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A hitel-nemteljesitési cseretigyletek (angol roviditésiik CDS, credit default swap)
piachélézatanak elemzésérdl eddig kevés publikacio jelent meg, ezért keriilt elem-
zéstink fokuszaba a CDS termékek piaca. Elemzésiink sulypontja a piaci vissza-
élések felderitésének ujszerd, a haldzatkutatas eszkozeit felvonultaté alkalmazésa
a hazai piacra. A kapott eredményeket dsszevetjitk az Eurdpai Ertékpapir-piaci
Hatésdg (ESMA) egy kordbban publikalt elemzésével, amelyben a kutaték a ha-
lozatelemzés eszkozeit a kockazatok és pénziigyi valsagok fertézés utjan torténd
terjedésének feltarasahoz hasznaltak. Az elemzés eredményeit dsszevetve az eurd-
pai kutatasokkal az latszik, hogy a magyar vonatkozasti CDS piac az eurdpaihoz
hasonléan erés koncentraltsagot mutat.
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1. Bevezetés

A 2014-ben kozzétett eurdpai unios piaci visszaélésekrél szolo rendelet (MAR)Y,
valamint a piaci visszaélések biintet6jogi szankcidirdl sz6l6 uj iranyelv (MAD
II)? 4j alapokra helyezte az eurdpai pénziigyi feliigyeletek munkajat. A MAR
és a MAD II altal kialakitott jogszabalyi keretrendszer a 2003-ban életbe 1épett

' A 2003/6/EK eurépai parlamenti és tandcsi iranyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a
2004/72/EXK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl sz6l6 2014. aprilis 16-1 596/2014/EU eu-
ropai parlamenti és tandcsi rendelet

2 A piaci visszaélések biintetdjogi szankcioirdl (piaci visszaélésekrol szolo iranyelv) sz6lo 2014.
aprilis 16-i 2014/57/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv
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MAD-ot?® valtotta fel, mivel az elmult tobb mint 10 év alatt a pénziigyi vilagot
jelentésen atformaltak a piaci és technikai fejlemények. A kovetkezokben be-
mutatjuk, hogyan lehet a halézatelemzés teriiletén elért legijabb tudomanyos
eredményeket beépiteni a piaci visszaélések, elsdsorban a piacbefolyasolas elleni
feltigyeleti kiizdelembe, és hogyan lehet igy hatékonyabba tenni a fent emlitett
jogszabadlyok keretében folyo piacfeliigyeleti munkat.

Mikozben a tobbek kozott Barabasi-Albert Laszld* nevével fémjelzett halo-
zatkutatds tudomdnyos eredményeit a pénziigyi vilag rendszerkockazatainak
feltarasara gyakran hasznaljak (Markose et al. [2010]; Clerc — Gabrieli - Kern
— El Omaris [2013]; Clerc — Gabrieli — Kern - El Omaris [2014]), kevés cikk
jelent meg arrdl, hogy a halézatkutatast a piacbefolydsolas és egyéb visszaélések
felderitésére is lehet haszndlni. A kevés, kozelmultban megjelent cikk kozott
van példaul egy olyan kutatdsi eredményeket bemutaté publikdcio, amely a
részvényarfolyamok manipulalasat vizsgalja, azaz piacbefolydsolast elkovetd ke-
reskeddk kisztirésével foglalkozik (Sun - Shen - Cheng - Zhang [2017]). Pedig
a halézatkutatas tobbféleképpen segitheti a piacfeliigyeleti munkat. Egyrészt a
pénziigyi piaci tranzakciok és tulajdonosi kapcsolatok révén kirajzolddé halozatok
hozzasegitenek a piac struktdrdjanak, miikodésének és az érintett piaci szereplok
kozotti kapcsolatok jobb megértéséhez. Masrészt a haldzati vizualizacio segitheti
a feliigyeleti intézményeket a piac tisztasagat sért6 piaci szereplok kisziirésében.
Albert-Barabasi-Jeong (2000) szerint a halozat strukturaja meghatarozza a
hélozat szerkezeti stabilitasat, dinamikus viselkedését, illetve a sériilékenységét
(ami piacfeliigyeleti szempontbol fontos). Watts—-Strogatz (1998) a valdsdgos
halézatok vizsgalata kapcsan pedig arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a legtobb
héal6zatban jelen van a csoportképzédés, ami esetiinkben egyiitt jar a haldzat
sériilékenységével és a piac befolyasolhatdsagaval egy-egy dominans szerepld
altal.

Szemben a bankkozi piacrdl irt nagyszamu elemzésr6l (példaul Bodnar [2017]
vagy Banai-Kollarik-Szab6-Solticzky [2015]), a CDS piac halézatanak elemzése
kevésbé népszerti. Ennek egyik oka lehet, hogy viszonylag kevés adat 4ll a
feliigyeletek és kozponti bankok elemzdinek rendelkezésére. Elemzésiink tehat két
szempontbdl is kiemelkedik: egyrészt a CDS piac elemzése nem gyakori, masrészt
ritkasdg a halozatkutatast a piaci visszaélések felderitésére alkalmazni. Tovabb
noveliaz elemzés érdekességét, hogy az Eurdpai Bizottsag nemrégiben azzal vadolta
meg a vildg legnagyobb befektetési bankjait, hogy azok 6sszehangoltan megaka-

* Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2003. janudr 28-i 2003/6/EK irdnyelve a bennfentes keres-
kedelemrdl és a piaci manipuldciordl (piaci visszaélés)

* Barabasi-Albert Laszl6 a Pallas Athéné Geopolitikai Alapitvany (PAGEO) szervezésében
2016. februar 18-an tartott el6adast Budapesten ,,A Hal6zatok Kordban” cimmel
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dalyoztak mas vallalatokat a CDS piacdra vald belépésben’. A belépési korlatok
felallitaisa ugyanis - mint azt késébb majd latni fogjuk - egy adott piac
befolyasolhatdsagat, manipulalhatdsagat, azaz sériilékenységét novelik a szereplok
koncentraciojan keresztiil.

Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdésdg (angolul ESMA) 2014 jiniusiban az
eurépai CDS piac halézat szemponti monitoringjardl elemzést jelentetett meg
(Clerc - Gabrieli - Kern — El Omaris [2014]), amelyben a kutatok a hal6zatelem-
zés eredményeit arra hasznaltak, hogy a kockazatok és pénziigyi valsagok fert6zés
utjan torténd terjedését feltarjak. Az Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs (angolul
ESRB) és szamos kozponti bank is hasznalja a halézatok elméletét a makropru-
dencialis feliigyelésben®. Az ESMA elemzését mintaul hasznalva hasonlé kutatdst
végeztiink kizdrélag a magyar allamra, mint kibocsatdra kiirt CDS-ek piacan. Mi-
vel elemzésiink id6horizontja és felhasznalt modszertana megegyezik az ESMA
kutatdsaéval, jol 6sszehasonlithatdva teszi a magyar piacrdl kapott eredményeket
a szélesebb kort, eurdpai mutatokkal. Innen tesziink egy lépést eldre, és bemutat-
juk, hogy a kapott eredmények miként értékelhetSk piacfeliigyeleti szempontbdl.

2. A piacok feliigyelete és a visszaélések kisziirése
2. 1. A piaci visszaélés (market abuse)’

A MAR preambuluma szerint® a piaci visszaélés sérti a pénziigyi piacok tiszta-
sagat, vagyis azok hatékony, atlathatd, tisztességes mikodését, valamint alaassa
az értékpapirok és a szarmaztatott pénziigyi eszkozok irdnti kozbizalmat. Piaci
visszaélésen ezért a tovabbiakban azokat a jogszabalyellenes magatartasi formakat
értjiik, amelyeket a szabalyozas a bennfentes kereskedelem, a bennfentes infor-
maciok jogosulatlan kozzététele, valamint a piaci manipulacié vagy mas néven a
piacbefolyasolas témakoreibe csoportosit.’

A MAR egy Eur6pdaban egységes, erds feliigyeleti, vizsgalati és szankciorend-
szert vezet be, amely a feliigyeleti hatdsagokat megfelel6 eljarasi jogosultsagokkal
ruhazza fel. A piaci visszaélések felderitését a MAR és MAD II végrehajtasaért fe-
lel6s illetékes hatdsagok latjak el az adott nemzeti jog rendelkezéseivel sszhang-
ban. Mivel a pénziigyi piacok miikodése egyre inkabb nemzetkozi, a hatdsagok

5 A BIZOTTSAG JELENTESE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK, A TANACSNAK, AZ EU-
ROPAI GAZDASAGI ES SZOCIALIS BIZOTTSAGNAK ES A REGIOK BIZOTTSAGANAK, 2013.
évi jelentés a versenypolitikarol, Briisszel, 2014.5.6., COM(2014) 249 p. 11

¢ Bodnar (2017); Peltonen-Scheicher-Vuillemey (2013); Fontana—Scheicher (2010)

7 piacbefolyasolds, bennfentes kereskedelem

8 MAR i.m. (2)

% MAR i.m. (7)
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szlikség szerint egyiittmiikodnek, valamint informdciot cserélnek mas illetékes és
szabalyozé hatésagokkal és az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatdsaggal (ESMA).'° A
hatésagok a mar megtortént piaci visszaéléseket feltarjak, a piaci visszaélést bizo-
nyitjak, majd szankcionaljak.

A piac tisztasagat sérté szereplk aktivitasa pénziigyi tranzakciokon keresz-
tiil nyomon kovethetd, hiszen magatartasukat a tranzakciok pénziigyi eredménye
motivalja. A feliigyeleti hatésagok és a tudomanyos modellek ezért a rendelke-
zésiikre allé piaci kereskedési adatokbol indulnak ki. Az elemzések tehat abbdl
indulnak ki,

1. hogy a pénziigyi piacok tranzakcioi vagy eleve szabalyozott, transzparens
piacokon torténnek, vagy a tranzakciok adatai valamiképpen elérhetdk és
az elemzések szamara 6sszegyujtheték, még ha azok az OTC piacon (vagyis
a szabdlyozott piacokon kiviil) torténnek is, és

2. hogy a tranzakciok egyes jellemzéiben (4r, mennyiség, idépont stb.) illetve
a tranzakciok Osszességében tetten érhet6 a piaci visszaéléshez vezeté ma-
gatartds.

2. 2. A piac tisztasdgdt sértd tranzakciok kisziirésének modszerei

A piac tisztasagat sért6, a piac tisztasagat veszélyezteté magatartasok kisziirését
hagyomanyosan kétféle modon vizsgaljak a kiilonb6z6 tudomanyos modellek,
amelyek koziil sokat a feliigyeleti hatésagok is alkalmaznak. Az egyik megkoze-
lités a rendkiviili hozamok elemzésére, mig a masik az 6konometriai becslések
sorozatara épiil."" A piaci visszaélés kvantitativ modszerekkel torténd kisziirését
elemzi Minenna (2003), valamint a bennfentes kereskedelem vonatkozasaban
részletesen elemzi a két modszert Csizmdr (2012). A rendkiviili hozamok (abnor-
mal return — AR, cumulative abnormal return - CAR), valamint az 6konometriai
modellek mellett azonban egyre inkabb sziikség van olyan vizualizacids elemzé-
si moédszerekre, amelyek lehet6vé teszik dridsi mennyiségii adat attekintését és a
kapcsolatok feltarasat. A gigantikus mennyiségli adat feldolgozasaval kapcsolatos
problémakor kezelését a szakirodalom roviden csak a ,,big data” fogalommal illeti.

A modern pénziigyi rendszerek sokszereplds, bonyolult, dsszetett rendszerek
képét mutatjak, amelyeknek szerepldi egymassal kozvetleniil és kozvetve tobb sza-
lon kapcsolédnak. A csomépontokként és a koztiik 1évé kapcsolatokként felfogott
halézatok hasznos eszkozei lehetnek a pénziigyi rendszerek bemutatasanak. A
szakirodalomban Allen-Babus (2009) irja le, hol alkalmaztdk eddig a héalézate-

10 MAR im. (67)
"' Csizmdr, T. (2012): Bennfentesek nyomdban, avagy mit tudtak a T8zsdecapdk, amit mas nem,
p. 354.
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lemzést a pénziigyek teriiletén. A kutatok elsddlegesen négy témakort emlitenek,
mint ahol hasznos lehet a halézatokban gondolkodas:
a. annak vizsgalata, hogy pénziigyi rendszerek ellenalloképesek-e fertézések-
nek,
b. hogyan lehet a bankkoézi piac panikszer( kiszaradasat magyarazni haléza-
telemzéssel,
c. hogyan jarulnak hozza a k6zosségi halozatok a jobb iizleti dontésekhez,
d. és végiil a haldzatok szerepe a kolcsonos ellendrzésben elsdsorban a mik-
rofinanszirozas teriiletén.

A haldzatelemzés tudomanyos eszkozei tehat lehetévé teszik az olyan Osszetett és
osszekapcsolddd piacok elemzését, mint amilyenek a pénziigyi piacok. A kovet-
kez6kben ezért kiterjesztjitk a hdlozatelemzés felhasznalasi korét, és attekintjiik,
vajon a halézatelemzés hasznos eszkoz lehet-e a piacfeliigyelésben és a piac tiszta-
sagat sértd piaci szereplék és tranzakciok kisziirésében.

2. 3. A magyar szuverén kibocsdtéra kiirt CDS piac elemzése
a hdlézatelemzés eszkozeivel

Elemzésiink soran arra keresiink valaszt, hogy az eurdpai szuverén kibocsatokra
kiirt CDS piacanak egy szegmense, a magyar szuverén kibocsatora (értsd magyar
allamra, mint értékpapir kibocsatéra) kiirt CDS piac halozati mutatoi eltérnek-e
az eurdpai piacétol. Az elemzés eredménye segithet annak meghatdrozasaban,
hogy az eltéré halézati mutatok kovetkeztében mondhaté-e sériilékenyebbnek a
magyar CDS piac a piac integritdsanak szempontjabol, és nagyobb esély van-e
a lehetséges piacbefolyasolas — vagyis a piaci visszaélés egyik formajanak - el-
kovetésére. Nem konkrétan egy piacbefolyasolo szereplé kisztrésére tesziink ki-
sérletet, hanem a hdlézati mutatokat hasznaljuk fel arra, hogy kisztirjiik azokat a
nagyobb piaci sulyu szerepldket, akik sikeresebben lehetnek képesek befolyasolni
a piacot. Tovabba a halézati képeken keresztiil vizualizaljuk a piac szerkezetét,
amellyel altalanos véleményt mondhatunk egy piac sériilékenységérol. A haldzat-
kutatasban ,,hub’-nak (csomdpont) hivott nagyobb piaci stlyt szereplék kisziiré-
se azért fontos, mert vagy a maguk altal generalt, vagy a rajtuk keresztiil a piac sok
szerepldjéhez eljuttatott informacidval lehet sikeresen végrehajtani a piacbefolya-
solast. Masrészt a vizualizacié késGbb segithet egy potencialisan piacbefolyasold
informacié utjat felderiteni.

Hipotézisiink szerint a dominans - a halézat kozpontjaban elhelyezked6 - sze-
repl6k jobban tudjak befolyasolni a piacot, hiszen a tranzakcidk szamabol és az
informacids aszimmetriabdl kovetkezéen aralakitd szerepiik van. Tehat azok a pi-
acok, amelyeken a tranzakciokbol kirajzolodo hélézati grafok nagy koncentraltsa-
got mutatnak, nagyobb valdszintiséggel szenvedhetnek a piacbefolyasolastol. Egy

23



SZOTS GERGELY - NAGY GABOR

konkrét eset felderitéséhez segitséget nyujthat a graf elemzése, mert kisztirhet6k a
domindns szereplék, akiknek az adott napon végrehajtott tigyleteire koncentral-
hat az elemzés.

Kovetkez6 hipotézisiink, hogy piacbefolyasolast egy ,,hub’-ba (csomdpontba)
juttatott informacioval lehet végrehajtani, amely kapcsolddik az el6z6 feltétele-
zéshez. A kozponti szerepld ebben az esetben nem a piacbefolyasolast kezdemé-
nyezd, hanem a piacbefolyasold egyszertien kihasznalja a nagy szereplé kozponti
elhelyezkedését, és rajta keresztiil juttatja szét az informaciét. A hub nem biztos,
hogy az adott értékpapir piacan talalhat6. Példaul a CDS piac egy viszonylag lik-
vid, gyors arképzésre alkalmas piac, és nagy hatassal van tobb mds piacra is, igy
az ott kialakult arak egyfajta referenciaként is felfoghatok. Ezért bizonyos vizsga-
latoknal a halézatelemzést érdemes kiterjeszteni tobb pénziigyi termék piacara és
azokat egyiitt értelmezni.

A feliigyel6 hatosagoknak vizsgalniuk kell, hogy a piacbefolyasolasra alkalmas
tranzakciokat mely piacokon hajtjak végre, és azoknak milyen hatasa van a sza-
balyozott piacokra (spillover, contagion). Ugyanis a hatdsagok els6sorban a sza-
balyozott piacra tett hatas alapjan tudjak szankcionalni a magatartast. Nehézség,
hogy a piacbefolyasolas soran a végrehajtok gyakran rejtekben igyekeznek tartani
szandékukat, és igyekeznek fedd akciokkal tisztességes tranzakcidként beallitani
a piac tisztasaga szempontjabol egyébként veszélyes tevékenységiiket. Jellemzo
megoldas, hogy nem konkrétan a befolyasolni igyekezett piacon, hanem arra nagy
hatassal 1év6, vagy azzal szorosan egyiitt mozgo6 piacon inditjak el a tranzakciok
sorozatat, esetleg éppen ott aratjdk le a manipulacié eredményét. El6fordul, hogy
a nagyobb likviditasu derivativ piac és az annak alaptermékeként szolgalo, pél-
daul allamkotvények piacan parhuzamosan hajtanak végre tranzakciokat. Ezért
a hatésagoknak minden 9sszefliggd, egymasra hatassal 1év6 piacot vizsgalni kell.
A szakirodalomban Antén—Mayordomo—Rodriguez-Moreno (2017), valamint
Fontana—Scheicher (2010) dolgozott fel az 6sszefiiggd (interconnected) piacok
vizsgalataval kapcsolatos kérdéskoroket.

A koncentraltsag érzékeltetéshez a halozat statisztikai mutatdit hivjuk segitsé-
gil. Nézziik meg, hogy atlagosan hany szerepl6vel lépnek kapcsolatba a magyar
CDS piac szerepl6i, ellendrizziik azt, hogy a legtobb kapcsolattal rendelkezé CDS
vevd és/vagy kiiré6 maximalisan hany szereplével 1ép kapcsolatba, valamint néz-
ziik meg a bonyolultabb szamitasokon alapul6 str(iségi mutatot is. Ha ezeket 6sz-
szehasonlitjuk mas piac statisztikaival, akkor latni fogjuk, hogy vizsgalat ala vont
piacunk mennyire befolyasolhat6. A hazai piacra szamitott és az eurdpai piacra
publikalt'? mutatok értékeit az 1. tablazatban foglaljuk 6ssze. A mutatdk utalhat-
nak egy korabban még nem bizonyitott piacbefolydsoldsra, illetve felhivhatjdk a
figyelmet egy jovobeli piacbefolyasolas kockazatara. Ezért fontos a feliigyel6 ha-

12 Lasd Clerg, L., Gabrieli S., Kern S. And El Omaris Y. (2014)
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tosagoknak folyamatosan nyomon kovetni a piacok fejlodését, és beavatkozni, ha
veszélyre utalé jel mutatkozik.

2. 4. A piaci visszaélések teriiletén alkalmazhato hdlozatkutatdsi mutatok

Szamos grafelméleti konyv taglalja az alabb bemutatott hal6zatkutatassal kapcso-
latos fogalmakat. Ezek koziil az olvasé figyelmébe ajanljuk Jonathan L. Gross és
Jay Yellen Graph Theory and Its Applications (Textbooks in Matematics) cimi
konyvének legfrissebb kiadasat, valamint a grafok lényeges jellemzdit jol Osz-
szefoglald, M. E. ]J. Newman 2003-ban publikalt The Structure and Function of
Complex Networks cimi publikdciéjat. A témaban elmélyiilni kivané olvasdknak
ajanljuk tovabba a http://www.graphtheory.com/ internetes honlapot, ahol tovab-
bi relevans szakirodalmi hivatkozasok talalhatok.

Az alabbiakban roviden bemutatjuk a lényegesnek tartott és az elemzésiink
soran felhasznalt haldzati jellemzdk, mutatdszamok leirasat."

Stirtiség (Density)
A graf stirtisége:

E Tényleges élek szama

b= Vv -1)/2 - Lehetséges élek szama

ahol E a graf tényleges éleinek szama (lasd szamlald), V a graf csucsainak szama,
amit V(V-1)/2 darab éllel lehet 6sszekotni (lasd nevezd). A graf stirtiségét a tény-
leges élek és lehetséges élek hanyadosa adja.

A graf stirtisége 0 és 1 kozé esik, minél kisebb (0-hoz kozeli) a graf stirtisége,
annal nagyobb a piacon a koncentracid, hiszen néhany tényleges kapcsolat van
csak a lehetségesen nagy szamu kapcsolattal szemben.

Minél nagyobb (1-hez kozeli) a graf stirtisége, annal kisebb a piacon a koncent-
racio, hiszen sok tényleges kapcsolat van a piaci szerepl6k kozott.

Grdf foka (Degree)

Egy cstucspont fokszdma a ra illeszkedd élek szama. Ha ez nulla, tehat az adott
csucsra nem illeszkedik él, akkor a cstcs izolalt, és nem all kapcsolatban egyetlen
masik csuccsal sem. A graf foka megmutatja, hogy hany masik cstccsal all kap-
csolatban az adott cstcs, vagyis az adott piaci szerepl6 hany masik piaci szerepl6-
vel all kapcsolatban.

3 A publikici6 1. tdbldzatdban nem kozoljiik az Gsszes itt bemutatott graf mutatészam, vagy
jellemz6 értékét.
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A graf atlagos fokszamat az adott grafban szerepld dsszes cstics fokszamanak
atlaga adja meg. Megmutatja, hogy a csticsok (piaci szerepldk) atlagosan hany ma-
sik csuccsal (piaci szereplével) allnak kapcsolatban.

Graf maximadlis fokszdma

Az adott gratban megtalalhat 6sszes cstics (piaci szerepld) fokszama koziil a leg-
nagyobb. Megmutatja, hogy az a legtobb kapcsolattal rendelkezé cstics vagy piaci
szerepl6 hany masik csticcsal (piaci szereplével) all kapcsolatban.

Kozottiség (Betweenness)
Megmutatja, hogy a graf egy adott csticsa mennyire t6lt be kozponti szerepet az
adott halézatban.

A legrovidebb ut megmutatja, hogy két cstics kozotti utat mely mas csticsokon
keresztiil lehet leghamarabb megtenni, vagyis azt, hogy két piaci szereplé mely
piaci szerepl6kon keresztiil tud leghamarabb kapcsolatba keriilni egymassal.

A kozottiség azt adja meg, hogy az adott csucson keresztiil hany legrovidebb
ut (két csucs kozotti legrovidebb tavolsag) halad at, melynek jelentése szamunkra,
hogy a csucs milyen kozvetité szerepet jatszik mas csticsok kozott, vagy mennyi
informdcié aramlik egy adott csiicson. Magas kozottiség-értékkel rendelkeznek
példaul a brokerek egy tézsdei folyamatokat abrazolé gratban.

Egységvektor centralitds (Eigenvector centrality)
Megmutatja, hogy az adott cstics mennyire van hatassal a grafra, azaz az adott
piaci szerepl6 mennyire van hatdssal a piacra.

Minden cstucsponthoz relativ pontszamokat rendeliink.

Az ,A” csucs relativ pontszama fiigg:

e hany cstccsal all kapcsolatban az ,,A” csucs,

e azok a cstcsok, amelyekkel kapcsolatban dll az ,,A” cstics mennyire magas

pontszamuak, azaz mennyire nagy a szerepiik az adott grafban.

A relativ pontszamok alapjan az egyes csticsok fontossag szerint sorba rendezhe-
téek a grafban, azaz az egyes piaci szerepléknek az adott piacon betoltott relativ
fontossaga megadhato.

Grdf dtmérdje (Diameter)

A csucsparok (piaci szereplok) kozotti legnagyobb tavolsag. Az atméré meghata-
rozasahoz meg kell keresniink az 6sszes csucspar kozotti legrovidebb utat, és ezek
koziil a legnagyobb hosszusagu a graf atmérdje.
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Grdf dtlagos legrovidebb ttja

A csucsparok kozotti tavolsagok (legrovidebb utak) atlaga. Az atlagos tavolsag azt
adja meg, hogy atlagosan hany kapcsolaton keresztiil tudunk eljutni egyik csucs-
bdl a masikba. Valds (nem véletlen) haldzatok esetében az atlagos tavolsag sokszor
kicsi (Barabdsi [2013]).

Grdf klaszterezettség

A Klaszterezettség azt mutatja meg, hogy mennyire gyakori, hogy egy graf egy
csucsanak szomszédai egymasnak is a szomszédai. A klaszterezettség értéke 0 és
1 kozé esik. Esetiinkben a klaszterezettség magas értéke azt jelenti, hogy két piaci
szerepld, akik kiilon-kiilon egy harmadik szerepl6vel kapcsolatban vannak, na-
gyobb valoszintiséggel allnak egymadssal is kapcsolatban, mint két, véletlenszerti-
en kivalasztott masik szerepl6.

2. 5. A magyar szuverén kibocsdtoéra kiirt CDS piac vizsgdlati eredményeinek
dsszehasonlitdsa az eurdpai piac vizsgdlata sordn kapott ESMA eredményekkel

Miel6tt bemutatjuk a magyar CDS piac haldzati képét, eldszor egy rovid kitekin-
tést tesziink az eurdpai szuverén kibocsatok piacara. Clerc és szerzétarsai Osz-
szehasonlitottak az eurdpai szuverén kibocsatora kiirt CDS-ek halozati képét a
pénziigyi szolgaltatok (hitelintézetek, brokercégek stb.) CDS piacaval (Clerc at al.
[2014:14-15]), és azt talaltak, hogy a szuverén kibocsaték CDS piaca koriilbeliil
fele annyira stird, mint a pénziigyi szolgaltatok piaca, vagyis a szuverén CDS piac
koncentraltabb. Az alabbi grafok Clerc és szerz6tarsainak cikkébdl szarmaznak.

1. abra: Az eurdpai szuverén kibocsatokra kiirt CDS halézat képe 2012.
januar 27-én (100 millio USD feletti kitettségek)
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2. abra: Az europai pénziigyi intézményekre kiirt CDS halézat képe
2012. januar 27-én (100 millio USD feletti kitettségek)

A Kkitekintés utan figyelmiinket a magyar piac felé forditjuk. A magyar szuverén
kibocsatora kiirt CDS-ek tranzakcidt elemezve lathatd, hogy a piac néhany'* nagy
szerepld koré csoportosul. A graf csicspontjait reprezentalé korok mérete egye-

nesen aranyos a csomoponthoz tartozo piaci szerepl6 altal kotott dsszes tranzak-
cio értékével.

3. abra: A magyar szuverén kibocsatora kiirt CDS-ek piacanak
2012. januar 27-i halézat képe

4 Mas és mas statisztikai jellemz6k alapjan 3 és 10 kozott van a relevans szerepl6k szama.
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4. abra: A magyar szuverén kibocsatora kiirt CDS-ek piacanak
2012. januar 27-i halozat képe (100 millié USD feletti kitettségek)

A 3. dbran mar bemutattuk, hogy a piacok néhany nagy szerepl6 koré csoporto-
sulnak, ez lathato a graf jellemzdit bemutatd 1. tablazatban is. Lathatd, hogy mind
az eurdpai, mind a magyar piac esetében igen kevés a tényleges kapcsolatok (graf
éleinek) szama (magyar piac: 790; eurdpai piac: 3252,8) ahhoz képest ahanyféle-
képpen (M) létrejohetne a tranzakcid az egyes szereplok (graf csucsai) kozott.
Az eur(’)paizpiac esetében szamolt értékek tobb iddszak atlagat tiikrozik, ezért bi-
zonyos grafjellemzdk esetében (graf csucsainak, éleinek szama), ahol pozitiv egész
szamokat varnank eredményiil, tort értékek jelennek meg. Kevés szereplds piacrol
van sz9, mind a hazai, mind az unids piac esetében néhany szaz szereplérél beszé-
link (lasd graf csucsainak szama). A lehetséges kapcsolatok szama ugyanakkor a
magyar piac esetében is csaknem 18.000, mig az unids piac esetében meghaladja
az 5.000.000-t. Ezen értékekhez képest a tényleges kapcsolatok (graf éleinek sza-
ma) szama nagysagrendileg kisebb. Mindebbdl definicidszertien kovetkezik, hogy
az Osszes piaci szerepld tranzakcioit tartalmazé halézati mutatdk alapjan a magyar
szuverén CDS piac az Osszeurdpai piachoz hasonléan koncentraltsagot mutat. A
graf stirisége mindkét esetben 0-hoz kozeli, a magyar CDS piac esetében 2,23%,
az 6sszeurdpai piac kozel 1%). Mindkét érték nagy koncentréltsigot mutat, ami
o6nmagaban alkalmassa teszi a piacot a rosszindulata befolyasolasra. Ha csak a 100
millié USD feletti tigyleteket nézziik, a magyar CDS piac mar kevésbé koncent-
ralt (a graf siirisége 18,54%-os értéket ért el), amelyet a joval kevesebb szerepld
egymas kozotti, egyenletesebben eloszlé tranzakciéi magyaraznak. Szamitasaink
eredményét az 1. tablazat foglalja 0ssze, ahol a magyar piacra jellemz6 értékek
sajat szamitasbol, mig az eurdpai piacra jellemz6 értékek Clerc-Gabrieli-Kern-EIl
Omaris (2014) publikaci6jabol szarmaznak.
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1. tablazat: A magyar szuverén kibocsatora kiirt és az eurépai pénziigyi
intézményekre kiirt CDS-ek piacanak osszehasonlitasa

PSP (Al . Gréf atlagos Graf klasz-
Grif cstcsai- | Graf élei- Grif legrovidebb T s
nak szama nek szama siirlisége Gitja (average Gréf dtmérd. | - tereettség
(nodes) (links) (density) shortest je (diameter) (cluﬂs_]t ering
distance) coefficient)
A magyar szuverén kibocsato-
ra kiirt CDS-ek piaca -
100 m USD feletti értéket 37 247 18,54% 1,99 4 0,59
mutat6 csticsokbol és élekbol
allo gréf jellemz6
1,9940,59A magyar szuverén
kibocsatora kiirt CDS-ek piaca
- Az Gsszes piaci szerepl6t 189 790 2,23% 2,46 5 0,28
mutatd cstcsokbol és élekbél
allo graf jellemzdi
Az eurdpai pénziigyi in-
tézményekre kiirt CDS-ek
piaca - Az 6sszes piaci 657,4 3252,8 0,81% 2,52 5 0,11
szerepl6t mutatd cstcsokbol és
élekbol allo graf jellemzoi

Az, hogy a graf atlagos legrévidebb utja jellemzéen 2 koriili érték szintén arra en-
ged kovetkeztetni, hogy a piaci szerepl6k 1-1 nagy, kozponti szereplon keresztiil
tipikusan kapcsolatba keriilhetnek egymassal, azaz a koztiik 1évé tavolsag mind-
Ossze 2. A graf atmérGjének 5-0s értéke azt sugallja, hogy a halézat nem nagyon
kiterjedt, a szerepl6k kozotti maximalis tavolsag mindossze 5. A grafklasztere-
zettség alacsony (nullahoz kozeli) értéke azt jelzi, hogy két piaci szereplé hiaba
van kapcsolatban egy harmadik piaci szerepldvel, etté]l még nem, vagy csak kis-
mértékben valdszint, hogy egymas kozott is tranzaktalnak. Ez ismételten jelzi
szamunkra, hogy a kozos partner egy meghatarozé szerepldje a piacnak, emiatt
tranzaktalnak vele. Nem all fenn az a tarsadalomtudomanyokban megfigyelt je-
lenség, miszerint az ember baratai gyakran egymadsnak is baratai.

A fentiekben tehat dsszehasonlitottuk a magyar szuverén kibocsaté CDS pia-
canak karakterisztikait az ESMA eurdpai piacrdl késziilt elemzésével (Clerc et al.
[2014])."° Az 6sszehasonlitasbol kirajzolodo kép alapjan a magyar szuverén kibo-

> Az MNB a 2010-2012-es id§szakot vizsgalta, melynek okai az alabbiak: egyrészt a CDS keres-
kedés tekintetében a pénziigyi valsag id3szaka volt relevans, mert ebben az idészakban nétt meg a
piacon a volatilitds, és a kereskedett mennyiségek, melyek teret engedhetnek a piac befolydsolasara.
Ezen tudl biztositani akartuk az 6sszehasonlithatosagot az ESMA elemzéssel, mely ugyanerre az id6-
szakra késziilt. Utolsé szempontbol emlitjitk meg, hogy az MNB-nek a Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC)-t6l kellett elkérni az adatokat, amelyek a vizsgalt idészakra az elemzés id6-
pontjaban rendelkezésre alltak.
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csatd CDS piaca hasonldan koncentralt, mint a teljes eurdpai piac, és elemzésiink
alatamasztja a magyar piac sériilékenységét is.

2.6. A megdllapitdsaink osszegzése

« A magyar szuverén kibocsatéra kiirt CDS-ek piacan 7 nagyobb szerepld
latszik, de a 7 nagy szerepl6 egyedi vizsgalatabdl az deriilt ki, hogy egyik
sem dominans piaci szerepld. (Az elemzés név nélkiili piaci szereplék
tranzakcids adatain alapul.) Dominans szerepl6n azt a szereplét értjiik, aki
armeghatarozo szereploként 1ép fel, és igy a piacon kialakulo, referencia-
ként hasznalt drakat befolydsolni képes. Itt alapvetGen az alaptermék ara-
nak a befolyasolhatdsagara koncentraltunk, mely 6nmagaban is likvid pi-
accal rendelkezik.

o Azelemzés eredményeit Osszevetve az eurdpai kutatasokkal az latszik, hogy
a magyar vonatkozasu CDS piac az eurdpaihoz hasonld, ers koncentralt-
sdgot mutat.

« Eredményeink felvetik annak veszélyét, hogy a magyar vonatkozasu CDS
piac nem elég mély. Viszonylag kevés szereplé mozgatja a szalakat.

o Az eredmények alapjan felmeriil a magyar szuverén kibocsatéra kiirt CDS
piac sériilékenysége, valamint a piacbefolyasolas lehetdsége a magyar CDS
piacon. Elképzelhetd, hogy a LIBOR-esethez hasonléan a CDS piaci fixin-
geket, illetve kialakuld arakat néhany szereplé manipulalhatja, amire a piac
hélozatos képe is utal.

3.Zarszo

A rengeteg pénziigyi tranzakcié miatt igen nehéz azt bizonyitani, hogy valaki tu-
datosan igyekezett egy értékpapir piaci arat befolyasolni. Ezért a pénziigyi piacok
feliigyeletét ellatd intézményeknek sziikségiik van olyan eszkozokre, amelyek ha-
tékonyan segitenek kisziirni a piac tisztasagat sért6 piaci szerepléket és tranzakci-
okat. A tarsadalmi kapcsolatokat elemz6 kutatoi korokben mar népszert haléza-
telemzés piacfeliigyeleti munkaba torténd beemelése egy olyan 4j eszkoz, amely
segit a piaci folyamatok feliigyelésében. A halézatkutatas el6nyei kifejezetten a
nagy mennyiségti adat feldolgozasat igénylé Osszetett esetekben domborodnak ki,
és ezért a pénziigyi eszk6zok sokszereplds piacan jol alkalmazhatd.
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