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HORVATH CSILLA—KREKO JUDIT-NASZODI ANNA*

HOGYAN HAT A JEGYBANKI
KAMAT VALTOZASA
A KERESKEDELMI BANKI
KAMATOKRA

Tanulmanyunk a monetaris politika gazdasagi hatasat befolyasolo egyik fontos té-
nyezovel, a piaci és a kereskedelmi banki kamatok kozotti kapcsolattal, azaz a ka-
mattranszmisszioval foglalkozik. A monetaris transzmisszié egyik legfontosabb
csatorndjanak, a kamatcsatorna erdsségének egyik kulcskérdése, hogy a jegybank
milyen mértékben tudja befolyasolni a gazdasagi szereplok szamara relevans ho-
zamokat és kamatokat, mindenekel6tt a pénziigyi kozvetitésben foszerepet jatszé
kereskedelmi banki kamatokat.

Elemzésiinkben a fenti kérdést tobb oldalrol is megvizsgaljuk. Ismertetjiik a
banki kamatok transzmissziéjat meghatarozo tényezéket, kiillon hangsulyt fektet-
ve a pénziigyi struktira szerepére, és Kitériink a kamatok ragadossagardl szolo el-
méletekre is. A magyar pénziigyi rendszer rovid vizsgalataval attekintjiik a kamat-
transzmissziot befolyasolé tényez6k hazai helyzetét. Empirikus elemzésiinkben
hibakorrekciés modellek segitségével elemezziik a piaci hozamok és a banki forint
hitel- és betéti kamatok kozotti transzmissziot az 1997-2004-es periodusra vonat-
kozoan, aggregalt és egyedi banki adatokon egyarant. A banki kamatok igazodasat
linearis és nem-linearis modellel is vizsgaltuk. A linearis modell alapjan a rovid val-
lalati hitelek piacan az alkalmazkodas hosszu tavon teljes és viszonylag gyorsnak
tekinthetd. A tobbi részpiacot azonban részleges és/vagy lassi atdrazasi magatar-
tas jellemzi, elsGsorban a fogyasztasi hitelek és lakossagi rovid lekotott betétek ka-
mata tiinik ragadosnak.

*  Koszonettel tartozunk Darvas Zsoltnak, Jakab Zoltannak, Nagy Martonnak, Méré Katalinnak, Vonnak Balazsnak és
az MNB-ben megrendezett szakmai vitak résztvevdinek hasznos észrevételeikért és segitségiikért. A fennmarad6 hi-
bakért kizarolag a szerz6ket terheli felelGsség.
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BEVEZETES

A kamatcsatorna alapvetéen harom me-
chanizmuson keresztiil fejti ki a beruhaza-
sokra és a fogyasztasra gyakorolt hatasat.
A vallalatok és haztartasok kamatval-
tozasra adott reakcidoja egyrészt fiigg a
(real) kamatvaltozas altal el6idézett he-
lyettesitési hatas nagysagatol, vagyis az
egyéb megtakaritasi ¢s kiadasi tételek al-
ternativakoltségének relativ valtozasatol.
A kamatszint valtozasa megvaltoztatja a
gazdasagi szereplok kamatkiadasait, illet-
ve bevételeit, vagyis a nettd pénziigyi
jovedelmét (jovedelmi hatds). Végil ha-
tassal van a redl- €s pénziigyi eszkozok
piaci értékére, ezaltal hatassal van a gaz-
dasagi szerepl6k vagyonara (vagyon-
hatas). A jovedelmi és a helyettesitési ha-
tas erdsségét is jelent6s mértékben befo-
lyasolja, hogy a jegybanki kamatlabak
valtozasara milyen sebességgel és milyen
mértékben reagalnak a banki kamatok.

A kamatatgytirtizés tehat fontos szere-
pet jatszik abban, hogy a gazdasag milyen
mértékben és milyen késleltetéssel reagal
a monetaris politikai lépésekre, ezért a
monetaris transzmisszio hatékonysaganak
szempontjabol fontos feltérképezni a
pénziigyi kozvetitérendszer legjelentd-
sebb szereplGinek, a bankoknak az araza-
si szokasait.

Fontos megjegyezni, hogy a kamat-
transzmisszio er6sségébdl még nem ko-
vetkeztethetliink egyértelmtien a kamat-
csatorna er8sségére. Azt ugyanis donto
modon befolyasolja a fogyasztasi és beru-
hazasi kiadasok banki kamatokra vonat-

kozo érzékenysége, valamint az, hogy mi
a szerepe az egyéb hozamok alakulasanak
a piaci szereplok dontéseiben. E két té-
nyez6 elsGsorban a haztartasok és vallala-
tok netto pénziigyi vagyonanak nagysaga-
tol és szerkezetétSl, valamint a nem-ban-
ki pénziigyi kozvetités szerepétdl fiigg.
Magyarorszag esetében érdemes kiilon
megemliteni a devizafinanszirozas elér-
hetGségét és novekvo jelentGségét, amely
a banki forinthitelek helyettesitdje.

Tanulmanyunkban hibakorrekcidés mo-
dellek segitségével vizsgaljuk a rovid pia-
ci hozam kereskedelmi banki forint ka-
matokba vald atgy(r(izésének sebességét
és mértékét, az 1997-2004-es idGszakra
vonatkozoan. Mivel a tapasztalatok sze-
rint a jegybanki kamat és a rovid piaci ho-
zamok koz6tti transzmisszio — a jegyban-
ki és a piaci eszk6zok kozotti arbitrazsle-
het6ségnek koszonhetéen — gyors és haté-
kony, igy a bankkozi kamatokra vonatko-
z0 kovetkeztetéseinket kiterjeszthetjiik a
Jjegybanki lépésekre vonatkozoan is.

A tanulmany szerkezete a kdvetkezd.
Az els6 fejezetben a banki kamatok
transzmisszidjat meghatarozo tényezoket
ismertetjiik, kiilon hangsulyt fektetve a
pénziigyi struktira szerepére, €s kitériink
a kamatok ragaddssagarol szolo elméle-
tekre is. Ezt kdvetden a magyar pénziigyi
rendszer rovid vizsgalataval el6zetesen
értékeljiitk a kamattranszmissziot befolya-
solo tényezdket. Ezutan ismertetjiik az
Okonometriai elemzésnél felhasznalt ada-
tokat és a vizsgalat eredményeit. Végiil
levonjuk a kovetkeztetéseket.
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A BANKI KAMATOK ATGYURUZESET
BEFOLYASOLO TENYEZOK

A klasszikus kiindulopont szerint a tokéle-
tes verseny, tokéletes informdacié és zérd
tranzakcios koltségek feltételezése mellett
az ar egyenl0 a hatarkoltséggel és az ar ha-
tarkoltség szerinti derivaltja egy. A fenti
feltételek megsértése azonban a hatar-
koltség valtozasahoz vald alkalmazkodas
tokéletlenségét eredményezi. A transz-
misszi6 tokéletlenségei kapcsan két kii-
16nb6z6, bar egymastol nem fliggetlen, és
empirikusan nem mindig elkiilonithetd
kérdés vizsgalando. Az egyik a transz-
misszi6 mértéke, vagyis hogy hosszl ta-
von mekkora a kereskedelmi banki kama-
tok hatarkoltség szerinti derivaltja. A ma-
sik a transzmisszio sebessége, vagyis az a
kérdés, hogy a hosszu tavu értékhez valo
igazodas mennyi id6t vesz igénybe.

A kovetkez6kben attekintjiik a kamat-
transzmissziot befolyasolo tényezdket, el-
s6sorban a pénziigyi rendszer szerepét, kii-
16n figyelmet szentelve a banki kamatok ra-
gadossagat magyarazd elméleteknek. Ezt
kovetden megnézziik, hogy az elmélet mit
sugall a banki kamatok atgytirtizésérdl ha-
zankban.

A pénziigyi rendszer szerepe

A kamattranszmisszio mértékét és gyorsa-
sagat befolyasolhatjdk az adott orszag
pénziigyi rendszerének szerkezeti és egyéb
sajatossagai, amelyek koziil a kovetkezd
tényez6knek van kiemelt szerepel':

1 Lasd példaul Cottareli és Kourelis [1994); Ehrmann
et. al. [2001); Mojon [2000).

— abanki kozvetités mélysége, a dezinter-
mediacio foka, a tékepiacok fejlettsége;

— apiaci koncentracio, a verseny eréssége;

— a bankrendszer t6keellatottsaga, likvi-
ditasi helyzete;

— monetaris politika, kamatvolatilitas.

Verseny a banki és nem-banki
peéncziigyi kozvetités kozott

A dezintermediaci6 foka, a tokepiacok fej-
lettsége hatassal van a hitelkereslet és a be-
tétkinalat hozamrugalmassagara. A hitelke-
reslet arrugalmassaga varhatdoan magasabb
(két egyébként azonos gazdasagi adottsa-
gokkal rendelkezd gazdasag koziil) abban a
gazdasagban, amelyik a fejlettebb pénz-
piaccal rendelkezik, hiszen a vallalatok sza-
mara a nem-banki finanszirozas a bankhi-
telek helyettesitdjeként mikodik. Analog
modon a betétkinalat piaci hozamrugal-
massaga is annal nagyobb, minél bévebb az
alternativ befektetési lehetéségek kore.
Amennyiben a piaci kamatozast eszk6zok
csak korlatozott helyettesitdi a bankbeté-
teknek és ezért a betétkinalat nem reagal ru-
galmasan a piaci hozamok valtozasara, a
jegybanki kamatok valtozasa csak kisebb
hatést gyakorol a bankok forraskoltségére.”

Verseny a bankok kozott
A bankok kozotti verseny erdssége szin-
tén befolyasolja a betétkinalat €s a hitel-
kereslet kamatrugalmassagat. Mind a

bankok és az egyéb pénzpiacok kozotti,

2 Lasd példaul Arvai [1998).
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mind a bankrendszeren beliili erds verseny
a spreadek csokkenésének iranyaba hat, és
befolyasoljak a kereskedelmi bankoknak a
piaci hozam valtozasara vonatkozé reakci-
6jat. A hatds azonban aszimmetrikusan
miikddhet kamatemelés és kamatcsokken-
tés esetén. A bankok kozotti verseny az
eszkozoldalon a kamatcsdkkentésekhez
val6 gyorsabb, a kamatemelésekhez pedig
lassabb alkalmazkodast implikalhat, mig
forrasoldalon forditott hatas érvényesiil.

Bankrendszer tokeellatottsdaga,
likviditdsi helyzete

Erds tékehelyzetti és likvid bankok kevés-
bé vannak rakényszeriilve a monetaris poli-
tika valtozasaihoz vald alkalmazkodasra,
mivel a téke- és a likviditasi korlatjuk ke-
vésbé limitalja lehetdségeiket. A tokével
jobban ellatott és likvidebb bankok az ara-
zasban eltérhetnek a pénzpiaci hozamok
valtozasatol, ha egyéb szempontok (példa-
ul piacszerzés) megkivanja, valamint na-
gyobb mértékben vallalhatnak kockazatot,
igy példaul olyan kockazatot is, amely az
ideiglenesnek itélt kamatvaltozasok mellett
a banki kamatok valtozatlanul hagyéasaval
jar. Megjegyezziik azonban, hogy a jobb t6-
ke- és likviditasi helyzet mellett az optima-
lis arazas egybeeshet a rosszabb helyzetben
lévS bankok optimalis viselkedésével.

Monetdris politika, kamatvolatilitas
A forraskoltség valtozasa altal indukalt at-

arazas, tehat az 1j kamatok meghatarozasa
a bank szdmara koltséges (menu-cost). Ha

a bank ideiglenesnek itéli meg a forras-
koltség valtozasat és az atarazasi koltség
magas, akkor még viszonylag jelentds for-
raskoltség valtozas mellett is megéri a
banknak halogatnia az atarazast. Ez a stra-
tégia azonban veszteséget okoz, ha a for-
ras-koltség nem all vissza a vart rovid id6n
beliil az eredeti szintjére. A fentick miatt a
bankok atarazasi viselkedésére jelentGs
hatassal van az egyes kamatlépések vara-
kozasokra gyakorolt hatdsa, a kamatvola-
tilitds mértéke. Volatilisebb kamatalakulas
csokkentheti az alkalmazkodas sebessé-
gét/mértékét, ugyanis a bankok a valtozast
nem feltétleniil tekintik tartosnak.

A kamatok ragaddssaganak
elméletei

A bankok arazasanak elmélete az arazasi
elméletek egy specialis teriiletének is
tekinthetd.’ Az arak és bérek ragadossaga-
16l sz616 elméletek alkalmazhatdak a ban-
ki kamatok tokéletlen alkalmazkodasanak
magyarazatara is.

A tovabbiakban, a banki kamatok raga-
dossaganak vizsgalatakor el@szor be-
mutatunk néhany elméletet, amelyek ma-
gyarazatot adnak a banki (betéti és/vagy
hitel) kamatoknak a piaci kamatok valto-
zasara (mint a banki forrasok koltségére,
vagy mint alternativ koltségre) valdo nem
teljes mértékd alkalmazkodasara. Az el-

3 Az arazasi elméletek két csoportra bonthatok asze-
rint, hogy bizonyos allapot valtozoktol (state-depend-
ent), vagy az id6tl (time-dependent) fligg az atara-
zas. Mivel a hitelezésnél a forraskoltség, illetve az al-
ternativ koltség kiemelkedGen fontos szerepet jatszik,
ezért a hitelkamatok atarazasat elsGsorban allapotfiig-
gbként kell kezelniink.
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méletek bemutatidsanal Lowe és Rohling
(1992) tanulmanyat kovetve a banki ka-
matok ragadossaganak azokat a magyara-
zatait mutatjuk be, amelyek a kontrasze-
lekcid problémajara, a bank-valtasi kolt-
ségekre, a banki ligyfelek irracionalités-
ara és a kockazatmegosztasra épiilnek.

A kontraszelekcion alapuld elmélet
abbol indul ki, hogy a potencialis hitelfel-
vevlk eltérd kockazatu projekteket kivan-
nak megvalodsitani. A hitelfelvevd ismeri a
sajat projektje kockazatat, a bank azonban
nem. Ez az informdacios aszimmetria adja
a kontraszelekcio alapjat. Mivel a hitelka-
matlab ndvekedése érzékenyebben érinti
a kevésbé kockazatos projektet megvald-
sitd potencialis hitelfelveviket, ezért a
novekvd kamatok mellett 6k hagynak fel
eldszor a hitelkérelemmel. Tehat a kamat-
1ab novekedése ,.kontraszelektalja” a hi-
telfelvevOket, mivel csak a kockazatosabb
tgyfelek fognak nagyobb kamatlab mel-
lett hitelt igényelni. Ugyanakkor a bank
iigyfeleinek cs6dvaloszintisége akar olyan
jelentds mértékben is megndvekedhet a
kamatemelés hatasara, hogy az mar csok-
kent6leg hat a bank varhatd profitjara.
Ebben a szitudcioban a banknak elényd-
sebb a forrasok hatarkoltség novekedésé-
nél kisebb mértékben ndvelni a hitelkama-
tait, valamint tobbet kolteni az tigyfelek
kockazatanak feltarasara és érdemes szi-
gortibb hitelezési standardokat alkalmaz-
ni. Az igy létrejove egyensulyi helyzetben
a bank a hitelkamatat a piaci egyensulyt
biztositd kamatnal alacsonyabban allapitja

4 Lasd: Stiglitz—Weiss [1981] vagy magyar nyelven
James és Smith [1996].

meg, és a hiteleket adagolja. A kamatlab
tehat felfelé ragadossa valik.

A bank-valtas koltségessége is magya-
razhatja a kamatok ragadossagat. A ban-
koknak informaciot kell gytijteni az ligy-
feleik kockazati profiljarol ahhoz, hogy
az el6z6 pontban targyalt kontraszelek-
ciés problémat mérsékelve a kockazati
profilnak megfelelden alakitsak ki a hitel-
kinalatukat, kockéazati prémiumukat. Az
informaciok birtokaban a kockazatosnak
itélt tigyfeleknek csak magasabb kama-
ton, vagy csak megfeleld biztositek, kezes
mellett nyUjtanak hitelt. Az informacio-
gyljtés azonban koltséges és ezt a koltsé-
get altalaban a bank atterheli az iigyfélre.
Amikor az iigyfél bankot valt, ujra meg
kell fizetnie ezt a koltséget. A bankvaltas
a szokasos keresési koltségeken, az ugy-
nevezett ,,cipStalp” koltségeken til tovab-
bi koltségekkel jar, amelyek mind a bank-
valtas ellen szolnak. Ezek a koltségek ma-
gukban foglaljak az 1j hitel feltételeinek
megtanulasaval jaré iddraforditast, a
bank-valtassal jar6 adminisztraciora for-
ditott er6forrasokat. A bank-valtasi kolt-
ség a piac szegmentalodasat és a bankon-
kénti hitelkeresleti gorbe rugalmassaga-
nak csokkenését okozza.

Ausubel (1991) szerint a hitelkartya
kamatok ragadossagara nem ad teljes ma-
gyarazatot a keresési, vagy bank-valtasi
koltség. Az altala ismertetett érv a banki
iigyfelek egy részének irraciondlis maga-
tartasara épiil. Létezik ugyanis az ligyfe-
leknek egy olyan kore, akik gy gondol-
jak, hogy ki fogjak egyenliteni a tartoza-
sukat a tiirelmi id6szak alatt, amikor még
nem kell kamatot fizetniiik, am mégis el-
mulasztjak a visszafizetést. Ezek az ligy-
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felek nem érzékenyek a kamatlab valtoza-
sara, ugyanakkor hitelképesek, ezért 6k a
bank kedvelt ligyfelei. A hitelkartya hasz-
nalok masik csoportja nem is szandékozik
id6ben visszafizetni a tartozasat, igy az ¢
dontéseiket befolyasolja a kamatvaltozas.
A hitelkamat csokkenése tehat csak az
utdbbi csoportba tartozo, nagyobb kocka-
zatu iigyfeleket vonzana. Ezért a bank a
(forditott) kontraszelekcids probléma mi-
att kevésbé hajlamos a kamatok csokken-
tésére. A hitel-kartya kamatok tehat lefelé
ragadosak.

A kamatok ragadossaga termékenként
eltérd lehet. A hitelkartyanak és mas ma-
gas kockazatu hiteltermékek kamatainak
alacsony érzékenysége a forraskamatokra
azzal is magyarazhato, hogy a termékek
kamataban a kockazati felar a meghataro-
z6 és nem a forraskoltség. Példaként em-
litjik a hitelkartya mellett a fogyasztasi
hitelek kamatmerevségét.

A kockazatmegosztisra (visk sharing)
éptl a kovetkez6 elmélet. Ha a hitelfelve-
vOk kockazatkeriilobbek, mint a bank tu-
lajdonosai, részvényesei, akkor érdemes a
két csoport kozott atcsoportositani a koc-
kazatot a megfeleld ellentételezés mellett.
A kockazatkeriil§ hitelfelvevd az egyen-
letes kamatfizetést preferalja, szemben az
ingadozoéval. Ezért a bank a hitelkamatait
ugy allapitja meg, hogy azok a forraskolt-
ségnél kevésbé legyenek valtozékonyak,
tehat id6ben kisimitja a hitelkamatot.
A bank a megndvekedett kockazatat ma-
gasabb atlagos hitelkamattal kompenzal-
ja. Az atlagos kamatlab novekménye a
kockéazati prémium. Ilyen moédon egy
implicit biztositas jon létre a hitelfelvevd
¢és a bank kozott, amely megteremti a hi-

telkamat ragadossagat. A hitelkamatok si-
mitasa azt eredményezi, hogy olykor az
tgyfelek a piaci kamatlabhoz viszonyitva
kedvezményesen vehetnek fel hitelt, mas-
kor pedig elonytelenebb feltételek mel-
lett. Az utobbi esetben az adott bank iigy-
feleinek érdemes lenne mas banktol fel-
venni a hitelt. Fried és Howitt (1980) sze-
rint erre a bank-valtasi koltségek miatt
nem kertll sor, ami az iigyfelek és a bank
kozotti hosszu tavi kapcesolatot biztositja.

Az eddigi elméletek a kamatok raga-
dossagarol szoltak. Ugyanakkor elméleti-
leg az is alatamaszthato, hogy a banki ka-
matok valtozasa bizonyos esetekben meg-
haladja a forraskoltség valtozasat vagy
id6ben megel6zheti azt. Egy-egy példat
mutatunk mindkettGre. Ha a bankok si-
mitjak a kamataikat, akkor a forraskoltség
jovobeli emelkedésére vonatkozo varako-
zasok feler6sodésével raciondlis a hitel-
kamatokat megemelni még miel6tt a for-
raskoltség emelkedése bekdvetkezne. Ez
kiilondsen igaz akkor, amikor a révid for-
rasokbol finansziroznak hosszi hiteleket,
mint altalaban a bankok esetében. A ban-
ki hitel kamatok valtozasa pedig példaul a
hitel vissza-nemfizetések miatt is megha-
ladhatja a forraskoltség vagy az elvart ho-
zam valtozasat.’

5 Képlettel kifejezve: (1+7,)-(1-EN) = 147, 4, ahol 1,
a hitelkamat, EN a hitelt vissza nem-fizet6k varhato
8 n ol
g Foue 1-
labnak az elvart hozamot meghaladé mértékben kell
novekednie. Ha pedig azt is figyelembe vessziik,
hogy a hitelkamatlab novekedésével a nem fizetések
aranya n6, akkor feler6sodik az elvart hozamnak a hi-
telkamatlabra gyakorolt hatasa.

aranya. 1, azaz a hitelkamat-
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Az elméletek implikacioi
a hazai kamattranszmissziora

Empirikus vizsgalédasunk els6é [épése-
ként attekintjiilk a magyar pénziigyi rend-
szer azon jellemzdit, amelyek befolyasol-
hatjak a kamattranszmisszid nagysagat.
Mojon (2000) szerint e tényezok vizsga-
lata azért is kiilonosen fontos, mivel je-
lentds résziik olyan intézményi adottsag,
amelyek az EMU csatlakozast kovetSen
is csak lassan, fokozatosan valtozik, eld-
revetitve a kamattranszmisszioban meglé-
v6 kiilonbségek fennmaradasat. A fenti
szempontok egy része szerint a magyar
bankrendszerben gyors kamattranszmisz-
sziot feltételezhetiink, ugyanakkor a
szempontok masik része éppen a lassu €s
részleges kamatalkalmazkodasra ad ma-
gyarazatot. A kovetkez6kben ezeket vet-
jik Ossze, valamint a tényezok jovEben
varhat6 alakulasa alapjan kovetkeztetiink
a kamattranszmisszio varhato valtozasara.

Dezintermedidacio

A lakossagi betéteket helyettesitd alterna-
tiv befektetésekhez vald hozzaférés, azaz
a haztartasi betétkinalat kamatrugalmas-
saganak megitéléséhez érdemes megvizs-
galni a lakossag pénziigyi megtakaritasai-
nak struktrajat. 2002-ben a bankbetétek
a haztartasok iizletrészeket is tartalmazo
pénziigyi eszkdzeinek minddssze 31%-at
mig az lizletrészek nélkiil szdmolt eszko-
z0k 43%-at tette ki, amely nem tér el az
eurdpai orszagokra jellemz6 szintt6l (lasd
1. tablazat)

1. tablazat

A bankbetétek aranya a haztartasok
pénziigyi eszkozeiben, 2002 (%)

Orszag Arany
Belgium 26,1
Németorszag 333
Spanyolorszag 36,5
Franciaorszag 28,3
Hollandia 19,7
Ausztria 52,1
Portugalia 44,1
Finnorszag 32,5
Svédorszag 13,6
Norvégia 32,4
Magyarorszag 31

Forras: Eurostat, MNB.

A betétek aranya emellett folyamato-
san csokkend tendenciat mutat: az elmult
5 évben a betétek részaranya csaknem 10
szazalékponttal mérséklodott, ami a nem-
banki befektetések fokozatos térnyerését
mutatja (1. dbra). E csokkenés nem a koz-
vetlen t6kepiaci befektetések, hanem
mindenekel6tt az életbiztositasi dijtartalé-
kok és a pénztari vagyon javara tortént,
amelyben a dezintermediacié altalanos
tendencidja mellett komoly szerepe lehe-
tett az e megtakaritdsi formakat érintd
adokedvezményeknek is. Mindez azt mu-
tatja, hogy a haztartasok szamara elérhe-
toek az egyéb befektetési formak is, ame-
lyek a bankbetétek helyettesitéjeként
szolgalhatnak. E tény azonban 6nmaga-
ban még nem jelenti feltétleniil azt, hogy
a betétek hozamrugalmassaga magas.
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1. abra

A lakossagi pénziigyi koveteléseinek megoszlasa
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Az eszkozoldalt tekintve a banki és
nem-banki pénziigyi rendszer kozotti ver-
seny szempontjabol a kép vegyes. Egy-
részt Magyarorszagon a tokepiaci finan-
szirozas szerepe elhanyagolhato. A GDP-
aranyos tdkepiaci kapitalizaci6 még az
alapvetGen banki tipusu pénziigyi rendsze-
rekkel rendelkez6 EMU orszagokra jel-
lemzg atlagnak is kevesebb, mint 30%-a
és kiilondsen a vallalati kétvény piac el-
maradott. A jov6re vonatkozdan tovabbra
is varhato, hogy fennmarad a bankszektor
dominancidja a vallalatfinanszirozasban
mindenekelStt a hazai tékepiac fejlodése
elott allo korlatok miatt. Mindemellett a
pénziigyi kozvetités folyamatosan mélyiil.

Ugyanakkor a vallalati szektor teljes
hitelallomanyanak tobb mint 30%-a koz-
vetlen kilf6ldi hitel — zdmmel bankhitel,

a hazai bankszektortol felvett devizahite-
leket is figyelembe véve pedig a vallalati
hitelek tobb mint 55%-a devizdban deno-
minalt (2. tdbldzat). Vagyis a vallalatok
— els6sorban a nagyvallalatok — kdnnyen
tudjak helyettesiteni a hazai bankhitele-
ket. A banki finanszirozas dominancigja a
hitelkereslet alacsony, mig a kiilfoldi hite-
lek elérhetGsége — legalabbis a nagyvalla-
lati korben — a kereslet magas kamatru-
galmassaganak iranyaba hat.

Bankok kozotti verseny

A bankok kozotti verseny egyik indikéto-
ra a bankok kozotti koncentraciot mérd
mutatok kore. Magyarorszag az 5 legna-
gyobb bank 0sszes eszkozbeli részesedé-
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2. tablazat

A vallalati és a haztartasi szektor hiteleinek és betéteinek deviza-osszetétele
2003 december

nem-pénziigyi vallalati szektor haztartasok

hitel betét hitel betét
Belfoldi bankok, forint 44 54 97 87
Belf6ldi bankok, deviza 29 12 3 13
Kiilfoldi bankok, deviza 27 34 - -
Osszesen 100 100 100 100

Forrds: MNB.

sét, illetve a Herfindahl-indexet® tekintve
is az eurddvezet orszagainak kdzépmezo-
nyében helyezkedik el, ez utobbi 1000
koriili érteke még éppen versenyzdinek
tekinthetd piacot tikroz (3. tdblazat).
A fenti dsszetett mutatok azonban elrejtik
a kiilonboz6 részpiacok kozott 1€ve ver-
senybeli killonbséget. Példaul azt, hogy a
vallalati lizletagban a verseny kifejezetten
erOsnek mondhato, a Herfindahl-index e
szegmensben az elmult években 700-800
koriil alakult, amely a vallalati hitelkama-
tok rugalmasabb alkalmazkodasanak ira-
nyaba hat. A lakossagi iizletdgban azon-
ban alacsony a verseny foka, amelyet a
Herfindahl-index magas, 2000 folotti ér-
téke jelez.” Fel kell hivnunk a figyelmet,
hogy a fenti mutatoék nem feltétlentil tiik-
rozik jol a versenyhelyzetet, ugyanis azt
egyéb tényezdk, példaul a belépési korla-

6 A Herfindahl-index a piacon jelenlévd bankok szaza-
Iékban kifejezett piaci részesedésének a négyzetdsz-
szegét jelenti, részletesebben lasd Hunyadi és Vita
[2002).

7 Az OTP Bank dominans szerepet tolt be ebben az iiz-
letagban. Ezzel 9sszhangban az OTP rendelkezik a
betétallomany jelends részével.

tok,® illetve a deregulacio is befolyasolja
(Moré és Nagy, 2003; Mojon, 2000). Var-
hegyi (2003) szerint a verseny fokanak
megitéléséhez a piaci struktira ismeretén
tul érdemes a magyar bankrendszer haté-
konysagat és jovedelmezOségét is ele-
mezni. A nemzetkdzi dsszehasonlitasban
viszonylag gyenge hatékonysag melletti
magas jovedelmezdség alapjan mar a ver-
seny gyengébb fokara kdvetkeztethetiink,
mint amit pusztan a piaci struktira sugall.

A véllalati szegmenst jellemz§ erds
verseny kovetkeztében a bankvaltas kolt-
ségessége Magyarorszagon jelenleg nem
eredményez ragados kamatalkalmazko-
dast. A bankok ugyanis jellemzGen nem
haritjak at a bankvaltassal kapcsolatos
koltségeket a vallalatokra — s6t, a jobb
adosok szamara kiilon 6sztonzdket kinal-
nak — igy e koltségek nem csokkentik a
hitelkereslet kamatrugalmassagat. Ezt ta-
masztja ala az is, hogy a vallalatok gyak-
ran tobb bankkal allnak kapcsolatban.

8 A lakossagi iizletagban jelentGs belépési korlatnak
szamit a fiokhalozat koltséges kiépitése.
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A lakossagi lizletigban ugyanez nem
mondhat6 el — ott a kedvezdbb hozamot
kinal6 bank vagy egyéb alternativ befekte-
tési formak keresésével kapcsolatos kolt-
ségek felteheten csokkentik a betétkina-
lat és a hitelkereslet hozamrugalmassagat.

A vallalati és a lakossagi {izletagban ta-
pasztalhat6 jelentGsen eltérd erdsségti ver-
seny miatt a bankvaltas koltsége az iigyfél
szamara a vallalati szegmensben elhanya-
golhato, ellentétben a lakossagi lizletaggal.
Mivel a vallalati {izletdgban fokozottabb a
verseny — melyre a Herfindahl-indexek

szignifikans kiilonbsége és az eltérd banki
koltségek alapjan kovetkeztethetiink —
ezért itt gyorsabb kamatatgytir(izést valo-
szindsitiink. Ezt a hipotézisiinket az empi-
rikus vizsgalatunk soran teszteljiik majd.

Kamatalakulas

Hazankban, mas orszagokhoz viszonyitva
¢és az alkalmazott kamatmarzsokhoz ké-
pest is relative nagy kamatvaltozasok elv-
ben a jobb transzmisszié iranyaba hathat-

3. tablazat

Koncentracio az euroovezet orszagainak bankszektoraiban (2002)

5 legnagyobb bank egyiittes
piaci részesedése Herfindahl index
a mérlegfoosszeg alapjan

Ausztria 46 548
Finnorszag 79 2000
Franciaorszag 45

Gorogorszag 67 1125
Hollandia 83 1700
frorszag 46 486
Németorszag 20 150
Olaszorszag 54%*

Portugalia g1** 1000
Spanyolorszag 53 870
Euroovezet atlag 39 640
Anglia 30

USA* 27

Magyarorszag 58 950

Forras: ECB (2002).
*2000.
**Az 6t legnagyobb bankcsoport részesedése.
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nak, hiszen egy profit maximalizalo bank-
nak nagy kamatvaltozasokra azonnal érde-
mes reagalni, ellentétben a kisebb 25-50
bazispontosokra, amelyek a kamatmarz-
son beliil vannak. Az — els6sorban 2003-
ban jellemz§ — magasabb kamatbizonyta-
lanség, volatilis kamatalakulas ugyanak-
kor a gyors kamattranszmisszio ellen hat,
az atmenetinek itélt kamatvaltozasokra a
bankok ugyanis kevésbé reagalnak.

Magyarorszagon a jegybanki alapka-
mat csokkend trendje a csokkend inflacio
és a GMU-hoz val6 csatlakozassal egyiitt
jaré kamatkonvergencia miatt valosul
meg. A trend azonban bizonytalan, mivel a
csatlakozas id6pontja nincs kdébe vésve,
valamint a trendtdl valo eltérés el6fordul-
hat, ahogy azt a 2003 masodik felében
megvalosult jegybanki alapkamat-emelés’
is példazza. A kamatcsokkenésre vonatko-
z6 altalanos varakozas a kereskedelmi
banki kamatok felfele valo merevségében
tikkroz6dhet.

Likviditas

A magyar bankrendszernek likviditastobb-
lete van, bar ez a likviditastobblet nem
egyenletesen oszlik meg az egyes bankok
kozott. A likviditasi tobblet nagyobb moz-
gasteret enged a bankoknak az arazasuk
kialakitasaban, tehat példaul a piaci kama-
tok emelkedésével a bankok kevésbé
kényszeriilnek a betéti kamatok gyors és
teljes kiigazitasara. Ugyanakkor a jelensé-
get a betétekért folyd verseny eréssége is

9 Az utdbbi harom kamatemelés soran 2003. 06. 11-én
6,5%-161 7,5%-ra nétt a jegybanki alapkamat, majd
2003. 06. 19-én 9,5%-ra és végil 2003. 11. 28-an
12,5%-ra.

befolyasolja. A bankrendszer likviditasa
fokozatosan szikiilt az elmalt években,
mely tendencia folytatddasa elGsegiti a
passziv oldali monetaris szabalyozasrdl az
aktiv oldalira valo atallas elérését. A likvi-
ditas szikiilésének varhato folytatodasa,
illetve az aktiv oldali szabalyozasra valo
attérés erdsithetik a kamattranszmissziot.

Hitelezési kockazat

Az orszagonként eltérd adottsagu pénz-
ligyi rendszer a kamattranszmissziod or-
szagonkénti kiillonbozGségére ad magya-
razatot. A banki kamatok ragadossagat
magyaraz6 elméletek a banki tevékeny-
ség sajatossagaira épiilnek, igy akar azo-
nos hatastak is lehetnek az egyes orsza-
gokban. Ugyanakkor az egyes magyara-
zatok eltér§ relevanciaval birnak kiilon-
b6z6 orszagokban, id8szakokban. gy
példaul a bankvaltas koltsége, mint ahogy
azt korabban mar megjegyeztiik, elhanya-
golhato a vallalati {izletagban a jelenlegi
er6s verseny mellett Magyarorszagon.
A kontraszelekcio problémaja azonban
fokozottan jelentkezhet a magyar bank-
rendszerben, szemben a fejlettebb orsza-
gokkal, mivel a potencialis hitelfelvevk
hazankban altalaban rovidebb hiteltorté-
nettel rendelkeznek, ami alapjan a bank
kovetkeztethet az iigyfél kockazatara.
A rovidebb, vagy egyaltalan nem létez6
hiteltorténet oka egyszerlien az, hogy a
pénziigyi kozvetités mélysége bar novek-
v6 tendenciat mutat, mégis alacsonyabb,
mint a fejlett orszagokban. Az lgyfelek
kockazatanak felmérését tovabba kedve-
z6tlentil érinti, hogy hazankban nem sike-
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riilt — adatvédelmi aggalyok miatt — pozi-
tiv lakossagi adoslistat felallitani, amiben
a bankok a szerz6dés szerint teljesit tigy-
feleik hiteltorténetét vezethetnék és az
Osszegyljtott informacidkat hasznosithat-
nak a hitelezési dontéseiknél.

A bankok atarazasi sebességét az iigy-
felek megfeleld tdjékoztatasat eloiro jog-
szabalyok is befolyasoljak. Magyarorsza-
gon a Hitelintézeti tdrvény példaul eldir-
ja, hogy a banki termékek kondicidit érin-
t6, az tligyfelek szamara kedvez6tlen val-
tozasokrol az ligyfeleket tizendt nappal a
valtozast megeldzden értesiteni kell."
Ugyanakkor nem tartjuk jelentGsnek en-
nek késlelteto hatasat az atarazasra nézve,
mivel a bankok altaldban el6re meghata-
rozzak, hogy mely esetekben valtoztatjak
kamataikat, valamint az ligyfelek szamara
kedvez6 kamatvaltozas is altalaban tizen-
6t napnal hosszabb dontési és adminiszt-
rativ folyamat eredménye.

A hitelek és betétek dtarazoddsi
sebessége és lejarata

A hazai kamattranszmisszi6 erdsségének
megitéléséhez az 11j hitelek kamatait vizs-
galtuk, ugyanakkor a transzmisszi6 szem-
pontjabol nem csak az Uj hitelek kamata
relevans, hiszen a kamatvaltozasok jove-
delmi hatasat tulajdonképpen nem csak az
Uj, hanem a teljes meglévé hitel/betétallo-
many kamatanak valtozasa hatarozza

10 AHPT 210. § [4) szerint: “Az lizletszabalyzat kama-
tot, dijat vagy egyéb feltételeket érintd — az tigyfél
szamara kedvezétlen — modositasat a modositas ha-
talybalépését tizendt nappal megel6zden, hirdet-
ményben kozzé kell tenni...”

meg. A kamattranszmisszid sebességét az
Uj hitelek aranak reakcioja mellett az is
befolyasolja, hogy mekkora a meglévé al-
lomany atarazasi sebessége: minél na-
gyobb a rovid lejarata és/vagy a valtozo
kamatozasu hitelek aranya, annal gyor-
sabb a kamattranszmisszio.

A hosszu lejarati hitelek ardnya nem
csak az atarazddas ideje miatt érdekes,
hanem azért is, mert a hosszabb lejaratu
hitelek arazasaban feltehetGen nem a ro-
vid, hanem a hosszabb piaci hozamok te-
kinthetéek relevansnak, igy ezen hitelek
esetében a transzmissziot az is befolya-
solja, hogy a jegybanki 1épések hogyan
hatnak a hosszabb tavi hozamokra.

Magyarorszagon eurdpai Osszehason-
litasban rovid a hitelek, illetve betétek le-
jarata és nagy a valtozo kamatozasu ter-
mékek aranya, mint ahogy az a kevésbé
fejlett, nagyobb inflacios és kamatbizony-
talansaggal jellemezhetd orszagokban jel-
lemz6. 2001-ben a teljes hitelallomany
95%-a 1 éven beliili atarazddasi periddusu
volt, ez az arany 2002 végére, az allami ta-
mogatasu jelzaloghitelek felfutasa mellett
is csak 88%-ra csokkent (Stabilitasi Jelen-
tés, 2003). Feltételezve, hogy a vallalati
folyoszamlahitelek mind éven beliil atara-
z6dnak, a 2003-ban kotott 1j vallalati hi-
telszerz6dések kb. 99%-a volt éven beliili
atarazodasu," €s ez az arany hasonld a
2000-2003 kozott kotott vallalati és lakos-
sagi betéti szerz6dések esetén is.

11 A folyoszamlahitelek az Gsszes vallalati hitel csak-
nem 75%-t tették ki a 2003-ban kétott 0j hitelszerzo-
déseknek. A folyoszamlahitelek lejarati struktrajarol
nincs informacionk, feltételezhetGen azonban rovid,
jellemzGen éven beliili atarazodasuak.
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Az eurdpai orszagok koziil szintén a
kevésbé fejlett ill. nagyobb inflacios mul-
tu orszagokra (Spanyolorszag, Olaszor-
szag, Gordgorszag) jellemz6 a rovid és/
vagy valtozd kamatozast hitelek magas
aranya."” Az inflacié mérséklédésével és a
makrogazdasagi stabilitas er6sddésével a
hiteliigyletek lejarata feltehet6en ndni
fog, ami a rovid instrumentumhoz k6t6d6
jegybanki alapkamat és az atlagos hitelka-
mat kozotti kamattranszmisszié gyengii-
lésének iranyaba hathat.

A jovore virhato tendencidk

Betéti oldalon a transzmissziot javithatja
a strukturalis likviditasfelesleg eltiinése,
ekkor ugyanis a bankok még jobban ra
lesznek utalva a betéti forrdsokra. A la-
kossagi hitelezésben feltételezhetd a fo-
gyasztasi hitelek rendkiviil magas spread-
jének mérséklddése, ezzel parhuzamosan
a piaci kamatok hatdsanak er6sddése e hi-
telek arazdsaban. Az ingatlanhitelek tul-
nyomo tobbségét az allami tamogatott és
— egészen az utdbbi idékig — fix kamato-
zasu hitelek teszik ki, igy a jegybanki ka-
matok valtozasa e szegmensben egyalta-
lan nem érvényesiilt. A tdmogatasi rend-
szer 2003. decemberi atalakitisa azonban
az lgyfélkamat maximalis mértékét az
eddigi fix mérték helyett a hasonlo lejara-
ti piaci hozam aranyaban hatarozta meg,
vagyis a jovOben a tamogatott lakashite-
leknél a kamatatgytirizés varhatéan egyre
hatékonyabban érvényesiil. Ugyanakkor a
teljes lakashitel allomanyhoz tartozo ka-

12 Lasd Ehrmann et. al. (2001).

matatgylirtzést lassitja, hogy novekszik a
devizaban denominalt, jegybanki alapka-
mattol fiiggetlen, piaci alapon nyujtott la-
kashitelek részaranya.

A rovid instrumentumhoz kot6do jegy-
banki alapkamat és az atlagos hitelkamat
kozotti kamattranszmisszid gyengiilésé-
nek iranyaba hathat tovabb4 a hitelek le-
jaratanak az inflacios és kamatbizonyta-
lansag mérséklGdésével parhuzamos no-
vekedése.

(“)KONOMETRIAI ELEMZES

A hazai kamatok alkalmazkodasat egy-
részt aggregalt masrészt pedig banki (pa-
nel) adatokon vizsgaltuk, els6 1épésben
egy egyszerli hibakorrekciés modell se-
gitségével. Ez a modell lehet6vé teszi azt,
hogy egymastol elkiilonitve mérjiik a
banki kamatok hosszi-tava alkalmazko-
dasanak mértékét, a hosszi-tava egyen-
stlyhoz valo alkalmazkodas gyorsasagat
és a BUBOR valtozasa altal elGidézett
azonnali alkalmazkodast.

Aggregalt adatokon a rovid lejarata
(maximum 1 éves lejarata) vallalati hitel
¢és betéti és lakossagi betéti kamatok al-
kalmazkodasat vizsgaltuk 1997 januarja-
tol és 2004 aprilisaig rendelkezésiinkre
allo havi adatok segitségével. A fogyasz-
tasi hitelkamatok alakulasarél csak 2001
majusatol all rendelkezésiinkre adat,
ezért ezen a piacon az elemzést erre a
szlikebb idGdszakra vonatkozo adatok
alapjan végeztiik el. Banki adatok csak a
vallalati kamatokra vonatkozoan alltak
rendelkezésiinkre, a 2001. januarjatol
2004. januarjaig tartdo id6szakra vonat-
kozdan.



14

HITELINTEZETI SZEMLE

2. abra

A 3 honapos BUBOR, valamint a 3 honapos BUBOR
€és az atlagos rovid vallalati, illetve lakossagi betéti kamat kozott 1évé kiilonbség
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3 hénapos BUBOR és a lakossagi betétek kamata kozotti spread (jobb skala)
= = +3hoénapos BUBOR és véllalati betétek kamata k&zotti spread (jobb skéla)

Az eredmények alapjan kiilonbség mu-
tatkozik a vallalati és a lakossagi kamatok
arazasaban: vallalati hitelek és betétek
esetén valamelyest magasabb az alkal-
mazkodds mértékét mutatd hossza tava
paraméter, az alkalmazkodas pedig hata-
rozottan gyorsabb, mint a lakossagi szeg-
mensben. Csak a rovid vallalati hitelek
esetén kozeliti meg a hossza tavil paramé-
ter az egyet, s az nem kiilonbozik szigni-
fikansan egyt6l az aggregalt és a banki
elemzés alapjan sem, vagyis eme instru-
mentum esetében teljes atgytirtizésrdl be-
szélhetliink. A tobbi instrumentumnal a
paraméter értéke joval egy alatt marad,
ami részleges alkalmazkodast sugall.
A vallalati rovid hitelek és betétek esetén
az igazodas sebessége viszonylag gyors-
nak tekinthet. Mind az aggregalt, mind
pedig a panel adatokon elvégzett elemzés

azt mutatja, hogy a hosszu tava alkalmaz-
kodas zome (tobb mint 80%-a) mar két
perioduson beliil megtorténik. Mindez a
vallalati szegmensre jellemz6 viszonylag
erds versenyt tiikkrozheti.

A fenti empirikus eredményeinket ta-
masztja ala a 2. dbra, melyen jol lathato,
hogy a piaci hozam ¢és a betéti kamatok ko-
zotti spreadek pozitivan korrelalnak a piaci
hozammal, ami arra utal, hogy a bankok
tigyfélkamatainak igazodasa nem tokéletes.
Az abran az is lathato, hogy a lakossagi be-
tétekhez tartozd spread jobban mozog
egyiitt a 3 honapos BUBOR-ral, mint a val-
lalati betétek kamata és a pénzpiaci hozam
kozotti spread (ezt igazolja az is, hogy a la-
kossagi betétek kamataihoz tartoz6 spread
¢s a BUBOR kozott korrelacios egyiitthato
értéke 0,61, mig ez az érték csak 0,41 a val-
lalati hitelek kamataira vonatkozoan).
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3. abra

A vallalati hitelek és a lakossagi betétek kamata kozotti spread
és a 3 hénapos BUBOR
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A kovetkez6, 3. abra, amely a vallalati
hitel kamatok és a lakossagi betéti kama-
tok kozotti spread €s a piaci hozam alaku-
lasat mutatja, jol szemlélteti, hogy a la-
kossagi hitelkamatok atgylir(izése rosz-
szabb, mint a vallalati hitelkamatoké, hi-
szen a teljes” marzs is egyiitt mozog a
hozammal (a korrelacios egyiitthato a
BUBOR ¢s a teljes marzs kozott 0,68).
Eszerint a bankok profitja szintén egyiitt
mozog a piaci hozammal, vagyis maga-
sabb hozamok magasabb profittal jarnak
a bankok szamara.

Eredményeink szerint a lakossagi és
véllalati betéti kamatok alkalmazkodasa-
ban mar emlitett kiilonbség nagyobb részt
az alkalmazkodas eltéré sebességének, és
kevésbé a hosszu tava igazodas mértéké-
nek tulajdonithato. A rendkiviil magas

spreadet tartalmazo fogyasztasi hitelka-
matok az alkalmazkodas mértékének és
sebességének tekintetében is kirivéan to-
kéletlen atarazasi viselkedést mutatnak,
ami a lakossagi hitelkereslet alacsony ka-
matérzékenységét mutatja. Ezt a . dbra
szemlélteti nagyon vilagosan.

Bar eredményeinknek az ugyancsak a
kamatatgylirlizésr6l szolo Vilagi és Vin-
cze (1995), Arvai (1998), valamint Téth
(1998) tanulmanyok eredményeivel valo
Osszehasonlitasat a modszertani eltérések
nehezitik, annyi azonban megallapithato,
hogy a kamattranszmisszié — minden bi-
zonnyal a bankpiac és a makrogazdasagi
kornyezet jelentds valtozasainak koszon-
het6en, jelent6s mértékben javult a korab-
bi id6szakhoz képest.
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4. abra

Fogyasztasi hitelek atlagos hitelkoltség-mutatdoja és a 3 hénapos BUBOR,
valamint a koztiik 1évé kiilonbség
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Nem-linearis alkalmazkodas

Szamos elméleti érv hozhat6 fel amellett,
hogy a banki kamatok igazodasa nem li-
nearis folyamat. Mint ahogy az elsé feje-
zetben emlitettiik, amennyiben a tokéletes
piac feltételei — példaul teljes informacio
€s z¢€ro tranzakceios koltségek — nem telje-
siilnek, a bankok arazasi magatartasa
fiigghet példaul a hozamsokkok méreté-
tol, irdnyatol, valamint a varakozasokra
gyakorolt hatasatol. A kovetkez6kben ha-
rom olyan esetet elemziink, amelyek a ka-
matatgylirizés nem-linearis jellegét ered-
ményezhetik, tigynevezett kiiszobértékes
autoregressziv modellek (threshold auto-
regressive model) segitségével. Ezen mo-
dellekben az atarazas sebességét megha-

tarozo paraméterek eltérnek attol fiiggs-

en, hogy a nem-linearitast meghatarozo

valtozo, az un. indikatorvaltozo egy kii-
szObérték alatti, illetve feletti értéket
vesz-¢ fel.

1. A bankok arazasa fligghet a forraskolt-
ség valtozasanak, illetve a hosszi-tava
egyensulytol valo eltérésnek a méreté-
tol is. Plauzibilis a feltevés, miszerint a
bankok erdteljesebben reagalnak a na-
gyobb mértékdi hozamvaltozasokra,
mint a kisebb, marzson beliili valtoza-
sokra, amelyet a menii-koltségek jelen-
léte, valamint a bankok azon szandéka
indokolhat, hogy tligyfeleik szamara si-
mitsak kamataikat.

2. Azt is megvizsgaljuk, hogy a banki ka-
matok alkalmazkodasa fligg-e a piaci
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hozamvaltozas és/vagy a hosszll tava
egyensulytol valo eltérés elgjeletol. A
banki kamatok igazodasanak aszim-
metriajat indokolhatja példdul a hitel-
kereslet és a betétkinalat alacsony ka-
matrugalmassaga, amelyet a bankval-
tasi koltségek és a korlatozott verseny
okoz (Id. 1. fejezet).

3. Harmadsorban azt elemezziik, hogy a
hozamok volatilisebb alakulasa hogyan
hat a banki kamatok igazodasara.
A magasabb kamatbizonytalansidg a
kamattranszmissziot lassithatja, ha a
jegybanki kamatlépéseket atmenetinek
itélik a bankok.

Eredményeink szerint a banki kamatok
alkalmazkodasa fiigg az egyensulyi érték-
t6l valo eltérés, valamint a hozamvaltozas
mértékétol. Az atarazas szignifikansan
gyorsabbnak bizonyul egy bizonyos kii-
szobértek felett, amit a meniikoltségek je-
lenléte indokolhat. Az atarazas sebességét
a hozamsokkok iranya is befolyasolja: a
nemzetkdzi tapasztalatokkal 6sszhangban
azt talaltuk, hogy a vallalati hitelkamatok
lefelé ragaddsabbak. A hitelkamatok lefe-
1€, a betéti kamatok felfele valo ragados-
sdga varhatdo egy profit-maximalizalod
bank esetén, amely megprobalja kihasz-
nalni a hitel kereslet és a betét kinalat ru-
galmatlansagat. Tekintettel azonban arra,
hogy a bankok kdzotti verseny a vallalati
tizletagban erésnek tekinthetd, az eredmé-
nyek valamelyest meglepdek, csakugy,
mint az az eredményiink, hogy a lakossa-
gi betétek a hozamemelkedésre gyorsab-
ban reagalnak, mint a hozamcsokkené-
sekre. Az eredményekre azonban magya-
razatot adhat az a tény, hogy a hozam-
emelkedések mértéke atlagosan nagyobb

volt, mint a hozamcsokkenéseké. Meg-
probaltuk megmémi a hozamvolatilitds
kamatatgylir(izésre gyakorolt hatasat is,
becsléseinkben azonban nem kiilonithetd
el az a hatas, amit a magasabb hoza-
mvolatilitas a varakozasokra gyakorol, at-
tol a hatastol, hogy a nagyobb méretli ho-
zamvaltozasok nagyobb alkalmazkodast
implikalnak. Eredményeink szerint az
igazodas sebességét meghatarozo két pa-
raméter valamelyike, vagy mindkettd
szignifikdnsan nagyobbnak bizonyult, ha
a hozamvolatilitds meghaladott egy bizo-
nyos mértéket. Véleménylink szerint en-
nek az az oka, hogy a magasabb hoza-
mvolatilitdssal jellemezhet6 id&szakok-
ban joval nagyobb volt a hozamsokkok
mérete, és ez a hatas erdsebb volt a na-
gyobb kamatbizonytalansag atarazast las-
sito hatdsandl. Mindazonaltal a volatilis
idGszakokban — mindenekel6tt 2003-ban
— a banki kamatok gyorsabb alkalmazko-
dasa nem ellenstlyozta a nagyobb ho-
zamsokkok hatasat, ami a spreadek na-
gyobb volatilitasdban mutatkozott meg.

OSSZEFOGLALAS

Ebben a tanulmanyban a magyarorszagi
bankok atarazasi szokasait vizsgaltuk
egyrészt a stilizalt tények feltarasaval, a
kamatatgytriizést befolyasold tényezdk
attekintésével, masrészt pedig egy 6kono-
metriai elemzés segitségével. Elemzésiink
alapjan egyértelm kiilonbség mutatkozik
a vallalati és a lakossagi kamatok arazasa-
ban: a vallalati hitelek és betétek esetén az
alkalmazkodas mértékét mutatd hosszu
tav paraméter magasabb, az alkalmazko-
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dés pedig gyorsabb, mint a lakossagi
szegmensben. Csak a rovid vallalati hite-
lek esetén beszélhetiink egyértelmiien tel-
jes atgytrtizésrdl, a hossza tava paramé-
ter érteke a tobbi instrumentum esetén
egy alatt marad, bar a fogyasztasi hitelek
esetén a rendkivill nagy sztenderd hiba
miatt nem tudtuk elutasitani a teljes at-
gylrtizést. A rendkiviil magas spreadet
tartalmazo fogyasztasi hitelkamatok az
alkalmazkodas sebességének tekintetében
azonban kirivoan tokéletlen dtarazdsi ma-
gatartast mutatnak, ami a lakossagi hitel-
kereslet alacsony kamatérzékenységét
mutatja. A lakossagi szegmens instrumen-
tumainak ragad6sabb arazasat alatdmaszt-
ja Varhegyi (2003) is, a bankok arazasat —
elsdsorban a verseny fokanak megitélésé-
hez és nem a kamatatgyirtizéshez kapcso-
l6ddan — vizsgalva.

Az aggregalt és az egyedi banki adato-
kon becsiilt kiiszobértékes autoregressziv
modellek segitségével a bankok arazasi
viselkedésében 1év0 esetleges nem-linear-
itasokat is vizsgaltuk. Eredményeink sze-
rint a banki kamatok alkalmazkodasa
fiigg az egyensilyi értéktdl valo eltérés,
valamint a hozamvaltozas mértékétdl. Az
atarazas szignifikansan gyorsabbnak bi-
zonyul egy bizonyos kiiszobérték felett,
amit a menii-koltségek jelenléte indokol-
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