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Osszefoglald

Elemzésiinkben hiba-korrekcios modellek segitségével vizsgaljuk a piaci hozamok és a
banki forint hitel- és betéti kamatok kozotti transzmissziot a 2000-2003-as peridodusra
vonatkozoan, aggregalt és egyedi banki adatokon egyarant. Eredményeink szerint a
rovid vallalati hitelek piacan az alkalmazkodds hossza tdvon teljes és viszonylag
gyorsnak tekinthetd. A tobbi részpiacot azonban részleges atdrazasi magatartas jellemzi,
elsdsorban a fogyasztdsi hitelek és lakossagi rovid lekotott betétek kamata tlinik
ragadosnak. A panel eredmények alapjan a vallalati hitelkamatok — a nemzetkdzi
tapasztalatokkal ellentétben — felfelé ragaddsabbnak mutatkoznak, mint lefelé,
amelyben a vallalati tizletagban uralkodd erds verseny mellett az is szerepet jatszhat,
hogy a kamat-konvergencia miatt a bankok atmenetinek vélték a kamatemeléseket.
2003-ban - feltehetéen a megnovekedett kamatvolatilitdis miatt - a transzmissziod
gyengébbnek  bizonyult a  2000-2002-es  periddusra  jellemzd  értéknél.
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Bevezetés

Tanulmanyunk a monetéris politika redlgazdasdgra vald hatasat befolyasoldo egyik
fontos tényezovel, a piaci és a kereskedelmi banki hitelek kozotti kapesolattal, azaz a
kamattranszmisszidoval foglalkozik. A monetaris transzmisszid egyik legfontosabb
csatornajanak, a kamatcsatorna erdsségének egyik kulcskérdése, hogy a jegybank
milyen mértékben tudja befolydsolni a gazdasagi szereplok szdmara relevans hozamokat
¢s kamatokat, mindenekel6tt a pénziigyi kozvetitésben foszerepet jatszd kereskedelmi
banki kamatokat.

A kamatcsatorna alapvetden harom mechanizmuson keresztiil fejti ki a beruhazasokra ¢és
a fogyasztasra gyakorolt hatasat. A vallalatok és haztartdsok kamatvaltozasra adott
reakcidja egyrészt fiigg a (real) kamatvaltozas altal eldidézett helyettesitési hatas
nagysagatol, vagyis az egyéb megtakaritasi és kiadasi tételek alternativakoltségének
valtozasatol. A kamatszint valtozdsa megvaltoztatja a gazdasagi szereplok
kamatkiadasait, illetve bevételeit, vagyis a nettd pénziigyi jovedelmét (jovedelmi hatas).
Végiil hatassal van a real- és pénziigyi eszk6zok piaci értékére, ezaltal hatassal van a
gazdasagi szereplok vagyondra (vagyon-hatas). A jovedelmi és a helyettesitési hatés
erOsségét is jelentdés mértékben befolyasolja, hogy a jegybanki kamatlabak valtozasara
milyen sebességgel és milyen mértékben reagalnak a banki kamatok.

A kamat atgylriizés tehat fontos szerepet jatszik abban, hogy a gazdasiag milyen
mértékben ¢és milyen késleltetéssel reagal a monetéris politikai lépésekre, ezért a
monetaris transzmisszié hatékonysaganak szempontjabol fontos feltérképezni a
pénziigyi kozvetitérendszer legjelentdsebb szerepldinek, a bankoknak az 4razasi
szokasait.

Tanulmanyunkban a nemzetkozi irodalom és a rendelkezésiinkre all6 adatok alapjan
hiba- korrekciés modellek segitségével vizsgaljuk a piaci hozam kereskedelmi banki
forint kamatokba vald begyliriizésének sebességét és mértékét. Egy egyszerii hiba-
korrekciés modellbdl kiindulva bemutatjuk a végiil alkalmazéasra keriil, kibdvitett
modellt. Ahhoz, hogy empirikus vizsgalatunk eredményéb6l a monetaris
transzmissziora vonatkozd kovetkeztetéseket vonhassunk le, érdemesnek tartjuk
megjegyezni a kdvetkezdket.

Egyrészt, a transzmisszio szempontjabol a f6 kérdést az jelenti, hogy a banki kamatok
hogyan reagalnak a jegybank Iépéseire. Az empirikus elemzésiinkben ugyanakkor nem
a jegybanki iranyadé kamat, hanem az egy honapos bankk6zi kamat (BUBOR) szerepel
a banki kamatok magyarazé véltozojaként, amely hozamot a jegybank csak kdzvetetten
tud befolyasolni. A tapasztalatok szerint a jegybanki kamat és a rovid piaci hozamok
kozotti transzmisszid — a jegybanki és a piaci eszkozok kozotti arbitrazslehetdségnek
koszonhetden — gyors ¢€s hatékony, igy a bankkézi kamatokra vonatkozé
kovetkeztetéseinket kiterjeszthetjiik a jegybanki 1épésekre vonatkozodan is, a piaci
hozam szerepeltetésével nem veszitiink érdemi informdaciot. S6t, a bankkozi kamat
alkalmazésa mellett szdl az a tény, hogy a jegybanki kamat nem tiikr6zi megfelelden a
bankok forraskoltségének valtozasat, példaul olyan esetekben, amikor a jegybanki
eszkoztar egyéb elemei (pl. az iranyadd kamat instrumentumahoz kapcsolodo
mennyiségi korlatozas, vagy a kamatfolyos6) valtoznak.



Masrészt, a kamattranszmisszio erdsségébol még nem kovetkeztethetiink egyértelmiien
a kamatcsatorna erdsségére. Azt ugyanis donté modon befolyasolja a fogyasztasi és
beruhazasi kiadasok banki kamatokra vonatkoz6 érzékenysége, valamint az, hogy mi a
szerepe az egy¢b hozamok alakuldsdnak a piaci szereplok dontéseiben. E két tényezd
elsésorban a haztartasok ¢és vallalatok nettdé pénziigyi vagyonanak nagysagatol és
szerkezetétdl, valamint a nem-banki pénziigyi kozvetités szerepétdl fiigg. Magyarorszag
esetében érdemes kiilon megemliteni a devizafinanszirozds jelentdségét és
elérhetdségét, amely a banki forinthitelek helyettesitdje.

A tanulmany szerkezete a kovetkezo. Az elso fejezetben a banki kamatok
transzmissziojat meghatarozo tényezoket ismertetjiik, kiilon hangsulyt fektetve a
pénziigyi struktura szerepére, és kitériink a kamatok ragadossagarol szolo elméletekre
is. Ezt kévetéen a magyar pénziigyi rendszer rovid vizsgalataval elozetesen értékeljiik a
kamattranszmissziot befolyasolo tényezoket. A mdasodik fejezetben az atlagos hitel- és
beteéti kamatok alakulasanak leiro elemzése talalhato. A harmadik fejezetben ismertetjiik
az okonometriai elemzésnél felhasznalt adatokat. A negyedik fejezetben pedig az
alkalmazott 6konometriai modellt mutatjuk be. Az otodik fejezetben dsszefoglaljuk
okonometriai elemzésiink eredmeényeit kiilon az aggregalt, és kiilon a panel adatokra
vonatkozoan. Veégiil a hatodik fejezetben levonjuk a kévetkeztetéseket.



I. A banki kamatok begyiiruzését befolyasolo tényezok

A klasszikus kiindulopont szerint a tokéletes verseny, tokéletes informacio és zéro
tranzakcids koltségek feltételezése mellett az ar egyenld a hatarkoltséggel és az ar
hatarkoltség szerinti derivaltja egy. A fenti feltételek megsértése azonban a hatarkdltség
valtozasdhoz valo alkalmazkodas tokéletlenségét eredményezi. A transzmisszid
tokéletlenségei kapcsan két kiilonbozo, bar egymastol nem fiiggetlen, és empirikusan
nem mindig elkiilonithetd kérdés vizsgalandd. Az egyik a transzmisszio mértéke, vagyis
hogy hosszii tavon mekkora a kereskedelmi banki kamatok hatarkoltség szerinti
derivéltja. A masik a transzmisszid sebessége, vagyis az a kérdés, hogy az igazodas a
hosszl tava értékhez mennyi idot vesz igénybe.

A kovetkezokben attekintjiik a kamattranszmisszidt befolyasolo tényezoket, elsdésorban
a pénziigyi rendszer szerepét, kiilon figyelmet szentelve a banki kamatok ragaddssagat
magyarazo elméleteknek. Ezt kvetden megnézziik, hogy az elmélet mit sugall a banki
kamatok begytirtizésérdl hazankban.

I. 1. A pénziigyi rendszer szerepe

A kamattranszmisszi6 mértékét és gyorsasagat befolydsolhatjdk az adott orszag
pénziigyi rendszerének szerkezeti és egyéb sajatossagai, amelyek koziil a kdvetkezd
tényezGknek van kiemelt szerepe'

- A banki kdzvetités mélysége, a dezintermediacié foka, a tokepiacok fejlettsége
- A piaci koncentracid, a verseny erdssége
- A bankrendszer tokeellatottsaga, likviditasi helyzete

- Monetaris politika, kamatvolatilitas

Verseny- a banki és nem-banki pénziigyi kozvetites kozott

A dezintermediacio foka, a tokepiacok fejlettsége hatdssal van a hitelkereslet és a
betétkinalat hozamrugalmassagéra. A hitelkereslet arrugalmassaga varhatéan magasabb
(két egyébként azonos gazdasagi adottsdgokkal rendelkezd gazdasag koziil) abban a
gazdasagban, amelyik a fejlettebb pénzpiaccal rendelkezik, hiszen a vallalatok szamara
a nem-banki finanszirozas a bankhitelek helyettesitdjeként miikodik. Analog modon a
betétkinalat piaci hozamrugalmassaga is annal nagyobb, minél bdvebb az alternativ
befektetési lehetdségek kore. Amennyiben a piaci kamatozast eszkdzok csak korlatozott
helyettesitéi a bankbetéteknek és ezért a betétkinalat nem reagal rugalmasan a piaci
hozamok valtozasara, a jegybanki kamatok valtozasa csak kisebb hatast gyakorol a
bankok forraskoltségére. (Arvai, 1998).

Verseny a bankok kozott

A bankok kozotti verseny erdssége szintén befolyéasolja a betétkinalat és a hitelkereslet
kamatrugalmassagat. Mind a bankok ¢és az egyéb pénzpiacok kozotti, mind a

! 1d. pl. Cottareli és Kourelis (1994); Ehrmann et. al. (2001); Mojon (2000)



bankrendszeren beliili erés verseny a spreadek csokkenésének az iranyaba hat, ¢és
befolyasoljak a kereskedelmi bankoknak a piaci hozam valtozdsdra vonatkozo
reakciojat. A hatds azonban aszimmetrikusan mikodhet kamatemelés é€s
kamatcsokkentés esetén. A  bankok koOzotti  verseny az eszkozoldalon a
kamatcsokkentésekhez val6é gyorsabb, a kamatemelésekhez pedig lassabb
alkalmazkodast implikalhat, mig forrasoldalon forditott hats érvényesiil.

Bankrendszer tokeellatottsaga, likviditasi helyzete: erds tokehelyzeti és likvid bankok
kevésbé vannak rékényszeriilve a monetaris politika véltozasaihoz vald
alkalmazkodasra, mivel a téke- ¢és a likviditdsi korlatjuk kevésbé limitalja
lehetdségeiket. A tdkével jobban ellatott és likvidebb bankok az drazasban eltérhetnek a
pénzpiaci hozamok valtozéasatol, ha egyéb szempontok (pl. piacszerzés) megkivanja,
valamint nagyobb mértékben vallalhatnak kockézatot, igy példaul olyan kockazatot is,
amely az ideiglenesnek itélt kamatvaltozdsok mellett a banki kamatok valtozatlanul
hagyésaval jar. Megjegyezziik azonban, hogy a jobb tdke- és likviditasi helyzet mellett

az optimalis 4arazds egybeeshet a rosszabb helyzetben 1€évé bankok optimalis
viselkedésével.

Monetaris politika, kamatvolatilitas

A forraskoltség valtozasa altal indukalt atarazas, tehat az uj kamatok meghatarozasa a
bank szdmara koltséges (menu-cost). Ha a bank ideiglenesnek itéli meg a forraskoltség
valtozasat és az atdrazdsi koltség magas, akkor még a viszonylag jelentds forras-
koltségvaltozas mellett is megéri a banknak halogatnia az 4atarazast. Ez a stratégia
azonban veszteséget okoz, ha a forras-koltség nem 4ll vissza a vart rovid id6n beliil az
eredeti szintjére. A fentiek miatt a bankok atarazasi viselkedésére jelentds hatdssal van
az egyes kamatlépések varakozasokra gyakorolt hatdsa, a kamatvolatilitds mértéke.
Volatilisebb kamatalakulas csokkentheti az alkalmazkodas sebességét/mértékét, ugyanis
a bankok a valtozast nem feltétleniil tekintik tartosnak.

I. 2. A kamatok ragadossaganak elméletei

A bankok arazasanak elmélete az arazédsi elméletek egy specidlis teriiletének is
tekintheték”. Az arak és bérek ragadossagarol szolo elméletek alkalmazhatdak a banki
kamatok tokéletlen alkalmazkodasanak magyarazatara is.

A tovabbiakban, a banki kamatok ragaddssaganak vizsgalatakor eldszor bemutatunk
n¢hany elméletet, amelyek magyarazatot adnak a banki (betéti és/vagy hitel)
kamatoknak a piaci kamatok valtozasara (mint a banki forrasok koltségére, vagy mint
alternativ  koltségre) vald nem teljes mértékli alkalmazkodasara. Az elméletek
bemutatasdnal Lowe ¢és Rohling (1992) tanulmanyéat kovetve a banki kamatok
ragadossdganak azokat a magyardzatait mutatjuk be, amelyek a kontraszelekcio
probléméjara, a bank-valtasi koltségekre, a banki tigyfelek irracionalitisara és a
kockéazatmegosztasra épiilnek.

2 Az é4razasi elméletek két csoportra bonthatok aszerint, hogy bizonyos allapot valtozoktdl (state-
dependent), vagy az id6tdl (time-dependent) fiigg az atarazas. Mivel a hitelezésnél a forraskoltség, illetve
az alternativ koltség kiemelkedden fontos szerepet jatszik, ezért a hitelkamatok atarazasat elsdsorban
allapotfiiggdként kell kezelniink.



A kontraszelekcion alapulo elmélet’ abbol indul ki, hogy a potencialis hitelfelvevék
eltéré kockazatu projekteket kivannak megvalositani. Mig a hitelfelvevd ismeri a sajat
projektje kockazatat, addig a bank nem. Ez az informécids aszimmetria adja a
kontraszelekcid alapjat. Mivel a hitelkamatlab ndvekedése érzékenyebben érinti a
kevésbé kockazatos projektet megvaldsitd potencidlis hitelfelvevoket, ezért a novekvo
kamatok mellett 6k hagynak fel eldszor a hitelkérelemmel. Tehat a kamatlab
novekedése ,,kontraszelektalja” a hitelfelvevoket, mivel csak a kockazatosabb tigyfelek
fognak nagyobb kamatlab mellett hitelt igényelni. Ugyanakkor a bank tigyfeleinek
csédvaldszintisége akar olyan jelentds mértékben is megnovekedhet a kamatemelés
hataséra, hogy az mar csokkentdleg hat a bank véarhato profitjara. Ebben a szituacioban
a banknak el6ny0Osebb a forrdsok hatarkdltség-ndvekedésénél kisebb mértékben ndvelni
a hitel-kamatait, valamint tobbet kolteni az ligyfelek kockazatanak feltarasara és
érdemes szigorubb hitelezési standardokat alkalmazni. Az igy létrejovo egyensulyi
helyzetben a bank a hitel-kamatat a piaci egyenstlyt biztosité kamatnal alacsonyabban
allapitja meg, és a hiteleket adagolja. A kamatlab tehat felfel¢ ragaddssa valik.

A bank-valtas koltségessége is magyarazhatja a kamatok ragaddssagat. A bankoknak
informaciot kell gyljteni az tigyfeleik kockazati profiljar6l ahhoz, hogy az el6zo
pontban targyalt kontraszelekcidos problémat mérsékelve a kockdzati profilnak
megfelelden alakitsak ki a hitelkindlatukat, kockdzati prémiumukat. Az informaciok
birtokdban a kockézatosnak itélt tligyfeleknek csak magasabb kamaton, vagy csak
megfeleld biztositek, kezes mellett nyujtanak hitelt. Az informaciogytijtés azonban
koltséges és ezt a koltséget altalaban a bank atterheli az iigyfélre. Amikor az ligyfél
bankot valt, ujra meg kell fizetnie ezt a koltséget. A bankvaltas a szokasos keresési
koltségeken, az tugynevezett ,.cipdtalp” koltségeken tal tovabbi koltségekkel jar,
amelyek mind a bank-valtas ellen szolnak. Ezek a koltségek magukban foglaljak az 1j
hitel feltételeinek megtanulasaval jar6 idoraforditast, a bank-valtassal jard
adminisztraciora forditott er6forrasokat. A bank-valtasi koltség a piac szegmentalodasat
¢s a bankonkénti hitelkeresleti gorbe rugalmassaganak csokkenését okozza.

Ausubel (1991) szerint a hitelkdrtya kamatok ragadossagédra nem ad teljes magyarazatot
a keresési, vagy bank-valtasi koltség. Az altala ismertetett érv a banki iigyfelek egy
részének irraciondlis magatartasara épiil. Létezik ugyanis az ligyfeleknek egy olyan
kore, akik tigy gondoljak, hogy ki fogjak egyenliteni a tartozasukat a tiirelmi idészak
alatt, amikor még nem kell kamatot fizetnilik, &m mégis elmulasztjdk a visszafizetést.
Ezek az tigyfelek nem érzékenyek a kamatlab valtozéasara, ugyanakkor hitelképesek,
ezért 6k a bank kedvelt ligyfelei. A hitelkartya hasznalok masik csoportja nem is
szandékozik idOben visszafizetni a tartozasat, igy az O dontéseiket befolydsolja a
kamatvaltozas. A hitelkamat csokkenése tehat csak az utdbbi csoportba tartozo,
nagyobb kockazatu tigyfeleket vonzand. Ezért a bank a (forditott) kontraszelekcids
probléma miatt kevésbé hajlamos a kamatok csokkentésére. A hitel-kartya kamatok
tehat lefelé ragadosak.

A kamatok ragaddssaga termékenként eltérd lehet. A hitelkdrtydnak és mas magas
kockazatu hiteltermékek kamatainak alacsony érzékenysége a forraskamatokra azzal is
magyarazhat6, hogy a termékek kamataban a kockazati felar a meghatarozé és nem a

3 Lasd: Stiglitz-Weiss, 1981, vagy magyar nyelven James és Smith (1996).



forraskoltség. Példaként emlitjiik a hitelkartya mellett a fogyasztasi hitelek
kamatmerevségét.

A kockazatmegosztasra (risk sharing) épiil a kovetkez elmélet. Ha a hitelfelvevok
kockazat keriilobbek, mint a bank tulajdonosai, részvényesei, akkor érdemes a két
csoport kozott atcsoportositani a kockazatot a megfeleld ellentételezés mellett. A
kockézatkertild hitelfelvevd az egyenletes kamatfizetést preferalja, szemben az
ingadozoéval Ezért a bank a hitel-kamatait 0Ogy allapitja meg, hogy azok a
forraskoltségénél kevésbé legyenek valtozékonyak, tehat kisimitja idében a hitel-
kamatot. A bank a megnovekedett kockéazatit magasabb atlagos hitelkamattal
kompenzalja. Az atlagos kamatldb novekménye a kockazati prémium. Ilyen médon egy
implicit biztositas jon létre a hitelfelvevd és a bank kozott, amely megteremti a hitel-
kamatlab ragaddssagat. A hitelkamatok simitasa azt eredményezi, hogy olykor az
tigyfelek a piaci kamatlabhoz viszonyitva kedvezményesen vehetnek fel hitelt, maskor
pedig elonytelenebb feltételek mellett. Az utdbbi esetben az adott bank tigyfeleinek
érdemes lenne mas banktol felvenni a hitelt. Fried ¢s Howitt (1980) szerint erre a bank-
valtasi koltségek miatt nem keriil sor, ami az iigyfelek és a bank kozotti hossza-tava
kapcsolatot biztositja.

Az eddigi elméletek a kamatok ragaddssagardl szoltak. Ugyanakkor az is
alatdmaszthaté elméletekkel, hogy a banki kamatok valtozdsa meghaladja a
forraskoltség valtozasat, vagy idoben megeldzheti. Egy-egy példdt mutatunk
mindkettére. Ha a bankok simitjdk a kamataikat, akkor a forraskoltség jovobeli
emelkedésére vonatkozo vérakozasok felerdsodésével raciondlis a hitelkamatokat
megemelni még mieldtt a forraskoltség emelkedése bekovetkezne. Ez kiilondsen igaz
akkor, amikor a rovid forrasokbol finansziroznak hosszt hiteleket, mint altalaban a
bankok esetében. A banki kamatok valtozasa pedig a kovetkez6k miatt haladhatja meg a
forraskoltség valtozasat: ha a marginalis forraskoltséggel azonos mértékben novekszik
az elvart hozam, akkor a hitelkamatoknak is azonos mértékben kell nonie, ha minden
tigyfél visszafizeti az adossadgat. Ha azonban a hitelkihelyezés kockazatos, akkor a nem-
fizetd tigyfelek hiteleihez kapcsolddd megndvekedett elvart hozamot is tartalmaznia kell
az 4j hitelkamatnak®.

A kamattranszmisszié mértékérdl és sebességérol késziilt nagyszamu elemzés tantsaga
szerint a banki kamatok piaci hozamokhoz torténd alkalmazkodésa jelentds eltéréseket
mutat egyrészt a kiilonboz6 banki instrumentumok, masrészt kiilonb6zé orszagok kozott
is. Cottarelli és Kourelis (1995) tobb eurdpai orszadgra vonatkozd vizsgalatukban a

* Képlettel kifejezve: (1+7,)-(1—EN)=1+7r,,. ,
o r 1

1-EN
kell ndvekednie. Ha pedig azt is figyelembe vessziik, hogy a hitelkamatlab novekedésével a nem fizetések
aranya n6, akkor feler6sodik az elvart hozamnak a hitelkamatlabra gyakorolt hatasa. Minthogy az elvart
hozam korlatos, ezért a korabbi megallapitdsok csak az elvart hozam relevans tartomanyaban
értelmezhetdek. (Az elvart hozam korlatossaga az addézas elméleténél ismert Laffer-gorbe szerinti

visszahajlassal magyarazhatd. Az elvart hozam egy pontig ndvekszik, aztan csokken a hitelkamatok
fiiggvényében, mivel a hitelkamatlab novelésével a nem-fizetési arany is emelkedik.)

ahol 7, a hitelkamat, EN a nem fizetok varhatd

aranya. >1 , azaz a hitelkamatlidbnak az elvart hozamot meghaladé mértékben
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hosszu tavh alkalmazkodas paramétere 0.75-1.25 kozotti értékeket vett fel, Borio €s
Fritz (1995)-nél a hossza tavu paraméter 0.8 és 1.1 kdzott mozgott. Bredin (2001) ir
banki kamatokon végzett becslése szerint a hosszi tavl igazodas paramétere minden
instrumentum esetén kisebb volt egynél. A begyliriizés sebességét illetden a
kiilonbségek még jelentdsebbek voltak, az igazodas sebességét a kiilonbozo
tanulmanyok 2 honap — 3 év kozotti idére becsiilték.

A kamattranszmisszié ¢és kiilonbozd orszagspecifikus tényezdk kozotti kapcsolatot
vizsgalta pl. Mojon (2000) és Cottarelli és Kourelis (1995) is. Eredményeik szerint a
kamatvolatilitds szignifikdnsnak bizonyult a kamattranszmisszido orszagok kozotti
kiilonbségének megmagyarazdsaban. A piaci koncentracid kamattranszmisszidban
betoltott szerepét felméré empirikus kutatasok eredményei nem teljesen
egybehangzoak. Cottarelli és Kourelis (1995) eredményei szerint a piaci koncentraciod
nem magyarazza szignifikdnsan a kamat atgylriizés orszagok kozotti eltérését, Mojon
(2000) eurdpai orszagok hitel és betéti kamatait vizsgalva ugyanakkor azt talalta, hogy a
bankok kozotti verseny jelentOsen erdsiti a hitel és betéti kamatok alkalmazkodéasanak
sebességét.

A piaci struktura és a bankok arazdsi magatartdsa kozotti Osszefiiggést vizsgalta 8
kozép-kelet-eurdpai orszagra vonatkozoan Moré és Nagy (2003). Eredményeik szerint
az 1998-2001-es iddszakban a piacok koncentracidja nem volt hatassal az egyes
piacokon jellemzd kamatmarzsra, vagyis a nagyobb koncentracid6 nem eredményezett
Osszejatszast. Az egyes piacokon belill azonban a dominans bankok a relativ
eréfolényiiket drazasukban is érvényesitve extraprofitra tettek szert.

Tobb vizsgalat is kimutatta, hogy a banki kamatok eltéréen reagalnak a
kamatcsokkenésre és emelkedésre, mégpedig a hitelkamatok lefele, mig a betéti
kamatok felfele ragaddsabbak. Mojon (2000) szerint ez az aszimmetria megfigyelhetd
szamos eurOpai orszag esetén (pl. Franciaorszag, Olaszorszag, Németorszag,
Spanyolorszag, Hollandia), Mester és Saunders (1995) pedig az USA-ra vonatkozoan
tapasztalt ilyesféle aszimmetriat. Az aszimmetria a hitelkereslet €s a betétkinalat
korlatozott rugalmasséagat tiikrozi.

I.3. Az elméletek implikacioi a hazai kamattranszmissziora
vonatkozoan

Empirikus vizsgalodasunk elsé 1épéseként attekintjiik a magyar pénziigyi rendszer azon
jellemzoit, amelyek befolyasolhatjdk a kamattranszmisszid nagysagat. Mojon (2000)
szerint e tényezdk vizsgalata azért is kiilondsen fontos, mivel jelentds résziik olyan
intézményi adottsag, amelyek az EMU csatlakozast kovetden is csak lassan,
fokozatosan valtozik, elérevetitve a kamattranszmisszioban meglévd kiilonbségek
fennmaradasat. A fenti szempontok egy része szerint a magyar bankrendszerben gyors
kamattranszmisszidt feltételezhetiink, ugyanakkor a szempontok masik része éppen a
lassti és részleges kamatalkalmazkodasra ad magyardzatot. A kovetkezOkben ezeket
vetjiikk 0ssze, valamint a tényezdk jovében varhatd alakuldsa alapjan kovetkeztetiink a
kamattranszmisszid varhat6 valtozasara.

Dezintermedidacio

A lakossagi betéteket helyettesitd alternativ befektetésekhez vald hozzaférés, azaz a
haztartasi betétkindlat kamatrugalmassagdnak megitéléséhez érdemes megvizsgdlni a



lakossag pénziigyi megtakaritasainak struktirdjat. 2002-ben a bankbetétek a haztartasok
izletrészeket is tartalmazd pénziigyi eszkozeinek minddssze 31%-at mig az iizletrészek
nélkiil szdmolt eszkozok 43%-at tette ki, amely nem tér el az eurdpai orszagokra
jellemzd szinttdl (1d. 1.tablazat)

1. tablazat:
A bankbetétek aranya a haztartasok pénziigyi eszkozeiben, 2002 (%)

Orszag Arany
Belgium 26.1
Németorszag 33.3
Spanyolorszag 36.5
Franciaorszag 28.3
Hollandia 19.7
Ausztria 52.1
Portugalia 44.1
Finnorszag 32.5
Svédorszag 13.6
Norvégia 324
Magyarorszag 31

Forras: Eurostat, MNB

A betétek aranya emellett folyamatosan csokkend tendenciat mutat: az elmult 5 évben a
betétek részaranya csaknem az allomany 10%-val mérséklédott, ami a nem-banki
befektetések fokozatos térnyerését mutatja. (Id. az 1. abrat) E csokkenés nem a
kozvetlen tokepiaci befektetések, hanem mindenekel6Stt az életbiztositasi dijtartalékok
¢€s a pénztari vagyon javdara tortént, amelyben a dezintermediacio altalanos tendencidja
mellett komoly szerepe lehetett az e megtakaritasi formdakat  érintd
adokedvezményeknek is. Mindez azt mutatja, hogy a haztartasok szamara elérhetéek az
egyéb befektetési formak is, amelyek a bankbetétek helyettesitéjeként szolgalhatnak. E
tény azonban Onmagaban még nem jelenti feltétlentil azt, hogy a betétek
hozamrugalmassaga magas.
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1. abra:

A lakossagi pénziigyi koveteléseinek megoszlasa

100

%
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20

97.dec
98.marc -
98.jun -
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98.dec
99.marc -
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99.szept
99.dec
00.marc
00.jin
00.szept
00.dec
01.marc
01.jun
01.szept
01.dec
02.marc -
02.jGn -
02.szept
02.dec
03.marc
03.jin
03.szept

Obetétek @ biztositasi dijtartalékok M készpénz+egyéb M tuljadonosi részesedések [ nem részvény értékpapir

Forras: MNB

Az eszkdzoldalt tekintve a banki és nem-banki pénziigyi rendszer kozotti verseny
szempontjabol a kép vegyes. Egyrészt Magyarorszagon a tokepiaci finanszirozas
szerepe elhanyagolhato. A GDP-ardnyos tOkepiaci kapitalizacid még az alapvetden
banki tipusu pénziigyi rendszerekkel rendelkez6 EMU orszagokra jellemz0 atlagnak is
kevesebb, mint 30%-a ¢és kiilondsen a vallalati kotvény piac elmaradott. A jovore
vonatkozban tovabbra is varhatd, hogy fennmarad a bankszektor dominancidja a
vallalatfinanszirozasban mindenekel6tt a hazai tékepiac fejlédése elott allo korlatok
miatt. Mindemellett a pénziigyi kdzvetités folyamatosan mélyiil.

Ugyanakkor a véllalati szektor teljes hitelallomdnydnak tobb mint 30%-a kozvetlen

kilfoldi hitel — zOommel bankhitel. Vagyis a nagyvallalatok konnyen tudjak

helyettesiteni a hazai bankhiteleket.
2. tablazat:

A vallalati és bankszektornak nyijtott hitelek (A GDP %-ban)

1997 2001
Hazai bankoktél a nem- 20,9 23,6
banki szektornak
Kiilfoldi hitel a nem-banki 9,3 12,6
szektornak
Osszes hitel a nem-banki 30,2 36,2
szektornak
Kiilfoldi  hitel a hazai 8,9 11,6
bankszektornak
Tulajdonosi hitelek 4.5 11,0
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Bankok kozotti verseny

A bankok kozotti verseny egyik indikdtora a bankok kozotti koncentraciot mérd
mutatok kore. Magyarorszag az 5 legnagyobb bank Osszes eszkozbeli részesedését,
illetve a Herfindahl indexet’ tekintve is az eurdédvezet orszagainak kézépmezényében
helyezkedik el, ez utobbi 1000 koriili értéke még éppen versenyzdinek tekinthetd piacot
tikroz. A fenti dsszetett mutatok azonban elrejtik a kiilonb6z6 részpiacok kozott 1€vo
versenybeli kiilonbséget. Példaul azt, hogy a vallalati lizletagban a verseny kifejezetten
erdsnek mondhato, a Herfindahl index e szegmensben az elmult években 700-800 kortil
alakult, amely a vallalati hitelkamatok rugalmasabb alkalmazkodasanak iranyaba hat. A
lakossagi lizletdgban azonban alacsony a verseny foka, amelyet a Herfindahl index
magas, 2000 f5lotti értéke jelez.® Fel kell hivnunk a figyelmet, hogy a fenti mutatok
nem feltétleniil tiikrozik jol a versenyhelyzetet, ugyanis azt egyéb tényezdk, pl. a
belépési korlatok’, illetve a deregulacié is befolyasolja (Moéré-Nagy, 2003; Mojon,
2000).

A vallalati szegmenst jellemzd erds verseny kovetkeztében a bankvaltas koltségessége
Magyarorszadgon jelenleg nem eredményez ragados kamatalkalmazkodést. A bankok
ugyanis jellemzéen nem haritjdk at a bankvaltassal kapcsolatos koltségeket a
vallalatokra — s6t, a jobb addsok szdmara kiilon 6sztonzoket kindlnak — igy e koltségek
nem csokkentik a hitelkereslet kamatrugalmassagat. Ezt tdmasztja ald az is, hogy a
vallalatok gyakran tobb bankkal allnak kapcsolatban. A lakossagi lizletdgban ugyanez
nem mondhaté el — ott a kedvezObb hozamot kinalé bank vagy egyéb alternativ
befektetési formak keresésével kapcsolatos koltségek feltehetden csokkentik a
betétkinalat €s a hitelkereslet hozamrugalmassagat.

A vallalati és a lakossagi iizletagban tapasztalhatd jelentdsen eltérd erdsségili verseny
miatt a bankvaltas koltsége az ligyfél szamara a vallalati szegmensben elhanyagolhato6,
ellentétben a lakossagi iizletaggal.

> A Herfindahl index a piacon jelenlévd bankok részesedésének a négyzetosszegét jelenti, részletesebben
lasd Hunyadi és Vita (2002).

% Az OTP Bank dominéns szerepet tolt be ebben az iizletagban. Ezzel 6sszhangban az OTP rendelkezik a
betétallomany jelends részével.

7 A lakossagi iizletagban jelentds belépési korlatnak szamit a fiokhalozat koltséges kiépitése.
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3. tablazat:

Koncentracio az eurdovezet orszagainak bankszektoraiban (2002)

5 legnagyobb bank az 6sszes Herfindahl index
eszkoz aranyaban
Ausztria 46 548
Belgium 82
Dénia 68
Finnorszag 79 2000
Franciaorszag 45
Gordgorszag 67 1125
Hollandia 83 1700
frorszag 46 486
Németorszag 20 150
Olaszorszag S54**
Portugalia 81** 1000
Spanyolorszag 53 870
Euroévezet atlag 39 640
Svédorszag 63
Anglia 30
USA* 27
Japan* 30
Magyarorszag 58 950
Forras: ECB(2002)
*2000

**Az ot legnagyobb bankcsoport aranya

Kamatalakulas

Hazéankban a mas orszagokhoz viszonyitva relative nagy kamatvaltozasok elvben a jobb
transzmisszio iranyaba hathatnak, hiszen egy profit maximalizal6 banknak nagy
kamatvaltozasokra azonnal érdemes reagalni, ellentétben a kisebb 25-50
bazispontosokra, melyek a kamat-marzson beliill vannak. Az —els6sorban 2003-ban
jellemz6— magasabb kamatbizonytalansag, volatilis kamatalakulds ugyanakkor a gyors
kamattranszmisszio ellen hat, a nem tartos kamatvaltozasokra a bankok ugyanis kevésbé
reagalnak. Tovabba a forint kamatok magas szintje és volatilitasa mellett a hitelfelvevok
szamara vonzobba valnak a devizahitelek - elfogadhaté mértékli arfolyamkockazat
mellett. A forintban denominalt hitelek ardnyanak csokkenése a kamatokon keresztiil
megvaldsuld transzmisszio gyengililésének irdnyaba hat.
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Magyarorszagon a jegybanki alapkamat csokkend trendje, a csokkend inflacid, és az
EMU-hoz val6 csatlakozassal egyiitt jar6 kamat-konvergencia miatt valdésul meg. A
trend azonban bizonytalan, mivel a csatlakozas idépontja nincs kdbe vésve, valamint a
trendtdl vald eltérés eléfordulhat, ahogy azt az utobbi hdrom jegybanki alapkamat-
emelés® is példazza. A kamatcsokkenésre vonatkozo altalanos varakozas a kereskedelmi
banki kamatok felfele valo merevségében tiikrozddhet.
Likviditas

A magyar bankrendszernek likviditastobblete van, bar ez a likviditastobblet nem
egyenletesen oszlik meg az egyes bankok kozott. A likviditasi tobblet nagyobb
mozgasteret enged a bankoknak az é4razasuk kialakitasaban, tehat példaul a piaci
kamatok emelkedésével a bankok kevésbé kényszeriilnek a betéti kamatok gyors €s
teljes kiigazitdsara. Ugyanakkor a jelenséget a betétekért folyd verseny erdssége is
befolyasolja. A bankrendszer likviditdsa fokozatosan sziikiilt az elmult években, mely
tendencia folytatodasa eldsegiti a passziv oldali monetaris szabalyozasrdl az aktiv
oldalira valo atallas elérését’. A likviditas sziikiilésének varhato folytatodasa, illetve az
aktiv oldali szabalyozasra vald attérés erdsithetik a kamattranszmissziot.

Hitelezesi kockazat

Az orszagonként eltérd adottsaghh pénziigyi rendszer a kamattranszmisszio
orszagonkénti kiilonbozdségére ad magyarazatot. A banki kamatok ragadossagat
magyarazd elméletek a banki tevékenység sajatossdgaira épiilnek, igy akar azonos
hatasuak is lehetnek az egyes orszagokban. Ugyanakkor az egyes magyardzatok eltérd
relevanciaval birnak kiilonboz6 orszagokban, idészakokban. Igy példaul a bankvaltas
koltsége, mint ahogy azt kordbban mar megjegyeztiik, elhanyagolhatdo a vallalati
lizletigban a jelenlegi erds verseny mellett Magyarorszagon. A kontraszelekcio
problémdja azonban fokozottan jelentkezhet a magyar bankrendszerben, szemben a
fejlettebb orszagokkal, mivel a potencialis hitelfelvevok hazankban altalaban révidebb
hiteltdrténettel rendelkeznek, ami alapjan a bank kovetkeztethet az tigyfél kockazatara.
A rovidebb, vagy egyaltalan nem létezd hiteltorténet oka egyszeriien az, hogy a
pénziigyi kdzvetités mélysége bar ndvekvo tendenciat mutat, mégis alacsonyabb, mint a
fejlett orszagokban. Az tligyfelek kockazatanak felmérését tovabba kedvezdtleniil érinti,
hogy hazankban nem sikeriilt —adatvédelmi aggalyok miatt— pozitiv adoslistat
felallitani, amiben a bankok a szerzddés szerint teljesitd tigyfeleik hiteltorténetét
vezethetnék €s az 0sszegyiijtott informacidkat hasznosithatnak a hitelezési dontéseiknél.

A bankok atarazasi sebességét az iigyfelek megfelelo tajékoztatasat eloiro jogszabalyok
is befolyasoljadk. Magyarorszagon a Hitelintézeti torvény példaul eldirja, hogy a banki
termékek kondicioit érintd, az ligyfelek szdmara kedvezdtlen valtozasokrdl az
tigyfeleket tizenot nappal a valtozast megelézden értesiteni kell'. Ugyanakkor nem

¥ Az utobbi 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 végiil 2003.11.28-an 12,5%-ra.

? Az ECB aktiv oldali szabalyozast alkalmaz, igy az 6sszhang megteremtése érdekében kell hazdnknak is
atallni erre.

" A HPT 210. § (4) szerint: ”Az iizletszabalyzat kamatot, dijat vagy egyéb feltételeket érint6 - az igyfél

szamara kedvezétlen - modositasdit a modositds hatalybalépését tizenot nappal megelézden,
hirdetményben kozz¢ kell tenni...”
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tartjuk jelentosnek ennek késleltetd hatdsat az atarazasra nézve, mivel a bankok
altalaban elére meghatarozzak, hogy mely esetekben valtoztatjak kamataikat, valamint
az lgyfelek szamara kedvez0 kamatvaltozas is altalaban tizendt napnal hosszabb dontési
¢s adminisztrativ folyamat eredménye.

A hitelek és betétek atarazodasi sebessége és lejarata

A hazai kamattranszmisszié erdsségének megitéléséhez az 0j hitelek kamatait
vizsgaltuk, ugyanakkor a transzmisszié szempontjabol nem csak az 0j hitelek kamata
relevans, hiszen a kamatvaltozasok jovedelmi hatasat tulajdonképpen nem csak az 1j,
hanem a teljes meglévd hitel/betétallomany kamatanak valtozésa hatdrozza meg. A
kamattranszmisszid sebességét az 11 hitelek aranak reakcioja mellett az is befolyasolja,

hogy mekkora a meglévd allomany atarazasi sebessége: minél nagyobb a rovid lejarata
¢és/vagy a valtozo kamatozasu hitelek aranya, annal gyorsabb a kamattranszmisszio.

A hosszu lejarati hitelek aranya nem csak az atarazodas ideje miatt érdekes, hanem
azért is, mert a hosszabb lejarata hitelek arazasaban feltehetéen nem a rovid, hanem a
hosszabb piaci hozamok tekinthetdek relevansnak, igy ezen hitelek esetében a
transzmissziot az is befolyasolja, hogy a jegybanki lépések hogyan hatnak a hosszabb
tavl hozamokra.

Magyarorszdgon eurdpai 0sszehasonlitasban rovid a hitelek, illetve betétek lejarata és
nagy a valtozo kamatozasu termékek ardnya, mint ahogy az a kevésbé fejlett, nagyobb
inflaciés és kamatbizonytalansaggal jellemezhetd orszdgokban jellemzd. 2001-ben a
teljes hitelallomany 95%-a 1 éven beliili atarazodasi periddusu volt, ez az arany 2002
végére, az allami tdmogatasu jelzaloghitelek felfutdsa mellett is csak 88%-ra csokkent
(Stabilitasi Jelentés, 2003). Feltételezve, hogy a vallalati folydszamlahitelek mind éven
beliil atarazdédnak, a 2003-ban kotott 0 vallalati hitelszerzédések kb. 99%-a volt éven
beliili 4tarazodast,'' és ez az ardny hasonld a 2000-2003 kozdtt kotott vallalati és
lakossagi betéti szerzodések esetén is.

Az eurdpai orszdgok koziil szintén a kevésbé fejlett ill. nagyobb inflaciés multa
orszagokra (Spanyolorszdg, Olaszorszag, Gorogorszag) jellemzd a rdévid és/vagy
valtozé kamatozasu hitelek magas aranya.'

Az inflaci6 mérséklddésével, ¢és a makrogazdasagi stabilitas erdsodésével a
hiteliigyletek lejarata feltehetéen néni fog, ami a kamattranszmisszié gyengiilésének
iranyaba hathat.

A magyar piaci ¢és banki kamatok kozotti transzmissziordl eddig harom tanulmany
késziilt. Vilagi és Vincze (1995) az 1991-1995 kozotti idészakra vonatkozdéan ADL
(autoregressive distribured lag) modellek alapjan azt talaltak, hogy a banki kamatok
alkalmazkodasa a betéti és a hiteloldalon is lassu, a hitelek esetén pedig az igazodas
még hosszu tdvon is messze van a teljestdl. A szerzOk szerint e tokéletlenségekben a
magyar bankrendszert a 90-es évek elsé felében jellemz6 magas koncentracio mellett a
kontraszelekci6 magyardzza, a hosszii tava paraméter alacsony értéke pedig a

" A folyoszamlahitelek az Osszes vallalati hitel csaknem 75%-t tették ki a 2003-ban kotott 1j
hitelszerz6déseknek. A folydszamlahitelek lejarati strukturajarol nincs informacionk, feltételezhetden
azonban rovid, jellemzden éven beliili atarazodastak.

'21d. Ehrmann et al. (2001)
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hiteladagolast jelezheti. Arvai (1998) elemzése szerint a jegybanki kamatvéltozasokra
azonnal reagald piaci kamatok és a banki kamatok kozotti transzmisszid viszonylag
hatékonnya valt az 1995-1998-as idOszakra, ami a spreadek csokkenésében ¢s
stabilizadlodasdban mutatkozott meg. A hitelkamatok spreadjének csokkenésében a
szerzO szerint egyrészt a gazdasagi fellendiiléssel Osszefiiggésben a visszafizetési
kockéazat csokkenésének, madasrészt a bankszektor fejlddése nyoman a verseny
er6sodésének volt elsddleges szerepe. Megjegyzendd azonban, hogy e periddusban
végig a kamatok csokkend tendencidja volt tapasztalhato, és a jegybanki kamatemelések
transzmissziojat nem sikeriilt elemezni. Toth (1998) panel becslés segitségével vizsgalta
a banki atdrazds sebességét az 1996 ¢és 1998 kozotti idoszakra. Azt taldlta, hogy a
vallalkoz6i hitelpiacon a nagy €és a kis bankok reagalnak a leggyorsabban a repo
kamatok valtozasara, mig a kozépbankok valamivel lassabban. A vaéllalkozo6i betétek
kamatat ugyancsak a nagy ¢€s a kisbankok valtoztatjak a leghamarabb: mar a jegybanki
kamatlépés havaban kiigazitjdk kamataikat, szemben a kdzepes méretli bankokkal,
melyek egy honap késéssel reagdlnak csak. A bankok kozotti eltérést magyarazhatja,
hogy a nagyobb bankok tigyfelei kdz¢ tartoznak a nagyobb és kamatérzékenyebb
nagyvallalatok, akik szamara a banki finanszirozas alternativai konnyebben elérhetdek.
A kisbankok pedig vélhetden a nagybankokat kovetik az arazasukban.
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I1. Stilizalt tények az arazasrol

Az elemzéseinket kiilonbozé aggregaltsagi szintli adatokon végezzik el. Az
Okonometriai elemzés soran aggregalt és egyedi banki kamatadatokat is hasznalunk.
Azonban Okonometriai modellek alkalmazasa nélkiil, elvben a makro-szinti
kamatviselkedést mutatd atlagos banki kamatadatok kvalitativ vizsgalata alapjan is
megfogalmazhaté par fontos stilizalt tény. A bankrendszer atlagos hitel és betét
kamatain kiviil az atarazas mértékérdl és 1dozitésérodl alkotott kép kialakitdsdhoz néhany
bankonkénti termékenkénti kamatlab iddsorat is vizsgaljuk.

I1. 1. A hitel és betét kamatok bankrendszeri atlaganak vizsgalata

Az aggregalt elemzéshez a 2000 januarjatél 2003 decemberéig tartd periodusra
rendelkezésilinkre allo 1 éven beliili vallalati rovidhitelekre, 1 éven beliil lekotott
vallalati betétekre, lakossagi fogyasztasi hitelekre €és rovid, 1 éven beliil lekotott
lakossagi betétekre vonatkozo aggregalt adatokat' hasznaltuk fel. A fogyasztasi hitelek
esetén nem a szerzddés szerinti kamatlabat, hanem az &tlagos hitelkdltség mutatod
alakulasat elemeztiik, a nem kamat jellegii hitelkoltségeket is tartalmazd mutatd ugyanis
jelentds mértékben 5-6%-kal haladja meg a hitelkamatldbat. Az Aaltagos rovid
hitelkamatok ¢és a betéti kamatok alakuldsédbol négy fontos stilizalt tény rajzolodik ki.

1. Szembetiind, hogy mind a hitelkamatok €s a piaci hozam, mind a piaci hozam ¢és a
betéti kamat kdzotti kamatrés valtozik a piaci hozamok véltozasakor (1d.2. és a 3. ébra).
Konkrétan, a hitelkamatok ¢és a piaci kamat k6zotti kamatrés negativan, a piaci-betéti
kamatrés pedig pozitivan korreldl magaval a piaci hozammal. Ez arra utal, hogy a
bankok tigyfélkamatainak igazodéasa a piaci hozamhoz nem tokéletes, bar hozza kell
tennilink, hogy az abrardl nem allapithaté meg egyértelmiien hogy csupan lassu, vagy
egyben részleges alkalmazkodasr6l van-e sz6. A fordulopontok vizualis vizsgalata
alapjan az alkalmazkodés semmiképpen sem tlinik azonnalinak.

2. A kamatrés ¢és a piaci hozam kozotti kapcsolat erdssége azonban eltérd az egyes
részpiacok kozott. Egyrészt a betéti oldalon kiilonbség mutatkozik a vallalati és a
lakossagi részpiacok kozott. A lakossagi rovid betéti kamatok kisebb mértékben
reagalnak a piaci hozam véltozasaira, mint a vallalati rvid betétek kamatai, ami a piaci
hozamhoz viszonyitott kamatrés nagyobb volatilitasdban, a piaci hozammal valo
szorosabb kapcsolatban csapodik le. A lakossagi betéti kamatok atlagosan
alacsonyabbak a vallalati betéti kamatoknal, ami a vallalati forrasok piacan 1évo erésebb
versenyt tiikrozheti. Egyes, jelent6s piaci hozameséssel jellemezheté iddszakokban
(pl.2002 februar, 2003 januar-februar) azonban a lakossagi betéti kamatok lanyhabb
alkalmazkodasa miatt a vallalati betéti kamatok atmenetileg a lakossagi betéti kamatok
ala kertiltek. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a bankok a lakossagi ligyfelek szamara
jobban simitjak a piaci hozam ingadozasait.

A piaci hozam ¢és a lakossagi betéti kamat kozott 1évoé spread volatilisebb a vallalati
rovid hitelek kamatandl, a lakossagi betéti kamatok kevésbé igazodnak a piaci
hozamhoz, mint a vallalati hitelkamatok. Igy Osszességében a legfontosabb forrast

"> Az adatok hozzaférheték a http://www.mnb.hu/ honlapon.
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jelentd lakossagi betétek hozama ¢€s a vallalati rovid hitelkamatok kdzdtti marzs szintén
negativ kapcsolatot mutat a piaci hozammal. (1d. 5.4bra)

3. E tokéletlenségen tul némi aszimmetria figyelheté meg a piaci hozam csdkkenéséhez
illetve emelkedéséhez torténd igazodasban. Az 2. és a 3. dbra alapjan a betéti kamatok —
elsésorban a lakossagi betétek — rugalmasabban reagaltak a piaci hozam csokkenésére,
mint emelkedésére. E felfele rugalmatlansdg szintén a bankok komoly piaci erejét
mutathatja a lakossagi megtakaritdsok piacan, vagyis azt, hogy a bankok k6zotti verseny
foka a lakossagi betétekért alacsony. A vallalati hitelek esetén nem latszik ilyen
egyértelmii aszimmetria, bar az latszik, hogy 2003 utols6 honapjaiban a bankok
késlekedve reagédltak a piaci hozam jelentés emelkedésére, amelynek
kovetkezményeképpen a hitelkamatok és a piaci hozam kozotti spread szokatlanul
alacsony szintre stillyedt.

A kiilonboz6 részpiacokat jellemzd versenyhelyzet mellett a kamatok aszimmetrikus
reakcidjdra magyardzatot adhat az egyes kamatlépések megitélése, varakozéasokra
gyakorolt hatéasa is. Felfele irdnyuld merevséget eredményezhet példaul, hogy az elmult
évek csokkend kamattrendje miatt a kamatemeléseket a piaci szereplok atmenetinek
érzékelik, a kamatemelésre kevésbé reagdlnak, mint a kamatcsokkenésre. E jelenség
kiilonosen fontos szerepet jatszhatott a 2003. november végi 300 bazispontos
kamatemeléshez vald, decemberben még részleges alkalmazkodasban. A szokatlan
mértékli kamatemelkedés egy részét — amely 1épést kozvetleniil a forint jelentds
gyengiilését eredményezd spekulacio valtott ki, tehat bevallottan ,,vészreakcio” volt- a
kereskedelmi bankok decemberben még nem tekintették tartosnak, ami tiikr6z6dott a
Reuters decemberi felmérésében is. Itt hangstlyoznunk kell azonban, hogy a
kereskedelmi bankok janudr-februari kamatmoédositdsai még nem szerepelnek az
adatbazisban, igy az még nem latszik, hogy mekkora a hosszi tava alkalmazkodas
mérteke.

A kotelezd tartalék miatti jovedelem-elvonas trendszerli csokkenése a spreadek
mérséklddésének iranyaba hathatott. Ahhoz, hogy ennek a hatasnak a jelentdsségét
megitéljiik, megbecsiiltiik a tartalékolas jovedelem-elvono hatasanak valtozasat. Ugyan
a kotelezo tartalékot a kereskedelmi banki forrdsok egy része utan kell képezni, mégis
feltételezhetd, hogy a jovedelem-elvonas nem csak a tartalékkoteles forrdsok kamata és
a piaci kamat kozotti rést befolyasolja, hanem a hitel és a piaci kamatok kozotti rést is.
A tartalékolas koltségének a forras és az eszk6z oldal kozotti megoszlasa azonban nem
ismert. A tartalékolasi kotelezettség'® ala esd forrasok kore, valamit a kotelezd
tartalékoldsi rata és a tartalékra fizetett kamatok is tobbszor modosultak az altalunk
vizsgalt iddszak kezdetétol, 2000-t61. A kotelezd tartalék rata 2000 eleji 12%-os szintrdl
2003 végére 5%-os szintre vald csokkentése, valamint a tartalékra fizetett kamat
emelése az elvonas mértékének irdnyaba hatott. A tartalékolasi kotelezettség ala eso
forradsok korének valtozasa nehezen szamszeriisitd a jovedelem-elvonas szempontjabol,
ezért ettdl eltekintiink. A deviza és a forint tartalékokra fizetett kamatok kiilonboztek,
melynek hatdsat szintén nem szamszertsitjiikk. Ha a két hetes futamidejli jegybanki betét
jelenti a kotelezo tartalék alternativajat, akkor a két hetes jegybanki betéti kamatnak a
kotelezd tartalékra fizetett kamatot meghaladd része a bankok tartalékolason
elszenvedett kamatvesztesége. Ennek alapjan szamithatdo a jovedelem-elvonds MNB

' A tartalékolasi kotelezettség valtozasairdl lasd: Szegedi (2002).
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altal hasznalt mér8szama'’, mely mar a spreaddel Ssszevethetd mutatd. Ez a mutato azt
fejezi ki, hogy mekkora a bankok betéti és hitelkamatai kozotti minimalis kiilonbség,
amely mellett mar éppen nem veszteséges a betét elfogadds ¢és annak kihelyezése a
kotelezo tartalékoldsnak valdo megfelelés mellett. A 4. abran lathatd, hogy a jovedelem-
elvonds kozel 80 bazisponttal csokkent, tehat a betéti ¢és hitel spreadek egyiittes
csOkkenésébdl kozel ekkora rész tudhatd be a tartalékolasi kotelezettség valtozasanak.
Azonban csak a rovid vallalati hitelek spreadje mutat trendszerti viselkedést a vizsgalt
idészakban. Valamint ez a trend is valdszinlileg csak latszolagos és azzal a fent
bemutatott jelenséggel fligg Ossze, hogy a hitelkamatok €és a piaci kamat kozotti
kamatrés negativan korrelal magaval a piaci hozammal.

2. abra:

A rovid lejarata vallalati atlagos hitelkamat és a 3 honapos BUBOR, valamint a koztiik
1évo Kiilonbség
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julius
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marcius
majus
julius
szeptember
november
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2003. januér |
marcius |
majus |
julius
szeptember
november

2000. januar

rovid vallalati hitelkamat
— 3 hénapos BUBOR
= = rvallalati hitelkamat ¢és a 3 honapos BUBOR kozotti spread (jobb skala)

" Jovedelem-elvonas: T =——-1-(Fynp = Figruan ) » 2h0l ¢ a kotelezd tartalékrdta, 7,,,a kéthetes
P .

jegybanki betéti kamat, 7, .. a kotelezd tartalékra fizetett kamat. A kéthetes jegybanki betét helyett

természetesen mas instrumentum is képviselheti az alternativ befektetési lehetéséget, ekkor ennek
kamatat kell a képletben szerepeltetni.
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3. abra:

A3 ﬂénapos BUBOR, az atlagos rovid vallalati és lakossagi betéti kamat, valamint a
koztiik 1évé Kiilonbség

2000. januar
marcius
szeptember
november
2001. januar
marcius
szeptember
november
2002. januar
marcius
szeptember
november
2003. januar
marcius
szeptember
november

—— 3 honapos BUBOR
3 honapos BUBOR és a lakossagi betétek kamata kozotti spread (jobb skala)
= = 3 honapos BUBOR ¢s vallalati betétek kamata kozotti spread (jobb skala)

4. abra:

A jovedelem elvonas és a spreadek alakulasa

00.jul 4
01.febr
01.aug -

02.marc -
02.szept -

—&—jovedelemelvonas
== =vallalati hitelkamat és a 3 honapos BUBOR kozétti spread
== 3 honapos BUBOR és a lakossagi betétek kamata kdzotti spread

Megjegyezziik, hogy a 2003 janudari spekulacids tamadast kovetd idészakot — amely
latszolag ellentmond az itt targyalt aszimmetrianak — kivételként kell kezelniink, a banki
kamatok részleges alkalmazkoddsa ez esetben ugyanis egybeesett a jegybank
szandékaival. A spekulacids tdmadas idején a jegybank 200 bazisponttal csokkentette
iranyadd hozamat, de az eszkoztar egyéb elemeinek valtoztatdsa miatt (mennyiségi
korlat a kéthetes betétre és egytttal a kamatfolyos6 +/- 300 bazispontos kiszélesitése) az
effektiv kamat, és igy a piaci rovid hozam is ennél sokkal nagyobb mértékben, mintegy
500 bazisponttal csokkent. Az addicionalis 300 bazispontos csokkenés azonban

20



bevallottan, a jegybank szandékai €¢s kommunikacidja szerint is csak atmeneti volt,
amelyet a jegybank épp oly mddon jutatott kifejezésre, hogy azt nem az irdnyadé kamat
valtoztatasaval idézte eld.

4. Végiil megvizsgaltuk a lakossagi hitelek kamatdnak alakulasat. A lakossagi hitelek
koziil csak a fogyasztasi hitelek kamatlabaval foglalkozunk, mivel az ingatlanhitelek
zOme allamilag tamogatott, vagyis nem piaci arazasu hitel. A fogyasztoi hitelek -
szemben a véllalati hitelekkel - jelentds mértékben, 15-20%-ponttal haladjak meg a
piaci hozamot (ld. 6. abra). A fogyasztoi hitelek kamatléba lathatéan kevésbé korrelal a
piaci hozammal, bar a fogyasztasi hitelek egy része hosszabb lejarath, igy a révid
hozammal val6 Osszevetés félrevezetd lehet. Mindazonaltal feltételezhetd, hogy minél
kisebb a forraskoltség sulya a hitelkamat szintjében az egyéb tényezdk, pl. a
hitelkockazatra reflektdld prémiumhoz képest, annal gyengébb a kapcsolat a piaci
hozammal.

A spreadek szintjének alakuldasa és nemzetkozi osszehasonlitds

A rovid vallalati hitelkamatok és a piaci hozam kozotti spread nagysagrendileg hasonlo,
sOt, valamelyest még alacsonyabb is az eurdpai orszagokra jellemzd szintnél. Mojon
(2000) alapjan az europai orszagokban a rovid vallalati hitelkamatok 2-3%-pontos
spreadet tartalmaznak a piaci hozamhoz képest, mig ndlunk ez az érték 2000-2003-ban
atlagosan 1.2%-pont volt, vagyis tovabb mérséklodott az 1996-1999-re jellemzd 2%
koriili - szintr6l. Megjegyezziik, hogy a wvallalati spread csokkenése ellentétes
tendenciakat rejthet. Az elmult években ugyanis a vallalati szektor fokozatos nyitasa
érzékelhet6 a kockdzatosabb vallalati szegmens felé, vagyis a kis- ¢és
kozépvallalatoknak nyujtott hitelek aranya fokozatos emelkedést mutat. A magasabb
kockézatli szegmens ndvekedése az atlagos hitel spread ndvekedésének irdnyaba hat. Az
a tény, hogy e nodvekedés mégsem érzékelhetd, tobb tényezObdl szarmazhat.
Elképzelhetd, hogy az egyes termékek spreadjének csokkenése ellensulyozta az
Osszetétel valtozasanak hatdsat, azonban lehetséges, hogy a kis- és kozépvallalatok
szamara fajlagosan magasabbak az egyéb, nem a szerzOdéses kamatban rogzitett
koltségek.

A betéti oldalon ugyanakkor a spreadek kis mértékben magasabbak az eurdovezetre
jellemzd értéknél: a rovid lekotott vallalati betétek spreadje atlagosan 1.8 %pont, a
lakossagié pedig 2.4%pont volt az elemzett periodusban, mig ez az érték 1-2% kortil
alakul az eurodpai orszdgokban. Megjegyezziik, hogy a lakossagi és a vallalati betétek
spreadje kozotti kiilonbség valamelyest csokkent az 1996-2000 kozotti periodushoz
képest, ami elsdsorban a lakossagi betétek kb. 0.5%-o0s mérséklédésének kdszonhetd.
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5. abra:

A vallalati hitelek és a lakossagi betétek kamata kozotti spread és a 3 honapos BUBOR
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=3 hénapos BUBOR

vallalati hitel-lakossagi betétek kamata kozotti spread (jobb skala)

6. abra:

Fogyasztasi hitelek kamata és a 3 honapos BUBOR, valamint a koztiik 1évo kiilonbség
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— 3 hénapos BUBOR
= = -fogyasztasi hitel kamata
fogyasztasi hitel és a 3 honapos BUBOR kozotti spread (jobb skala)

II. 2. A bankonkénti rovid vallalati hiteltermékek kamatainak
vizsgalata

Az aggregalt adatokon végzett fenti elemzés eredményét kiegészitjiik bankonkénti
termékenkénti adatok vizsgalataval. Az adatok a gazdalkodd szervezetek részére
nygjtott néhany rovid hitel meghirdetett minimalis, ¢és maximalis kamatadatait
tartalmazzak. Az egyedi adatokon végzett elemzés elénye az aggregalt adatokon
végzettel szemben, hogy mig az atlagos kamatstatisztika akkor is valtozik, ha az
atlagolasndl alkalmazott sulyok valtoznak, addig az egyedi hiteltermékek kamat
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adatainal nem meriil fel ez a probléma. Ugyanakkor a hitelek meghirdetett minimalis és
maximalis kamatai kozotti — néhol nem csekély — kiilonbség miatt nem ismerjiik
pontosan a hitelnytjtas soran alkalmazott kamatokat. A meghirdetett minimalis és
maximalis kamatban tapasztalhat6 valtozas azonban informaciot nyljt mind az 4tarazas
mértékérdl, mind annak pontos idézitésérol.

A vizsgalt rovid hitelek tobbségiikben vallalati folyoszamla hitelek voltak, részben
pedig forgoeszkoz hitelek. Az adatok ismeretében a kovetkezd megallapitasokat
tehetjlik:

1. A folyészamlahitel-kamatok egy része nem bizonyul érzékenynek a monetaris
politikara és jellemzden magas értéken volt rogzitve. Ugyanakkor a folydszamla
hitelek kamatdnak rogzitése nem bank specifikus, mivel talalunk olyan bankokat,
amelyek bizonyos tipust folyoszamlahiteliik kamatlabat gyakran maodositjak a piaci
kamatok valtozasaval, mig mas folyoszamlahiteleik kamatat szinte lerdgzitik. Ezek
a magas szinten rogzitetett — mintegy bilinteté kamatként alkalmazott —
folyoszamlakamatok hozzajarulnak a részleges kamat-alkalmazkodas jelenségéhez.

2. Tovabbi eredmény, hogy azok a folyoszamla és forgdeszkoz hitel-kamatok, amelyek
nem rogzitettek, €¢s amelyek alakulasat a 7. abran feltiintettiink, jellemzdéen 1-2
hénapon beliil alkalmazkodnak a jegybanki kamatvaltozashoz.

3. Az utdlag atmenetinek bizonyuld, kismértékii jegybanki kamatvaltozasra nem
valtoztak a kamatsavok.

7. abra:

Néhany banki rovid-hitelkamatlab minimalis és maximalis értéke, valamint a jegybanki
alapkamat alakulasa
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Forras: Bankinfo Center Rt.

Megjegyzés:

-Az adatok havi frekvenciajuak.

-Az adatok 3 honapban nem alltak a rendelkezésiinkre.

-A havi jegybanki alapkamatot az adott honapban érvényes atlagos jegybanki alapkamatként szamitottuk.
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A tovabbiakban kizarolag a kamat érzékeny termékek vizsgalatabol vonunk le
kovetkeztetéseket a bankok atarazasara vonatkozdan. A rugalmasan valtozé rovid
kamatoknak gyakran az egy, vagy a harom honapos BUBOR, vagy a jegybanki
alapkamat jelenti a referenciahozamat, igy nem meglepd a 7. abran feltiintetett
jegybanki alapkamattal vald szoros egyiittmozgas. A 2001 januarjatol 2004 januarjaig
terjedd 1ddszaknak kilenc ,.epizodjat” tekintjiik 4t a kovetkezOkben az 4tdrazas
szempontjabol. A kilenc ,.epizodot” a jegybanki kamat alakuldsa alapjan hataroztuk
meg.

Az els6 jegybanki alapkamat valtoztatas'® 2001.07.13-4n volt a vizsgalt idszakban:
11%-r61 11,25%-ra emelkedett a jegybanki alapkamat. Két honappal késdbb,
2001.09.10-¢én a Monetaris Tanacs lecsOkkentette a jegybanki alapkamatot az eredeti,
11%-o0s szintre. Mint ahogy a . abran lathato, a rovid vallalati kamatok nem reagaltak a
kismértéki és ideiglenesnek mutatkozo kamatlépésre.

A kovetkezd iddszakot a jegybanki alapkamat csokkentése jellemezte. Hat
kamatcsokkentés sordn a jegybanki alapkamat lement 11%-r6l 8.5%-ra. A 2.5%-0s
kamatcsokkenés a 7. 4bran lathatdé minimalis és maximalis kamatokban 1-2%-o0s
valtozast okozott €s az atarazast 1-2 honapon beliil hajtottak végre a bankok.

A harmadik epizdédban a jegybanki alapkamatot két 1épésben felemelték 9.5%-ra, de
erre az altalunk vizsgalt termékek kamatsavjai — egy kivételével — nem valtoztak. Ennek
hatterében a mar korabban ismertetett, vart csokkend kamattrend okozta aszimmetria
allhat. Ugyanakkor a kamatsav valtozatlansaga nem jelenti maguknak a kamatoknak a
valtozatlansagat, hiszen azok a sdvon beliill elmozdulhattak. A IV., VI, és VIIL
id6szakban nem valtozott sem a jegybanki alapkamat sem a vizsgalt rovid kamatok
minimalis és maximalis értéke, ugyanakkor a koztes V. és VII. iddszakot jelentds
kamatvaltozasok jellemezték. Az V. iddszakban a jegybanki alapkamat 8.5%-r61 6.5%-
ra csOkkent, amelyre a bankok jelentdsen eltéré mértékii — 1%-t6l 6%-ig terjedd —
kamatsav-csokkentéssel reagéltak. A VIL periddus két 1épésben végrehajtott jegybanki
kamatemelés utdn a bankok ismét viszonylag hamar, 1-2 hénapon beliil ataraztak.
Ugyanakkor a 3%-os jegybanki kamatemeléshez csak részlegesen igazitottak a bankok a
kamatsavjaikat: a legnagyobb emelés 2%-os volt'’. A 2003.11.28-ai 3%-os jegybanki
kamatemelést kovetden — az emelésre egyaltalan reagdld — kamatokat altalaban
jellemzéen csak 2004 januarjaban valtoztattdk meg a bankok. A kamatsavok
modosulasa ismét jelentésen eltért bankonként: 3-4.5% kozé esett. Tehat a november
végi jegybanki kamatemelésre mar nem a részleges kamatalkalmazkodds, hanem a
kamatemelés mértékével megegyezd vagy azt meghaladd atarazas volt jellemzd. Ennek
hatterében a kamat-konvergencia sebess€gérdl szolo varakozasok megvaltozasa, illetve
a korabbi részleges alkalmazkodasbol eredd lemaradas ,,behozasa” allhatott. A
kamatsavok alakuldsabdl tehat arra kovetkeztethetiink, hogy az atlagos hitelkamatok és
a piaci hozamok kozotti spread decemberben tapasztalt szdmottevd sziikiilése csak
ideiglenes jelenség, tehat csak a pass-trhough sebessége, €s nem a mértéke volt
tokéletlen.

'® A jegybanki alapkamat alakulasarél lasd az A.1. tiblazatot a fiiggelékben.

'7 Két bank — meglepé médon — csokkentette a meghirdetett maximalis és minimalis kamatait. Ugyanez a
két bank egyaltalan nem, illetve csak alig valtoztatta a kdvetkez kamatemelés soran a kamatsavjat.
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III. Az egyedi banki kamat és mérlegadatok

A panel 6konometriai modellhez 26 egyedi bank'® adatait és a takarékszovetkezetek
aggregalt adatat hasznaltuk fel. Az adatok a 2000 januarja és 2003 szeptembere kozotti
idészakra vonatkoznak. Ugyan 2003-ban 0sszesen 41 hitelintézet volt, ezek koziil
azonban kihagytuk a mintabol azokat'’, amelyek a vizsgalt idészak alatt alakultak;
ugyancsak kihagytuk a mintabol azokat a hitelintézeteket, amelyeknek a vallalati
lizletaga nem volt jelentds, illetve amelyek elsOsorban nem piaci alapi hitelezéssel
foglalkoztak. Csak a vallalati hitelkamatok és kihelyezések alakuldsat vizsgaltuk, a
lakossagit nem, mivel a lakossagi hitelek jelentds része allamilag tamogatott lakashitel
volt®. A nem piaci alapu hitelek kozé sorolandd az elsésorban a héztartdsok altal
igénybevett allami tamogatdsu lakashiteleken tul, az allami garancidval nyuQjtott
vallalkozoi hitelek is. Am ezek mennyiségérél sajnos nincs adatunk. Annyit tudunk
csak, hogy mely bankok nyujtanak allamilag timogatott hiteleket?'.

A tanulmanyban felhasznalt egyedi hitelintézeti mérlegadatok 2000 januarja és 2003
szeptembere kozotti idészakra vonatkoznak. Mivel a bankok havonta szolgaltatnak
adatot, ezért az elemzésben felhasznalt adatok is havi frekvencidjuak. A bankok havi
mérlegadatai csak 2000 janudrjatol alltak rendelkezésiinkre, korabbrol csak negyedéves
adatok érhetdk el. Részben ez hatdrozta meg az elemzéslinkben felhasznalt adatok
kezdbidpontjat, részben pedig a bankok 4talakuldsa®®. A bankok Osszeolvadasa,
megsziinése gyakori volt 2000 el5tt™.

" A vizsgalt bankok kore: Altaldnos Ertékforgalmi Bank, BNP-Paribas Bank, Budapest Bank, CIB
Kozép-europai Nemzetkozi Bank, Citibank, Commerzbank, Credit Lyonnais Bank, Deutsche Bank, Erste
Bank, Hanwha Bank, HVB Bank Hungary, ING Bank, Inter-Eur6pa Bank, KDB Bank, Kereskedelmi és
Hitelbank, Konzumbank, Magyar Kiilkereskedelmi Bank, Magyar Takarékszovetkezeti Bank,
Magyarorszagi Volksbank, Merkantil Bank, Nemzetkozi Kereskedelmi Bank, Orszagos Takarékpénztar,
Porsche Bank, Postabank és Takarékpénztar, Raiffeisen Bank, Westdeutsche Landesbank.

19 Az alabbi hitelintézeteket nem vizsgaltuk: Bank of China, Cetelem Bank, Credigen, Dresdner Bank, EB
und HYPO Bank Burgenland Sopron, Eximbank, Foldhitel és Jelzalogbank, Fundamenta Lakas-
takarékpénztar, HVB Jelzalogbank, Lakaskassza, Magyar Fejlesztési Bank, OTP Jelzalogbank, OTP
Lakas-takarékpénztar, Polgari Kereskedelmi Bank.

% A lakossagi hosszu hitelek kozel felét az allami tamogatasu lakashitelek tették ki atlagosan 2001 jinius
¢és 2003 szeptember kozotti idészakban. Tovabba ezek a hitelek egyre ndvekvo részaranyt képviseltek.

2 Budapest Bank, CIB Kozép-eurdépai Nemzetkdzi Bank, Erste Bank, Eximbank, Foldhitel és
Jelzalogbank, HVB Bank Hungary, Inter-Eurépa Bank, Kereskedelmi és Hitelbank, Konzumbank,
Magyar Fejlesztési Bank, Orszagos Takarékpénztdr, Postabank és Takarékpénztar, Raiffeisen Bank,
Volksbank. Forras: Bankinfo Center Rt..

2 Tervezziik, hogy elemzésiinket egy bévebb id3szak adatain is elvégezziik, ekkor azonban nem csak az
eltérdé frekvenciaji adatokbol adodo technikai nehézséggel kell megkiizdeni, hanem a bankok korének

valtozasaval is.

» Jelentdsebb sszeolvadasra példa a Kereskedelmi és Hitelbank Rt. és az ABN-AMRO Bank
fuzionalasa, vagy a BACA ¢és a Hypobank egyesitésével 1étrejott HVB Bank Hungary Rt.
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A kamatokat tekintve az MNB altal a hitelintézetek részére eldirt adatszolgaltatas
tobbszor is valtozott a vizsgalt idészakban®™. Az adatszolgiltatds valtozisa azt
eredményezte, hogy az egyes mutatok nem mindig ugyanazzal a jelentéssel birnak az
egyes években. Mig 2001-ben a hitelek mennyiségére vonatkoz6 adat az 0j folyositast
hitelek mellett a prolongalt és az atarazott hiteleket is tartalmazta, addig 2002-ben csak
az elso kettdt, 2003-ban pedig csak az 0j hiteleket. Ennek eredményeként a sulyozott
kamat adatok tartalma a komponensek megvaltozasa miatt modosult. A sulyozott
kamatstatisztikara természetesen az is hatdssal van, ha a bank hitelportfolioja
atrendezddik, példaul ha magasabb kockdzatu hitelek felé tolodik el, amelyek kamatlaba
magasabb a nagyobb kockazati prémium miatt. Igy a stlyozott kamatlab anélkiil is
megvaltozhat, hogy az egyes banki termékek kamatlaba megvaltozna.

Fontos megjegyezni tovabba, hogy a bankok altal az MNB-nek jelentett hitelkamat nem
a teljes hiteldij mutatot (THM) jelenti, mivel a szerzddésben meghatarozott kamatlab
illetve az évesitett kamatldb sem tartalmazza az utdlag felszamitott biintetkamatot,
késedelmi kamatot, valamint mellékkoltségeket (pl. felszamitott egyszeri koltségeket,
rendelkezésre tartdsi jutalékot). Ez azt eredményezi, hogy a jegybanki alapkamat
valtozasa részben akar a mellékkoltségek modositdsaban is lecsapodhat igy az altalunk
megfigyelt kamatvéltozasban nem jelenik meg a bankok atarazasa teljesen. Ennek
fényében a jegybanki kamatlab valtozasa vélhetéen nagyobb hatassal van a bankok
atarazasara, mint amit a rendelkezésiinkre all6 adatok mutatnak. A mellékkoltségeket
érintd atarazasi politikdnak tobb oka is lehet. Egyrészt lehetséges, hogy kevésbé
koltséges a mellékkoltségek valtoztatdsa, masrészt ha Ggy itélték meg a bankok, hogy a
mellékkoltségekre vonatkozoéan kevésbé érzékeny a hitelkereslet, mint a kamatokra
vonatkozoan, akkor ez is a mellékkoltségek flexibilisebb valtoztatdsat 6sztonzi.

Az 8. abra két bank rovid vallalati hitelkamatanak idobeli alakulasat mutatja. Jollehet az
abran nem szerepeltettiik az 0sszes bank hitelkamatanak idésorat, ugyanakkor majdnem
minden vizsgalt bankra jellemz6, hogy a vallalati hitel kamatldb olyan iddszakban is
nagy ingadozast mutatott, amikor a piaci kamatok alig valtoztak. Ennek egyrészt az
lehet az oka, hogy a rendelkezésiinkre all6 bankonkénti kamat-statisztika egy atlagos
kamatadat, amely akkor is valtozékony lehet, ha az egyes komponensek sulya
megvaltozik, de az egyes atlagolt kamatok vdltozatlanok. Masrészt a jovobeli
kamatvaltozasokra vonatkozd varakozdsok is befolyasoljdk a bankokat a
kamatpolitikajuk kialakitasaban, igy a piaci kamat valtozatlansaga mellett is valtozhat a
nyujtott hitelek kamatlaba.

2% A kovetkezé idoszakokra vonatkozoan eltérd volt az adatszolgaltatas: 2001. januar - aprilis; 2001.
majus - december; 2002. januar — december; 2003. januar — szeptember.
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8. abra:

Két jellegzetes banki kamatlab és a harom hénapos BUBOR alakulasa

Y N N N R —
01:07 02:01 02:07 03:01 03:07
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IV. Okonometriai modellezés

A legegyszerlibb hiba-korrekcios panel alapmodellbdl kiindulva a piaci és a banki
hozam kozotti kapcsolat a kovetkezéképpen irhaté fel®:

Ain,t = a+ﬁArt _7(in,t—1 _57}—1 _ﬂ)+8n.t (l)

A fenti egyenletben i, jelenti az n-edik bank hitel-vagy betéti kamatat a r-edik

id6szakban, r, pedig a t-edik havi piaci kamatlabat. Az egyensulyi egyenletben levd i
jelenti a piaci és a banki kamatok kozott 1€vé kamatrést. A érték mutatja a hosszu

tava kapcsolatot a jegybanki kamatlab (vagy piaci kamatlab) és pl. a rovidtava hitelek
kamatai kozott*®,

Az ilyen modon vald felirdsanak nagy elénye, hogy az egyenletbdl kozvetleniil
megkaphatoak a megfeleld hossza és rovidtavi kapcsolatokat bemutatd paraméterek.

A hosszu-tava egyensulyhoz (egy idOegységnyivel ezeldtti) vald alkalmazkodasnak a
gyorsasagat (speed of adjustment) kifejezd érték a y. A becsiilt egyenlet akkor
értelmezhetd kozgazdasagilag, ha ennek az értéke pozitiv. A piaci kamatokban
végbement valtozas rovid tdvi (azonnali) hatasait a [ paraméter mutatja. Az
alkalmazkodas sebességét jol tiikkr6zi az un. dtlagos késlekedési mutaté”, amely
figyelembe veszi azt, hogy a hosszl tava valtozas mekkora része megy végbe az elsd
periodusban (), valamint a a hosszi-tdva egyensulyhoz valo alkalmazkodas
gyorsasagatol is fligg. A mutatd az elsd periodusban meg nem tortént igazodas

_B

mértékének, és az ECM paraméternek a hanyadosaként irhato fel®®: 9-5 =1 A .
g Y

Azonnali alkalmazkodés esetén (azaz, ha =0 ) a mutato értéke 0, és végtelenhez tart,

» Az (1)-es egyenlet a legegyszeriibb és legtobb megszoritassal é16 panel-modellnek felel meg; az
ugynevezett konstans paraméterii modellnek (constant coefficient model), mely mind a meredekségi
paraméterekben, mind pedig a konstansban homogenitast tételez fel a keresztmetszetek kozott. A
késObbiekben pontosan specifikaljuk, hogy melyik panel-modellt alkalmaztuk.

** A modellben a hosszii-tavi kapcsolatot az i, = i+ 0 r egyenlet fejezi ki. Ebbdl atalakitva kapjuk a
i, —r, = u—(1-0) rkifejezést a kamatfelarra vonatkozoan, ami allando, ha & =1, vagyis, ha teljes az

atgylirlizés, 4m ha O0<l, azaz, az atgyliriizés csak részleges. Vagyis ha simitanak a bankok, akkor amint az
egyenletbdl egyszertien latszik, a hitelek esetén magasabb piaci kamatokhoz alacsonyabb hitel kamatfelar
és magasabb betéti felar, mig alacsonyabb piaci kamatokhoz magasabb hitel kamatfelar és alacsonyabb
betéti felar tartozik.

" Lasd Hendry (1995, p. 212-216).
¥ Az atlagos késlekedési id6 kiszamitasanak a levezetését az altalanosabb, (2)-es modellre, nem teljes

mértékii atarazas esetén lasd a B. fiiggelékben. A fenti kifejezés a fliggelékben levezetett egyenlet
specialis esete.
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ha az ECM y paramétere tart a 0-hoz. Ha pedig 6 =1, azaz ha a hosszu-tava igazodas

teljes, akkor az atlagos késlekedési mutaté a 1=/ kifejezésre redukalodik.
v

A fenti modell tovabbi dinamikaval kibdvitett esete a kovetkez6:

K L
Ai,, =a+ Z/Bk Ar L + 251 ANip =y, =01 +H)+e, (2)
=0 =1

Az (1)-es és a (2)-es modell teljes homogenitast tételez fel a bankok kozott és idoben.
Példaul azt tételezi fel, hogy a kamatfelar azonos minden bankra nézve minden
megfigyelt idopontban, a hosszi-tavli kapcsolatot azonos egyenlet irja le minden bank
estén ¢és az alkalmazkodas ugyanolyan gyors az 0sszes bankra nézve. A panel adatok
esetén a heterogenitast altalaban egy bank-specifikus kamatrés bevezetésével (u, )
szoktak megfogni. Emellett az F-tesztek lehetdséget nyijtanak annak eldontésére, hogy
a meredekségi paraméterek azonossaga feltételezhetd-e.

Ezt az egyenlet az Engle-Granger-féle két 1épcsOs eljaras szerint (Engle ¢és Granger;
1987) becsiiljiik; elészor az egyensulyt jelentd egyenlet:

i, =u+or 3)

paramétereit, majd ebbll az egyenletbdl kapott ect=i, -a-5r  kifejezést
behelyettesitve becsiilhetjiik az (1)-es vagy a (2)-es egyenletet. A hosszu-tava kapcsolat
vizsgalatara az aggregalt adatok esetén a Pesaran és Shin (1997) altal javasolt ARDL
modellt alkalmaztuk, ahol a sztenderd hibakat az un. Bewley-regresszid segitségével
kaptuk meg (Bewley, 1979).

Az aszimmetria vizsgalata

A banki kamatok alkalmazkodéséaval kapcsolatban kétféle aszimmetridt vizsgalunk meg.
Egyrészt a mar Hannan és Berger (1991) altal felvetett kérdést, vagyis, hogy vajon a
piaci kamatok novekedésére eltérd gyorsasaggal reagalnak-e a bankok, mint azok
csokkenésére. Ezt ugy tudjuk megvizsgalni, hogy a jegybanki vagy piaci kamatlab
valtozasara definidlunk két valtozot attdl fiiggden, hogy annak értéke novekedett vagy

csokkent-e: Ar," =max(0,Ar,) és Ar, =min(0,Ar,) és vizsgaljuk az ezekhez tartozo
paraméterek azonossagat Wald teszttel.
Masrészt azt is tudjuk elemezni, hogy a hosszu-tdvi egyensulytdl valo pozitiv és

negativ irdnyt eltérésre vald reagalads kiilonbozik-e. Ehhez az els¢ 1épcsdben
megbecsiilt egyensulytol valo eltérést hordozo kapcesolatot kell felhasznalni. E szerint a

kovetkezd valtozokat definidljuk: ect = max(0,ect,)és ect; =min(0,ect,). Az
aszimmetria vizsgalata az el6zekhez hasonldan, Wald teszttel torténik.

29



V. Eredmények

A tovabbiakban legeldszor az aggregalt adatokon vald vizsgdlodas eredményeit
mutatjuk be. A joval t6bb informécidt hordozo, €s az egyedi banki adatok sulyozasabol
ered6 problémakat kikiiszobold panel regressziok mellett az aggregalt adatokon végzett
becsléseket tobb tényezd is motivalta. Egyrészt, még nem alltak rendelkezésiinkre
megbizhatd egyedi banki adatok a lakossagi hitelekre és betétekre vonatkozoan, igy a
lakossagi piacokon valod alkalmazkodas mérését csak aggregalt adatokon tudjuk
elvégezni. Masrészt az aggregalt adatokra vonatkozdan valamelyest a mintaiddszak is
hosszabb.

V. 1. Az aggregalt adatokon végzett vizsgalat eredményei

Az aggregalt adatokon végzett becslésekhez a 1.1 fejezetben bemutatott, a stilizalt
tények megfogalmazasahoz alkalmazott rovid vallalati és lakossagi hitel és betéti
kamatadatokat hasznaljuk, a 2000 januarjatol 2003 decemberéig tartd periddusra
vonatkozdan. Az egységgyok tesztek €s a kointegracids tesztek alapjan minden
kapcsolatot ECM-mel vizsgalunk meg. A gyenge egzogenitasra vonatkozd tesztek
szerint egy-egyenletes modellek keretein beliil elemezziik a kamatok kozotti
kapcsolatot. Az eredmények a 4. tiblazatban talalhatok™.

A 2003. januar 17-ét6l februar 25-€ig tarto, a spekuldcios timadas nyoman az iranyado
instrumentumra (két hetes betét) bevezetett mennyiségi korlatozéas és a kamatfolyoso-
sz¢lesités miatt 2003. januarjara és februdrjara bevittiink az egyenletbe egy-egy dummy
valtozoét. A modellszelekcid alatt az altalanosabb (2)-es egyenletbdl indulunk ki,
maximalisan 3 hoénapos késleltetéssel ¢és szignifikans valtozokat sorra kihagyva
eljutottunk a végleges modellhez.

Az eredmények alatdmasztjdk az abrak alapjan tett megallapitasokat, emellett
lehetdséget nytjtanak a hosszi tava és az igazodasi hatasok elkiilonitésére is. Az
eredmények alapjan egyértelmli kiilonbség mutatkozik a vallalati és a lakossagi
kamatok é4razasdban: a vallalati hitelek és betétek esetén az alkalmazkodds mértékét
mutatd hosszu tava paraméter, és az alkalmazkodéas sebessége is gyorsabb, mint a
lakossagi szegmensben. Mindazonaltal egyediil a rdvid vallalati hitelek esetén
beszélhetiink teljes begytirtizésrol, a hosszl tdva paraméter értéke a tobbi instrumentum
esetén egy alatt marad, vagyis az alkalmazkodas részleges. A vallalati rovid hitelek és
betétek esetén az igazodas sebessége is viszonylag gyorsnak tekinthetd: az atlagos
késlekedési mutatd értékei (0.76; illetve 0.6) arrdl tanuskodnak, hogy a hosszu tavu
alkalmazkodas zome (t6bb, mint 80%-a) mar két perioduson beliil megtorténik. Mindez
a vallalati szegmensre jellemzd viszonylag erds versenyt tiikkrozheti. A hosszutavi
egyensulyra vonatkozd eredményeket a C. fiiggelék C.1. abraja, a hosszutava
egyensulyhoz torténd alkalmazkodas dinamikajat pedig a C.2. dbra szemlélteti.

¥ Az elemzést elvégeztiik egy és harom honapos BUBOR-ral, valamint harom, hat, és tizenkét honapos
kincstarjeggyel is. A tablazat a 3 honapossal kapott eredményeket mutatjak. Az aggregalt adatokon
becsiilt eredményeket a kiilonbozd piaci hozamok esetén a C. fiiggelék C.1. tablazata tartalmazza.
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Erdekes megfigyelni, hogy lakossagi és vallalati betéti kamatok alkalmazkodasdban mar
emlitett kiilonbség nagyobb részt az alkalmazkodas eltérd sebességének, és kevésbé a
hosszi tdvli igazodas mértékének tulajdonithatdo. A rendkiviil magas spread-et
tartalmazé fogyasztasi hitelkamatok az alkalmazkodds mértékének és sebességének
tekintetében is kirivoan tokéletlen atarazasi viselkedést mutatnak, ami a lakossagi
hitelkereslet alacsony kamatérzékenységét mutatja.

4. tablazat:

Aggregalt adatokon becsiilt regressziok eredményei

Vallalati hitelek Vallalati betétek Lakossagi hitelek® Lakossagi betétek
Hosszu-tavu egyensulyt kifejez6 egyenlet
Konstans (u) 1.27** -0.53 21.07*** -0.22
S 0.97*** 0.86*** 0.69*** 0.79***
(0.04) (0.06) (0.19) (0.05)
Teljes atgyiiriizés? Igen Nem Nem Nem
(0=1?)
Korrigilt R® 0.93 0.77 0.22 0.82
A dinamikét kifejez6 ECM
o -0.03 0.02 0.00 0.00
(0.04) (0.14)
Azonnali hatds S 0.80*** 0.70*** 0.02 0.44***
(0.04) (0.04) (0.16) (0.10)
S - - -
Y 0.26*** 0.33*** 0.58*** 0.42**
(0.06) (0.06) (0.12) (0.09)
Atlagos késlekedési 0.76 0.56 1.8 1.1
mutaté
Korrigilt R? 0.93 0.93 0.45 0.87
BG-teszt” 0.12 0.90 0.34 225
(p érték) (0.88) (0.51) (0.88) (0.05)
White-teszt 0.23 0.93 0.04 0.37
(p érték) (0.96) (0.38) (0.95) (0.69)
*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikans 1%-on
% A lakossagi hitelek kozll csak a fogyasztasi hitelek adatait hasznaljuk fel az el6bbiekben *** mar emlitett okok
miatt. Ezekrél csak 2001 majusatdl all rendelkezésiinkre adat
b Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
A mintaidészak havi adatokat tartalmaz 2000 jan. és 2003 dec. kdzo6tt

31




V. 2. Panel eredmények vallalati hitel és betéti kamatokra

V. 2. 1. A vallalati rovidhitelek kamatalkalmazkodasa

Az egységgyok tesztek alapjan négy kivételével az Osszes banki révidhitel-idédsorunk
I(1) folyamatnak bizonyult és a harom hénapos BUBOR tgyszintén®’. A stacionarius
bankokra becsiiltik az ADL modellt (a piaci kamatlabra annak differenciaval képzett
értékeivel).

K L
Iy, = a+2ﬂk Ar,_y +Z§1 I +&,,
=0 =1

A 10-es szamu bank rovidhiteleinek az idosora trend-stacionarius, AR(1) folyamat, ami
fiiggetlentil alakul a piaci kamatlab valtozasaitol. A 12-es és a 15-6s bankok kamat
idosorai staciondriusak, AR(2) folyamatok ¢és az ADL modellekben nem taldlunk
szignifikans £ paramétereket. Végiil A 17-es bank idésora egy AR(1) folyamat, ami

szintén nem fligg a piaci kamatok alakulasatol.

Az egységgyokat tartalmazd banki hitelkamatok és a piaci kamatok kozott kointegracios
kapcsolatot talaltunk, amikor a kamatsav-szélesitésre kontrollaltunk. A négy bank koziil
ketté gépjarmi-hitelekkel foglalkozo bank. Ezeket a hiteleket a magas kockézati felar és
a devizahitelek nagy aranya jellemzi. A masik két bank iddsora pedig rendkiviil ,,zajos”.
Az alébbi panel becslésekbdl kihagytuk a fent emlitett négy bankot, mivel arazasi
szokasaikat nem lehet ECM-mel modellezni. A gyenge egzogenitasra vonatkozé tesztek
alatamasztjak az egy egyenletes ECM-ek hasznalatat a kamat atgytirizés vizsgalatara.

A panel ECM modell becslését kétféleképpen is elvégeztiik.

Egyrészt a mar emlitett modon, vagyis, az elsd 1épésben becsiilt hosszu-tava kapcsolatot
leiré regressziobol kapott paramétereket felhasznalva: az ect,, =i,, - j1, -6 r kifejezést

visszahelyettesitésével becsiiltiik az ECM egyenletet (Iasd. Weth, 2002). Ezt az eljarast
hasznaltuk fel a banki kamatok aszimmetrikus reakcidjanak vizsgéalatakor.

A hosszu-tava kapcsolatot kifejezd €s a dinamikat felird két egyenlet becslése elott még
teszteltiik, hogy bankonként azonosnak tekintheték-e a meredekségi és konstans
paraméterek’’. A tesztek a bank-specifikus konstans (a bankok eltéré kamatréssel
dolgozhatnak) sziikségességét (F3264=49.74) ¢és az azonos meredekségeket
sugalmazzak a hosszu-tavii egyensulyt kifejezd egyenlet esetén (Fogsos=1.15). A
dinamikat kifejezd (2)-es egyenletre szintén el tudjuk fogadni az azonos meredekségi

paraméterek feltételezését (Fi25504=0.92). A konstanst is azonosnak talaljuk az egyes

3% A hitelekre vonatkoz6 elemzésbél kivessziik a 11-es szami bank id8sorat, tartos adathiany miatt.

31 Tovabba az egyes bankokra egyenként becsiiljiik a hibakorrekcios (4)-es egyenletet. Az eredményeket
az E. fiiggelék tartalmazza. Ez a 1épés tobb szempontbol is fontos. fgy képet kapunk az egyes bankok
atarazasarol egyenként, ami betekintést nyujt a kamat atgytlirizésre vonatkozéan, masrészt lehetoséget
nyujt a paraméterek bankok kozotti heterogenitdsdnak a vizsgdlatdhoz, s ezaltal ahhoz, hogy
feltételezhetjiik-e azt, hogy a modellparaméterek azonosak a bankok kozott, vagyis alkalmazhatunk-e
szokasos panel modelleket. Ertelmezésiikkor azonban fejben kell tartanunk azt, hogy viszonylag kevés

megfigyelés all rendelkezésiinkre hosszi-tava kapcsolat és dinamikus alkalmazkodas méréséhez.
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bankra, ugyanakkor inszignifikdnsnak (Fs;72,=0.06). Tehat a (3)-as modell szerint az
egyensulyt kifejezd egyenlet becslésénél a kamatrésnél megengediink egy id6ben
allandé bank-specifikus hanyadot, azonban a hosszu-tava kapcsolat és a dummy-k
paramétereit azonosnak tekinthetjiik minden bankra®’. Ezért a hosszi-tava egyenletet fix
hatdst modell segitségével becsiiljiikk, mig az ECM-et konstans hatdsut modellel
becstiljiik.

A maésodik eljaras szerint, az els6 1épésben megkapott hosszu-tava egyenletbdl csak a
meredekségi paramétert felhasznalva, az ect,, =i, ~dr, kifejezés

visszahelyettesitésével becsiiljikk a rovid-tava alkalmazkodas paramétereit. Ekkor mind
a hosszu-tavh alkalmazkodast, mind pedig a rovidtavu reagalast kifejez0 egyenletet fix
hatast modellel becsiiljiik. Ez az eljaras erdsen torzitott lehet révid panelek esetén, ha
dinamikus panel modellt becsliink, am ahogy a rendelkezésre all6 idéperiodusok szama
nd, a torzitds egyre csokken. Ezért, ha ,rovid” panel-adatsor all rendelkezésre, az
altalanositott momentumok modszerét (Generalized Method of Moments; GMM)
szoktak felhaszndlni a becslésre, mig a ,,hosszabb” panelek esetén a dummy valtozds
legkisebb négyzetek moddszerét alkalmazzdk (Ordinary Least Squares with Dummy
Variables; OLSDV) (Bun, 2001). Arroél, hogy mikor tekinthetd egy panel ,,hossziinak”,
eltéréek a vélemények a szakirodalomban. Az egyik hiivelykujjszabaly szerint a 20-nal
tobb idOperiddust tartalmazo panelek, mig egy masik hiivelykujjszabaly szerint akkor
,hosszu” egy panel, ha az idésoros megfigyelések szdma nagyobb a keresztmetszeti
adatok szamanal. Mivel az adataink mindkét hiivelykujjszabdly szerint ,hossztiak”,
ezért alkalmazhat6 az OLSDV, ugyanakkor GMM-mel is elvégezziik a becslést. Az
eredményeket az 5. tdblazat tartalmazza.

Az eredményeink azt mutatjadk, hasonldan az aggregalt eredményekhez, hogy a
rovidhiteleket a bankok teljes mértékben hozzaarazzak a piaci kamatokhoz’, az
azonnali hatas atlagos mértékii és az igazodds sebessége viszonylag gyorsnak
tekinthetd: az atlagos késlekedési mutatd értékei (0.73-0.88) szerint a hosszu tavu
egyensulyhoz valo alkalmazkodas nagy része (legalabb 80%-a) mar két peridduson
beliill megtorténik (a dinamikus alkalmazkodast jol szemlélteti a D. fiiggelékben
talalhato D.2. dbra). Az elemzést tobb piaci instrumentum kamataval is elvégeztiik: egy
¢s harom honapos BUBOR-ral, valamint hdrom, hat, ¢és tizenkét honapos
kincstarjeggyel. Az elsd eljaras segitségével becsiilt eredményeket a kiilonb6zd piaci
hozamok esetén a D. fliggelék D.1. tablazata tartalmazza, mig a méasodik eljaras esetén
az OLSDV-vel becsiilt eredmények a D.2. tablazatban talalhatok. A hat és tizenkét
hoénapos kincstarjegyhez és a harom honapos BUBOR-hoz val6 alkalmazkodast teljes
mértékiinek talaltuk a vizsgalt bankokra. Mig a harom hdénapos kincstarjegyre €s az egy
honapos BUBOR-ra vonatkozoan el kellett vetniink a teljes mértékli alkalmazkodast,
annak ellenére, hogy ezeknél magas volt a hossza-tava kapcsolatot kifejez6 paraméterek
érteke (0.94 és 0.91). A rovidtavla dinamikat kifejezé paraméterek elég hasonloak, s az
atlagos késlekedési mutaté minden esetben 1-nél kisebb értéket vesz fel.

% Az aggregalt adatokon végzett elemzéshez hasonloan, itt is bevezettiink egy-egy dummy-t 2003
januarjara és 2003 februarjara.

3 A rovidhitelekre vonatkozo hosszi-tavii kapesolatot a D. fiiggelékben talalhaté D.1. abra szemlélteti.
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S. tablazat

A panel-elemzés eredményei (vallalati hitelek) harom honapos BUBOR-ral

Magyarazo valtozok és a hozzajuk | Elso eljaras™ OLSDV GMM
tartozé paraméterek
Hosszu-tavu egyensulyt kifejez6 egyenlet
o 0.96+%* 0.96+%* 0.96%%*
(0.02) (0.02) (0.02)
Teljes atgyiiriizés? Igen Igen Igen
(0 =17)
Dummy 2003januar 1.21%** 1.21%** 1.21%**
(0.20) (0.20) (0.20)
Dummy 2003 februar 1.05%* 1.05%* 1.05%*
(0.22) (0.22) (0.22)
Rz 0.85 0.85 0.85

A dinamikat kifejez6 ECM

B, 0.59** 0.62** 0.59**
(0.04) (0.03) (0.03)
ﬁl 0. 1 1 *kk - -
(0.03)
14 0.37** 0.40** 0.47**
(0.03) (0.03) (0.08)
Atlagos késlekedési mutato 0.73 0.88 0.82
R? 0.42 0.40 0.40

*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikans 1%-on

A mintaidészak havi adatokat tartalmaz 2001. 01 és 2003. 09 k&zott

V. 2. 2. A vallalati betétek kamat alkalmazkodasa

Ismét ugyanugy jarunk el, mint a rdvidhitelek kamatalkalmazkodasanak vizsgéalatakor.
A vallalati betétek piacat vizsgalva azt taldltuk, hogy a banki kamatok majdnem
mindegyike I(1) folyamat, mely hosszu-tavl kapcsolatban all a piaci kamatlabbal. A 11-
es szamu bank betétkamatainak az idésorat vizsgalva azt talaltuk, hogy bar az I(1)
folyamat, nincs kointegraciés kapcsolatban a BUBOR-okkal. Ezért ezt a bankot
kihagyjuk a panel elemzésbdl.

Az elozetes tesztek a bank-specifikus konstans (a bankok eltéré kamatréssel
dolgozhatnak) sziikségességét (Fos627=32.39) ¢és az azonos meredekségeket
sugalmazzak a hosszu-tava egyensulyt kifejezd egyenlet esetén (F325723=1.13)3 >, Ezért

** Ismét a paraméter becslések robosztussagat mutatja, hogy a konstans paraméterti, a fix és a véletlen
hatastt modellek alapjan becsiilt paraméterek nagyon hasonléak egymashoz.

3> A bankonkénti elemzés eredményei a G. fiiggelékben talalhatok.
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fix hatdsi modell szerint becsiiljik az egyenletet. Az elsd becslési eljaras
alkalmazésakor a dinamikat kifejezd (2)-es egyenletre szintén el tudjuk fogadni az
azonos meredekségi paraméterek feltételezését (Fi5504=1.06). A konstanst is azonosnak
talaljuk a bankok kozott, és inszignifikdnsnak (F33.720=0.17).

A masodik eljaras esetén fix hatdsu modellt alkalmazunk az ECM becsléséhez is.
6. tablazat

A panel-elemzés eredményei (vallalati betétek)

Magyarizo6 valtozok és a hozzajuk | Elsé eljaras® OLSDV GMM
tartozo paraméterek
Hosszu-tavu egyensulyt kifejezd egyenlet
o 0.89%%** 0.89%%** 0.89%%**
(0.03) (0.03) (0.03)
Teljes atgyiiriizés? Nem Nem Nem
(0 =17)
Dummy 2003januar 0.39%* 0.39%* 0.39%*
(0.16) (0.16) (0.16)
Dummy 2003 februar 0.57%%* 0.57%%* 0.57%%*
(0.40) (0.40) (0.40)
R? 0.78 0.78 0.78
A dinamikat kifejez6 ECM
B, 0.42** 0.51** 0.58***
(0.03) (0.03) (0.04)
Y 0.38*** 0.40*** 0.40***
(0.03) (0.03) (0.12)
Atlagos késlekedési mutato 1.39 1.05 0.88
R? 0.31 0.55 0.40
*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikans 1%-on
A mintaidészak havi adatokat tartalmaz 2001. 01 és 2003. 09 koz6tt

A panel eredmények szerint atlagosan a vallalati betéti piacon, bar magas, mégsem
teljes az atarazas. Az azonnali alkalmazkodas is kisebb mértékii, mint a hitelek piacén, s
a hosszi-tavi egyensulyhoz valé igazodas gyorsasaga kozel azonos®,. A lassabb
rovidtavh alkalmazkodas (€és az eltérd késleltetés) miatt az atlagos késlekedési mutatd
értéke itt Iényegesen magasabb. S az elsd eljarassal kapott modell alapjan ahosszl tava
egyensulyhoz torténd alkalmazkodéas 80%-a négy, mig a masik két eredmény szerint

harom honap alatt kovetkezik be (az alkalmazkodds dinamikajat jol mutatja az F

36 Ismét a paraméter becslések robosztussagat mutatja, hogy a konstans paraméterti, a fix és a véletlen
hatastt modellek alapjan becsiilt paraméterek nagyon hasonléak egymashoz.

7 A betéteti kamatokra vonatkozo hosszi-tavii kapcsolatot az F. fliggelékben talalhato F.1. abra
szemlélteti.
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fliggelékben talalhatd F.2. dbra). A panel €s az aggregalt adatokon végzett elemzések
kozel azonos hosszu-tavi egyensulyi paramétert implikalnak, 4m a panel eredmények
szerint az azonnali hatds alacsonyabb, mig a hosszi-tava egyensulyhoz valo
alkalmazkodas sebessége magasabb, mint az aggregilt elemzés szerint. Ismét
elvégeztiik az elemzést egy €s harom honapos BUBOR-ral, valamint harom, hat, és
tizenkét honapos kincstarjeggyel is. Az elsd eljaras segitségével becsiilt eredményeket a
kiilonboz6 piaci hozamok esetén az F. fliggelék F.1. tablazata tartalmazza. A masodik
eljards esetén az OLSDV-vel becsiilt eredmények az F.2. tdblazatban talalhatok.
Barmelyik valtozoét is tekintjiik irdnyadod hozamnak, elég erds mértéka (0.84-0.90), de
nem teljes atlagos pass-through-t taldlunk a vallalati betéti kamatokra vonatkozoan. Az
atlagos késlekedési mutato minden esetben nagyobb, mint a megfeleld rovidhitelek
esetén: 0.70 és 1.29 kozotti értékeket vesz fel.

V. 2. 3. Az aszimmetrikus alkalmazkodas vizsgalata

A piaci kamatlab csokkenésére és novekedésére vonatkozo eltéré gyorsasdagu
alkalmazkodas

A monetaris politika szdmara fontos kérdés az, hogy a hitel és betéti kamatlabak
ugyanolyan gyorsan alkalmazkodnak-e a piaci kamatlab novekedéséhez, mint annak
csokkenéséhez. Elemzésiinkben azt talaltuk, hogy a vallalati rovidhitel kamatok a piaci
kamatlab csokkenésére valamennyivel gyorsabban reagalnak, mint annak névekedésére.
A betéti ¢és a hitel kamatok azonnali alkalmazkodasanak mértékét kifejez6 paraméter
érték azonosnak tekinthetd a piaci hozam emelkedése €s csokkenése mellett:a pozitiv
iranyt  elmozduldshoz vald alkalmazkodast kifejez6 f, paraméter értéke a

hitelkamatoknal 0.58** (0.05)*°, a negativ iranyn elmozduldsé¢ pedig 0.60 (0.10),
azonban a pozitiv és negativ iranyt elmozdulasokra adott reakcid kozotti kiilonbség
nem szignifikans.A betétek esetén az azonnali reagalds paramétere a piaci kamatlab
novekedésére 0.46 (0.06), a csokkenésére 0.40, (0.06).

A hosszu-tavu pozitiv illetve negativ iranyba valo eltérésre torténd aszimmetrikus
reakcio

Lényeges kérdés tovabba az, hogy vajon a banki kamatlabak alkalmazkodasaban van-e
kiilonbség attdl fliggden, hogy azok pozitiv, vagy negativ irdnyban térnek-e el az
egyensulyl kamattol. A pozitiv eltéréshez tartozd paraméter 0.41 (0.04), mig a negativ
eltéréshez tartoz6é 0.27 (0.05). A pontbecslés értékei azt sugalljak, hogy a hitelek
fellilarazasara gyorsabban reagalnak a bankok, mint azok alularazasara. A két paraméter
azonossé%éra vonatkozé Wald teszt szerint a két paraméter kozotti eltérés szignifikans
(5%-on) ™.

Ez az eredmény némileg eltér a mas orszagokra elvégzett vizsgalatok eredményeitdl,
amelyek szerint a hitelkamatok aszimmetridja a betéti kamatokkal ellentétes, vagyis a

¥ Ismét, az egy ¢s harom honapos BUBOR-t hasznalva hasonlé eredményeket kaptunk. Itt a hadrom
hénapos BUBOR-t tartalmazoé egyenletek eredményeit mutatjuk be.

% A zarojelben a paraméterekhez tartozo sztenderd hibak tallhatok.

% Meg kell emliteniink, hogy amikor a 2003. januéri strukturalis torésre (lasd a kovetkezé alfejezetet)
bevezettiink egy 1épcso (step)-dummy-t, nem talaltunk szignifikans kiillonbséget.
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hitelkamatok altaldban lefel¢ ragaddsabbak, mint felfelé (Id. pl. Mojon, 2000 ¢és Sander
¢s Kleimeier, 2002). A hitelkamatok lefel¢é valé ragadossaga varhatdo egy profit-
maximalizdld6 bank esetén, mely megprobalja kihaszndlni a hitel kereslet-
rugalmatlansagot. Ezzel szemben a magyar hitelkamatok felfel¢ irdnyuldé nagyobb
mértékli merevsége a vallalati hitelekért foly6 jelentds versenyt tiikrozheti, valamint azt,
hogy a piaci szereplok a kamatemeléseket - a kamatkonvergenciaval Osszefliggd
csokkend kamattendencia miatt - &tmenetinek tekinthetik.

Az egyensulytdl valo eltérésre vonatkozd aszimmetria vizsgalatakor a betétek
feliilarazasahoz tartozé paraméter 0.37 (0.05), mig az alularazashoz tartoz6 0.14 (0.04).
Azaz a feliillarazasra lassabban reagalnak a bankok, mint az alularazasra. A kiilonbség
szignifikans.

Ez magyardzhato egyrészt a hitelek feliil- és alularazdsdra elmondottakkal, masrészt
azzal, hogy a profit maximalizald bankok, szamitva a betétkinalat rugalmatlansagara a
kamatcsokkenésekhez csak lassabban igazitjak a kamataikat.

V. 2. 4. Az eltéro volatilitasa idoszakok elemzése

2003-ban a pénziigyi piacokat a hazai makrogazdasagi folyamatokkal, illetve a
konvergenciafolyamat jovojével kapcsolatos nagyfoku bizonytalansag jellemezte, ami a
kockézati prémium, kovetkezésképpen az arfolyam és a hozamok ndvekedésében és
megnovekedett volatilitdsdban csapodott le. Az elméleti megfontoldsok szerint a
kamatbizonytalansag ill. a volatilitds ndvekedése ronthatja a piaci hozamokhoz torténd
banki alkalmazkodast.

9. abra:

A 3 hénapos hozam napi valtozasanak havi szorasa
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Emiatt két részre bontottuk a mintat (a 2001. 01-t61 2002. 12-ig tartd és a 2003. 01-tdl
2003. 09-ig tartd periddusokra), melyekre kiilon-kiilon megbecsiiltik az ECM
modellt*'. Az elsd id3szakot alacsonyabb, mig a masodikat magasabb kamat-volatilitas
jellemezte. Az eredmények igazoltak feltevéseinket (7. tdblazat): azt talaljuk, hogy mind
a betéti, mind pedig a hitelkamatok alkalmazkoddsa lényegesen alacsonyabb volt a
volatilisebb masodik idészakban (pl. a hitelek atarazésa teljesrdl részlegesre valtozott).

Meg kell jegyezniink, hogy a 2003-ban tapasztalt, a korabbitdl eltérdé igazodas abbdl a
ténybdl is szarmazhat, hogy a 2003. januarja el6tti idszakot inkdbb a csdkkend
kamatok jellemzik, mig az ezt kdvetd honapokban altalaban ndvekedtek a kamatok.
Vagyis, lehetséges, hogy a piaci kamatok emelkedéseire és csokkenéseire valo eltérd
mértékli €s/vagy gyorsasagl reagalds miatt tapasztaljuk a fentieket. Azonban ugy
véljik, hogy Aaltalanosabban a magasabb volatilitds, illetve a megndvekedett
kamatbizonytalansag all e jelenség hatterében. (1d. 9.4bra).

7. Tablazat.

Vallalati kamat atarazas két eltéro kamat-volatilitasu idoszakban

Rovidhitelek
2001. 01-t6l 2002. 12-ig 2003. 01-t6l 2003. 09-ig
) 1.00*** 0.87***
(0.03) (0.04)
Teljes Igen Nem
atarazas?
By 0.56*** 0.56***
(0.06) (0.06)
Y 0.72*** 0.68***
(0.08) (0.06)
Betétek
2001. 01-t6l 2002. 12-ig 2003. 01-t6l 2003. 09-ig
5} 0.89*** 0.75***
(0.02) (0.04)
Teljes Nem™** Nem
atarazas?
By 0.31** 0.49**
(0.05) (0.04)
V4 0.44** 0.45**
(0.03) (0.05)

A mintaidészak havi adatokat tartalmaz 2001. 01 és 2003. 09 koz6tt

! Mint azt mar irtuk éppen 2003. januarjaban megvaltozott az adatszolgaltatis (a prolongalt hitelek
kikertiltek az 0] hitelek kategoriajabol). Ez azonban valosziniileg nem befolyasolta lényegesen a modell
feltevéseit.
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V1. Konkluziok

Ebben a tanulmanyban a magyarorszagi bankok &tdrazasi szokdsait vizsgaltuk meg
egyrészt a stilizalt tények feltarasaval, masrészt pedig egy Okonometriai elemzés
segitségével. Tanulméanyunk alapjan sok érdekes megallapitast tudunk tenni.

Elemzésiink alapjan egyértelmli kiilonbség mutatkozik a vallalati és a lakossagi
kamatok é4razasdban: a vallalati hitelek és betétek esetén az alkalmazkodds mértékét
mutatd hosszu tavli paraméter magasabb, az alkalmazkodas pedig gyorsabb, mint a
lakossagi szegmensben. Mindazonaltal egyediill a rdvid vallalati hitelek esetén
beszélhetiink teljes begytirtizésrol, a hosszl tdva paraméter értéke a tobbi instrumentum
esetén egy alatt marad, vagyis az alkalmazkodas részleges. A rendkiviil magas spread-et
tartalmazod fogyasztasi hitelkamatok az alkalmazkodas mértékének és sebességének
tekintetében is kirivoan tokéletlen atarazasi magatartdst mutatnak, ami a lakossagi
hitelkereslet alacsony kamatérzékenységét mutatja.

A rovid vallalati hitelekre vonatkozoan az eurdpai orszagokra késziilt elemzések azt
mutatjak, hogy a hosszu tavu alkalmazkodas az esetek nagyobbik részében kozel 100%-
0s vagy még nagyobb, bar pl. Franciaorszagra, Ausztriara, Németorszagra vonatkozdan
is késziiltek olyan elemzések, amelyek szerint a rovid hitelkamatlabak alkalmazkodasa
még hosszu tavon is tdvol van a tokéletest6l.* A rovidtava alkalmazkodas tekintetében
a forinthitelek kamatanak igazodasa pedig kifejezetten gyorsnak tekinthetd; az
eurdovezet egészére vonatkozd legfrissebb ECB elemzés (Bondt; 2002) szerint az elsd
periddusban az igazodas max. 50%-o0s, mig elemzésiinkben e szam 60-80% koriil volt.

A betéti kamatokra, illetve a lakossagi hitelekre vonatkozoan joval kevesebb vizsgalat
késziilt, de nem ritka eredmény, hogy e kamatok esetén az alkalmazkodas még hosszu
tavon is csak 40-70%-o0s (pl. Bondt, 2002). Ennek ellenére a forint fogyasztasi hitelek
még nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kivételesen ragaddsnak tlinnek.

A vallalati rovid hitelek és betétek esetén az igazodas sebessége is viszonylag gyorsnak
tekinthetd, ami azt tiikrozheti, hogy a vallalati iizletigban — szemben a lakossagi
szegmenssel — viszonylag erdsnek tekinthetd a verseny.

Hasonl6 kovetkeztetésekre vezet a kamatok alkalmazkodésdnak megfigyelt
aszimmetridja, amit paneladatokon vizsgaltunk. A banki kamatok aszimmetridjara
vonatkozo6 eredményeink ugyanis némileg ellentmondanak a mas orszdgokra vonatkozo
vizsgalatok eredményeinek, amelyek szerint a hitelkamatok aszimmetridja a betéti
kamatokkal ellentétes, vagyis a hitelkamatok altalaban lefele ragadosabbak, mint felfele.
A magyar hitelkamatok felfel¢ iranyuld nagyobb merevsége a vallalati hitelekért folyd
jelentds versenyt tiikkrozheti, azonban e jelenségben szerepet jatszhat az is, hogy a piaci
szereplok a kamatemeléseket - a kamatkonvergencidval 0Osszefiiggd csokkend
kamattendencia miatt - atmenetinek tekintik.

* Ld. Degryse(2001), Toolsema et al(2001), Borio és Fritz(1995)
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A teljes mintan viszonylag gyors és nagymértékii alkalmazkodést mutatd révid vallalati
hitel- és betéti kamatok viselkedése azonban strukturalis torést mutat: a 2000-2002
kozotti 1dészakhoz viszonyitva 2003-ban az atdrazas mértéke €s sebessége is €rezhetd
csOkkenést mutat. 2003-ban a korabbi évekkel ellentétben tobb izben keriilt sor
kamatemelésre mint kamatcsOkkentésre, igy a fent emlitett aszimmetria is
magyarazhatja e jelenséget, ugyanakkor ugy véljiik, hogy altalanosabban a 2003-ban
megnovekedett kamatvolatilitds, a kamatok jovébeli alakuldsara vonatkozé
bizonytalansdg szédmottevd emelkedése 4all a kamattranszmisszid gyengiilésének
hatterében.

A jévore varhato tendenciak

Mint ahogy a fentiekben bemutattuk, a wvallalati iizletagban viszonylag erdsnek
tekinthetd a verseny. Az elmult évtdl eltekintve a hitelkamatok alkalmazkodasa relative
gyors €s nagymértékii volt, amit az atlagos hitelkamatok €s a piaci hozam ko6zotti spread
alacsony értéke is mutat. A véllalati hitelkamatokat illeten tehat dramai javulasra nem
szamithatunk, am a vallalati betéti kamatoknal, de leginkdbb a lakossagi szegmensben
az alkalmazkodés erésddését varhatjuk.

Betéti oldalon a transzmisszidt javithatja a strukturalis likviditasfelesleg eltiinése,
vagyis hogy a bankok még jobban rd lesznek utalva a betéti forrasokra. A lakossagi
hitelezésben feltételezhetd a fogyasztasi hitelek rendkiviil magas spread-jének
mérséklodése, ezzel parhuzamosan a piaci kamatok hatdsdnak erdsodése e hitelek
arazasaban. Az ingatlanhitelek talnyomo tobbségét az allami tamogatott és - egészen az
utdbbi idokig - fix kamatozast hitelek teszik ki, igy a jegybanki kamatok valtozasa e
szegmensben egyaltalan nem érvényesiilt. A tamogatasi rendszer 2003 decemberi
atalakitdsa azonban az iligyfélkamat maximalis mértékét az eddigi fix mérték helyett a
hasonl6 lejaratt piaci hozam aranyaban hatarozta meg, vagyis a jovoben a lakashitel
kamatok esetén varhatéan egyre jobban érvényesiil a transzmisszio.

A kamattranszmisszid gyengiilésének irdnyaba hathat azonban a hitelek lejaratanak az
inflacios és kamatbizonytalansag mérséklodésével parhuzamos novekedése.

Ugy véljiik, a kamattranszmisszi6 2003-ban megfigyelt gyengiilése &tmeneti
jelenségnek tekinthetd, amely a kamatbizonytalansag mérséklédésével eltlinik.
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A. Fiiggelék

A jegybanki alapkamat alakulasa 2000. januarja és 2003. decembere kozott.
A. 1. tablazat:

Kamatvaltozatas |Jegybanki

ideje alapkamat

2000.04.03 11.00
2001.07.13 11.25
2001.09.10 11.00
2001.10.25 10.75
2001.11.13 10.25
2001.12.11 9.75
2002.01.08 9.50
2002.01.22 9.00
2002.02.19 8.50
2002.05.22 9.00
2002.07.09 9.50
2002.11.19 9.00
2002.12.17 8.50
2003.01.16 7.50
2003.01.17 6.50
2003.06.11 7.50
2003.06.19 9.50
2003.11.28 12.50
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B. Fiiggelék

Az atlagos késlekedési mutato szamitasa részleges atgyiirizés esetén.

Tekintsiik a késleltetéssel kiterjesztett (2)-es egyenletet!
K L

Ai,, =a+ Zﬂk Ar_ + Zgl ANip =y, —0r, +H)+e,,
=0 =

Az egyenletet atrendezve kapjuk a kdvetkezoket:

in,t + (7 -1- éjl)in,t—l + (51 - §2 )in,t—2 + (52 - 53 )in,t—B +..+ §Kin,t—K—1 =
=a+yu+PB, A0y +B =L+ B Pt +(Bs =L+ Puziy, T,
Hendry (1995) alapjan az atlagos késleltetés a kovetkezoképpen fejezhetd ki:
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A fentiekhez hasonléan megkaphatdo az egyszeri ECM-bOl szarmaztatott atlagos
késlekedési mutato:
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C. Fiiggelék

Az aggregalt adatokon becsiilt regressziok eredményei

C.1. tablazat: Az aggregalt adatokon becsiilt eredmények Kiilonb6z6 piaci hozamok esetén

Vallalati hitelek
3 hbm 6 hbm 12 hbm | 1 h bubor | 3 h bubor
Konstans () 1.68*** 1.35** 1.02** 1.93%** 1.27***
S 0.96*** 1.01%** 1.05%** 0.91*** 0.97***
Teljes atgyiiriizés? Igen Igen Igen Igen Igen
(5=1?)
Korrigilt R® 0.90 0.88 0.83 0.92 0.93
o -0.01
Azonnali hatis /3, 0.87*** 0.90*** 0.75*** 0.72*+* 0.80***
Y 0.25*** 0.47*+* 0.51*** 0.58*** 0.44*+*
Vallalati betétek
3 hbm 6 h bm 12 h bm | 1 h bubor | 3 h bubor
Konstans (i) -0.32 -0.72 -0.78 -0.48 -0.53
5} 0.87*** 0.92*** 0.94** 0.86*** 0.86***
Teljes atgyiiriizés? Nem Igen Igen Nem Nem
(0=1?)
Korrigilt R’ 0.53 0.38 0.15 0.7 0.75
o 0.03 0.02 0.04 0.02 0.02

Azonnali hatds S, 0.91** 0.92** 0.81** 0.77** 0.70***

Y 0.29*** 0.30*** 0.38*** -0.27* 0.32***
Lakossagi betétek

3 hbm 6 hbm 12 hbm 1 h bubor : 3 h bubor
Konstans (p) -0.17 -0.48 -0.56 0.09 -0.32
S 0.81*** 0.85*** 0.87*** 0.76*** 0.79***
Teljes atgyiiriizés? Nem Nem Igen Nem Nem
(5=1?)
Korrigilt R’ 0.90 0.69 0.56 0.86 0.83
o 0.01 -0.01

Azonnali hatds S 0.55*** 0.54*** 0.47*** 0.5*** 0.44***

Y 0.43*** 0.37*** 0.33*** 0.6*** 0.42%*
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Lakossagi hitelek

3 hbm 6 h bm 12 hbm | 1 h bubor | 3 h bubor
Konstans (1) 21.53*** 21.34*** 21.11*** 21.5** 21.04***
5} 0.66*** 0.69*** 0.72%** 0.64*** 0.69***
Teljes atgyiiriizés? Nem Nem Nem Nem Nem
(6=1?)
o 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Azonnali hatas IBO -0.1 -0.14 -0.15 0.00 02
Yy 0.63*** 0.63*** 0.59*** 0.60*** 0.58***

C.1. abra:

A hosszu tavu egyensily a 3 hénapos BUBOR fiiggvényében

banki kamatok (%)
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— 3 hénapos BUBOR (teljes begytiriizés)

vallalati betét

lakossagi hitel
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C.2. dbra:
A banki kamatok valtozasa a 3 hénapos BUBOR 1 %-pontos emelkedése esetén

ol o J

szazalékpont

vallalati hitel vallalati betét = lakossagi betét —— fogyasztasi hitel

C.3. abra:

A hosszutavu egyensulytol valo eltérés (vallalati hitelek)

2000 | 2001 ""T2002 | 2003

[— coINT_ROVIDHITEL |

Vallalati betétek

—— COINT_ROVIDBETET
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Lakossagi betétek

2000 | 2001 ""T2002 | 2003

[— coINT_LAKBETET|

Fogyasztasi hitelek

T T
2001 2002 2003

—— COINT_LAKHITEL
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D. Fiiggelék

A panel adatokon becsiilt eredmények kiillonb6zo piaci hozamok esetén (vallalati
rovidhitel kamatok)

D.1. tablazat:Az elso eljaras segitségével becsiilt eredmények (vallalati rovidhitelek)

3hbm | 6 h bm 12 h bm i 1hbubor | 3 hbubor
Hosszu-tavu egyensulyt kifejezd egyenlet
S 0.94*** 0.97*** 0.99*** 0.91*** 0.96***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Teljes atgyiirtizés? Nem Igen Igen Nem Igen
(6=1?)
Korrigalt R 0.85 0.85 0.83 0.86 0.85
A dinamikat kifejez6 ECM
Azonnali hatis S, 0.62*** 0.70*** 0.62*** 0.52*** 0.59***
(0.05) (0.04) (0.06) (0.04) (0.04)
B, 0.11* - 0.15** 0.16*** 0.11***
(0.05) (0.06) (0.04) (0.03)
Y 0.41*** 0.40*** 0.37*** 0.42*** 0.37***
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Atlagos késlekedési 0.54 0.62 0.60 0.59 0.73
mutat6
Korrigalt R? 0.44 0.40 0.39 0.43 0.42

*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikans 1%-on

A mintaidészak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2003 szept. k6zott

D.2. tabldzat: A masodik eljaras segitségével becsiilt eredmények (vallalati rovidhitelek)

3hbm 6 h bm 12 h bm __1hbubor | 3hbubor
Hosszu-tavu egyensulyt kifejezd egyenlet
S 0.94*** 0.97*** 0.99*** 0.91*** 0.96***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Teljes atgyiiriizés? Nem Igen Igen Nem Igen
(6=1?)
Korrigilt R* 0.85 0.85 0.83 0.86 0.85
A dinamikat kifejez6 ECM
Azonnali hatis /3, 0.69*** 0.70*** 0.64*** 0.68*** 0.62***
(0.04) (0.04) (0.06) (0.05) (0.03)
Y 0.42*** 0.40*** 0.38*** 0.43*** 0.40***
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Atlagos késlekedési 0.63 0.70 0.93 0.59 0.88
mutato
Korrigslt R? 0.42 0.41 0.36 0.40 0.40

*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikans 1%-on

A mintaidészak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2003 szept. k6z6tt
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D. 1. abra:

A vallalati révidhitel kamatok hosszu tavi egyensilya a 3 hénapos BUBOR
fiiggvényében®

—x— 3h bubor
bank_1
bank_2
bank_3
bank_4
bank_5
bank_6
bank_7
bank_8
bank_9
bank_13
bank_14
bank_16
bank_18
bank_19
bank_20
bank_21
bank_22
bank_23
bank_24
bank_25

banki kamatok (%)

19.8

2l © 6 6 ¥ 6 6 N © 5 T d o ¥ 1B & N

— e e =  —

3 hénapos BUBOR (%)

D. 2. abra:

A banki vallalati hitel kamatok alkalmazkodasa 3 hénapos BUBOR 1%-pontos emelése
esetén a harom becslési eljaras alapjan

1.2

! X X X K=—X —XK —X—X—X
0.8 -

’ X

0.6 /

szazalékpont

0.4 /
0.2 /

o 1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

hoénap

\ —e—els6 eljaras —m— OLSDV —x— GMM

# A legalul levé vastagabb 45 fokos egyenes mutatja a 3 honapos BUBOR kamatainak alakulasat, s a két
fiiggbleges vonal kdzotti, nyillal jelzett rész a becslés szempont relevans tartomany.
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E. Fiiggelék

A bankonkénti elemzés eredményei — vallalati rovidhitelek

E.1. tablazat:

A bankonkénti elemzések eredményei

o) Teljes ) Teljes Korrigalt: Azonnali . )/ Korrigalt Atlagos
atgyliriizés? atgyiirizés? R hatés 3 R’ késlekedési
(5=12) (5=12) muas”
Bank 1 0.68*** Nem 0.68*** Nem 0.80 : 0.70*** . 0.51*** . 0.51 0
Bank 2 0.71** Nem - - 0.91 0.72*** | 0.52*** | 0.63 0
Bank 3 0.92*** Nem - - 0.94 | 0.73** 0.88** 0.73 0.23
Bank 4 1.08*** Igen 1.09*** Igen 0.80 029 ' 0.58**  0.34 1.72
Bank 5 0.73*** Nem 0.70*** Nem 0.88 : 0.50*** : 0.72*** | 0.71 0.40
Bank 6 0.99*** Igen - - 0.79 | 0.61** | 0.61** 0.72 0.64
Bank 7 0.82*** Nem - - 0.98 : 0.88*** 0.43** 0.61 0
Bank 8 0.74*** Nem - - 0.83 0.22 | 0.70"™* i 0.61 1.43
Bank 9 0.52*** Nem 0.47** Nem 0.72 0.21 0.72*** | 0.42 0
Bank 13 0.96*** Igen - - 0.91 1.06*** | 1.06*** | 0.63 0
Bank 14 0.76*** Nem - - 0.82 | 0.25***  1.00*** . 0.77 0.67
Bank 16 0.88*** Nem - - 0.97 | 0.48*** | 0.89**  0.75 0.51
Bank 18 0.91*** Igen - - 0.91 0.49*** | 0.64** | 0.57 0.80
Bank 19 1.31%* Igen 1.19% Igen 0.86 042 | 0.49*** | 0.46 2.04
Bank 20 0.94*** Igen - - 0.89 : 0.77***  0.71**  0.89 0.32
Bank 21 0.96*** Igen - - 0.93 | 0.75*** | 0.81** | 0.67 0.31
Bank 22 1.20** Igen - - 0.76 | 0.77*** = 0.44** 0.39 0.52
Bank 23 0.93*** Igen - - 0.89 : 0.49***  0.51** 0.84 1
Bank 24 0.87*** Igen 0.82*** Nem 0.89 0.37 0.38** 0.24 2.63
Bank 25 0.74*** Nem 0.72*** Nem 0.88 0.23* | 0.62*** | 0.72 1.10
Atlagos 0.82 0.87 0.53 0.77 0.68 0.46°
értékek R a J
(stilyozott?) 0.52 0.68 0.45
Atlagos 0.87 0.80 0.54 0.66 0.61 0.71°
értékek R a p
(sulyozatlan) 0.52 0.66 0.57

Fkk.

*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***:

szignifikans 1%-on

@ az 5%-on nem szignifikans paramétereket nullanak véve

® Mérleg féosszeggel sulyozott

© a bankonkénti atlagos igazodasi id6 atlaga

‘a P €és y paraméterek atlagos értékebdl szamitva

51




A C.1. tdblazat mutatja a bankonkénti elemzés eredményeit. A masodik oszlop mutatja
a két dummy-val becsiilt hosszl-tdva egyenlet & paraméterét. Sok esetben azonban a
dummy valtozok nem voltak szignifikdnsak, ezért Ujrabecsiiltik az egyenletet az
elhagyhaté dummy vagy dummyk nélkiil. Az igy kapott &-kat mutatja a negyedik
oszlop. Minden bank esetén teszteltiik azt, hogy statisztikailag alatamaszthato-e a teljes
atgylirizés nullhipotézise. A megfeleld Wald teszt eredmények (5%-os szignifikancia
szint mellett) a &-k oszlopat kdvetd oszlopban talalhatok. Feltiintetjiik tovabba a p és

7 paramétereket, a korrigalt R?-eket és a becsiilt paraméterek alapjan szamitott atlagos

igazodasi 1d6k nagysagat. A modellszelekcid soran a legtobb esetben (a 24-bdl 18-ban)
ez az (1)-es modellt kaptuk, vagyis a késleltetett valtozok nem voltak szignifikansak.
Minden modell esetén a reziduumok autokorrelalatlanok, de  sokszor
heteroszkedasztikusak voltak. Ekkor a modellt Gjrabecsiiltik WGLS-sel.

A tablazat eredményei szerint a bankok egy része (9 bank) esetén teljes az atarazas, mig
a tobbi bank tgy tlinik, hogy (11 bank) simitja a kamatait. A hosszi-tdva kapcsolatot
kifejez6 paraméter minden esetben szignifikans €s a hibakorrekcios egyenleté is, a 10-es
bank kivételével. Erdekes azt is megfigyelni, hogy sok bank esetén (5%-on 12 bank
esetén) az azonnali alkalmazkodast kifejezé paraméter nem szignifikéns. A sulyozott és
stlyozatlan atlagok egymdashoz viszonyitasabol a nagyobb bankok gyorsabb atarazasat
sugallja. Ez az eredmény a nagyobb bankok hatékonyabb miik6désébol fakadhat.

Az aszimmetria vizsgalatanal legtobb bank esetén nem taldltunk szignifikéns eltérést a
fellil- és az aluldrazéasra vald reagalas gyorsasagaban am ez betudhatd a bankonkénti
elemzéshez rendelkezésre allo alacsony szdmu adatnak. Az aszimmetria vizsgalatat
azért a panel elemzésre hagyjuk, ahol 1ényegesen tobb adatot tudunk felhasznalni.
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F. Fiiggelék

A panel adatokon becsiilt eredmények kiillonb6zo piaci hozamok esetén (vallalati

betéti kamatok)
F.1. tablazat:

Az elsé eljaras segitségével becsiilt eredmények (vallalati betétek)

3 hbm 6 h bm 12 h bm 1 h bubor 3 h bubor
Hosszu-tavu egyensulyt kifejez6 egyenlet
S 0.85*** 0.89*** 0.90*** 0.84*** 0.89%**
(0.01) (0.02) (0.02) (0.01) (0.03)
Teljes atgyiirtizés? Nem Nem Nem Nem Nem
(6=1?)
Korrigalt R 0.83 0.82 0.83 0.85 0.78
A dinamikét kifejez6 ECM
Azonnali hatis S, 0.67*** 0.53*** 0.50*** 0.52*** 0.42**
(0.03) (0.04) (0.04) (0.03) (0.03)
Y 0.45*** 0.40*** 0.36*** 0.45*** 0.38***
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Atlagos késlekedési 0.90 1.01 1.23 0.84 1.39
mutat6
Korrigalt R? 0.51 0.56 0.52 0.58 0.31
*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikans 1%-on
A mintaidészak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2003 szept. k6z6tt
F.3. Tablazat
A masodik eljaras segitségével becsiilt eredmények (vallalati betétek)
3 hbm 6 h bm 12 h bm 1 h bubor 3 h bubor
Hosszu-tavu egyensulyt kifejez6 egyenlet
S 0.85*** 0.89*** 0.90*** 0.84*** 0.89%**
(0.01) (0.02) (0.02) (0.01) (0.03)
Teljes atgyiiriizés? Nem Nem Nem Nem Nem
(6=1?)
Korrigalt R 0.83 0.82 0.83 0.85 0.78
A dinamikat kifejez6 ECM
Azonnali hatis S, 0.67*** 0.55*** 0.47*+* 0.58*** 0.51***
(0.03) (0.04) (0.04) (0.03) (0.03)
Y 0.45*** 0.39*** 0.37*** 0.44*** 0.40***
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Atlagos késlekedési 0.90 0.98 1.29 0.70 1.05
mutat6
Korrigalt R? 0.51 0.56 0.52 0.58 0.55

*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikans 1%-on

A mintaidészak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2003 szept. kozott
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F. 1. dbra:
A villalati betéti kamatok hosszii tavii egyensiilya a 3 hénapos BUBOR fiiggvényében*!

—— 3 h bubor
—— bank_1
bank_2
bank_3
——bank_4
——bank_5
——bank_6
——bank_7
bank_8
bank_9
bank_10
bank_12
bank_13
bank_14

/ bank_15
bank_16
—>
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—— bank_22
——bank_23
bank_24

20

-4

3 hénapos BUBOR (%)

F. 2. abra:

A banki vallalati betéti kamatok alkalmazkodasa 3 hénapos BUBOR 1%-pontos emelése esetén a
harom becslési eljaras alapjan

1.2

! X X X X K=—X —XK —X—X—X
*/*jzs*—_—

0.8 Z -

’ X

0.6 /

szazalékpont

0.4 /

0.2

o 1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

hénap

\ —e—els6 eljaras —m— OLSDV —x— GMM

* A legfeliil levé vastagabb 45 fokos egyenes mutatja a 3 honapos BUBOR kamatainak alakulasat, s a két
fiiggbleges vonal kozotti, nyillal jelzett rész a becslés szamara relevans tartomanyt.
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G. Fiiggelék

A bankonkénti elemzés eredményei — vallalati betétek

A betétek kamatainak az alkalmazkodasat vizsgalva a fentiekhez hasonldan jarunk el. A
vallalati betétekre vonatkozo elemzések eredményeit a D.1. tdblazat mutatja.

A vallalati betétek piacan elemzéseink szerint (25-bdl) csak 7 bank esetén teljes az
atarazas, raadasul ezek kozott kettd esetén a hibakorrekcids kifejezést nem talaltuk
szignifikansnak (5%-on). A tobbi bank (18 bank) simitja a kamatait. A betéti piacon
teljesen atarazd bankok kozott csak egy olyan van (a 21-es), amelyikre vonatkozoan
teljes atarazast talaltunk a rovidhitelek piacan is.

A véllalati rovidhitel és vallalati betéti piacon valo atdrazodasra vonatkozd bankonkénti
eredmények az aggregalt szintli eredményeket tiikrozik. Vagyis, hogy aggregalt szinten
részleges az atarazas a piacokon, &m a dezaggregalt elemzés szerint l1éteznek teljes
mértékben atarazo bankok. A hitel piacon nagyobb az 4tdrazds mértéke, am betétek
piacan a hosszu-tavl egyensulyhoz valo igazodas gyorsasaga a bankonkénti elemzés
szerint nem tér el 1ényegesen a hitel piacétol és igy a teljes igazodashoz sziikséges 1d6
sem.

Az aszimmetrikus hatisokat vizsgalva azt talaltuk, hogy bar a pontbecslések szerint
tobb banknal talaltuk azt, hogy az alaarazasra gyorsabban reagalnak a bankok, am a
kiilonbség legtobb esetben nem szignifikans. Leginkabb azokndl a bankoknal talaltunk
szignifikans kiilonbséget a feliil- és alaarazasra vald reagalasban, melyeknél a forditottat
talaltuk, vagyis, gyorsabb reakcidt a tularazas esetén, mint az aldarazaskor.

55



G.1. tablazat: A bankonkénti elemzés eredményei

S Teljes atgyiiriizés?: 5§  Teljes atgyiiriizés? Korrigalt: Azonnali Y Korrigalt | Atlagos késlekedési
(0 =1?) (0 =1?) R? hatis 3 R? mutaté
Bank 1 0.80*** Nem 0.77** Nem 0.95 | 0.63*** | 0.57*** | 0.80 0.65"**
Bank 2 1.07* Igen 1.02* Igen 0.91 0.64*** = 0.90**: 0.73 0.40**
Bank 3 0.77*+* Nem 0.75*** Nem 0.94 | 0.61*** 1 0.92***  0.75 0.43***
Bank 4 0.75*** Nem - - 0.8 0.09 | 0.64** | 0.77 1.65**
Bank 5 0.88*** Igen 0.85*** Nem 0.87 | 0.82*** 1 1.03*** | 0.66 0.17
Bank 6 0.83*** Nem 0.79*** Nem 0.79 | 0.85*** | 0.43*** . 0.62 0.33
Bank 7 0.97*** Igen - - 0.98 | 0.91** | 0.78** | 0.90 0.11**
Bank 8 0.78*** Nem - - 0.83 0.12 1 0.57*** | 0.69 1.75%**
Bank 9 0.67*** Nem 0.68*** Nem 0.72 : 0.48*** 1 1.13** 0.63 0.46™*
Bank 10 . 0.75*** Nem 0.68*** Nem 0.66 0.33* :0.70**: 0.40 1.40***
Bank 11| 1.02*** Igen 0.94*** Igen 0.61 0.43*** | 0.06% 0.24 8.16
Bank 12 0.91** Igen 0.90*** Igen 0.74 ' 0.91** ' 0.25** 0.55 0.66
Bank 13 . 0.84*** Nem - - 0.91 0.54*** = 0.29** 0.69 1.57**
Bank 14| 0.57** Nem - - 0.82 0.17* | 0.46** 0.64 2147
Bank 15 1.03*** Igen - - 0.83 | 0.39*** | 0.37*** 0.66 1.67***
Bank 16 | 0.85*** Nem - - 0.97  0.80*** ' 0.93*** 0.86 0.28**
Bank 17 | 0.78** Igen 0.68*** Nem 0.42 0.07 0.64**: 0.46 1.56***
Bank 18 | 0.83*** Igen 0.82*** Nem 0.91 1.03** 1 0.94** |  0.77 0.00
Bank 19 . 0.90*** Igen 0.86*** Nem 0.86 : 0.34*** ' 0.59*** 0.78 1.28***
Bank 20 | 0.73*** Nem 0.74** Nem 0.89 1.08** 1 1.01**: 0.83 0.18
Bank 21 | 0.96** Igen 0.93*** Igen 0.93 1.11** 10.73** | 0.79 0.00
Bank 22 . 0.68*** Nem 0.62*** Nem 0.76 | 0.32*** | 0.27** 0.25 2.88*
Bank 23 | 0.85*** Nem 0.83*** Nem 0.89 | 0.98*** | 0.96***  0.72 0.06
Bank 24 1.13** Igen - - 0.89 | 0.72*** | 0.66** | 0.64 0.64**
Bank 25 0.87*** Nem 0.83*** Nem 0.88 | 0.88*** | 0.85*** | 0.65 0.21
Atlagos értékek (sulyozott®) 0.78 0.87 0.54 0.69 0.70 0.76°
0.53% | 0.67° 0.23°
Atlagos értékek (stlyozatlan) 0.82 0.83 0.61 0.67 0.66 1.14°
0.58° | 0.65° 0.59°

*: szignifikdns 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikans 1%-on

@ az 5%-on nem szignifikans paramétereket nullanak véve

® Mérleg fé6sszeggel sulyozott

¢ a bankonkénti atlagos igazodasi idé atlaga

da ﬂ és }/ paraméterek atlagos értékébdl szamitva

# A 11-es bank betétkamatainak az idSsorat vizsgalva azt talaltuk, hogy bér az I(1) folyamat, nem létezik
kointegracios kapcsolata a BUBOR-okkal.
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