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ABSZTRAKT

Ha egy bank a partnerénél agy érzékeli, hogy megné annak nemteljesitési kocka-
zata, a fedezetlen bankkozi hitelpiacokon erre egyrészt a hitelkamatlab emelésével
(dralkalmazkodds), masrészt a nyujthaté hitelosszeg csokkentésével (mennyiségi
alkalmazkodas) valaszolhat. A fedezetlen bankkozi forinthitelpiacon egyértel-
mien nem az aralkalmazkodds a legjelentGsebb tényezd, hanem a mennyiség
korlatozasa. A mennyiségi alkalmazkodas mélyebb magyarazatara megvizsgal-
tuk a hitelnyujtasok, illetve hitelfelvételek koncentracidjat a fedezetlen bankkozi
forintdepdpiacon egy 2012 és 2015 koz6tt minden tranzakcidt tartalmazo adat-
bazison. A Gini-, valamint a Herfindahl-Hirschman-indexek is azt mutattdk,
hogy a hitelfelvételek a volumeneket és a tranzakciészamokat tekintve egyarant
koncentraltabbak voltak a hitelnyuajtasoknal. A hiteleket a vizsgalt periédusban
atlagosan 10-15 aktiv bank nyujtotta jellemzéen minddssze 5-8 hitelfelvevének.
Ezt a megfigyelést kétmintas, varhato értékre iranyulé hipotézisvizsgalat segit-
ségével is teszteltiik, és igazoltuk a szignifikdns koncentracidbeli kiilonbséget a
bankkozi piac hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi oldala k6zo6tt. A hitelnyujtasok
egyenletesebb eloszlasat a magyar bankkozi piacon uralkodo strukturalis likvi-
ditastobblet magyarazhatja, a hitelfelvételek magas fokd koncentréltsaga pedig a
partnerlimitekre vezethet6 vissza.
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MENNYISEGI ALKALMAZKODAS A BANKKOZI FORINTHITELPIACON

1. BEVEZETES

A bankok likviditaskezelésének szintere tobbnyire a bankkozi fedezetlen
forinthitelpiac (mas néven a depdpiac) vagy a forintrepdpiac, ahol a szereplék
legfontosabb célja 4ltaldban az, hogy a rovid lejaratt hitelfelvételekkel, illetve be-
tételhelyezésekkel, repoiigyletekkel kisimitsak a nett6 likviditasi poziciéjukban
keletkezd egyenetlenségeket. A felesleges likviditds rontja a hitelintézet jovedel-
mez&ségét, masik oldalon a likviditashiany pedig veszélyeztetheti a fizetGképes-
séget. Ugyanakkor elmondhatd, hogy a bankok szamdra a likviditasi kockazat
egy aszimmetrikus kockazat, mivel a likviditastobblet be nem fektetése kozel sem
akkora probléma, mint ha nem sikeriil plusz forrasokhoz jutni (vagy csak nagyon
dragan). Magyarorszagon a bankok forintlikviditas-menedzsmentjének legfon-
tosabb szintere a fedezetlen bankkoézi forinthitelpiac, ezért ezt a piacot helyeztiik
vizsgalddasunk fokuszaba.

A 2. fejezetben bemutatjuk a bankkozi fedezetlen hiteliigyletek legfontosabb jel-
lemzéit, amelyek koziil a pénziigyi fedezet hidnya és a nagy volumenek egyiitte-
sen jelentds kockazatot indukalnak. A fedezetlen bankkézi forinthitelpiacon nem
az aralkalmazkodds (kamatldbak novelése a magasabb kockazat miatt) a legjelen-
tdsebb tényezd, hanem a mennyiség korlatozasa. A mennyiségi alkalmazkodas
pedig leginkabb a partnerlimiteken keresztiil valésul meg.

A 3. fejezetben el3szor megvizsgaljuk a havi forgalom alakuldsat, majd a mennyi-
ségi alkalmazkodas mélyebb magyardzatara 6sszehasonlitjuk a hitelnyujtasok,
illetve hitelfelvételek koncentracidjat. A vizsgalat és a témavdlasztasunk relevan-
cidjat a szakirodalomban megjelend, a koncentracidval kapcsolatos dsszefiiggések
adjak. A kapott eredményeket 6sszevetjitk Berlinger-Michaletzky-Szenes (2011)
tanulmanyaval. A szerz6k a 2002 decembere és 2009 marciusa kozotti idészakra
vonatkozoéan tanulmanyoztak a magyar fedezetlen bankkozi forintpiac hélézati
dinamikdjat. Vizsgalatukban azt taldltak, hogy 2006-2007-ig a kiilonféle halozati
mutatdszamok és a piac dltaldnos jellemz6i stabilak voltak, ezutan pedig - mint-
egy elbrevetitve a valsagot — a metrikak egy része elkezdett megvaltozni. Részben
ezt a tanulmanyt tekintettiik jelen cikk eldzményének, amikor megvizsgaltuk a
rendelkezéstinkre all6 2012 és 2015 kozotti adatsort ugyanazon piacrol.

2. A MAGYAR FEDEZETLEN BANKKOZI HITELPIAC

A bankok tevékenységének természetes velejardja, hogy likviditasi poziciéjuk fo-
lyamatosan valtozik, esetleges likviditashidnyuk megsziintetésének, illetve atme-
neti likviditastobbletiik kihelyezésének elsddleges szintere a fedezetlen bankkozi
hitelpiac.
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Els6ként a bankkdzi hiteliigyletek f6bb tulajdonsagait tekintjiik at, ezt kovetden a
piac egészét leginkabb meghatarozé partnerlimitekre fokuszalunk.

2.1. A bankkdzi hiteliigyletek altalanos jellemzdi

A bankoknak tevékenységiikb8l addéddéan naponta (vagy akar annal strib-
ben is) likviditasi tobblete vagy likviditdshianya képzddhet. A folosleges likvi-
ditas kihelyezése, illetve a likviditdsszerzés tobbnyire a bankkozi fedezetlen
forinthitelpiacon (mds néven a depdpiacon) vagy a forintrepdpiacon torténik.
A legfobb kiilonbség a két piac kozott a partnerkockdzatban rejlik.

A repétigyletek mogott értékpapir all fedezetként, ami gyakorlatilag eliminalja
a partnerkockazatot. Egyes orszagokban (példaul Torokorszag vagy Ausztralia)
a bankkozi piac jellemzden strukturalis likviditashidnnyal kiizd, ezért a helyi
bankokat a jegybankjuk valamilyen formdaban (dltalaban repéiigyletekkel) folya-
matosan hitelezi. Ezen tipust orszdgokban a legtobb esetben a monetaris poli-
tika iranyadd instrumentumainak a repéiigyletek tekinthetk (Kollarik-Léndrt-
Odordn, 2017).

Ezzel szemben a rendszerszinten jellemzden likviditastobbletes bankrendszerek
esetén — amilyen a magyar is — a repopiacnal sokkal jelentdsebb hitelvolumenek-
kel talalkozunk a bankkozi depdpiacon (Berlinger—-Michaletzky-Szenes, 2011). Ez
utdbbi fedezetlen forinthitelpiac napi 4tlagos forgalma a repdpiac forgalmanak
hétszeresét teszi ki (Erhart-Madtrai, 2015).

A magyar mellett a régios bankkoézi piacok koziil példaul a lengyel (Smaga et al.,
2018), a cseh, a litvan és az észt bankszektor is jellemz8en strukturalis likviditas-
tobblettel rendelkezik (Hryckiewicz, 2021).

A repopiac alacsony sulya a banki likviditaskezelésben elsdsorban jogi akada-
lyokkal, valamint ebbél is adéddan a szereplk egymassal szembeni alacsony li-
mitjeivel magyarazhatd. Erre az MNB-nek a bankok korében végzett felmérése vi-
lagitott rd, a problémak megoldasdra pedig felallitottak egy repémunkacsoportot
is a piaci szerepl6k bevonasaval. A legfontosabb, a piaci szerepl6ket hatraltat6
akadalyként a repd-keretszerz6dés szabvanyanak hianyat, valamint a KELER és
AKK elszdmolasi rendszerének hidnyosségait azonositottdk (Kolozsi-Horvdth,
2020).

A bankok likviditdsmenedzsmentjének legfontosabb szintere tehdt a fedezetlen
bankkézi forinthitelpiac, amely sok szempontbdl hasonlit mas pénziigyi piacok-
ra, viszont van néhany olyan kiilonlegessége (vagy inkabb ezen kiilonlegességek
egyiittese), amely minden mas piactol kiilonb6z6, egyedi mintdzatokat alakit ki.



MENNYISEGI ALKALMAZKODAS A BANKKOZI FORINTHITELPIACON

1. abra
A bankkozi hiteliigyletek altalanos tulajdonsagai

1. Nincs 2. Nagy
fedezet ° volumen

3. Alacsony 4. Rovid
haszon futamidé

Forrds: sajat szerkesztés

Az 1. dbra mutatja a bankkozi hiteliigyleteket jellemzd, legf6bb tulajdonsagokat.
Az abran az egymasba kapaszkod6 puzzle-darabok azt szimbolizaljak, hogy ezen
tulajdonsagok kiilon-kiilon mas piacokon is felbukkannak, egytittesen viszont ki-
zarodlag a bankkozi depdpiacra jellemz6, egyedi képet alakitanak ki.

A bankkozi depdpiac egyik legfontosabb jellemzdje, hogy az tigyletek (1) fedezet-
lenek, vagyis a partner nemfizetése esetén nincs mogottiik hitelbiztositék, amely-
bél akar részben kielégitést lehetne nyerni. Rdadasul ez a fedezetlenség gyakran
tobb tizmilliardos, (2) nagy hitelvolumennel parosul, ami jelentds kockdzatot in-
dukadl (Veres—Gulyds, 2008). Ekkora kockazat mellett a bankkozi piacon forras-
nyujtoként (3) a haszonkulcs nagyon alacsony, a masik oldalrél a forrashoz jutas
viszont altalaban itt a legolcsdbb.

A fenti jellemz6kon felill mindenképpen érdemes megjegyezni, hogy a bankkozi
kihelyezések (4) futamideje mds hitelpiacokhoz képest rendkiviil rovid. Mivel a
piac f6 funkcidja a likviditasmenedzsment, egynapos tigyletek kottetnek az esetek
tilnyomo tobbségében. Tipikus példdja az overnight (O/N) iigylet, amelynél az
tigylet kezdd datuma megegyezik a szerz6déskotés datumaval, az tigylet zarasara
pedig a kovetkez6 munkanapon keriil sor.

2.2. A piac egészét a limitek vezérlik - el6térben a partnerlimitek

Attérve a bankkozi hiteliigyletek tulajdonségairdl a piac egészének jellemzdire, a
fedezetlenség és a jelentds kitettség elétérbe hozza a partnerkockdzatot a bank-
kozi piacon. A szerepl6k folyamatosan monitorozzak, mindsitik (ratingelik) egy-
mast. Ha a bank egy partnerénél ugy érzékeli, hogy megné annak nemteljesitési
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kockazata, erre egyrészt a hitelkamatlab emelésével (aralkalmazkodas), masrészt
a nyujthatd hitelosszeg csokkentésével (mennyiségi alkalmazkodas) valaszolhat
(Berlinger, 2017).

Az az eddigiekbdl is érzékelhets, hogy ezen a piacon igen jelentds az informéci-
6s aszimmetria jelenléte (nehéz valds idejli, megbizhaté informacidkhoz jutni a
partner aktualis eszk6zmindségérél, jovedelmi-, téke-, illetve likviditdsi helyze-
térdl), valamint nagy a tét a jelentds hitelvolumenek és a fedezetlenség miatt. Ez
az informacioés aszimmetria pedig felveti a kontraszelekcid és a moralis kockazat
lehet8ségét, ezért aztan a hitelnyujtok a partnerkockazat vélt novekedésére ke-
vésbé a kamatlab emelésével, hanem inkabb a nyujtott hitelosszeg csokkentésével
reagalnak. A szakirodalom ezt a jelenséget hivja hitelsztikének vagy hiteladago-
lasnak (credit rationing) (Tirole, 2006). Ez a jelenség kiilondsen a bankkozi piac
hitelnyujtasoldali magas koncentracidja esetén probléma, amikor a likviditashia-
nyos bankok nagyobb valdszintséggel vannak kitéve a kevés szereplénél 6sszpon-
tosuld likviditdsi kindlatnak (Nyborg-Strebulaev, 2004).

A hiteladagolashoz hasonl6 hatassal van a bankkdzi piacra a szakirodalomban a
likviditas visszatartasaként (short squeezing) emlegetett jelenség. Az imént emli-
tett informacids aszimmetria nemcsak a bankok kozott 4ll fenn, hanem a bankok,
illetve a kozponti bank és az allam kettdse kozott is. A kozponti kormanyzat a
Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) keresztiil sokkokat general a bankkdzi piac
likviditasaban, valamint a jegybank is olyan szerepld, amely képes eszkoztaraval
hatni a bankok viselkedésére. Amennyiben a piaci szereplék ebbdl adéddan révid
tavon bizonytalannak érzik a bankkozi piacon elérheté likviditast, a tobbletlik-
viditassal rendelkez6 bankok részérdl racionalis dontésnek tlinik visszatartani (a
meérlegben hagyni egyfajta pufferként) a likviditasi felesleget® (Kolozsi-Horvith,
2020).

Az emlitett jelenségek miatt a bankkdzi depdpiacon a partnerkockazat kezelésé-
nek legfontosabb eszkdze nem az aralkalmazkodas (ahogyan sok més piacon), ha-
nem a hitelezett mennyiség visszafogasa. A szerepl6k meghatédroznak egymassal
szemben egy Ugynevezett partnerlimitet, amely az adott bankkal szemben tartani
kivant legnagyobb kitettség mértékét jelenti.

A partnerlimitekkel kapcsolatban kiilondsen érdekes és relevans Homolya et al.
(2013) munkdja, akik a magyarorszagi bankok limitallitasi gyakorlatat vizsgal-
tak kérddivek és interjuk segitségével. Ezek rendkiviil szenzitiv informaciok egy
banknal, ezért is annyira értékes az emlitett cikk: olyan informacidkra deriilt
fény az interjuk dltal, amelyek nagyban segiti a bankkozi piac hatasmechanizmu-
sainak megértését.

3 Féleg alacsony hozamkornyezetben, ahol igy nem esnek el jelent6s kamatbevételt6l.
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Tanulmanyuk alapjan a limitallitasi gyakorlat nagyban fiigg attdl, hogy egy adott
hitelintézet milyen szerepet tolt be a bankcsoporton beliil. A Magyarorszagon te-
vékenykedd bankcsoportok egy része globélis kockazatkezelést végez. Ezen bank-
csoportok hazailednyali, illetve fioktelepei ,,fentr6l”, az anyatdl kapjak a limiteket,
altalaban nincs beleszélasuk sem a konkrét limitszintekre, sem azok meghatd-
rozdsanak médszertanara vonatkozoan, ugyanis ez minden esetben kozpontilag
torténik. A hitelintézetek masik részénél pedig az anyavallalat csak az iranyelve-
ket, modszertani kereteket rogziti, igy a limitallitas egy tobbszintti dontés soran
valésul meg, teret adva a kisebb hordereju, lokalis hatast dontésekben a helyi
leanynak (vagy ritkabb esetben a fioktelepnek).

A bankkozi piacon a hitelezési tranzakciok altalaban bejaratott kapcsolatokon
keresztiil mennek végbe, ugyanis a ki nem hasznalt limiteket egy id6 utan vissza-
vagjak, ami megakadalyozhatja az ajbdli kapcsolatfelvételt, és lezarhat egy korab-
ban még él6 hitelezési kapcsolatot két szereplé kozott.

A bankkozi hitelezés szempontjabol egyértelmiien a partnerlimit szamit szlik ke-
resztmetszetnek, valamint ez a leggyakrabban alkalmazott limitfajta is. Berlinger
(2017) 2003 és 2012 kozotti tranzakcids adatokon parhuzamosan vizsgalta a part-
nerlimitek (pontosabban ezek ismeretének hidnyaban az altala becsiilt, tgyneve-
zett implicit partnerlimitek) és a bankkozi fedezetlen forintiigyletek kamatlaba
(mint finanszirozasi koltség) relevanciajat. Megallapitasai egybevagnak a korab-
ban emlitett kutatdsok eredményeivel: a bankkozi piacot inkabb a mennyiségi
tényezok (partnerlimitek) vezérlik, az arjelleg(i sszetevok - jelen esetben az tigy-
letek kamatlaba - kevésbé fontosak ezen a piacon.

Hasonlé eredményre jutott a Gersl-Lesanovskd (2014) szerz6paros is a cseh bank-
kozi piacot vizsgalva a 2008-as valsag alatt. Megallapitottak, hogy a valsag soran
a bankok a partnerkockdzat emelkedésére nem a kamatlabak megvaltoztatasaval,
hanem a partnerlimitek sziikitésével, illetve futamid6limitek bevezetésével rea-
galtak. Elemzésiik szerint a bankkozi kamatokat szinte kizarélag az anyabankok
fell, kulfoldrdl begytirtizé hatds befolyasolta, a bankkozi piacon 1év6 hitelezési
kapcsolatok nem.

A szakirodalom tiikrében tehat uigy t{inik, hogy a bankkozi depdpiacot leginkabb
a partnerlimitek mozgatjak. Viszont a partnerlimitek meghatdrozasa is egy tobb-
valtozos (és ahogy korabban bemutattuk, egyes bankoknal t6bbszintes) dontési
folyamat eredménye. A piac megértése szempontjabdl érdemes a felszinen 1évé
limitek mo6gé nézni, és egy szinttel mélyebbre menni az azt alakité elemi tényezok
feltardsaval.

Homolya et al. (2013) kvalitativ kutatasuk eredményeképpen azt talaltak, hogy a
limitszinteket alapvet6en hdrom tényezd, (1) a partner (illetve orszaganak szuve-
rén) adésmindsitése, (2) CDS-felara, valamint (3) bizonyos pénziigyi mutatdsza-
mai egyiittesen alakitjak. A pénziigyi mutatdszamok dltaldban a partner-hitel-
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intézet jovedelmezdségét, eszkozmindségét, tokemegfelelését, illetve likviditasat
hivatottak szamszerten is a limitallitasi folyamatba bevonni.

Berlinger (2017) az altala alkalmazott implicit rating mutatészamra tamaszkodva
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a 2008-as valsag utan a legaktivabb bankok
lettek a leginkabb hitelképes szerepl6k a piacon, ennélfogva 6k juthattak a legjobb
kondicidk mellett forrashoz is.

3. MENNYISEGI ALKALMAZKODAS VIZSGALATA A MAGYAR
BANKKOZI FEDEZETLEN DEPOPIACON

Jelen tanulmdanyban vizsgalt kutatasi hipotézisiink:

A hitelfelvételek koncentrdcidja szignifikdnsan magasabb, mint a hitelnyijtd-
soké mind a volumeneket, mind a tranzakciészdamot tekintve.

A hipotézis kapcsan végzett koncentracidelemzés célja egyrészt annak a feltarasa,
hogy a korabban emlitett mennyiségi alkalmazkodas szerkezetileg hogyan megy
végbe a bankkozi piacon, masrészt relevanciajat a szakirodalomban megjelend,
koncentraciéval kapcsolatos Osszefiiggések adjak. A kapott eredményeket Gssze-
vetettiik Berlinger-Michaletzky-Szenes (2011) tanulmanyaval. A szerzék a 2002
decembere és 2009 marciusa koézotti iddszakra vonatkozdan tanulmanyoztédk a
magyar fedezetlen bankkozi forintpiac halézati dinamikéjat. Vizsgalatukban azt
talaltak, hogy 2006-2007-ig a kiilonféle halozati mutatdszamok és a piac altala-
nos jellemz6i stabilak voltak, ezutan pedig — mintegy el6revetitve a valsagot — a
metrikdk egy része elkezdett megvaltozni.

3.1. A vizsgalt adatbazis altalanos jellemzéi

Az elemzést az MNB altal kutatdsi célra biztositott, a magyarorszagi bankok
rendszeres jelentéseibdl dsszeallitott, rendkiviil részletes adatbazison végeztiik el,
amelyben megtaldlhaté a 2012. januar 2. és 2015. december 31. k6z6tti idészak-
ban kotott osszes bankkozi fedezetlen hiteltranzakcié. Mivel ezek az informacidk
szigoruan bizalmasnak szamitanak, az egyes bankok anonim moédon, véletlen-
szer(i sorszamokkal szerepelnek benne, kozvetleniil nem beazonosithaté médon.
Egyébként sem célja a tanulmanynak az egyes eredmények konkrét hitelintézet-
hez kapcsoldsa; a cél egyértelmien a piac egészének vizsgalata, a kapcsolatok és
kapcsoldodasok struktirajanak felderitése.

Az adatbazis tranzakcidi (az egyes rekordok) az alabbi informacidkat tartalmaz-
z4k: a hitelfelvevé (adatszolgaltatd) bank fiktiv kodja, a hitelt nyujt6 partner azo-
nositodja, a felvett hitel szerz6déses Gsszege, az tigyletre fizetett (évesitett) kamat-
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lab, a felek kozotti szerz8déskotés napja, az tigylet kezdd, illetve zard datuma,
valamint az tigylet iranya (amely minden esetben hitelfelvétel, igy nincs az adat-
tablaban duplikdcié?).

3.2. A havi forgalom alakulasa

Ha a piaci sokkok kevésbé az aralkalmazkodason keresztiil csapddtak le, akkor
mindenképpen érdemes részletesen megvizsgalni a mennyiségi alkalmazkodast.
A forgalom vizsgalatan tul ezt kovetéen a 3.3. részben igyeksziink azt is feltarni,
hogy a mennyiségi alkalmazkodas szerkezetileg hogyan ment végbe.

Nézzitk meg tehat el6szor az egynapos fedezetlen forinthitelekre a tranzakciok
adott periddus alatti Gsszesitett volumenének, valamint darabszdmanak valto-
zasat! Itt pedig elérkeztiink egy fontos kérdéshez, nevezetesen a vizsgélati ablak
méretének meghatdrozasahoz, vagyis azon periodus hosszanak kivalasztasahoz,
amelyen a tranzakciokat aggregéljuk.

A leginkabb kézenfekvé megoldds az egynapos hitelek piacan az egynapos id6-
ablak lenne. Ekkor viszont a napi tranzakcids volumenek akkora mértéki kilen-
géseket mutatnanak, amely teljességgel elfedné az idésorban 1évé tendenciakat.
Ezt valamennyire ellenstlyozni lehetne mozgoéatlag alkalmazasaval, de az id8sor
ezen fajta ,,simitasa” egy bizonyos mértéken tul torzitasokhoz vezetne.

Ennél is fontosabb érv az egynapos aggregalas ellen a magyar bankkozi piac nem-
zetkdzi mércével mérten is alacsony foku aktivitdsa. Annyira kevés tranzakci6
kottetett a vizsgalt id6szakban dtlagosan egy napon (37 darab), hogy ezt valasztva,
a bankkozi halézat szétesd lenne, kisebb-nagyobb elszeparalt szigetekbdl allna,
ami lehetetlenné tenné a tanulmanyban késébb bemutatott mddszertanok alkal-
mazasat, valamint az eredmények értelmezését.

Az tehdt bizonyosnak t{inik, hogy egy napndl hosszabb periédusra érdemes vi-
lasztani a vizsgalati ablakot, de az minél hosszabb, az aggregalds anndl jobban
»0sszemossa’, eltiinteti a diverzitast az adatokban, valamint annal kevesebb adat-
pont lesz. Ez utébbi problémat ki lehet kiiszobolni példaul azzal, ha egy negyed-
éves id6ablakot havonta ,,cstsztatunk” tovabb, ebben az esetben viszont a minden
adatpontban aggregalt elemi adatok hozzavetSlegesen egyharmada’ azonos lesz a
megel6z6, illetve a kovetkez6 adatpont tartalmaval.

4 Az MNB felé mind a hitelnyujténak, mind a hitelfelvevének kitelessége jelentenie minden tranz-
akciot, de az ebbdl adodo kettds eléfordulast az adattablabol mar el6zetesen kiszirtiik.

5 Amennyiben a tranzakciok kozel egyenletesen oszlanak el az egyes hénapok kozott.
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Az ,optimdlis” megoldas megtalalasahoz érdemes segitségiil hivni a szakirodal-
mat. A kiillonféle bankkozi piacot vizsgalo cikkek sem egységesek az id6beli agg-
regalas szintjét tekintve. Vannak szerzok, akik egynapos idéablakot hasznalnak
(Leén-Machado-Sarmiento, 2018), méasok havi adatokat elemeznek (Berlinger et
al,, 2017), de gyakran el6fordulnak negyedéves (Veld-van Lelyveld, 2014; Craig-
von Peter, 2014; Fricke-Lux, 2015), vagy akar féléves (Langfield-Liu-Ota, 2014)
vizsgalatok is.

A jelen fejezethez kiindulasi pontnak tekintett Berlinger-Michaletzky-Szenes
(2011) tanulmany vegyesen haszndl heti, illetve havi id6ablakokat. Mivel a heti ab-
lak a kiilfoldi szakirodalomban nem tul gyakori, ezért a késdbbiekben egységesen
havi aggregaldsi szinttel fogok dolgozni, amelyet havonta ,,cstisztatok” tovabb, igy
Osszesen 2012 és 2015 kozott 48 (havi) adatpontunk lesz. Példdul a 2015. augusztusi
hélézat a 2015. augusztus 1. és augusztus 31. kozott induld, egynapos bankkozi
tranzakciok osszegzésébdl adodik.

2. abra
Az egynapos fedezetlen bankkozi forinthitelpiac havi 6sszesitett forgalma,
illetve a havi tranzakciészamok (jobb oldali tengely) (2012-2015)
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Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

A 2. dbra alapjan a piac méretét, nagysagrendjeit vizsgalva elmondhato6, hogy
nagyjabol havi 2-3 ezermilliard forintos forgalom (fekete vonal és a hozza tarto-
z6 bal oldali tengely) mellett 700 és 1000 koz6tti overnight hiteliigyletet (sziirke
vonal, jobb oldali méasodlagos tengely) kotottek a vizsgalt idészakban a magyar
bankkozi fedezetlen piacon.
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A tranzakcidk havi 6sszesitett volumene és a darabszama nagyon szorosan egyfitt
mozgott egy viszonylag sziik savban; csupan 2012 elsé felében, valamint 2015-ben
tavolodott el egymastdl a két mutatd, mindkét esetben a forgalom jobban meg-
nétt a tranzakciészamhoz képest.

Az elsé ilyen periédusban ennek az oka valdszintleg a 2011. év végi, illetve 2012.
év eleji események voltak, amikor Magyarorszag hosszu lejarata hitelbesoroldsa
rovid idén beliil mindharom nagy hitelmindsiténél (S&P, Moody’s és Fitch) a be-
fektetésre nem ajanlott, spekulativ kategéridba zuhant. A masodik periédusban
pedig a jegybanki eszkoztar dtalakulasa allt a hattérben. A jelenség egy lehetséges
magyarazata, hogy a bankkozi piacon jelentkezé sokkok hatdsara a bankok a ke-
vésbé megbizhaténak itélt partnerekkel szemben a limiteket jelentésen visszavag-
tak, a legjobb partnereknek nyujtott hitelek volumene viszont megnétt (hiszen a
finanszirozasi igényt tovabbra is ki kellett valahonnan elégiteni, mikézben a jegy-
banki eszkozok egyre kevésbé voltak vonzéak). A forgalomnak a tranzakci6sza-
mot meghalad¢ valtozasai, illetve a kettd kozott kinyil6 oll6 tehdt a mennyiségi
alkalmazkodas jelenlétére utalhat.

3.3. A hitelnyujtas és -felvétel koncentracidjanak elemzése

A havi forgalom vizsgalatat kovetSen ebben a részben bemutatjuk, hogy a meny-
nyiségi alkalmazkodas szerkezetileg hogyan ment végbe 2012 és 2015 kozott. Eb-
ben lesznek segitségilinkre a koncentraci6 kiillonb6z6 indikatorai, mint amilyen a
Lorenz-gorbe, a Gini-index, valamint a Herfindahl-Hirschman-index és az ebbél
képzett effektiv szam.

A koncentraci6 egy sokasaghoz tartozd teljes értékosszeg (jelen esetben az 9sz-
szesitett tranzakcidszam vagy tranzakcids volumen) nagy részének kevés meg-
figyelési egységre (piaci szerepldre) val6 osszpontosulasa (Hunyadi-Vita, 2008a).

A koncentracidnak alapvetSen két tipusa van: abszolut, illetve relativ koncent-
racié. Az abszolut koncentracié akkor valésul meg egy piacon, ha nagyon kevés
szamu szerepld tevékenykedik rajta. Ekkor a teljes értékdsszegnek — 6nmagaban
a kevés aktiv szereplé miatt — nagy hdnyada fog koncentrdlodni kevés egységre.
Az, hogy mi szamit kicsi, illetve nagy sokasagnak, nehezen meghatérozhatd, és
a szakirodalom sem mond réla semmilyen éltaldnos utmutatast, de a bankkozi
piacon jelenlévd 30-40 kozotti aktiv hitelintézet esetén mar hasznalhatok és jol
értelmezhetdk a relativ koncentracié mérdészamai.

A relativ értelemben vett koncentracié mértékét valamilyen médon relativ gyako-
risagok (bankok egy csoportja hany szazalékat teszi ki az 6sszes aktiv banknak a
piacon), illetve a relativ értékosszegek (bankok egy csoportja altal nydjtott hitelek
a teljes piaci hitelvolumen aranyaban) 6sszevetésével lehet meghatarozni.
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3.3.1. A Lorenz-gorbe és a Gini-index

A 20. szazad elején Max Otto Lorenz amerikai kozgazdasz a poroszorszagi va-
gyonkoncentraci6 abrazoldsara egy specialis dbrat készitett, amelyet a tiszteletére
Lorenz-gorbének neveztek el (Kerékgydrto-Mundruczo, 1998).

A Lorenz-gorbe a kumulalt relativ értékosszegeket dbrazolja a kumulalt relativ
gyakorisagok fliggvényében, ahol a kumulalds a legkisebb megfigyeléstél indul az
egyre nagyobbak felé.

3. abra
Lorenz-gorbe
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Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

A 3. dbrdn lathat6 2015 december® hénapban a hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi
oldalon a bankkdzi piaci tranzakciék koncentracidja egyrészt volumen (folytonos
vonalak), masrészt tranzakcioszam (szaggatott vonalak) szerint. Az egységnyi ol-
dalu négyzet atldja (fekete pontozott vonal) a koncentrdci6 teljes hidnydnak esete,
hiszen ekkor az egyes bankok 6sszvolumenbdl, illetve 6sszes tranzakciészambol
vald részesedése egyforma. A Lorenz-gorbe minél tavolabb esik az atlotol (és ko-

6 A vilasztas egyrészt azért esett a 2015. decemberi aggregalt adatokra, mert ez a legfrissebb havi

id6ablak, amely rendelkezésiinkre llt, masrészt pedig kivdléan alkalmas annak bemutatdsara,
hogy ha két Lorenz-gorbe metszi egymast, akkor nem lehet egyértelmi koncentraltsagbeli sor-
rendet meghatdrozni. Az érdemi kovetkeztetések levondsara ezért a koncentraciés mutatékat
fogjuk haszndlni, a Lorenz-gorbe itt csak illusztracids célt szolgal.
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zelebb a tengelyek altal hatarolt egységnyi oldalhosszu négyzet also, illetve jobb
oldalahoz), annal magasabb foka koncentraciot jelez.

A 3. dbra tanulsaga szerint a vizsgalt idéablakban egyértelmtien a hitelfelvételi
koncentracio volt a legnagyobb foku a felvett hitelvolumeneket alapul véve (sziirke
folytonos vonal), mig a legkisebb koncentracié a hitelnyujtasi oldalon volt meg-
figyelhet6 a nyujtott tranzakcidk darabszamat tekintve (fekete szaggatott vonal).
Az abran a fekete folytonos, illetve a sziirke szaggatott vonallal jel6lt Lorenz-gor-
bék metszik egymast. Ha egy vagy tobb helyen metszi egymast két Lorenz-gorbe,
akkor nem lehet &ket egyértelmuen 6sszehasonlitani.

Ezen probléma kikiiszobolésére érdemes kiilonféle koncentraciés mutatokat ki-
szamitani. Habdr a Lorenz-gorbe egy nagyon szemléletes mddja a koncentraci6
megjelenitésének, sajnos idobeli dinamika vizsgdlatdra alkalmatlan (ezért 4b-
razoltuk kizarélag a legutolsd, 2015. december havi megfigyeléseket). Ez utobbi
héatranya a Lorenz-gorbének is sziikségessé és indokoltta teszi a koncentracids
mérdszamok alkalmazdsat.

A Gini-index’ (G) az egyik leggyakrabban alkalmazott indikétor a koncentraci6
fokdnak mérésére. Ertékét meghatdrozhatjuk az 4tlé és a Lorenz-gorbe éltal be-
zart teriilet nagysaganak, illetve az 4tl6 és a tengelyek altal bezdrt teriilet nagysa-
ganak hanyadosaként.

te

G=—=
Ya

2t 6))
ahol ¢, az atl6 és a Lorenz-gorbe 4ltal bezart, ugynevezett koncentracios teriilet.
Az egység oldalu négyzetet az atloja két részre osztja, ezért egyszertien belathato,
hogy az atlé és a tengelyek 4altal bezart teriilet nagysaga % (az 1. Osszefiiggés ne-
vezdje).

A Gini-index legkisebb értékét (o) akkor veszi fel, ha minden egyes bank piaci ré-
szesedése azonos. Ez a koncentracio teljes hianyanak esete. Véges szamu (1) bank
esetén, ha egyetlen bank nyujtja a piacon az sszes hitelt (vagy a mésik oldalon
egyetlen szerepld veszi fel az osszeset), akkor belathatd, hogy a Gini-index értéke
G=1- %, vagyis minél tobb szerepld van a piacon (minél nagyobb #), annal ko-
zelebb van 1-hez® (Ross, 2017).

7 A szakirodalomban koncentracids egyiitthatonak (HuNYADI-VITA, 2008a), Lorenz-féle teriilet-
aranynak, illetve Gini-féle koncentracids aranyszimnak (KEREKGYARTO-MUNDRUCZO, 1998) is
hivjak.

8 A vizsgélt id8szakban az aktiv bankok szdma 30 és 40 kozott ingadozott, igy a Gini-index felsé
korlatja nagysagrendileg 0,97 korili.
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4. abra

A hitelfelvételek és hitelnyujtasok Gini-indexe a magyar bankkozi
depopiacon az egyes hénapokban volumen, illetve
tranzakcioszam szerint (2012-2015)
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Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

A 4. dbran azt latjuk, hogy a Gini-index a bankkozi piacot hitelnyujtéi oldalrol
vizsgalva kozepes mértékli koncentraciot (jellemzéen o,4 és 0,7 kozotti értékeket),
hitelfelvételi oldalrél pedig erds 6sszpontosulast (0,7 és 0,8 kozotti értékeket) jelez.

Ezenkivill megfigyelhet6, hogy a hitelfelvétel mind a volumeneket (folytonos vo-
nalak), mind a tranzakciészamot tekintve (szaggatott vonalak) jelentsen kon-
centraltabb a kihelyezésnél, vagyis viszonylag kevés szerepl6 veszi fel a bankkozi
hitelek nagy részét, és nem egy-egy nagyobb szerepl6tél jutnak finanszirozashoz,
hanem szinte minden szerepl6 hozzajarul a piac likviditasdnak fenntartasahoz.

3.3.2. Herfindahl-Hirschman-index és az effektiv szam

A koncentracié mérésére szintén gyakran alkalmazott mutaté a Herfindahl-
Hirschman-index (HHI), amely a kovetkez6képpen irhaté fel:

N
HHI = ZZE ()
i=1

9 Nehéz megmondani, hogy pontosan mely értéktdl szamit erésnek a koncentrdcié mértékére. Je-
len esetben HARANGI-RAKOSs (2013) kategorizalasat hasznaltuk.
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ahol Z, az i-edik bank piaci részesedése (relativ értékosszeg), N pedig a piacon
jelen 1év6 szereplSk szama. A mutaté minimuma 1/N, ekkor minden szerepl6 pi-
aci részesedése azonos (a koncentracié teljes hianya), maximuma pedig 1, ami a
legnagyobb foku koncentracio jelenlétét jelzi (egy szereplé birtokolja a teljes pia-
cot). A mutaté alsé korlatja fiigg N-t6l, vagyis ha egy piacon a koncentricio teljes
hidnydnak esete all fenn, akkor egy 5 szereplés piacon ceteris paribus magasabb
HHI-értéket kapunk, mint egy 30 szerepléson. Ez pedig azt jelenti, hogy ezen
mutato egyszerre képes figyelembe venni a koncentracié relativ, valamint abszo-
lat vetiileteit.

Ezenkiviil gyakran alkalmazott mutaté a Herfindahl-Hirschman-index recip-
roka is, amelyet a szakirodalom effektiv szdmként ismer, és a bankkozi piacra
alkalmazva a piacon jelen 1évé aktiv bankok szamaként értelmezhet6 (Berlinger—
Michaletzky-Szenes, 2011).

5. abra

A hitelfelvételek és hitelnyujtasok HHI-mérdszama a magyar bankkozi
depdpiacon az egyes honapokban volumen, illetve

tranzakcioszam szerint (2012-2015)
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Forrds: MNB-adatok alapjan sajit szerkesztés

Az 5. dbra mutatja a bankkozi piac hitelfelvétel (sziirke folytonos és sziirke szag-
gatott vonalak), valamint hitelnyujtas (fekete folytonos és fekete szaggatott vonal)
oldali koncentraciéjanak (HHI) alakuldsat az egyes honapokban, illetve az 1/N
alsé korlatot (fekete pontozott vonal).
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Hiivelykujjszabaly szerint o,15 alatti HHI-értékek esetén a piac nem tekinthetd
koncentraltnak, 0,15 és 0,25 kozott mérsékelt koncentracioét jelez, 0,25 folott te-
kinthetjlik a bankkozi piacot er8sen koncentraltnak (U.S. Department of Justice
& FTC, 2010).* Vagyis a bankkozi piaci kihelyezések nem tekinthet6k koncent-
raltnak (a HHI-értékek minden hénapban o,15 alattiak), a hitelfelvételek azonban
mérsékelt koncentraciot mutatnak, f6leg a felvett hitelosszegeket tekintve (sziirke
folytonos vonal).

Két jelenség figyelhet6 meg tovabba az 5. dbrdn. Az els6, hogy - a Gini-index-
szel torténd koncentracié méréshez hasonléan - a hitelfelvételek a volumeneket
és a tranzakcioszamokat tekintve is szignifikdnsan magasabb foku koncentraciot
mutatnak, mint a hitelnydjtasok. Ez azt jelenti, hogy aranyaiban tobb szerepld
finansziroz kevesebbet.

A hitelnyujtdsok egyenletesebb eloszlasat magyarazhatja, hogy a magyar bank-
kozi piacon jellemzden strukturalis likviditastobblet uralkodott az elmult masfél
évtizedben. A hitelfelvételek magas foka koncentraltsaga pedig a partnerlimitek-
re és a bankkozi piacon erteljesebben érvényesiilé mennyiségi alkalmazkodésra
vezethetd vissza. Csak kevés nagy (vagy inkabb aktivan tranzaktalo, megbizha-
to)" szerepl6 rendelkezik jelentsebb limitekkel a partnereinél, ami behatéarolja
azon szereplok korét, akik forrashoz juthatnak a bankkozi piacon.

Ez az eredmény egybevag Berlinger—-Michaletzky-Szenes (2011) megallapitasai-
val, s6t a képet tovabb arnyalja azzal, hogy valsaghelyzetben a kihelyez6ék szama
viszonylag stabil, a hitelfelvev6k szama viszont ugrasszertien megcsappan (drasz-
tikusan megnd a hitelfelvételi koncentracio).

Minoiu-Reyes (2013) a hatdrokon atnyulé bankkozi tranzakcidkat vizsgaltdk a
BIS (Bank for International Settlements) kivételesen gazdag, 184 fejlett és fejl6dd
orszagot (koztiik a visegradi dllamokkal) magaban foglald, 1978 és 2010 kozotti
id8soran. Az egyes rezidens bankok adatait orszdgok szintjén aggregélva tartal-
mazza az elemzett halozatuk. Az dllamok vilagszint(i bankkozi halézatat elemez-
ve is tetten érhetd, hogy a hitelfelvételek koncentracidja a vizsgalt 32 év alatt végig
jelent6sen magasabb volt, mint a hitelnydjtdsoké. Mindemellett pedig a szerz6k
id6ben emelkedé mértéki koncentraciot figyeltek meg mindkét oldalon.

A hitelfelvételi, illetve kihelyezési HHI-mutatok reciprokabol képzett effektiv sza-

mok hivatottak szdmszerisiteni, hogy a bankkozi piac két oldalan atlagosan hany
aktiv bank volt az egyes hénapokban.

10 Erdekességként megemlitenénk, hogy 1997-es kiadvanyukban még 0,1 és 0,18-as értékeknél huz-
tak meg a hatdrvonalakat.

11 Korabban maér utaltunk ra, hogy ebben nem egységes a szakirodalom (lasd példaul BERLINGER,
2017).
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6. abra

A HHI-mérdszamok alapjan képzett effektiv szam a magyar bankkozi
depopiacon az egyes hénapokban volumen, illetve tranzakciészam szerint
(2012-2015)
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Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

A 6. dbra effektiv szamai alapjan elmondhatd, hogy a hiteleket atlagosan 10-15
bank® nyujtotta, hitelfelvétel szempontjabdl pedig mindéssze 5-8 aktiv bank volt
a piacon. Ugyanezek a tranzakcidszam alapjan nagyjabdl 17-21, illetve 7-10 ko-
zott alakultak.

A masik jol lathato jelenség az 5. és 6. dbrdkon, hogy a volumenek (folytonos vo-
nalak) koncentracidjanak ingadozasa, valtozékonysaga nagyobb, mint a tranzak-
cidszamok (szaggatott vonalak) esetén.

Ezt a jelenséget formalis teszttel sajnos nem lehet igazolni, mivel a két sokasag
szorasanak egyez8ségére iranyuld F-proba eléfeltevése, hogy mindkét sokasag el-
oszlasa normalis, valamint két fiiggetlen minta all rendelkezésiinkre (Hunyadi-
Mundruczé6-Vita, 2001). Ez ut6bbi feltétel semmiképpen sem teljesiil; ugyanazon
tranzakciokat vizsgélva, egy adott bank altal nyujtott hitelvolumen és a kihelye-
zett hitelek darabszama kozott mindenképpen van (varhatéan pozitiv irdnyu és
szoros) kapcsolat.

Az elsé megfigyelt jelenséget a koncentracidval kapcsolatban viszont minden-
képpen érdemes tesztelni hipotézisvizsgalat segitségével. A tesztelendd jelenség

12 A hatdrok nagyjabdl a havi effektiv szam értékek alsé (D)), illetve fels6 decilisei (D,).
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tehat, hogy a hitelfelvétel szignifikdansan koncentréltabb a kihelyezésnél mind
a volumeneket, mind a tranzakciészamot tekintve. Ezt a feltevést tesztelhetjiik
kétmintas, varhat6 értékre irdnyuld prébaval. Alternativ hipotézisiink szerint a
hitelfelvétel (B, borrowing) atlagos koncentracidja (up) nagyobb a hitelnyujtas
(L, lending) 4tlagos koncentraci6janal (u,), nullhipotézisiink szerint pedig a hi-
telnydjtas HHI-indexének varhat6 értéke legalabb akkora, mint a hitelfelvételé,
vagyis formalisan:

Ho: pp—p, <0

Hy: up—u >0 (3)

Amennyiben feltessziik, hogy a két sokasig szorasa véges, valamint elég nagy
mintéval® rendelkeziink, akkor a nullhipotézis fennalldsa esetén a

B—-1L

7 =
si . st (4)
ng N

alakban felirt probafiiggvény jo kozelitéssel standard normalis eloszlasu, ahol a
szamlaloban a hitelfelvétel, illetve hitelnydjtas HHI-mutatéinak szdmtani atlaga
talalhato, a nevezében pedig s jeloli az egyes mintak szorasnégyzeteit, n pedig a
mintaelemszamokat (Hunyadi-Vita, 2008b).

Az 1. tdbldzat szamitésai alapjan a jobb oldali prébanal a probafiiggvény értéke a
volumeneket és a tranzakcidszamokat tekintve is sokkal magasabb a fels6 kritikus
értéknél, a kritikus (vagy elutasitési) tartomdanyba esik, igy az adott minta alapjan
99%-0s valoszintiséggel elutasithat6 a nullhipotézis, vagyis a hitelfelvételek atla-
gos koncentracidja szignifikinsan magasabb volt a hitelnyujtasokénal. A p-érték
rendkiviil kozel esik o-hoz, igy nem csak 1%-0s, hanem barmilyen szokasosan
hasznalt szignifikanciaszinten elvetheté a nullhipotézis. Ezzel pedig formalis
teszttel is igazolni tudtuk a fejezet bevezet&jében megfogalmazott hipotézist.

13 A 48 elem(i minta mdr tekinthet6 nagy mintdnak.



MENNYISEGI ALKALMAZKODAS A BANKKOZI FORINTHITELPIACON

1. tablazat
Hitelfelvétel, illetve hitelnyujtas atlagos HHI-eltérésének vizsgalata
hipotézisvizsgalattal

Volumen Tranzakcioszam

Hitelnytjtds mintadtlag (L) 0,0844 0,0540
Hitelfelvétel mintaatlag (B) 0,1542 0,1220
Hitelnyujtas szoras (sy) 0,0178 0,0054
Hitelfelvétel szoras (sg) 0,0286 0,0157
Hitelnyujtas mintaelemszam (n) 48 48
Hitelfelvétel mintaelemszam (ng) 48 48
Prébafiiggvény (z) 14,3331 28,4172
Felso6 kritikus érték 2,3263 2,3263
p-érték 0,0000 0,0000

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

Kolozsi-Horvath (2020) szintén megvizsgaltak a bankkozi hitelek koncentraci-
ojat, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a likviditas koncentricidja a tobb-
letlikviditds emelkedésével (a piac likviditdssal vald telitédésével) csokken.
A szerzdparos azt is megmutatta, hogy a bankkozi likviditds mennyisége mellett
a likviditas eloszlasa (koncentracidja) is szignifikdnsan hat az atlagos kamatlab-
ra. Magas koncentraci6 esetén (kevés szamu bankndl koncentral6dik a likviditas
nagy része) jelentdsen magasabb volt a relativ ar.

Igazoltak tovabba, hogy a tobbletlikviditas emelkedésével csokkent a bankkozi
piac forgalma, hiszen a bankoknak a likviditas alacsonyabb relativ dra miatt egy-
re kevésbé érte meg a bankkozi piacra kihelyezni likviditasi tobbletiiket.

4. OSSZEGZES

Ismertettitk a bankkozi fedezetlen hiteliigyletek legfontosabb jellemz6it, amelyek
koziil a pénziigyi fedezet hidnya és az akar tobb tizmilliard forintos, jelentds vo-
lumenek egyiittesen jelentds kockazatot indukdlnak. Ehhez hozzajarul a bank-
kozi piacon er6teljesen jelen 1évé informacids aszimmetria, a hitelsztike (vagy
hiteladagolds), valamint a likviditas visszatartdsanak jelensége. Ezen jelenségek
egylittesen magyarazhatjak, hogy a bankkoézi depdpiacon — sok mads piaccal el-
lentétben — nem az aralkalmazkodas (kamatlabak névelése a magasabb kockazat
miatt) a legjelentsebb tényezd, hanem a mennyiség korldtozasa. A mennyiségi

alkalmazkodas pedig leginkabb a partnerlimiteken keresztiil valosul meg.
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A havi forgalom alakulasat vizsgalva, a tranzakcidk osszesitett volumene jobban
megemelkedett a tranzakcidszamhoz képest. A jelenségre egy lehetséges magya-
razat, hogy a bankkozi piacot ért sokkok hatdsara a kevésbé megbizhatonak itélt
partnerek limitjeit a szerepl6k csokkentették, a sziikséges finanszirozast a piacon
taldlhat6 legmegbizhatobb néhany szerepl6tdl szerezték be.

A mennyiségi alkalmazkodas mélyebb magyarazatira megvizsgaltuk a hitel-
nyujtasok, illetve hitelfelvételek koncentraciéjat. A Gini-, valamint a Herfindahl-
Hirschman-indexek is azt mutattak, hogy a hitelfelvételek a volumeneket és a
tranzakciészamokat tekintve egyarant koncentraltabbak voltak a hitelnyujta-
soknal. A hiteleket a vizsgalt periédusban 4tlagosan 10-15 aktiv bank nyujtotta,
jellemz8en minddssze 5-8 hitelfelvevének. Ezt a megfigyelést kétmintas, varhat6
értékre iranyuld hipotézisvizsgélat segitségével is teszteltiik, és igazoltuk a hipo-
tézisben megfogalmazott szignifikans koncentraciobeli kiilonbséget a bankkozi
piac hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi oldala kozott.

A hitelnyujtasok egyenletesebb eloszlasat magyarazhatja, hogy a magyar bank-
kozi piacon jellemzden strukturalis likviditastobblet uralkodott az elmult masfél
évtizedben. A hitelfelvételek magas fokt koncentréltsaga pedig a partnerlimitek-
re és a bankkozi piacon erételjesebben érvényesiil6 mennyiségi alkalmazkodasra
vezethetd vissza.
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