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Tanulmányunk a monetáris politika gazdasági hatását befolyásoló egyik fontos té-
nyezõvel, a piaci és a kereskedelmi banki kamatok közötti kapcsolattal, azaz a ka-
mattranszmisszióval foglalkozik. A monetáris transzmisszió egyik legfontosabb
csatornájának, a kamatcsatorna erõsségének egyik kulcskérdése, hogy a jegybank
milyen mértékben tudja befolyásolni a gazdasági szereplõk számára releváns ho-
zamokat és kamatokat, mindenekelõtt a pénzügyi közvetítésben fõszerepet játszó
kereskedelmi banki kamatokat. 

Elemzésünkben a fenti kérdést több oldalról is megvizsgáljuk. Ismertetjük a
banki kamatok transzmisszióját meghatározó tényezõket, külön hangsúlyt fektet-
ve a pénzügyi struktúra szerepére, és kitérünk a kamatok ragadósságáról szóló el-
méletekre is. A magyar pénzügyi rendszer rövid vizsgálatával áttekintjük a kamat-
transzmissziót befolyásoló tényezõk hazai helyzetét. Empirikus elemzésünkben
hibakorrekciós modellek segítségével elemezzük a piaci hozamok és a banki forint
hitel- és betéti kamatok közötti transzmissziót az 1997–2004-es periódusra vonat-
kozóan, aggregált és egyedi banki adatokon egyaránt. A banki kamatok igazodását
lineáris és nem-lineáris modellel is vizsgáltuk. A lineáris modell alapján a rövid vál-
lalati hitelek piacán az alkalmazkodás hosszú távon teljes és viszonylag gyorsnak
tekinthetõ. A többi részpiacot azonban részleges és/vagy lassú átárazási magatar-
tás jellemzi, elsõsorban a fogyasztási hitelek és lakossági rövid lekötött betétek ka-
mata tûnik ragadósnak.
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az MNB-ben megrendezett szakmai viták résztvevõinek hasznos észrevételeikért és segítségükért. A fennmaradó hi-
bákért kizárólag a szerzõket terheli felelõsség. 



BEVEZETÉS

A kamatcsatorna alapvetõen három me-
chanizmuson keresztül fejti ki a beruházá-
sokra és a fogyasztásra gyakorolt hatását.
A vállalatok és háztartások kamatvál-
tozásra adott reakciója egyrészt függ a
(reál) kamatváltozás által elõidézett he-

lyettesítési hatás nagyságától, vagyis az
egyéb megtakarítási és kiadási tételek al-
ternatívaköltségének relatív változásától.
A kamatszint változása megváltoztatja a
gazdasági szereplõk kamatkiadásait, illet-
ve bevételeit, vagyis a nettó pénzügyi
jövedelmét (jövedelmi hatás). Végül ha-
tással van a reál- és pénzügyi eszközök
piaci értékére, ezáltal hatással van a gaz-
dasági szereplõk vagyonára (vagyon-

hatás). A jövedelmi és a helyettesítési ha-
tás erõsségét is jelentõs mértékben befo-
lyásolja, hogy a jegybanki kamatlábak
változására milyen sebességgel és milyen

mértékben reagálnak a banki kamatok. 
A kamatátgyûrûzés tehát fontos szere-

pet játszik abban, hogy a gazdaság milyen
mértékben és milyen késleltetéssel reagál
a monetáris politikai lépésekre, ezért a
monetáris transzmisszió hatékonyságának
szempontjából fontos feltérképezni a
pénzügyi közvetítõrendszer legjelentõ-
sebb szereplõinek, a bankoknak az árazá-
si szokásait. 

Fontos megjegyezni, hogy a kamat-
transzmisszió erõsségébõl még nem kö-
vetkeztethetünk egyértelmûen a kamat-
csatorna erõsségére. Azt ugyanis döntõ
módon befolyásolja a fogyasztási és beru-
házási kiadások banki kamatokra vonat-

kozó érzékenysége, valamint az, hogy mi
a szerepe az egyéb hozamok alakulásának
a piaci szereplõk döntéseiben. E két té-
nyezõ elsõsorban a háztartások és vállala-
tok nettó pénzügyi vagyonának nagyságá-
tól és szerkezetétõl, valamint a nem-ban-
ki pénzügyi közvetítés szerepétõl függ.
Magyarország esetében érdemes külön
megemlíteni a devizafinanszírozás elér-
hetõségét és növekvõ jelentõségét, amely
a banki forinthitelek helyettesítõje.

Tanulmányunkban hibakorrekciós mo-
dellek segítségével vizsgáljuk a rövid pia-
ci hozam kereskedelmi banki forint ka-
matokba való átgyûrûzésének sebességét
és mértékét, az 1997–2004-es idõszakra
vonatkozóan. Mivel a tapasztalatok sze-
rint a jegybanki kamat és a rövid piaci ho-
zamok közötti transzmisszió – a jegyban-
ki és a piaci eszközök közötti arbitrázsle-
hetõségnek köszönhetõen – gyors és haté-
kony, így a bankközi kamatokra vonatko-

zó következtetéseinket kiterjeszthetjük a

jegybanki lépésekre vonatkozóan is. 
A tanulmány szerkezete a következõ.

Az elsõ fejezetben a banki kamatok
transzmisszióját meghatározó tényezõket
ismertetjük, külön hangsúlyt fektetve a
pénzügyi struktúra szerepére, és kitérünk
a kamatok ragadósságáról szóló elméle-
tekre is. Ezt követõen a magyar pénzügyi
rendszer rövid vizsgálatával elõzetesen
értékeljük a kamattranszmissziót befolyá-
soló tényezõket. Ezután ismertetjük az
ökonometriai elemzésnél felhasznált ada-
tokat és a vizsgálat eredményeit. Végül
levonjuk a következtetéseket.
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A BANKI KAMATOK ÁTGYÛRÛZÉSÉT

BEFOLYÁSOLÓ TÉNYEZÕK

A klasszikus kiindulópont szerint a tökéle-
tes verseny, tökéletes információ és zéró
tranzakciós költségek feltételezése mellett
az ár egyenlõ a határköltséggel és az ár ha-
tárköltség szerinti deriváltja egy. A fenti
feltételek megsértése azonban a határ-
költség változásához való alkalmazkodás
tökéletlenségét eredményezi. A transz-
misszió tökéletlenségei kapcsán két kü-
lönbözõ, bár egymástól nem független, és
empirikusan nem mindig elkülöníthetõ
kérdés vizsgálandó. Az egyik a transz-
misszió mértéke, vagyis hogy hosszú tá-
von mekkora a kereskedelmi banki kama-
tok határköltség szerinti deriváltja. A má-
sik a transzmisszió sebessége, vagyis az a
kérdés, hogy a hosszú távú értékhez való
igazodás mennyi idõt vesz igénybe.

A következõkben áttekintjük a kamat-
transzmissziót befolyásoló tényezõket, el-
sõsorban a pénzügyi rendszer szerepét, kü-
lön figyelmet szentelve a banki kamatok ra-
gadósságát magyarázó elméleteknek. Ezt
követõen megnézzük, hogy az elmélet mit
sugall a banki kamatok átgyûrûzésérõl ha-
zánkban. 

A pénzügyi rendszer szerepe

A kamattranszmisszió mértékét és gyorsa-
ságát befolyásolhatják az adott ország
pénzügyi rendszerének szerkezeti és egyéb
sajátosságai, amelyek közül a következõ
tényezõknek van kiemelt szerepel1:

– a banki közvetítés mélysége, a dezinter-
mediáció foka, a tõkepiacok fejlettsége;

– a piaci koncentráció, a verseny erõssége;
– a bankrendszer tõkeellátottsága, likvi-

ditási helyzete;
– monetáris politika, kamatvolatilitás.

Verseny a banki és nem-banki

pénzügyi közvetítés között

A dezintermediáció foka, a tõkepiacok fej-

lettsége hatással van a hitelkereslet és a be-
tétkínálat hozamrugalmasságára. A hitelke-
reslet árrugalmassága várhatóan magasabb
(két egyébként azonos gazdasági adottsá-
gokkal rendelkezõ gazdaság közül) abban a
gazdaságban, amelyik a fejlettebb pénz-
piaccal rendelkezik, hiszen a vállalatok szá-
mára a nem-banki finanszírozás a bankhi-
telek helyettesítõjeként mûködik. Analóg
módon a betétkínálat piaci hozamrugal-
massága is annál nagyobb, minél bõvebb az
alternatív befektetési lehetõségek köre.
Amennyiben a piaci kamatozású eszközök
csak korlátozott helyettesítõi a bankbeté-
teknek és ezért a betétkínálat nem reagál ru-
galmasan a piaci hozamok változására, a
jegybanki kamatok változása csak kisebb
hatást gyakorol a bankok forrásköltségére.2

Verseny a bankok között

A bankok közötti verseny erõssége szin-
tén befolyásolja a betétkínálat és a hitel-
kereslet kamatrugalmasságát. Mind a
bankok és az egyéb pénzpiacok közötti,
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mind a bankrendszeren belüli erõs verseny
a spreadek csökkenésének irányába hat, és
befolyásolják a kereskedelmi bankoknak a
piaci hozam változására vonatkozó reakci-
óját. A hatás azonban aszimmetrikusan
mûködhet kamatemelés és kamatcsökken-
tés esetén. A bankok közötti verseny az
eszközoldalon a kamatcsökkentésekhez
való gyorsabb, a kamatemelésekhez pedig
lassabb alkalmazkodást implikálhat, míg
forrásoldalon fordított hatás érvényesül. 

Bankrendszer tõkeellátottsága,

likviditási helyzete

Erõs tõkehelyzetû és likvid bankok kevés-
bé vannak rákényszerülve a monetáris poli-
tika változásaihoz való alkalmazkodásra,
mivel a tõke- és a likviditási korlátjuk ke-
vésbé limitálja lehetõségeiket. A tõkével
jobban ellátott és likvidebb bankok az ára-
zásban eltérhetnek a pénzpiaci hozamok
változásától, ha egyéb szempontok (példá-
ul piacszerzés) megkívánja, valamint na-
gyobb mértékben vállalhatnak kockázatot,
így például olyan kockázatot is, amely az
ideiglenesnek ítélt kamatváltozások mellett
a banki kamatok változatlanul hagyásával
jár. Megjegyezzük azonban, hogy a jobb tõ-
ke- és likviditási helyzet mellett az optimá-
lis árazás egybeeshet a rosszabb helyzetben
lévõ bankok optimális viselkedésével.

Monetáris politika, kamatvolatilitás

A forrásköltség változása által indukált át-
árazás, tehát az új kamatok meghatározása
a bank számára költséges (menu-cost). Ha

a bank ideiglenesnek ítéli meg a forrás-
költség változását és az átárazási költség
magas, akkor még viszonylag jelentõs for-
rásköltség változás mellett is megéri a
banknak halogatnia az átárazást. Ez a stra-
tégia azonban veszteséget okoz, ha a for-
rás-költség nem áll vissza a várt rövid idõn
belül az eredeti szintjére. A fentiek miatt a
bankok átárazási viselkedésére jelentõs
hatással van az egyes kamatlépések vára-
kozásokra gyakorolt hatása, a kamatvola-
tilitás mértéke. Volatilisebb kamatalakulás
csökkentheti az alkalmazkodás sebessé-
gét/mértékét, ugyanis a bankok a változást
nem feltétlenül tekintik tartósnak. 

A kamatok ragadósságának
elméletei

A bankok árazásának elmélete az árazási
elméletek egy speciális területének is
tekinthetõ.3 Az árak és bérek ragadósságá-
ról szóló elméletek alkalmazhatóak a ban-
ki kamatok tökéletlen alkalmazkodásának
magyarázatára is. 

A továbbiakban, a banki kamatok raga-
dósságának vizsgálatakor elõször be-
mutatunk néhány elméletet, amelyek ma-
gyarázatot adnak a banki (betéti és/vagy
hitel) kamatoknak a piaci kamatok válto-
zására (mint a banki források költségére,
vagy mint alternatív költségre) való nem
teljes mértékû alkalmazkodására. Az el-
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3 Az árazási elméletek két csoportra bonthatók asze-
rint, hogy bizonyos állapot változóktól (state-depend-
ent), vagy az idõtõl (time-dependent) függ az átára-
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méletek bemutatásánál Lowe és Rohling
(1992) tanulmányát követve a banki ka-
matok ragadósságának azokat a magyará-
zatait mutatjuk be, amelyek a kontrasze-
lekció problémájára, a bank-váltási költ-
ségekre, a banki ügyfelek irracionalitás-
ára és a kockázatmegosztásra épülnek. 

A kontraszelekción alapuló elmélet4

abból indul ki, hogy a potenciális hitelfel-
vevõk eltérõ kockázatú projekteket kíván-
nak megvalósítani. A hitelfelvevõ ismeri a
saját projektje kockázatát, a bank azonban
nem. Ez az információs aszimmetria adja
a kontraszelekció alapját. Mivel a hitelka-
matláb növekedése érzékenyebben érinti
a kevésbé kockázatos projektet megvaló-
sító potenciális hitelfelvevõket, ezért a
növekvõ kamatok mellett õk hagynak fel
elõször a hitelkérelemmel. Tehát a kamat-
láb növekedése „kontraszelektálja” a hi-
telfelvevõket, mivel csak a kockázatosabb
ügyfelek fognak nagyobb kamatláb mel-
lett hitelt igényelni. Ugyanakkor a bank
ügyfeleinek csõdvalószínûsége akár olyan
jelentõs mértékben is megnövekedhet a
kamatemelés hatására, hogy az már csök-
kentõleg hat a bank várható profitjára.
Ebben a szituációban a banknak elõnyö-
sebb a források határköltség növekedésé-
nél kisebb mértékben növelni a hitelkama-
tait, valamint többet költeni az ügyfelek
kockázatának feltárására és érdemes szi-
gorúbb hitelezési standardokat alkalmaz-
ni. Az így létrejövõ egyensúlyi helyzetben
a bank a hitelkamatát a piaci egyensúlyt
biztosító kamatnál alacsonyabban állapítja

meg, és a hiteleket adagolja. A kamatláb
tehát felfelé ragadóssá válik. 

A bank-váltás költségessége is magya-
rázhatja a kamatok ragadósságát. A ban-
koknak információt kell gyûjteni az ügy-
feleik kockázati profiljáról ahhoz, hogy
az elõzõ pontban tárgyalt kontraszelek-
ciós problémát mérsékelve a kockázati
profilnak megfelelõen alakítsák ki a hitel-
kínálatukat, kockázati prémiumukat. Az
információk birtokában a kockázatosnak
ítélt ügyfeleknek csak magasabb kama-
ton, vagy csak megfelelõ biztosíték, kezes
mellett nyújtanak hitelt. Az információ-
gyûjtés azonban költséges és ezt a költsé-
get általában a bank átterheli az ügyfélre.
Amikor az ügyfél bankot vált, újra meg
kell fizetnie ezt a költséget. A bankváltás
a szokásos keresési költségeken, az úgy-
nevezett „cipõtalp” költségeken túl továb-
bi költségekkel jár, amelyek mind a bank-
váltás ellen szólnak. Ezek a költségek ma-
gukban foglalják az új hitel feltételeinek
megtanulásával járó idõráfordítást, a
bank-váltással járó adminisztrációra for-
dított erõforrásokat. A bank-váltási költ-
ség a piac szegmentálódását és a bankon-
kénti hitelkeresleti görbe rugalmasságá-
nak csökkenését okozza.

Ausubel (1991) szerint a hitelkártya
kamatok ragadósságára nem ad teljes ma-
gyarázatot a keresési, vagy bank-váltási
költség. Az általa ismertetett érv a banki
ügyfelek egy részének irracionális maga-
tartására épül. Létezik ugyanis az ügyfe-
leknek egy olyan köre, akik úgy gondol-
ják, hogy ki fogják egyenlíteni a tartozá-
sukat a türelmi idõszak alatt, amikor még
nem kell kamatot fizetniük, ám mégis el-
mulasztják a visszafizetést. Ezek az ügy-
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felek nem érzékenyek a kamatláb változá-
sára, ugyanakkor hitelképesek, ezért õk a
bank kedvelt ügyfelei. A hitelkártya hasz-
nálók másik csoportja nem is szándékozik
idõben visszafizetni a tartozását, így az õ
döntéseiket befolyásolja a kamatváltozás.
A hitelkamat csökkenése tehát csak az
utóbbi csoportba tartozó, nagyobb kocká-
zatú ügyfeleket vonzaná. Ezért a bank a
(fordított) kontraszelekciós probléma mi-
att kevésbé hajlamos a kamatok csökken-
tésére. A hitel-kártya kamatok tehát lefelé
ragadósak. 

A kamatok ragadóssága termékenként
eltérõ lehet. A hitelkártyának és más ma-

gas kockázatú hiteltermékek kamatainak
alacsony érzékenysége a forráskamatokra
azzal is magyarázható, hogy a termékek
kamatában a kockázati felár a meghatáro-
zó és nem a forrásköltség. Példaként em-
lítjük a hitelkártya mellett a fogyasztási
hitelek kamatmerevségét.

A kockázatmegosztásra (risk sharing)

épül a következõ elmélet. Ha a hitelfelve-
võk kockázatkerülõbbek, mint a bank tu-
lajdonosai, részvényesei, akkor érdemes a
két csoport között átcsoportosítani a koc-
kázatot a megfelelõ ellentételezés mellett.
A kockázatkerülõ hitelfelvevõ az egyen-
letes kamatfizetést preferálja, szemben az
ingadozóval. Ezért a bank a hitelkamatait
úgy állapítja meg, hogy azok a forráskölt-
ségnél kevésbé legyenek változékonyak,
tehát idõben kisimítja a hitelkamatot.
A bank a megnövekedett kockázatát ma-
gasabb átlagos hitelkamattal kompenzál-
ja. Az átlagos kamatláb növekménye a
kockázati prémium. Ilyen módon egy
implicit biztosítás jön létre a hitelfelvevõ
és a bank között, amely megteremti a hi-

telkamat ragadósságát. A hitelkamatok si-
mítása azt eredményezi, hogy olykor az
ügyfelek a piaci kamatlábhoz viszonyítva
kedvezményesen vehetnek fel hitelt, más-
kor pedig elõnytelenebb feltételek mel-
lett. Az utóbbi esetben az adott bank ügy-
feleinek érdemes lenne más banktól fel-
venni a hitelt. Fried és Howitt (1980) sze-
rint erre a bank-váltási költségek miatt
nem kerül sor, ami az ügyfelek és a bank
közötti hosszú távú kapcsolatot biztosítja.

Az eddigi elméletek a kamatok raga-
dósságáról szóltak. Ugyanakkor elméleti-
leg az is alátámasztható, hogy a banki ka-
matok változása bizonyos esetekben meg-
haladja a forrásköltség változását vagy
idõben megelõzheti azt. Egy-egy példát
mutatunk mindkettõre. Ha a bankok si-
mítják a kamataikat, akkor a forrásköltség
jövõbeli emelkedésére vonatkozó várako-
zások felerõsödésével racionális a hitel-
kamatokat megemelni még mielõtt a for-
rásköltség emelkedése bekövetkezne. Ez
különösen igaz akkor, amikor a rövid for-
rásokból finanszíroznak hosszú hiteleket,
mint általában a bankok esetében. A ban-
ki hitel kamatok változása pedig például a
hitel vissza-nemfizetések miatt is megha-
ladhatja a forrásköltség vagy az elvárt ho-
zam változását.5
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5 Képlettel kifejezve: (1+rh)·(1–EN) = 1+relvárt, ahol rh

a hitelkamat, EN a hitelt vissza nem-fizetõk várható

aránya.   , azaz a hitelkamat-

lábnak az elvárt hozamot meghaladó mértékben kell
növekednie. Ha pedig azt is figyelembe vesszük,
hogy a hitelkamatláb növekedésével a nem fizetések
aránya nõ, akkor felerõsödik az elvárt hozamnak a hi-
telkamatlábra gyakorolt hatása.



Az elméletek implikációi
a hazai kamattranszmisszióra 

Empirikus vizsgálódásunk elsõ lépése-
ként áttekintjük a magyar pénzügyi rend-
szer azon jellemzõit, amelyek befolyásol-
hatják a kamattranszmisszió nagyságát.
Mojon (2000) szerint e tényezõk vizsgá-
lata azért is különösen fontos, mivel je-
lentõs részük olyan intézményi adottság,
amelyek az EMU csatlakozást követõen
is csak lassan, fokozatosan változik, elõ-
revetítve a kamattranszmisszióban meglé-
võ különbségek fennmaradását. A fenti
szempontok egy része szerint a magyar
bankrendszerben gyors kamattranszmisz-
sziót feltételezhetünk, ugyanakkor a
szempontok másik része éppen a lassú és
részleges kamatalkalmazkodásra ad ma-
gyarázatot. A következõkben ezeket vet-
jük össze, valamint a tényezõk jövõben
várható alakulása alapján következtetünk
a kamattranszmisszió várható változására. 

Dezintermediáció

A lakossági betéteket helyettesítõ alterna-
tív befektetésekhez való hozzáférés, azaz
a háztartási betétkínálat kamatrugalmas-
ságának megítéléséhez érdemes megvizs-
gálni a lakosság pénzügyi megtakarításai-
nak struktúráját. 2002-ben a bankbetétek
a háztartások üzletrészeket is tartalmazó
pénzügyi eszközeinek mindössze 31%-át
míg az üzletrészek nélkül számolt eszkö-
zök 43%-át tette ki, amely nem tér el az
európai országokra jellemzõ szinttõl (lásd
1. táblázat)

1. táblázat

A bankbetétek aránya a háztartások
pénzügyi eszközeiben, 2002 (%)

Forrás: Eurostat, MNB.

A betétek aránya emellett folyamato-
san csökkenõ tendenciát mutat: az elmúlt
5 évben a betétek részaránya csaknem 10
százalékponttal mérséklõdött, ami a nem-
banki befektetések fokozatos térnyerését
mutatja (1. ábra). E csökkenés nem a köz-
vetlen tõkepiaci befektetések, hanem
mindenekelõtt az életbiztosítási díjtartalé-
kok és a pénztári vagyon javára történt,
amelyben a dezintermediáció általános
tendenciája mellett komoly szerepe lehe-
tett az e megtakarítási formákat érintõ
adókedvezményeknek is. Mindez azt mu-
tatja, hogy a háztartások számára elérhe-
tõek az egyéb befektetési formák is, ame-
lyek a bankbetétek helyettesítõjeként
szolgálhatnak. E tény azonban önmagá-
ban még nem jelenti feltétlenül azt, hogy
a betétek hozamrugalmassága magas.
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Ország                              Arány
Belgium 26,1
Németország 33,3
Spanyolország 36,5
Franciaország 28,3
Hollandia 19,7
Ausztria 52,1
Portugália 44,1
Finnország 32,5
Svédország 13,6
Norvégia 32,4
Magyarország 31



Az eszközoldalt tekintve a banki és
nem-banki pénzügyi rendszer közötti ver-
seny szempontjából a kép vegyes. Egy-
részt Magyarországon a tõkepiaci finan-

szírozás szerepe elhanyagolható. A GDP-
arányos tõkepiaci kapitalizáció még az
alapvetõen banki típusú pénzügyi rendsze-
rekkel rendelkezõ EMU országokra jel-
lemzõ átlagnak is kevesebb, mint 30%-a
és különösen a vállalati kötvény piac el-
maradott. A jövõre vonatkozóan továbbra
is várható, hogy fennmarad a bankszektor
dominanciája a vállalatfinanszírozásban
mindenekelõtt a hazai tõkepiac fejlõdése
elõtt álló korlátok miatt. Mindemellett a
pénzügyi közvetítés folyamatosan mélyül.

Ugyanakkor a vállalati szektor teljes
hitelállományának több mint 30%-a köz-
vetlen külföldi hitel – zömmel bankhitel,

a hazai bankszektortól felvett devizahite-
leket is figyelembe véve pedig a vállalati
hitelek több mint 55%-a devizában deno-
minált (2. táblázat). Vagyis a vállalatok
– elsõsorban a nagyvállalatok – könnyen
tudják helyettesíteni a hazai bankhitele-
ket. A banki finanszírozás dominanciája a
hitelkereslet alacsony, míg a külföldi hite-
lek elérhetõsége – legalábbis a nagyválla-
lati körben – a kereslet magas kamatru-
galmasságának irányába hat.

Bankok közötti verseny

A bankok közötti verseny egyik indikáto-
ra a bankok közötti koncentrációt mérõ
mutatók köre. Magyarország az 5 legna-
gyobb bank összes eszközbeli részesedé-
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1. ábra
A lakossági pénzügyi követeléseinek megoszlása
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sét, illetve a Herfindahl-indexet6 tekintve
is az euróövezet országainak középmezõ-
nyében helyezkedik el, ez utóbbi 1000
körüli értéke még éppen versenyzõinek
tekinthetõ piacot tükröz (3. táblázat).

A fenti összetett mutatók azonban elrejtik
a különbözõ részpiacok között lévõ ver-
senybeli különbséget. Például azt, hogy a
vállalati üzletágban a verseny kifejezetten
erõsnek mondható, a Herfindahl-index e
szegmensben az elmúlt években 700-800
körül alakult, amely a vállalati hitelkama-
tok rugalmasabb alkalmazkodásának irá-
nyába hat. A lakossági üzletágban azon-
ban alacsony a verseny foka, amelyet a
Herfindahl-index magas, 2000 fölötti ér-
téke jelez.7 Fel kell hívnunk a figyelmet,
hogy a fenti mutatók nem feltétlenül tük-
rözik jól a versenyhelyzetet, ugyanis azt
egyéb tényezõk, például a belépési korlá-

tok,8 illetve a dereguláció is befolyásolja
(Móré és Nagy, 2003; Mojon, 2000). Vár-
hegyi (2003) szerint a verseny fokának
megítéléséhez a piaci struktúra ismeretén
túl érdemes a magyar bankrendszer haté-
konyságát és jövedelmezõségét is ele-
mezni. A nemzetközi összehasonlításban
viszonylag gyenge hatékonyság melletti
magas jövedelmezõség alapján már a ver-
seny gyengébb fokára következtethetünk,
mint amit pusztán a piaci struktúra sugall. 

A vállalati szegmenst jellemzõ erõs
verseny következtében a bankváltás költ-
ségessége Magyarországon jelenleg nem
eredményez ragadós kamatalkalmazko-
dást. A bankok ugyanis jellemzõen nem
hárítják át a bankváltással kapcsolatos
költségeket a vállalatokra – sõt, a jobb
adósok számára külön ösztönzõket kínál-
nak – így e költségek nem csökkentik a
hitelkereslet kamatrugalmasságát. Ezt tá-
masztja alá az is, hogy a vállalatok gyak-
ran több bankkal állnak kapcsolatban.
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Forrás: MNB.

2. táblázat

A vállalati és a háztartási szektor hiteleinek és betéteinek deviza-összetétele
2003 december

nem-pénzügyi vállalati szektor háztartások 
hitel                   betét               hitel        betét

Belföldi bankok, forint 44 54 97 87
Belföldi bankok, deviza 29 12 3 13
Külföldi bankok, deviza 27 34 – –
Összesen 100 100 100 100

6 A Herfindahl-index a piacon jelenlévõ bankok száza-
lékban kifejezett piaci részesedésének a négyzetösz-
szegét jelenti, részletesebben lásd Hunyadi és Vita
[2002).

7 Az OTP Bank domináns szerepet tölt be ebben az üz-
letágban. Ezzel összhangban az OTP rendelkezik a
betétállomány jelenõs részével. 

8 A lakossági üzletágban jelentõs belépési korlátnak
számít a fiókhálózat költséges kiépítése. 



A lakossági üzletágban ugyanez nem
mondható el – ott a kedvezõbb hozamot
kínáló bank vagy egyéb alternatív befekte-
tési formák keresésével kapcsolatos költ-
ségek feltehetõen csökkentik a betétkíná-
lat és a hitelkereslet hozamrugalmasságát. 

A vállalati és a lakossági üzletágban ta-
pasztalható jelentõsen eltérõ erõsségû ver-
seny miatt a bankváltás költsége az ügyfél
számára a vállalati szegmensben elhanya-
golható, ellentétben a lakossági üzletággal.
Mivel a vállalati üzletágban fokozottabb a
verseny – melyre a Herfindahl-indexek

szignifikáns különbsége és az eltérõ banki
költségek alapján következtethetünk –
ezért itt gyorsabb kamatátgyûrûzést való-
színûsítünk. Ezt a hipotézisünket az empi-
rikus vizsgálatunk során teszteljük majd. 

Kamatalakulás

Hazánkban, más országokhoz viszonyítva
és az alkalmazott kamatmarzsokhoz ké-
pest is relatíve nagy kamatváltozások elv-
ben a jobb transzmisszió irányába hathat-
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3. táblázat

Koncentráció az euróövezet országainak bankszektoraiban (2002)

5 legnagyobb bank együttes
piaci részesedése Herfindahl index

a mérlegfõösszeg alapján
Ausztria 46 548
Finnország 79 2000
Franciaország 45
Görögország 67 1125
Hollandia 83 1700
Írország 46 486
Németország 20 150
Olaszország 54**
Portugália 81** 1000
Spanyolország 53 870
Euróövezet átlag 39 640
Anglia 30
USA* 27
Magyarország 58 950

Forrás: ECB (2002).
*2000.
**Az öt legnagyobb bankcsoport részesedése.



nak, hiszen egy profit maximalizáló bank-
nak nagy kamatváltozásokra azonnal érde-
mes reagálni, ellentétben a kisebb 25-50
bázispontosokra, amelyek a kamatmarz-
son belül vannak. Az – elsõsorban 2003-
ban jellemzõ – magasabb kamatbizonyta-
lanság, volatilis kamatalakulás ugyanak-
kor a gyors kamattranszmisszió ellen hat,
az átmenetinek ítélt kamatváltozásokra a
bankok ugyanis kevésbé reagálnak. 

Magyarországon a jegybanki alapka-
mat csökkenõ trendje a csökkenõ infláció
és a GMU-hoz való csatlakozással együtt
járó kamatkonvergencia miatt valósul
meg. A trend azonban bizonytalan, mivel a
csatlakozás idõpontja nincs kõbe vésve,
valamint a trendtõl való eltérés elõfordul-
hat, ahogy azt a 2003 második felében
megvalósult jegybanki alapkamat-emelés9

is példázza. A kamatcsökkenésre vonatko-
zó általános várakozás a kereskedelmi
banki kamatok felfele való merevségében
tükrözõdhet.

Likviditás

A magyar bankrendszernek likviditástöbb-
lete van, bár ez a likviditástöbblet nem
egyenletesen oszlik meg az egyes bankok
között. A likviditási többlet nagyobb moz-
gásteret enged a bankoknak az árazásuk
kialakításában, tehát például a piaci kama-
tok emelkedésével a bankok kevésbé
kényszerülnek a betéti kamatok gyors és
teljes kiigazítására. Ugyanakkor a jelensé-
get a betétekért folyó verseny erõssége is

befolyásolja. A bankrendszer likviditása
fokozatosan szûkült az elmúlt években,
mely tendencia folytatódása elõsegíti a
passzív oldali monetáris szabályozásról az
aktív oldalira való átállás elérését. A likvi-
ditás szûkülésének várható folytatódása,
illetve az aktív oldali szabályozásra való
áttérés erõsíthetik a kamattranszmissziót. 

Hitelezési kockázat

Az országonként eltérõ adottságú pénz-
ügyi rendszer a kamattranszmisszió or-
szágonkénti különbözõségére ad magya-
rázatot. A banki kamatok ragadósságát
magyarázó elméletek a banki tevékeny-
ség sajátosságaira épülnek, így akár azo-
nos hatásúak is lehetnek az egyes orszá-
gokban. Ugyanakkor az egyes magyará-
zatok eltérõ relevanciával bírnak külön-
bözõ országokban, idõszakokban. Így
például a bankváltás költsége, mint ahogy
azt korábban már megjegyeztük, elhanya-
golható a vállalati üzletágban a jelenlegi
erõs verseny mellett Magyarországon.
A kontraszelekció problémája azonban
fokozottan jelentkezhet a magyar bank-
rendszerben, szemben a fejlettebb orszá-
gokkal, mivel a potenciális hitelfelvevõk
hazánkban általában rövidebb hiteltörté-
nettel rendelkeznek, ami alapján a bank
következtethet az ügyfél kockázatára.
A rövidebb, vagy egyáltalán nem létezõ
hiteltörténet oka egyszerûen az, hogy a
pénzügyi közvetítés mélysége bár növek-
võ tendenciát mutat, mégis alacsonyabb,
mint a fejlett országokban. Az ügyfelek
kockázatának felmérését továbbá kedve-
zõtlenül érinti, hogy hazánkban nem sike-
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9 Az utóbbi három kamatemelés során 2003. 06. 11-én
6,5%-ról 7,5%-ra nõtt a jegybanki alapkamat, majd
2003. 06. 19-én 9,5%-ra és végül 2003. 11. 28-án
12,5%-ra.



rült – adatvédelmi aggályok miatt – pozi-
tív lakossági adóslistát felállítani, amiben
a bankok a szerzõdés szerint teljesítõ ügy-
feleik hiteltörténetét vezethetnék és az
összegyûjtött információkat hasznosíthat-
nák a hitelezési döntéseiknél. 

A bankok átárazási sebességét az ügy-

felek megfelelõ tájékoztatását elõíró jog-

szabályok is befolyásolják. Magyarorszá-
gon a Hitelintézeti törvény például elõír-
ja, hogy a banki termékek kondícióit érin-
tõ, az ügyfelek számára kedvezõtlen vál-
tozásokról az ügyfeleket tizenöt nappal a
változást megelõzõen értesíteni kell.10

Ugyanakkor nem tartjuk jelentõsnek en-
nek késleltetõ hatását az átárazásra nézve,
mivel a bankok általában elõre meghatá-
rozzák, hogy mely esetekben változtatják
kamataikat, valamint az ügyfelek számára
kedvezõ kamatváltozás is általában tizen-
öt napnál hosszabb döntési és adminiszt-
ratív folyamat eredménye. 

A hitelek és betétek átárazódási

sebessége és lejárata 

A hazai kamattranszmisszió erõsségének
megítéléséhez az új hitelek kamatait vizs-
gáltuk, ugyanakkor a transzmisszió szem-
pontjából nem csak az új hitelek kamata
releváns, hiszen a kamatváltozások jöve-
delmi hatását tulajdonképpen nem csak az
új, hanem a teljes meglévõ hitel/betétállo-
mány kamatának változása határozza

meg. A kamattranszmisszió sebességét az
új hitelek árának reakciója mellett az is
befolyásolja, hogy mekkora a meglévõ ál-
lomány átárazási sebessége: minél na-
gyobb a rövid lejáratú és/vagy a változó
kamatozású hitelek aránya, annál gyor-
sabb a kamattranszmisszió. 

A hosszú lejáratú hitelek aránya nem
csak az átárazódás ideje miatt érdekes,
hanem azért is, mert a hosszabb lejáratú
hitelek árazásában feltehetõen nem a rö-
vid, hanem a hosszabb piaci hozamok te-
kinthetõek relevánsnak, így ezen hitelek
esetében a transzmissziót az is befolyá-
solja, hogy a jegybanki lépések hogyan
hatnak a hosszabb távú hozamokra. 

Magyarországon európai összehason-
lításban rövid a hitelek, illetve betétek le-
járata és nagy a változó kamatozású ter-
mékek aránya, mint ahogy az a kevésbé
fejlett, nagyobb inflációs és kamatbizony-
talansággal jellemezhetõ országokban jel-
lemzõ. 2001-ben a teljes hitelállomány
95%-a 1 éven belüli átárazódási periódusú
volt, ez az arány 2002 végére, az állami tá-
mogatású jelzáloghitelek felfutása mellett
is csak 88%-ra csökkent (Stabilitási Jelen-
tés, 2003). Feltételezve, hogy a vállalati
folyószámlahitelek mind éven belül átára-
zódnak, a 2003-ban kötött új vállalati hi-
telszerzõdések kb. 99%-a volt éven belüli
átárazódású,11 és ez az arány hasonló a
2000–2003 között kötött vállalati és lakos-
sági betéti szerzõdések esetén is.
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10 A HPT 210. § [4) szerint: “Az üzletszabályzat kama-
tot, díjat vagy egyéb feltételeket érintõ – az ügyfél
számára kedvezõtlen – módosítását a módosítás ha-
tálybalépését tizenöt nappal megelõzõen, hirdet-
ményben közzé kell tenni…”

11 A folyószámlahitelek az összes vállalati hitel csak-
nem 75%-t tették ki a 2003-ban kötött új hitelszerzõ-
déseknek. A folyószámlahitelek lejárati struktúrájáról
nincs információnk, feltételezhetõen azonban rövid,
jellemzõen éven belüli átárazódásúak.



Az európai országok közül szintén a
kevésbé fejlett ill. nagyobb inflációs múl-
tú országokra (Spanyolország, Olaszor-
szág, Görögország) jellemzõ a rövid és/
vagy változó kamatozású hitelek magas
aránya.12 Az infláció mérséklõdésével és a
makrogazdasági stabilitás erõsödésével a
hitelügyletek lejárata feltehetõen nõni
fog, ami a rövid instrumentumhoz kötõdõ
jegybanki alapkamat és az átlagos hitelka-
mat közötti kamattranszmisszió gyengü-
lésének irányába hathat. 

A jövõre várható tendenciák 

Betéti oldalon a transzmissziót javíthatja
a strukturális likviditásfelesleg eltûnése,
ekkor ugyanis a bankok még jobban rá
lesznek utalva a betéti forrásokra. A la-
kossági hitelezésben feltételezhetõ a fo-
gyasztási hitelek rendkívül magas spread-
jének mérséklõdése, ezzel párhuzamosan
a piaci kamatok hatásának erõsödése e hi-
telek árazásában. Az ingatlanhitelek túl-
nyomó többségét az állami támogatott és
– egészen az utóbbi idõkig – fix kamato-
zású hitelek teszik ki, így a jegybanki ka-
matok változása e szegmensben egyálta-
lán nem érvényesült. A támogatási rend-
szer 2003. decemberi átalakítása azonban
az ügyfélkamat maximális mértékét az
eddigi fix mérték helyett a hasonló lejára-
tú piaci hozam arányában határozta meg,
vagyis a jövõben a támogatott lakáshite-
leknél a kamatátgyûrûzés várhatóan egyre
hatékonyabban érvényesül. Ugyanakkor a
teljes lakáshitel állományhoz tartozó ka-

matátgyûrûzést lassítja, hogy növekszik a
devizában denominált, jegybanki alapka-
mattól független, piaci alapon nyújtott la-
káshitelek részaránya. 

A rövid instrumentumhoz kötõdõ jegy-
banki alapkamat és az átlagos hitelkamat
közötti kamattranszmisszió gyengülésé-
nek irányába hathat továbbá a hitelek le-
járatának az inflációs és kamatbizonyta-
lanság mérséklõdésével párhuzamos nö-
vekedése. 

ÖKONOMETRIAI ELEMZÉS

A hazai kamatok alkalmazkodását egy-
részt aggregált másrészt pedig banki (pa-
nel) adatokon vizsgáltuk, elsõ lépésben
egy egyszerû hibakorrekciós modell se-
gítségével. Ez a modell lehetõvé teszi azt,
hogy egymástól elkülönítve mérjük a
banki kamatok hosszú-távú alkalmazko-
dásának mértékét, a hosszú-távú egyen-
súlyhoz való alkalmazkodás gyorsaságát
és a BUBOR változása által elõidézett
azonnali alkalmazkodást. 

Aggregált adatokon a rövid lejáratú
(maximum 1 éves lejáratú) vállalati hitel
és betéti és lakossági betéti kamatok al-
kalmazkodását vizsgáltuk 1997 januárjá-
tól és 2004 áprilisáig rendelkezésünkre
álló havi adatok segítségével.  A fogyasz-
tási hitelkamatok alakulásáról csak 2001
májusától áll rendelkezésünkre adat,
ezért ezen a piacon az elemzést erre a
szûkebb idõszakra vonatkozó adatok
alapján végeztük el. Banki adatok csak a
vállalati kamatokra vonatkozóan álltak
rendelkezésünkre, a 2001. januárjától
2004. januárjáig tartó idõszakra vonat-
kozóan.
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Az eredmények alapján különbség mu-
tatkozik a vállalati és a lakossági kamatok
árazásában: vállalati hitelek és betétek
esetén valamelyest magasabb az alkal-
mazkodás mértékét mutató hosszú távú
paraméter, az alkalmazkodás pedig hatá-
rozottan gyorsabb, mint a lakossági szeg-
mensben. Csak a rövid vállalati hitelek
esetén közelíti meg a hosszú távú paramé-
ter az egyet, s az nem különbözik szigni-
fikánsan egytõl az aggregált és a banki
elemzés alapján sem, vagyis eme instru-
mentum esetében teljes átgyûrûzésrõl be-
szélhetünk. A többi instrumentumnál a
paraméter értéke jóval egy alatt marad,
ami részleges alkalmazkodást sugall.
A vállalati rövid hitelek és betétek esetén
az igazodás sebessége viszonylag gyors-
nak tekinthetõ. Mind az aggregált, mind
pedig a panel adatokon elvégzett elemzés

azt mutatja, hogy a hosszú távú alkalmaz-
kodás zöme (több mint 80%-a) már két
perióduson belül megtörténik. Mindez a
vállalati szegmensre jellemzõ viszonylag
erõs versenyt tükrözheti. 

A fenti empirikus eredményeinket tá-
masztja alá a 2. ábra, melyen jól látható,
hogy a piaci hozam és a betéti kamatok kö-
zötti spreadek pozitívan korrelálnak a piaci
hozammal, ami arra utal, hogy a bankok
ügyfélkamatainak igazodása nem tökéletes.
Az ábrán az is látható, hogy a lakossági be-
tétekhez tartozó spread jobban mozog
együtt a 3 hónapos BUBOR-ral, mint a vál-
lalati betétek kamata és a pénzpiaci hozam
közötti spread (ezt igazolja az is, hogy a la-
kossági betétek kamataihoz tartozó spread
és a BUBOR között korrelációs együttható
értéke 0,61, míg ez az érték csak 0,41 a vál-
lalati hitelek kamataira vonatkozóan).
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2. ábra
A 3 hónapos BUBOR, valamint a 3 hónapos BUBOR

és az átlagos rövid vállalati, illetve lakossági betéti kamat között lévõ különbség
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A következõ, 3. ábra, amely a vállalati
hitel kamatok és a lakossági betéti kama-
tok közötti spread és a piaci hozam alaku-
lását mutatja, jól szemlélteti, hogy a la-
kossági hitelkamatok átgyûrûzése rosz-
szabb, mint a vállalati hitelkamatoké, hi-
szen a „teljes” marzs is együtt mozog a
hozammal (a korrelációs együttható a
BUBOR és a teljes marzs között 0,68).
Eszerint a bankok profitja szintén együtt
mozog a piaci hozammal, vagyis maga-
sabb hozamok magasabb profittal járnak
a bankok számára.

Eredményeink szerint a lakossági és
vállalati betéti kamatok alkalmazkodásá-
ban már említett különbség nagyobb részt
az alkalmazkodás eltérõ sebességének, és
kevésbé a hosszú távú igazodás mértéké-
nek tulajdonítható. A rendkívül magas

spreadet tartalmazó fogyasztási hitelka-
matok az alkalmazkodás mértékének és
sebességének tekintetében is kirívóan tö-
kéletlen átárazási viselkedést mutatnak,
ami a lakossági hitelkereslet alacsony ka-
matérzékenységét mutatja. Ezt a . ábra

szemlélteti nagyon világosan.
Bár eredményeinknek az ugyancsak a

kamatátgyûrûzésrõl szóló Világi és Vin-
cze (1995), Árvai (1998), valamint Tóth
(1998) tanulmányok eredményeivel való
összehasonlítását a módszertani eltérések
nehezítik, annyi azonban megállapítható,
hogy a kamattranszmisszió – minden bi-
zonnyal a bankpiac és a makrogazdasági
környezet jelentõs változásainak köszön-
hetõen, jelentõs mértékben javult a koráb-
bi idõszakhoz képest.

2004. HARMADIK ÉVFOLYAM 6. SZÁM 15

3. ábra
A vállalati hitelek és a lakossági betétek kamata közötti spread

és a 3 hónapos BUBOR
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Nem-lineáris alkalmazkodás

Számos elméleti érv hozható fel amellett,
hogy a banki kamatok igazodása nem li-
neáris folyamat. Mint ahogy az elsõ feje-
zetben említettük, amennyiben a tökéletes
piac feltételei – például teljes információ
és zéró tranzakciós költségek – nem telje-
sülnek, a bankok árazási magatartása
függhet például a hozamsokkok méreté-
tõl, irányától, valamint a várakozásokra
gyakorolt hatásától. A következõkben há-
rom olyan esetet elemzünk, amelyek a ka-
matátgyûrûzés nem-lineáris jellegét ered-
ményezhetik, úgynevezett küszöbértékes
autoregresszív modellek (threshold auto-

regressive model) segítségével. Ezen mo-
dellekben az átárazás sebességét megha-

tározó paraméterek eltérnek attól függõ-
en, hogy a nem-linearitást meghatározó
változó, az ún. indikátorváltozó egy kü-
szöbérték alatti, illetve feletti értéket
vesz-e fel.
1. A bankok árazása függhet a forráskölt-

ség változásának, illetve a hosszú-távú
egyensúlytól való eltérésnek a méreté-

tõl is. Plauzibilis a feltevés, miszerint a
bankok erõteljesebben reagálnak a na-
gyobb mértékû hozamváltozásokra,
mint a kisebb, marzson belüli változá-
sokra, amelyet a menü-költségek jelen-
léte, valamint a bankok azon szándéka
indokolhat, hogy ügyfeleik számára si-
mítsák kamataikat. 

2. Azt is megvizsgáljuk, hogy a banki ka-
matok alkalmazkodása függ-e a piaci

HITELINTÉZETI SZEMLE16

4. ábra

Fogyasztási hitelek átlagos hitelköltség-mutatója és a 3 hónapos BUBOR,
valamint a köztük lévõ különbség
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hozamváltozás és/vagy a hosszú távú
egyensúlytól való eltérés elõjelétõl. A
banki kamatok igazodásának aszim-
metriáját indokolhatja például a hitel-
kereslet és a betétkínálat alacsony ka-
matrugalmassága, amelyet a bankvál-
tási költségek és a korlátozott verseny
okoz (ld. 1. fejezet). 

3. Harmadsorban azt elemezzük, hogy a
hozamok volatilisebb alakulása hogyan
hat a banki kamatok igazodására.
A magasabb kamatbizonytalanság a
kamattranszmissziót lassíthatja, ha a
jegybanki kamatlépéseket átmenetinek
ítélik a bankok. 
Eredményeink szerint a banki kamatok

alkalmazkodása függ az egyensúlyi érték-

tõl való eltérés, valamint a hozamváltozás

mértékétõl. Az átárazás szignifikánsan
gyorsabbnak bizonyul egy bizonyos kü-
szöbérték felett, amit a menüköltségek je-
lenléte indokolhat. Az átárazás sebességét
a hozamsokkok iránya is befolyásolja: a
nemzetközi tapasztalatokkal összhangban
azt találtuk, hogy a vállalati hitelkamatok
lefelé ragadósabbak. A hitelkamatok lefe-
lé, a betéti kamatok felfele való ragadós-
sága várható egy profit-maximalizáló
bank esetén, amely megpróbálja kihasz-
nálni a hitel kereslet és a betét kínálat ru-
galmatlanságát. Tekintettel azonban arra,
hogy a bankok közötti verseny a vállalati
üzletágban erõsnek tekinthetõ, az eredmé-
nyek valamelyest meglepõek, csakúgy,
mint az az eredményünk, hogy a lakossá-
gi betétek a hozamemelkedésre gyorsab-
ban reagálnak, mint a hozamcsökkené-
sekre. Az eredményekre azonban magya-
rázatot adhat az a tény, hogy a hozam-
emelkedések mértéke átlagosan nagyobb

volt, mint a hozamcsökkenéseké. Meg-
próbáltuk megmérni a hozamvolatilitás

kamatátgyûrûzésre gyakorolt hatását is,
becsléseinkben azonban nem különíthetõ
el az a hatás, amit a magasabb hoza-
mvolatilitás a várakozásokra gyakorol, at-
tól a hatástól, hogy a nagyobb méretû ho-
zamváltozások nagyobb alkalmazkodást
implikálnak. Eredményeink szerint az
igazodás sebességét meghatározó két pa-
raméter valamelyike, vagy mindkettõ
szignifikánsan nagyobbnak bizonyult, ha
a hozamvolatilitás meghaladott egy bizo-
nyos mértéket. Véleményünk szerint en-
nek az az oka, hogy a magasabb hoza-
mvolatilitással jellemezhetõ idõszakok-
ban jóval nagyobb volt a hozamsokkok
mérete, és ez a hatás erõsebb volt a na-
gyobb kamatbizonytalanság átárazást las-
sító hatásánál. Mindazonáltal a volatilis
idõszakokban – mindenekelõtt 2003-ban
– a banki kamatok gyorsabb alkalmazko-
dása nem ellensúlyozta a nagyobb ho-
zamsokkok hatását, ami a spreadek na-
gyobb volatilitásában mutatkozott meg. 

ÖSSZEFOGLALÁS

Ebben a tanulmányban a magyarországi
bankok átárazási szokásait vizsgáltuk
egyrészt a stilizált tények feltárásával, a
kamatátgyûrûzést befolyásoló tényezõk
áttekintésével, másrészt pedig egy ökono-
metriai elemzés segítségével. Elemzésünk
alapján egyértelmû különbség mutatkozik
a vállalati és a lakossági kamatok árazásá-
ban: a vállalati hitelek és betétek esetén az
alkalmazkodás mértékét mutató hosszú
távú paraméter magasabb, az alkalmazko-
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dás pedig gyorsabb, mint a lakossági
szegmensben. Csak a rövid vállalati hite-
lek esetén beszélhetünk egyértelmûen tel-
jes átgyûrûzésrõl, a hosszú távú paramé-
ter értéke a többi instrumentum esetén
egy alatt marad, bár a fogyasztási hitelek
esetén a rendkívül nagy sztenderd hiba
miatt nem tudtuk elutasítani a teljes át-
gyûrûzést. A rendkívül magas spreadet
tartalmazó fogyasztási hitelkamatok az
alkalmazkodás sebességének tekintetében
azonban kirívóan tökéletlen átárazási ma-
gatartást mutatnak, ami a lakossági hitel-
kereslet alacsony kamatérzékenységét
mutatja. A lakossági szegmens instrumen-
tumainak ragadósabb árazását alátámaszt-
ja Várhegyi (2003) is, a bankok árazását –
elsõsorban a verseny fokának megítélésé-
hez és nem a kamatátgyûrûzéshez kapcso-
lódóan – vizsgálva. 

Az aggregált és az egyedi banki adato-
kon becsült küszöbértékes autoregresszív
modellek segítségével a bankok árazási
viselkedésében lévõ esetleges nem-linear-
itásokat is vizsgáltuk. Eredményeink sze-
rint a banki kamatok alkalmazkodása
függ az egyensúlyi értéktõl való eltérés,
valamint a hozamváltozás mértékétõl. Az
átárazás szignifikánsan gyorsabbnak bi-
zonyul egy bizonyos küszöbérték felett,
amit a menü-költségek jelenléte indokol-

hat. Az átárazás sebességét a hozamsok-
kok iránya is befolyásolja: a nemzetközi
tapasztalatokkal összhangban azt találtuk,
hogy a vállalati hitelkamatok lefelé raga-
dósabbak. A profitmaximalizáló bankok
várt viselkedésével ellentétben azt talál-
tuk, hogy a lakossági betétek a hozam-
emelkedésre gyorsabban reagálnak, mint
a hozamcsökkenésekre. Az eredményekre
azonban magyarázatot adhat az a tény,
hogy a hozamemelkedések mértéke átla-
gosan nagyobb volt, mint a hozamcsökke-
néseké. Megpróbáltuk megmérni a hoza-
mvolatilitás kamatátgyûrûzésre gyakorolt
hatását is, becsléseinkben azonban nem
különíthetõ el az a hatás, amit a magasabb
hozamvolatilitás a várakozásokra gyako-
rol, attól a hatástól, hogy a nagyobb mére-
tû hozamváltozások nagyobb alkalmaz-
kodást implikálnak. Eredményeink sze-
rint az igazodás sebességét meghatározó
két paraméter valamelyike, vagy mind-
kettõ szignifikánsan nagyobbnak bizo-
nyult, ha a hozamvolatilitás meghaladt
egy bizonyos mértéket. Véleményünk
szerint ennek az az oka, hogy a magasabb
hozamvolatilitással jellemezhetõ idõszak-
okban jóval nagyobb volt a hozamsokkok
mérete, és ez a hatás erõsebb volt a na-
gyobb kamatbizonytalanság átárazást las-
sító hatásánál.
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FARKAS RICHÁRD–MOSOLYGÓ ZSUZSA–PÁLES JUDIT

A KAMATSWAPPIAC HAZAI
PERSPEKTÍVÁI ADÓSSÁGKEZELÉSI

MEGKÖZELÍTÉSBÕL

A kamatswap globális méretekben vi-
szonylag új terméknek tekinthetõ, hiszen
1981-ben kötötték az elsõ ilyen üzletet.
Azóta azonban nagy lendületet vett az al-
kalmazása, és a swappiac – OTC jellege
ellenére is – egyre inkább benchmark sze-
repet is betölt.

A szereplõk növekvõ száma, az üzletek
bõvülõ volumene és motivációja együtte-
sen növelte a származékos termékek pia-
cának likviditását. A nagyobb likviditás
pedig még több szereplõt vonz. A speku-

latív alapok fokozott aktivitása is növeli a
likviditást, így javítja a piac mûködését.
Ugyanakkor nem szabad elhallgatni, hogy
a spekulációs játékok esélyét, valamint a
piacok turbulenciáját, sebezhetõségét is
növelik. Összességében azonban a globá-
lis kamatswappiac a származékos piac
meghatározó szegmensévé vált az elmúlt
két évtizedben.

A magyar swappiac története csak né-
hány évre tehetõ, az elmúlt években azon-
ban ezen a területen látványos fejlõdés fi-



gyelhettünk meg. Ebben az egyik legfon-
tosabb ösztönzõ elem a 2001-es deviza-
liberalizáció volt, ami lehetõvé tette a
külföldiek aktív jelenlétét a származé-
kos piacon is. A látványos növekedés
összefüggésben állt a markáns külföldi
befektetésekkel a hazai állampapírpia-
con, hiszen gyakran ezekhez a termékek-
hez kapcsolódtak a kamatswapok is.
A származékos piacok fejlõdése, a ter-
mékskála bõvülése a hazai szereplõknek
– bankoknak, vállalatoknak, intézményi
befektetõknek – is egyre nagyobb teret
nyújt részben a kockázatkezelési, részben
a spekulációs tevékenység kiterjesztésére
is. Nemzetközi tapasztalat az is, hogy
ezen a területen az adósságkezelõk is
egyre aktívabbak, s a származékos pia-

cokat és termékeket is használják az
alapvetõ stratégiai célkitûzések megva-
lósítására, azaz a kockázatok és költsé-
gek együttes optimalizálására, a koc-
kázatkezelési céljaik megvalósítására.
Ezáltal megnõ az adósságkezelõ moz-
gástere az optimális portfólió-szerkezet
beállításában; azaz a „hagyományos esz-
közökön” (kibocsátási szerkezet megvál-
toztatásán, visszavásárlásokon, kötvény-
cserén) kívül a származékos mûveletek is
lehetõséget nyújtanak már az optimális
portfólió beállítására. Így az éppen aktuá-
lis piaci feltételek és gazdaságpolitikai
körülmények már kisebb korlátot jelente-
nek az optimális adósságszerkezet kiala-
kítása számára.

HITELINTÉZETI SZEMLE2

Forrás: www.isda.org és Bank of England

1. ábra
A kamatswappiac globális fejlõdése
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I. A KAMATSWAPPIAC MÛKÖDÉSE

Kamatswapügylet (IRS) kötésével a fix
kamatozású pénzáramlást változó kama-
tozásúvá lehet konvertálni, vagy épp for-
dítva: változó kamatozású pénzáramlást
fix kamatozásúra lehet cserélni, de kamat-
swapügyletekrõl beszélünk akkor is, ha
két, más-más piacon kialakult változó ka-
matozású eszköz pénzáramlásainak cse-
réjérõl van szó. A kamatswapkontraktus
általában nem tartalmaz tõkerészlettel
kapcsolatos kifizetéseket, hanem egy név-
leges összegre vetítve fogalmaz meg fize-

tési kötelezettségeket. A swap önmagában
nem egy hitelviszonyt megtestesítõ esz-
köz, csupán egy származtatott termék,
amelynek segítségével az adott hitelinst-
rumentum által szolgáltatott cash-flow
pénzáramlásait lehet az igények szerint
módosítani, átcserélni. A kamatlábswa-
pok (swap) fontos szerepet töltenek be
számos derivatív stratégia kialakításában. 

A kamatlábswap alapesetében (2. ábra)

az egyik partner fix kamatfizetési kötele-
zettséget vállal (Payer, Buyer), a másik fél
pedig változó kamatot fizet ugyanazon
idõszak alatt (Receiver, Seller). 
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2. ábra
A swapügylet alapsémája

A swap értéke a kötés pillanatában
nulla, vagyis a két pénzáramlás nettó
jelenértékének a különbsége nulla, hi-
szen csak ekkor racionális az ügyletkötés
mindkét fél részérõl. A változó kamat s a
hozamgörbe azonban az idõk során mó-
dosulhat, ezért a swap értéke is változhat.
Az adott ügylet értéke minden idõpilla-
natban felírható két kötvény árfolyamá-
nak különbségeként, pontosabban a kö-
téskor megállapított, a fiktív névleges ér-
tékre vetített fix kamatok és a névérték
spot hozamgörbe szerint diszkontált je-
lenértékének és a változó kamatozású köt-
vény jelenértékének a különbözeteként. A
változó kamatozású kötvény árfolyama a
kötés pillanatában és közvetlenül a ka-

matfizetéseket követõen a névértékkel
egyezik meg (egyébként: névérték + fel-
halmozott kamat). A változó kamatokért
fizetendõ fix kamatot tehát úgy határoz-
zuk meg, hogy a fix kamatozású kötvény
jelenlegi hozamgörbe alapján számított
jelenértéke a kötés pillanatában a változó
kamatozású kötvény jelenértékével le-
gyen egyenlõ (ami a kötéskor a névérték-
kel egyezik meg.).1 A swap hozamgörbe

1 Az így számított swaphozam tehát gyakorlatilag a ho-
zamgörbébõl számított par kamatláb. Képletszerûen:

ahol k a T-éves swaphozam, ri az

i-edik éves (bankközi) hozam.
A par kamatláb az a – számított – kamatláb, amely
fix kamat mellett névértéken lehet kibocsátani egy
kötvényt.



az ügyletben szereplõ fix kamatokat tar-
talmazza.

A swapügyletek alkalmazásából több
kockázat is származik.
� A hozamgörbe s így a változó kamat

jövõbeni alakulása miatt keletkezõ
kockázatot báziskockázatnak hívjuk:
a hozamgörbe jövõbeni alakjától füg-
gõen változhat az ügylet értéke.
Amennyiben a kötést követõen emel-
kedik a hozamszint, az a fél nyer a cse-
reügyletbõl, aki a fix kamatot fizeti.
Csökkenõ kamatszintnél pedig a válto-
zó kamatot fizetõ nyer. 

� Partnerkockázatról akkor beszélünk,
ha a swappartner nemfizetési kockáza-
tát vesszük számításba. Ezt a kockáza-
tot lehet mérsékelni jó minõsítésû part-
ner választásával. Az IRS ügyleteknél
a partnerkockázat azonban meglehetõ-
sen csekély, mivel „csupán” a kamat-
tételekre és nem a tõkére vonatkozik.
A kockázat azért is redukált, mert a két
swapfél a kamatáramlások egyenlegét

fizeti csak, azaz az elszámoláskor net-
tósítanak.2

� Lejárati meg nem felelés kockázata
merül fel abban az esetben, ha a swap
idõtartama hosszabb vagy rövidebb az
azzal fedezni kívánt eszköz idõtartamá-
nál. Abban az esetben, ha a fix kamato-
zású hitelfelvétel kamatait kívánjuk
swapügyletekkel változó kamatra cse-
rélni, és a swap hosszabb lejáratú, mint
a hitel, felmerül a fix kamatozású hitel
újrafelvételének kockázata (3. ábra).

Kockázat merül fel az ellenkezõ eset-
ben is, hiszen a hitelnél rövidebb lejára-
tú swap újrakötése az eredeti swaphoz
képest más kondíciókkal is történhet.
Az alábbiakban nyomon követhetõ,

miként lehet és mikor ésszerû a swapü-
gyleteket arra használni, hogy a fix kama-
tozású kötelezettségeket, eszközöket vál-
tozó kamatozásúra konvertáljuk, vagy
épp fordítva; a változó kamatozású eszkö-
zöket, kötelezettségeket fix kamatozásúra
cseréljük. 
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2 Így a másik fél csõdje esetében is csak akkor ér vesz-
teség, ha a swapügylet értéke számomra pozitív. 

3. ábra

Fix kamatozású fizetési kötelezettség változóra konvertálása

Fix kamatfizetés
(Swaphozam)



A 3. ábra azt az esetet mutatja, amikor a
Receiver fix kamatozású kötvényt bocsát
ki, s a swap ügylet révén változó kifizeté-
sekké konvertálja ezt a kötelezettségét.
A Receiver pénzáramlása a következõ:
+ Fix kamatbevétel a swapból
– Változó kamatfizetés a swapra
– Fix kamatfizetés a kötvényre

Nettó szintetikus változó kamatfizetés

A swapügylet csökkentheti a fix ka-
matfizetési kötelezettséggel rendelkezõ
Receiver tartozásainak durációját, hi-
szen a változó kamatozású kötvény átlag-
ideje a következõ kamatfizetésig hátrale-
võ idõ, míg a csere ellenértékét képezõ fix
kamatozású kötvény átlagideje ezt az idõ-
távot meghaladja. Ez azt jelenti, hogy a
swapügylettel tartozásai árfolyamának
hozamszint-érzékenysége mérsékelhetõ.
Ugyanakkor a cash-flow kockázat jelen-
tõsen növekedhet, s a változó kamat fize-
tése miatt a kamatkiadások tervezhetõ-
sége csökken. 

A fix kamatozású kötelezettségekkel
rendelkezõ Receiver tehát több okból is
alkalmazhat swapügyleteket:
� a hozamszint csökkenésére számít3;
� a változó kamatozású eszközeit változó

kamatozású kötelezettségekkel kívánja
fedezni, de költségmegtakarítási szem-
pontok miatt inkább a szintetikus elõál-
lítást választja, mint a közvetlen válto-
zó kamatozású hitelfelvételt;

� tartozásainak durationjét csökkenteni kí-
vánja a futamidõ változatlan szinten tar-
tása mellett, vagyis az optimális „port-

fóliószerkezet” elõállításához szüksé-
ges eszközöket próbálja megtalálni;

� az árfolyamkockázat mérséklésére na-
gyobb hangsúlyt fektet, mint a cash-
flow kockázat csökkentésére; a változó
kamatozású hitelek esetén ugyanis a
pénzáramlás bizonytalan.
Jelenleg a hazai adósságkezelõ fõként

Receiverként, vagyis a keresleti oldalon
jelenhet meg. Az ÁKK elsõsorban fix
kamatozású forrást tud biztosítani, így lé-
nyegében a változó kamatozású kötele-
zettség közvetlen kibocsátása helyett an-
nak swapügyletekkel történõ szintetikus

elõállítását is választhatja, amennyiben a
változó kamatozású kötelezettségek ará-
nyát növelni kívánja a portfólión belül.

A 4. ábra azt az esetet illusztrálja, ami-
kor a swapügylet során, a Payer – a fix
kamatot fizetõ fél – változó kamatozású
kötelezettségét fix kamatozásúra konver-
tálja a csereügylet segítségével. Erre
többféle indíttatásból is sor kerülhet: nagy
jelentõséget tulajdonít a cash-flow koc-
kázatnak, a hozamgörbe emelkedésére
számít, fix jövedelmet biztosító eszközei-
hez kívánja igazítani portfólióját vagy tar-
tozásainak durationjét növelni kívánja az
adott szereplõ. A fenti Payer pénzáramlá-
sa a következõ:
+ Változó kamatbevétel a swapból
– Fix kamatfizetés a swapra
– Változó kamatfizetés a kötvényre
Nettó szintetikus fix kamatfizetés

Ilyen szereplõk lehetnek a változó ka-
matozású adóssággal rendelkezõ gazdasá-
gi alanyok, például a bankhitellel rendel-
kezõ vállalatok vagy változó kamatozású
ingatlan- és fogyasztási hitellel rendelke-
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3 Pontosabban: a spot (jelenlegi) hozamgörbébe beára-
zottnál nagyobb mértékû hozamcsökkenésre számít.



zõk, de az ilyen hitelt nyújtó bankok is el-
végezhetik a fenti mûveleteket az ügyfele-
ik helyett vagy azt megelõzõen. A Payer
potenciális ügyfele lehet az ÁKK-nak a
csereügylet során. 

Az 5. ábra azt az esetet illusztrálja,
amikor a Receiver lebegõ kamatozású ér-
tékpapírját fix kamatozásúra változtatja.

A változó kamatozású értékpapírral
rendelkezõ Receiver pénzáramlása a kö-
vetkezõképpen írható fel:

+ Fix kamatbevétel a swapból
– Változó kamatfizetés a swapra
– Változó kamatbevétel a kötvénybõl/hi-

telbõl
Nettó szintetikus fix kamatbevétel

A változó kamatozású eszközzel ren-
delkezõ Receiver hasonló okokból vesz
részt a swap-ügyletekben, mint a fix ka-
matozású kötelezettséggel rendelkezõk.

HITELINTÉZETI SZEMLE6

4. ábra
Változó kamatfizetési kötelezettség fix kamatfizetésre konvertálása

Fix kamatfizetés
(Swaphozam)

5. ábra
Változó kamatbevétel fix kamatbevétellé konvertálása

Fix kamatfizetés

A 6. ábra azt az esetet illusztrálja, ami-
kor a fix kamatozású eszközzel rendelke-
zõ Payer fix pénzáramlását változóra cse-
réli. 

+ Változó kamatbevétel a swapból
– Fix kamatfizetés a swapra
+ Fix kamatbevétel a kötvénybõl/hitelbõl
Nettó szintetikus változó kamatbevétel



Hasonló indíttatásból vesz részt a
swapügyletben „kínálat” oldalon, mint a
változó kamatozású kötelezettségekkel
rendelkezõ Payer.

II. SWAP-, AZ ÁLLAMPAPÍRPIACI

ÉS A BANKKÖZI HOZAMOK

ÖSSZEFÜGGÉSEI ÉS KÖLTSÉGHATÁSUK

A SWAPMÛVELETEKBEN

1. A swapspreadekrõl

A swaphozamok fejlett piacokon és az el-
mélet szerint is jellemzõen az állampapír-
piaci hozamok felett helyezkednek el, mi-
vel a bankrendszer kockázatossága na-
gyobb, mint az államé. Ezért elvárható
(lenne), hogy a swapgörbe a megfelelõ
benchmark hozamgörbe felett helyezked-
jen el, azaz a swapspread pozitív legyen,
annak alapján, hogy az állam a legjobb
adós. A swaphozamgörbe ugyanis a bank-
rendszer mûködésének kockázatát tükrö-
zi, mivel a swap-hozam lényegében nem
más, mint a bankközi kamatlábakból szá-
mított par kamatláb. 

A fejlett piacokon a swapspread
ezért általában pozitív (az EU-ban pél-

dául 10 bázispont körüli), ez jól látható a
7. ábrán is. A KKE térségben azonban a
helyzet korántsem egyértelmû. Itt a swap-
spreadek alakulása eltér a fejlett piaci
helyzettõl s az elméleti alapképlettõl is.
A swapgörbék gyakran az állampapír-ho-
zamgörbe alatt helyezkedik el, azaz a
swap spread többször negatív, ahogyan a
8. ábra is mutatja.

A továbbiakban arra próbálunk választ
találni, milyen tényezõk vezethettek ah-
hoz, hogy a fenti országokban a
swapfelárak igen alacsonyak, sõt gyakran
negatívak.

Az egyik fontos és a fenti országokra
általánosan jellemzõ a piac fejletlensége,
a kevés szereplõ, a kis likviditás. Ebben
az esetben a piac két szegmense – a swap-
piac és az állampapírpiac – izolált lehet
egymástól, s a szokványos arbitrázsme-
chanizmusok nem mûködnek, így elõáll-
hat a swap- és benchmark hozamok nem
szokásos helyzete. 

A másik tényezõ a konvergencia-fo-
lyamattal és az eurózónához történõ csat-
lakozással kapcsolatos. A hosszú hoza-
mok esetében (pl. 10 éves hozamnál) a
konvergencia-országokban elméletileg is
indokolható, hogy a swaphozamok az ál-
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6. ábra
Fix kamatbevétel változó kamatbevétellé konvertálása
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7. ábra

8. ábra
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lampapírhozamok alatt legyenek. Ennek
oka, hogy öt-hat év múlva nagy eséllyel
megvalósul az eurózónához való csatla-
kozás, amelynek során megtörténik a ho-
zamok konvergenciája. A swaphozam
azonnal egységes lesz a zónához csatlako-
zással, az állampapírhozamokban azon-
ban a különbözõ besorolású országok kö-
zött az eltérések, ha csekély mértékben is,
de fennmaradhatnak. (Ez a helyzet áll(t)
fenn néhány eurózóna ország – pl. Portu-
gália, Olaszország és Görögország – ese-
tében is, ahol a negatív spread általában
10 bázispont alatt maradt). Ha a magyar
állampapírhozamok az euró-benchmark
plusz 25 bázispontra mérséklõdnek, míg a

swaphozamok euró plusz 10 bázispontra
süllyednek le (itt van nagyjából az euró
swapbenchmark spread), akkor az öt év
múlvai öt éves swap hozamnak alacso-
nyabbnak kell lennie, mint a megfelelõ
benchmark-ból képzett forward. Ezen
helyzetnek pedig ténylegesen is meg kell
jelennie a 10 éves hozamkülönbségben,
azaz a 10 éves swapráta alacsonyabb lehet
elméletileg is, mint az állampapírhozam. 

Több közgazdasági elemzés szerint a
költségvetési politika is összefüggésben
áll a swap-spreadek alakulásával. Nem-
csak a költségvetés jelenlegi helyzete, ha-
nem a költségvetés jövõbeli helyzetére
vonatkozó várakozások is hatnak a swap-
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spreadre.4 Ha a költségvetési deficit nö-
vekszik, s az állam finanszírozási igénye
emelkedik, akkor ez azt is jelenti, hogy az
állampapírok kockázatossága relatíve
emelkedik más adóspapírokhoz képest, s
ezáltal a swap-spread csökkenésének
irányába hat.5 A relatív elmozdulás hatá-
sa felerõsödhet azáltal, hogy a kötvények
esetében a nemfizetés kockázata a teljes
tõkére is értendõ, a swap esetében viszont
csak a nettó kamatfizetésre. Ebbõl követ-
kezik, hogy az elmúlt években hazánkban
a romló fiskális és fizetési mérleg pozíció,
amely emelte az állam kockázatát, hozzá-
járult ahhoz, hogy az állampapírhozamok
a swapráták fölé emelkedtek. A 9. ábra

szerint az elmúlt években jól kimutatható
hatása volt az állampapír-kibocsátási akti-
vitásnak a swaprátára Magyarországon is,
bár a kezdeti swapszûkülést a devizalibe-
ralizáció okozta. A 2003-as sáveltolást
követõen a swapspread annak ellenére
csökkent, hogy a kibocsátás visszafogásá-
ra került sor. Vagyis a makrogazdasági za-
varok és a monetáris bizonytalanság túl-
kompenzálta az állampapírkibocsátás
kedvezõ hatását, s az állampapírhozamok
jobban emelkedtek, mint a swaphozamok.  

Empirikus megfigyelések szerint a ho-
zamgörbe meredeksége is kapcsolatban
áll a swapspread alakulásával, azaz, ha
a hozamgörbe meredeksége növekszik,
a swapfelár csökkenni kezd, s ha a me-
redekség csökken, a swapspread növek-

szik.6 Ez azt is jelenti, hogy a konvergen-
cia-folyamattal együtt járó inverzitás
csökkenése (azaz a meredekség sajátos
növekedése) esetén a swapspreadek csök-
kennek, s ez is oka lehet az alacsony,
gyakran negatív spreadeknek. Ezt a meg-
figyelést támasztja alá a 10. ábra is, amely
a forint swapfelárak és hozamgörbe-mere-
dekségek kapcsolatát illusztrálja. 

Erõteljes hatással van a swap, illetve az
állampapír-piaci hozamok eltérésére a két
piacon kialakuló kereslet-kínálati viszony
jellegzetességeinek, valamint a tartós ho-
zamtrendeknek is. A swap piac „keresle-
ti” oldalán, vagyis a Receiver (a változó
kamatot fizetõ) oldalon folyamatosan erõ-
teljes a kereslet (euroforint kibocsátók,
forint hozamcsökkenésre számítók). Ez-
zel szemben a kínálati oldal már nem ilyen
stabil. A kereslet és kínálat eltéréseinek ha-
tására a Payer oldal mérsékeltebb fix ka-
mat fizetését is elérheti. Ez pedig a spread
csökkenését eredményezi. A Payer olda-
lon kis volumenben vesznek részt a ma-
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6 Ennek egyik lehetséges magyarázata, hogy nagyobb
meredekségû hozamgörbével jellemezhetõ környe-
zetben a hosszú lejáratú tartozások finanszírozása
költségessé válik, ezért a hosszú lejáratú papírokat ki-
bocsátó intézmények inkább rövidebb lejáratú kötele-
zettségekre próbálják cserélni hosszú lejáratú tarto-
zásaikat swapügyletek formájában. Mivel az utóbbi
intézmények az OTC swappiac egyre jelentõsebb
képviselõi, s a swaphozam fejezi ki azt az árat, amit a
piac hajlandó fizetni a változó kamatokért cserébe; ez
a Receiver oldalon megjelenõ addicionális kereslet a
swap hozamok csökkenését eredményezi. A hozam-
görbe meredeksége tükrözi a jövõbeli gazdasági nö-
vekedésre vonatkozó várakozásokat is, s ezen keresz-
tül is összefügg a swap felárak alakulásával. A re-
cessziókat megelõzõen pl. a hozamgörbe inverzitása
általában növekszik: a kötvénypiac ekkor beárazza a
monetáris lazítás hatását a hosszú lejáratú hozamok-
ba, s a kockázatmentes eszközök iránti kereslet meg-
változtatja a görbe lefutását.

4 Lásd például Fabio Cortes (2003) és Joseph G. Haub-
rich (2001).

5 Hasonló hatást mutatnak ki az európiaci elemzések is.
A meghatározó európai gazdaságok romló költségve-
tési helyzete, a növekvõ állampapír-piaci kibocsátás a
swapspread szûkülésével járt az euró-övezetben is. 



gyar bankok, illetve vállalatok, az õ ese-
tükben pedig a változó kamatozású hiteleik
fix kamatozásúvá konvertálása ésszerû
megoldás lenne. Ráadásul a báziskockáza-
tukat is mérsékli az, hogy a forintban fel-
vett hiteleik jelentõs része a 6 hónapos
BUBOR-hoz van árazva, amely a swapok
alapját is képezi.

Payer oldali „kínálatot” jelentenek
azok, akik jellemzõen kamatemelkedésre
számítanak.7 Tartós kamatcsökkenési pe-
riódus esetén az ilyen résztvevõk intenzi-
tása is alacsony. Az utóbbi 2 év monetáris
zavarai azonban paradox módon kedve-
zõek voltak a swappiac szempontjából,
mivel a swapügyletek ezen oldali szerep-
lõinek aktivitását megemelték. A kamat-
emelési várakozásokkal kapcsolatos bi-
zonytalanság fokozódott, a kamatalakulás
volatilitása jelentõsen megugrott, s ez a
swappiac korábban hiányzó szereplõinek
számát és aktivitását is növelte. Mindez

2002 végétõl komolyan hozzájárult a
swappiac fejlõdéséhez: a likviditásának
növekedéséhez, a piaci szereplõk számá-
nak növekedéséhez, a piaci volumenek
emelkedéséhez. 

Összefoglalóan a régiónkban a sajátos
spread alakulását, ami általában szûk s
gyakran negatív swapspreadet jelent, az
alábbi tényezõk okozhatják: 
1. a piac fejletlensége, piaci szereplõk

hiánya,
2. euró-konvergencia,
3. magas költségvetési deficit, növekvõ

állami finanszírozási igény,
4. tartós kamatcsökkenési várakozások,

mely a Receiver oldalt erõsítik,
5. hozamgörbe meredeksége- az inverz-

itás csökkenése.
A fenti tényezõk együttesen magyaráz-

hatják a „furcsa” swapspreadeket a KKE
térségben. 

Azonban a „normális” swapspread ala-
kulásának is megtalálhatók bizonyos spe-
ciális elemei a régióban. Ezt a forintpia-
con kialakult átlagos swap- és benchmark
hozamokat lejárat szerint ábrázoló grafi-
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7 Õk ugyanis fix kamatot fizetnek a swap lejártáig, vi-
szont a változó kamat, amelyre szert tesz kamateme-
lés esetén, megemelkedik, vagyis õ a swap pozícióján
nyereséget ér el. 

10. ábra

a) Swap spread és hozamgörbe-meredekség a forint piacon b) Swap spread és hozamgörbe-meredekség a forint piacon

– 5 éves swap spread
– Meredekség
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kon [8. d) ábra] szemlélteti, amelybõl lát-
ható, hogy hosszú lejáratok esetén (10 s
fõleg 15 évnél) a swaphozam magasabb
volt a benchmark hozamnál, azaz normá-
lisan alakultak. Ez valószínûleg össze-
függ az elmúlt idõszakban kibocsátott jel-
zálogpapírok nagyobb volumenével, ami
a swaphozamok emelkedését idézte elõ. A
swapspreadek alakulását ugyanis nem-
csak az állampapírok, hanem egyéb adós-
papírok, mint például a kibocsátott jel-
záloglevelek mennyisége is befolyásolja.
Tehát az állampapírok és a banki papírok
relatív súlya is befolyásolja a swapspread
nagyságát.

2. Költségmegtakarítás
swapügyletekkel – adósságkezelési

megközelítésben

A swapmûveletek költséghatását vizsgál-
va megállapítható, hogy az nem csupán a
swapspreadektõl függ, hanem a DKJ
spreadtõl is, azaz az azonos lejáratú disz-
kont kincstárjegy és bankközi kamat kö-
zötti különbségtõl is. Ezt mutatjuk be az
alábbi séma segítségével. A költségek
összehasonlítása során a megújítási koc-
kázatoktól, illetve annak tranzakciós költ-
ségeitõl eltekintünk.

Az ÁKK számára elvileg két lehetõség
kínálkozik a változó kamatozású kötele-
zettségei arányának növelésére8:

a) az egyik: változó kamatozású kötvé-
nyek kibocsátása

b) a másik: változó kamatozású kötele-
zettségek szintetikus elõállítása IRS-
ügyletek segítségével, vagyis fix ka-
matozású kötvény kibocsátása és válto-
zóra swappolása révén
A költségek feltérképezése érdekében a

közvetlen és szintetikus elõállításhoz kap-
csolódó kiadásokat kell összehasonlítani.

Az egy kamatfizetési periódusra vo-
natkozóan a pénzáramlásokat a következõ
egyszerû sémával szemléltethetjük:
a) változó kamatozású kötelezettség/köt-

vény/kibocsátása (T éves futamidõre):

b) változó kamatozású kötelezettség szin-
tetikus elõállítása (szintén T éves fu-
tamidõre)

A kamatkiadások az egyes kamatfize-
tési periódusokban tehát a következõkép-
pen írhatók fel:
� közvetlen kibocsátás esetén: t hónapos

DKJ-hozam  
� szintetikus elõállítás esetén: a (T éves

államkötvény hozam – T éves swap-
hozam) + t hónapos BUBOR 
A swapügylettel történõ szintetikus

elõállítást – a piaci feltételeket adottnak
véve – akkor érdemes választani, ha an-
nak költsége kisebb, mint a másik alterna-
tívához kapcsolódó kiadás. Vagyis ha:

t hónapos DKJ > (T éves ÁK-hozam –
T éves swap-hozam) + t hónapos BUBOR
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8 Fix papírok részarányának növelése általában nem üt-
közik akadályba. A változó kötelezettségek arányának
beállítása kötvénykibocsátással azonban nehézségek-
be ütközhet, mivel a változó kamatozású kötvények
piaca kereslethiányos. Így csupán DKJ kibocsátással
lehet kibocsátási eszközökkel megoldani a portfólió
kívánt beállítását. A DKJ-k esetében azonban a meg-
újítási kockázat nagy.



azaz

(t hónapos DKJ-t hónapos BUBOR) + (T
éves swap-hozam – T éves ÁK-hozam) > 0
(t hónapos „DKJ-felár”) + (T éves swap-
felár) > 0

Amennyiben a swapfelár magasabb,
mint a DKJ felár –1 szerese, akkor költ-
ségmegfontolások alapján érdemesebb a
szintetikus mûveletekkel elérni a portfolió
durációjának csökkentését. Ha ez a hely-
zet tartósan fennáll, akkor az azt is jelenti,
hogy az államnak komparatív elõnye
van a hosszú távú adósságok kibocsátá-
sában. Tehát rövid lejáratok esetében
az állam „hozamelõnye” kisebb, mint a
hosszabb lejáratoknál. Az adósságkeze-
lõk elsõ swapmûveleteit ezen folyama-

tokra alapozva indították pl. Kanadá-
ban, Svédországban és Dániában és
Franciaországban is. (Lásd részletesen a
következõ fejezetet.) A képletben szereplõ
DKJ-felár megfeleltethetõ a rövid oldali
swapspreadnek, a swapfelárként definiált
különbözet pedig a hosszú oldali swap-
spreadnek. Amennyiben a kérdéses swap-
ügylet futamideje alatt a swap-spread jö-
võbeli, várható alakulása azzal jellemez-
hetõ, hogy a hosszú oldali swap spread
magasabb a rövid oldalon szereplõ felár-
nál, az adósságkezelõnek érdemes hosszú
lejáratú állampapírokat kibocsátani és
IRS-mûvelettel „szintetikus kincstárjegye-
ket” létrehozni a rövid lejáratú állampapír-
ok kibocsátása helyett (feltéve, hogy a
kincstárjegyek felára ezen a szinten marad
az egész periódusban).
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11. ábra
A dán IRS alkalmazásának komparatív elõnye

Forrás: Dán Központi Bank, 1999



Azt is mondhatjuk, hogy ez egy sajátos
arbitrázs-tevékenység, melyet fejlett piac
körülményei között csak átmenetileg
folytathattak az adósságkezelõk. Amikor
nagyobb volumenben kötöttek ügyleteket
a fenti hozamkülönbségek kihasználására,
akkor ezzel ezen spreadek csökkenését is
kiváltották (lásd a 12. ábrát és késõbb a
francia gyakorlatot). A magyar hozam-
szerkezet alapján ilyen költségmegtakarí-
tás nem látható, a fenti „megtakarítás”
2004-ben átlagosan –11 bázispont volt. 

III. IRS ÜGYLETEK

AZ ADÓSSÁGKEZELÕKNÉL

Az 1970-es és 1980-as évek során a leg-
több állam finanszírozási igénye draszti-
kusan megemelkedett. Az elsõ swap-ü-
gyleteket a 80-as években kötötték, ezek
elsõsorban devizaswap-ügyletek voltak.
Ekkoriban az ilyen ügyletek megkötése-
kor kevéssé foglalkoztak a felvállalt koc-
kázattal. A 80-as években és a 90-es évek
elején általában még egyedi swapokat kö-
töttek és nem volt rendszeres swap-tevé-
kenység. Gyakran spekulatív megfonto-
lásokból vettek fel pozíciókat az adós-
ságkezelõk: ha a hozamok csökkenésére
számítottak, a fix kamatozást átváltották
változóra, s többször fogadtak valuták ár-
folyamváltozására is.9 Az esetek többsé-
gében tekintélyes költségmegtakarítást
értek el az adósságkezelõk azzal, hogy „a
piac ellen fogadtak”, ám néhány esetben

jelentõs veszteséget szenvedtek el. Ezek
hatására a 90-es évek során egyre inkább
a kockázatok felé fordult a figyelem.

Jelentõs kivételnek számít Kanada,
ahol már a 80-es évek végén szisztemati-
kus swap-programot dolgoztak ki. Az
1988–89-ben elindított IRS-program so-
rán költségmegfontolások alapján úgy
döntöttek, hogy a hosszú lejáratú adósság
egy részét változó kamatozásúra váltják
át, azaz növelik a portfoliójuk kamatérzé-
kenységét. A piaci adósság 4,35%-át érte
már el a swap értéke 1992–93-ban, a
swap spread és a DKJ-spread különbsége
ekkor 66 bázispont volt. 

Ez a program 1995-ig tartott, ekkorra
ugyanis számottevõen lecsökkentek az
swap spreadek (22 bázispontra), s már
egyre kevésbé járt költségelõnnyel a
swapügyletek kötése. Ezen mûveletek ha-
tására azonban a duráció aggasztó mér-
tékben lecsökkent, s így vagy a kincstár-
jegyek állományát kellett csökkenteni,
vagy az IRS-programot leállítani. (A kor-
mányzat az utóbbit választotta.) 

Európában is gyökeresen változott a
helyzet a 90-es években. Nagy lökést
adott az IRS piac fejlõdésének az adós-
ságkezelés korszerûsödése, valamint az
eurózóna létrejötte. Egyrészt a független
államadósság-kezelõk létrejötte, valamint
a benchmark portfoliók megjelenése ösz-
tönözte ezt a folyamatot. Emellett nõtt az
igény a kockázatkezelés és a likviditás
biztosítására szolgáló eszközök függetle-
nítésére. Végül, de nem utolsósorban az
euró bevezetésével jelentõsen megválto-
zott az adósságkezelõk szemszögébõl a
swapügyletek piaca. Egyrészt „nagyon
nagy” szereplõbõl kisebbekké váltak:
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9 Az adósságkezelõk is részt vettek a konvergencia-ke-
reskedésben, azaz gyakran a piaccal ellentétben fogad-
tak az európai monetáris  integrációra, a nemzeti valu-
ták felértékelõdésére és kamatlábak csökkenésére.



csökkent a szignálozás szerepe, emelke-
dett a likviditás és a piac mérete: az adós-
ságkezelõket már nem fenyegette annyira
az a veszély, hogy egyszerûen méretüknél
fogva jelentõsen megváltoztatják a piaci
viszonyokat egy-egy tranzakciójukkal.
A kamatswapok használata ezért a ’90-es
évek végére igen elterjedtté vált Nyugat-
Európában. Ausztria és Írország már a
’90-es évek elejétõl, Portugália 1997-tõl,
Dánia 1998-tól, Finnország 1999-tõl hasz-
nálta ezeket az ügyleteket. 2000-ben Né-
metországban és Franciaországban meg-
alakított független adósságkezelõk egyik
fõ feladata volt, hogy IRS ügyletekkel ha-
tékonyabban kezeljék az államadósság
költségeit és kockázatát. Hollandia 2001-
tõl indította az IRS tevékenységet.

A kamatswapokat az adósságkezelõk
két okból használnak: az adósságportfo-
lió kívánt durációjának beállítása, illet-
ve költségcsökkentés céljából. A követ-
kezõkben elõször a durációs célokkal fog-
lalkozunk, majd a költségcsökkentési célt
vizsgáljuk.

A legtöbb olyan országban, ahol az
eurót bevezették (vagy bevezetésére ké-
szülnek) az adósságkezelõk egy dilemmá-
val szembesültek: Részben a megújítási
kockázat csökkentése érdekében célszerû
hosszú lejáratú állampapírokat kibocsáta-
ni, ami a kívánatosnál hosszabb durációt
eredményezhet. Emellett elõnyös nagy
sorozatokat kialakítani, mivel ez a lépés
növeli az állampapír likviditását, így a be-
fektetõk alacsonyabb likviditási felárat
igényelnek. Tehát a nagyobb likviditás
biztosítása is a duráció emelkedését ösz-
tönzi. Különösen nagy az adósságkezelõk
számára az ilyen irányú nyomás az euró

bevezetése után. A közös, euróban deno-
minált állampapír-piacon szinte az egyet-
len versenytényezõ a likviditás. S ez fõleg
a kisebb adóssággal rendelkezõ országok
(mint pl. Portugália) számára nehézséget
okoz, részben a megfelelõ méretû (kb.
5–10 Mrd Euró) sorozatok kibocsátása,
részben az emelkedõ duráció miatt. Na-
gyobb adósságállománnyal rendelkezõ
országok (például Franciaország, Német-
ország) számára ez kisebb nehézséget
okoz, mivel a nagy volumenû hosszú lejá-
ratú kötvények kibocsátása mellett van le-
hetõségük rövid lejáratú kötvények kibo-
csátására, így a kívánt durációs cél elérhe-
tõ a hosszú és rövid lejáratú kötvények
megfelelõ arányú kibocsátásával. 

A kisebb országok számára a duráció
csökkentésére így elõszeretettel használ-
nak kamatswapokat. Amennyiben a hosz-
szú lejáratú, fix kamatozású állampapírok
kibocsátásával párhuzamosan kamatswap-
ügyletet kötnek, amelyben fix kamatokat
fizet a pénzügyi közvetítõ, s az adósság-
kezelõ ezért cserébe változó kamatokat fi-
zet, akkor a két ügylet eredménye – nettó
pénzáramlásokat tekintve, s nem számítva
a partner-, és jogi kockázatokat, valamint
az automatikus megújítódást – megegye-
zik egy diszkontkincstárjegy kibocsátásá-
val. A táblázatban látható a swapügyletek
hatása az adósságportfolió durációjára.

Az 1. táblázatban jól látható, hogy Dá-
nia, Finnország, Írország, Portugália és
Svédország esetében a swapügyletekkel
rövidítették a portfóliót. A swapügyle-
tek elsõsorban arra szolgáltak, hogy a
kibocsátási szerkezettõl függetlenül ki-
alakíthassák a kockázatkezelés által
meghatározott optimális portfóliót.
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A kamatswapügyletek alkalmazására
több országban – pl. Svédországban –
költségcsökkentési (kamatkiadás mér-
séklési) szempontokból került sor. Sok
esetben az államnak „komparatív elõnye
van a hosszú lejáratú, hazai pénznemben
denominált kötvények kibocsátásában”.10

Ez azt jelentheti, hogy ha hosszú lejáratú
kötvényt bocsát ki az adósságkezelõ,
majd egy swap-ügylet révén a fix kama-
tok helyett változó (3 vagy 6 hónapos
bankközi) kamatokat fizet, végeredmény-
ben alacsonyabb kamatok mellett finan-
szírozhatja az államadósságot, mint rövid
lejáratú állampapírok kibocsátásával. Az
ilyen típusú költségmegtakarítást jelentõs
mértékben kihasználták a svéd adósság-

kezelõnél. Az SNDO (svéd adósságkeze-
lõ) éves jelentésében konkrét példával il-
lusztrálta az ilyen úton elérhetõ költség-
megtakarítást. 

Az adósságkezelõk swapmûveleteik
során gyakran szembetalálják magukat az
ún. szignálozási hatás externáliájával.
Jól megfigyelhetõ az, hogy a piaci szerep-
lõk bizonyos jelzésszerepet tulajdoníta-
nak az adósságkezelõ magatartásának.
Ezek ugyanis már csak méretüknél fogva
is jelentõs szereplõi a piacnak, valamint
feltételezik, hogy a makrogazdasági fo-
lyamatokat illetõen többletinformációval
rendelkeznek. Mindezeket erõsíti, hogy
gyakran tapasztalják, hogy az adósságke-
zelõk részben spekulatív céllal is vesznek
fel bizonyos pozíciókat a kamatswap-pia-
con. Számos esetben – fõleg az euró be-
vezetése elõtt, s fõként akkor, ha a jegy-
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10 A svéd adósságkezelõ (SNDO) Governement Debt
Management in Sweden címû kiadványából.

1. táblázat

A swapállomány szerkezete és durációs hatása egyes külföldi adósságkezelõnél
1999 végén

Forrás: Piga, Gustavo: Derivatives and Public Debt Management.

Ország Típus Durációs hatás év
IRS deviza SWAP elõtt SWAP után

Ausztria 40% 60% n/a 4
Belgium majdnem 0 magas 3,79 3,8
Dánia 6,6% 93,4% 4,04 3,95
Finnország 46,2% 53,8% 3,83 3,69
Írország 32,6% 67,4% 4,45 3,87
Kanada 4,5% 95,5% 4,33 n/a
Nagy-Britannia 0% 100% n/a n/a
Olaszország 0% 100% n/a n/a
Portugália n/a n/a 2,97 2,87
Svédország 0% 100% 3,36 3,21



bank kezelte az államadósságot - az adós-
ságkezelõ IRS mûveletei jelentõs szigná-
lozási hatással jártak. A racionális szerep-
lõk pedig elhagyják az olyan piacokat,
ahol valamelyik szereplõnek többletinfor-
mációi vannak, illetve csak jelentõs felár
esetében hajlandóak továbbra is üzleteket
kötni az illetõ szereplõvel.11 Nyilvánvaló-
vá vált az is, hogy ez a negatív mellékha-
tás csökkenthetõ önálló adósságkezelõ
szervezet létrehozásával, valamint a mû-
ködés transzparenssé tételével. Mindez
hozzájárult ahhoz, hogy az adósságke-

zelõk intézményi önállósulása a 90-es
évtizedben nagy lendületet kapott.

A swapügyletek nyújtotta lehetõsége-
ket legintenzívebben kihasználó svéd ál-
lamadósság-kezelõ folyamatosan tájékoz-
tatja a szereplõket elérendõ céljairól, s az
alkalmazott eszközökrõl, így a magán-
szereplõk nem lepõdnek meg az adósság-
kezelõ akcióin, s nem vonnak le olyan
(esetlegesen téves) következtetést, hogy
az államadósság-kezelõ „bennfentes”
makrogazdasági információval rendelke-
zik. Hasonlóakat figyelhettünk meg a dán
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DKK million                                          5-year        7-year       10-year         Total
1st quarter 900 900
2nd quarter 300 800 900 2,000
3rd quarter 800 1,800 2,600
4th quarter 800 800

DKK interest-rate swaps, total 300 1,600 4,400 6,300

1st quarter
2nd quarter 4,169 4,169
3rd quarter 372 1,861 2,233
4th quarter 0

Euro interest-rate swaps, total 372 0 6,030 6,402

Interest-rate swaps, total 672 1,600 10,430 12,702

Forrás: Danmarks Nationalbank, 2004.

2. táblázat
A központi kormányzat swapmûveletei Dániában 2003-ban

11 Vélhetõen ez a motívum is szerepet játszott az 1998
nyarán Németországban lejátszódott történetben. Mi-
vel a legtöbb esetben az államnak komparatív elõnye
van a hosszú távú állampapírok kibocsátásában, ezért
a szereplõkben értetlenséget vált ki, ha egy adósságke-
zelõ a változó kamatozást akarja átváltani fix kamato-
zássá. Erre jó példát szolgáltatott Németország 1998-
as IRS-programja. 1998 nyarán a német adósságkeze-

lõ bejelentette, hogy 70 Mrd DEM (kb. 35 Mrd euró)
értékben részt kíván venni a kamatswap-piacon. (Az
összeg a svéd IRS összes volumenének mintegy felét
teszi ki.) Miután elterjedt a hír, hogy az adósságkeze-
lõ a változó kamatozást változtatja fix kamatozásra, az
IRS-spread-ek megemelkedtek. A német spread a
francia hasonló spreaddel összehasonlítva mintegy 12
bázispontról 30 bázispontra emelkedett.



adósságkezelõ esetében is, ahol is rend-
szeresen és nagy részletességgel tájékoz-
tatják a piac szereplõit az IRS ügyletekrõl
és azok adósságkezelésben betöltött sze-
repérõl.

A dán adósságkezelõnél a swap teljes
állománya 96 mrd DKK-t tesz ki, a belföl-
di adósság 611 mrd DKK értéke mellett.

A francia adósságkezelõ az adósság-
portfolió kialakításakor két szempontot
vesz figyelembe: egyrészt a várható ka-
matköltségeket, másrészt a kamatok vola-
tilitását. Rövid lejáratú instrumentumok
esetében (mivel a hozamgörbe emelkedõ)
alacsonyabb a kamatköltség, viszont ma-
gasabb a volatilitás. E két szempont sze-

rint (egy modell alapján) optimalizál az
adósságkezelõ (azaz magasabb volatil-
itást csak kellõen alacsonyabb költségek
ellenében vállal). 2001 októberében a
pénzügyminiszter döntése alapján rövidí-
teni kellett a durációt. Mivel a hosszú (10
év és hosszabb) lejáratú államkötvények
iránti igény erõteljes (részben nyugdíjbiz-
tosítás céljából), az adósságkezelõ úgy
döntött, hogy nem rövid lejáratú kötvé-
nyek kibocsátásával csökkenti a durációt,
hanem kamatswap-mûveletekkel. A prog-
ramot 2001 utolsó negyedévében indítot-
ták, s 2002 nyaráig tartott, ekkor a már
említett optimális kamatköltség-volatil-
itás arányt elérte a portfolió. 2002 köze-
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12. ábra
Franciaország

dkj-felár swap-felár megtakarítás

Forrás: Bloomberg.
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pétõl az adósságkezelõ nem kötött új IRS-
ügyleteket, ám a 2001-ben eredetileg 2
éves lejáratra megkötött ügyleteket (mint-
egy 10 Mrd Euró értékben) megújították,
így 2003 végén is 61 Mrd eurót tett ki a
kamatswap-ügyletek értéke. 2003 során a
derivatív ügyletekbõl származó kamat-
megtakarítás 235 millió eurót tett ki, a
swap nélkül számított átlagos lejárat 5 év
297 nap volt, míg az IRS ügylet hatására
5 év 235 napra csökkent. 2003-ban az át-
lagos lejárat csökkentésére a swapü-
gyletek mellett a rövid lejáratú kötvények
állományát is növelték növelték (20,5
Mrd euróval), miközben a hosszú lejáratú
kötvények állománya 11,5 Mrd euróval
emelkedett. 2002 nyara óta ugyan a fran-
cia kamatswap-program szünetel, de ked-
vezõ piaci fejlemények esetén újraindít-
ják. Jól kimutatható, hogy az IRS-mûve-
let révén kiaknázható költségmegtakarítás
jelentõsen csökkent, s valószínûsíthetõ,
hogy az adósságkezelõk e mûveletekkel
maguk szûkítették a spreadeket és így
költségmegtakarítást.

IV. A KAMATSWAP-PIAC LEHETÕSÉGEI

A HAZAI ADÓSSSÁGKEZELÉS SZÁMÁRA

1. A hazai piac mérete

A forint kamatswap-piac nem tekinthet
vissza nagy múltra, azonban az elmúlt
két-három évben a hazai swappiac is ko-
moly fejlõdésnek indult. Fontos lökést
adott a 2001-es devizaliberalizáció, vala-
mint sajátos módon segítették a piac fejlõ-
dését a 2002–2003-as spekulációs folya-
matok. Jótékony hatású volt a kamatcsök-

kenési trend megtörése is, mivel a kamat-
csökkenési várakozások tartós egyirányú-
sága nem kedvez ezen piac fejlõdésének,
mert korlátozza a likviditást az egyik ol-
dal hiánya.

Információink szerint a legfontosabb
szereplõk napi 10-20 ügyletet bonyolíta-
nak le, a napi forgalom becslésünk szerint
50-60 milliárd forintra rúghat. A legna-
gyobb szereplõk évente 1000-1200 ügyle-
tet kötnek.  A leggyakoribb kötések egy-
három milliárd forint értékûek, de nem
ritka az 5 Mrd forintos kötés sem. Az ügy-
letek nagy részét Londonban kötik. A ha-
zai elsõdleges forgalmazók piaci aktivitá-
sa jelentõs, de számviteli, informatikai és
érdekeltségi problémák nehezítik az üz-
letág fejlõdését. Sok esetben csak az
anyabank végez ilyen mûveletet, több
esetben a forintswap-mûveleteket teljesen
az itteni leány végzi, sok esetben az anya-
, és a leányvállalat is végez forintswap-
mûveleteket. Ekkor problémát jelenthet-
nek az anyabankkal történõ munkameg-
osztás feszültségei, emellett az anyabank
limitjei és egyéb szabályai korlátozhatják
az itteni aktivitást is. 

A hazai swappiac fontos jellemzõje,
hogy az intézményi befektetõk nem aktí-
vak e területen. A befektetési alapok gya-
korlatilag teljesen hiányoznak a piacról, s
ez a likviditást jelentõsen korlátozza. En-
nek részben szabályozási oka is van, azaz
a befektetési alapok esetében nem egyér-
telmûek a törvényi elõírások a lehetséges
swapmûveletekre vonatkozóan. (Ugyanis
most fedezeti céllal vehetnek igénybe
swapokat, s ez a mûvelet egyedi papírok-
hoz kötött, azaz a portfolió egészére
nem.) Ezen kívül a bankokhoz hasonlóan
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technikai (számviteli, informatikai) prob-
lémák s a kellõ érdekeltség (a magas ka-
matszint, a beáramlás korábbi állami tá-
mogatása mellett) is hiányzik ehhez.

Az állampapír-piac és a swappiac likvi-
ditását érdemes összehasonlítani a referen-
cia- és a swaphozamok vételi-eladási kü-
lönbözete szerint: a szûkebb spread a piac
nagyobb mértékû mélyégére utal. A 13. áb-

ra azt sugallja, hogy e dimenzió mentén az
állampapírpiac likviditása az elmúlt évek-
ben meghaladta a swappiacét.

2. Szereplõk, motivációk

A forintkamatswap-piac legaktívabb sze-
replõi általában a bankok, ezek közül is a
nagy külföldi bankok, illetve ezek leány-
bankjai. A legjelentõsebbek ezek között a
Citibank Budapest, Deutsche Bank, a
Dresdner Bank és a JP Morgan, de foglal-
koznak árjegyzéssel még a Bloomberg
szerint az alábbi bankok is: Bank of
America, CEDEF, Commerzbank, Conti-
cap, Intercapital, Prebon Yamane és Tul-
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13. ábra
Spreadek alakulása

5 éves benchmark spread

5 éves swap spread
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lett & Tokyo (ezek a bankok kínálnak és
keresnek is kamatláb-swapokat). A ban-
kok közül azok vesznek részt nagyobb
volumennel és forgalommal a hazai deri-
vatív piacokon (s azon belül a kamat-
swap-piacon), melyek globálisan is veze-
tõknek számítanak e piacokon. Ennek
legfõbb oka, hogy rendelkeznek a szár-
mazékos termékek piacán való hatékony
részvételhez szükséges rendszerekkel (pl.
könyvvitel), „know-how”-val. 

A „hagyományos” hazai bankok ke-
vésbé aktívak ezen a piacon, általában
nincs meg a megfelelõ érdekeltség illetve
elkötelezettség, valamint a technikai háttér
sem az ilyen származékos mûveletek vég-
zéséhez. Például többek között a HVB, az
Erste Bank, az MKB, a KH és az OTP is
aktívan részt vesz a piacon, azonban nem
jegyeznek árakat. A bankok spekulatív és
kockázatkezelési, illetve arbitrázs meg-
fontolásokból, valamint az ügyfeleik meg-
bízásából kötnek kamatswap-ügyleteket.
A saját számlás ügyletek irányát és mérté-
két befolyásolják a hozamgörbe alakulásá-
ra vonatkozó várakozásaik, portfólióik
összetétele, valamint a swapráták és az ál-
lampapír-piaci hozamok közötti eltérések.
Ugyanakkor az aktivitásukat jelentõsen
befolyásolják, gyakran korlátozzák a ban-
ki limitek. A bankok sokszor olyan irányú
swapügyletet kötnek, amelyben fix kama-
tot fizetnek, s változót kapnak (pl. amikor
az állampapír-piaci hozam magasabb a
swaphozamnál). Ezen bankok tehát poten-
ciális ügyfelei lehetnek azon adósságke-
zelésknek, amelyek fix kamatozású köte-
lezettségeiket változó kamatozásúra sze-
retnék cserélni. Figyelembe kell venni
azonban, hogy a bankok a hozamok ala-

kulásától függõen az ellentétes irányú
ügyletek kötésében is érdekeltek lehetnek.

Szereplõként jelennek meg olyan nem-
zetközi pénzügyi intézmények is, akik a
közelmúltban igen nagy mennyiségben
bocsátottak ki euroforint kötvényeket. Az
euroforint kibocsátó intézmények ese-
tében a magas hitelminõsítésük folytán
nekik járó alacsonyabb kamatfelár ki-
használása is fontos szempont volt. Érde-
keltek a számukra keletkezõ árfolyam- és
kamatkockázat kezelésében, s ebbõl a cél-
ból egyrészt deviza,- és kamatswapot köt-
nek a magyar piacon, amely így egyik ol-
dalról érinti a hazai kamatláb-swap pia-
cot. Az euroforint kötvényt kibocsátók a
kamatswap piacon olyan irányú ügylete-
ket kötnek, amelyek során változó forint-
, vagy devizakamatot fizetnek és fix forint
kamatot kapnak. Az euróforint kötvénye-
ket a nyugdíjpénztáraknak, lakosságnak
eladják, fix forint-kamatfizetési kötele-
zettségeiket pedig olyan kamatswappal fe-
dezik, melyben fix forint kamatot kapnak,
s változó devizakamatot fizetnek, vagy el-
sõ lépésben változó forint kamatot fizet-
nek, s egy további devizaswap ügylet ke-
retében változó forint kamatot kapnak, s
változó devizakamatot fizetnek. Ez egyen-
értékû egy szintetikus devizahitel-felvétel-
lel. A kamatswapok tehát devizaswap-mû-
veletekhez kapcsolódnak. Lényegében az
összes euróforint-kibocsátó intézmény
foglalkozik forintkamatswap ügyletekkel.

Fontos szereplõk még a hedge fundok,
valamint a külföldi alapkezelõk, melyek
profitnövelési céllal használják a hazai
swappiacot. A hedge fundok fõként spe-
kulatív okokból kötnek kamatswapü-
gyleteket, melyeknek iránya a hozamgör-
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be alakulására vonatkozó várakozásaiktól
függ. Amennyiben kamatemelkedést vár,
akkor változó kamatfizetést kap, s fixet fi-
zet (Payer oldalon áll) míg ha csökkenés-
re számít, akkor a fordított oldalon áll.
Ezek az ügyletkötések igen nagy volu-
menben és hullámokban is történhetnek.
A piaci résztvevõk szerint ezen swapü-
gyletek nagy szerepet játszottak a speku-
latív hullámok idején Magyarországon is,
2002–2003-ban.

A magyar – nem pénzügyi – vállalatok
aktivitása csekély a hazai IRS piacon.
A hazai vállalatok közül fõként a külföldi
anyacéggel rendelkezõ multik végeznek
ilyen mûveleteket. A kamatswapok ese-
tében ezeket nagyrészt az anyacég bo-
nyolítja. (Pl. a Matáv esetében általában a
Deutsche Telecom köti az üzleteket.)
A magyar tulajdonú vállalatok részvételét
korlátozza a hiányzó banki termékkínálat
is (fõként az OTP esetében), holott a ter-
mészetes érdekeltség adott lenne. Ezen új
termékeket a hazai könyvelési rendszerek
nem, vagy csak nehezen tudják kezelni, s
ez is gátja a dinamikus fejlõdésnek. A nem
pénzügyi vállalatok iránya a forintka-
matswap piacon a fix kötvénykibocsátók
(euroforint-kötvény kibocsátó, magyar ál-
lamkötvény) pozícióival ellentétes ügyle-

tek lehetnek. Azaz a változó kamatozású
kötelezettségeiket fix kamatozásúvá alakít-
hatnák swapügyletek segítségével. Ezek-
nél a vállalatoknál általában a kamatswap-
ügyletek a devizaswapokhoz kapcsolód-
nak. Elsõsorban pozícióik fedezéséhez al-
kalmazzák ezeket a mûveleteket. A válla-
latokat egyértelmûen devizahitel-felvétel
jellemzi, azaz fõként devizában adósod-
nak el. A devizakamat-csökkenési perió-
dusban az volt jellemzõ, hogy megtartot-
ták lebegõ kamatozású kötelezettségeiket.
Ez a magatartás a forintoldalon is jellem-
zõ volt, s a hozam-konvergenciára ala-
pozódott. Tehát kamatcsökkenési perió-
dusban a piac ezen oldala gyenge, s ez so-
káig meglátszott az alacsony swappiaci
érdeklõdésben is. A 2003-as hozamemel-
kedések azonban alapvetõen megváltoz-
tatták a korábbi stratégiák alapfeltevéseit.
A bizonytalan hozamkilátások várhatóan
erõsítik a kamatswap aktivitásukat is. 

A hazai intézményi befektetõk (be-
fektetési alapok, nyugdíjpénztárak, bizto-
sítók) részben a tõkepiaci törvény megkö-
tései, részben az alkalmazott konzervatív
befektetési politika következtében még
nem jelentek meg ezen a piaci szegmen-
sen. Ezért a portfolió kívánatos szerkeze-
tét csak a papírok tényleges adás-vétele
(vásárlások) útján állítják be. A befekteté-
si alapok közül az OTP alapok mérete te-
kinthetõ olyan nagynak, ahol ez a beállí-
tás komoly nehézségbe ütközhet. Ám va-
lószínûsíthetõ, hogy más alapok portfo-
lió-szerkezeti változásait is korlátozza
ezen eszközök alkalmazásának hiánya.
Az alapok vélhetõen idáig nem is kény-
szerültek ilyen szofisztikált eszközök al-
kalmazására, részben a kamatcsökkenési
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3. táblázat

Euróforint kötvénykibocsátók
kibocsátásai (Millió Ft)

2002 91 100
2003 349 233
2004* 218 300

* 2004 július közepéig.
Forrás: Bloomberg.



trendek, részben a kedvezõ adókörnyezet
miatt. Ezek változása azonban a közeljö-
võben fejlõdésre késztetheti ezt a szeg-
menst is. 

3. A swapügyletek szerepe
a hazai adósságkezelésben

A hazai swappiac terjedelme, likviditása
sokat bõvült az elmúlt években, így egy
viszonylag likvid kamatswappiac kiala-
kulásának lehettünk tanúi. Mindez lehetõ-
séget teremt az adósságkezelõ számára is,
hogy az IRS piacot is használja a bench-
mark portfolió kialakításában. Az nyil-
vánvaló, hogy az adósságportfolió mérete
meglehetõsen nagy a swappiac terjedel-
méhez képest, s ezért a piaczavaró hatást,
vagy a szignálozási problémát várhatóan
nem lehet teljesen kiküszöbölni. Ezeket
csak erõsíti a „kialakuló-piac szindróma”,
hiszen a piaci szereplõk, valamint a termé-
kek, az ahhoz kapcsolódó technikai háttér
és a szükséges piaci ismeretek is újaknak
számítanak. Ennek ellenére a nemzetközi

adósságkezelési tapasztalatok, valamint a
hazai pénzpiaci fejlõdés azt támasztja alá,
hogy az adósságkezelõ IRS mûveletei ha-
tékony eszköznek bizonyulhatnak a jövõ-
ben. Nem szabad figyelmen kívül hagyni
azt a tényezõt sem, hogy maga az adós-
ságkezelõ színre lépése a piacon önmagá-
ban is komoly piacfejlesztõ faktor, azaz
jelentõsen növeli a likviditást, s javítja a
piac mûködését. 

Az adósságkezelõk, mint írtuk két fõ
céllal végeznek IRS mûveletet: a költség-
megtakarítás, s az adósságportfolió kívá-
natos szerkezetének beállítása érdekében.
Magyar viszonyok között az elsõ ténye-
zõnek csak kicsi szerepe lehet, mivel a
hosszú távú befektetések terén az állam-
nak láthatóan nincs meg az a komparatív
elõnye, ami a fejlett országok nagy részét
jellemzi. Ezért a swapspread és a DKJ-
spread közötti rés kicsi, vagy negatív. Ez
persze részben következik abból is, hogy
a swapspread eleve kicsi, vagy negatív
(ezzel foglalkoztunk már korábban). Ám
mindeközben a bankközi kamat általában
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14. ábra
A swapfelárak és a swap költséghatása a magyar piacon

Forrás: Bloomberg.

DJK-felár           IRS spread

5 éves swap-, és DJK-felárak Várható megtakarítás IRS révén az utóbbi 3 évben
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értelemszerûen a DKJ hozama fölött he-
lyezkedik el. (vagyis a „DKJ-spread” ne-
gatív). Ezért a swappread és a bankközi
spread különbsége is – a korábbi fejtege-
téseink alapján nyilvánvalóan – kicsiny,
vagy éppen negatív lesz. Ezt a tényadatok
is alátámasztják, melyet a 14. ábrával

szemléltetünk.
A másik fõ célkitûzés az államadósság-

kezelési IRS számára a portfolió kívánt
paramétereinek beállítása lehet. Az adós-
ságportfolió fix/változó összetételének, a
durációnak kívánt szintje az adósságkeze-
lés számára elvileg12 több módon is elér-

hetõ. Ez idáig a forintportfolió esetében
az ÁKK az állampapír kibocsátást és visz-
szavásárlást alkalmazta. Ez most bõvülhet
származékos mûvelettel; az IRS segítsé-
gével – a kibocsátási aktivitástól és ki-
bocsátási lehetõségektõl viszonylag füg-
getlenül - tehát szabadabban alakítható
a portfolió szerkezete. Mindezek követ-
keztében a hosszú távon a költségek és a
kockázat szempontjából optimális portfo-
lió – a rövid távú piaci feltételektõl és
gazdaságpolitikai körülmények által be-
folyásolt- kibocsátási szerkezettõl vi-
szonylag függetlenül alakítható.
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12 Az ÁKK lényegében az utóbbi idõben csak fix kama-
tozású papírokat tudott kibocsátani.
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LUBLÓY ÁGNES

A MAGYARORSZÁGI
BANKKÖZI PIAC

A tanulmány a forintban denominált, fedezetlen bankközi hitel- és betétügyletek
alapján a magyar bankközi piac vizsgálatát tûzi ki célul. A forgalmi adatokat ele-
mezve megállapíthatjuk, a bankközi ügyletek havi forgalma emelkedõ tendenciát
mutat, a futamidõ szerinti csoportosításban az overnight ügyletek dominanciája a
meghatározó. A bankközi pénzpiac állományi adatait tekintve 2003-ban a fedezet-
len bankközi hitelügyletek átlagos állománya 208,7 milliárd forint volt, ami a
bankrendszer mérlegfõösszegének 1,71%-át, míg alapvetõ tõkéjének 19,69%-át je-
lentette. Az overnight ügyletek dominanciája mellett az egy- és kéthetes, az egy, a
három és a hat hónapos futamidejû ügyletek állománya is jelentõs. A bankközi ál-
lományok napi alakulása meglehetõsen volatilis.

A bankközi piac fõbb strukturális jellemzõit elemezve arra a következtetésre
juthatunk, hogy a magyar bankközi piac mérsékelten koncentrált. A bankközi ki-
helyezések és felvétek piacán a három legnagyobb piaci szereplõ részesedése egy-
aránt 45% körüli, a tíz legnagyobb szereplõ a piac 80%-át fedi le. A bankközi piac
struktúrája leginkább egy több pénzközponttal rendelkezõ piacra hasonlít, ahol a
pénzközpontok szerepét tíz-tizenöt nagybank tölti be. A bankközi ügyletek közel
60%-át a tizenöt nagybank köti egymással, de az ügyletek több mint 95%-ában
legalább az egyik partner ezen tizenöt bank közül kerül ki.1

1 A tanulmány nagyban támaszkodik az MNB-ben készített, A magyar bankközi piac rendszerkockázati vonatkozásai

címû 2004/10-es MNB Füzetre. A szerzõ köszönettel tartozik mindazoknak, akik az MNB-ben töltött három hónapos
kutatását lehetõvé tették. Külön köszönet illeti az MNB Pénzügyi Stabilitás Fõosztály munkatársait a tanulmány el-
készítéséhez nyújtott segítségükért, valamint a tanulmány korábbi változataihoz fûzött építõ jellegû hozzászólásai-
kért. Hálás vagyok Király Júlia igen értékes észrevételeiért, egy anonim interjúalany gyakorlati tapasztalataiért, va-
lamint Benedek Gábor kapcsolati térképhez nyújtott segítségéért.

BEVEZETÉS

A modern pénzügyi rendszerekhez hozzá
tartozik egy jól mûködõ bankközi piac.

A bankközi piac mikroszinten a likviditás

allokációjában tölt be fontos szerepet,
míg makroszinten a pénzügyi integrációt
erõsíti. Egy jól mûködõ bankközi piac
azonban nemcsak a bankoknak, hanem a
jegybanknak is fontos, hiszen az eszköz-



tárán, köztük a kamatlábon keresztül ér-
vényre juttathatja a monetáris politikáját.
A bankközi piac így a transzmissziós csa-
torna egyik építõköve is.

A bankok átmeneti likviditási problé-

májuk menedzselése érdekében igénybe
vehetik akár a bankközi piacot, akár a
jegybankot. 2001 júniusa és 2003 júniusa
között a magyar pénzpiacon a jegybank-
tól felvett hitelek – hitelfelvételi napok
számában mért – gyakorisága a duplájára
nõtt, míg az igénybevételkor lehívott ösz-
szeg nagysága a harmadára, negyedére
csökkent. Mindez a hazai bankok likvidi-
tás menedzselésének változására utal.
(Balogh és Gábriel [2003].)

A fejlett országokban a bankközi pénz-

piacon három fõ ügylettípust különböz-
tethetünk meg, a devizák közötti csere-
ügyleteket (FX-swapok), a bankközi hi-
tel-, illetve betétügyleteket, valamint a
kölcsönös visszavásárlási megállapodáso-
kat (repóügyletek). Magyarországon a
bankrendszer egészére jellemzõ likvidi-
tásbõség miatt a jegybanknál elhelyezett
– overnight, illetve a kéthetes – betétek
volumene is jelentõs. Balogh és Gábriel
[2003] a bankközi pénzpiacok fejlõdésé-
nek trendjeirõl szóló tanulmánya szerint a
hazai pénzpiacon az FX-swap ügyletek
dominálnak, forgalmuk 2002. második
félévében több, mint kétszeresen felül-
múlta a fedezetlen ügyletekét.2 A fede-
zetlen ügyletek forgalmának növekedése
elmarad az aktív külföldi részvételnek

betudható FX-swap piac növekedésétõl.
A fedezetlen ügyletek lassabb növekedése
részben arra vezethetõ vissza, hogy a szû-
külõ jegybanki kamatfolyosó miatt csök-
ken a jegybanki eszközök igénybevétel-
ének költsége, aminek következtében a
bankok a bankközi tranzakciók helyett
elõnyben részesítik a jegybankkal végzett
tranzakciókat.3 Magyarországon a repóü-
gyletek bankközi piacon betöltött szerepe
jelentéktelen, szemben az eurózóna pénz-
piacával, ahol 2001-ben már a repópiac a
legjelentõsebb szegmens.

A magyar bankközi pénzpiac forgalma
lassuló ütemben ugyan, de folyamatosan
növekszik. A tanulmány további részében
kizárólag a fedezetlen bankközi hitel- és

betétügyletekkel foglalkozom,4 azaz FX-
swap ügyletekkel, a repóügyletekkel, il-
letve a fedezett hitel- és betétügyletekkel
nem. A fedezett bankközi ügyletek forgal-
ma 2001 júniusa és 2004 márciusa között
egyébként az összes bankközi ügylet for-
galmának 0,53%-át tette ki havi átlagban,
és egyik hónapban sem haladta meg a
2,5%-ot.5 A fedezett bankközi ügyletek ál-
lománya sem jelentõs, a naponkénti állo-
mányi adatokat alapul véve a 2003-as év
során az összes bankközi ügylet állomá-
nyának 1,26%-ára rúgott átlagosan. A fe-
dezett, illetve a fedezetlen hitel- és betét-
ügyletek más országokbeli megoszlásáról
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3 Balogh és Gábriel [2003] szerint az MNB-nél elhe-
lyezett betétek állománya 2002-ben átlagosan a bank-
közi kihelyezések egyharmadát tette ki.

4 Ennek megfelelõen, amikor a továbbiakban a bank-
közi piacról vagy bankközi ügyletekrõl van szó, ak-
kor a fedezetlen bankközi hitel- és betétügyleteket ér-
tem alatta.

5 Az értékpapírral fedezett ügyletek közé tartozik pél-
dául az óvadéki típusú repóügylet.

2 Kérdéses, hogy 2002 második félévét mennyire
tekinthetjük tipikus idõszaknak. A 2003. január
15–16-án kulmináló spekulációs támadást megelõzõ
idõszakban ugyanis néhány bank FX megbízásos
swap forgalma igen jelentõs volt.



sajnos nem áll összehasonlító adat a ren-
delkezésünkre.6

A bankközi fedezetlen hitel-, illetve be-

tétügylet olyan tõkemozgással járó ügylet,
ahol egy bank forintban vagy devizában,
adott lejáratra hitelez egy másik banknak,
illetve helyez el betétet egy másik bank-
nál. Egy bank akár hitelt nyújt egy másik
banknak, akár betétet helyez el egy másik
banknál, mindkettõ kihelyezés, mert esz-
közoldali. Amennyiben A bankból B

bankba áramlik a pénz, az egyaránt jelent-
heti azt, hogy A bank bankközi hitelt
nyújtott B banknak, illetve azt is, hogy
A bank bankközi betétet helyezett el B

banknál.7 Az, hogy egy ügylet valójában
hitel- vagy betétügylet, egyedül onnan de-
rülhet ki, hogy mit írt az üzletkötõ a kötj-
egyre.8

A bankközi hitel-, illetve betétügyletek
a bankok likviditásmenedzsmentjének
egyik eszközét jelentik. A treasury szük-

ség esetén vagy a bankok meglévõ forint
és deviza likviditásfeleslegének piaci ki-
helyezésérõl gondoskodik, vagy pedig
bankközi hitelfelvételekkel biztosítja a
bank finanszírozási szükségletét, vala-
mint a forint- és devizaszámla-fedezetet.
A napi induló pozíció a back office-tól ka-
pott információból derül ki. Az üzletkötõk
ebbõl tudják, hogy egy adott értéknapra
milyen finanszírozási szükséglete van a
banknak, illetve mekkora összegû feles-
leges likviditás áll a rendelkezésére.
A bankközi ügyleteket használata történ-
het fedezeti jelleggel, illetve spekulációs
és arbitrázs célzattal is. A bankközi hitel-,
illetve betétügyleteket vagy telefonon,
vagy a Reuters Dealingen keresztül kötik,
direktben a bankközi ügyféllel vagy
bankközi bróker közremûködésével.

A tanulmány, a jelenlegi szabályozói
gyakorlattól eltérõen, praktikussági szem-
pontokból nem kezeli külön a Magyar
Fejlesztési Bankot, illetve az Exim-
bankot. Bár sem az MFB, sem az Exim-
bank nem tekinthetõ tipikus kereskedelmi
banknak, a bankok a bankközi piac meg-
határozó szereplõi lehetnek. Amennyiben
a bankok elemzésben való szerepeltetése
torzítja a bankközi piac tényleges struktú-
rájáról alkotott képet, külön utalok rá.

Az elemzés adathiány miatt nem terjed
ki sem a hazai bankok egymás közötti de-
vizaügyleteire, sem a külföldi bankokkal
megkötött ügyletekre. Gyakorlati szak-
emberek szerint a hazai bankok egymás
közötti devizaügyleteinek állománya nem
lehet jelentõs, hiszen egyfelõl a bankok az
egymással szembeni limitjeiket nem szí-
vesen használják fel devizaügyletekhez,
másfelõl számos bank rendelkezik olyan
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6 Ez azzal magyarázható, hogy a külföldi statisztikák a
pénzpiac ügyleteit alapvetõen máshogy csoportosít-
ják. Az ECB 121 bankra kiterjedõ felmérése szerint
egyrészt vannak a fedezett ügyletek, köztük a repók,
illetve a fedezett hitel- és betétügyletek, másrészt a
fedezetlen ügyletek, harmadrészt az FX swapok,
negyedrészt az overnight index swapok, ötödrészt
pedig a forward rate agreementek. (Money Market…
[2003].)

7 Ehhez kapcsolódóan, londoni bankok esetén a
LIBOR az a londoni bankközi kamatláb, amelyet egy
bank egy másik elsõ osztályú banknak számít fel rö-
vid lejáratú hitelnyújtás esetén. A LIBID pedig az a
londoni bankközi kamatláb, amelyen egy bank egy
másik banknál rövid lejáratú betétet helyez el. A
LIBOR tehát a legalacsonyabb bankközi hitelkamat-
láb, a LIBID pedig a legmagasabb bankközi betéti ka-
matláb.

8 Köszönettel tartozom Király Júliának, aki egy ehhez
kapcsolódó „nyomozásának” eredményét megosztot-
ta velem. Bár valljuk meg, hogy a treasury számára a
pénzmozgás iránya az, ami igazán fontos.



anyabanki háttérrel, ahol az anyabankkal
való üzletelés kötelezõ. Balogh és Gábriel
[2003] becslése szerint 2002-ben a hazai
bankok összes fedezetlen ügyletének 15-
20%-ára tehetõ a külföldi bankokkal
megkötött ügyletek részesedése.9 Ennek a
15-20%-nak azonban lehet, hogy jóval
koncentráltabb a megoszlása. Manna
[2004] az euróövezet bankrendszerének
integrációját vizsgáló tanulmánya szerint
ugyanis a határokon átnyúló ügyletek zö-
me szomszédos országok között zajlik.
A piacok regionális jellege miatt tehát a
külföldi bankokkal megkötött ügyletek
szerepe sem lenne elhanyagolható, külö-
nösen Magyarországon, ahol a szomszé-
dos osztrák bankok a bankrendszer esz-
közállományának jelentõs hányadát tulaj-
donolják.

A BANKKÖZI PIAC FORGALMÁRÓL

A fedezetlen forintban megkötött bankkö-
zi ügyletek havi forgalmának 2001 júniu-
sa és 2004 márciusa közötti alakulását az
1. ábra mutatja. Az adatok a kamatstatisz-
tikai adatszolgáltatásból származnak,
melynek keretében a hazai bankok partner
szerinti bontásban naponta jelentik a ha-
zai bankokkal forintban megkötött bank-
közi hitel- és betétügyletek összegét, a
bankközi ügylet értéknap szerinti kezdõ
és záró dátumát, az ügylet kamatlábát és
az ügylet típusát, mely lehet felvét vagy
kihelyezés, fedezett vagy fedezetlen. Az
1. ábrába berajzolt polinomiális trendvo-

nal segítségével jól látható, hogy az ügyle-
tek havi forgalma összességében emelke-
dõ tendenciát mutat, a 2001. júniusi 1481
milliárd forintról 2004 márciusára 2792
milliárd forintra nõtt. Bár az egyes hóna-
pok között jelentõs eltérés van, havi átlag-
ban a forgalom 3,77%-kal növekedett.

A havi forgalom alakulásában egyfajta
ciklikusság is megfigyelhetõ, az adott
naptári éven belül valamennyi évben de-
cemberben a legmagasabbak a forgalmi
állományok. Gyakorlati szakemberek el-
mondása alapján ez nem véletlen, decem-
berben a bankok törekszenek arra, hogy
likvidek maradjanak, a december végi lik-
viditáshiányt igyekszenek elkerülni. A de-
cemberi magas bankközi forgalom ezzel
összefüggésben azzal magyarázható,
hogy a bankok ahelyett, hogy az MNB-
ben helyeznének el kéthetes betétet, in-
kább rövid futamidõre másik bankhoz ad-
ják a likviditásukat.

A bankok év végi speciális likviditás-
menedzsmentje vélhetõen a december
31-ei banki mérleg és tõkemegfelelési
mutató „szépítésének” kívánalmával függ
össze. Furfine [1999] az amerikai bank-
közi piac adatai alapján azt tapasztalta,
hogy az év utolsó napján megnõtt a ban-
kok bankközi piacon való részvételének
valószínûsége, ami egyértelmûen arra
utal, hogy a bankok az éves közzétételi
kötelezettségük elõtt a mérlegszerkezet
megváltoztatására törekedtek. Azon ban-
kok ugyanis, amelyek az év során alig,
100 napból kevesebb mint 10 napon kö-
töttek bankközi ügyleteket, az év utolsó
napján mégis aktív bankközi szereplõkké
váltak. Ezt támasztja alá Allen és Saun-
ders [1992] tanulmánya is, melyben meg-

HITELINTÉZETI SZEMLE4

9 Érdemes megjegyezni, hogy a devizában eladósodó
bankok hosszú lejáratú és így vélhetõen fedezett hitelt
vesznek fel.
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1. ábra
A fedezetlen bankközi ügyletek havi forgalma,

2001. június–2004. március (MFt)

Forrás: MNB, Napi jelentés a bankközi forinthitelek és forint-betétek kamatlábáról.
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állapítják, hogy a fedezetlen hitel- és be-
tétügyletek, valamint a repók piaca a két
legfontosabb piac, ahol a bankok év vé-
gén könnyedén kozmetikázhatják a mér-
legüket (window dressing).

Az üzleti élet szereplõi szerint a ban-
kok év végi speciális likviditásmenedzs-
mentjét az EURIBOR vagy a LIBOR idõ-
sora is visszaigazolja, hiszen december
31-én a naptári éven túlnyúló hitelek ka-
matlábában törés figyelhetõ meg. Az
EURIBOR idõsorát megvizsgálva való-
ban ezt tapasztaltam. A kapott eredmé-
nyeket a 2. ábra szemlélteti. Az ábrán a
különbözõ futamidejû bankközi hitelek
kamatlábában bekövetkezett törések jól
láthatók, a négyhetes bankközi hitelek ka-
matlába jó egy hónappal az év vége elõtt
ugrásszerûen megnõ. A háromhetes bank-

közi kamatok egy héttel késõbb, jó három
héttel az év vége elõtt követik a négyhetes
kamatok megugrását. Hasonló törés fi-
gyelhetõ meg a kéthetes, illetve az egyhe-
tes bankközi hitelek kamatlábában is.10

Szintén figyelemre méltó, hogy január
2-án a különbözõ futamidejû kamatlábak
ismét egy pontban futnak össze, a bank-
közi kamatok értéke 2,089-2,099% közöt-
ti relatíve szûk sávban mozog. A BUBOR
alakulását is megvizsgáltam, azonban a
fentihez hasonló egyértelmû tendenciát
nem találtam.

A magyarországi bankközi piac átlagos
napi forgalma 2001 elsõ félévében 68,7
milliárd forint volt, ami 2003 második

10 2003 decemberében az utolsó elõtti munkanap de-
cember 24-e, míg az utolsó december 29-e volt.



félévében 110,9 milliárd forintra nõtt.
Nemcsak a havi, hanem a napi forgalmat
illetõen is megfigyelhetõ egyfajta cikli-
kusság a bankközi pénzpiacon.11 A forga-
lom megfigyelhetõen magasabb az
áfabefizetések, azaz minden hónap 20-a
körül. 20-án egyébként a vállalatoknak
nemcsak a termékek és szolgáltatások ál-
talános forgalmi adóját, hanem a társasá-
giadó-elõleget, a jövedéki adó nettó ösz-
szegének és elõlegének különbözetét, a
munkaadói, illetve munkavállalói járulé-
kot, a környezetvédelmi termékdíjat, a já-

tékadót és az energiaadót is be kell fizet-
niük. (Adónaptár… [2004].) A vállalatok-
nak minden hónap 28-án kell a jövedéki
termékekadó-elõlegét befizetni, ami szin-
tén a bankközi forgalom rendszeres nö-
vekedésével jár együtt. A lejáró állam-
kötvények mellett a bankközi pénzpiac
forgalmát az MNB kéthetes betéte is be-
folyásolja a heti egyszeri, keddenkénti
rendelkezésre állásával. Egy interjúalany
észrevétele szerint egyfajta játékelméleti
problémáról van szó, hiszen a nagy kér-
dés az, hogy melyik bank mennyit helyez
el a kéthetes betétben. Ha a bankok több-
sége sokat, míg pár bank keveset helyez
el az MNB-nél, jól járnak azok a bankok,
akik keveset helyeztek el, és így fölös lik-
viditásukat esetleg magasabb kamatláb
mellett helyezhetik ki a bankközi piacon.

A fedezetlen bankközi ügyletek 2003-
as összesített forgalmának futamidõ sze-
rinti megoszlása a 3. ábrán követhetõ

HITELINTÉZETI SZEMLE6

11 Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a bankközi
pénzpiac puffer jellege miatt a bankközi pénzpiac for-
galmi vagy állományi adataiból a ciklikusságot vagy
a banküzemi sajátosságokat illetõen meglehetõsen
nehéz következtetéseket levonni. A bekezdésben fel-
sorolt észrevételek gyakorlati szakemberek tapaszta-
latait tükrözik, melynek a rendelkezésre álló adatok
ugyan nem mondanak ellent, de a bankközi forgalom
volatilis jellege miatt (lásd 7. ábra) a fenti hatásokat
pusztán az adatsorból nehéz kiszûrni.

2. ábra
Az EURIBOR alakulása 2003 év végén és 2004 elején (%)

Forrás: http://www.euribor.org/html/content/euribor_data.html adatai alapján saját számítás.
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nyomon.12 Az overnight ügyletek részese-
dése 88%-ot tesz ki, az egy nap és az egy
hónap közötti futamidõvel rendelkezõ
ügyletek éves forgalomból való részesedé-

se 1 és 4% közötti, míg az egy hónapnál
hosszabb futamidejû ügyletek részesedése
0,5% alatti.13 Az ábra alapján a bankközi
piacot az overnight és rövid futamidejû
ügyletek egyértelmûen dominálják, úgy
tûnik, Magyarországon a bankközi piac
valóban a likviditásmenedzsment eszköze.

A BANKKÖZI PIAC ÁLLOMÁNYI ADATAI

A bankközi hitel- és betétügyletek forgal-
mi adatainak áttekintése után vizsgáljuk
meg a bankközi pénzpiac állományi ada-
tait. A 4. ábra a 2002-es és 2003-as év na-
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12 Az ügyletek futamidõ szerinti besorolása teljes, azaz
valamennyi ügylet egyszer besorolásra került. Az
overnight ügyletek futamideje egy éjszaka, az
overnight ügyletek esetén a felvétel az üzletkötés
napján történik, az ügylet lejárata a következõ mun-
kanap. Az overnight ügyletek mellett az egynapos
bankközi ügyleteknek további két fajtája ismert. A
tomnext ügyletek esetében a felvétel napja az üzletkö-
tés napját követõ nap, a lejárat pedig az ezt követõ
munkanap. A spotnext ügyletek esetében a felvétel az
üzletkötés napját követõ második munkanapon törté-
nik, a lejárat pedig az ezt követõ munkanap. Az egy
héten belüli ügyletek futamideje 1-4 naptári nap, az
egyhetes ügyleteké 5-11 naptári nap, a kétheteseké
12-20 nap, az egy hónaposaké 21-45 nap, a két hóna-
posoké 45-75 nap, a három hónaposaké 76-135 nap, a
hat hónaposaké 136-225 nap, a kilenc hónaposaké
226-315 nap, a 12 hónaposaké 316-366 nap, az éven
túliak futamideje pedig több mint 366 nap.

13 A 2002-es év forgalmi adatainak megoszlási viszony-
számai a 2003-as év viszonyszámaival szinte teljesen
azonos képet mutatnak.

3. ábra
A fedezetlen bankközi ügyletek éves forgalmának futamidõ szerinti

megoszlása (2003-ban)

Forrás: MNB, Napi jelentés a bankközi forinthitelek és forintbetétek kamatlábáról.
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pi állományi adataiból számított átlagos

bankközi fedezetlen állományokat mutat-
ja. Az adatok szintén a kamatstatisztikai
adatszolgáltatásból származnak. 2002-
ben a fedezetlen bankközi hitelügyletek
átlagos állománya 184,4 milliárd forint
volt, ami 2003-ban 208,7 milliárd forintra
nõtt. Ez a bankrendszer – havi áltagokból
számított – átlagos mérlegfõösszegének
1,89, illetve 1,71%-át jelentette. Az alap-
vetõ tõkére vetítve a bankközi fedezetlen
hitelügyletek állománya átlagosan az
alapvetõ tõke 18,73, illetve 19,69%-át tet-
te ki 2002-ben, illetve 2003-ban.

A 4. ábrán látható, hogy az overnight

ügyletek dominanciája mellett az egy- és
kéthetes, az egy, a három és a hat hónapos

futamidejû ügyletek állománya is jelen-
tõs. 2003-ban az éven túli ügyletek állo-
mánya az overnight ügyletek állományát
követõen a legmagasabb. A hosszabb fu-
tamidejû hitelek relatíve magas állomá-
nya azért meglepõ, mert fedezetlen bank-
közi ügyletekrõl van szó, amelyeket a
bankok a szakirodalom szerint leginkább
likviditásmenedzselési célokból vesznek
igénybe. 2003. szeptember 1-jén a 6 hó-
napnál hosszabb futamidejû bankközi hi-
telek közel 50%-át egy nagybank, közel
30%-át pedig egy másik, a fogyasztási hi-
telek részpiacára szakosodott kisbank vet-
te fel. Relatíve nagyobb, öt-öt százalék
körüli piaci részesedéssel rendelkezik
még két nagybank. A speciális állami fel-

HITELINTÉZETI SZEMLE8

4. ábra
Az átlagos bankközi állományok nagysága

2002-ben és 2003-ban (MFt)

Forrás: MNB, Napi jelentés a bankközi forinthitelek és forintbetétek kamatlábáról.
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adatokat ellátó nagybank közel 50%-os
részesedése nem meglepõ. Egyfelõl az ál-
lam így a költségvetést megkerülve tud
bizonyos feladatokat megfinanszírozni,
másfelõl a hitelt nyújtó bankok kétszere-
sen is jól járnak. Egyrészt a hitelek mö-
gött állami garancia áll, és így az adott hi-
telt a tõkekövetelmény számításánál 0%-
os súllyal kell figyelembe venni, másrészt
a bankok az állampapír hozama feletti ho-
zamhoz jutnak. A fogyasztási hitelek rész-
piacára szakosodott kisbank relatíve ma-
gas piaci részesedése szorosan összefügg
az áruhitelek jellegével, az áruhitelek
ugyanis tipikusan rövidebb, 6-36 hónap
futamidõvel rendelkezõ ügyletek. A kis-
bank amellett, hogy vélhetõen a lejárati

rését sem szeretné kinyitni – ahogy egy
interjú során megtudtam –, nem feltéte-
lezheti, hogy mindig pont akkor juthat
forráshoz a bankközi piacon, amikor sze-
retne, így nem kockáztathat havonta. Kü-
lönösen akkor nem, ha figyelembe vesz-
szük, hogy sok bank saját maga ellen dol-
gozik, amikor az adott banknak bankközi
hitelt nyújt, hiszen saját termékének te-
remt ezzel versenyt. A hosszabb futam-
idejû hitelek relatíve magas állománya
tehát az említett bankok speciális bank-
üzemi sajátosságaira, és nem egy általá-
nos piaci tendenciára vezethetõ vissza.
A hosszabb futamidejû hitelek legjelentõ-
sebb kihelyezõje közel 45%-os, míg a
második legjelentõsebb kihelyezõje közel
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5. ábra
Az átlagos bankközi állományok megoszlása

2002-ben és 2003-ban (MFt)

Forrás: MNB, Napi jelentés a bankközi forinthitelek és forintbetétek kamatlábáról.
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6. ábra
A bankközi állományok alakulása 2003-ban (MFt)

Forrás: MNB, Napi jelentés a bankközi forinthitelek és forintbetétek kamatlábáról.

7. ábra
A bankközi állományok relatív szórása 2002-ben és 2003-ban

Forrás: MNB, Napi jelentés a bankközi forinthitelek és forintbetétek kamatlábáról.
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25%-os piaci részesedést tudhat magáé-
nak. A kihelyezõ bankok koncentrált ré-
szesedése néhány speciális, nagyobb ösz-
szegû ügyletnek tudható be.

Az 5. ábra a 2002-es és 2003-as év na-
pi adataiból számított átlagos bankközi
fedezetlen állományainak futamidõ sze-

rinti megoszlását mutatja. Az overnight
ügyletek részesedése mindkét évben 30%
feletti, a kéthetes és az egy hónapos ügy-
letek részesedése 10% körüli. 5-8% körü-
li részesedéssel bírnak az egyhetes, a há-
rom hónapos és az egy éves futamidejû
ügyletek. Az egynapos, az egy héten belü-
li és a kilenc hónapos ügyletek aránya
mindkét évben 3% alatti. Strukturális jel-
legû változásra utal, hogy a hat hónapos
ügyletek részaránya 11%-ról 3%-ra csök-
kent. Néhány nagy ügyletnek köszönhetõ-
en 2003-ban az éven túli ügyletek 2%-os
részaránya pedig 12%-ra nõtt. Mivel ez
néhány nagy összegû (üzleti titoknak mi-
nõsülõ) ügyletnek köszönhetõ, az ügyle-
tek nem tekinthetõk „sima” bankközi
ügyletnek, a tendencia pedig nem tekint-
hetõ általánosnak.

A 6. ábra a bankközi állományok napi

alakulását szemlélteti. Az együttesen szá-
mított bankközi állományok 2003. már-
cius közepén és december elején vették
fel a legmagasabb értékeket, 294,3, illetve
292,2 milliárd forintot. Március 20-án
azonban nemcsak az együttes állomány a
legmagasabb, hanem az overnight, illetve
az egy hétnél rövidebb lejáratú ügyletek
nélkül számított állományok is.

A bankközi állományok napi alakulása

– a bankközi piac szerepébõl adódóan –
meglehetõsen volatilis. A futamidõk sze-
rint csoportosított állományok szórását

vizsgálva megállapíthatjuk, hogy az
overnight ügyletek 33 milliárdos szórása
a legnagyobb, de jelentõs még – 10 milli-
árd forint körüli – az egy héten belüli, az
egyhetes, a kéthetes, az egy hónapos, il-
letve a három hónapos futamidejû ügyle-
tek szórása. A 7. ábra a futamidõ szerint
csoportosított bankközi ügyletek relatív

szórását mutatja. Látható, hogy a rövid
futamidejû ügyletek – egy héten belüli,
egynapos, egyhetes, kéthetes – relatív
szórása a legmagasabb, majd a kilenc, il-
letve három hónapos ügyleteké. Az
overnight, a két hónapos és a hat hónapos
ügyletek relatív szórása 45% körüli.

A BANKKÖZI PIAC STRUKTÚRÁJA

A hazai bankközi állományok magas érté-
keit tekintve még semmit sem tudunk
mondani az állományok bankonkénti
megoszlásának belsõ struktúrájáról. Ala-
csonyabb bankközi állomány mellett is
elõfordulhat ugyanis, hogy az állományok
megoszlása koncentráltabb. A 2003-as
évet vizsgálva tanulmányomban hat, ösz-
szesen 50 napot magába foglaló periódust
választottam ki, ami a munkanapok szá-
mát tekintve 20%-os lefedettségnek felel
meg. A 6. ábrán be is jelöltem azokat a
turbulensebbnek, illetve kevésbé turbu-
lensnek mondható napokat, amelyek
bankközi állományi adatait tüzetesebben
megvizsgáltam. Az ábrán bejelölt perió-
dusok a 2003. január 7-e és 20-a, március
19-e és április 1-je, június 13-a és 26-a,
július 9-e és 15-e, október 15-e és 20-a,
valamint december 2-a és 13-a közötti na-
pokat jelentik. A négy, tíz napból álló tur-
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bulensebb periódus azon napok köré cso-
portosul, ahol az együttes bankközi állo-
mányok értéke meghaladta a 250 milliárd
forintot. A két rövidebb, ötnapos periódus
esetén az egyik periódus azokat a napokat
foglalja magába, ahol az együttes bankkö-
zi állományok ötnapos átlaga a legalacso-
nyabb, a másik, októberi periódus pedig
egy olyan idõszakot ölel fel, ahol az
overnight ügyletek állomány rendkívül
alacsony volt.

A bankközi piac struktúrájának egyik
fontos dimenzióját a bankközi piac kon-

centráltsága jelenti, ami a legkiterjed-
tebb bankközi kapcsolatokkal rendelkezõ
bankok piaci részesedésével mérhetõ. Az
50 kiválasztott nap állományi adatait ala-
pul véve a koncentrációs arányszám, il-
letve a Herfindahl Hirschman index se-
gítségével megvizsgáltam a bankpiac

koncentráltságát.

Az 1. táblázat a legnagyobb szereplõk
napi adataiból számított kumulatív piaci
részesedésének minimumát, átlagát és
maximumát mutatja, az összes bankközi
ügylet állományára vetítve. A táblázat
alapján a bankközi kihelyezések és felvé-
tek piacának koncentrációja közel azo-

nos.14 A három legnagyobb piaci szereplõ
részesedése mindkét részpiacon átlagosan
45%, az öt legnagyobb szereplõ piaci ré-
szesedése közel 60%, míg a tíz legnagyobb
szereplõ a piac 80%-át fedi le. A bankközi
piacon a 15 legaktívabb szereplõ együttes
részesedése mindkét részpiacon 90% fe-
letti.

A bankközi piac legnagyobb kihelyezõ-

jének a kiválasztott 50 nap átlagos állo-
mányi adatai alapján számított piaci ré-
szesedése 23%, a második legnagyobb ki-
helyezõ 12%-os piaci részesedéssel ren-
delkezik. Két további nagybank 7,5%-os,
illetve 6%-os piaci részesedést tudhat ma-
gának. A piac közel 50%-áva rendelkezõ
négy bank közül mindegyik erõs lakossá-
gi ügyfélbázissal rendelkezik. 4%-nál ma-
gasabb piaci részesedéssel további három
bank rendelkezik.

HITELINTÉZETI SZEMLE12

14 Az 1. táblázatban látható koncentrációs arányszámo-
kat úgy kaptam, hogy a bankközi állományok napon-
kénti nagysága szerint csökkenõ sorrendbe rendeztem
a bankpiac szereplõinek állományát, kiszámoltam a
százalékos részesedésüket, majd kumuláltam, és az
így kapott értékeknek vettem az átlagát, illetve a mi-
nimumát és a maximumát. Ez egyben azt is jelenti,
hogy például az öt legnagyobb piaci részesedéssel bí-
ró bank nem minden nap ugyanaz az öt bank.

1. táblázat

Forrás: MNB, Napi jelentés a bankközi forinthitelek és forintbetétek kamatlábáról.

Minimum Átlag Maximum Minimum Átlag Maximum
35,24% 45,16% 60,30% 36,65% 45,12% 51,78%
49,55% 58,50% 71,59% 49,38% 59,48% 67,41%
71,78% 78,94% 86,70% 72,59% 80,90% 87,27%
85,18% 90,30% 94,41% 87,74% 92,23% 96,85%
93,72% 96,76% 99,26% 94,88% 97,66% 99,72%A 20 legnagyobb szereplõ részesedése

A 3 legnagyobb szereplõ részesedése
Az 5 legnagyobb szereplõ részesedése
A 10 legnagyobb szereplõ részesedése
A 15 legnagyobb szereplõ részesedése

A bankpiac koncentráltsága
Kihelyezés Felvét



A hitelfelvevõi piac legjelentõsebb sze-
replõje több mint 20%-os részesedést tud-
hat magáénak, a második legnagyobb hi-
telfelvevõ piaci részesedése 10%-os, a
harmadiké 8,3%-os. Még két további
bank 7,5%-os piaci részesedése haladja
meg az öt százalékot. A hitelfelvevõi ol-
dalon aktív bankok profilja vegyes, a ban-
kok közül több inkább lakossági, mintsem
vállalati banknak tekinthetõ, de vannak
olyanok is amelyek nem rendelkeznek
sem jelentõs lakossági, sem jelentõs vál-
lalati ügyfélbázissal.

Számos bank piaci részesedése 1% alat-
ti, a bankközi kihelyezések piacán 14 bank,
míg a bankközi hitelek piacán 10 bank ré-
szesedése kevesebb mint 1%. A bankközi
kihelyezések piacán hét, míg a hitelek pia-
cán tíz olyan bank is létezik, amelyik sem-
milyen állománnyal nem rendelkezett a
vizsgált 50 nap egyikén sem.

A kiválasztott 50 nap adatai alapján
meghatároztam a bankok egyéni piaci ré-
szesedésének négyzeteit összesítõ Herfin-

dahl–Hirschman-index (HHI) értékét is.
A bankközi kihelyezések piacán az index
maximális értéke 1581, átlaga 1045, míg
minimuma 729 volt. A bankközi források
piacának koncentrációja némiképp ala-
csonyabb, az index maximális értéke
1283, átlaga 988, míg minimuma 699
volt. Mivel a Gazdasági Versenyhivatal
szerint az 1000 alatti HHI értéknél a piaci
koncentráció alacsony szintûnek, 1000 és
1800 között mérsékeltnek, 1800 feletti ér-
téknél pedig magasnak tekinthetõ, a szá-
mok tükrében a magyar bankközi piac
mindkét részpiacának koncentrációja

összességében mérsékeltnek mondható.
(Horizontális Együttmûködési…[2001].)

A bankközi piac koncentrációjának és
struktúrájának további vizsgálatához
azonban elengedetlen a bilaterális bank-
közi pozíciók konkrét nagyságának is-
merte. Az ehhez szükséges adatok szintén
az MNB már említett kamatstatisztikai
adatszolgáltatásából származnak.15 A ban-

kok egymással szembeni követeléseit és

kötelezettségeit, ahogy a 8. ábrán látható,
mátrix formában érdemes felírni, N bel-
földi és M külföldi bank esetében egy
(N + M) x N-es mátrixot kapunk.16 A ban-
kok bankközi pozícióját mutató X mátrix
xij-edik eleme az i-edik bank j-edik bank-
kal szemben fennálló követelését mutatja.
A mátrix i-edik sorának ai összege az
i-edik bank összes többi bankkal szemben
fennálló követelését, azaz bankközi kihe-
lyezéseinek összegét jelenti. A mátrix j-
edik oszlopának lj összege a j-dik bank
többi bankkal szembeni kötelezettségét,
azaz bankközi forrásainak összegét mu-
tatja.

A bankok bankközi követeléseire és
kötelezettségei vonatkozó egyedi banki
információk azonban nem publikusak.
A 2. táblázat a 2003-as év kiválasztott 50
napjának átlagos bankközi állományait
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15 A Magyarországon rendelkezésre álló adatok körét il-
letõen fontosnak tartom megjegyezni, hogy az MNB
kamatstatisztikai nyilvántartásához hasonló nyilván-
tartás számos nyugat-európai országban (például
Nagy-Britanniában, Németországban, Belgiumban)
nem létezik. Az egyik oldalról az adatok felhasználá-
sával a bankközi piac tendenciái jobban nyomon kö-
vethetõek, a másik oldalról viszont a fenti nyilvántar-
tás jelentõs jelentésszolgálati kötelezettséget ró a
bankokra.

16 A 8. ábrán a teljesség kedvéért szerepeltettem a kül-
földi bankokat, ahogy korábban már utaltam rá, az
elemzés adathiány miatt nem terjed ki a külföldi ban-
kokra.



mutatja, az átlagos állományok hat inter-
vallumba történõ sorolásával, a bankok
elnevezése nélkül. Az 1. sor 6. oszlopában
található zöld színû cella például azt je-
lenti, hogy hatodik banknak átlagosan
500 és 1000 millió forint közötti bankkö-
zi forrása van az elsõ banktól. A mátrix
segítségével jól látható, hogy számos
banknak egyáltalán nincs bankközi kihe-
lyezése, illetve bankközi forrása. A mátrix
celláinak 68,9%-a üres, azaz 1482 lehet-
séges relációból 1021-ben nincs a bankok
között semmilyen kapcsolat.17 Látható,
hogy a magyar bankpiac nem teljes, azaz
számos olyan bank van, amelyek a bank-
közi piacon keresztül egyáltalán nem kap-

csolódik egymáshoz.18 A lehetséges relá-
ciók 9,3%-ában a bankok egymással
szembeni átlagos kitettsége 0 és 100 mil-
lió forint közötti. A relációk további
15,2%-ában 100 és 500 millió forint kö-
zötti a bankok átlagos kitettsége. 500 és
1000, valamint 1000 és 3000 millió forint
közötti kitettséget a lehetséges relációk
3,4 illetve 2,6%-ában találhatunk. 3000
millió forint feletti átlagos kitettség ösz-
szesen 9 esetben, azaz a relációk 0,6%-
ában fordul elõ.

A bankközi kihelyezések és források
struktúrájának további vizsgálatához a
bankokat mérlegfõösszegük alapján cso-
portosítottam. A 3. táblázat a 2003-as év
kiválasztott 50 napjának 251,7 milliárd
forintos átlagos bankközi állományának

bankcsoportonkénti százalékos megoszlá-

HITELINTÉZETI SZEMLE14

18 A teljes és nem teljes bankközi piac fogalma Allen
és Gale [2000] cikkéhez kötzethetõ.

17 A lehetséges relációk számát az alábbi módon kaptam
meg: (39·39) – 39 = 1482, azaz a bank önmagával al-
kotott kapcsolatát (a mátrix diagonálisban lévõ ele-
meinek számát) a potenciálisan lehetséges relációk-
ból kivontam.

8. ábra
A bankközi követelések és kötelezettségek mátrixa
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2. táblázat
A magyarországi bankközi piac mátrixa

(A 2003-as év 50 napjának áltagos állományai alapján (MFt-ban)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39

1 0 ### 240 0 20 860 0 20 660 100 180 210 58 ### 0 0 0 300 140 406 ### 200 20 90 0 0 50 0 820 0 0 0 0 100 0 12 0 0 0

2 0 0 0 40 420 120 0 0 680 0 0 70 70 0 0 0 0 340 20 478 ### 46 110 20 0 101 4 0 64 730 0 0 0 270 0 24 0 0 0

3 280 178 0 50 0 70 0 314 540 136 190 0 159 419 0 0 0 390 236 420 665 72 176 350 0 0 166 0 300 0 0 0 0 210 0 10 0 0 0

4 0 466 0 0 0 70 0 10 260 20 0 0 40 280 0 0 0 300 0 650 ### 32 0 130 0 0 50 0 330 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 100 ### 556 100 0 350 0 930 ### 500 20 20 0 670 0 6 0 0 450 324 280 714 0 712 90 0 16 80 660 360 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6 0 474 60 330 0 0 0 42 436 180 250 260 0 ### 0 0 0 500 128 960 ### 96 216 0 0 0 735 0 144 ### 0 0 0 100 0 706 0 0 0

7 ### 322 300 1 0 ### 0 ### 0 ### 0 450 76 ### 0 0 0 270 270 ### ### 114 ### 222 0 0 12 0 830 0 0 0 0 0 0 64 0 0 0

8 100 666 152 60 0 110 0 0 518 78 0 0 270 ### 0 0 0 664 124 542 668 0 66 114 0 244 0 0 464 0 0 0 0 260 0 0 0 0 0

9 0 120 20 0 0 20 0 260 0 80 0 80 100 130 0 0 0 202 136 100 240 76 40 140 0 0 51 80 380 0 0 0 0 0 0 12 0 0 0

10 ### 160 180 320 0 300 0 ### 400 0 16 18 162 ### 0 0 0 ### 20 976 ### 82 420 850 0 0 560 0 156 0 0 0 0 880 0 0 0 0 0

11 320 ### 0 34 0 180 0 0 410 180 0 50 180 530 0 40 0 70 70 954 ### 71 0 480 0 0 400 0 30 0 0 0 0 127 0 96 0 0 0

12 0 190 0 136 20 120 0 0 310 60 0 0 80 450 0 0 0 40 20 170 462 0 20 420 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13 180 358 20 168 0 110 0 102 150 830 10 60 0 354 0 0 0 180 0 256 ### 80 80 96 0 0 646 0 200 0 0 0 0 100 0 0 0 0 0

14 120 ### 0 610 0 180 0 842 ### 30 20 70 72 0 0 0 0 ### 30 325 ### 20 156 132 0 209 333 0 225 110 0 0 0 0 19 183 0 0 0

15 0 190 0 0 0 60 0 0 0 162 84 0 134 48 0 0 0 70 0 302 168 126 0 202 0 0 15 0 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

16 8 17 0 42 0 58 0 0 0 0 0 0 34 0 0 0 0 12 0 36 40 127 6 20 0 0 37 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

17 0 110 0 10 0 0 0 0 4 0 0 0 104 34 0 0 0 0 58 162 0 293 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

18 ### ### 60 ### 220 ### 0 982 ### ### 320 628 ### ### 0 6 196 0 300 ### ### ### 720 ### 0 0 ### 0 ### 0 0 0 0 20 0 535 ### 0 0

19 0 ### 74 140 0 0 0 240 194 60 156 250 0 388 0 0 0 0 0 334 530 0 94 414 0 4 100 639 230 ### 0 0 0 0 0 0 0 0 0

20 100 963 0 300 0 140 0 258 ### 646 126 81 296 ### 0 0 0 ### 100 0 ### 0 162 0 0 0 886 0 832 0 0 0 0 200 0 0 0 0 0

21 0 160 0 0 0 80 0 720 360 6 0 0 0 98 0 0 0 0 0 400 0 0 0 0 0 0 0 67 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

22 0 160 0 0 0 80 0 0 260 50 0 0 0 80 0 0 0 0 19 40 547 0 32 0 0 0 44 910 0 848 0 0 0 0 0 0 0 0 0

23 0 460 60 0 0 40 0 62 72 30 0 96 20 100 0 0 0 100 20 574 492 26 0 196 0 0 30 0 50 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 39 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

25 0 ### 0 0 0 456 0 300 ### 152 176 210 536 720 0 0 0 ### 220 440 ### 122 184 0 0 225 305 0 200 720 0 0 0 0 0 0 0 0 0

26 0 96 0 0 0 0 0 53 0 0 83 18 46 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

27 0 208 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

28 0 30 42 0 0 0 0 0 23 0 0 0 0 22 0 0 0 0 0 0 4 31 10 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

29 0 26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

30 0 836 0 220 0 242 0 25 506 72 0 0 0 0 0 0 0 ### 30 372 ### 10 0 0 0 0 238 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

31 0 0 0 0 0 390 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

32 0 172 8 0 0 0 0 35 48 9 0 0 79 47 0 0 0 6 0 94 0 25 0 112 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

33 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

34 16 885 257 133 0 340 0 680 606 272 288 159 273 477 0 0 0 275 0 114 212 718 0 335 0 0 0 0 24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

35 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ### 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

36 0 56 0 0 0 0 0 0 108 0 0 0 20 18 0 0 0 8 26 24 0 0 0 34 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

37 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 183 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

38 0 217 0 0 0 48 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

39 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1000- 3000-0 0- 100- 500-

sát mutatja Az elsõ csoportot – a 2003. de-
cember 31-i mérlegfõösszegeket alapul
véve – az öt legnagyobb mérlegfõösszeg-
gel rendelkezõ bank jelenti, a második
csoport a 6-10-edik legnagyobb mér-
legfõösszeggel rendelkezõ bankokat fog-
lalja magában, és így tovább. Az utolsó
csoportban csak négy bank található.
A táblázat második sorának és negyedik
oszlopának metszetében lévõ 5,49%-os
érték tehát azt jelenti, hogy a teljes kötele-
zettségállomány 5,49%-a az elsõ, illetve a
harmadik bankcsoportba tartozó bankok
közötti.

A 3. táblázat alapján a követelések és a
kötelezettségek piacának koncentrációja

érdekes képet mutat. Az elsõ öt nagybank

piaci részesedése a követelések piacán
47,32%-os, ami lényegesen magasabb,
mint a kötelezettségek piacából való
22,79%-os részesedés. Ez az anomália
azonban fõként annak tudható be, hogy az
elsõ öt nagybank jelentõs mennyiségû
forrást helyezett ki egy, a második cso-
portba tartozó, állami feladatokat ellátó
bankhoz. A többi esetben a kumulált piaci
részesedést megvizsgálva viszont azt ta-
pasztaljuk, hogy a kötelezettségek piacán
magasabb a koncentráció, különösen igaz
ez az elsõ tíz, illetve húsz bank piaci ré-
szesedésére.

A 3. táblázatból látható, hogy a teljes
kötelezettségállomány 5%-át meghaladó
piaci részesedés csupán hat bankcsoport



közötti relációban fordul elõ. A bankközi
követelések és kötelezettségek több, mint
fele a 64 lehetséges relációból ezen hat re-
lációhoz kapcsolható. A hatból négy eset-
ben az elsõ csoportba tartozó nagybankok
bankközi kihelyezésérõl, míg két esetben
a harmadik csoportba tartozó bankok for-
ráskihelyezésérõl van szó. Érdekes, hogy
a mérlegfõösszegük alapján a harmadik
csoportba sorolt bankok a bankközi pia-
con jelentõsebb kihelyezõk, mint a máso-
dik csoportba sorolt bankok. A harmadik
bankcsoport a teljes kihelyezett állomány
18,99%-át helyezte ki, míg a második
bankcsoport csupán 7,21%-át. Az ügyle-
tek több mint 60%-ában – az ügyletek vo-
lumenét tekintve – az egyik partner az el-
sõ csoportba tartozó öt bank egyike. A tel-
jes kötelezettségállomány 1%-át megha-
ladó piaci részesedés tizenhét bankcso-
port közötti relációban fordul elõ, azaz a
relációk közel negyedében, ami piac to-
vábbi 36%-át fedi le. 

A 3. táblázat alapján megállapíthatjuk
azt is, hogy a magyar bankközi piac
egyetlen tiszta struktúrával sem írható le.
Ugyanerre a megállapításra juthatnánk,
ha a bankokat nem a mérlegfõösszegük,
hanem a bankközi kapcsolataik alapján
rangsorolnánk.19 Ekkor az ügyletek közel
70%-ában – az ügyletek volumenét te-
kintve – az egyik partner az elsõ csoport-
ba tartozó öt bank egyike. A magyar
bankközi piac struktúrája mindenesetre
leginkább egy több pénzközponttal ren-

delkezõ piacra hasonlít.

A pénzközponttal rendelkezõt struktú-
rát Freixas, Parigi és Rochet [2000] kü-
lönbözteti meg tanulmányában elõször.
A pénzközpont egyszerre több bankkal áll
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19 Ekkor az elsõ csoportba az öt – a második csoportba
a 6-10-edik, és így tovább – legkiterjedtebb bankközi
kapcsolatokkal rendelkezõ bank tartozna. A bankközi
kapcsolatok kiterjedtségét a követelések, illetve a kö-
telezettségek együttes állományának áltagos nagysá-
gával mérhetnénk.

3. táblázat
A bankközi állományok százalékos megoszlása bankcsoportonként

Forrás: MNB, Napi jelentés a bankközi forinthitelek és forintbetétek kamatlábáról.

1                8,32% 20,94% 5,49% 5,92% 3,05% 3,06% 0,55% 0,00% 47,32% 47,32%
2                2,16% 2,37% 1,13% 0,57% 0,70% 0,05% 0,16% 0,06% 7,21% 54,53%
3                5,63% 5,90% 3,09% 2,05% 2,14% 0,00% 0,18% 0,00% 18,99% 73,52%
4                1,28% 1,69% 0,65% 0,65% 0,50% 0,34% 0,00% 0,36% 5,47% 78,99%
5                2,20% 2,88% 1,31% 1,26% 0,82% 0,86% 0,04% 0,29% 9,66% 88,64%
6                1,47% 3,64% 0,38% 0,45% 0,13% 0,00% 0,00% 0,00% 6,07% 94,71%
7                1,54% 1,72% 0,44% 0,51% 0,27% 0,29% 0,09% 0,00% 4,86% 99,57%
8                0,19% 0,06% 0,05% 0,12% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,43% 100,00%

100,00%
0,71%

Kumulált 
kötelezettség

22,79% 61,99% 74,52% 86,05% 93,69% 98,27% 99,29% 100,00%

 Követelés 
összesen 

Kumulált 
követelés

 Összes 
kötelezettség 

22,79% 39,20% 12,54% 11,53% 7,63% 4,59% 1,02%

1 2 3 4 5 6 7 8



kapcsolatban, a pénzközponthoz tartozó
egyes bankok azonban nem kapcsolódnak
egymáshoz.20 A pénzközponttal rendelke-
zõ bankstruktúrák egy speciális – és a va-
lóságot jobban tükrözõ – esete az, amikor
egy adott bankszektorban nem egy, ha-
nem több pénzközpont létezik, mint pél-
dául Belgiumban. (Degryse és Nguyen
[2003].) A több pénzközponttal rendelke-
zõ bankstruktúra esetén – a terminológia
angol megjelelõje a multiple money cent-

re –a többi bank egyszerre egy vagy akár
több pénzközponthoz kapcsolódhat. Vala-
mennyi esetben a pénzközpontok között
élénk bankközi kapcsolat figyelhetõ meg,
míg a pénzközpontokhoz tartozó egyes
bankok közvetlenül ugyan nem kapcso-
lódnak egymáshoz, de a pénzközponto-
kon keresztül közvetve igen.

Magyarországon a pénzközpontok sze-
repét közel tíz-tizenöt bank tölti be, ahol a
pénzközpontok szoros kapcsolatban áll-
nak egymással. Ez összhangban van azzal
a véleménnyel, hogy a magyar bankközi
piacon tíz-tizenöt bank között partneri vi-
szony van, azaz a reciprocitás elve telje-
sül. Ha a partnerbankok egyikének pótló-
lagos likviditásra van szüksége, akkor a

többi partnerbank igyekszik az adott
banknak ezt a likviditást biztosítani, és vi-

ce versa. A bankközi piac többi szereplõ-
je bankközi tranzakcióját pedig leginkább
a pénzközpontokon keresztül bonyolítja
le. Ezt igazolja az is, hogy az ügyletek kö-
zel 60%-a az elsõ három bankcsoport kö-
zötti, illetve az ügyletek volumenét te-
kintve az ügyletek több mint 95%-ában az
egyik partner az elsõ három csoportba tar-
tozó tizenöt bank egyike. Ha a magyar
bankközi piac struktúráját a belga bank-
közi piac struktúrájával vetnénk össze, azt
tapasztalnánk, hogy a belga piac sokkal
inkább megközelíti a pénzközponttal ren-
delkezõ struktúrát. A négy legnagyobb
belga bank a bankrendszer eszközállomá-
nyának 85%-ával rendelkezik, és közöt-
tük bonyolódik le a belföldi bankközi
kapcsolatok közel 35%-a, illetve a fenti
négy bank az ügyletek közel 90%-ában
mint partner jelenik meg a bankközi ügy-
let egyik oldalán. (Degryse és Nguyen
[2003].)

A bankközi piac struktúrája ugyan leg-
inkább egy több pénzközponttal rendelke-
zõ piacra hasonlít, egy 39 bankból álló
bankrendszerre azt mondani, hogy tíz-ti-
zenöt pénzközponttal rendelkezik, megle-
hetõsen merész állítás. A 9. ábrán a ban-

kok egyfajta kapcsolati térképe látható.
Az i-edik és j-edik bank távolságát az
1/(xij + xji) távolságfüggvénnyel mértem,
ahol xij az i-edik bank j-edik bankkal
szemben fennálló átlagos követelésállo-
mányát mutatja. Az ábrán a távolság defi-
níciójából eredõen azok a bankok helyez-
kednek el egymáshoz közel, amelyek a
bankközi piacon egymással szoros kap-
csolatban állnak. Az optimalizációt több-
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20 Magyarországon pénzközponttal rendelkezõ struktú-
rával írható le a takarékszövetkezeti szektor, ahol a
pénzközpont szerepét a Magyar Takarékszövetkezeti
Bank, a továbbiakban a Takarékbank tölti be. A taka-
rékszövetkezetek által 1989-ben létrehozott Takarék-
bank azért tölt be a takarékszövetkezetek között spe-
ciális szerepet, mert az 1993. október 15-én aláírt
együttmûködési szerzõdés érelmében az Országos
Takarékszövetkezeti Intézményvédelmi Alaphoz
(OTIVA) tartozó takarékszövetkezeteknek a Takarék-
banknál kell vezetniük elszámolási számláikat (Katz
[2003].) A Takarékbank tehát egy olyan bank, amely
egyszerre végez kereskedelmi banki tevékenységet és
látja el a takarékszövetkezeti integráció csúcsbanki
szerepkörét.



féle kiinduló koordináta mellett az Excel
Solverjének segítségével hajtottam végre.
A bankok nagyon hasonló kapcsolati tér-
képéhez jutnánk akkor is, ha i-edik és j-
edik bank távolságát az 1/max{xij, xji} tá-
volságfüggvénnyel mérnék.21 A 9. ábrán
jól látható, hogy valóban van egy tíz-ti-
zenöt bankból álló „kemény mag”, amely
körül a többi bank elhelyezkedik.

A 10. ábrán szintén az 1/(xij + xji) tá-
volságfüggvény alapján készítettem el a
bankok kapcsolati térképét, azzal a kü-
lönbséggel, hogy xij most az i-edik bank j-
edik bankhoz történõ valamennyi bank-
közi kihelyezésének összegét, azaz a

2003-as év során a két bank közötti bank-
közi forgalom egyik lábát mutatja. Az áb-
rán a „kemény maghoz” tartozó bankok
között a kapcsolat még szorosabbnak tû-
nik. A bankközi piac többi szereplõje pe-
dig a középpont körül szóródik szét.

A bankok kapcsolati térképét mutató 9.

és 10. ábrán ugyan jól látható az egymás-
sal szorosabb tranzakciós kapcsolatban ál-
ló bankok csoportja, azonban nem látható,
hogy pontosan mely bankok és hogy kap-
csolódnak egymáshoz. Éppen ezért az
Ucinet kapcsolatháló-elemzõ program se-
gítségével elkészítettem a bankok bankkö-
zi piacon keresztüli kapcsolódásának gráf-
ját is. (Borgatti, Everett, és Freeman
[2002].) Az inputadatokat a 2003-as év
összesített forgalmának bankközi követe-
léseit és kötelezettségeit mutató mátrixa je-
lentette. A kapott gráfot a 11. ábra mutatja.
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21 A bankok kapcsolati térképét a gyakran használt
1/(xij·xji) távolságfüggvény alapján is elkészítettem,
azonban a négyzetes hibák összegét nem tudtam mi-
nimalizálni, mert a Solver célcellájának értéke nem
konvergált.

9. ábra
A bankok kapcsolati térképe I. (átlagos bankközi állományok alapján)



Az ábra bal felsõ sarkában lévõ két bank a
2003-as év során egyetlen egy bankközi
tranzakciót sem hajtott végre. Az ábra
alapján a bankok fele egymással szoros
kapcsolatban áll, míg a másik felük csupán
néhány középponthoz tartozó bankhoz
kapcsolódik. Mivel a gráf irányított, látha-
tó az is, hogy egy adott bank egy adott re-
lációban kizárólag kihelyezõ, avagy kizá-
rólag forrásfelvevõ. Amennyiben A bank-
ból B bankba mutat a nyíl, ez azt jelenti,
hogy a 2003-as év során kizárólag A bank
helyezett ki B bankhoz bankközi forrást.
Abban az esetben, ha B bankból A bankba
is mutat a nyíl, azaz oda-vissza nyílról van
szó, a bankok kölcsönösen helyeztek ki
egymáshoz bankközi forrást. A 11. ábrán

négyzettel jelöltem azt az öt bankot, amely
2003-ban valamennyi relációban nettó ki-

helyezve volt a bankközi piacon.22 A há-
romszöggel jelölt 16 bank a 2003-as év
forgalmi adatai alapján nem minden relá-
cióban ugyan, de összességében nettó ki-
helyezõ volt. A körrel jelölt bankok nettó
forrásfelvevõk voltak. Az egyetlen, rom-
busszal jelölt bank valamennyi relációban
nettó forrásfelvevõ volt.

A 39 magyar bank bankközi követelé-
seinek és kötelezettségeinek gráfját egy
39 dimenziós térben lehetne a legmegfe-
lelõbben ábrázolni. A 39 dimenziós térnek
két dimenzióban azonban rengeteg vetü-
lete van, ebbõl néhányat a 12. ábra mutat.
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22 Ugyanakkor a négyzettel jelölt bankokba is mutathat
oda-vissza nyíl, ami azt jelenti, hogy a négyzettel je-
lölt bank egy másik banktól ugyanúgy felvett, mint
ahogy adott bankközi forrást. A négyzettel jelölt bank
bankközi kihelyezéseinek összege az adott relációban
azonban meghaladta a bankközi forrásainak összegét.

10. ábra
A bankok kapcsolati térképe II. (2003-as év bankközi forgalma alapján)
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11. ábra
A bankok bankközi piacon keresztüli kapcsolódásának gráfja I.

12. ábra
A bankok bankközi piacon keresztüli kapcsolódásának gráfja II.

 

 

 
 

 

 
 

 



ÖSSZEGZÉS

A tanulmány a forintban denomimált, fe-
dezetlen bankközi hitel- és betétügyletek
alapján a magyar bankközi piac vizsgála-
tát tûzte ki célul. A bankközi piac forgal-
ma emelkedõ tendenciát mutat, a forga-
lom alakulásába a vállalatok áfa- és jöve-
déki adó fizetési kötelezettsége egyfajta
ciklikusságot visz. A bankközi ügyletek
futamidõ szerinti csoportosításban az
overnight ügyletek dominanciája a meg-
határozó, ez alapján Magyarországon a
bankközi piac valóban a likviditásme-
nedzsment eszközének tûnik. Annak elle-
nére, hogy 2003-ban az éven túli ügyletek
állománya az overnight ügyletek állomá-
nyát követõen a legmagasabb. Ez viszont
nem tekinthetõ egy általános piaci ten-
denciának, hanem pár bank speciális
banküzemi sajátosságaira vezethetõ visz-
sza. A bankközi állományok napi alakulá-
sa meglehetõsen volatilis.

A bankközi piac fõbb strukturális jel-
lemzõit elemezve láthattuk, hogy a ma-
gyar bankközi piac a Herfindahl–Hirsch-
man-index alapján mérsékelten koncent-
rált. A koncentrációs arányszámot tekintve
a bankközi kihelyezések és felvétek pia-
cán a három legnagyobb piaci szereplõ ré-
szesedése egyaránt 45% körüli, a tíz leg-
nagyobb szereplõ a piac 80%-át fedi le.
A magyar bankpiac nem teljes, azaz szá-
mos olyan bank van, amelyek a bankközi

piacon keresztül egyáltalán nem kapcsoló-
dik egymáshoz. A bankközi piac struktú-
rája leginkább egy több pénzközponttal
rendelkezõ piacra hasonlít, ahol a pénz-
központok szerepét tíz-tizenöt nagybank
tölti be. Ez összhangban van azzal a gya-
korlati tapasztalattal, hogy a magyar
bankközi piacon tíz-tizenöt bank között
partneri a viszony. A több pénzközponttal
rendelkezõ piacot igazolja az is, hogy a
bankközi ügyletek közel 60%-át a tizenöt
nagybank köti egymással, illetve az ügy-
letek több mint 95%-ában legalább az
egyik partner ezen tizenöt bank közül ke-
rül ki. A bankok kapcsolati térképe, illet-
ve a bankközi piac gráfjai szintén egy tíz-
tizenöt bankból álló „kemény magra”
utalnak.

A bankközi piac állományi és forgalmi
adatainak statisztikai elemzése, ugyanazon
adathalmaz elérõ vetületének megjeleníté-
se, csoportosítása önmagában is érdekes.
Különösen szemléltetõnek tartom a ban-
kok kapcsolati térképeit, illetve a bankok
bankközi piacon keresztüli kapcsolódásá-
nak gráfjait. Az igazán izgalmas kérdést
azonban véleményem szerint nem a bank-
közi piac puszta jellemzése jelenti. Hanem
sokkal inkább az, hogy vajon a bankközi
piac fenti struktúrája milyen kapcsolatban
áll a bankközi piacon keresztüli fertõzés
valószínûségével és súlyosságával. Ennek
elemzése azonban meghaladja jelen tanul-
mány célját és kereteit.
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CSIKÓS-NAGY BÉLA

A MONETÁRIS POLITIKA
A NAGY VÁLSÁGTÓL

AZ INGATAG PÉNZPIACOKIG

Az MTA Doktori Tanácsa 2004. október 26-án nyilvános vitára bocsátotta Tarafás
Imre MTA doktora címre benyújtott „A monetáris politika a nagy válságtól az in-
gatag pénzpiacokig” címû értekezését.

A Doktori Tanács Csikós-Nagy Béla az MTA rendes tagjának elnökletével
Augusztinovics Máriát, Gergely Istvánt, Kerékgyártó Györgyöt, Kozma Ferencet,
valamint Köves Andrást az MTA doktorát küldte ki a bíráló bizottság tagjaiként.
A titkári funkciót Osman Péter, a közgazdaság-tudomány kandidátusa látta el.

A hivatalos bírálók tisztségét Barta Imre, Botos Katalin és Huszti Ernõ, az MTA
doktorai töltötték be.

A tanácskozás eredményeként a bíráló bizottság egyhangú határozatot hozott
arról, hogy az MTA Doktori Tanácsának javasolja Tarafás Imrének az MTA dok-
tora cím odaítélését.

A benyújtott anyagok és a tanácskozáson lefolytatott magas színvonalú vita in-
dokolja, hogy a vizsgált téma nagyobb nyilvánosságot kapjon.

ELÕZETES MEGJEGYZÉSEK

Tarafás Imre a monetáris politika szerepét
a fejlett piacgazdaságban nemzeti és nem-
zetközi szinten vizsgálja. Az értekezés
elõször a monetáris politika „fénykorá-
val” (50-es – 60-as évek) foglalkozik,
amikor még úgy ítélték meg, hogy a mo-
netáris politika hatékony eszköz a teljes
foglalkoztatottság biztosítására. Az ural-
kodó megközelítést a Philips-görbe fejez-
te ki, amely – általánosan elterjedt formá-

jában – kapcsolatot mutatott ki az infláció
üteme és a munkanélküliség aránya kö-
zött. E szerint a munkanélküliség csök-
kenthetõ, de csak gyorsuló infláció árán;
és fordítva. A konkrét számszerû értékek
országonként különböznek, és minden or-
szág csak a saját – a tapasztalatok alapján
meghatározható – Philips-görbéjén fekvõ
infláció – munkanélküliség kombináció-
kat választhatja. Ha ez a választás a társa-
dalmi preferenciák alapján megtörtént, a
monetáris politika feladata az, hogy a



pénzmennyiség vagy a kamatláb megfele-
lõ alakításával a kívánt infláció-munka-
nélküliség kombinációt valósítsa meg.

A 60-as évek végén a monetaristák rá-
mutattak arra, hogy a Philips-görbével áb-
rázolt összefüggés csak rövid távon léte-
zik. Hosszú távon a gazdasági alanyok
adaptív várakozásaik alapján az infláció
tapasztalt ütemét beépítik gazdasági dön-
téseikbe: a munkavállalók az infláció ta-
pasztalt (és ezért a jövõre is várt) ütemével
növelik bérköveteléseiket, amit a munka-
adók meg is adnak, mert ugyanolyan vára-
kozásaik alapján arra számítanak, hogy a
költségemelkedés az árakban továbbhárít-
ható lesz. A foglalkoztatottság azonos
szintje most már csak magasabb infláció-
val biztosítható, majd amikor ez tudatosul,
még gyorsabb inflációra lesz szükség. Egy
ponton túl azonban nem lehet vállalni az
infláció gyorsulását, sõt azt mérsékelni
kell. Az ehhez szükséges kemény monetá-
ris restrikció nyomán recesszió adódik, a
csõdök sorozata és a foglalkoztatottság je-
lentõs csökkenése következik be. A mone-
táris politika tehát csak rövid távon tudja
csökkenteni a munkanélküliséget, hosszú
távon ennek ára magas munkanélküliség a
dezinflációs periódusban.

Ez az a történelmi háttér, amelyre – Ta-
rafás Imre kiegészítõ elõadásában hivat-
kozva – doktori értekezését el – készítette.

AZ ÉRTEKEZÉS TÉZISEI

Tarafás Imre értekezése tézisszerûen 8
pontban összegezhetõ.
1. A pénzpolitika gyakorlati alakítói kö-

zött konszenzus uralkodik abban, hogy

az évtizedek „kúszó”, esetenként „ro-
hanó” inflációja után a gazdasági ala-
nyok csak igen rövid távra válhatnak a
monetáris illúzió rabjává. Várakozása-
ik gyorsan alkalmazkodnak az infláció
(vagy az infláció gyorsulása) tapasztalt
üteméhez. Ezért a monetáris politika
nem alkalmas a teljes foglalkoztatott-
ság biztosítására, ha a munkanélküli-
ség okai strukturális természetûek.
Ugyanakkor a gyakorlat sehol sem kö-
veti azt a monetarista javaslatot, hogy a
monetáris politika állandó ütemû pénz-
kibocsátásra törekedjen a konjunkturá-
lis helyzettõl függetlenül. A jegybank-
ok nem engedhetik meg számottevõ
defláció vagy deflációs nyomás kiala-
kulását sem. Ebben az értelemben azt
kell tehát gondolnunk, hogy az általá-
nos árszínvonal – Keynes álláspontjá-
nak megfelelõen merev – lefelé, és
ezen nem változtatnak a Friedman-féle
adaptív várakozások.

2. Az uralkodó álláspont szerint a mone-
táris politika azzal járulhat hozzá legin-
kább a gazdasági növekedés és így a
foglalkoztatás magas szintjéhez, ha hi-
teles módon törekszik az árstabilitás
(az általános árszint stabilitásának)
– ami a gyakorlatban évi 1-2%-os inf-
lációt jelent – biztosítására. Az elsõdle-
ges cél tehát az árstabilitás, nem a nö-
vekedés vagy a foglalkoztatás, mert ez
utóbbiakra a monetáris politika alkal-
matlan.

3. A nyolcvanas évtized elejétõl a direkt
monetáris technikák kevésbé durva
változata, a kötelezõ tartalék-elõírások
rendszere háttérbe szorult. Ennek oka
kettõs. Egyfelõl: a direkt és az indirekt
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eszközök közötti különbség bizonyos
egyszerûsítéssel úgy is meghatározha-
tó, hogy
– a direkt eszközök használata azon

alapul, hogy a Jegybank mint ható-
ság a kereskedelmi bankok számára
kötelezõ szabályokat ad(hat) ki, míg

– az indirekt eszközök használata
azon alapul, hogy a Jegybank lénye-
ges mértékben képes befolyásolni a
pénzpiaci feltételeket, így a nem
profitérdekelt (hanem monetáris po-
litikai célokat követõ) Jegybank cél-
jait a profitérdekelt kereskedelmi
bankok önként követik.

A kényszeren alapuló direkt technikák
hatásfoka erõsen megrendült a nyolc-
vanas évek elejétõl, mert az egyre libe-
ralizáltabb, egyre több, korábban érvé-
nyes adminisztratív szabályozástól
megszabadult kapitalista gazdaságok-
ban a pénzügyi technikák rohamos fej-
lõdése közepette ezeket a szabályokat a
bankok igen könnyen kijátsszák vagy
megkerülik.
A kötelezõ tartalék-elõírások háttérbe
szorulásának másik oka az, hogy a kö-
telezõ tartalékok a bankrendszer indi-
rekt adóztatásának tekinthetõk: az eset-
leges nyereségét ilyen vagy olyan mó-
don általában az államnak befizetõ
Jegybank így ingyen (vagy igen ala-
csony kamattal) von be pénzeket a ke-
reskedelmi bankoktól.

4. Az indirekt eszközökön belül egyértel-
mûvé vált a nyílt piaci mûveletek meg-
határozó szerepe. Ennek oka az, hogy a
fizetési szokásoknak és a pénzügyi
technikáknak az utóbbi évtizedekben
végbement fejlõdése lecsökkentette a

gazdaság jegybankpénzigényét, ennek
nyomán a bankrendszer tartalékigé-
nyét. Ma már az általában igen ala-
csony, 1–3%-os mértékû kötelezõ tar-
talék-elõírást nem annyira a pénz-
mennyiség szabályozására, hanem in-
kább a kereskedelmi bankrendszer
jegybankpénz-igényének növelésére,
ezzel jegybanki függésének erõsítésére
alkalmazzák. A jegybanki függés azon-
ban így sem elég erõs ahhoz, hogy a vi-
szontleszámítolás használható eszköz
legyen: a viszontleszámítolást jellem-
zõen végsõ menedékként tartják fent a
Jegybankok [az átmeneti fizetési za-
varba került kereskedelmi bank(ok)
számára, amely(ek) a többi banktól bi-
zalmatlanságból nem kap(nak) hitelt az
átmeneti fizetésképtelenség áthidalásá-
ra], mégpedig büntetõ (a nyílt piacon
érvényesnél magasabb) kamatra.

5. A monetaristák szerint ahhoz, hogy a
piaci automatizmusok a leghatéko-
nyabban mûködjenek, fel kell számolni
minden korlátozást. A teljes foglalkoz-
tatottságot monetáris expanzióval elér-
ni, fenntartani törekvõ inflációs politi-
ka bírálatának köntösébe burkolva, a
monetaristák a teljes körû gazdasági-
pénzügyi dereguláció és liberalizáció
programját fogadtatták el a közgaz-
dász-szakma meghatározóan nagy ré-
szével, és vitték diadalra ezt a progra-
mot. Az egyes országokon belüli és a
nemzetközi szintû liberalizációban ér-
dekelt gazdasági és politikai erõk a
monetarizmusban találták meg azt a
nézetrendszert, amely magas színvona-
lú, konzisztens elemzési keretet nyújt
és ezzel meggyõz, és amely a liberális
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gazdaságpolitikák kidolgozásához tám-
pontokat ad.

6. A liberalizáció évtizedes folyamatának
valószínûleg legdöntõbb eleme a lebe-
gõ árfolyamrendszer általánossá válása
volt 1973-tól. Azért a legdöntõbb, mert
az adott, rögzített árfolyam fenntartá-
sának kényszere alól felszabadult gaz-
daságpolitikai döntéshozók sokkal
könnyebben, sokkal kisebb kockázattal
mondhattak le a belsõ pénzügyi – és
más – korlátozásokról, direkt szabályo-
zásokról, és számolhatták fel a kötött
devizagazdálkodás addig széles körben
és nagy számban alkalmazott eszkö-
zeit. A lebegõ árfolyamrendszerre való
áttérés tehát felgyorsította és elmélyí-
tette a liberalizáció folyamatát; ugyan-
akkor ebben az árfolyamrendszerben
azonnal és ugrásszerûen megnõtt az ár-
folyamok és a kamatok változékonysá-
ga (volatilitása).

7. Nem a dereguláció és a liberalizáció
vezet be változékonyságot, kockázatot,
bizonytalanságot a piacgazdaságba,
nem ezektõl válik kiszámíthatatlanná a
jövõ. A kockázat, a bizonytalanság, a
kiszámíthatatlanság a piacgazdaság
természetében gyökerezik, abban,
hogy a piacgazdaság folyamatai túl-
nyomó részt mikrogazdasági döntések
milliárdjaiból alakulnak ki, amelyek
mindegyikét a többi mikrogazdasági
döntés túlnyomó részétõl függetlenül
és róluk, valamint a makroökonómiai
feltételekrõl való igen tökéletlen infor-
mációk birtokában hozzák meg (az in-
formációba itt beleértve az adott infor-
máció korrekt interpretációjára, megfe-
lelõ megértésére való képességet is).

Ez annak ellenére is így van, hogy a
piacgazdaság távolról sem egymáshoz
hasonló méretû, egymáshoz hasonlóan
informált gazdasági alanyok differen-
ciálatlan tömege, hanem a nagyok, az
erõsek, a jobban informáltak aktív
vagy passzív módon a kicsik tömegei-
nek döntéseit kondicionálják vagy ép-
pen meghatározzák.

8. Az utóbbi két-két és fél évtized libera-
lizációs folyamatában lebontott szabá-
lyozások, korlátozások legnagyobb ré-
szét azt követõen vezették be, hogy az
1920-as években felfúvódott tõzsdei
buborék kipukkadt, és többéves, mély
depresszió ülte meg az akkori fejlett vi-
lágot.
A mai helyzet persze nem hasonlítható
közvetlenül a nagy világgazdasági
válsághoz, illetve az azt közvetlenül
megelõzõ idõszakhoz. A mai gazdaság
jóval stabilabb, és egy – például a leg-
fontosabb tõzsdéken bekövetkezõ árfo-
lyam-összeomlás által kiváltott – meg-
rázkódtatás esetén valószínûleg sokkal
gyorsabban stabilizálható lenne.
Elõször is, ma az állam súlya két vo-
natkozásban is sokkal nagyobb a gaz-
daságban, mint a húszas-harmincas
évek fordulóján volt. Sokkal nagyobb
az állam súlya a piacon: az állami költ-
ségvetés kiadásai ma a GDP 30–50%-
át teszik ki, szemben az akkori, jellem-
zõen 10% körüli aránnyal, és depresz-
sziós piaci folyamatok beindulása ese-
tén ez a hatalmas, merev keresleti elem
erõs stabilizációs szerepet játszik.
Továbbá – minden dereguláció ellenére
is – ma sokkal erõteljesebb az állam
szabályozói jelenléte a gazdaságban:
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elég itt arra utalni, hogy a bankok sza-
bályozása és a felügyelet jelentõsen
mérsékli a kockázatok túlzott koncent-
rációját a bankrendszer egyes tagjainál.
Másodszor, léteznek olyan intézmé-
nyek, amelyek a csõdök továbbgyûrû-
zésének megelõzésére, a dominóhatás
megszüntetésére, azaz egész bankrend-
szerek és gazdaságok összeomlásának
elkerülésére szolgálnak.

KRITIKAI ÉSZREVÉTELEK AZ ÉRTEKEZÉS

TÉZISEIHEZ

A tanácskozáson több kritikai megjegyzés
hangzott el a hivatalos bírálók felvetése
alapján, ami kiegészült a bizottság által
feltett kérdéssel. Ezeket három pontban
összegezzük.
1. A kritikai megjegyzések körében jelen-

tõségénél fogva elsõként a pénzügyi
politika organikus összefüggéséit kell
kiemelni. A bírálat idevágólag azt
hangsúlyozta, hogy a gazdaságpolitikát
kiszolgáló pénzügyi politikának a mo-
netáris politika igen fontos, de csak
egyik alrendszere, amely csak a költ-
ségvetési politikával összhangban tud
mûködni.
Az alkalmazott monetáris politika je-
lentõs segítséget nyújtott az értekezés
által tárgyalt idõszakban a pénzügyi és
a gazdaságpolitika számára, még akkor
is, amikor az adott országban a fiskális
politika volt az irányadó. Így megálla-
pítható, hogy a kiegyensúlyozott pénz-
ügyi politika lehetõséget kap bizonyos
túlzások kivédésére, még akkor is, ha
akár a fiskális, akár a monetáris politi-

ka válik idõszakosan uralkodóvá az
adott országban.
Nem véletlen hogy a második világhá-
ború befejezésétõl szinte az 1960-as
évtized végéig inkább a fiskális politi-
ka és gyakorlat volt az erõsebb; a ked-
vezõ konjunktúra a költségvetési ex-
panziót helyezte elõtérbe.
Az 1970-es évektõl viszont a monetáris
politika kezdett egyre erõsebben teret
nyerni, összhangban a jelentõs gazda-
sági visszaeséssel. A monetáris politika
elõtérbe kerülését azzal lehet magya-
rázni, hogy a fejlett világot az elmúlt
évtizedekben sorozatos kudarcok érték
gazdaságpolitikájuk alakítása során.
Társadalmi és szociális feszültségek
halmozódtak fel, amelyek lejáratták a
fiskális politikát, elsõsorban a költség-
vetési kiadásokra épülõ gyakorlata mi-
att. A monetáris politika és eszköztár
tehát felértékelõdött, mivel nagyobb
rugalmasságot és hatékonyságot, a kor-
mányzati akarat zökkenõmentesebb ér-
vényesítését várták tõle
Új vonásként jelent meg agyköltségve-
tési politikával való összhang megte-
remtésének a törekvése. A monetáris
politika és fegyelem különösen az inf-
lációellenes küzdelem terén mutatott
fel sikereket a nyugat-európai orszá-
gokban, sõt jótékonyan hatott a fiskális
politikára is. A költségvetési deficit
számos országban jelentõsen csökkent.
Mindez elõsegítette a kiegyensúlyozott
gazdasági növekedést és az élénkülést.
Hiba lenne azonban figyelmen kívül
hagyni azokat a nézeteket, amelyek el-
vetik mind a monetáris, mind a fiskális
politikát és gyakorlatot, mint olyano-
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kat, amelyek a szándékukkal ellentétes
eredményt is „szülhetnek”. Ugyanak-
kor kénytelenek elismerni, hogy „egy
kicsit maguk is monetaristák”. A pénz-
zel kapcsolatos fogalmak, mint a bank-
jegy, az infláció és az árfolyam stb. a
mindennapi élet olyan szerves részeivé
váltak, hogy a monetáris politika és
gyakorlat nemcsak az áruk, a szolgálta-
tások, a jövedelmek, a hitelek, de az
eszmék és az érdekek kapcsolatát és
áramlását is megkönnyíti.
Ha azonban a megoldásra kérdezünk
rá, meglehetõsen triviális válaszokat
kapunk, olyanokat, amelyeket a mone-
táris politika sem hagyhat figyelmen
kívül. Ilyenek például: meg kell külön-
böztetni a pénz eredeti funkcióit a jö-
vedelmekétõl, javítani kell a makro-
gazdasági hatékonyságot, figyelembe
kell venni, hogy a felhalmozás csak a
fogyasztás rovására képes teret nyerni
stb.
Tudomásul kell venni, hogy a monetá-
ris politika sohasem képes közvetlenül
úgy beavatkozni a gazdasági folyama-
tokba, mint a költségvetés. A monetá-
ris politikának azonban érvényesítenie
kell autonomitását, hogy ne adjon teret
a pénzkibocsátás vagy -szûkítés fiská-
lis eszközeinek. Amennyiben túlzottan
kiszolgálja azokat, s erre számos példa
utal, akkor felerõsíti az állami admi-
nisztratív irányítást, rontja az egyensú-
lyi helyzetet, fokozza az inflációs nyo-
mást. Még ilyen körülmények között
is módja van a fizetõképes kereslet oly
módon történõ korlátozására, hogy az
ne gátolja a megtakarítási hajlandó-
ságot.

A 90-es évtized második felére már
egyre világosabbá vált, hogy mely mo-
netáris eszközök váltak be és melyek
nem a gyakorlatban. Sõt, a nemzetközi
integráció megkövetelte, hogy számos
területen – így a monetáris szabályo-
zásban is – olyan magatartásszabályo-
kat alakítsanak ki, amelyeket a résztve-
võknek be kell tartaniuk. A rendezett
gazdasági helyzet és pénzügyi feltéte-
lek megteremtése kikényszerítette a
közeledést a pénzügyi politika két nagy
alrendszere: a fiskális és a monetáris
politika között. Az egymásra való rá-
utaltság ma már nélkülözhetetlen, a
vagy-vagy helyett az is-is vált jellem-
zõvé.
Mind szélesebb körben terjed el az a
gyakorlat, mely szerint a gazdasági ex-
panziónál a jegybank segíti a költség-
vetést a növekedést szolgáló intézkedé-
sei megvalósításában, máskor viszont a
fiskus mozdítja elõ a monetáris intéz-
kedések hatékonyabb érvényesülését.
Ennek lehetõségét azonban Európában
a Valutáris Unió számágya meghatáro-
zott maastrichti kritériumok egyre in-
kább korlátozzák.

2. Az opponensi véleményekben megfo-
galmazott további öt megállapítás ér-
demel nagyobb figyelmet. Ezek:
a) A nagy válság és korunk jelenségei-

nek összehasonlításából erõteljesebb
következtetéseket lehetne levonni.
A gazdaság intézményi mechaniz-
musaiban következett be alapvetõ
változás. Amit korábban az állami
szabályozás keretébe lehetett utalni,
s ott úgy tûnt, a probléma megoldha-
tó, azt a modern világgazdaságban
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lehetetleníti aliberalizáció és deregu-
láció. Ezt a problémát jobban ki le-
hetett volna emelni. Fenyeget a def-
lációs spirál, s ez valóban felveti a
nagy válság fenyegetõ árnyait.

b) Jobban ki lehetett volna bontani az
európai pénzügyi integráció és a
globális jelenségek kapcsolatát. Va-
lóban, az euró megszületése kény-
szer volt, mivel a kisebb-nagyobb
valutákat minden fundamentális
alap ellenére puszta profitszerzés
céljából megingathatja a világmére-
tû spekuláció.

c) A piaci mechanizmusok olyan rom-
bolás – nem éppen építõ rombolás –
útján teremtik meg az óhajtott
egyensúlyt, amit egy társadalom tu-
datos vezetése feltétlenül elkerülen-
dõnek tart. Nemcsak az értékek fö-
lös elpocsékolása, a téves beruházá-
sok tömege vagy a mesterségesen
kialakított forrásszûke növekedés-
rontó hatásai miatt, hanem annak
társadalmi következményei miatt is.
Tarafás is tesz egy-két kritikus mon-
datot a túlmatematizált modelleken
alapuló közgazdaságtannal kapcso-
latban, s rámutat a pszichológiai té-
nyezõk nagy jelentõségére, azonban
több mondanivaló adódhatna.

d) Szûkre szabott a bankfelügyeleti
kérdések tárgyalása.

e) Több kapcsolatot is találhatunk a
pénzpiacok ingatagsága és a bank-
rendszer mûködésének szabályozása
között annál, mint amelyekre a tézi-
sek utalnak.

3. A Bizottság részérõl a következõ kér-
désfelvetésre került sor: Mire alapozó-

dik az az álláspontja, miszerint a „a
globalizáció és (a) pénzügyi liberalizá-
ció ... összekötése ... megalapozatlan”.

A KRITIKAI ÉSZREVÉTELEKRE ADOTT

VÁLASZOK

Tarafás Imre megítélése szerint a bíráló
megállapítások számos esetben olyan
problémára, összefüggésre mutatnak rá,
illetve bõvebb kifejtését hiányolják,
amely 1999–2000-ben, a tézisek megfo-
galmazásának idején inkább csak sejthe-
tõk voltak: jobbára csak mint elméleti le-
hetõségek merültek föl. Azóta viszont je-
lentõséget nyertek. A modern nemzeti és
nemzetközi pénzügyi rendszer olyan fej-
leményeirõl van szó, amelyek elõzménye-
it a magyar szakirodalomban is többen
elemezték, így Erdõs Tibor, Botos Kata-
lin, Bánffy Tamás, Huszti Ernõ.

Az elsõ ilyen kérdés, amelynek súlya
ma még nagyobb, mint az értekezés írá-
sa idején volt, Botos Katalin egyik bírá-
ló megjegyzéséhez kapcsolódik, ahhoz,
amely szerint az értekezés túl szûkre
szabta a bankfelügyeleti kérdések tár-
gyalását. A bankrendszer szenvedõ ala-
nya a pénzpiacok ingatagságának,
ugyanakkor hozzá is járul az instabilitás-
hoz. Ennek a hozzájárulásnak jelentõs
része a bankok pro-ciklikus viselkedése,
amit Barta Imre úgy fogalmaz, hogy „a
bankok konjunkturális fellendülése ide-
jén hajlamosak nagyvonalúan kezelni a
hitelkockázatot”, túlzott mértékben
nyújtanak hiteleket és olyan adósoknak
és olyan gazdasági célokra is, amelyek
csak a konjunktúra rendkívül kedvezõ
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viszonyai közepette hitelképesek, hogy
azután az ellenkezõ irányú végletbe esse-
nek dekonjunktúra idején. Azt is tudjuk,
hogy a bankfelügyeleti szabályozás gyak-
ran azzal a veszéllyel jár, hogy még rá is
erõsít a bankok hajlamára a pro-ciklikus
viselkedésre. Jó példa erre az a sok kri-
tika, amit a bankok tõkekövetelményé-
nek újraszabályozására irányuló javasla-
tok – az úgynevezett Basel II – kiváltot-
tak. Az értekezés az elemzés súlyát arra
helyezte, hogy a pénzügyi rendszer insta-
bilitásának növekedésében jelentõs szere-
pe van annak, hogy a gazdaság finanszí-
rozása eltolódik a bankrendszerrõl a tõke-
piacok felé. A bankrendszer még mindig
kevésbé – valószínûleg sokkal kevésbé –
instabil, mint a tõkepiac.

A bank hitelvizsgálat alapján dönt a hi-
telezésrõl, általában a hitelkérõvel fennál-
ló hosszabb kapcsolat tapasztalatai, a hi-
telbõl finanszírozandó projekt elemzése
stb. alapján, és a hitel fedezeteként bizto-
sítékokat köt ki. Az értékpapír vásárlója
azonban legfeljebb külsõ elemzõk vagy
úgynevezett hitelminõsítõ ügynökségek
publikált véleménye alapján dönt. Ezért a
banki hiteldöntés általában gazdaságilag
megalapozottabb, vagy legalábbis meg-
alapozottabb lehet, mint az értékpapír-be-
fektetésrõl való döntés. Továbbá, és ez
nem kevésbé fontos, legalábbis jól mûkö-
dõ bankok, bankrendszer esetén a nehéz-
ségekkel küzdõ adós a kibontakozást se-
gítõ banki hozzáállásra számíthat, ezzel
szemben az értékpapír-tulajdonos jellem-
zõ reakciója a kibocsátó nehézsége – vagy
akár ezzel kapcsolatos megalapozatlan hí-
resztelés – esetén az értékpapír azonnali
eladása, ami gyakran jelentõs áresést

eredményez, és megnehezíti a kibocsátó
számára a kibontakozást.

A finanszírozásnak ez az eltolódása és
ezzel a pénzügyi rendszer instabilitásának
növekedése felgyorsult, és új elemekkel is
bõvült az utolsó évtizedben. Rohamosan
terjedt a hitelkockázat transzferálására
szolgáló eszközök használata: ezen belül
is elsõsorban úgynevezett eszközfedezetû
értékpapírok (ABS, asset-backed securi-
ties) és a hitelderivativák különbözõ for-
mái. 2002 végén, az utolsó olyan idõpont-
ban, amelyre nézve – bár nem teljes körû
– adatok rendelkezésre állnak, az eszköz-
fedezetû értékpapírok állománya mintegy
3 ezer milliárd dollárt, a hitelderivatíváké
2 ezer milliárd dollár körüli összeget tett
ki, elsõsorban az Egyesült Államokban és
Nyugat-Európában. Az eszközfedezetû
értékpapírok esetében a bank egy cso-
magba csoportosítja az általa nyújtott hi-
telek egy-egy körét, jogilag elkülönült
szervezetnek adja át, amely e hitelcsomag
fedezete mellett értékpapírt bocsát ki.
Az értékpapír (kötvény) vásárlói kapják a
csomagban szereplõ hitelekre járó ka-
matot, majd végül a tõkét, és persze õk vi-
selik a hitelek adósainak kockázatát.
A hitelderivatívák esetében pedig a bank
valamilyen formában „védelmet” vásárol
a hitel bukásának kockázata ellen: ha az
adós nem tud fizetni, akkor a „védelem”,
azaz a hitelderivatíva eladója megtéríti a
bank veszteségét. Az eszközfedezetû ér-
tékpapírok vásárlóinak kilétérõl nem áll
rendelkezésre információ. Létezik viszont
felmérés – bár nem teljes körû statiszti-
ka – a hitelderivatívák eladóiról, azaz
mintegy 2 ezer milliárd dollár hitelkocká-
zat átvállalóiról. Eszerint a hitelkockáza-
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tok átvállalói mintegy kétharmad részben
bankok és brókerházak, körülbelül ne-
gyedrészben biztosítók (fõleg életbiztosí-
tók), a maradékon más pénzügyi és nem
pénzügyi vállalkozások osztoznak.

A hitelkockázat transzferálása révén a
bankok megszabadulnak a nyújtott hite-
lek kockázatától, ami a bankfelügyeleti
szabályozás alapján jelentõs tõkét kötne
le a bankban (és ez a tõkeigény várhatóan
majd még növekszik az új bazeli szabá-
lyozás alapján), miközben a banknál ma-
rad a hitelnyújtásnál felszámított jutalék,
és a kockázattranszfer konstrukciójának
struktúrálásáért járó, rendszerint igen ma-
gas jutalék (mert ez a munka pénzügyi
„high-tech”-nek számít). A kockázatok
átvállalói között találjuk a bankoknál ke-
vésbé szabályozott pénzügyi vállalkozá-
sokat – így például a biztosítókat – ame-
lyek a tõzsdei buborék 2000. évi kipukka-
dása óta az ott elszenvedett veszteségeket
törekednek pótolni, illetve a buborék fel-
fúvódó szakaszában megszokott profito-
kat elérni, vagy megközelíteni. Amikor a
kockázatot átvállaló fél bank, akkor gyak-
ran kis-közepes méretû, tradicionális, be-
tétgyûjtésre koncentráló bankról van szó.

Itt tehát annak a folyamatnak újabb, je-
lentõs állomásáról van szó, amelyben a
gazdaság finanszírozása eltávolodik a hi-
telkockázatot leginkább értõ, azt elemez-
ni és kezelni tudó, szabályozott és fel-
ügyelt bankszektortól, olyan intézmények
felé, amelyekrõl mindez sokkal kevésbé
vagy egyáltalán nem mondható el. Igaz,
hogy az eredeti kockázatvállalási-finan-
szírozási döntés a bank szintjén történik,
de e döntés hagyományos banki kritériu-
mok szerinti megalapozottsága megkér-

dõjelezhetõ, ha a bank eleve a kockázat
transzferálásának hátterével nyújt hitelt.
Továbbá, az adós esetleges nehézségei
esetén nagyon nehézzé válik a kibontako-
zás keresése, és az ehhez szükséges hite-
lezõi magatartás kialakítása. A hitelkoc-
kázatot átvállalók („a védelem eladói”
(oldaláról a kockázat átvállalását nem; hi-
telvizsgálat elõzi meg – erre sem lehetõ-
ségük nincs, sem felkészültségük és infor-
mációik –, hanem a hitelminõsítõ intéze-
tek által az egyes adósokra kialakított
kockázati besorolás vagy egyszerûen
portfóliójuk diverzifikálásának szándéka
alapján döntenek.

Végeredményben a vázolt folyamatok
alapján valószínûleg kevésbé megalapo-
zott gazdasági és finanszírozási döntések
születnek. A piacgazdaságban elkerülhe-
tetlenül folyamatosan keletkezõ kockáza-
tok, amelyekre Barta Imre utal a beruhá-
zási döntések kockázataival kapcsolatos
kutatásai alapján, kevésbé áttekinthetõ és
kezelhetõ módon oszlanak meg a pénz-
ügyi rendszerben. Paradox módon, ebbõl
a szempontból a bankfelügyeleti szabá-
lyozás hatékonysága és szigora a pénz-
ügyi rendszer kockázatosságának növelé-
séhez járul hozzá azzal, hogy ösztönöz a
hitelkockázat bankrendszeren kívülre
transzferálására, ezzel persze egyben
mérsékelve a bankrendszeren belüli koc-
kázatot. Más összefüggésben ez is az in-
tézményi befektetõk szerepének kérdését
veti fel, ahogy arra Botos Katalin is utal.
Mindebben persze szerepe van az állami
szabályozás hatékonysága, vagy egyálta-
lán: lehetõsége meg rendülésének „az ál-
talános liberalizáció és dereguláció” (Bo-
tos Katalin) következtében.
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Huszti Ernõ bírálatában a monetáris és
a fiskális politika viszonyára koncentrál.
újra csak azt kell mondanom, hogy ha az
értekezést nem 1999–2000-ben, hanem
2003–2004-ben írtam volna, magam is
sokkal nagyobb teret adtam volna ennek a
kérdésnek. A „deflációs spirál”, amire
Botos Katalin utal, a legutóbbi néhány év-
ben vált pusztán elméleti, a pre-keyne-
siánus kor óta nem tapasztalt lehetõségbõl
kézzel fogható veszéllyé. A monetáris
politika, amely mint Huszti Ernõ írja, igen
sikeresnek bizonyult az inflációellenes
küzdelem terén, új kihívás elé került.
A „defláció vagy a deflációs nyomás” el-
kerülése, amit Barta Imre az értekezés
megállapításával egyetértve, a jegybank-
ok fontos céljának tart, a jelek szerint nem
mindig sikerül a fiskális politika közre-
mûködése, az azzal való összehangolás
nélkül. Így a recesszió valóságával és az
infláció veszélyével szemben az amerikai
jegybank 2001 elejétõl 2004-ig 13 alka-
lommal 6,5%-ról 1%-ra csökkentette a
kamatlábat, miközben – az OECD adatai
szerint – a költségvetés 2000 és 2003 kö-
zött a GDP 1,4%-át kitevõ többletbõl
4,6%-os hiányba fordult át.

Japánban, ahol az árszínvonal (a GDP
deflátor) 1995 óta csökken, a kamatláb
nagyjából azóta egyfolytában nulla vagy
majdnem nulla, miközben az expanzív
szándékú fiskális politika következtében
az államadósság a GDP 60%-áról, ahol a
90-es évek elején állt, 2003 végére mint-
egy 150%-ra nõtt. Az Európai Unióban a
Stabilitási és Növekedési Paktum merev-
sége miatt a monetáris és fiskális politika
recesszió–defláció-ellenes összehangolá-

sa sokkal nehezebben megy, ahogy arra
Huszti Ernõ is rámutat.

Mindhárom opponens érinti az európai
integrációval és a nemzetközi pénzügyi
rendszer jövõjével kapcsolatos témakört.
Barta Imre egyetért az értekezés követ-
keztetéseivel, Botos Katalin az európai
integrációs kérdések kimerítõbb tárgyalá-
sát kívánta volna. Huszti Ernõvel egyet
kell érteni abban a következtetésben,
hogy ha valóban kialakulnak az egymás-
tól tõkeáramlás tekintetében (is) elkülö-
nülõ nagy valutaövezetek, akkor „... érte-
kezések és elemzések sokasága választja
majd ezt a problémát kutatása témájául”.
Ez biztosan így van. A dolog nehézsége
elsõsorban abban van, hogy hogyan, mi-
lyen módszerekkel lehet szabályozni és
korlátozni a pénztõke nemzetközi, illetve
valutaövezetek közötti áramlását anélkül,
hogy ezzel lényeges mértékben nehezíte-
nénk a mûködõ tõke áramlását, mert ez a
gazdasági fejlõdésnek a jövõben is fontos
tényezõje marad.

A bizottság által feltett kérdésre Tara-
fás Imre a következõ választ adta: A glob-
alizáció sokarcú, számos síkon végbeme-
nõ összetett folyamat (így lehet beszélni
kulturális, pénzügyi stb. globalizációról).
Közgazdasági szempontból lényege a
nemzetközi munkamegosztás további el-
mélyítése, új minõségi szintre emelkedé-
se. A nemzetközi munkamegosztás elsõ
minõségi szintje a termékek és szolgálta-
tások nemzetközi kereskedelme. Ehhez
késõbb, döntõen a második világháború
után csatlakozott a mûködõ tõke kivitele.
Ezt a mûködõ tõke-kivitelt az jellemezte,
hogy a fejlett országok nagyvállalatai
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üzemeket létesítettek más, jellemzõen ke-
vésbé fejlett országokban azért, hogy az
adott ország belsõ piacát helyben termelt
termékekkel lássák el.

A globalizációval a nemzetközi mun-
kamegosztás e két szintjére egy harmadik
rakódott rá, és ez a szint egyre fontosabbá
válik. Ez az a mûködõtõke-kivitel, amikor
a vállalat (elsõsorban a multinacionális
nagyvállalat, de nem csak az) világ-, de
legalábbis regionális méretekben allokál-
ja a termelést és elosztást, azaz a számára
legkedvezõbb helyen létesít üzemet nem-
csak helyi, hanem regionális vagy világ-
méretû piacának a kiszolgálására. A nem-
zetközi munkamegosztás elsõ és második
szintje erõsen szabályozott, nemliberális
pénzügyi rendszerben fejlõdött ki. Ami a
harmadik szintet illeti, számos tanulmány
mutatja ki ennek hozzájárulását a gazda-
sági fejlõdéshez, de szakirodalmi elemzé-
sek és tanulmányok hangsúlyozottan nem
találtak semmilyen összefüggést a pénz-
ügyi liberalizáció és a gazdasági fejlõdés
között. Azok a feszültségek pedig, ame-
lyek a liberalizált nemzetközi pénzügyi
rendszerben fellépnek (és amelyeket az
értekezés bemutatta), annak a veszélyét
hordozzák, hogy a nagyméretû és tartós
egyensúly-hiányok liberalizált rendszeré-
ben gyakori, viharosan gyors korrekciója
a nemzetközi munkamegosztás mindhá-
rom szintjének fejlõdését visszaveti.

ZÁRÓ FEJTEGETÉSEK

Az elnöklõ Csikós-Nagy Béla méltatta a
tanácskozás magas színvonalát, a bíráló
bizottságban megfogalmazott egyhangú

állásfoglalást Tarafás Imre kitûnõ felké-
szültségérõl és a kritikai megjegyzésekre
adott válaszait.

A zárszóban kiemelte Huszti Ernõ
gondolatfûzését a monetáris és a fiskális
politika kapcsolatáról. Vitazáró fejtegeté-
seiben azzal a három fejleménnyel fog-
lalkozott, amely az elmúlt fél évszázad-
ban magas rangra emelte a pénzügyi po-
litika szerepét a gazdasági folyamatok
alakításában.

Az elsõ a vietnami háborúban való
amerikai részvételhez, a második az
OPEC által végrehajtott elsõ világpiaci
olajár-robbantáshoz, a harmadik pedig
az USA-nak az utóbbi években megfi-
gyelhetõ új katonai stratégiájához kap-
csolódik.

A vietnami háborúban való részvétel
súlyos pénzügyi terheket rótt az Egyesült
Államokra. Ezen csak úgy tudott úrrá len-
ni, hogy mértéktelenül fokozta az USD
kibocsátást. Az európai jegybankok az
USD-t ugyanúgy valutatartalékként ke-
zelték mint az aranyat. Ez könnyítette
meg a vietnami háború finanszírozását.
Erre a jelenségre elsõként a franciák fi-
gyeltek fel. Kezdtek élni azzal a jogukkal,
hogy az USA kormány a devizakülföldiek
részére biztosítja a kívánságnak megfe-
lelõ aranyátváltási kötelezettségét. Ez a
folyamat vezetett a múlt század 70-es
éveinek elején a Bretton Woods-i egyez-
ményben vállalt kötelezettség egyoldalú
felmondásához.

Az OPEC által végrehajtott elsõ olajár-
robbantás az olaj barellenkénti árát 3
USD-rõl 11-re emelte. Ez jól jött a Szov-
jetuniónak, de súlyos terhet rótt az olajde-
ficites nyugati országok vállára. Ebben a
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helyzetben a nyugati országok a monetá-
ris és fiskális politika új alapokra helyezé-
sével a maguk javára tudták fordítani a
dolgokat. Egyfelõl az expanziós monetá-
ris politika, másfelõl az olajkitermelés és
olajmegtakarítás ösztönzésére alkalma-
zott adópreferenciák révén nagymérték-
ben nõtt az olajkitermelés (Nagy-Britan-
niában és Norvégiában), továbbá felgyor-
sultak a fajlagos olajmegtakarítást célzó
befektetések. A kelet-nyugati verseny a
Nyugat javára dõlt el, amiben az is szere-
pet játszott, hogy a Szovjetunió egyolda-
lúan a túlfegyverkezésre használta fel szá-
mottevõ többletjövedelmét.

Az Egyesült Államok új katonai straté-
giája Afganisztánnál indult el, és ez idõ
szerint Irak katonai meghódításával foly-
tatódik. Az elmúlt években végbement fo-
lyamatok tetemes módon növelték az
USA katonai kiadásait és ezzel az állami
költségvetés deficitjét. A kérdés az, mi
tette lehetõvé egy ilyen fiskális politika
vitelét és fenntartását. Szinte egyértel-
mûen adódik a válasz: amíg a vietnami
háborút Nyugat-Európa finanszírozta, az
új katonai stratégia hátterében japán és kí-

nai finanszírozás húzódik meg. Mindkét
ország hatalmas exporttöbbletre tett szert
az Egyesült Államokban, és az így kelet-
kezõ USD követelést USA-a belüli befek-
tetésekre, illetve állami kincstárjegyek
vásárlására fordítja. Így járnak el azért,
mert nincs az USA árufelvevõ képességé-
nek alternatívája, és ez mind a japán mind
a kínai gazdaság növekedésének megha-
tározója.

Erre a három történelmi folyamatra
azért kell felhívni a figyelmet, mert jelzi:
mindig a konkrét viszonyok, adottságok
és feltételek határozzák meg a gazdaság-
politika által igénybe vett (igénybe vehe-
tõ) eszközöket. Mindhárom esetben ki-
mutatható a monetáris és a fiskális politi-
ka koordinálásának szükségessége.

A záró fejtegetések arra is utalnak,
hogy adott körülmények között a monetá-
ris politika jelentõs szerepet játszik a gaz-
dasági növekedésben. A vizsgálódási kör-
re értelmezve egyet lehet érteni Tarafás
Imre idevágó fejtegetéseivel is.

A tanácskozás jó munkát végzett, és
jelentõs a szerepe a tudományfejlesz-
tésben.
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