett csokkenni, és 2009 elejére mar 0,4 koril mozgott (Berlinger et al. 2011).
Az altalunk vizsgalt haldzatok mindegyike eltért ett6l mind tendencidjaban, mind
szintjében. A teljes piac grafjdnal azt lathatjuk, hogy a problémakkal egy id6ben
valtozik a haldézati mutatd. 2006 végétsl 2008 tavaszaig ndvekedést lathatunk, majd
onnantdl csokkenés indul el, amit a Lehman-cséd felerGsit. Ebben az esetben tehat
még hamarabb indul el a trendvaltds, mint az egynapos piacon. A Lehman-cs6d ko-
rili nagy csokkenés egybevagott az egynapos piacon latottal, mig a 2010-t6l lathatd
folyamatos novekedés is. Eltérést a két graf kozott f6ként szintben lathatunk. A teljes
piac halézatanal a legmagasabb atlagos érték a 0,4-et is meghaladja, ami |ényegesen
magasabb, mint az egynaposnal latott 0,3 koruli maximalis érték (11. dbra).

A hosszabb szegmensekben is érzékelhet6 volt az atlagos kozelség csokkenése 2008
6szén (3 nap—1 ho: atlag 0,29, 1 hé-3 hé: 0,2, 3 hé f6l6tt: 0,2). Osszességében azon-
ban stabilak voltak az id6sorok, nem mutattak Iényeges valtozast. Ez alapjan ugy
tlinik, hogy inkdbb a révidebb szegmensekben volt megfigyelhetd a halézat periféri-
ajanak tdvozdsa a piacrdl (Banai et al. 2013). A tobbi szegmensen nem egyértelm,
hogy az adott haldzat szempontjabdl mennyire fontos szerepl6k tavoztak.
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l]-.\zl.\::srzaabb részpiacok atlagos klaszterezettségi egyiitthatéjanak alakuldsa
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A klaszterezettségi egyiitthatd rendszerszinten és egyedi szinten is stabilitasi szem-
pontbdl fontos mutatd. Ennek alakulasa jol jellemzi, hogy az adott piac mennyire
klikkesedik, mennyire jellemz6, hogy egy-egy bank partnerei egymassal is kotnek
Ugyleteket. A vizsgalt id6szakban a mutatd a legfébb valsagesemények hatdsara
szignifikansan csokkent. Az egy-két napos piacon a mutatd az idészak nagy részében
0,1 és 0,2 kozott mozgott, mig a mélypontjat a Lehman-cséd idején 0,05-nél érte
el (Banai et al. 2013).

Az egyre hosszabb szegmenseknél nem meglepd mddon csokkent a klaszterezettség
(12. dbra). Ez ugyancsak arra utal, hogy egyre jobban megvalogatjak partnereiket
az egyes intézmények, minél hosszabb az ligylet. Az 1 hdénapndl révidebb tgyle-
tek esetén még felfedezhetd az egynapos ligyleteknél latott tendencia, miszerint
a klaszterezettség n6tt 2010 kozepétdl, a hosszabb szegmensek azonban mashogy
viselkednek. Lathatd, hogy 1 hdnap felett, és kiilondsen 3 hdnapnal hosszabb fu-
tamidénél nem ritka a 0 koruli érték sem. Vagyis nem alakulnak ki haromszogek
a grafban, nem jonnek létre klikkek. A klaszterezettségi egyltthatd arra is utal,
hogy a lejarat ndvekedésével egyre kevésbé jellemzi a grafokat a kisvilag tulajdon-
sag. Az atlagos klaszterezettségi egyiitthaté atlaga a hosszabb részpiacokon rendre:
3 nap—-1hdnal 0,11, 1 h6-3 hdénal 0,09, 3 ho folott pedig 0,07). Ebb&l a szempontbdl
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tehat a hosszabb piacok kozelebb allnak a véletlen grafhoz. 2008 &szén az Osszes
lejarati szegmensben megfigyelhetd volt a klaszterezettség csokkenése.

13. dbra
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjan.

A haldzat szerkezetének alakuldsat a slrlség fuggvény dinamikdja is jol jellemzi.
Az 1-2 napos esetben egy hetes frekvencian a mutatd egészen 2010 nyaraig relativ
stabilitast mutatott. A tébbi eddig vizsgalt mutatéhoz hasonldan azonban itt is 2010
masodik fele jelentett forduldpontot. A slirlség szignifikans ndvekedésében a kis
fokszdmu csucsok kiesése jatszhatott f6 szerepet. Ilyen esetben ugyanis a létrejové
kapcsolatok szdma (a mutatd szamlaléja) alig valtozik, de a kapcsolddasi lehet6ségek
szdma (a mutatd nevezdje) szignifikdnsan csdkken. Nincs ez masként, ha az egynapos
piacot havi frekvencidn vizsgdljuk (13. dbra). A mutaté értéke relativ kicsi, 4 szézalék
kornyéki (ami nem szokatlan a pénziigyi halézatoknal). A kiilonbozd futamidejl ha-
|6zatok s(rliségei egyarant a Lehman-cséd idején érték el a mélypontjukat, vagyis
a lehet6ségekhez képest ekkor jott 1étre a legkevesebb kapcsolat. Ezen tul azonban
a hosszabb szegmensek mind szintben, mind lefutdsban jelentds eltéréseket mutat-
nak az egynapos piachoz képest. A legszembet(in6bb, hogy a futamid&vel a stirliség
szintben né. Ez annak tudhatd be, hogy a méret csokkenése miatt |ényegesen kisebb
lesz a potencialis kapcsolatok, vagyis a nevezd nagysaga. Az 1 honapnal rovidebb
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Ugyletek esetében még lathatd egyfajta stabilitas, de 2010-tél itt is elindul egy
emelkedé trend a mutatdban. Rdaddasul sokkal nagyobb a mutaté volatilitasa, mint
a legrovidebb lgyleteknél. A fokozatos emelkedés a vizsgalt idGszak vége felé a két
leghosszabb részpiacndl is igaz volt, de az id&szak végére elért szint historikus dssze-
hasonlitdsban itt mar kordntsem szamit olyan magasnak. Vagyis a halézat méretének
csokkenése mellett sem lett kiiléndsen magas a létrejévé kapcsolatok ardnya annak
ellenére, hogy a lehetséges kapcsolatok szdma a mérettel négyzetesen né. Ez is arra
utalhat, hogy a hosszabb szegmenseken is gyengiilt a bizalom.

6. Konkluzio

A 2007-ben indulé gazdasagi valsag soran id6rdl id6re komoly zavarokat lehetett ta-
pasztalni kiilonb6z6 pénzigyi piacok miikodésében. Egyes piacok teljesen kiszarad-
tak, és jegybanki beavatkozasok valtak sziikségessé annak érdekében, hogy kiesésiik
kovetkezményeit minél kevésbé szenvedje meg a bankrendszer. A valsag sajatossaga
volt, hogy még a fedezett, FX-swap piacon is komoly zavarokat tapasztalhattunk
vildgszerte. Eppen ezért a jegybankok folyamatosan kotdttek egymassal bilaterélis
megallapoddasokat, ezzel atvéve id6legesen a piac szerepét. Ahogy Banai és szerz6-
tdrsai (2013) bemutattdk az egynapos FX-swap piaccal kapcsolatban, Magyarorsza-
gon a zavarokat az altalanosan hasznalt piaci mutatok (implikalt hozam, likviditasi
indexek, forgalom) mellett a piac haldzati strukturaja is jol mutatta. Az egynapos
piac grafjdnak szerkezeti sajdtossagai a valsag alatt esetenként erételjes valtozékony-
sagot mutattak. A legnagyobb 6sszefligg6 rész vizsgalatanal megallapitottdk, hogy
erre a piacra is jellemz&ek a pénzligyi piacokra altaldban teljestld tulajdonsagok.
Az egynapos FX-swap piac is rendelkezik az ugynevezett kisvilag tulajdonsaggal,
vagyis elég alacsony lépésszammal barmelyik csucsba el lehet jutni barmelyikbdl.
Lathattuk, hogy a haldzat fokszameloszlasa hatvanyfliiggvényt kovet. A résztvevék
nagy része viszonylag kevés kapcsolattal rendelkezik, és csak néhdny nagy szerepld
van, amelyek igen nagy fokszamuak.

Mostani tanulmanyunk célja az volt, hogy a hosszabb futamidejl FX-swap Ugyletek-
bdl képzett haldozatok tulajdonsagait is megismerjik (6sszefoglald tabldzat a Fiig-
gelékben), illetve a teljes piacrdl is képet kapjunk. Ez az egynapos piacrdl alkotott
képunket is teljesebbé tette. A rovid piacnal az egyik megallapitasunk volt, hogy
jelentésen csokkent a résztvevék szama, de féként a marginalis szerepl6k aktivitasa
csOokkent. A teljes piac vizsgdlatdval megbizonyosodtunk arrdl, hogy ez nem az tgy-
letek futamidejének nyujtasara volt visszavezethetd, hiszen a hosszabb piacokon is
csokkent a grafok mérete a valsag kezdete utan. A leghosszabb piacokndl azonban
mar nem egyértelm(, hogy milyen szereplék tavoztak.

Lathattuk az egynapos piac esetében, hogy a halézat nem Osszefliggé napi frek-
vencidn, de még heti frekvencian is vannak leszakadd részek. A hosszabb lgyletek
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esetében ez a tulajdonsag er6s6dott, annak ellenére is, hogy havi frekvenciat hasz-
naltunk. Havi frekvencian sokszor csak a cstcsok 60-70 szazaléka alkotott 6sszefliggd
komponenst. A leghosszabb, 3 hdnapon tuli Ggyleteknél pedig esetenként csak
a szerepl6k 30 szazaléka kapcsolddott Gssze. A valsag soran kilénosen a leghosszabb
Ugyletek esetében erésodott ez a tulajdonsdg, ami arra utal, hogy hosszu ligyletet
csak az intézmények igen sziik korével mertek kotni az egyes bankok.

Az egynapos piac esetében lathattuk, hogy a haldzat a pénziigyi halézatokra jel-
lemz6 kisvilag tulajdonsdggal rendelkezik. Ez azt is jelenti, hogy néhdny szerepld
viselkedésére kiilondsen érzékeny, ami stabilitdsi szempontbdl kockazatot jelent
(Albert et al. 1999; Newman 2003). A hosszabb haldzatok vizsgalatandl ez a kisvilag
tulajdonsag egyre kevésbé volt jellemz6. A 3 nap és 1 hénap kozotti Ugyletekbdl
alakitott halozatok esetében még egyértelm(ien igaz volt, de példaul a 3 hénapnal
hosszabb lgyletek grafja egyre inkdbb kozelitett egy véletlen grafthoz a valsag soran.
A szerepl6k szdmdnak csokkenésével a haldzat egyre kevésbé volt klaszterezett,
fokozatosan eltlintek a csoportok. Ez az egymassal szembeni névekvé bizalmatlan-
sagra is utalhat.

Tanulmanyunkban kilon figyelmet szenteltlink a futamid6tdl flggetlen, teljes pi-
acbdl képzett haldzatnak. A kiilonb6z6 futamidbk szétvalasztasa indokolt volt az
eltérd funkcid miatt, de kivancsiak voltunk, hogy hogyan viselkedett a teljes piac
grafja. A vdrakozdsnak megfelelGen az itt latott trendek lekdvették az egynapos
piacon latott trendeket, mivel a forgalom doénté6 része az egy-két napos piachoz
kapcsolddik. Ez megerésitette azt a feltételezéslinket, hogy érdemes kiilonvalasztani
részpiacokra a teljes piacot. igy eltéré tendenciakat fedezhettiink fel a kiilonb6z6
futamidejl Ggyletek esetében.
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