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HORVATH CSILLA—KREKO JUDIT-NASZODI ANNA*

HOGYAN HAT A JEGYBANKI
KAMAT VALTOZASA
A KERESKEDELMI BANKI
KAMATOKRA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A pénziigyi rendszer szerepe

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

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

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

— apiaci koncentracio, a verseny eréssége;

— a bankrendszer t6keellatottsaga, likvi-
ditasi helyzete;

— monetaris politika, kamatvolatilitas.

Verseny a banki és nem-banki
peéncziigyi kozvetités kozott

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

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

bankok és az egyéb pénzpiacok kozotti,

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

Bankrendszer tokeellatottsdaga,
likviditasi helyzete

Erds tékehelyzetii és likvid bankok kevés-
bé vannak rakényszeriilve a monetaris poli-
tika valtozasaihoz vald alkalmazkodasra,
mivel a téke- és a likviditasi korlatjuk ke-
vésbé limitalja lehetdségeiket. A tokével
jobban ellatott és likvidebb bankok az ara-
zasban eltérhetnek a pénzpiaci hozamok
valtozasatol, ha egyéb szempontok (példa-
ul piacszerzés) megkivanja, valamint na-
gyobb mértékben vallalhatnak kockazatot,
igy példaul olyan kockazatot is, amely az
ideiglenesnek itélt kamatvaltozasok mellett
a banki kamatok valtozatlanul hagyasaval
jar. Megjegyezziik azonban, hogy a jobb t6-
ke- és likviditasi helyzet mellett az optima-
lis arazas egybeeshet a rosszabb helyzetben
lév6 bankok optimalis viselkedésével.

Monetdris politika, kamatvolatilitas
A forraskoltség valtozasa altal indukalt at-

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

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

A kamatok ragaddssaganak
elméletei

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

A tovabbiakban, a banki kamatok raga-
dossaganak vizsgalatakor el0szor be-
mutatunk néhany elméletet, amelyek ma-
gyarazatot adnak a banki (betéti és/vagy
hitel) kamatoknak a piaci kamatok valto-
zasara (mint a banki forrasok koltségére,
vagy mint alternativ koltségre) valdo nem
teljes mértékl alkalmazkodasara. Az el-

3 Az arazasi elméletek két csoportra bonthatok asze-
rint, hogy bizonyos allapot valtozoktol (state-depend-
ent), vagy az id6tl (time-dependent) fligg az atara-
zas. Mivel a hitelezésnél a forraskoltség, illetve az al-
ternativ koltség kiemelkedGen fontos szerepet jatszik,
ezért a hitelkamatok atarazasat elsGsorban allapotfiig-
g6ként kell kezelniink.
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méletek bemutatdsanal Lowe és Rohling
(1992) tanulmanyat kovetve a banki ka-
matok ragadossaganak azokat a magyara-
zatait mutatjuk be, amelyek a kontrasze-
lekcid problémajara, a bank-valtasi kolt-
ségekre, a banki ligyfelek irracionalités-
ara és a kockazatmegosztasra épiilnek.

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

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

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

A bank-valtas koltségessége is magya-
razhatja a kamatok ragadossagat. A ban-
koknak informaciot kell gytijteni az ligy-
feleik kockazati profiljarol ahhoz, hogy
az ¢l6z6 pontban targyalt kontraszelek-
ciés problémat mérsékelve a kockazati
profilnak megfelelden alakitsak ki a hitel-
kinalatukat, kockéazati prémiumukat. Az
informaciok birtokaban a kockazatosnak
itélt tigyfeleknek csak magasabb kama-
ton, vagy csak megfeleld biztositék, kezes
mellett nyUjtanak hitelt. Az informacio-
gyljtés azonban koltséges és ezt a koltsé-
get altalaban a bank atterheli az iigyfélre.
Amikor az iigyfél bankot valt, ujra meg
kell fizetnie ezt a koltséget. A bankvaltas
a szokasos keresési koltségeken, az ugy-
nevezett ,,cipStalp” koltségeken til tovab-
bi koltségekkel jar, amelyek mind a bank-
valtas ellen szolnak. Ezek a koltségek ma-
gukban foglaljak az 1j hitel feltételeinek
megtanulasaval jaro iddraforditast, a
bank-valtassal jar6 adminisztraciora for-
ditott er6forrasokat. A bank-valtasi kolt-
ség a piac szegmentalodasat és a bankon-
kénti hitelkeresleti gorbe rugalmassaga-
nak csokkenését okozza.

Ausubel (1991) szerint a hitelkartya
kamatok ragadossagara nem ad teljes ma-
gyarazatot a keresési, vagy bank-valtasi
koltség. Az altala ismertetett érv a banki
iigyfelek egy részének irraciondlis maga-
tartdsara épiil. Létezik ugyanis az tigyfe-
leknek egy olyan kore, akik gy gondol-
jak, hogy ki fogjak egyenliteni a tartoza-
sukat a tiirelmi id6szak alatt, amikor még
nem kell kamatot fizetniiik, am mégis el-
mulasztjak a visszafizetést. Ezek az ligy-



6 HITELINTEZETI SZEMLE

felek nem érzékenyek a kamatlab valtoza-
sara, ugyanakkor hitelképesek, ezért 6k a
bank kedvelt ligyfelei. A hitelkartya hasz-
nalok masik csoportja nem is szandékozik
id6ben visszafizetni a tartozasat, igy az ¢
dontéseiket befolyasolja a kamatvaltozas.
A hitelkamat csokkenése tehat csak az
utdbbi csoportba tartozo, nagyobb kocka-
zatu iigyfeleket vonzana. Ezért a bank a
(forditott) kontraszelekcios probléma mi-
att kevésbé hajlamos a kamatok csokken-
tésére. A hitel-kartya kamatok tehat lefelé
ragadosak.

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

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

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

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

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

aranya. 1, azaz a hitelkamat-



2004. HARMADIK EVFOLYAM 6. SZAM 7

Az elméletek implikacioi
a hazai kamattranszmissziora

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

Dezintermedidacio

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

1. tablazat

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

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

Forras: Eurostat, MNB.

A betétek aranya emellett folyamato-
san csokkend tendenciat mutat: az elmult
5 évben a betétek részaranya csaknem 10
szazalékponttal mérséklddott, ami a nem-
banki befektetések fokozatos térnyerését
mutatja (1. dbra). E csdkkenés nem a koz-
vetlen tkepiaci befektetések, hanem
mindenekel6tt az €letbiztositasi dijtartalé-
kok és a pénztari vagyon javara tortént,
amelyben a dezintermediacié altalanos
tendenciaja mellett komoly szerepe lehe-
tett az e megtakaritdsi formakat érintd
adokedvezményeknek is. Mindez azt mu-
tatja, hogy a haztartasok szamara elérhe-
toek az egyéb befektetési formak is, ame-
lyek a bankbetétek helyettesitéjeként
szolgalhatnak. E tény azonban 6nmaga-
ban még nem jelenti feltétleniil azt, hogy
a betétek hozamrugalmassaga magas.
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Az eszkozoldalt tekintve a banki és
nem-banki pénziigyi rendszer kozotti ver-
seny szempontjabol a kép vegyes. Egy-
részt Magyarorszagon a tokepiaci finan-
szirozas szerepe elhanyagolhato. A GDP-
aranyos tdkepiaci kapitalizacid6 még az
alapvetGen banki tipusu pénziigyi rendsze-
rekkel rendelkez6 EMU orszagokra jel-
lemzG atlagnak is kevesebb, mint 30%-a
és kiilondsen a vallalati kétvény piac el-
maradott. A jovére vonatkozdan tovabbra
is varhato, hogy fennmarad a bankszektor
dominancidja a vallalatfinanszirozasban
mindenekelStt a hazai tékepiac fejlodése
elott allo korlatok miatt. Mindemellett a
pénziigyi kozvetités folyamatosan mélyiil.

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

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

Bankok kozotti verseny

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

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

nem-pénziigyi vallalati szektor haztartasok

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

Forrds: MNB.

sét, illetve a Herfindahl-indexet® tekintve
is az eurddvezet orszagainak kdzépmezo-
nyében helyezkedik el, ez utobbi 1000
koriili érteke még éppen versenyzdinek
tekinthetd piacot tikroz (3. tdblazat).
A fenti dsszetett mutatok azonban elrejtik
a kiilonboz6 részpiacok kozott 1€ve ver-
senybeli killonbséget. Példaul azt, hogy a
vallalati lizletagban a verseny kifejezetten
er0snek mondhato, a Herfindahl-index e
szegmensben az elmult években 700-800
koriil alakult, amely a vallalati hitelkama-
tok rugalmasabb alkalmazkodasanak ira-
nyaba hat. A lakossagi iizletdgban azon-
ban alacsony a verseny foka, amelyet a
Herfindahl-index magas, 2000 folotti ér-
téke jelez.” Fel kell hivnunk a figyelmet,
hogy a fenti mutaték nem feltétlentil tiik-
rozik jol a versenyhelyzetet, ugyanis azt
egyéb tényezok, példaul a belépési korla-

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

7 Az OTP Bank dominans szerepet tolt be ebben az iiz-
letagban. Ezzel 6sszhangban az OTP rendelkezik a
betétallomany jelends részével.

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

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

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

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

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

Kamatalakulas

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

3. tablazat

Koncentracio az euroovezet orszagainak bankszektoraiban (2002)

5 legnagyobb bank egyiittes
piaci részesedése Herfindahl index
a mérlegfoosszeg alapjan

Ausztria 46 548
Finnorszag 79 2000
Franciaorszag 45

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

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

USA* 27

Magyarorszag 58 950

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

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

Likviditas

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

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

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

Hitelezési kockazat

Az orszagonként eltérd adottsagu pénz-
ligyi rendszer a kamattranszmissziod or-
szagonkénti kiillonbozéségére ad magya-
razatot. A banki kamatok ragaddssagat
magyarazo elméletek a banki tevékeny-
ség sajatossagaira épiilnek, igy akar azo-
nos hatastak is lehetnek az egyes orsza-
gokban. Ugyanakkor az egyes magyara-
zatok eltér§ relevanciaval birnak kiilon-
b6z6 orszagokban, id8szakokban. gy
példaul a bankvaltas koltsége, mint ahogy
azt korabban mar megjegyeztiik, elhanya-
golhato a vallalati {izletagban a jelenlegi
er6s verseny mellett Magyarorszagon.
A kontraszelekcio problémaja azonban
fokozottan jelentkezhet a magyar bank-
rendszerben, szemben a fejlettebb orsza-
gokkal, mivel a potencialis hitelfelvev6k
hazankban altaldban rovidebb hiteltorté-
nettel rendelkeznek, ami alapjan a bank
kovetkeztethet az iigyfél kockazatara.
A rovidebb, vagy egyaltalan nem létez6
hiteltorténet oka egyszerlien az, hogy a
pénziigyi kozvetités mélysége bar novek-
v6 tendenciat mutat, mégis alacsonyabb,
mint a fejlett orszagokban. Az lgyfelek
kockazatanak felmérését tovabba kedve-
z6tlentil érinti, hogy hazankban nem sike-
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riilt — adatvédelmi aggalyok miatt — pozi-
tiv lakossagi adoslistat felallitani, amiben
a bankok a szerz6dés szerint teljesitd tigy-
feleik hiteltorténetét vezethetnék és az
Osszegyljtott informacidkat hasznosithat-
nak a hitelezési dontéseiknél.

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

A hitelek és betétek dtarazoddsi
sebessége és lejarata

A hazai kamattranszmisszi6 erdsségének
megitéléséhez az 01 hitelek kamatait vizs-
galtuk, ugyanakkor a transzmisszi6 szem-
pontjabol nem csak az Uj hitelek kamata
relevans, hiszen a kamatvaltozasok jove-
delmi hatasat tulajdonképpen nem csak az
Uj, hanem a teljes megléve hitel/betétallo-
many kamatanak valtozasa hatarozza

10 A HPT 210. § [4) szerint: “Az lizletszabalyzat kama-
tot, dijat vagy egyéb feltételeket érintd — az tigyfél
szamara kedvezétlen — modositasat a modositas ha-
talybalépését tizendt nappal megel6z8en, hirdet-
ményben kozzé kell tenni...”

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

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

Magyarorszagon eurdpai Osszehason-
litasban rovid a hitelek, illetve betétek le-
jarata és nagy a valtozo kamatozasu ter-
mékek aranya, mint ahogy az a kevésbé
fejlett, nagyobb inflacios és kamatbizony-
talansaggal jellemezhetd orszagokban jel-
lemz6. 2001-ben a teljes hitelallomany
95%-a 1 éven beliili atarazddasi periddusu
volt, ez az arany 2002 végére, az allami ta-
mogatasu jelzaloghitelek felfutasa mellett
is csak 88%-ra csokkent (Stabilitasi Jelen-
tés, 2003). Feltételezve, hogy a vallalati
folyoszamlahitelek mind éven beliil atara-
z6dnak, a 2003-ban kotott 1j vallalati hi-
telszerz6dések kb. 99%-a volt éven beliili
atarazodasu," és ez az arany hasonl6 a
2000-2003 kozott kotott vallalati és lakos-
sagi betéti szerz6dések esetén is.

11 A folyoszamlahitelek az Gsszes vallalati hitel csak-
nem 75%-t tették ki a 2003-ban kétott uj hitelszerzo-
déseknek. A folyoszamlahitelek lejarati struktrajarol
nincs informacionk, feltételezhetSen azonban rovid,
jellemzGen éven beliili atarazodasuak.
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Az eurdpai orszagok koziil szintén a
kevésbé fejlett ill. nagyobb inflacios mul-
tu orszagokra (Spanyolorszag, Olaszor-
szag, Gordgorszag) jellemz6 a rovid és/
vagy valtozd kamatozast hitelek magas
aranya."” Az inflacio mérséklédésével és a
makrogazdasagi stabilitas er6sodésével a
hiteliigyletek lejarata feltehet6en ndni
fog, ami a rovid instrumentumhoz k6t6d6
jegybanki alapkamat és az atlagos hitelka-
mat kozotti kamattranszmisszié gyengii-
lésének iranyaba hathat.

A jovore virhato tendencidk

Betéti oldalon a transzmissziot javithatja
a strukturalis likviditasfelesleg eltiinése,
ekkor ugyanis a bankok még jobban ra
lesznek utalva a betéti forrdsokra. A la-
kossagi hitelezésben feltételezhetd a fo-
gyasztasi hitelek rendkiviil magas spread-
jének mérséklddése, ezzel parhuzamosan
a piaci kamatok hatdsanak er6sodése e hi-
telek arazdsaban. Az ingatlanhitelek tul-
nyomo tobbségét az allami tamogatott és
— egészen az utdbbi idékig — fix kamato-
zasu hitelek teszik ki, igy a jegybanki ka-
matok valtozasa e szegmensben egyalta-
lan nem érvényesiilt. A tdmogatasi rend-
szer 2003. decemberi atalakitisa azonban
az tgyfélkamat maximalis mértékét az
eddigi fix mérték helyett a hasonlo lejara-
ti piaci hozam aranyaban hatarozta meg,
vagyis a jovOben a tamogatott lakashite-
leknél a kamatatgytirizés varhatéan egyre
hatékonyabban érvényesiil. Ugyanakkor a
teljes lakashitel allomanyhoz tartozo ka-

12 Lasd Ehrmann et. al. (2001).

matatgylirtizést lassitja, hogy novekszik a
devizaban denominalt, jegybanki alapka-
mattdl fliggetlen, piaci alapon nyujtott la-
kashitelek részaranya.

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

(“)KONOMETRIAI ELEMZES

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

Aggregalt adatokon a rovid lejarata
(maximum 1 éves lejarata) vallalati hitel
¢és betéti és lakossagi betéti kamatok al-
kalmazkodasat vizsgaltuk 1997 januarja-
tol és 2004 aprilisaig rendelkezésiinkre
allo havi adatok segitségével. A fogyasz-
tasi hitelkamatok alakuldsarol csak 2001
majusatol all rendelkezésiinkre adat,
ezért ezen a piacon az elemzést erre a
szlikebb id6szakra vonatkozo adatok
alapjan végeztiik el. Banki adatok csak a
vallalati kamatokra vonatkozoan alltak
rendelkezéslinkre, a 2001. januarjatol
2004. januarjaig tartdo idGszakra vonat-
kozdan.
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3 hénapos BUBOR és a lakossagi betétek kamata kozotti spread (jobb skéla)
= = 3 hénapos BUBOR és villalati betétek kamata kozotti spread (jobb skéla)

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

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

A fenti empirikus eredményeinket ta-
masztja ala a 2. dabra, melyen jol lathato,
hogy a piaci hozam és a betéti kamatok ko-
zotti spreadek pozitivan korrelalnak a piaci
hozammal, ami arra utal, hogy a bankok
tigyfélkamatainak igazodasa nem tokéletes.
Az abran az is lathato, hogy a lakossagi be-
tétekhez tartozd spread jobban mozog
egyiitt a 3 honapos BUBOR-ral, mint a val-
lalati betétek kamata és a pénzpiaci hozam
kozotti spread (ezt igazolja az is, hogy a la-
kossagi betétek kamataihoz tartoz6 spread
¢s a BUBOR kozott korrelacios egyiitthatd
értéke 0,61, mig ez az érték csak 0,41 a val-
lalati hitelek kamataira vonatkozoan).
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A vallalati hitelek és a lakossagi betétek kamata kozotti spread
és a 3 hénapos BUBOR
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A kovetkez6, 3. abra, amely a vallalati
hitel kamatok és a lakossagi betéti kama-
tok kozotti spread €s a piaci hozam alaku-
lasat mutatja, jol szemlélteti, hogy a la-
kossagi hitelkamatok atgylir(izése rosz-
szabb, mint a vallalati hitelkamatoké, hi-
szen a teljes” marzs is egyiitt mozog a
hozammal (a korrelacios egyiitthato a
BUBOR ¢s a teljes marzs kozott 0,68).
Eszerint a bankok profitja szintén egyiitt
mozog a piaci hozammal, vagyis maga-
sabb hozamok magasabb profittal jarnak
a bankok szamara.

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

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

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

Fogyasztasi hitelek atlagos hitelkoltség-mutatdoja és a 3 hénapos BUBOR,
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Nem-linearis alkalmazkodas

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

tarozo paraméterek eltérnek attol fiiggs-

en, hogy a nem-linearitast meghatarozo

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

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

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

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

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

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

OSSZEFOGLALAS

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

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

A KAMATSWAPPIAC HAZAI
PERSPEKTIVAI ADOSSAGKEZELESI
MEGKOZELITESBOL

A kamatswap globalis méretekben vi-
szonylag 0j terméknek tekinthetd, hiszen
1981-ben kototték az elsd ilyen iizletet.
Azobta azonban nagy lendiiletet vett az al-
kalmazésa, és a swappiac — OTC jellege
ellenére is — egyre inkabb benchmark sze-
repet is betdlt.

A szerepl6k ndvekvo szama, az lizletek
boviilé volumene és motivacidja egyiitte-
sen novelte a szarmazékos termékek pia-
canak likviditasat. A nagyobb likviditas
pedig még tobb szereplét vonz. A speku-

lativ alapok fokozott aktivitasa is ndveli a
likviditast, igy javitja a piac mikdodését.
Ugyanakkor nem szabad elhallgatni, hogy
a spekulacids jatékok esélyét, valamint a
piacok turbulencidjat, sebezhetGségét is
ndvelik. Osszességében azonban a globa-
lis kamatswappiac a szarmazékos piac
meghatarozé szegmensévé valt az elmult
két évtizedben.

A magyar swappiac torténete csak né-
hany évre tehetd, az elmult években azon-
ban ezen a teriileten latvanyos fejlodés fi-
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gyelhettiink meg. Ebben az egyik legfon-
tosabb 6sztonz6 elem a 2001-es deviza-
liberalizacio volt, ami lehetové tette a
kiilfoldiek aktiv jelenlétét a szarmazé-
kos piacon is. A latvanyos ndvekedés
osszefiiggésben allt a markans kiilfoldi
befektetésekkel a hazai dllampapirpia-
con, hiszen gyakran ezekhez a termékek-
hez kapcsolodtak a kamatswapok is.
A szarmazékos piacok fejlédése, a ter-
mékskala boviilése a hazai szereploknek
— bankoknak, vallalatoknak, intézményi
befektetknek — is egyre nagyobb teret
nyujt részben a kockazatkezelési, részben
a spekulacios tevékenység kiterjesztésére
is. Nemzetkozi tapasztalat az is, hogy
ezen a terilleten az adodssagkezelGk is
egyre aktivabbak, s a szirmazékos pia-

cokat és termékeket is hasznaljak az
alapveto stratégiai célkitiizések megva-
lositasara, azaz a kockazatok és koltsé-
gek egyiittes optimalizalasara, a koc-
kazatkezelési céljaik megvaldsitasara.
Ezaltal megné az addéssagkezel6 moz-
gastere az optimdlis portfolio-szerkezet
beallitasaban; azaz a ,hagyomanyos esz-
kozokon” (kibocsatasi szerkezet megval-
toztatdsan, visszavasarlasokon, kotvény-
cserén) kiviil a szarmazékos mitiveletek is
lehet6séget nyljtanak mar az optimalis
portfolié beallitasara. gy az éppen aktua-
lis piaci feltételek és gazdasagpolitikai
koriilmények mar kisebb korlatot jelente-
nek az optimalis addssagszerkezet kiala-
kitasa szdmara.
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I. A KAMATSWAPPIAC MUKODESE

Kamatswapiigylet (IRS) kotésével a fix
kamatozasu pénzaramlast valtozé kama-
tozasuva lehet konvertalni, vagy épp for-
ditva: valtozo kamatozasti pénzaramlast
fix kamatozasura lehet cserélni, de kamat-
swapiigyletekr6l beszéliink akkor is, ha
két, mas-mas piacon kialakult valtozo ka-
matozast eszkOz pénzaramlasainak cse-
réjér6l van szo. A kamatswapkontraktus
altalaban nem tartalmaz t&kerészlettel
kapcsolatos kifizetéseket, hanem egy név-
leges 0sszegre vetitve fogalmaz meg fize-

tési kotelezettségeket. A swap dnmagaban
nem egy hitelviszonyt megtestesitd esz-
koz, csupan egy szarmaztatott termék,
amelynek segitségével az adott hitelinst-
rumentum altal szolgéltatott cash-flow
pénzaramlasait lehet az igények szerint
modositani, atcserélni. A kamatlabswa-
pok (swap) fontos szerepet toltenek be
szamos derivativ stratégia kialakitasaban.

A kamatlabswap alapesetében (2. abra)
az egyik partner fix kamatfizetési kotele-
zettséget vallal (Payer, Buyer), a masik fél
pedig valtozd kamatot fizet ugyanazon
idGszak alatt (Receiver, Seller).

2. dbra
A swapiigylet alapsémaja
Fix kamatflzatds
Payer # Receiver
oRlmilat™ = nherealat”™
Viilioed kpmatfizetés

A swap értéke a kotés pillanataban
nulla, vagyis a két pénziaramlas nettd
jelenértékének a kiilonbsége nulla, hi-
szen csak ekkor racionalis az ligyletkotés
mindkeét fél részérdl. A valtozé kamat s a
hozamgorbe azonban az id6k soran mo-
dosulhat, ezért a swap értéke is valtozhat.
Az adott ligylet értéke minden id&pilla-
natban felirhatd két kotvény arfolyama-
nak kiilonbségeként, pontosabban a ko-
téskor megallapitott, a fiktiv névleges ér-
tékre vetitett fix kamatok és a névérték
spot hozamgorbe szerint diszkontalt je-
lenértékének és a valtozo kamatozasu kot-
vény jelenértékének a kiilonbozeteként. A
valtozd kamatozasu kotvény arfolyama a
kotés pillanatdban és kozvetleniil a ka-

matfizetéseket kovetben a névértékkel
egyezik meg (egyébként: névérték + fel-
halmozott kamat). A valtozd kamatokért
fizetendd fix kamatot tehat Gigy hataroz-
zuk meg, hogy a fix kamatozasu kotvény
jelenlegi hozamgodrbe alapjan szamitott
jelenértéke a kotés pillanataban a valtozo
kamatozast kotvény jelenértékével le-
gyen egyenld (ami a kotéskor a névérték-
kel egyezik meg.)." A swap hozamgérbe

1 Azigy szamitott swaphozam tehat gyakorlatilag a ho-
zamgOrbébdl szamitott par kamatlab. Képletszertien:
w=i‘, : T
m{l+n)

i-edik éves (bankkozi) hozam.
A par kamatlab az a — szamitott — kamatlab, amely
fix kamat mellett névértéken lehet kibocsatani egy

kotvényt.

. ahol k a T-éves swaphozam, ri az
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az ligyletben szerepld fix kamatokat tar-

talmazza.

A swapiigyletek alkalmazasabol tobb
kockazat is szarmazik.

* A hozamgorbe s igy a valtozo kamat
jovGbeni alakuldsa miatt keletkezd
kockazatot baziskockazatnak hivjuk:
a hozamgorbe jovébeni alakjatol fiig-
gben valtozhat az {ligylet értéke.
Amennyiben a kotést kovetGen emel-
kedik a hozamszint, az a fél nyer a cse-
reiigyletbdl, aki a fix kamatot fizeti.
Csokkend kamatszintnél pedig a valto-
z6 kamatot fizetd nyer.

* Partnerkockazatrol akkor beszéliink,
ha a swappartner nemfizetési kockaza-
tat vessziik szamitasba. Ezt a kockaza-
tot lehet mérsékelni jo mindsitési part-
ner valasztasaval. Az IRS iigyleteknél
a partnerkockézat azonban meglehet6-
sen csekély, mivel ,,csupan” a kamat-
tételekre és nem a tékére vonatkozik.
A kockazat azért is redukalt, mert a két
swapfél a kamataramlasok egyenlegét

fizeti csak, azaz az elszamolaskor net-
tositanak.”

* Lejarati meg nem felelés kockazata
meriil fel abban az esetben, ha a swap
id6tartama hosszabb vagy rovidebb az
azzal fedezni kivant eszkdz idGtartama-
nal. Abban az esetben, ha a fix kamato-
zasu hitelfelvétel kamatait kivanjuk
swaptligyletekkel valtozé kamatra cse-
rélni, és a swap hosszabb lejarata, mint
a hitel, felmeriil a fix kamatozasu hitel
ujrafelvételének kockdzata (3. dbra).
Kockazat meriil fel az ellenkezd eset-
ben is, hiszen a hitelnél rovidebb lejara-
ta swap Ujrakotése az eredeti swaphoz
képest mas kondicidkkal is torténhet.
Az alabbiakban nyomon kovethetd,

miként lehet és mikor ésszerli a swapii-
gyleteket arra hasznalni, hogy a fix kama-
tozasu kotelezettségeket, eszkozoket val-
tozé6 kamatozasura konvertaljuk, vagy
¢épp forditva; a valtozo kamatozast eszko-
zoket, kotelezettségeket fix kamatozasura
cseréljiik.

3. abra

Fix kamatozasu fizetési kotelezettség valtozora konvertalasa

Fix kamatfizetés
(Swaphozam)

» Recriver

whoereale™

Yiltord hamathizetie

Fix kx

¥

2 igy a masik fél csédje esetében is csak akkor ér vesz-
teség, ha a swapligylet értéke szamomra pozitiv.
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A 3. dbra azt az esetet mutatja, amikor a
Receiver fix kamatozasu koétvényt bocsat
ki, s a swap tligylet révén valtozo kifizeté-
sekké konvertdlja ezt a kotelezettségét.
A Receiver pénzaramléasa a kovetkezd:

+ Fix kamatbevétel a swapbol
— Valtoz6 kamatfizetés a swapra

— Fix kamatfizetés a kotvényre
Netto szintetikus valtozo kamatfizetés

A swapligylet csokkentheti a fix ka-
matfizetési kotelezettséggel rendelkezd
szen a valtozo kamatozasu kotvény atlag-
ideje a kovetkezd kamatfizetésig hatrale-
v6 1d6, mig a csere ellenértékét képezo fix
kamatozasu kotvény atlagideje ezt az id6-
tavot meghaladja. Ez azt jelenti, hogy a
swapligylettel tartozasai arfolyamanak
hozamszint-érzékenysége mérsékelhetd.
Ugyanakkor a cash-flow kockazat jelen-
t6sen novekedhet, s a valtozo kamat fize-
tése miatt a kamatkiadasok tervezhetd-
sége csokken.

A fix kamatozasu kotelezettségekkel
rendelkez6 Receiver tehat tobb okbél is
alkalmazhat swapiigyleteket:

* a hozamszint csokkenésére szamit’;

* avaltozo kamatozasu eszkozeit valtozo
kamatozasu kotelezettségekkel kivanja
fedezni, de koltségmegtakaritasi szem-
pontok miatt inkabb a szintetikus el6al-
litast valasztja, mint a kdzvetlen valto-
z6 kamatozasu hitelfelvételt;

* tartozasainak durationjét csokkenteni ki-
vanja a futamid6 valtozatlan szinten tar-
tasa mellett, vagyis az optimalis ,,port-

3 Pontosabban: a spot (jelenlegi) hozamgorbébe bedra-
zottnal nagyobb mértékd hozamcsokkenésre szamit.

folioszerkezet” elBallitasahoz sziiksé-

ges eszkozoket probalja megtalalni;

* az arfolyamkockazat mérséklésére na-
gyobb hangsulyt fektet, mint a cash-
flow kockazat csokkentésére; a valtozo
kamatozasu hitelek esetén ugyanis a
pénzaramlas bizonytalan.

Jelenleg a hazai adossagkezeld f6ként
Receiverként, vagyis a keresleti oldalon
jelenhet meg. Az AKK elssorban fix
kamatozasu forrast tud biztositani, igy 1é-
nyegében a valtozd kamatozasu kotele-
zettség kozvetlen kibocsatasa helyett an-
nak swapiigyletekkel torténd szintetikus
eloallitasat is valaszthatja, amennyiben a
valtozé kamatozasu kotelezettségek ara-
nyat novelni kivanja a portf6lion beliil.

A 4. abra azt az esetet illusztralja, ami-
kor a swapiigylet soran, a Payer — a fix
kamatot fizetd fél — valtozd kamatozast
kotelezettségét fix kamatozasura konver-
talja a csereiigylet segitségével. Erre
tobbféle indittatasbol is sor keriilhet: nagy
jelentGséget tulajdonit a cash-flow koc-
kazatnak, a hozamgorbe emelkedésére
szamit, fix jovedelmet biztosito eszkozei-
tozasainak durationjét novelni kivanja az
adott szerepld. A fenti Payer pénzaramla-
sa a kovetkezd:

+ Valtozo kamatbevétel a swapbol

— Fix kamatfizetés a swapra

— Valtoz6 kamatfizetés a kotvényre
Nett6 szintetikus fix kamatfizetés

Ilyen szereplSk lehetnek a valtozo ka-
matozasu adossaggal rendelkezd gazdasa-
gi alanyok, példaul a bankhitellel rendel-
kezd vallalatok vagy valtozo kamatozasa
ingatlan- és fogyasztasi hitellel rendelke-
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4. abra

Valtozo kamatfizetési kotelezettség fix kamatfizetésre konvertalasa

Fix kamatfizetés
(Swaphozam)

Payer
T ol

Viltozs knmathzsién

z0k, de az ilyen hitelt nyujto bankok is el-
végezhetik a fenti miiveleteket az ligyfele-
ik helyett vagy azt megel6zden. A Payer
potencialis iigyfele lehet az AKK-nak a
csereiigylet soran.

Az 5. abra azt az esetet illusztralja,
amikor a Receiver lebegd kamatozasu ér-
tékpapirjat fix kamatozasura valtoztatja.

A valtozé kamatozasu értékpapirral
rendelkezd Receiver pénzaramlasa a ko-
vetkezOképpen irhaté fel:

Viilion) kametfizetds

+ Fix kamatbevétel a swapbol

Valtozo kamatfizetés a swapra

— Valtozd kamatbevétel a kotvénybdl/hi-
telbdl

Netto szintetikus fix kamatbevétel

A valtozoé kamatozasu eszkozzel ren-
delkez6 Receiver hasonld okokbol vesz
részt a swap-ligyletekben, mint a fix ka-
matozasu kotelezettséggel rendelkezdk.

5. abra
Valtozé kamatbevétel fix kamatbevétellé konvertalasa
Fix kamatfizetés
T - phocraalet™
Viltnzd krmnifiretin
Vilinzd kamathesiel

A 6. dbra azt az esetet illusztralja, ami-
kor a fix kamatozast eszkozzel rendelke-
z6 Payer fix pénzaramlasat valtozora cse-
réli.

+ Valtoz6 kamatbevétel a swapbol
Fix kamatfizetés a swapra

+ Fix kamatbevétel a kotvénybol/hitelbsl
Netto szintetikus valtozé kamatbevétel
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6. abra
Fix kamatbevétel valtozo kamatbevétellé konvertalasa
Fix ameatfizetés
Payer | Recaiver
wAdnhlat™ bl Joresiat”
Viltozd kemnifiretds
Fix lcamathenitel

Hasonl6é indittatasbol vesz részt a
swapiigyletben ,kinalat” oldalon, mint a
valtozd kamatozasu kotelezettségekkel
rendelkezd Payer.

I1. SWAP-, AZ ALLAMPAPIRPIACI
ES A BANKKOZI HOZAMOK
OSSZEFUGGESEI £ES KOLTSEGHATASUK
A SWAPMUVELETEKBEN

1. A swapspreadekrdl

A swaphozamok fejlett piacokon és az el-
mélet szerint is jellemzden az allampapir-
piaci hozamok felett helyezkednek el, mi-
vel a bankrendszer kockazatossdga na-
gyobb, mint az allamé. Ezért elvarhato
(lenne), hogy a swapgorbe a megfeleld
benchmark hozamgorbe felett helyezked-
jen el, azaz a swapspread pozitiv legyen,
annak alapjan, hogy az allam a legjobb
ados. A swaphozamgorbe ugyanis a bank-
rendszer miikodésének kockazatat tiikro-
zi, mivel a swap-hozam lényegében nem
mas, mint a bankko6zi kamatlabakbol sza-
mitott par kamatlab.

A fejlett piacokon a swapspread
ezért altalaban pozitiv (az EU-ban pél-

daul 10 bazispont koriili), ez jol lathato a
7. abran is. A KKE térségben azonban a
helyzet korantsem egyértelmd. Itt a swap-
spreadek alakulasa eltér a fejlett piaci
helyzett6l s az elméleti alapképlettdl is.
A swapgorbék gyakran az allampapir-ho-
zamgOrbe alatt helyezkedik el, azaz a
swap spread tobbszor negativ, ahogyan a
8. dbra is mutatja.

A tovabbiakban arra probalunk valaszt
talalni, milyen tényezdk vezethettek ah-
hoz, hogy a fenti orszdgokban a
swapfelarak igen alacsonyak, s6t gyakran
negativak.

Az egyik fontos és a fenti orszagokra
altalanosan jellemzd a piac fejletlensége,
a kevés szerepld, a kis likviditas. Ebben
az esetben a piac két szegmense —a swap-
piac ¢és az allampapirpiac — izolalt lehet
egymastol, s a szokvanyos arbitrazsme-
chanizmusok nem mikddnek, igy el6all-
hat a swap- és benchmark hozamok nem
szokasos helyzete.

A masik tényez6 a konvergencia-fo-
lyamattal és az eur6zonahoz torténd csat-
lakozassal kapcsolatos. A hosszii hoza-
mok esetében (pl. 10 éves hozamnal) a
konvergencia-orszagokban elméletileg is
indokolhat6, hogy a swaphozamok az al-
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7. abra

a) Swap- és benchmark hozamok lejarat szerint b) Swap- és benchmark hozamok lejarat szerint az
az euro piacon USD piacon
(2001. 12. 17-2004. 07. 16. kozotti idoszak atlagos kamatlaba (2001. 09. 14-2004. 09. 14. kozotti iddszak atlagos kamatlaba

6
5.5
_ 5
E 45
§ >
R
8 4
e 35
= >
e — Atlag benchmark 3 .
g — Atlagos allampapirkamatlab
N Atlag swaphozam
:E 2,5 o Atlagos swapkamatldb
2
1 3 5 10 15 2¢év 3év Sév 10 év 30 év
Lejdrat Lejarat

Forrds: Bloomberg.

8. abra
a) A swaph gorbe és az dllampapirh gorbe b) Swaph és dllampapirh gorbe
a cseh piacon lengyel piacon
(2002 majus2004. jilius dtlaga alapjan) (2003-2004-es évek atlaga)

— Ap hozam

Swaphozam Swaphozam

1 3 5 10
¢) Allampapirhozam-girbe és swaphozamgorbe d) Swap- és benchmark hozamok lerjarat szerint
a szlovak piacon a magyar piacon
(2003-2004 évek atlaga) (2001. 12. 17-2004. 07. 16. kozotti idGszak atlagos kamatliba)

— Atlagos allampapirkamatlib
o Atlagos swapkamatldb

— Ap hozam

Hozamok (szazalékban)

Swaphozam

Lejarat

Forrds: Bloomberg, AKK.
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lampapirhozamok alatt legyenek. Ennek
oka, hogy ot-hat év mulva nagy eséllyel
megvalosul az eurdézénghoz valo csatla-
kozas, amelynek sordn megtorténik a ho-
zamok konvergenciaja. A swaphozam
azonnal egységes lesz a zonahoz csatlako-
zassal, az allampapirhozamokban azon-
ban a kiilonb6z6 besorolasu orszagok ko-
z0Ott az eltérések, ha csekély mértékben is,
de fennmaradhatnak. (Ez a helyzet all(t)
fenn néhany eurdzona orszag — pl. Portu-
galia, Olaszorszag és Gorogorszag — ese-
tében is, ahol a negativ spread altalaban
10 bazispont alatt maradt). Ha a magyar
allampapirhozamok az eurd-benchmark
plusz 25 bazispontra mérséklddnek, mig a

swaphozamok eurd plusz 10 bazispontra
stillyednek le (itt van nagyjabol az eurd
swapbenchmark spread), akkor az 6t év
mulvai 6t éves swap hozamnak alacso-
nyabbnak kell lennie, mint a megfeleld
benchmark-bol képzett forward. Ezen
helyzetnek pedig ténylegesen is meg kell
jelennie a 10 éves hozamkiilonbségben,
azaz a 10 éves swaprata alacsonyabb lehet
elméletileg is, mint az allampapirhozam.

Tobb kozgazdasagi elemzés szerint a
koltségvetési politika is dsszefliggésben
all a swap-spreadek alakulasaval. Nem-
csak a koltségvetés jelenlegi helyzete, ha-
nem a koltségvetés jovobeli helyzetére
vonatkoz6 varakozasok is hatnak a swap-

9. abra
A swapspread és az allampapir-kibocsatas osszefiiggése
% Mrd Ft
1 N ¥ 15
0,8 / 12
0,6 ‘ .|. il __»k 9
0,4 1| Ll L \/VMV’\A iﬂ% || | 6
| N Mo
0,2 ' Wl lf\. - 3
> A | \
W
0 i fl I “’J‘\\ 7 T 0
-0,2 | -3
-0,4 { —6
-0,6 -9
Netto akk kibocsatas
-0,8 —— 5 éves felar -12
= Mozg0 atl. 107 sz. (5 éves felar)
—— Mozgo atl. 107 sz. (nett akk kibocsatas)
—1 ; T . - -15
00. dec. 01. jon. 01. dec. 02. jon. 02. dec. 03. jon. 03. dec. 04. jon.
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spreadre.* Ha a koltségvetési deficit no-
vekszik, s az allam finanszirozasi igénye
emelkedik, akkor ez azt is jelenti, hogy az
allampapirok kockazatossaga relative
emelkedik mas addspapirokhoz képest, s
ezaltal a swap-spread csokkenésének
iranyaba hat.® A relativ elmozdulés hata-
sa feler6sodhet azaltal, hogy a kotvények
esetében a nemfizetés kockazata a teljes
tokére is értendd, a swap esetében viszont
csak a nettd kamatfizetésre. Ebb6l kovet-
kezik, hogy az elmult években hazankban
aromlo fiskalis és fizetési mérleg pozicio,
amely emelte az allam kockazatat, hozza-
jarult ahhoz, hogy az allampapirhozamok
a swapratak folé emelkedtek. A 9. dbra
szerint az elmult években jol kimutathato
hatasa volt az allampapir-kibocsatasi akti-
vitasnak a swapratara Magyarorszagon is,
bar a kezdeti swapsziikiilést a devizalibe-
ralizaci6 okozta. A 2003-as saveltolast
kovetéen a swapspread annak ellenére
csokkent, hogy a kibocsatas visszafogasa-
ra keriilt sor. Vagyis a makrogazdasagi za-
varok €s a monetaris bizonytalansag tul-
kompenzalta az allampapirkibocsatas
kedvez0 hatasat, s az allampapirhozamok
jobban emelkedtek, mint a swaphozamok.

Empirikus megfigyelések szerint a ho-
zamgorbe meredeksége is kapcsolatban
all a swapspread alakulasaval, azaz, ha
a hozamgorbe meredeksége novekszik,
a swapfelar csokkenni kezd, s ha a me-
redekség csokken, a swapspread novek-

4 Lasd példaul Fabio Cortes (2003) és Joseph G. Haub-
rich (2001).

5 Hasonlo hatast mutatnak ki az eurdpiaci elemzések is.
A meghatarozo europai gazdasagok romlo koltségve-
tési helyzete, a novekvé allampapir-piaci kibocsatas a
swapspread szlikiilésével jart az eurd-6vezetben is.

szik.® Ez azt is jelenti, hogy a konvergen-
cia-folyamattal egylitt jar6 inverzitas
csokkenése (azaz a meredekség sajatos
ndvekedése) esetén a swapspreadek csok-
kennek, s ez is oka lehet az alacsony,
gyakran negativ spreadeknek. Ezt a meg-
figyelést tamasztja ala a /0. dbra is, amely
a forint swapfelarak és hozamgdrbe-mere-
dekségek kapcsolatat illusztralja.
Erételjes hatassal van a swap, illetve az
allampapir-piaci hozamok eltérésére a két
piacon kialakul6 kereslet-kinalati viszony
jellegzetességeinek, valamint a tartés ho-
zamtrendeknek is. A swap piac ,.keresle-
ti” oldalan, vagyis a Receiver (a valtozo
kamatot fizet6) oldalon folyamatosan erd-
teljes a kereslet (euroforint kibocsatok,
forint hozamcsokkenésre szamitok). Ez-
zel szemben a kinalati oldal mar nem ilyen
stabil. A kereslet és kindlat eltéréseinek ha-
tasara a Payer oldal mérsékeltebb fix ka-
mat fizetését is elérheti. Ez pedig a spread
csokkenését eredményezi. A Payer olda-
lon kis volumenben vesznek részt a ma-

6 Ennek egyik lehetséges magyarazata, hogy nagyobb
meredekségli hozamgorbével jellemezhetd kornye-
zetben a hosszu lejaratii tartozasok finanszirozasa
koltségessé valik, ezért a hosszi lejarata papirokat ki-
bocsatd intézmények inkabb rovidebb lejaratu kotele-
zettségekre probaljak cserélni hosszii lejaratu tarto-
zasaikat swapiigyletek formajaban. Mivel az utobbi
intézmények az OTC swappiac egyre jelentGsebb
képviseldi, s a swaphozam fejezi ki azt az arat, amit a
piac hajlando fizetni a valtoz6 kamatokért cserébe; ez
a Receiver oldalon megjelend addicionalis kereslet a
swap hozamok csokkenését eredményezi. A hozam-
gorbe meredeksége tiikrozi a jovobeli gazdasagi no-
vekedésre vonatkozo varakozasokat is, s ezen keresz-
tiil is Osszefiigg a swap felarak alakulasaval. A re-
cessziokat megelGzben pl. a hozamgorbe inverzitasa
altalaban novekszik: a kotvénypiac ekkor bearazza a
monetaris lazitas hatasat a hosszii lejarata hozamok-
ba, s a kockazatmentes eszkozok iranti kereslet meg-
véltoztatja a gorbe lefutasat.
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a) Swap spread és hozamgorbe-meredekség a forint piacon
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gyar bankok, illetve vallalatok, az § ese-
tiikben pedig a valtozo kamatozasu hiteleik
fix kamatozasuva konvertdldsa ésszeri
megoldas lenne. Raadasul a baziskockaza-
tukat is mérsékli az, hogy a forintban fel-
vett hiteleik jelentGs része a 6 honapos
BUBOR-hoz van arazva, amely a swapok
alapjat is képezi.

Payer oldali ,kinélatot” jelentenek
azok, akik jellemz6en kamatemelkedésre
szamitanak.” Tartds kamatcsokkenési pe-
riodus esetén az ilyen résztvevok intenzi-
tasa is alacsony. Az utobbi 2 év monetaris
zavarai azonban paradox moédon kedve-
z6ek voltak a swappiac szempontjabol,
mivel a swapiigyletek ezen oldali szerep-
16inek aktivitasat megemelték. A kamat-
emelési varakozasokkal kapcsolatos bi-
zonytalansag fokozodott, a kamatalakulds
volatilitasa jelentGsen megugrott, s ez a
swappiac korabban hianyzo szerepldinek
szamat és aktivitdsat is novelte. Mindez

7 Ok ugyanis fix kamatot fizetnek a swap lejartaig, vi-
szont a valtozo kamat, amelyre szert tesz kamateme-

nyereséget ér el.
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10. abra
b) Swap spread és hozamgorbe-meredekség a forint piacon
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2002 végétél komolyan hozzajarult a
swappiac fejlédéséhez: a likviditasanak
novekedéséhez, a piaci szereplok szama-
nak novekedéséhez, a piaci volumenek
emelkedéséhez.

Osszefoglaléan a régionkban a sajatos
spread alakulasat, ami altalaban szlk s
gyakran negativ swapspreadet jelent, az
alabbi tényezdk okozhatjak:

1. a piac fejletlensége, piaci szereplék
hianya,

2. eur6-konvergencia,

3. magas koltségvetési deficit, névekvd
allami finanszirozasi igény,

4. tartos kamatcsokkenési varakozasok,
mely a Receiver oldalt erdsitik,

5. hozamgorbe meredeksége- az inverz-
itas csokkenése.

A fenti tényezok egyiittesen magyaraz-
hatjak a ,,furcsa” swapspreadeket a KKE
térségben.

Azonban a ,,normalis” swapspread ala-
kulasanak is megtalalhatok bizonyos spe-
cialis elemei a régioban. Ezt a forintpia-
con kialakult atlagos swap- és benchmark
hozamokat lejarat szerint abrazold grafi-
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kon /8. d) abra] szemlélteti, amelybdl lat-
hato, hogy hosszu lejaratok esetén (10 s
féleg 15 évnél) a swaphozam magasabb
volt a benchmark hozamnal, azaz norma-
lisan alakultak. Ez valdszintileg Ossze-
fiigg az elmult iddszakban kibocsatott jel-
zalogpapirok nagyobb volumenével, ami
a swaphozamok emelkedését idézte el6. A
swapspreadek alakulasat ugyanis nem-
csak az allampapirok, hanem egyéb adds-
papirok, mint példaul a kibocsatott jel-
zaloglevelek mennyisége is befolyasolja.
Tehat az allampapirok és a banki papirok
relativ stlya is befolyasolja a swapspread
nagysagat.

2. Koltségmegtakaritas
swapiigyletekkel — addssagkezelési
megkozelitésben

A swapmiiveletek koltséghatasat vizsgal-
va megallapithatd, hogy az nem csupéan a
swapspreadektdl fiigg, hanem a DKJ
spreadtdl is, azaz az azonos lejarati disz-
kont kincstarjegy és bankko6zi kamat ko-
zotti kiilonbségtdl is. Ezt mutatjuk be az
alabbi séma segitségével. A koltségek
Osszehasonlitdsa soran a megujitasi koc-
kazatoktol, illetve annak tranzakcios kolt-
ségeitdl eltekintiink.

Az AKK szamara elvileg két lehetSség
kinalkozik a valtozd kamatozasu kotele-
zettségei aranyanak ndvelésére®:

8 Fix papirok részaranyanak novelése altalaban nem iit-
kozik akadalyba. A valtozo kotelezettségek aranyanak
beallitasa kotvénykibocsatassal azonban nehézségek-
be litkdzhet, mivel a valtozé kamatozasu kotvények
piaca kereslethianyos. fgy csupan DKJ kibocsatassal
lehet kibocsatasi eszkozokkel megoldani a portfolid
kivant beallitasat. A DKJ-k esetében azonban a meg-
ujitasi kockazat nagy.

a) az egyik: valtozé kamatozasu kotvé-
nyek kibocsatasa

b) a masik: valtozé kamatozasu kotele-
zettségek szintetikus eldallitasa IRS-
igyletek segitségével, vagyis fix ka-
matozast kotvény kibocsatasa és valto-
zOra swappolasa révén
A koltségek feltérképezése érdekében a

kozvetlen és szintetikus eléallitashoz kap-

csolodo kiadasokat kell dsszehasonlitani.
Az egy kamatfizetési periodusra vo-

natkozdan a pénzaramlasokat a kovetkezo

egyszerl sémaval szemléltethetjiik:

a) valtoz6 kamatozasu kotelezettség/kot-
vény/kibocsatasa (T éves futamidére):

DEI-hozam
t

— Ak |

b) valtoz6 kamatozast kotelezettség szin-
tetikus eldallitasa (szintén T éves fu-
tamiddre)

T ey i
| dmx | el
A kamatkiadasok az egyes kamatfize-
tési periodusokban tehat a kovetkezGkép-
pen irhatok fel:
» kozvetlen kibocsatas esetén: t honapos
DKJ-hozam
+ szintetikus el6allitas esetén: a (T éves
allamkotvény hozam — T éves swap-
hozam) + t hénapos BUBOR
A swapligylettel torténd szintetikus
eldallitast — a piaci feltételeket adottnak
véve — akkor érdemes valasztani, ha an-
nak koltsége kisebb, mint a masik alterna-
tivahoz kapcsolodo kiadas. Vagyis ha:

t honapos DKJ > (T éves AK-hozam —
T éves swap-hozam) + t honapos BUBOR
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azaz

(t honapos DKJ-t hénapos BUBOR) + (T
éves swap-hozam — T éves AK-hozam) > 0
(t honapos ,,.DKJ-felar”) + (T éves swap-
felar) > 0

Amennyiben a swapfelar magasabb,
mint a DKJ felar —1 szerese, akkor kolt-
ségmegfontolasok alapjan érdemesebb a
szintetikus miveletekkel elérni a portfolio
zet tartdsan fennall, akkor az azt is jelenti,
hogy az allamnak komparativ elénye
van a hosszu tavi adossagok kibocsata-
saban. Tehat rovid lejaratok esetében
az allam ,hozameldnye” kisebb, mint a
hosszabb lejaratoknal. Az adossagkeze-
16k elsé swapmiiveleteit ezen folyama-

tokra alapozva inditottak pl. Kanada-
ban, Svédorszagban és Daniaban és
Franciaorszagban is. (Lasd részletesen a
kovetkez6 fejezetet.) A képletben szerepld
DKJ-felar megfeleltethetd a rovid oldali
swapspreadnek, a swapfelarként definialt
kiilonbozet pedig a hossza oldali swap-
spreadnek. Amennyiben a kérdéses swap-
igylet futamideje alatt a swap-spread jo-
vGbeli, varhato alakuldsa azzal jellemez-
hetd, hogy a hosszli oldali swap spread
magasabb a révid oldalon szerepld felar-
nal, az adossagkezelének érdemes hosszl
lejarata allampapirokat kibocsatani és
IRS-miivelettel ,,szintetikus kincstarjegye-
ket” 1étrehozni a rovid lejaratt allampapir-
ok kibocsatasa helyett (feltéve, hogy a
kincstarjegyek felara ezen a szinten marad
az egész periddusban).

11. abra
A dan IRS alkalmazasanak komparativ elonye
a0
Sproad (bp)
- fi months CIROR
\y"l minus
rr 6 months T-bill
10-year swap
minus
T0year bond
i)
I I I I I I I I
lan 1, Apr1, Il 1, Ot 1, Jan 1, Apr, urt, Oct 1,
1508 1508 1508 1508 1985 1985 1985 1985

Forras: Dan Kozponti Bank, 1999
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Azt is mondhatjuk, hogy ez egy sajatos
arbitrazs-tevékenység, melyet fejlett piac
koriilményei kozott csak atmenetileg
folytathattak az adossagkezelok. Amikor
nagyobb volumenben kotottek iigyleteket
a fenti hozamkiilonbségek kihasznalasara,
akkor ezzel ezen spreadek csokkenését is
kivaltottak (lasd a 12. abrat és kés6bb a
francia gyakorlatot). A magyar hozam-
szerkezet alapjan ilyen koltségmegtakari-
tas nem lathato, a fenti ,,megtakaritas”
2004-ben atlagosan —11 bazispont volt.

III. IRS UGYLETEK
AZ ADOSSAGKEZELOKNEL

Az 1970-es és 1980-as évek soran a leg-
tobb allam finanszirozasi igénye draszti-
kusan megemelkedett. Az els6 swap-ii-
gyleteket a 80-as években kototték, ezek
elsdsorban devizaswap-iigyletek voltak.
Ekkoriban az ilyen iigyletek megkotése-
kor kevéssé foglalkoztak a felvallalt koc-
kazattal. A 80-as években és a 90-es évek
elején altalaban még egyedi swapokat ko-
tottek és nem volt rendszeres swap-tevé-
kenység. Gyakran spekulativ megfonto-
lasokbol vettek fel pozicidkat az ados-
sagkezeldk: ha a hozamok csokkenésére
szamitottak, a fix kamatozast atvaltottak
valtozora, s tobbszor fogadtak valutak ar-
folyamvaltozasara is.” Az esetek tobbsé-
gében tekintélyes koltségmegtakaritast
értek el az adossagkezelSk azzal, hogy ,,a
piac ellen fogadtak”, 4m néhany esetben

9 Az addssagkezeldk is részt vettek a konvergencia-ke-
reskedésben, azaz gyakran a piaccal ellentétben fogad-
tak az eurOpai monetaris integraciora, a nemzeti valu-
tak felértékelddésére és kamatlabak csokkenésére.

jelentds veszteséget szenvedtek el. Ezek
hatasara a 90-es évek soran egyre inkabb
a kockazatok felé fordult a figyelem.

JelentGs kivételnek szamit Kanada,
ahol mér a 80-es évek végén szisztemati-
kus swap-programot dolgoztak ki. Az
1988-89-ben elinditott IRS-program so-
ran koltségmegfontolasok alapjan ugy
dontottek, hogy a hosszu lejarata adossag
egy részét valtozd kamatozasura valtjak
at, azaz novelik a portfoliojuk kamatérzé-
kenységét. A piaci adossag 4,35%-at érte
mar el a swap érteke 1992-93-ban, a
swap spread és a DKJ-spread kiilonbsége
ekkor 66 bazispont volt.

Ez a program 1995-ig tartott, ekkorra
ugyanis szamottevéen lecsokkentek az
swap spreadek (22 bazispontra), s mar
egyre kevésbé jart koltségelénnyel a
swapiigyletek kotése. Ezen miiveletek ha-
tasara azonban a duracié aggasztd mér-
tékben lecsokkent, s igy vagy a kincstar-
jegyek allomanyat kellett csdkkenteni,
vagy az IRS-programot leallitani. (A kor-
manyzat az utobbit valasztotta.)

Eurépaban is gyokeresen valtozott a
helyzet a 90-es években. Nagy lokést
adott az IRS piac fejlédésének az adds-
sagkezelés korszertisodése, valamint az
eurdzona létrejotte. Egyrészt a fliggetlen
allamadossag-kezeldk 1étrejotte, valamint
a benchmark portfoliok megjelenése 6sz-
tondzte ezt a folyamatot. Emellett n6tt az
igény a kockazatkezelés és a likviditas
biztositasara szolgald eszkozok fiiggetle-
nitésére. Végiil, de nem utolsoésorban az
eurd bevezetésével jelentGsen megvalto-
zott az adossagkezel6k szemszogébdl a
swapiigyletek piaca. Egyrészt ,,nagyon
nagy” szereplébdl kisebbekké valtak:
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csokkent a szignalozas szerepe, emelke-
dett a likviditas és a piac mérete: az adds-
sagkezel6ket mar nem fenyegette annyira
az a veszély, hogy egyszertien méretiiknél
fogva jelentésen megvaltoztatjak a piaci
viszonyokat egy-egy tranzakciojukkal.
A kamatswapok hasznalata ezért a *90-es
évek végére igen elterjedtté valt Nyugat-
Eurdpaban. Ausztria és frorszag mér a
’90-es évek elejétdl, Portugalia 1997-tl,
Dania 1998-tol, Finnorszag 1999-t61 hasz-
nalta ezeket az tigyleteket. 2000-ben Né-
metorszagban és Franciaorszdgban meg-
alakitott fliggetlen adossagkezel6k egyik
f6 feladata volt, hogy IRS iigyletekkel ha-
tékonyabban kezeljék az allamadéssag
koltségeit és kockazatat. Hollandia 2001-
tol inditotta az IRS tevékenységet.

A kamatswapokat az addéssagkezel6k
két okbdl hasznalnak: az adoéssagportfo-
ve koltségesokkentés céljabol. A kovet-
kezékben elGszor a duracios célokkal fog-
lalkozunk, majd a koltségesokkentési célt
vizsgaljuk.

A legtobb olyan orszagban, ahol az
eurdt bevezették (vagy bevezetésére ké-
sziilnek) az addssagkezeldk egy dilemma-
val szembesiiltek: Részben a megujitasi
kockazat csokkentése érdekében célszeri
hosszu lejarati allampapirokat kibocsata-
ni, ami a kivanatosnal hosszabb duraciot
eredményezhet. Emellett el6nyds nagy
sorozatokat kialakitani, mivel ez a [épés
noveli az allampapir likviditasat, igy a be-
fektet6k alacsonyabb likviditasi felarat
igényelnek. Tehat a nagyobb likviditas
biztositasa is a duraciéo emelkedését dsz-
tonzi. Kiilondsen nagy az adossagkezelGk
szamara az ilyen irdnyu nyomads az euro

bevezetése utan. A k6zos, euroban deno-
minalt allampapir-piacon szinte az egyet-
len versenytényezd a likviditas. S ez f6leg
a kisebb addssaggal rendelkezd orszagok
(mint pl. Portugalia) szamara nehézséget
okoz, részben a megfeleld méretd (kb.
5-10 Mrd Eur6) sorozatok kibocsatasa,
részben az emelkedd durdcid miatt. Na-
gyobb addssagallomannyal rendelkezd
orszagok (példaul Franciaorszag, Német-
orszag) szamara ez kisebb nehézséget
okoz, mivel a nagy volumenti hossz leja-
ratu kétvények kibocsatasa mellett van le-
het6ségiik rovid lejarata kotvények kibo-
csatasara, igy a kivant duracios cél elérhe-
t6 a hosszu és rovid lejaratu kotvények
megfeleld aranyu kibocsatasaval.

A kisebb orszagok szamara a duracio
csokkentésére igy elGszeretettel hasznal-
nak kamatswapokat. Amennyiben a hosz-
szu lejarata, fix kamatozasu allampapirok
kibocsatasaval parhuzamosan kamatswap-
tgyletet kotnek, amelyben fix kamatokat
fizet a pénziigyi kozvetit6, s az adossag-
kezeld ezért cserébe valtozo kamatokat fi-
zet, akkor a két iigylet eredménye — netto
pénzaramlasokat tekintve, s nem szamitva
a partner-, és jogi kockazatokat, valamint
az automatikus megujitodast — megegye-
zik egy diszkontkincstarjegy kibocsatasa-
val. A tablazatban lathato a swapiigyletek

Az 1. tablazatban jol lathato, hogy Da-
nia, Finnorszag, [rorszdg, Portugalia és
Svédorszag esetében a swapiigyletekkel
roviditették a portféliot. A swapiigyle-
tek els6sorban arra szolgaltak, hogy a
kibocsatasi szerkezettdl fiiggetleniil ki-
alakithassak a kockazatkezelés altal
meghatarozott optimalis portfoliot.
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1. tablazat

A swapallomany szerkezete és duracios hatasa egyes kiilfoldi adossagkezel6nél

1999 végén
Orszag Tipus Duracios hatas év
IRS deviza SWAP el6tt SWAP utan

Ausztria 40% 60% n/a 4
Belgium majdnem 0 magas 3,79 3,8
Dénia 6,6% 93,4% 4,04 3,95
Finnorszag 46,2% 53,8% 3,83 3,69
Irorszag 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
Olaszorszag 0% 100% n/a n/a
Portugalia n/a 2,97 2,87
Svédorszag 0% 100% 3,36 3,21

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

A kamatswapiigyletek alkalmazasara
tobb orszdgban — pl. Svédorszagban —
koltségesokkentési (kamatkiadas mér-
séklési) szempontokbdl keriilt sor. Sok
esetben az allamnak ,,komparativ eldnye
van a hosszu lejarata, hazai pénznemben
denominalt kotvények kibocsatasaban”."
Ez azt jelentheti, hogy ha hosszu lejarata
kotvényt bocsat ki az adossagkezeld,
majd egy swap-iigylet révén a fix kama-
tok helyett valtozd (3 vagy 6 honapos
bankkozi) kamatokat fizet, végeredmény-
ben alacsonyabb kamatok mellett finan-
szirozhatja az allamaddssagot, mint rovid
lejaratt allampapirok kibocsatasaval. Az
ilyen tipusu koltségmegtakaritast jelentSs
mértékben kihasznaltdk a svéd adossag-

10 A svéd adossagkezeld (SNDO) Governement Debt
Management in Sweden cimi kiadvanyabol.

kezelonél. Az SNDO (svéd adossagkeze-
16) éves jelentésében konkrét példaval il-
lusztralta az ilyen Uton elérhet6 koltség-
megtakaritast.

Az adossagkezeldk swapmiiveleteik
soran gyakran szembetalaljak magukat az
un. szignalozasi hatas externalidjaval.
Jol megfigyelhetS az, hogy a piaci szerep-
16k bizonyos jelzésszerepet tulajdonita-
nak az adossagkezeld magatartasanak.
Ezek ugyanis mar csak méretiiknél fogva
is jelentOs szerepldi a piacnak, valamint
feltételezik, hogy a makrogazdasagi fo-
lyamatokat illetGen tobbletinformacioval
rendelkeznek. Mindezeket erGsiti, hogy
gyakran tapasztaljak, hogy az adossagke-
zelSk részben spekulativ céllal is vesznek
fel bizonyos poziciokat a kamatswap-pia-
con. Szamos esetben — féleg az eurd be-
vezetése eldtt, s foként akkor, ha a jegy-
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bank kezelte az dllamadossagot - az ados-
sagkezel6 IRS miiveletei jelentGs szigna-
lozasi hatassal jartak. A racionalis szerep-
16k pedig elhagyjadk az olyan piacokat,
ahol valamelyik szereplonek tobbletinfor-
macioi vannak, illetve csak jelentds felar
esetében hajlandoak tovabbra is lizleteket
kotni az illetd szereplvel."! Nyilvanvald-
va valt az is, hogy ez a negativ mellékha-
tas csokkenthetd ©nalldo adoéssagkezeld
szervezet létrehozasaval, valamint a mi-
kodés transzparenssé tételével. Mindez
hozzajarult ahhoz, hogy az adéssagke-

zelok intézményi onallosulasa a 90-es
évtizedben nagy lendiiletet kapott.

A swapiigyletek nyujtotta lehetGsége-
ket legintenzivebben kihasznald svéd al-
lamadossag-kezeld folyamatosan tajékoz-
tatja a szerepldket elérendd céljairdl, s az
alkalmazott eszkozokr6l, igy a magan-
szerepl6k nem lep6dnek meg az adossag-
kezeld akcidin, s nem vonnak le olyan
(esetlegesen téves) kovetkeztetést, hogy
az allamaddssag-kezeld ,bennfentes”
makrogazdasagi informacioval rendelke-
zik. Hasonldakat figyelhettiink meg a dan

2. tablazat

A kozponti kormanyzat swapmiiveletei Daniaban 2003-ban

DKK million S-year 7-year 10-year Total
Ist 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
Ist 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

Forrds: Danmarks Nationalbank, 2004,

11 Vélhetden ez a motivum is szerepet jatszott az 1998
nyaran Németorszagban lejatszodott torténetben. Mi-
vel a legtobb esetben az allamnak komparativ elénye
van a hosszu tava allampapirok kibocsatasaban, ezért
a szerepl6kben értetlenséget valt ki, ha egy adossagke-
zel6 a valtozo kamatozast akarja atvéltani fix kamato-
zassa. Erre jO példat szolgaltatott Németorszag 1998-
as IRS-programja. 1998 nyaran a német adossagkeze-

16 bejelentette, hogy 70 Mrd DEM (kb. 35 Mrd eurd)
értékben részt kivan venni a kamatswap-piacon. (Az
Osszeg a svéd IRS Osszes volumenének mintegy felét
teszi ki.) Miutan elterjedt a hir, hogy az addssagkeze-
16 a valtozo kamatozast valtoztatja fix kamatozasra, az
IRS-spread-ek megemelkedtek. A német spread a
francia hasonlo spreaddel dsszehasonlitva mintegy 12
bazispontrol 30 bazispontra emelkedett.
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adossagkezeld esetében is, ahol is rend-
szeresen €s nagy részletességgel tajékoz-
tatjak a piac szerepl6it az IRS tigyletekrdl
¢és azok adossagkezelésben betoltott sze-
repérdl.

A dan adossagkezelonél a swap teljes
allomanya 96 mrd DKK-t tesz ki, a belfol-
di ad6ssag 611 mrd DKK értéke mellett.

A francia addssagkezel6 az adossag-
portfoli6é kialakitasakor két szempontot
vesz figyelembe: egyrészt a varhato ka-
matkdltségeket, masrészt a kamatok vola-
tilitasat. Rovid lejarati instrumentumok
esetében (mivel a hozamgorbe emelkedd)
alacsonyabb a kamatkoltség, viszont ma-
gasabb a volatilitas. E két szempont sze-
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rint (egy modell alapjan) optimalizal az
adossagkezeld (azaz magasabb volatil-
itast csak kellen alacsonyabb koltségek
ellenében vallal). 2001 oktéberében a
pénziigyminiszter dontése alapjan rovidi-
teni kellett a duraciot. Mivel a hosszu (10
év és hosszabb) lejarati allamkotvények
iranti igény erételjes (részben nyugdijbiz-
tositas céljabol), az adossagkezeld ugy
dontott, hogy nem rovid lejarata kotvé-
nyek kibocsatasaval csokkenti a duraciot,
hanem kamatswap-mitiveletekkel. A prog-
ramot 2001 utolsé negyedévében inditot-
tak, s 2002 nyaraig tartott, ekkor a mar
emlitett optimalis kamatkoltség-volatil-
itds aranyt elérte a portfolid. 2002 koze-

12. abra
Franciaorszag
50
40
30
20
.
10 L ; l | |
.
: [ bk
0% A R AL — — E
\ \ . R . . o
10 " '\ *\h';';l"\.’l'\l i/ "‘,'"‘:"\‘ 1..'""‘?"_;'{#". i ;‘HJ;“JJ-M‘J{'_"‘f‘{“F lﬂ;ha‘\_:.":'":l’.”sl’“l;;\ l||‘{‘|€ ]
SR Sl el LG S
P N :. ¥ ' iy
20 : , '
4
— 'I [ . 7 P
30 H |- dkj-felar swap-feldr megtakaritds
—40
Z 2 8 & ~?:r'NE.OEEgao‘E ~?:r'NE.OEEg
s 5 § & g B2 &2 2 = s 5 § & g B2 &2 2 = =
= 0 < =N N a) L 15} [SRN ° < =N - ED L 15} o .=
=T FE -2 2 Z2 285 ° 2840 Fdadgad 2538y
- (=3 Q M . (=3 Q H
o = O o 9o o = < N = g T o A a o =2 9 IS < Rl g T o
S 22 o © 2 o . n O . Lo 2o 2 o . n O . O
A 2 8 aa a9 - 73 2 =2 a2 8aaada?saddada
N8 SzS2E" 9% S g% EE
N 8 IS N 8 IS
o (o]

Forrds: Bloomberg.




2004. HARMADIK EVFOLYAM 6. SZAM 19

pétdl az adossagkezel nem kotott Gj IRS-
tigyleteket, am a 2001-ben eredetileg 2
éves lejaratra megkotott ligyleteket (mint-
egy 10 Mrd Eur6 értékben) megujitottak,
igy 2003 végén is 61 Mrd eurdt tett ki a
kamatswap-ligyletek értéke. 2003 soran a
derivativ {igyletekb6l szarmazo kamat-
megtakaritas 235 millio eurot tett ki, a
swap nélkiil szamitott atlagos lejarat 5 év
297 nap volt, mig az IRS {igylet hatasara
5 év 235 napra csokkent. 2003-ban az at-
lagos lejarat csokkentésére a swapii-
gyletek mellett a rovid lejarata kotvények
allomanyat is novelték noveltek (20,5
Mrd eurdval), mikdzben a hosszi lejarata
kotvények alloméanya 11,5 Mrd eurdval
emelkedett. 2002 nyara 6ta ugyan a fran-
cia kamatswap-program sziinetel, de ked-
vezd piaci fejlemények esetén ujraindit-
jék. Jol kimutathato, hogy az IRS-mive-
let révén kiaknazhato koltségmegtakaritas
jelentdsen csokkent, s valoszintsithetd,
hogy az addssagkezelk e miiveletekkel
maguk sztikitették a spreadeket és igy
koltségmegtakaritast.

IV. A KAMATSWAP-PIAC LEHETOSEGEI
A HAZAI ADOSSSAGKEZELES SZAMARA

1. A hazai piac mérete

A forint kamatswap-piac nem tekinthet
vissza nagy miultra, azonban az elmult
két-harom évben a hazai swappiac is ko-
moly fejlédésnek indult. Fontos 16kést
adott a 2001-es devizaliberalizacio, vala-
mint sajatos modon segitették a piac fejlo-
dését a 2002-2003-as spekulacios folya-
matok. Jotékony hatast volt a kamatcsok-

kenési trend megtorése is, mivel a kamat-
csokkenési varakozasok tartos egyiranyu-
saga nem kedvez ezen piac fejlédésének,
mert korlatozza a likviditast az egyik ol-
dal hianya.

Informacidink szerint a legfontosabb
szerepl6k napi 10-20 tigyletet bonyolita-
nak le, a napi forgalom becslésiink szerint
50-60 milliard forintra raghat. A legna-
gyobb szereplok évente 1000-1200 tigyle-
tet kotnek. A leggyakoribb kotések egy-
harom milliard forint értékiiek, de nem
ritka az 5 Mrd forintos ko6tés sem. Az ligy-
letek nagy részét Londonban kotik. A ha-
zai els6dleges forgalmazok piaci aktivita-
sa jelentds, de szamviteli, informatikai és
érdekeltségi problémak nehezitik az iiz-
letag fejlédését. Sok esetben csak az
anyabank végez ilyen miiveletet, tobb
esetben a forintswap-miiveleteket teljesen
az itteni leany végzi, sok esetben az anya-
, s a leanyvallalat is végez forintswap-
miiveleteket. Ekkor problémat jelenthet-
nek az anyabankkal torténd munkameg-
osztas fesziiltségei, emellett az anyabank
limitjei és egyéb szabalyai korlatozhatjak
az itteni aktivitast is.

A hazai swappiac fontos jellemzéje,
hogy az intézményi befektet6k nem akti-
vak e tertileten. A befektetési alapok gya-
korlatilag teljesen hianyoznak a piacrol, s
ez a likviditast jelent6sen korlatozza. En-
nek részben szabalyozasi oka is van, azaz
a befektetési alapok esetében nem egyér-
telmiek a torvényi elGirasok a lehetséges
swapmiiveletekre vonatkozoan. (Ugyanis
most fedezeti céllal vehetnek igénybe
swapokat, s ez a miivelet egyedi papirok-
hoz kotott, azaz a portfolio egészére
nem.) Ezen kiviil a bankokhoz hasonléan
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technikai (szamviteli, informatikai) prob-
lémak s a kell6 érdekeltség (a magas ka-
matszint, a bearamlas korabbi allami ta-
mogatasa mellett) is hidnyzik ehhez.

Az allampapir-piac €s a swappiac likvi-
ditasat érdemes Gsszehasonlitani a referen-
cia- és a swaphozamok vételi-eladasi kii-
l6nbdzete szerint: a szlikebb spread a piac
nagyobb mértékli mélyégére utal. A 3. ab-
ra azt sugallja, hogy e dimenzi6 mentén az
allampapirpiac likviditasa az elmult évek-
ben meghaladta a swappiacét.

HITELINTEZETI SZEMLE

2. Szerepl6k, motivaciok

A forintkamatswap-piac legaktivabb sze-
repléi altalaban a bankok, ezek koziil is a
nagy kiilfoldi bankok, illetve ezek ledny-
bankjai. A legjelentGsebbek ezek kozott a
Citibank Budapest, Deutsche Bank, a
Dresdner Bank és a JP Morgan, de foglal-
koznak arjegyzéssel még a Bloomberg
szerint az alabbi bankok is: Bank of
America, CEDEF, Commerzbank, Conti-
cap, Intercapital, Prebon Yamane és Tul-

13. abra
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lett & Tokyo (ezek a bankok kinalnak és
keresnek is kamatldb-swapokat). A ban-
kok koziil azok vesznek részt nagyobb
volumennel és forgalommal a hazai deri-
vativ piacokon (s azon belill a kamat-
swap-piacon), melyek globalisan is veze-
téknek szamitanak e piacokon. Ennek
legfébb oka, hogy rendelkeznek a szar-
mazékos termékek piacan vald hatékony
részvételhez sziikséges rendszerekkel (pl.
konyvvitel), ,.know-how”-val.

A ,hagyomanyos” hazai bankok ke-
vésbé aktivak ezen a piacon, altaldban
nincs meg a megfeleld érdekeltség illetve
elkotelezettség, valamint a technikai hattér
sem az ilyen szarmazékos miiveletek vég-
zéséhez. Példaul tobbek kozott a HVB, az
Erste Bank, az MKB, a KH és az OTP is
aktivan részt vesz a piacon, azonban nem
jegyeznek arakat. A bankok spekulativ ¢s
kockazatkezelési, illetve arbitrdzs meg-
fontolasokbol, valamint az tigyfeleik meg-
bizasabol kotnek kamatswap-iigyleteket.
A sajat szamlas tigyletek iranyat és mérté-
két befolyasoljak a hozamgorbe alakulasa-
ra vonatkozd varakozasaik, portfolioik
Osszetétele, valamint a swapratak és az al-
lampapir-piaci hozamok kozotti eltérések.
Ugyanakkor az aktivitdsukat jelentGsen
befolyasoljak, gyakran korlatozzak a ban-
ki limitek. A bankok sokszor olyan iranyu
swapiigyletet kotnek, amelyben fix kama-
tot fizetnek, s valtozot kapnak (pl. amikor
az allampapir-piaci hozam magasabb a
swaphozamnal). Ezen bankok tehat poten-
cialis tigyfelei lehetnek azon addssagke-
zelésknek, amelyek fix kamatozasu kote-
lezettségeiket valtozd kamatozastra sze-
retnék cserélni. Figyelembe kell venni
azonban, hogy a bankok a hozamok ala-

kulasatol fiiggéen az ellentétes iranyt
tigyletek kotésében is érdekeltek lehetnek.

Szereploként jelennek meg olyan nem-
zetkdzi pénziigyi intézmények is, akik a
kozelmuiltban igen nagy mennyiségben
bocsatottak ki euroforint kdtvényeket. Az
euroforint kibocsaté intézmények ese-
tében a magas hitelmindsitésiik folytan
nekik jaro alacsonyabb kamatfelar ki-
hasznalasa is fontos szempont volt. Erde-
keltek a szamukra keletkezg arfolyam- és
kamatkockazat kezelésében, s ebbdl a cél-
bol egyrészt deviza,- és kamatswapot kot-
nek a magyar piacon, amely igy egyik ol-
dalrol érinti a hazai kamatlab-swap pia-
cot. Az euroforint kdtvényt kibocsatok a
kamatswap piacon olyan iranyl ligylete-
ket kotnek, amelyek soran valtozo forint-
, vagy devizakamatot fizetnek és fix forint
kamatot kapnak. Az eurdforint kotvénye-
ket a nyugdijpénztaraknak, lakossagnak
eladjak, fix forint-kamatfizetési kotele-
zettségeiket pedig olyan kamatswappal fe-
dezik, melyben fix forint kamatot kapnak,
s valtoz6 devizakamatot fizetnek, vagy el-
s6 Iépésben valtozo forint kamatot fizet-
nek, s egy tovabbi devizaswap iigylet ke-
retében valtozo forint kamatot kapnak, s
véltozo devizakamatot fizetnek. Ez egyen-
értéki egy szintetikus devizahitel-felvétel-
lel. A kamatswapok tehat devizaswap-mii-
veletekhez kapcsolddnak. Lényegében az
Osszes euroforint-kibocsatd intézmény
foglalkozik forintkamatswap tigyletekkel.

Fontos szerepl6k még a hedge fundok,
valamint a kiilfoldi alapkezel6k, melyek
profitnovelési céllal hasznaljak a hazai
swappiacot. A hedge fundok foként spe-
kulativ okokbdl kotnek kamatswapii-
gyleteket, melyeknek irdnya a hozamgor-
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3. tablazat

Eurdéforint kétvénykibocsatok
kibocsatasai (Milli6 Ft)

2002 91 100
2003 349 233
2004* 218 300

* 2004 julius kozepéig.
Forras: Bloomberg.

be alakulasara vonatkozo6 varakozasaiktol
fiigg. Amennyiben kamatemelkedést var,
akkor valtozo kamatfizetést kap, s fixet fi-
zet (Payer oldalon all) mig ha csokkenés-
re szamit, akkor a forditott oldalon all.
Ezek az iigyletkotések igen nagy volu-
menben és hullamokban is torténhetnek.
A piaci résztvevék szerint ezen swapii-
gyletek nagy szerepet jatszottak a speku-
lativ hullamok idején Magyarorszagon is,
2002-2003-ban.

A magyar — nem pénziigyi — vallalatok
aktivitasa csekély a hazai IRS piacon.
A hazai vallalatok koziil f6ként a kiilfoldi
anyacéggel rendelkezé multik végeznek
ilyen mitiveleteket. A kamatswapok ese-
tében ezeket nagyrészt az anyacég bo-
nyolitja. (Pl. a Matav esetében altaldban a
Deutsche Telecom koti az iizleteket.)
A magyar tulajdont vallalatok részvételét
korlatozza a hianyzé banki termékkinalat
is (féként az OTP esetében), holott a ter-
mészetes érdekeltség adott lenne. Ezen 1
termékeket a hazai konyvelési rendszerek
nem, vagy csak nehezen tudjak kezelni, s
ez is gatja a dinamikus fejlédésnek. A nem
pénziigyi vallalatok irdnya a forintka-
matswap piacon a fix kotvénykibocsatok
(euroforint-kdtvény kibocsato, magyar al-
lamkotvény) pozicidival ellentétes tigyle-

tek lehetnek. Azaz a valtozé kamatozast
kotelezettségeiket fix kamatozastva alakit-
hatnak swapiigyletek segitségével. Ezek-
nél a vallalatoknal altalaban a kamatswap-
tigyletek a devizaswapokhoz kapcsolod-
nak. ElsGsorban pozicioik fedezéséhez al-
kalmazzak ezeket a miiveleteket. A valla-
latokat egyértelmtien devizahitel-felvétel
jellemzi, azaz foként devizaban addsod-
nak el. A devizakamat-csokkenési perio-
dusban az volt jellemzd, hogy megtartot-
tak lebegd kamatozasu kotelezettségeiket.
Ez a magatartés a forintoldalon is jellem-
76 volt, s a hozam-konvergenciara ala-
pozodott. Tehat kamatcsokkenési perio-
dusban a piac ezen oldala gyenge, s ez so-
kaig meglatszott az alacsony swappiaci
érdeklédésben is. A 2003-as hozamemel-
kedések azonban alapvetGen megvaltoz-
tattak a korabbi stratégiak alapfeltevéseit.
A bizonytalan hozamkilatasok varhatoéan
erGsitik a kamatswap aktivitasukat is.

A hazai intézményi befektetdk (be-
fektetési alapok, nyugdijpénztarak, bizto-
sitok) részben a tékepiaci torvény megko-
tésel, részben az alkalmazott konzervativ
befektetési politika kovetkeztében még
nem jelentek meg ezen a piaci szegmen-
sen. Ezért a portfolio kivanatos szerkeze-
tét csak a papirok tényleges adas-vétele
(vasarlasok) utjan allitjak be. A befekteté-
si alapok koziil az OTP alapok mérete te-
kinthetd olyan nagynak, ahol ez a bealli-
tas komoly nehézségbe iitkozhet. Am va-
16szintsithetd, hogy mas alapok portfo-
li6-szerkezeti valtozésait is korlatozza
ezen eszkozok alkalmazasanak hianya.
Az alapok vélhetéen idaig nem is kény-
szeriiltek ilyen szofisztikalt eszk6zok al-
kalmazasara, részben a kamatcsokkenési
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trendek, részben a kedvezd adokornyezet
miatt. Ezek valtozasa azonban a kozeljo-
viben fejlédésre késztetheti ezt a szeg-
menst is.

3. A swapiigyletek szerepe
a hazai addéssagkezelésben

A hazai swappiac terjedelme, likviditasa
sokat boviilt az elmult években, igy egy
viszonylag likvid kamatswappiac kiala-
kulésanak lehettiink tanui. Mindez lehetd-
séget teremt az adossagkezeld szamara is,
hogy az IRS piacot is hasznalja a bench-
mark portfolio kialakitasadban. Az nyil-
vanvald, hogy az adéssagportfolio mérete
meglehetdsen nagy a swappiac terjedel-
meéhez képest, s ezért a piaczavaro hatast,
vagy a szignalozasi problémat varhatéan
nem lehet teljesen kikiisz6bdlni. Ezeket
csak erdsiti a ,kialakulo-piac szindroma”,
hiszen a piaci szerepldk, valamint a termé-
kek, az ahhoz kapcsolodo technikai hattér
és a sziikséges piaci ismeretek is tjjaknak
szamitanak. Ennek ellenére a nemzetkozi

adossagkezelési tapasztalatok, valamint a
hazai pénzpiaci fejlodés azt tamasztja ala,
hogy az adossagkezeld IRS miiveletei ha-
tékony eszkoznek bizonyulhatnak a j6v6-
ben. Nem szabad figyelmen kiviil hagyni
azt a tényezG6t sem, hogy maga az ados-
sagkezeld szinre 1épése a piacon 6nmaga-
ban is komoly piacfejlesztd faktor, azaz
jelentdsen noveli a likviditast, s javitja a
piac miikodését.

Az adossagkezelSk, mint irtuk két f6
céllal végeznek IRS miiveletet: a koltség-
megtakaritas, s az adossagportfolio kiva-
natos szerkezetének beallitasa érdekében.
Magyar viszonyok kozott az els6 ténye-
zének csak kicsi szerepe lehet, mivel a
hossza tava befektetések terén az allam-
nak lathatéan nincs meg az a komparativ
elénye, ami a fejlett orszagok nagy részét
jellemzi. Ezért a swapspread és a DKJ-
spread kozotti rés kicsi, vagy negativ. Ez
persze részben kovetkezik abbdl is, hogy
a swapspread eleve kicsi, vagy negativ
(ezzel foglalkoztunk mér kordbban). Am
mindekdzben a bankkozi kamat altalaban
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értelemszertien a DKJ hozama f6l6tt he-
lyezkedik el. (vagyis a ,,DKJ-spread” ne-
gativ). Ezért a swappread és a bankkozi
spread kiilonbsége is — a korabbi fejtege-
téseink alapjan nyilvanvaléan — kicsiny,
vagy éppen negativ lesz. Ezt a tényadatok
is alatamasztjak, melyet a 14. dbraval
szemléltetiink.

A masik f6 célkitiizés az dllamadossag-
kezelési IRS szamara a portfolio kivant
paramétereinek beallitasa lehet. Az ados-
sagportfolio fix/valtozd Osszetételének, a
duracionak kivant szintje az adossagkeze-
Iés szamara elvileg'? tobb mddon is elér-
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LUBLOY AGNES

A MAGYARORSZAGI
BANKKOZI PIAC

A tanulmany a forintban denominalt, fedezetlen bankkozi hitel- és betétiigyletek
alapjan a magyar bankkozi piac vizsgalatat tiizi ki célul. A forgalmi adatokat ele-
mezve megallapithatjuk, a bankkézi iigyletek havi forgalma emelked6 tendenciat
mutat, a futamidé szerinti csoportositisban az overnight iigyletek dominanciija a
meghatarozo. A bankkozi pénzpiac dllomanyi adatait tekintve 2003-ban a fedezet-
len bankkoézi hiteliigyletek atlagos allomanya 208,7 milliard forint volt, ami a
bankrendszer mérlegf6osszegének 1,71%-at, mig alapvetd tokéjének 19,69%-at je-
lentette. Az overnight iigyletek dominancidja mellett az egy- és kéthetes, az egy, a
hirom és a hat hénapos futamidejii iigyletek allomanya is jelentds. A bankkozi al-
lomanyok napi alakuldsa meglehetdsen volatilis.

A bankkézi piac f6bb strukturalis jellemzdit elemezve arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a magyar bankkozi piac mérsékelten koncentralt. A bankkozi ki-
helyezések és felvétek piacan a harom legnagyobb piaci szerepld részesedése egy-
arant 45% Kkoriili, a tiz legnagyobb szerepld a piac 80%-at fedi le. A bankkozi piac
struktaraja leginkabb egy tobb pénzkozponttal rendelkezd piacra hasonlit, ahol a
pénzkoézpontok szerepét tiz-tizenét nagybank tolti be. A bankkozi iigyletek kozel
60%-at a tizenot nagybank koti egymassal, de az iigyletek tobb mint 95%-aban
legalabb az egyik partner ezen tizenot bank koziil keriil ki.'

crevr

BEVEZETES allokaciojaban tolt be fontos szerepet,

mig makroszinten a pénziigyi integraciot

A modern pénziigyi rendszerekhez hozza  erGsiti. Egy jol miikodé bankkdzi piac
tartozik egy jol miikédo bankkozi piac.  azonban nemcsak a bankoknak, hanem a
A bankkozi piac mikroszinten a /ikviditas ~ jegybanknak is fontos, hiszen az eszkdz-

1 A tanulmany nagyban tdmaszkodik az MNB-ben készitett, 4 magyar bankkozi piac rendszerkockdzati vonatkozdsai
cimii 2004/10-es MNB Fiizetre. A szerz6 koszonettel tartozik mindazoknak, akik az MNB-ben to1tott harom honapos
kutatasat lehetdvé tettek. Kiilon koszonet illeti az MNB Pénziigyi Stabilitas FSosztaly munkatérsait a tanulmany el-
készitéséhez nyujtott segitségiikért, valamint a tanulmany korabbi valtozataihoz fiizott épitd jellegli hozzaszolasai-
kért. Halas vagyok Kiraly Julia igen értékes észrevételeiért, egy anonim interjualany gyakorlati tapasztalataiért, va-
lamint Benedek Gabor kapcsolati térképhez nyujtott segitségéért.
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taran, koztiik a kamatlabon keresztil ér-
vényre juttathatja a monetaris politikajat.
A bankkdzi piac igy a transzmisszios csa-
torna egyik épitékove is.

A bankok atmeneti likviditasi problé-
majuk menedzselése érdekében igénybe
vehetik akar a bankkdzi piacot, akar a
jegybankot. 2001 juniusa és 2003 juniusa
kozott a magyar pénzpiacon a jegybank-
tol felvett hitelek — hitelfelvételi napok
szamaban mért — gyakorisaga a duplajara
nétt, mig az igénybevételkor lehivott 6sz-
szeg nagysaga a harmadara, negyedére
csokkent. Mindez a hazai bankok likvidi-
tas menedzselésének valtozasara utal.
(Balogh és Gabriel [2003].)

A fejlett orszagokban a bankkozi pénz-
piacon harom fo iigylettipust kiilonboz-
tethetiink meg, a devizak kozotti csere-
tigyleteket (FX-swapok), a bankkozi hi-
tel-, illetve betétiigyleteket, valamint a
kolcsonds visszavasarlasi megallapodaso-
kat (repoiigyletek). Magyarorszagon a
bankrendszer egészére jellemzd likvidi-
tasbOség miatt a jegybanknal elhelyezett
— overnight, illetve a kéthetes — betétek
volumene is jelentds. Balogh és Gabriel
[2003] a bankkdzi pénzpiacok fejlodésé-
nek trendjeirdl szol6 tanulmanya szerint a
hazai pénzpiacon az FX-swap ligyletek
dominalnak, forgalmuk 2002. masodik
félévében tobb, mint kétszeresen feliil-
multa a fedezetlen iigyletekét> A fede-
zetlen ligyletek forgalmanak novekedése
elmarad az aktiv kiilfoldi részvételnek

2 Kérdéses, hogy 2002 masodik félévét mennyire
tekinthetjiik tipikus idészaknak. A 2003. januar
15-16-4n kulminal6 spekulacioés timadast megel6z6
id6szakban ugyanis néhany bank FX megbizasos
swap forgalma igen jelentGs volt.

betudhatd FX-swap piac novekedésétol.
A fedezetlen ligyletek lassabb novekedése
részben arra vezethetd vissza, hogy a szii-
kiil6 jegybanki kamatfolyos6é miatt csok-
ken a jegybanki eszkozok igénybevétel-
ének koltsége, aminek kovetkeztében a
bankok a bankkozi tranzakciok helyett
elényben részesitik a jegybankkal végzett
tranzakciokat.’ Magyarorszdgon a rep6ii-
gyletek bankkozi piacon betoltott szerepe
jelentéktelen, szemben az eur6zona pénz-
piacaval, ahol 2001-ben mar a repdpiac a
legjelentGsebb szegmens.

A magyar bankkdzi pénzpiac forgalma
lassulé Gitemben ugyan, de folyamatosan
novekszik. A tanulmany tovabbi részében
kizarolag a fedezetlen bankkozi hitel- és
betétiigyletekkel foglalkozom,* azaz FX-
swap tgyletekkel, a repoiigyletekkel, il-
letve a fedezett hitel- és betétiigyletekkel
nem. A fedezett bankkozi iigyletek forgal-
ma 2001 jiniusa és 2004 marciusa kozott
egyébként az 0sszes bankkozi tigylet for-
galmanak 0,53%-4t tette ki havi atlagban,
¢és egyik honapban sem haladta meg a
2,5%-ot.” A fedezett bankkdzi tigyletek al-
lomanya sem jelentds, a naponkénti allo-
manyi adatokat alapul véve a 2003-as év
soran az Osszes bankkozi iigylet alloma-
nyanak 1,26%-ara rigott atlagosan. A fe-
dezett, illetve a fedezetlen hitel- és betét-
tigyletek mas orszagokbeli megoszlasarol

3 Balogh és Gabriel [2003] szerint az MNB-nél elhe-
lyezett betétek allomanya 2002-ben atlagosan a bank-
kozi kihelyezések egyharmadat tette ki.

4 Ennek megfelelGen, amikor a tovabbiakban a bank-
kozi piacrol vagy bankkozi tigyletekrSl van szo, ak-
kor a fedezetlen bankkozi hitel- és betétiigyleteket ér-
tem alatta.

5 Az értékpapirral fedezett tigyletek kozé tartozik pél-
daul az dvadéki tipust repoiigylet.
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sajnos nem all dsszehasonlitod adat a ren-
delkezésiinkre.®

A bankkozi fedezetlen hitel-, illetve be-
tétiigylet olyan t6kemozgassal jaro ligylet,
ahol egy bank forintban vagy devizaban,
adott lejaratra hitelez egy masik banknak,
illetve helyez el betétet egy masik bank-
nal. Egy bank akar hitelt nyujt egy masik
banknak, akar betétet helyez el egy masik
banknal, mindkettd kihelyezés, mert esz-
kozoldali. Amennyiben A bankbol B
bankba aramlik a pénz, az egyarant jelent-
heti azt, hogy A4 bank bankkdzi hitelt
nyujtott B banknak, illetve azt is, hogy
A bank bankkozi betétet helyezett el B
banknal.” Az, hogy egy iigylet valojaban
hitel- vagy betétiigylet, egyediil onnan de-
riilhet ki, hogy mit irt az lizletkotd a kotj-

egyre.®

A bankkozi hitel-, illetve betétiigyletek
a bankok likviditdismenedzsmentjének
egyik eszkozét jelentik. A treasury sziik-

6 Ez azzal magyarazhato, hogy a kiilfoldi statisztikak a
pénzpiac iigyleteit alapvetGen mashogy csoportosit-
jak. Az ECB 121 bankra kiterjedd felmérése szerint
egyrészt vannak a fedezett tigyletek, koztiik a repok,
illetve a fedezett hitel- és betétiigyletek, masrészt a
fedezetlen iigyletek, harmadrészt az FX swapok,
negyedrészt az overnight index swapok, 0todrészt
pedig a forward rate agreementek. (Money Market. ..
[2003].)

7 Ehhez kapcsoloddan, londoni bankok esetén a
LIBOR az a londoni bankkozi kamatlab, amelyet egy
bank egy masik els6 osztaly banknak szamit fel ro-
vid lejarata hitelnyujtas esetén. A LIBID pedig az a
londoni bankkozi kamatlab, amelyen egy bank egy
masik banknal rovid lejarata betétet helyez el. A
LIBOR tehat a legalacsonyabb bankkozi hitelkamat-
1ab, a LIBID pedig a legmagasabb bankkozi betéti ka-
matlab.

8 Koszonettel tartozom Kiraly Julidnak, aki egy ehhez
kapcsolddo ,,nyomozasanak” eredményét megosztot-
ta velem. Bar valljuk meg, hogy a treasury szdmara a
pénzmozgas iranya az, ami igazan fontos.

ség esetén vagy a bankok meglévd forint
¢és deviza likviditasfeleslegének piaci ki-
helyezésérél gondoskodik, vagy pedig
bankkdzi hitelfelvételekkel biztositja a
bank finanszirozasi sziikségletét, vala-
mint a forint- és devizaszamla-fedezetet.
A napi indul6 pozicid a back office-tol ka-
pott informécidbol deriil ki. Az tizletk6tok
ebbdl tudjak, hogy egy adott értéknapra
milyen finanszirozasi sziikséglete van a
banknak, illetve mekkora Osszegli feles-
leges likviditas all a rendelkezésére.
A bankkozi ligyleteket hasznalata tortén-
het fedezeti jelleggel, illetve spekulacios
és arbitrazs célzattal is. A bankkdzi hitel-,
illetve betétiigyleteket vagy telefonon,
vagy a Reuters Dealingen keresztiil kotik,
direktben a bankkozi iigyféllel vagy
bankkozi broker kozremiikodésével.

A tanulmany, a jelenlegi szabalyozéi
gyakorlattol eltéréen, praktikussagi szem-
pontokbol nem kezeli kiilon a Magyar
Fejlesztési Bankot, illetve az Exim-
bankot. Bar sem az MFB, sem az Exim-
bank nem tekinthetd tipikus kereskedelmi
banknak, a bankok a bankkozi piac meg-
hatarozo6 szerepl6i lehetnek. Amennyiben
a bankok elemzésben valo szerepeltetése
torzitja a bankkozi piac tényleges struktu-
rajarol alkotott képet, kiilon utalok ra.

Az elemzés adathiany miatt nem terjed
ki sem a hazai bankok egymas ko6zotti de-
vizaiigyleteire, sem a kiilfoldi bankokkal
megkotott ligyletekre. Gyakorlati szak-
emberek szerint a hazai bankok egymas
kozotti devizaiigyleteinek allomanya nem
lehet jelentds, hiszen egyfeldl a bankok az
egymassal szembeni limitjeiket nem szi-
vesen hasznaljak fel devizaiigyletekhez,
masfelél szamos bank rendelkezik olyan
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anyabanki hattérrel, ahol az anyabankkal
valo tizletelés kotelezd. Balogh és Gabriel
[2003] becslése szerint 2002-ben a hazai
bankok 0sszes fedezetlen ligyletének 15-
20%-ara tehetd a kiilfoldi bankokkal
megkotott ligyletek részesedése.” Ennek a
15-20%-nak azonban lehet, hogy joval
koncentraltabb a megoszlasa. Manna
[2004] az eurddvezet bankrendszerének
ugyanis a hatarokon atnyulo iigyletek z6-
me szomszédos orszagok kozott zajlik.
A piacok regiondlis jellege miatt tehat a
kiilfoldi bankokkal megkotott tigyletek
szerepe sem lenne elhanyagolhato, kiilo-
ndsen Magyarorszadgon, ahol a szomszé-
dos osztrak bankok a bankrendszer esz-
kozallomanyanak jelent6s hanyadat tulaj-
donoljak.

A BANKKOZI PIAC FORGALMAROL

A fedezetlen forintban megkotott bankko-
zi ligyletek havi forgalmanak 2001 jiniu-
sa és 2004 marciusa kozotti alakuldsat az
1. abra mutatja. Az adatok a kamatstatisz-
tikai adatszolgaltatasbol szarmaznak,
melynek keretében a hazai bankok partner
szerinti bontdsban naponta jelentik a ha-
zai bankokkal forintban megkotott bank-
kozi hitel- és betétiigyletek Osszegét, a
bankkozi tigylet értéknap szerinti kezdd
és zar6 datumat, az ligylet kamatlabat és
az lgylet tipusat, mely lehet felvét vagy
kihelyezés, fedezett vagy fedezetlen. Az
1. abraba berajzolt polinomialis trendvo-

9 Frdemes megjegyezni, hogy a devizaban elad6sodo
bankok hosszu lejaratu és igy vélhetSen fedezett hitelt
vesznek fel.

nal segitségével jol lathato, hogy az iigyle-
tek havi forgalma Osszességében emelke-
dé tendenciat mutat, a 2001. juniusi 1481
milliard forintrél 2004 marciusara 2792
milliard forintra nétt. Bar az egyes hona-
pok kozott jelentds eltérés van, havi atlag-
ban a forgalom 3,77%-kal ndvekedett.

A havi forgalom alakuldsaban egyfajta
ciklikussag is megfigyelhetd, az adott
naptari éven beliil valamennyi évben de-
cemberben a legmagasabbak a forgalmi
allomanyok. Gyakorlati szakemberek el-
mondasa alapjan ez nem véletlen, decem-
berben a bankok torekszenek arra, hogy
likvidek maradjanak, a december végi lik-
viditashianyt igyekszenek elkeriilni. A de-
cemberi magas bankk6zi forgalom ezzel
Osszefliggésben azzal magyarazhato,
hogy a bankok ahelyett, hogy az MNB-
ben helyeznének el kéthetes betétet, in-
kabb rovid futamidére masik bankhoz ad-
jak a likviditasukat.

A bankok év végi specialis likviditas-
menedzsmentje vélhetéen a december
31-ei banki mérleg és tokemegfelelési
mutato ,,szépitésének” kivanalmaval fliigg
Ossze. Furfine [1999] az amerikai bank-
kozi piac adatai alapjan azt tapasztalta,
hogy az év utolsé napjan megndtt a ban-
kok bankkozi piacon vald részvételének
valoszintisége, ami egyértelmiien arra
utal, hogy a bankok az éves kozzétételi
kotelezettségiik el6tt a mérlegszerkezet
megvaltoztatasara torekedtek. Azon ban-
kok ugyanis, amelyek az év soran alig,
100 napbdl kevesebb mint 10 napon ko-
tottek bankkozi ligyleteket, az év utolso
napjan mégis aktiv bankkozi szereplokké
valtak. Ezt tamasztja ala Allen és Saun-
ders [1992] tanulmanya is, melyben meg-
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1. abra

A fedezetlen bankkozi iigyletek havi forgalma,
2001. junius—2004. marcius (MFt)
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Forrds: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forint-betétek kamatlabarol.

allapitjak, hogy a fedezetlen hitel- és be-
tétligyletek, valamint a repdk piaca a két
legfontosabb piac, ahol a bankok év vé-
gén konnyedén kozmetikazhatjak a mér-
legiiket (window dressing).

Az iizleti élet szereplGi szerint a ban-
kok év végi specidlis likviditismenedzs-
mentjét az EURIBOR vagy a LIBOR id6-
sora is visszaigazolja, hiszen december
31-én a naptari éven tulnyulo hitelek ka-
matlababan torés figyelhet6 meg. Az
EURIBOR id@sorat megvizsgalva valo-
ban ezt tapasztaltam. A kapott eredmé-
nyeket a 2. dbra szemlélteti. Az abran a
kiilonb6z6 futamidejd bankkozi hitelek
kamatlababan bekovetkezett torések jol
lathatok, a négyhetes bankkozi hitelek ka-
matlaba jo egy honappal az év vége el6tt
ugrasszertien megnd. A haromhetes bank-

kozi kamatok egy héttel késdbb, j6 harom
héttel az év vége elott kovetik a négyhetes
kamatok megugrasat. Hasonld torés fi-
gyelhetd meg a kéthetes, illetve az egyhe-
tes bankkozi hitelek kamatlababan is."
Szintén figyelemre méltd, hogy januar
2-an a kiilonbozd futamidejii kamatlabak
ismét egy pontban futnak dssze, a bank-
kozi kamatok értéke 2,089-2,099% kozot-
ti relative sziik savban mozog. A BUBOR
alakuldsat is megvizsgaltam, azonban a
fentihez hasonld egyértelmii tendenciat
nem talaltam.

A magyarorszagi bankkozi piac atlagos
napi forgalma 2001 els6 félévében 68,7
milliard forint volt, ami 2003 masodik

10 2003 decemberében az utolso el6tti munkanap de-
cember 24-e, mig az utolso december 29-¢ volt.
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2. abra
Az EURIBOR alakulasa 2003 év végén és 2004 elején (%)
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Forras: http://www.euribor.org/html/content/euribor_data.html adatai alapjan sajat szamitas.

félévében 110,9 milliard forintra nétt.
Nemcsak a havi, hanem a napi forgalmat
illeten is megfigyelheté egyfajta cikli-
kussag a bankkdzi pénzpiacon." A forga-
lom megfigyelhetden magasabb az
afabefizetések, azaz minden honap 20-a
koriill. 20-an egyébként a vallalatoknak
nemcsak a termékek és szolgaltatasok al-
talanos forgalmi adojat, hanem a tarsasa-
giado-elbleget, a jovedéki adod nettd Osz-
szegének és eldlegének kiilonbozetét, a
munkaadoi, illetve munkavallaloi jarulé-
kot, a kdrnyezetvédelmi termékdijat, a ja-

11 Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a bankkozi
pénzpiac puffer jellege miatt a bankkozi pénzpiac for-
galmi vagy allomanyi adataibol a ciklikussagot vagy
a bankiizemi sajatossagokat illetden meglehetdsen
nehéz kovetkeztetéseket levonni. A bekezdésben fel-
sorolt észrevételek gyakorlati szakemberek tapaszta-
latait tiikrozik, melynek a rendelkezésre allo adatok
ugyan nem mondanak ellent, de a bankkozi forgalom
volatilis jellege miatt (lasd 7. dbra) a fenti hatasokat
pusztan az adatsorbol nehéz kisziirni.

tékadot és az energiaadot is be kell fizet-
nitik. (Adonaptar... [2004].) A vallalatok-
nak minden hénap 28-an kell a jovedéki
termékekado-el6legét befizetni, ami szin-
tén a bankkozi forgalom rendszeres no-
vekedésével jar egyiitt. A lejard allam-
kotvények mellett a bankkoézi pénzpiac
forgalmat az MNB kéthetes betéte is be-
folyasolja a heti egyszeri, keddenkénti
rendelkezésre allasaval. Egy interjlialany
észrevétele szerint egyfajta jatékelméleti
problémarol van sz6, hiszen a nagy kér-
dés az, hogy melyik bank mennyit helyez
el a kéthetes betétben. Ha a bankok tobb-
sége sokat, mig par bank keveset helyez
el az MNB-nél, jol jarnak azok a bankok,
akik keveset helyeztek el, és igy f610s lik-
viditasukat esetleg magasabb kamatlab
mellett helyezhetik ki a bankkézi piacon.

A fedezetlen bankkozi ligyletek 2003-
as Osszesitett forgalmanak futamidd sze-
rinti megoszlasa a 3. dbran kovethetd
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3. abra

A fedezetlen bankkozi iigyletek éves forgalmanak futamidd szerinti
megoszlasa (2003-ban)
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Forras: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

nyomon."” Az overnight ligyletek részese-
dése 88%-ot tesz ki, az egy nap és az egy
hénap kozotti futamid6vel rendelkezo
igyletek éves forgalombol valo részesedé-

12 Az ugyletek futamid§ szerinti besorolasa teljes, azaz
valamennyi Ugylet egyszer besorolasra keriilt. Az
overnight ugyletek futamideje egy ¢éjszaka, az
overnight iigyletek esetén a felvétel az iizletkotés
napjan torténik, az tigylet lejarata a kovetkezé mun-
kanap. Az overnight tigyletek mellett az egynapos
bankkozi tigyleteknek tovabbi két fajtaja ismert. A
tomnext tgyletek esetében a felvétel napja az tizletko-
tés napjat kovetd nap, a lejarat pedig az ezt kovetd
munkanap. A spotnext tigyletek esetében a felvétel az
iizletktés napjat kovetd masodik munkanapon torté-
nik, a lejarat pedig az ezt kovet6 munkanap. Az egy
héten beliili tigyletek futamideje 1-4 naptari nap, az
egyhetes iigyleteké 5-11 naptari nap, a kétheteseké
12-20 nap, az egy honaposaké 21-45 nap, a két hona-
posoké 45-75 nap, a harom honaposaké 76-135 nap, a
hat honaposaké 136-225 nap, a kilenc honaposaké
226-315 nap, a 12 honaposaké 316-366 nap, az éven
tiliak futamideje pedig tobb mint 366 nap.

se 1 és 4% kozotti, mig az egy honapnal
hosszabb futamideji tligyletek részesedése
0,5% alatti.” Az abra alapjan a bankkozi
piacot az overnight és rovid futamidejd
tgyletek egyértelmtien dominaljak, ugy
tlinik, Magyarorszagon a bankkdzi piac
val6ban a likviditismenedzsment eszkoze.

A BANKKOZI PIAC ALLOMANYI ADATAI

A bankkdzi hitel- és betétligyletek forgal-
mi adatainak attekintése utan vizsgaljuk
meg a bankkozi pénzpiac allomanyi ada-
tait. A 4. abra a 2002-es és 2003-as év na-

13 A2002-es év forgalmi adatainak megoszlasi viszony-
szamai a 2003-as év viszonyszamaival szinte teljesen
azonos képet mutatnak.
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4. abra

Az atlagos bankkozi allomanyok nagysaga
2002-ben és 2003-ban (MFt)
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Forrds: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

pi allomanyi adataibol szamitott dtlagos
bankkozi fedezetlen allomanyokat mutat-
ja. Az adatok szintén a kamatstatisztikai
adatszolgaltatasbol szarmaznak. 2002-
ben a fedezetlen bankkézi hiteliigyletek
atlagos allomanya 184,4 milliard forint
volt, ami 2003-ban 208,7 milliard forintra
nétt. Ez a bankrendszer — havi altagokbol
szamitott — atlagos mérlegf6osszegének
1,89, illetve 1,71%-4at jelentette. Az alap-
vetd tokére vetitve a bankkozi fedezetlen
hiteliigyletek allomanya atlagosan az
alapvetd téke 18,73, illetve 19,69%-4t tet-
te ki 2002-ben, illetve 2003-ban.

A 4. abran lathato, hogy az overnight
tigyletek dominancidja mellett az egy- és
kéthetes, az egy, a harom ¢és a hat honapos

futamidejl tigyletek allomanya is jelen-
t6s. 2003-ban az éven tuli ligyletek allo-
manya az overnight tigyletek allomanyat
kovetden a legmagasabb. A hosszabb fu-
tamidejii hitelek relative magas alloma-
nya azért meglepd, mert fedezetlen bank-
kozi tgyletekr6l van szd, amelyeket a
bankok a szakirodalom szerint leginkabb
likviditdsmenedzselési célokbdl vesznek
igénybe. 2003. szeptember 1-jén a 6 ho-
napnal hosszabb futamidejli bankkozi hi-
telek kozel 50%-at egy nagybank, kozel
30%-at pedig egy masik, a fogyasztasi hi-
telek részpiacara szakosodott kisbank vet-
te fel. Relative nagyobb, ot-6t szazalék
koriili piaci részesedéssel rendelkezik
még két nagybank. A specialis allami fel-
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adatokat ellato nagybank kozel 50%-os
részesedése nem meglepd. Egyfeldl az al-
lam igy a koltségvetést megkeriilve tud
bizonyos feladatokat megfinanszirozni,
masfeldl a hitelt nyujtdo bankok kétszere-
sen is jol jarnak. Egyrészt a hitelek mo-
gott allami garancia all, és igy az adott hi-
telt a t6kekovetelmény szamitasanal 0%-
os stllyal kell figyelembe venni, masrészt
a bankok az allampapir hozama feletti ho-
zamhoz jutnak. A fogyasztasi hitelek rész-
piacara szakosodott kisbank relative ma-
gas piaci részesedése szorosan Osszefligg
az aruhitelek jellegével, az aruhitelek
ugyanis tipikusan rovidebb, 6-36 honap
futamiddvel rendelkezd iigyletek. A kis-
bank amellett, hogy vélhetGen a lejarati

rését sem szeretné kinyitni — ahogy egy
interju soran megtudtam —, nem feltéte-
lezheti, hogy mindig pont akkor juthat
forrashoz a bankkdzi piacon, amikor sze-
retne, igy nem kockaztathat havonta. Kii-
16ndsen akkor nem, ha figyelembe vesz-
sziik, hogy sok bank sajat maga ellen dol-
gozik, amikor az adott banknak bankkdzi
hitelt nyu;jt, hiszen sajat termékének te-
remt ezzel versenyt. A hosszabb futam-
idejii hitelek relative magas allomanya
tehat az emlitett bankok specialis bank-
lizemi sajatossagaira, és nem egy altala-
nos piaci tendenciara vezethetd vissza.
A hosszabb futamidejii hitelek legjelent-
sebb kihelyezbje kozel 45%-o0s, mig a
masodik legjelentdsebb kihelyezdje kozel

5. abra
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6. abra
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7. abra
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25%-o0s piaci részesedést tudhat magaé-
nak. A kihelyezd bankok koncentralt ré-
szesedése néhany specialis, nagyobb 6sz-
szegl ligyletnek tudhato be.

Az 5. abra a 2002-es és 2003-as év na-
pi adataibol szamitott atlagos bankkozi
fedezetlen allomanyainak futamidé sze-
rinti megoszlasat mutatja. Az overnight
tigyletek részesedése mindkét évben 30%
feletti, a kéthetes és az egy honapos iigy-
letek részesedése 10% koriili. 5-8% korii-
li részesedéssel birnak az egyhetes, a ha-
rom hénapos és az egy éves futamidejl
igyletek. Az egynapos, az egy héten belii-
li és a kilenc hoénapos tigyletek aranya
mindkét évben 3% alatti. Strukturalis jel-
legli valtozasra utal, hogy a hat honapos
tigyletek részaranya 11%-161 3%-ra csok-
kent. Néhany nagy tigyletnek koszonhet-
en 2003-ban az éven tuli tigyletek 2%-os
részaranya pedig 12%-ra nétt. Mivel ez
néhany nagy 6sszegt (lizleti titoknak mi-
ndsiilg) tigyletnek koszonhetd, az tigyle-
tek nem tekinthet6k ,,sima” bankkozi
igyletnek, a tendencia pedig nem tekint-
het6 altalanosnak.

A 6. abra a bankkozi allomanyok napi
alakulasat szemlélteti. Az egyiittesen sza-
mitott bankkdzi allomanyok 2003. mar-
cius kozepén és december elején vettek
fel a legmagasabb értékeket, 294,3, illetve
292,2 milliard forintot. Marcius 20-an
azonban nemcsak az egyiittes allomany a
legmagasabb, hanem az overnight, illetve
az egy hétnél rovidebb lejarata ligyletek
nélkiil szamitott allomanyok is.

A bankkozi allomanyok napi alakuldsa
— a bankkozi piac szerepébdl adododan —
meglehetdsen volatilis. A futamiddk sze-
rint csoportositott allomanyok szorasat

vizsgalva megallapithatjuk, hogy az
overnight ligyletek 33 milliardos szorasa
a legnagyobb, de jelentds még — 10 milli-
ard forint koriili — az egy héten beliili, az
egyhetes, a kéthetes, az egy honapos, il-
letve a harom honapos futamideji tigyle-
tek szordsa. A 7. dbra a futamidd szerint
csoportositott bankkozi tigyletek relativ
szorasat mutatja. Lathatd, hogy a rovid
futamidejii tigyletek — egy héten beliili,
egynapos, egyhetes, kéthetes — relativ
szbrasa a legmagasabb, majd a kilenc, il-
letve harom honapos iigyleteké. Az
overnight, a két honapos és a hat honapos
tgyletek relativ szorasa 45% koriili.

A BANKKOZI PIAC STRUKTURAJA

A hazai bankkozi allomanyok magas érté-
keit tekintve még semmit sem tudunk
mondani az allomanyok bankonkénti
megoszlasanak belsd strukturajarol. Ala-
csonyabb bankkozi allomany mellett is
el6fordulhat ugyanis, hogy az allomanyok
megoszlasa koncentraltabb. A 2003-as
évet vizsgalva tanulmanyomban hat, 0sz-
szesen 50 napot magéba foglald periddust
valasztottam ki, ami a munkanapok sza-
mat tekintve 20%-os lefedettségnek felel
meg. A 6. dbran be is jeloltem azokat a
turbulensebbnek, illetve kevésbé turbu-
lensnek mondhaté napokat, amelyek
bankkozi alloméanyi adatait tiizetesebben
megvizsgaltam. Az abran bejeldlt perio-
dusok a 2003. januar 7-e és 20-a, marcius
19-e és aprilis 1-je, junius 13-a és 26-a,
julius 9-e és 15-e, oktober 15-¢ és 20-a,
valamint december 2-a és 13-a kdzotti na-
pokat jelentik. A négy, tiz napbol allo tur-
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1. tablazat
A bankpiac koncentraltsaga — Kihelyezés - Py Felvet -
Minimum| Atlag | Maximum [Minimum| Atlag |Maximum
A 3legnagyobb szerepld részesedése 35,24% ||45,16%| 60,30% | 36,65% |45,12% | 51,78%
Az 5legnagyobb szerepld részesedése | 49,55% ||5850%| 71,59% | 49,38% |59.48% | 67,41%
A 10 legnagyobb szerepld részesedése | 71,78% |7894%| 86,70% | 72,59% [8090% | 87,27%
A 15 legnagyobb szerepld részesedése | 85,18% |90,30%| 94,41% | 87,74% |92,23% | 96,85%
A 20 legnagyobb szerepld részesedése | 93,72% ||96,76%| 99,26% | 94.88% |97,66% | 99,72%

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

bulensebb periddus azon napok koéré cso-
portosul, ahol az egyiittes bankkozi allo-
manyok értéke meghaladta a 250 milliard
forintot. A két rdvidebb, Gtnapos periddus
esetén az egyik periodus azokat a napokat
foglalja magéba, ahol az egyiittes bankko-
zi allomanyok 6tnapos atlaga a legalacso-
nyabb, a masik, oktoberi periodus pedig
egy olyan id6szakot oOlel fel, ahol az
overnight tigyletek allomany rendkiviil
alacsony volt.

A bankkozi piac struktirajanak egyik
fontos dimenzidjat a bankkoézi piac kon-
centraltsaga jelenti, ami a legkiterjed-
tebb bankkozi kapcsolatokkal rendelkezd
bankok piaci részesedésével mérhets. Az
50 kivalasztott nap allomanyi adatait ala-
pul véve a koncentracios aranyszam, il-
letve a Herfindahl Hirschman index se-
gitségével megvizsgaltam a bankpiac
koncentraltsagat.

Az 1. tablazat a legnagyobb szereplok
napi adataibdl szamitott kumulativ piaci
részesedésének minimumat, atlagat és
maximumat mutatja, az 6sszes bankkdzi
tigylet allomanyara vetitve. A tablazat
alapjan a bankkézi kihelyezések és felvé-
tek piacanak koncentracidja kozel azo-

nos."* A harom legnagyobb piaci szerepld
részesedése mindkét részpiacon atlagosan
45%, az Ot legnagyobb szerepld piaci ré-
szesedése kozel 60%, mig a tiz legnagyobb
szerepld a piac 80%-at fedi le. A bankkozi
piacon a 15 legaktivabb szerepld egyiittes
részesedése mindkét részpiacon 90% fe-
letti.

A bankkdzi piac legnagyobb kihelyezo-
Jjének a kivalasztott 50 nap atlagos allo-
manyi adatai alapjan szamitott piaci ré-
szesedése 23%, a masodik legnagyobb ki-
helyezd 12%-os piaci részesedéssel ren-
delkezik. Két tovabbi nagybank 7,5%-os,
illetve 6%-os piaci részesedést tudhat ma-
ganak. A piac kozel 50%-ava rendelkezd
négy bank koziil mindegyik erds lakossa-
gi tigyfélbazissal rendelkezik. 4%-nal ma-
gasabb piaci részesedéssel tovabbi harom
bank rendelkezik.

14 Az 1. tablazatban lathatd koncentracios aranyszamo-
kat tigy kaptam, hogy a bankkozi allomanyok napon-
kénti nagysaga szerint csokkend sorrendbe rendeztem
a bankpiac szerepldinek allomanyat, kiszamoltam a
szazalékos részesedésiiket, majd kumulaltam, és az
igy kapott értékeknek vettem az atlagat, illetve a mi-
nimumat és a maximumat. Ez egyben azt is jelenti,
hogy példaul az &t legnagyobb piaci részesedéssel bi-
16 bank nem minden nap ugyanaz az 6t bank.
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A hitelfelvevoi piac legjelentGsebb sze-
repl6je tobb mint 20%-os részesedést tud-
hat magaénak, a masodik legnagyobb hi-
telfelvevé piaci részesedése 10%-os, a
harmadiké 8,3%-o0s. Még két tovabbi
bank 7,5%-o0s piaci részesedése haladja
meg az 0t szazalékot. A hitelfelvevdi ol-
dalon aktiv bankok profilja vegyes, a ban-
kok koziil tobb inkabb lakossagi, mintsem
vallalati banknak tekinthet6, de vannak
olyanok is amelyek nem rendelkeznek
sem jelentds lakossagi, sem jelentSs val-
lalati tigyfélbazissal.

Szamos bank piaci részesedése 1% alat-
ti, a bankkozi kihelyezések piacan 14 bank,
mig a bankkdzi hitelek piacan 10 bank ré-
szesedése kevesebb mint 1%. A bankkozi
kihelyezések piacan hét, mig a hitelek pia-
can tiz olyan bank is 1étezik, amelyik sem-
milyen &llomannyal nem rendelkezett a
vizsgalt 50 nap egyikén sem.

A kivalasztott 50 nap adatai alapjan
meghataroztam a bankok egyéni piaci ré-
szesedésének négyzeteit dsszesité Herfin-
dahl-Hirschman-index (HHI) értékét is.
A bankkozi kihelyezések piacan az index
maximalis értéke 1581, atlaga 1045, mig
minimuma 729 volt. A bankkdzi forrdsok
piacanak koncentracidja némiképp ala-
csonyabb, az index maximalis értéke
1283, atlaga 988, mig minimuma 699
volt. Mivel a Gazdasagi Versenyhivatal
szerint az 1000 alatti HHI értéknél a piaci
koncentraci6 alacsony szintlinek, 1000 és
1800 kozott mérsékeltnek, 1800 feletti ér-
téknél pedig magasnak tekinthetd, a sza-
mok tiikrében a magyar bankko6zi piac
mindkét részpiacanak koncentracioja
Osszességében mérsékeltnek mondhato.
(Horizontalis Egyiittmiikddési...[2001].)

s

strukturdjanak tovabbi vizsgalatahoz
azonban elengedetlen a bilateralis bank-
kozi poziciok konkrét nagysaganak is-
merte. Az ehhez sziikséges adatok szintén
az MNB mar emlitett kamatstatisztikai
adatszolgaltatasabol szarmaznak."” A ban-
kok egymassal szembeni koveteléseit és
kotelezettségeit, ahogy a 8. abran lathato,
matrix formaban érdemes felirni, N bel-
foldi és M kiilfoldi bank esetében egy
(N + M) x N-es matrixot kapunk.' A ban-
x;-edik eleme az i-edik bank j-edik bank-
kal szemben fennalld kdvetelését mutatja.
A matrix i-edik sordnak a, Osszege az
i-edik bank 0sszes tobbi bankkal szemben
fennallo kovetelését, azaz bankkozi kihe-
lyezéseinek Osszegét jelenti. A matrix j-
edik oszlopanak /; 6sszege a j-dik bank
tobbi bankkal szembeni kotelezettségét,
azaz bankkozi forrasainak Osszegét mu-
tatja.

A bankok bankkozi koveteléseire és
kotelezettségei vonatkozd egyedi banki
informaciok azonban nem publikusak.
A 2. tabldzat a 2003-as év kivalasztott 50
napjanak dtlagos bankkozi dallomanyait

15 A Magyarorszagon rendelkezésre allo adatok korét il-
letden fontosnak tartom megjegyezni, hogy az MNB
kamatstatisztikai nyilvantartasahoz hasonl6 nyilvan-
tartds szamos nyugat-eurdpai orszagban (példaul
Nagy-Britannidban, Németorszagban, Belgiumban)
nem létezik. Az egyik oldalrél az adatok felhasznala-
saval a bankkozi piac tendenciai jobban nyomon ké-
vethet6ek, a masik oldalrdl viszont a fenti nyilvantar-
tas jelentds jelentésszolgalati kotelezettséget 16 a
bankokra.

16 A 8. abran a teljesség kedvéért szerepeltettem a kiil-
foldi bankokat, ahogy kordbban mar utaltam ra, az
elemzés adathiany miatt nem terjed ki a kiilfoldi ban-
kokra.
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8. abra
A bankkozi kovetelések és kotelezettségek matrixa
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mutatja, az atlagos allomanyok hat inter-
vallumba tortén6 sorolasaval, a bankok
elnevezése nélkiil. Az 1. sor 6. oszlopaban
talalhato zold szind cella példaul azt je-
lenti, hogy hatodik banknak &tlagosan
500 és 1000 milli6 forint k6z6tti bankkd-
zi forrasa van az els6 banktol. A matrix
segitségével jol lathatd, hogy szamos
banknak egyaltalan nincs bankkozi kihe-
lyezése, illetve bankkdzi forrasa. A matrix
cellainak 68,9%-a iires, azaz 1482 lehet-
séges relaciobol 1021-ben nincs a bankok
kozott semmilyen kapcsolat.” Lathato,
hogy a magyar bankpiac nem teljes, azaz
szamos olyan bank van, amelyek a bank-
kozi piacon keresztiil egyaltalan nem kap-

17 Alehetséges relaciok szamat az alabbi modon kaptam
meg: (39-:39) — 39 = 1482, azaz a bank 6nmagaval al-
kotott kapcsolatat (a matrix diagonélisban 1évé ele-
meinek szamat) a potencialisan lehetséges relaciok-
bol kivontam.

csolddik egymashoz.'™ A lehetséges rela-
ciok 9,3%-aban a bankok egymassal
szembeni atlagos kitettsége 0 és 100 mil-
lio forint kozotti. A relaciok tovabbi
15,2%-aban 100 és 500 millio forint ko-
z0Otti a bankok atlagos kitettsége. 500 és
1000, valamint 1000 és 3000 milli6 forint
kozotti kitettséget a lehetséges relaciok
3,4 illetve 2,6%-aban talalhatunk. 3000
millié forint feletti atlagos kitettség Osz-
szesen 9 esetben, azaz a relaciok 0,6%-
aban fordul el6.

A bankkozi kihelyezések és forrasok
struktarajanak tovabbi vizsgalatdhoz a
bankokat mérlegféosszegiik alapjan cso-
portositottam. A 3. tdbldzat a 2003-as év
kivalasztott 50 napjanak 251,7 milliard
forintos dtlagos bankkozi dallomanyanak
bankcsoportonkénti szazalékos megoszla-

18 A teljes és nem teljes bankkozi piac fogalma Allen
és Gale [2000] cikkéhez kotzethetd.
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2. tablazat

A magyarorszagi bankkozi piac matrixa
(A 2003-as év 50 napjanak altagos allomanyai alapjan (MFt-ban)
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sat mutatja Az els6 csoportot — a 2003. de-
cember 31-i mérlegf6osszegeket alapul
véve — az Ot legnagyobb mérlegfGosszeg-
gel rendelkez6 bank jelenti, a masodik
csoport a 6-10-edik legnagyobb mér-
legf6osszeggel rendelkezé bankokat fog-
lalja magéaban, és igy tovabb. Az utolso
csoportban csak négy bank talalhato.
A tablazat masodik soranak és negyedik
oszlopanak metszetében 1év6 5,49%-os
érték tehat azt jelenti, hogy a teljes kotele-
zettségallomany 5,49%-a az elsg, illetve a
harmadik bankcsoportba tartozd bankok
kozotti.

A 3. tablazat alapjan a kovetelések €s a
kotelezettségek piacanak koncentracioja
érdekes képet mutat. Az elsé 6t nagybank

piaci részesedése a kovetelések piacan
47,32%-0s, ami lényegesen magasabb,
mint a kotelezettségek piacabol valo
22,79%-0s részesedés. Ez az anomalia
azonban foként annak tudhato be, hogy az
els6 ot nagybank jelentds mennyiségi
forrast helyezett ki egy, a masodik cso-
portba tartozo, allami feladatokat ellatd
bankhoz. A tobbi esetben a kumulalt piaci
részesedést megvizsgalva viszont azt ta-
pasztaljuk, hogy a kotelezettségek piacan
magasabb a koncentracio, kiilondsen igaz
ez az elso tiz, illetve hlisz bank piaci ré-
szesedésére.

A 3. tablazatbol lathato, hogy a teljes
kotelezettségallomany 5%-at meghaladd
piaci részesedés csupan hat bankcsoport
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3. tablazat

A bankkdzi allomanyok szazalékos megoszlasa bankcsoportonként

1 2 3 4 6 7 3 Kovetelés | Kumulalt
osszesen | kovetelés
1 832% | 2094%| 549%| 592%| 3,05%| 3.06% 0.55%| 000%| 47,2% | 47,32%
2 216%| 237%| 1,13%| 057%| 0,70%| 005% 016%| 006% 1721% | 5453%
3 563%| 590%| 309%| 205%| 214%| 000% 0,18% 000% 18,9% | 7352%
4 128% 1,60%| 065% 065% 0,50% 034% 000% 036% 547% | 7899%
5 220% 2.83%| 131%| 126%| 0.82%| 086% 004%| 029% 9,66% | 88,64%
6 147% 3.64%| 038%| 045%| 0,13%| 000% 0.00% 000% 607% | 9471%
7 1,54% 1,2%| 044%| 051%| 027%| 029% 0,09% 000% 4,86% | 99,57%
8 0,19% 0,06%| 005%| 012% 001% 000% 000% 000% 043% | 100,00%
OSSZes 1 5) 790 | 39.20% | 12,54% | 1153% | 7,63% | 459% | 1,02% | 0.71% 100,00%
kotelezettség
Kumulslt
. - 12279%| 61,9% | 74,52% | 8605% | 93,69% | 98,27% | 99,29% | 100,00%
kotelezettség

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

kozotti relacioban fordul eld. A bankkozi
kovetelések és kotelezettségek tobb, mint
fele a 64 lehetséges relaciobol ezen hat re-
laciohoz kapcsolhatd. A hatbol négy eset-
ben az els6 csoportba tartoz6 nagybankok
bankkozi kihelyezésérdl, mig két esetben
a harmadik csoportba tartoz6 bankok for-
raskihelyezésérdl van szo. Erdekes, hogy
a mérlegfGosszegiik alapjan a harmadik
csoportba sorolt bankok a bankkdzi pia-
con jelentGsebb kihelyez6k, mint a maso-
dik csoportba sorolt bankok. A harmadik
bankcsoport a teljes kihelyezett allomany
18,99%-at helyezte ki, mig a masodik
bankcsoport csupan 7,21%-at. Az tigyle-
tek tobb mint 60%-aban — az tigyletek vo-
lumenét tekintve — az egyik partner az el-
s6 csoportba tartozo 6t bank egyike. A tel-
jes kotelezettségallomany 1%-4t megha-
ladé piaci részesedés tizenhét bankcso-
port kozotti relacioban fordul eld, azaz a
relaciok kozel negyedében, ami piac to-
vabbi 36%-4at fedi le.

A 3. tablazat alapjan megallapithatjuk
azt is, hogy a magyar bankkozi piac
egyetlen tiszta struktaraval sem irhato le.
Ugyanerre a megallapitdsra juthatnank,
ha a bankokat nem a mérlegféosszegiik,
hanem a bankkozi kapcsolataik alapjan
rangsorolnank.” Ekkor az iigyletek kozel
70%-aban — az iigyletek volumenét te-
kintve — az egyik partner az els6 csoport-
ba tartozd Ot bank egyike. A magyar
bankkozi piac struktirdja mindenesetre
leginkabb egy t6bb pénzkozponttal ren-
delkezo piacra hasonlit.

A pénzkozponttal rendelkez6t strukti-
rat Freixas, Parigi és Rochet [2000] kii-
16nbozteti meg tanulmanyaban elGszor.
A pénzkdzpont egyszerre tobb bankkal all

19 Ekkor az els6 csoportba az 6t — a masodik csoportba
a 6-10-edik, és igy tovabb — legkiterjedtebb bankkdzi
kapcsolatokkal rendelkezg bank tartozna. A bankkozi
kapcsolatok kiterjedtségét a kovetelések, illetve a ko-
telezettségek egyiittes allomanyanak altagos nagysa-
gaval mérhetnénk.
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kapcsolatban, a pénzkozponthoz tartozd
egyes bankok azonban nem kapcsolodnak
egymashoz.” A pénzkozponttal rendelke-
z6 bankstruktirak egy specialis — és a va-
l6ségot jobban tiikr6z6 — esete az, amikor
egy adott bankszektorban nem egy, ha-
nem t6bb pénzkozpont 1étezik, mint pél-
daul Belgiumban. (Degryse és Nguyen
[2003].) A tobb pénzkdzponttal rendelke-
z8 bankstruktura esetén — a terminologia
angol megjeleldje a multiple money cent-
re —a tobbi bank egyszerre egy vagy akar
tobb pénzkdzponthoz kapcsolodhat. Vala-
mennyi esetben a pénzkdzpontok kozott
¢élénk bankkozi kapcsolat figyelheté meg,
mig a pénzkozpontokhoz tartozd egyes
bankok kozvetleniil ugyan nem kapcso-
lédnak egymashoz, de a pénzkdzponto-
kon keresztiil kdzvetve igen.
Magyarorszagon a pénzkoézpontok sze-
repét kozel tiz-tizenot bank tolti be, ahol a
pénzkozpontok szoros kapcsolatban all-
nak egymassal. Ez 6sszhangban van azzal
a véleménnyel, hogy a magyar bankkozi
piacon tiz-tizen6t bank kozott partneri vi-
szony van, azaz a reciprocitas elve telje-
slil. Ha a partnerbankok egyikének p6tlo-
lagos likviditasra van sziiksége, akkor a

20 Magyarorszagon pénzkozponttal rendelkezd strukti-
raval irhatd le a takarékszovetkezeti szektor, ahol a
pénzkdzpont szerepét a Magyar Takarékszovetkezeti
Bank, a tovabbiakban a Takarékbank tolti be. A taka-
rékszovetkezetek altal 1989-ben 1étrehozott Takarék-
bank azért tolt be a takarékszovetkezetek kozott spe-
cialis szerepet, mert az 1993. oktober 15-én alairt
egylittm{ikodési szerzddés érelmében az Orszagos
Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi Alaphoz
(OTIVA) tartozé takarékszovetkezeteknek a Takarék-
banknal kell vezetniiik elszamolasi szamlaikat (Katz
[2003].) A Takarékbank tehat egy olyan bank, amely
egyszerre végez kereskedelmi banki tevékenységet és
latja el a takarékszovetkezeti integracié csucsbanki
szerepkorét.

tobbi partnerbank igyekszik az adott
banknak ezt a likviditast biztositani, és vi-
ce versa. A bankkozi piac tobbi szerepld-
je bankkdzi tranzakcidjat pedig leginkabb
a pénzkozpontokon keresztiil bonyolitja
le. Ezt igazolja az is, hogy az ligyletek ko-
zel 60%-a az els6 harom bankcsoport ko-
zotti, illetve az iigyletek volumenét te-
kintve az iigyletek tobb mint 95%-aban az
egyik partner az elsé harom csoportba tar-
toz6 tizendt bank egyike. Ha a magyar
bankkozi piac struktirajat a belga bank-
kozi piac struktirajaval vetnénk dssze, azt
tapasztalnank, hogy a belga piac sokkal
inkabb megkdzeliti a pénzkozponttal ren-
delkez6 struktirat. A négy legnagyobb
belga bank a bankrendszer eszkozalloma-
nyanak 85%-aval rendelkezik, és kozot-
tik bonyolddik le a belfoldi bankkozi
kapcsolatok kozel 35%-a, illetve a fenti
négy bank az iigyletek kozel 90%-aban
mint partner jelenik meg a bankkozi igy-
let egyik oldalan. (Degryse és Nguyen
[2003].)

A bankkdzi piac strukturdja ugyan leg-
inkabb egy tobb pénzkozponttal rendelke-
zG piacra hasonlit, egy 39 bankbol allo
bankrendszerre azt mondani, hogy tiz-ti-
zendt pénzkozponttal rendelkezik, megle-
hetSsen merész allitas. A 9. dbrdan a ban-
kok egyfajta kapcsolati térképe lathato.
Az i-edik ¢s j-edik bank tavolsagat az
1/(x; + x;;) tavolsagfiiggvénnyel mértem,
ahol x; az i-edik bank j-edik bankkal
szemben fennallo atlagos kovetelésallo-
manyat mutatja. Az 4bran a tavolsag defi-
kednek el egymashoz kozel, amelyek a
bankkozi piacon egymassal szoros kap-
csolatban allnak. Az optimalizaciot tobb-
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9. abra

A bankok kapcsolati térképe 1. (atlagos bankkozi allomanyok alapjan)

féle kiinduld koordinata mellett az Excel
Solverjének segitségével hajtottam végre.
A bankok nagyon hasonl6 kapcsolati tér-
képéhez jutnank akkor is, ha i-edik és j-
edik bank tavolsagat az 1/max{x;, x;} ta-
volsagfiiggvénnyel mérnék.” A 9. abran
jol lathato, hogy valoban van egy tiz-ti-
zendt bankbol 4116 ,,kemény mag”, amely
koriil a tobbi bank elhelyezkedik.

A 10. dbran szintén az 1/(x; + x;,) ta-
volsagfliggvény alapjan készitettem el a
bankok kapcsolati térképét, azzal a kii-
16nbséggel, hogy x;; most az i-edik bank j-
edik bankhoz torténd valamennyi bank-
kozi kihelyezésének Osszegét, azaz a

21 A bankok kapcsolati térképét a gyakran hasznalt
1/(xij-xji) tavolsagfiiggvény alapjan is elkészitettem,
azonban a négyzetes hibak 6sszegét nem tudtam mi-
nimalizalni, mert a Solver célcelldjanak értéke nem
konvergalt.

2003-as év soran a két bank kozotti bank-
kozi forgalom egyik labat mutatja. Az ab-
ran a ,kemény maghoz” tartozd bankok
kozott a kapesolat még szorosabbnak ti-
nik. A bankkdzi piac tobbi szerepldje pe-
dig a kozéppont koriil szorodik szét.

A bankok kapcsolati térképét mutato 9.
és 10. abran ugyan jol lathato az egymas-
sal szorosabb tranzakcios kapcsolatban al-
16 bankok csoportja, azonban nem lathato,
hogy pontosan mely bankok és hogy kap-
csolodnak egymashoz. Eppen ezért az
Ucinet kapcsolathalo-elemzd program se-
gitségével elkészitettem a bankok bankko-
zi piacon keresztiili kapcsolodasanak graf-
jat is. (Borgatti, Everett, és Freeman
[2002].) Az inputadatokat a 2003-as év
Osszesitett forgalmanak bankkozi kovete-
léseit és kotelezettségeit mutatd matrixa je-
lentette. A kapott grafot a /1. dbra mutatja.
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10. abra

A bankok kapcsolati térképe I1. (2003-as év bankkozi forgalma alapjan)

. .
.
* *
-
. A 3
-
*
I2 A
3 .

Az abra bal felsd sarkaban 1évé két bank a
2003-as év soran egyetlen egy bankkozi
tranzakciot sem hajtott végre. Az abra
alapjan a bankok fele egymassal szoros
kapcsolatban all, mig a masik feliik csupan
néhany kozépponthoz tartozé bankhoz
kapcsolodik. Mivel a graf iranyitott, latha-
to az is, hogy egy adott bank egy adott re-
lacioban kizarolag kihelyezd, avagy kiza-
rolag forrasfelvevé. Amennyiben A bank-
bol B bankba mutat a nyil, ez azt jelenti,
hogy a 2003-as év soran kizarolag A bank
helyezett ki B bankhoz bankkozi forrast.
Abban az esetben, ha B bankbdl 4 bankba
is mutat a nyil, azaz oda-vissza nyilrél van
sz0, a bankok kolcsonosen helyeztek ki
egymashoz bankkozi forrast. A 11. abran
négyzettel jeloltem azt az 6t bankot, amely
2003-ban valamennyi relacioban nett6 ki-

helyezve volt a bankko6zi piacon.” A ha-
romszdggel jeldlt 16 bank a 2003-as év
forgalmi adatai alapjan nem minden rela-
cioban ugyan, de 0sszességében nettd ki-
helyezd volt. A korrel jelolt bankok netto
forrasfelvevék voltak. Az egyetlen, rom-
busszal jelolt bank valamennyi relacioban
netto forrasfelvevd volt.

A 39 magyar bank bankkozi kovetelé-
seinek és kotelezettségeinek grafjat egy
39 dimenzids térben lehetne a legmegfe-
lelébben dbrazolni. A 39 dimenzios térnek
két dimenzidoban azonban rengeteg vetii-
lete van, ebbdl néhanyat a 12. dbra mutat.
22 Ugyanakkor a négyzettel jelolt bankokba is mutathat

oda-vissza nyil, ami azt jelenti, hogy a négyzettel je-

161t bank egy masik banktol ugyanigy felvett, mint
ahogy adott bankkozi forrast. A négyzettel jelolt bank

bankkozi kihelyezéseinek dsszege az adott relacidban
azonban meghaladta a bankkozi forrasainak osszegét.
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11. abra
A bankok bankkozi piacon keresztiili kapcsolodasanak grafja 1.

12. dbra
A bankok bankkozi piacon keresztiili kapcsolodasanak grafja I1.
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OSSZEGZES

A tanulmany a forintban denomimalt, fe-
dezetlen bankkdzi hitel- és betétiigyletek
alapjan a magyar bankkozi piac vizsgala-
tat tlizte ki célul. A bankkozi piac forgal-
ma emelkedd tendenciat mutat, a forga-
lom alakulasaba a vallalatok &fa- és jove-
déki ado fizetési kotelezettsége egyfajta
ciklikussagot visz. A bankkozi tigyletek
futamid§ szerinti csoportositasban az
overnight tigyletek dominancidja a meg-
hatarozo, ez alapjan Magyarorszagon a
bankkozi piac valoban a likviditasme-
nedzsment eszkozének tlinik. Annak elle-
nére, hogy 2003-ban az éven tuli ligyletek
allomanya az overnight iigyletek alloma-
nyat kovetden a legmagasabb. Ez viszont
nem tekinthet6 egy altalanos piaci ten-
dencidnak, hanem par bank specialis
bankiizemi sajatossagaira vezethetd visz-
sza. A bankkozi alloméanyok napi alakula-
sa meglehetdsen volatilis.

A bankkdzi piac fobb strukturalis jel-
lemzGit elemezve lathattuk, hogy a ma-
gyar bankkdzi piac a Herfindahl-Hirsch-
man-index alapjan mérsékelten koncent-
ralt. A koncentracios ardnyszamot tekintve
a bankkozi kihelyezések és felvétek pia-
can a harom legnagyobb piaci szerepl? ré-
szesedése egyarant 45% koriili, a tiz leg-
nagyobb szereplé a piac 80%-at fedi le.
A magyar bankpiac nem teljes, azaz sza-
mos olyan bank van, amelyek a bankko6zi

piacon keresztiil egyaltalan nem kapcsolo-
dik egymashoz. A bankkézi piac strukti-
raja leginkabb egy tobb pénzkozponttal
rendelkezd piacra hasonlit, ahol a pénz-
kozpontok szerepét tiz-tizendt nagybank
tolti be. Ez 6sszhangban van azzal a gya-
korlati tapasztalattal, hogy a magyar
bankkdzi piacon tiz-tizendt bank kozott
partneri a viszony. A tobb pénzkozponttal
rendelkez6 piacot igazolja az is, hogy a
bankkozi ligyletek kozel 60%-at a tizenot
nagybank koti egymassal, illetve az ligy-
letek tobb mint 95%-aban legalabb az
egyik partner ezen tizenot bank koziil ke-
riil ki. A bankok kapcsolati térképe, illet-
ve a bankkdzi piac grafjai szintén egy tiz-
tizenot bankbol &llo ,kemény magra”
utalnak.

A bankkoézi piac allomanyi és forgalmi
adatainak statisztikai elemzése, ugyanazon
adathalmaz elér§ vetiiletének megjelenité-
se, csoportositdsa onmagaban is érdekes.
Kiilénosen szemléltetnek tartom a ban-
kok kapcsolati térképeit, illetve a bankok
bankkozi piacon keresztiili kapcsolodasa-
nak grafjait. Az igazan izgalmas kérdést
azonban véleményem szerint nem a bank-
kozi piac puszta jellemzése jelenti. Hanem
sokkal inkabb az, hogy vajon a bankkozi
piac fenti struktiraja milyen kapcsolatban
all a bankkozi piacon keresztiili fertézés
valoszintliségével és sulyossagaval. Ennek
elemzése azonban meghaladja jelen tanul-
many céljat és kereteit.
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CSIKOS-NAGY BELA

A MONETARIS POLITIKA
ANAGY VALSAGTOL
AZ INGATAG PENZPIACOKIG

Az MTA Doktori Tanacsa 2004. oktéber 26-an nyilvanos vitara bocsatotta Tarafas
Imre MTA doktora cimre benyujtott ,,A monetaris politika a nagy valsagtél az in-

gatag pénzpiacokig” cimii értekezését.

A Doktori Tanacs Csikds-Nagy Béla az MTA rendes tagjanak elnokletével
Augusztinovics Mariat, Gergely Istvant, Kerékgyartéo Gyorgyot, Kozma Ferencet,
valamint Koves Andrast az MTA doktorat kiildte ki a biralé bizottsag tagjaiként.
A titkari funkciot Osman Péter, a kozgazdasag-tudomany kandidatusa latta el.

A hivatalos biraldk tisztségét Barta Imre, Botos Katalin és Huszti Erné, az MTA

doktorai toltotték be.

A tanacskozas eredményeként a biralé bizottsag egyhangu hatarozatot hozott
arrol, hogy az MTA Doktori Tanacsanak javasolja Tarafas Imrének az MTA dok-

tora cim odaitélését.

A benyijtott anyagok és a tanacskozason lefolytatott magas szinvonalu vita in-
dokolja, hogy a vizsgalt téma nagyobb nyilvanossagot kapjon.

ELOZETES MEGJEGYZESEK

Tarafas Imre a monetaris politika szerepét
a fejlett piacgazdasagban nemzeti és nem-
zetkdzi szinten vizsgédlja. Az értekezés
eldszOr a monetaris politika ,,fénykora-
val” (50-es — 60-as évek) foglalkozik,
amikor még ugy itélték meg, hogy a mo-
netaris politika hatékony eszkoz a teljes
foglalkoztatottsag biztositasara. Az ural-
kodd megkozelitést a Philips-gorbe fejez-
te ki, amely — altalanosan elterjedt forma-

jaban — kapcsolatot mutatott ki az inflacio
iiteme és a munkanélkiiliség aranya ko-
zott. E szerint a munkanélkiiliség csok-
kenthetd, de csak gyorsuld inflacid aran;
¢és forditva. A konkrét szamszerd értékek
orszagonként kiilonbdznek, és minden or-
szag csak a sajat — a tapasztalatok alapjan
meghatarozhat6 — Philips-gorbéjén fekvo
inflacié — munkanélkiiliség kombinacio-
kat valaszthatja. Ha ez a valasztas a tarsa-
dalmi preferencidk alapjan megtortént, a
monetaris politika feladata az, hogy a



2 HITELINTEZETI SZEMLE

pénzmennyiség vagy a kamatlab megfele-
16 alakitasaval a kivant inflacio-munka-
nélkiiliség kombinaciot valositsa meg.

A 60-as évek végén a monetaristak ra-
mutattak arra, hogy a Philips-gorbével ab-
razolt Osszefiiggés csak rovid tavon léte-
zik. Hosszu tavon a gazdasagi alanyok
adaptiv varakozasaik alapjan az inflacio
tapasztalt litemét beépitik gazdasagi don-
téseikbe: a munkavallalok az inflacié ta-
pasztalt (és ezért a jovre is vart) litemével
novelik bérkoveteléseiket, amit a munka-
adok meg is adnak, mert ugyanolyan vara-
kozasaik alapjan arra szamitanak, hogy a
koltségemelkedés az arakban tovabbharit-
haté lesz. A foglalkoztatottsag azonos
szintje most mar csak magasabb inflacio-
val biztosithato, majd amikor ez tudatosul,
még gyorsabb inflaciora lesz sziikség. Egy
ponton tul azonban nem lehet vallalni az
inflacid gyorsulasat, s6t azt mérsékelni
kell. Az ehhez sziikséges kemény moneta-
ris restrikcio nyoman recesszio adodik, a
cs6dok sorozata és a foglalkoztatottsag je-
lentds csokkenése kovetkezik be. A mone-
taris politika tehat csak rovid tavon tudja
csokkenteni a munkanélkiiliséget, hossza
tavon ennek ara magas munkanélkiiliség a
dezinflacios periddusban.

Ez az a torténelmi hattér, amelyre — Ta-
rafas Imre kiegészité elGadasaban hivat-
kozva — doktori értekezését el — készitette.

AZ ERTEKEZES TEZISEI

Tarafas Imre értekezése tézisszertien 8

pontban 6sszegezhetd.

1. A pénzpolitika gyakorlati alakitoi ko-
z0tt konszenzus uralkodik abban, hogy

az évtizedek ,kuszd”, esetenként ,,ro-
hand” inflacioja utin a gazdasagi ala-
nyok csak igen rovid tavra valhatnak a
monetaris ill4zid rabjava. Varakozasa-
ik gyorsan alkalmazkodnak az inflacio
(vagy az inflacio gyorsulasa) tapasztalt
iiteméhez. Ezért a monetaris politika
nem alkalmas a teljes foglalkoztatott-
sag biztositasara, ha a munkanélkiili-
ség okai strukturalis természetiiek.
Ugyanakkor a gyakorlat sehol sem ko-
veti azt a monetarista javaslatot, hogy a
monetaris politika allando titem{ pénz-
kibocsatasra torekedjen a konjunktura-
lis helyzettdl fiiggetleniil. A jegybank-
ok nem engedhetik meg szdmottevd
deflacio vagy deflacios nyomas kiala-
kulasat sem. Ebben az értelemben azt
kell tehat gondolnunk, hogy az altala-
nos arszinvonal — Keynes allaspontja-
nak megfelelden merev — lefelé, és
ezen nem valtoztatnak a Friedman-féle
adaptiv varakozasok.

. Az uralkod¢ allaspont szerint a mone-

taris politika azzal jarulhat hozz4 legin-
kabb a gazdasagi novekedés és igy a
foglalkoztatas magas szintjéhez, ha hi-
teles modon torekszik az arstabilitds
(az altalanos arszint stabilitdsanak)
— ami a gyakorlatban évi 1-2%-os inf-
laciot jelent — biztositasara. Az elsGdle-
ges cél tehat az arstabilitas, nem a no-
vekedés vagy a foglalkoztatas, mert ez
utobbiakra a monetaris politika alkal-
matlan.

. A nyolcvanas évtized elejétdl a direkt

monetaris technikak kevésbé durva
valtozata, a kotelezG tartalék-elGirasok
rendszere hattérbe szorult. Ennek oka
kettds. Egyfeldl: a direkt és az indirekt
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eszkozok kozotti kiilonbség bizonyos
egyszertsitéssel ugy is meghatarozha-
to, hogy
— a direkt eszkdzok hasznalata azon
alapul, hogy a Jegybank mint hato-
sag a kereskedelmi bankok szamara
kotelezd szabalyokat ad(hat) ki, mig
— az indirekt eszkozok haszndlata
azon alapul, hogy a Jegybank lénye-
ges mértékben képes befolyasolni a
pénzpiaci feltételeket, igy a nem
profitérdekelt (hanem monetaris po-
litikai célokat kovetd) Jegybank cél-
jait a profitérdekelt kereskedelmi
bankok 6nként kovetik.
A kényszeren alapul6 direkt technikak
hatasfoka erdsen megrendiilt a nyolc-
vanas évek elejétdl, mert az egyre libe-
ralizaltabb, egyre t6bb, korabban érvé-
nyes adminisztrativ szabalyozastol
megszabadult kapitalista gazdasagok-
ban a pénziigyi technikak rohamos fej-
16dése kozepette ezeket a szabalyokat a
bankok igen konnyen kijatsszak vagy
megkeriilik.
A kotelezo tartalék-elGirasok hattérbe
szorulasanak masik oka az, hogy a ko-
telezd tartalékok a bankrendszer indi-
rekt adoztatdsanak tekinthetdk: az eset-
leges nyereségét ilyen vagy olyan mo-
don altalaban az allamnak befizetd
Jegybank igy ingyen (vagy igen ala-
csony kamattal) von be pénzeket a ke-
reskedelmi bankoktol.
. Az indirekt eszk6zokon beliil egyértel-
miivé valt a nyilt piaci miiveletek meg-
hataroz6 szerepe. Ennek oka az, hogy a
fizetési szokasoknak ¢és a pénziigyi
technikdknak az utobbi évtizedekben
végbement fejlédése lecsdkkentette a

gazdasag jegybankpénzigényét, ennek
nyoman a bankrendszer tartalékigé-
nyét. Ma mar az altalaban igen ala-
csony, 1-3%-os mértéki kotelezd tar-
talék-eldirast nem annyira a pénz-
mennyiség szabalyozasara, hanem in-
kabb a kereskedelmi bankrendszer
jegybankpénz-igényének ndvelésére,
ezzel jegybanki fiiggésének erdsitésére
alkalmazzak. A jegybanki fliggés azon-
ban igy sem elég erés ahhoz, hogy a vi-
szontleszdmitolas hasznalhaté eszkoz
legyen: a viszontleszamitolast jellem-
zGen végsé menedékkeént tartjak fent a
Jegybankok [az atmeneti fizetési za-
varba keriilt kereskedelmi bank(ok)
szamara, amely(ek) a tobbi banktol bi-
zalmatlansagbol nem kap(nak) hitelt az
atmeneti fizetésképtelenség athidalasa-
ra], mégpedig biintet (a nyilt piacon
érvényesnél magasabb) kamatra.

. A monetaristak szerint ahhoz, hogy a

piaci automatizmusok a leghatéko-
nyabban miikddjenek, fel kell szamolni
minden korlatozast. A teljes foglalkoz-
tatottsagot monetaris expanzioval elér-
ni, fenntartani tdrekvd inflacios politi-
ka biralatanak kontosébe burkolva, a
monetaristadk a teljes korli gazdasagi-
pénziigyi deregulacio és liberalizacio
programjat fogadtattak el a kozgaz-
déasz-szakma meghatarozoan nagy ré-
szével, ¢és vitték diadalra ezt a progra-
mot. Az egyes orszagokon beliili és a
nemzetkdzi szintd liberalizacioban ér-
dekelt gazdasagi és politikai erdk a
monetarizmusban talaltdk meg azt a
nézetrendszert, amely magas szinvona-
14, konzisztens elemzési keretet nyujt
és ezzel meggy6z, és amely a liberalis
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gazdasagpolitikak kidolgozasdhoz tam-
pontokat ad.

. A liberalizacio évtizedes folyamatanak
valoszintileg legdontdbb eleme a lebe-
g6 arfolyamrendszer altalanossa valasa
volt 1973-tol. Azért a legdontébb, mert
az adott, rogzitett arfolyam fenntarta-
sanak kényszere aldl felszabadult gaz-
dasagpolitikai dontéshozok sokkal
konnyebben, sokkal kisebb kockazattal
mondhattak le a belsé pénziigyi — és
mas — korlatozasokrol, direkt szabalyo-
zasokrol, és szamolhattak fel a kotott
devizagazdalkodas addig széles korben
és nagy szamban alkalmazott eszko-
zeit. A lebeg6 arfolyamrendszerre vald
attérés tehat felgyorsitotta és elmélyi-
tette a liberalizacio folyamatat; ugyan-
akkor ebben az arfolyamrendszerben
azonnal és ugrasszeriien megnott az ar-
folyamok és a kamatok valtozékonysa-
ga (volatilitasa).

. Nem a deregulacio és a liberalizacio
vezet be valtozékonysagot, kockazatot,
bizonytalansagot a piacgazdasagba,
nem ezektdl valik kiszamithatatlanna a
jovo. A kockazat, a bizonytalansag, a
kiszamithatatlansag a piacgazdasag
természetében gyokerezik, abban,
hogy a piacgazdasag folyamatai tul-
nyomo részt mikrogazdasagi dontések
millidrdjaibol alakulnak ki, amelyek
mindegyikét a tobbi mikrogazdasagi
dontés thlnyomo részétdl fliggetleniil
és roluk, valamint a makrodokondmiai
feltételekrdl vald igen tokéletlen infor-
maciok birtokdban hozzak meg (az in-
formacioba itt beleértve az adott infor-

crer

lel6 megértésére valdo képességet is).

Ez annak ellenére is igy van, hogy a
piacgazdasag tavolrol sem egymashoz
hasonlé méretli, egymashoz hasonléan
informalt gazdasagi alanyok differen-
cialatlan tomege, hanem a nagyok, az
er6sek, a jobban informaltak aktiv
vagy passziv modon a kicsik tomegei-
nek dontéseit kondicionaljak vagy ép-
pen meghatarozzak.

. Az utobbi két-két és fél évtized libera-

lizacios folyamataban lebontott szaba-
lyozasok, korlatozasok legnagyobb ré-
szét azt kovetSen vezették be, hogy az
1920-as években felfuvodott t6zsdei
buborék kipukkadt, és tobbéves, mély
depresszid iilte meg az akkori fejlett vi-
lagot.

A mai helyzet persze nem hasonlithato
kozvetleniil a nagy vilaggazdasagi
valsaghoz, illetve az azt kozvetleniil
megeldz0 idészakhoz. A mai gazdasag
joval stabilabb, és egy — példaul a leg-
fontosabb t6zsdéken bekdvetkezd arfo-
lyam-dsszeomlas altal kivaltott — meg-
razkodtatas esetén valoszintileg sokkal
gyorsabban stabilizalhato lenne.
ElGszor is, ma az allam stlya két vo-
natkozasban is sokkal nagyobb a gaz-
dasdgban, mint a huszas-harmincas
évek fordulojan volt. Sokkal nagyobb
az allam stlya a piacon: az allami kolt-
ségvetés kiadasai ma a GDP 30-50%-
at teszik ki, szemben az akkori, jellem-
zGen 10% koriili arannyal, és depresz-
szio6s piaci folyamatok beindulasa ese-
tén ez a hatalmas, merev keresleti elem
erds stabilizacids szerepet jatszik.
Tovabba — minden deregulacio ellenére
is — ma sokkal erGteljesebb az allam
szabalyozoi jelenléte a gazdasigban:
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elég itt arra utalni, hogy a bankok sza-
balyozasa és a feliigyelet jelentGsen
mérsékli a kockazatok tilzott koncent-
Masodszor, léteznek olyan intézmé-
nyek, amelyek a csddok tovabbgytiri-
zésének megel6zésére, a dominohatas
megsziintetésére, azaz egész bankrend-
szerek és gazdasagok Osszeomldsanak
elkeriilésére szolgalnak.

KRITIKAI ESZREVETELEK AZ ERTEKEZES
TEZISEIHEZ

A tanacskozason tobb kritikai megjegyzés

hangzott el a hivatalos biralok felvetése

alapjan, ami kiegésziilt a bizottsag altal
feltett kérdéssel. Ezeket harom pontban

Osszegezziik.

1. Akritikai megjegyzések korében jelen-
téségénél fogva els6ként a pénziigyi
politika organikus Osszefiiggéséit kell
kiemelni. A birdlat idevagélag azt
hangsulyozta, hogy a gazdasagpolitikat
kiszolgald pénziigyi politikanak a mo-
netaris politika igen fontos, de csak
egyik alrendszere, amely csak a kolt-
ségvetési politikaval 6sszhangban tud
miikodni.

Az alkalmazott monetaris politika je-
lentGs segitséget nyujtott az értekezés
altal targyalt id6szakban a pénziigyi és
a gazdasagpolitika szamara, még akkor
is, amikor az adott orszagban a fiskalis
politika volt az iranyadé. Igy megalla-
pithato, hogy a kiegyensulyozott pénz-
iigyi politika lehetGséget kap bizonyos
tilzasok kivédésére, még akkor is, ha
akar a fiskalis, akar a monetaris politi-

ka valik id6szakosan uralkodéva az
adott orszagban.

Nem véletlen hogy a masodik vilagha-
bort befejezésétol szinte az 1960-as
évtized végéig inkabb a fiskalis politi-
ka és gyakorlat volt az erGsebb; a ked-
vezG konjunktura a koltségvetési ex-
panziot helyezte el6térbe.

Az 1970-es évektdl viszont a monetaris
politika kezdett egyre erésebben teret
nyerni, 0sszhangban a jelentds gazda-
sagi visszaeséssel. A monetaris politika
elotérbe keriilését azzal lehet magya-
razni, hogy a fejlett vilagot az elmult
évtizedekben sorozatos kudarcok érték
gazdasagpolitikajuk alakitasa soran.
Tarsadalmi ¢és szocialis fesziiltségek
halmozodtak fel, amelyek lejarattak a
fiskalis politikat, elsGsorban a koltség-
vetési kiadasokra épiil6 gyakorlata mi-
att. A monetaris politika és eszkoztar
tehat felértékelédott, mivel nagyobb
rugalmassagot és hatékonysagot, a kor-
manyzati akarat zokkendmentesebb ér-
vényesitését vartak téle

Uj vonasként jelent meg agykoltségve-
tési politikaval valo dsszhang megte-
remtésének a torekvése. A monetaris
politika és fegyelem kiilondsen az inf-
lacioellenes kiizdelem terén mutatott
fel sikereket a nyugat-eurdpai orsza-
gokban, s6t jotékonyan hatott a fiskalis
politikara is. A koltségvetési deficit
szamos orszagban jelentGsen csokkent.
Mindez elGsegitette a kiegyensulyozott
gazdasagi novekedést és az élénkiilést.
Hiba lenne azonban figyelmen kiviil
hagyni azokat a nézeteket, amelyek el-
vetik mind a monetaris, mind a fiskalis
politikat és gyakorlatot, mint olyano-
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kat, amelyek a szdndékukkal ellentétes
eredményt is ,,sziilhetnek”. Ugyanak-
kor kénytelenek elismerni, hogy ,.egy
kicsit maguk is monetaristak”. A pénz-
zel kapcsolatos fogalmak, mint a bank-
jegy, az inflacio és az arfolyam stb. a
mindennapi élet olyan szerves részeivé
valtak, hogy a monetaris politika és
gyakorlat nemcsak az aruk, a szolgalta-
tasok, a jovedelmek, a hitelek, de az
eszmék és az érdekek kapcsolatat és
aramlasat is megkonnyiti.

Ha azonban a megoldasra kérdeziink
ra, meglehetGsen trivialis valaszokat
kapunk, olyanokat, amelyeket a mone-
taris politika sem hagyhat figyelmen
kiviil. Ilyenek példaul: meg kell kiilon-
boztetni a pénz eredeti funkcioit a jo-
vedelmekétdl, javitani kell a makro-
gazdasagi hatékonysagot, figyelembe
kell venni, hogy a felhalmozés csak a
fogyasztas rovasara képes teret nyerni
stb.

Tudomasul kell venni, hogy a moneta-
ris politika sohasem képes kozvetleniil
ugy beavatkozni a gazdasagi folyama-
tokba, mint a koltségvetés. A moneta-
ris politikanak azonban érvényesitenie
kell autonomitasat, hogy ne adjon teret
a pénzkibocsatas vagy -sziikités fiska-
lis eszkdzeinek. Amennyiben talzottan
kiszolgalja azokat, s erre szamos példa
utal, akkor felerGsiti az allami admi-
nisztrativ irdnyitast, rontja az egyensu-
lyi helyzetet, fokozza az inflacios nyo-
mast. Még ilyen kortilmények kozott
is modja van a fizet6képes kereslet oly
modon torténd korlatozasara, hogy az
ne gatolja a megtakaritasi hajlando-
sagot.

A 90-es évtized masodik felére mar
egyre vilagosabba valt, hogy mely mo-
netaris eszkozok valtak be és melyek
nem a gyakorlatban. S6t, a nemzetko6zi
integracio megkdovetelte, hogy szamos
teriileten — igy a monetaris szabalyo-
zasban is — olyan magatartasszabalyo-
kat alakitsanak ki, amelyeket a résztve-
vOknek be kell tartaniuk. A rendezett
gazdasagi helyzet és pénziigyi feltéte-
lek megteremtése kikényszeritette a
kozeledést a pénziigyi politika két nagy
alrendszere: a fiskalis és a monetaris
politika kozott. Az egymasra vald ra-
utaltsdig ma mar nélkiilozhetetlen, a
vagy-vagy helyett az is-is valt jellem-
zove.

Mind szélesebb korben terjed el az a
gyakorlat, mely szerint a gazdasagi ex-
panzional a jegybank segiti a koltség-
vetést a novekedést szolgald intézkedé-
sei megvalositasaban, maskor viszont a
fiskus mozditja el6 a monetaris intéz-
kedések hatékonyabb érvényesiilését.
Ennek lehetdségét azonban Eurdpaban
a Valutaris Uni6 szamagya meghatéaro-
zott maastrichti kritériumok egyre in-
kabb korlatozzak.

. Az opponensi véleményekben megfo-

galmazott tovabbi 6t megallapitas ér-

demel nagyobb figyelmet. Ezek:

a) A nagy valsag és korunk jelenségei-
nek Osszehasonlitasabol erdteljesebb
kovetkeztetéseket lehetne levonni.
A gazdasadg intézményi mechaniz-
musaiban kovetkezett be alapvetd
valtozas. Amit korabban az allami
szabalyozas keretébe lehetett utalni,
s ott igy tlint, a probléma megoldha-
to, azt a modern vilaggazdasagban
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lehetetleniti aliberalizacio és deregu-
lacio. Ezt a problémat jobban ki le-
hetett volna emelni. Fenyeget a def-
lacios spiral, s ez valoban felveti a
nagy valsag fenyegetd arnyait.

b) Jobban ki lehetett volna bontani az
eurdpai pénziigyi integracio és a
globalis jelenségek kapcsolatat. Va-
l6ban, az euré megsziiletése kény-
szer volt, mivel a kisebb-nagyobb
valutdkat minden fundamentalis
alap ellenére puszta profitszerzés
céljabol megingathatja a vilagmére-
tli spekulécio.

¢) A piaci mechanizmusok olyan rom-
bolas — nem éppen épitd rombolas —
utjan teremtik meg az Ohajtott
egyensulyt, amit egy tarsadalom tu-
datos vezetése feltétleniil elkeriilen-
dének tart. Nemcsak az értékek fo-
16s elpocsékolasa, a téves beruhaza-
sok tomege vagy a mesterségesen
kialakitott forrasszilke ndvekedés-
rontd hatasai miatt, hanem annak
tarsadalmi kovetkezményei miatt is.
Tarafas is tesz egy-két kritikus mon-
datot a tulmatematizalt modelleken
alapul6d kozgazdasagtannal kapcso-
latban, s rdmutat a pszicholdgiai té-
nyez6k nagy jelentGségére, azonban
tobb mondanivalé adodhatna.

d) Szilikre szabott a bankfeliigyeleti
kérdések targyalasa.

e) Tobb kapcsolatot is talalhatunk a
pénzpiacok ingatagsaga és a bank-
rendszer miikodésének szabalyozasa
kozott annal, mint amelyekre a tézi-
sek utalnak.

3. A Bizottsag részér6l a kovetkezd kér-
désfelvetésre keriilt sor: Mire alapozo-

dik az az allaspontja, miszerint a ,.a
globalizacio és (a) pénziigyi liberaliza-
cio ... osszekotése ... megalapozatlan”.,

A KRITIKAI ESZREVETELEKRE ADOTT
VALASZOK

Tarafas Imre megitélése szerint a biralo
megallapitasok szamos esetben olyan
problémara, Osszefliggésre mutatnak ra,
illetve bd&vebb kifejtését hianyoljak,
amely 1999-2000-ben, a tézisek megfo-
galmazasanak idején inkabb csak sejthe-
tok voltak: jobbara csak mint elméleti le-
hetdségek meriiltek fol. Azota viszont je-
lent&séget nyertek. A modern nemzeti és
nemzetkozi pénziigyi rendszer olyan fej-
leményeirdl van szo, amelyek el6zménye-
it a magyar szakirodalomban is tobben
elemezték, igy Erdds Tibor, Botos Kata-
lin, Banfty Tamas, Huszti Ernd.

Az elsé ilyen kérdés, amelynek sulya
ma még nagyobb, mint az értekezés ira-
sa idején volt, Botos Katalin egyik bira-
16 megjegyzéséhez kapcsolodik, ahhoz,
amely szerint az értekezés tul szlikre
szabta a bankfeliigyeleti kérdések tar-
gyalasat. A bankrendszer szenvedd ala-
nya a pénzpiacok ingatagsaganak,
ugyanakkor hozza is jarul az instabilitas-
hoz. Ennek a hozzdjarulasnak jelentGs
része a bankok pro-ciklikus viselkedése,
amit Barta Imre ugy fogalmaz, hogy ,,a
bankok konjunkturalis fellendiilése ide-
jén hajlamosak nagyvonalian kezelni a
hitelkockazatot”, talzott mértékben
nyQjtanak hiteleket és olyan addsoknak
és olyan gazdasagi célokra is, amelyek
csak a konjunktira rendkiviil kedvezo
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viszonyai kozepette hitelképesek, hogy
azutan az ellenkezd iranyu végletbe esse-
nek dekonjunktura idején. Azt is tudjuk,
hogy a bankfeliigyeleti szabalyozas gyak-
ran azzal a veszéllyel jar, hogy még ra is
er6sit a bankok hajlamara a pro-ciklikus
viselkedésre. J6 példa erre az a sok kri-
tika, amit a bankok tékekdvetelményé-
nek Ujraszabéalyozésara iranyuld javasla-
tok — az tgynevezett Basel II — kivaltot-
tak. Az értekezés az elemzés sulyat arra
helyezte, hogy a pénziigyi rendszer insta-
bilitasanak novekedésében jelentds szere-
pe van annak, hogy a gazdasag finanszi-
rozésa eltolodik a bankrendszerrdl a toke-
piacok fel¢. A bankrendszer még mindig
kevésbé — valoszintileg sokkal kevésbé —
instabil, mint a t6kepiac.

A bank hitelvizsgalat alapjan dont a hi-
telezésrol, altalaban a hitelkérdvel fennal-
16 hosszabb kapcsolat tapasztalatai, a hi-
telbdl finanszirozandd projekt elemzése
stb. alapjan, és a hitel fedezeteként bizto-
sitékokat kot ki. Az értékpapir vasarloja
azonban legfeljebb kiilsé elemzdk vagy
ugynevezett hitelmindsité tigynokségek
publikalt véleménye alapjan dont. Ezért a
banki hiteldontés altalaban gazdasagilag
megalapozottabb, vagy legalabbis meg-
alapozottabb lehet, mint az érté¢kpapir-be-
fektetésr6l vald dontés. Tovabba, és ez
nem kevésbé fontos, legalabbis jol miiko-
d6 bankok, bankrendszer esetén a nehéz-
ségekkel kiizd6 ados a kibontakozast se-
git6 banki hozzaallasra szamithat, ezzel
szemben az értékpapir-tulajdonos jellem-
zG reakcioja a kibocsato nehézsége — vagy
akar ezzel kapcsolatos megalapozatlan hi-
resztelés — esetén az értékpapir azonnali
eladasa, ami gyakran jelentGs aresést

eredményez, és megneheziti a kibocsatd
szamara a kibontakozast.

A finanszirozasnak ez az eltolodasa €s
ezzel a pénziigyi rendszer instabilitadsanak
novekedése felgyorsult, és uj elemekkel is
boviilt az utolsd évtizedben. Rohamosan
terjedt a hitelkockazat transzferalasara
szolgalo eszk6zok hasznalata: ezen beliil
is elsGsorban ugynevezett eszkozfedezeti
értékpapirok (ABS, asset-backed securi-
ties) és a hitelderivativak kiilonb6z6 for-
mai. 2002 végén, az utolsé olyan idGpont-
ban, amelyre nézve — bar nem teljes kort
— adatok rendelkezésre allnak, az eszkoz-
fedezetli értékpapirok allomanya mintegy
3 ezer milliard dollart, a hitelderivativaké
2 ezer milliard dollar koriili dsszeget tett
ki, elsGsorban az Egyesiilt Allamokban és
Nyugat-Europaban. Az eszkozfedezetl
értékpapirok esetében a bank egy cso-
magba csoportositja az altala nytjtott hi-
telek egy-egy korét, jogilag elkiiloniilt
szervezetnek adja at, amely e hitelcsomag
fedezete mellett értékpapirt bocsat ki.
Az értékpapir (kotvény) vasarloi kapjak a
csomagban szerepld hitelekre jaré ka-
matot, majd végiil a tékét, és persze 6k vi-
selik a hitelek adosainak kockdzatat.
A hitelderivativak esetében pedig a bank
valamilyen formaban ,,védelmet” vasarol
a hitel bukasanak kockazata ellen: ha az
adds nem tud fizetni, akkor a ,,védelem”,
azaz a hitelderivativa eladdja megtériti a
bank veszteségét. Az eszkozfedezetl ér-
tékpapirok vasarloinak kilétér6l nem all
rendelkezésre informacid. Létezik viszont
felmérés — bar nem teljes kord statiszti-
ka — a hitelderivativak eladoirdl, azaz
mintegy 2 ezer milliard dollar hitelkocka-
zat atvallaloirol. Eszerint a hitelkockaza-
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tok atvallaloi mintegy kétharmad részben
bankok és brokerhdzak, koriilbeliil ne-
gyedrészben biztositok (f6leg életbiztosi-
tok), a maradékon mas pénziigyi és nem
pénziigyi vallalkozasok osztoznak.

A hitelkockazat transzferalasa révén a
bankok megszabadulnak a nyujtott hite-
lek kockézatatol, ami a bankfeliigyeleti
szabalyozas alapjan jelentGs t6két kotne
le a bankban (és ez a t6keigény varhatoan
majd még ndvekszik az 01j bazeli szaba-
lyozés alapjan), mikdzben a banknal ma-
rad a hitelnyyjtasnal felszamitott jutalék,
¢és a kockazattranszfer konstrukciojanak
struktiralasaért jard, rendszerint igen ma-
gas jutalék (mert ez a munka pénziigyi
,high-tech”-nek szamit). A kockazatok
atvallaloi kozott talaljuk a bankoknal ke-
vésbé szabalyozott pénziigyi vallalkoza-
sokat — igy példaul a biztositokat — ame-
lyek a tézsdei buborék 2000. évi kipukka-
dasa ota az ott elszenvedett veszteségeket
torekednek potolni, illetve a buborék fel-
fiuvodo szakaszaban megszokott profito-
kat elérni, vagy megkozeliteni. Amikor a
kockazatot atvallalo fél bank, akkor gyak-
ran kis-kdzepes méretti, tradicionalis, be-
tétgydjtésre koncentrald bankrdl van szo.

Itt tehat annak a folyamatnak tjabb, je-
lentds allomasar6l van szo6, amelyben a
gazdasag finanszirozasa eltavolodik a hi-
telkockazatot leginkabb ért6, azt elemez-
ni és kezelni tudo, szabalyozott és fel-
tigyelt bankszektortol, olyan intézmények
felé, amelyekrél mindez sokkal kevésbé
vagy egyaltalan nem mondhato6 el. Igaz,
hogy az eredeti kockazatvallalasi-finan-
szirozasi dontés a bank szintjén torténik,
de e dontés hagyomanyos banki kritériu-
mok szerinti megalapozottsiga megkér-

ddjelezhetd, ha a bank eleve a kockazat
transzferalasanak hatterével nydjt hitelt.
Tovabba, az adods esetleges nehézségei
esetén nagyon nehézzé valik a kibontako-
zas keresése, €s az ehhez sziikséges hite-
lez6i magatartas kialakitasa. A hitelkoc-
kazatot atvallalok (,a védelem elad6i”
(oldalarol a kockazat atvallalasat nem; hi-
telvizsgalat el6zi meg — erre sem lehets-
ségiik nincs, sem felkésziiltségiik és infor-
macidik —, hanem a hitelminGsitd intéze-
tek altal az egyes addsokra kialakitott
kockazati besorolas vagy egyszerilien
portfolidjuk diverzifikalasanak szandéka
alapjan dontenek.

Végeredményben a vazolt folyamatok
alapjan valoszintileg kevésbé megalapo-
zott gazdasagi és finanszirozasi dontések
sziiletnek. A piacgazdasagban elkeriilhe-
tetlentil folyamatosan keletkezd kockaza-
tok, amelyekre Barta Imre utal a beruha-
zasi dontések kockazataival kapcsolatos
kutatasai alapjan, kevésbé attekinthetd és
kezelhet6 modon oszlanak meg a pénz-
tigyi rendszerben. Paradox modon, ebbdl
a szempontbol a bankfeliigyeleti szaba-
lyozas hatékonysaga és szigora a pénz-
igyi rendszer kockazatossaganak novelé-
s¢hez jarul hozza azzal, hogy 0szténdz a
hitelkockazat bankrendszeren kiviilre
transzferalasara, ezzel persze egyben
mérsékelve a bankrendszeren beliili koc-
kézatot. Mas Osszefiiggésben ez is az in-
tézményi befektetSk szerepének kérdését
veti fel, ahogy arra Botos Katalin is utal.
Mindebben persze szerepe van az allami
szabalyozas hatékonysaga, vagy egyalta-
lan: lehetdsége meg rendiilésének ,,az al-
talanos liberalizacio és deregulacio” (Bo-
tos Katalin) kovetkeztében.
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Huszti Erné biralatdban a monetaris és
a fiskalis politika viszonyara koncentral.
ujra csak azt kell mondanom, hogy ha az
értekezést nem 1999-2000-ben, hanem
2003-2004-ben irtam volna, magam is
sokkal nagyobb teret adtam volna ennek a
kérdésnek. A ,.deflacios spiral”, amire
Botos Katalin utal, a legutobbi néhany év-
ben valt pusztan elméleti, a pre-keyne-
sianus kor 6ta nem tapasztalt lehetGségbdl
kézzel foghatd veszéllyé. A monetaris
politika, amely mint Huszti Ern6 irja, igen
sikeresnek bizonyult az inflacidellenes
kiizdelem terén, 0j kihivas elé kertilt.
A ,,deflacié vagy a deflacids nyomas™ el-
keriilése, amit Barta Imre az értekezés
megallapitasaval egyetértve, a jegybank-
ok fontos céljanak tart, a jelek szerint nem
mindig sikeriil a fiskalis politika kdzre-
mikodése, az azzal vald Gsszehangolas
nélkiil. fgy a recesszio valosagaval és az
inflacio veszélyével szemben az amerikai
jegybank 2001 elejétol 2004-ig 13 alka-
lommal 6,5%-161 1%-ra csokkentette a
kamatlabat, mik6zben — az OECD adatai
szerint — a koltségvetés 2000 és 2003 ko-
zott a GDP 1,4%-at kitevd t6bbletbdl
4,6%-0s hianyba fordult at.

Japanban, ahol az arszinvonal (a GDP
deflator) 1995 ota csokken, a kamatlab
nagyjabol azdta egyfolytaban nulla vagy
majdnem nulla, mikdzben az expanziv
szandéku fiskalis politika kovetkeztében
az allamadossag a GDP 60%-arol, ahol a
90-es évek elején allt, 2003 végére mint-
egy 150%-ra nétt. Az Eurdpai Unidban a
Stabilitasi €s Novekedési Paktum merev-
sége miatt a monetaris és fiskalis politika
recesszio—deflacio-ellenes Osszehangola-

sa sokkal nehezebben megy, ahogy arra
Huszti Ern6 is ramutat.

Mindharom opponens érinti az eurdpai
integracioval és a nemzetkozi pénziigyi
rendszer jovjével kapcsolatos témakort.
Barta Imre egyetért az értekezés kovet-
keztetéseivel, Botos Katalin az eurdpai
integracios kérdések kimeritébb targyala-
sat kivanta volna. Huszti Ernével egyet
kell érteni abban a kovetkeztetésben,
hogy ha valoban kialakulnak az egymas-
tol tokearamlas tekintetében (is) elkiilo-
niilé nagy valutadvezetek, akkor ,,... érte-
kezések és elemzések sokasaga valasztja
majd ezt a problémat kutatasa témajaul”.
Ez biztosan igy van. A dolog nehézsége
elsGsorban abban van, hogy hogyan, mi-
lyen modszerekkel lehet szabalyozni és
korlatozni a pénztke nemzetkdzi, illetve
valutadvezetek kozotti aramlasat anélkiil,
hogy ezzel Iényeges mértékben nehezite-
nénk a mikodd t6ke aramlésat, mert ez a
gazdasagi fejlédésnek a joviben is fontos
tényezdje marad.

A bizottsag altal feltett kérdésre Tara-
fas Imre a kovetkezd valaszt adta: A glob-
alizacio sokarci, szamos sikon végbeme-
né Osszetett folyamat (igy lehet beszélni
kulturalis, pénziigyi stb. globalizaciorol).
Kozgazdasagi szempontbol lényege a
nemzetkdzi munkamegosztas tovabbi el-
mélyitése, uj mindségi szintre emelkedé-
se. A nemzetkdzi munkamegosztas elsd
mindségi szintje a termékek és szolgalta-
tasok nemzetkozi kereskedelme. Ehhez
kés6bb, dontden a masodik vildghdbort
utan csatlakozott a miikodés téke kivitele.
Ezt a miikods téke-kivitelt az jellemezte,
hogy a fejlett orszagok nagyvallalatai
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tizemeket létesitettek mas, jellemzden ke-
vésbé fejlett orszagokban azért, hogy az
adott orszag belsd piacat helyben termelt
termékekkel 1assak el.

A globalizacioval a nemzetkdzi mun-
kamegosztas e két szintjére egy harmadik
rakddott ra, és ez a szint egyre fontosabba
valik. Ez az a mikodotoke-kivitel, amikor
a vallalat (els6sorban a multinacionalis
nagyvallalat, de nem csak az) vilag-, de
legalabbis regionalis méretekben allokal-
ja a termelést és elosztast, azaz a szamara
legkedvezdbb helyen létesit tizemet nem-
csak helyi, hanem regionalis vagy vilag-
méretli piacanak a kiszolgalasara. A nem-
zetkdzi munkamegosztas elsé és masodik
szintje er6sen szabalyozott, nemliberalis
pénziigyi rendszerben fejlédott ki. Ami a
harmadik szintet illeti, szimos tanulmany
mutatja ki ennek hozzajarulasat a gazda-
sagi fejlodéshez, de szakirodalmi elemzé-
sek és tanulmanyok hangsulyozottan nem
talaltak semmilyen Osszefiiggést a pénz-
tigyi liberalizacio €s a gazdasagi fejlodés
kozott. Azok a fesziiltségek pedig, ame-
lyek a liberalizalt nemzetkdzi pénziigyi
rendszerben fellépnek (és amelyeket az
értekezés bemutatta), annak a veszélyét
hordozzak, hogy a nagyméretli és tartds
egyensuly-hianyok liberalizalt rendszeré-
ben gyakori, viharosan gyors korrekcioja
a nemzetk6zi munkamegosztds mindha-
rom szintjének fejlodését visszaveti.

ZARO FEJTEGETESEK
Az elndklé Csikos-Nagy Béla méltatta a

tanacskozas magas szinvonalat, a biralo
bizottsagban megfogalmazott egyhangu

allasfoglalast Tarafas Imre kitling felké-
sziiltségeérdl és a kritikai megjegyzésekre
adott valaszait.

A zérszoban kiemelte Huszti Ernd
gondolatfiizését a monetaris és a fiskalis
politika kapcsolatardl. Vitazaro fejtegeté-
seiben azzal a harom fejleménnyel fog-
lalkozott, amely az elmult fél évszazad-
ban magas rangra emelte a pénziligyi po-
litika szerepét a gazdasagi folyamatok
alakitasaban.

Az elsé a vietnami hdboruban vald
amerikai részvételhez, a masodik az
OPEC altal végrehajtott elsd vilagpiaci
olajar-robbantashoz, a harmadik pedig
az USA-nak az utobbi években megfi-
csolodik.

A vietnami haboruban vald részvétel
stlyos pénziigyi terheket rott az Egyesiilt
Allamokra. Ezen csak gy tudott trra len-
ni, hogy mértékteleniil fokozta az USD
kibocsatast. Az eurdpai jegybankok az
USD-t ugyanugy valutatartalékként ke-
zelték mint az aranyat. Ez konnyitette
meg a vietnami haboru finanszirozasat.
Erre a jelenségre elséként a franciak fi-
gyeltek fel. Kezdtek éIni azzal a jogukkal,
hogy az USA kormany a devizakiilfoldiek
részére biztositja a kivansagnak megfe-
lel6 aranyatvaltasi kotelezettségét. Ez a
folyamat vezetett a mult szazad 70-es
éveinek elején a Bretton Woods-i egyez-
ményben vallalt kotelezettség egyoldalu
felmondasahoz.

Az OPEC altal végrehajtott els6 olajar-
robbantas az olaj barellenkénti arat 3
USD-16l 11-re emelte. Ez jol jott a Szov-
jetunionak, de stlyos terhet rott az olajde-
ficites nyugati orszdgok vallara. Ebben a
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helyzetben a nyugati orszagok a moneta-
ris és fiskalis politika 01j alapokra helyezé-
sével a maguk javara tudtak forditani a
dolgokat. Egyfeldl az expanzids moneta-
ris politika, masfel6l az olajkitermelés és
olajmegtakaritas Osztonzésére alkalma-
zott adopreferenciak révén nagymérték-
ben nétt az olajkitermelés (Nagy-Britan-
nidban ¢€s Norvégiaban), tovabba felgyor-
sultak a fajlagos olajmegtakaritast célzo
befektetések. A kelet-nyugati verseny a
Nyugat javara dolt el, amiben az is szere-
pet jatszott, hogy a Szovjetunié egyolda-
ltan a tulfegyverkezésre hasznalta fel sza-
motteve tobbletjovedelmét.

Az Egyesiilt Allamok @j katonai straté-
gidja Afganisztannal indult el, és ez id6
szerint Irak katonai meghoditasaval foly-
tatodik. Az elmult években végbement fo-
lyamatok tetemes modon névelték az
USA katonai kiadésait és ezzel az allami
koltségvetés deficitjét. A kérdés az, mi
tette lehetové egy ilyen fiskalis politika
vitelét és fenntartasat. Szinte egyértel-
miien adodik a valasz: amig a vietnami
haborat Nyugat-Eurdpa finanszirozta, az
Uj katonai stratégia hatterében japan és ki-

nai finanszirozas hiizédik meg. Mindkét
orszag hatalmas exporttobbletre tett szert
az Egyesiilt Allamokban, és az igy kelet-
kezd USD kovetelést USA-a beliili befek-
tetésekre, illetve allami kincstarjegyek
vasarlasara forditja. Igy jarnak el azért,
mert nincs az USA arufelvevd képességé-
nek alternativaja, és ez mind a japan mind
a kinai gazdasag novekedésének megha-
tarozoja.

Erre a harom torténelmi folyamatra
azért kell felhivni a figyelmet, mert jelzi:
mindig a konkrét viszonyok, adottsagok
¢s feltételek hatarozzak meg a gazdasag-
politika altal igénybe vett (igénybe vehe-
t6) eszkozoket. Mindharom esetben ki-
mutathatd a monetaris és a fiskalis politi-
ka koordinalasanak sziikségessége.

A zard fejtegetések arra is utalnak,
hogy adott koriilmények kozott a moneta-
ris politika jelentGs szerepet jatszik a gaz-
dasagi novekedésben. A vizsgalodasi kor-
re értelmezve egyet lehet érteni Tarafas
Imre idevago fejtegetéseivel is.

A tanacskozas jo munkat végzett, és
jelentds a szerepe a tudomanyfejlesz-
tésben.



