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

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



BEVEZETÉS

A kamatcsatorna alapvetõen három me-
chanizmuson keresztül fejti ki a beruházá-
sokra és a fogyasztásra gyakorolt hatását.
A vállalatok és háztartások kamatvál-
tozásra adott reakciója egyrészt függ a
(reál) kamatváltozás által elõidézett he-
lyettesítési hatás nagyságától, vagyis az
egyéb megtakarítási és kiadási tételek al-
ternatívaköltségének relatív változásától.
A kamatszint változása megváltoztatja a
gazdasági szereplõk kamatkiadásait, illet-
ve bevételeit, vagyis a nettó pénzügyi
jövedelmét (jövedelmi hatás). Végül ha-
tással van a reál- és pénzügyi eszközök
piaci értékére, ezáltal hatással van a gaz-
dasági szereplõk vagyonára (vagyon-
hatás). A jövedelmi és a helyettesítési ha-
tás erõsségét is jelentõs mértékben befo-
lyásolja, hogy a jegybanki kamatlábak
változására milyen sebességgel és milyen
mértékben reagálnak a banki kamatok. 

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

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

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

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

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

BEFOLYÁSOLÓ TÉNYEZÕK

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

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

A pénzügyi rendszer szerepe

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

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

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

ditási helyzete;
– monetáris politika, kamatvolatilitás.

Verseny a banki és nem-banki
pénzügyi közvetítés között

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

Verseny a bankok között

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

Bankrendszer tõkeellátottsága,
likviditási helyzete

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

Monetáris politika, kamatvolatilitás

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

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

A kamatok ragadósságának
elméletei

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

A továbbiakban, a banki kamatok raga-
dósságának vizsgálatakor elõször be-
mutatunk néhány elméletet, amelyek ma-
gyarázatot adnak a banki (betéti és/vagy
hitel) kamatoknak a piaci kamatok válto-
zására (mint a banki források költségére,
vagy mint alternatív költségre) való nem
teljes mértékû alkalmazkodására. Az el-
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3 Az árazási elméletek két csoportra bonthatók asze-
rint, hogy bizonyos állapot változóktól (state-depend-
ent), vagy az idõtõl (time-dependent) függ az átára-
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ezért a hitelkamatok átárazását elsõsorban állapotfüg-
gõként kell kezelnünk.



méletek bemutatásánál Lowe és Rohling
(1992) tanulmányát követve a banki ka-
matok ragadósságának azokat a magyará-
zatait mutatjuk be, amelyek a kontrasze-
lekció problémájára, a bank-váltási költ-
ségekre, a banki ügyfelek irracionalitás-
ára és a kockázatmegosztásra épülnek. 

A kontraszelekción alapuló elmélet4

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

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

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

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

A kamatok ragadóssága termékenként
eltérõ lehet. A hitelkártyának és más ma-
gas kockázatú hiteltermékek kamatainak
alacsony érzékenysége a forráskamatokra
azzal is magyarázható, hogy a termékek
kamatában a kockázati felár a meghatáro-
zó és nem a forrásköltség. Példaként em-
lítjük a hitelkártya mellett a fogyasztási
hitelek kamatmerevségét.

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

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

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

aránya.   , azaz a hitelkamat-

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



Az elméletek implikációi
a hazai kamattranszmisszióra 

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

Dezintermediáció

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

1. táblázat

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

Forrás: Eurostat, MNB.

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



Az eszközoldalt tekintve a banki és
nem-banki pénzügyi rendszer közötti ver-
seny szempontjából a kép vegyes. Egy-
részt Magyarországon a tõkepiaci finan-
szírozás szerepe elhanyagolható. A GDP-
arányos tõkepiaci kapitalizáció még az
alapvetõen banki típusú pénzügyi rendsze-
rekkel rendelkezõ EMU országokra jel-
lemzõ átlagnak is kevesebb, mint 30%-a
és különösen a vállalati kötvény piac el-
maradott. A jövõre vonatkozóan továbbra
is várható, hogy fennmarad a bankszektor
dominanciája a vállalatfinanszírozásban
mindenekelõtt a hazai tõkepiac fejlõdése
elõtt álló korlátok miatt. Mindemellett a
pénzügyi közvetítés folyamatosan mélyül.

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

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

Bankok közötti verseny

A bankok közötti verseny egyik indikáto-
ra a bankok közötti koncentrációt mérõ
mutatók köre. Magyarország az 5 legna-
gyobb bank összes eszközbeli részesedé-
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1. ábra
A lakossági pénzügyi követeléseinek megoszlása
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sét, illetve a Herfindahl-indexet6 tekintve
is az euróövezet országainak középmezõ-
nyében helyezkedik el, ez utóbbi 1000
körüli értéke még éppen versenyzõinek
tekinthetõ piacot tükröz (3. táblázat).
A fenti összetett mutatók azonban elrejtik
a különbözõ részpiacok között lévõ ver-
senybeli különbséget. Például azt, hogy a
vállalati üzletágban a verseny kifejezetten
erõsnek mondható, a Herfindahl-index e
szegmensben az elmúlt években 700-800
körül alakult, amely a vállalati hitelkama-
tok rugalmasabb alkalmazkodásának irá-
nyába hat. A lakossági üzletágban azon-
ban alacsony a verseny foka, amelyet a
Herfindahl-index magas, 2000 fölötti ér-
téke jelez.7 Fel kell hívnunk a figyelmet,
hogy a fenti mutatók nem feltétlenül tük-
rözik jól a versenyhelyzetet, ugyanis azt
egyéb tényezõk, például a belépési korlá-

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

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

2. táblázat

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

nem-pénzügyi vállalati szektor háztartások 
hitel                   betét               hitel        betét

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

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

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

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



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

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

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

Kamatalakulás

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

Koncentráció az euróövezet országainak bankszektoraiban (2002)

5 legnagyobb bank együttes
piaci részesedése Herfindahl index

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

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



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

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

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

Likviditás

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

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

Hitelezési kockázat

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



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

A bankok átárazási sebességét az ügy-
felek megfelelõ tájékoztatását elõíró jog-
szabályok is befolyásolják. Magyarorszá-
gon a Hitelintézeti törvény például elõír-
ja, hogy a banki termékek kondícióit érin-
tõ, az ügyfelek számára kedvezõtlen vál-
tozásokról az ügyfeleket tizenöt nappal a
változást megelõzõen értesíteni kell.10

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

A hitelek és betétek átárazódási
sebessége és lejárata 

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

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

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

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

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



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

A jövõre várható tendenciák 

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

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

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

ÖKONOMETRIAI ELEMZÉS

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

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

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

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

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

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

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

Bár eredményeinknek az ugyancsak a
kamatátgyûrûzésrõl szóló Világi és Vin-
cze (1995), Árvai (1998), valamint Tóth
(1998) tanulmányok eredményeivel való
összehasonlítását a módszertani eltérések
nehezítik, annyi azonban megállapítható,
hogy a kamattranszmisszió – minden bi-
zonnyal a bankpiac és a makrogazdasági
környezet jelentõs változásainak köszön-
hetõen, jelentõs mértékben javult a koráb-
bi idõszakhoz képest.
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3. ábra
A vállalati hitelek és a lakossági betétek kamata közötti spread

és a 3 hónapos BUBOR
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Nem-lineáris alkalmazkodás

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

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

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

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

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

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

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

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

ÖSSZEFOGLALÁS

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

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

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