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Osszefoglalas

Elemzésiinkben hibakorrekcidos modellek segitségével vizsgaljuk a piaci hozamok és a banki
forint hitel- és betéti kamatok kozotti transzmissziot az 1997-2004-as  periddusra
vonatkozoan, aggregalt és egyedi banki adatokon egyarant. A banki kamatok igazodasat
linearis és nem-linearis modellel is vizsgaltuk. A linearis modell alapjan a rovid vallalati
hitelek piacan az alkalmazkodas hosszu tavon teljes és viszonylag gyorsnak tekinthet6. A
tobbi tészpiacot azonban részleges és/vagy lassu dtirazasi magatartas jellemzi, elsésorban a
fogyasztasi hitelek és lakossagi rovid lekotott betétek kamata tinik ragaddsnak.

Az aggregalt és az egyedi banki adatokon becsilt TAR modellek (#eshold antoregressive, azaz
kiisz0b modell) segitségével a bankok arazasi viselkedésében 1évé esetleges nem-linearitasokat
is vizsgaltuk. Eredményeink szerint a banki kamatok alkalmazkodasa fiigg az egyensulyi
értéktdl valo eltérés, valamint a hozamvaltozas mértékétol. Az atarazas szignifikinsan
gyorsabbnak bizonyul egy bizonyos kiiszobérték felett, amit a menu-koltségek jelenléte
indokolhat. Az atarazas sebességét a hozamsokkok iranya is befolyasolja: a nemzetkozi
tapasztalatokkal 6sszhangban azt talaltuk, hogy a vallalati hitelkamatok lefelé ragad6sabbak.
A hitelkamatok lefelé, a betéti kamatok felfele valdé ragaddssiga varhaté egy profit-
maximalizalé bank esetén, amely megprobalja kihasznalni a hitel kereslet és a betét kinalat
rugalmatlansagat. Tekintettel azonban arra, hogy a bankok kézotti verseny a vallalati
tzletagban erésnek tekinthetd, az eredmények valamelyest meglep6ek, csakigy, mint az az
eredménytink, hogy a lakossagi betétek a hozamemelkedésre gyorsabban reagalnak, mint a
hozamcsokkenésekre. Az eredményekre azonban magyarazatot adhat az a tény, hogy a
hozamemelkedések mértéke atlagosan nagyobb volt, mint a hozamcsokkenéseké.
Megprébaltuk megmérni a hozamvolatilitds kamatatgytriazésre gyakorolt hatasat is,
becsléseinkben azonban nem kiilonithetd el az a hatas, amit a magasabb hozamvolatilitas a
varakozasokra gyakorol, att6l a hatastol, hogy a nagyobb mérett hozamvaltozasok nagyobb
alkalmazkodast implikalnak. Eredményeink szerint az igazodas sebességét meghatarozo két
paraméter valamelyike, vagy mindketté szignifikainsan nagyobbnak bizonyult, ha a
hozamvolatilitas meghaladt egy bizonyos mértéket. Véleménylink szerint ennek az oka,
hogy a magasabb hozamvolatilitissal jellemezhet6 idészakokban jéval nagyobb volt a
hozamsokkok mérete, és e hatas er6sebb volt a nagyobb kamatbizonytalansag atarazast
lassit6 hatasanal. Mindazonaltal a volatilis id&szakokban — mindenekel6tt 2003-ban — a
banki kamatok gyorsabb alkalmazkodasa nem ellensulyozta a nagyobb hozamsokkok
hatasat, ami a spreadek nagyobb volatilitisaban mutatkozott meg.

!

A tanulmany a Magyar Nemzeti Bankban folyd "Monetdris Transzmisszids Mechanizmns'
kutatisi projekt résgeként késgiilt. A projekt célja, hogy dtfogd képet adjon és sgdmszersi
dsszefiiggéseket tdrjon fel a monetdris politika magyarorszdagi hatdsmechanizmusinak kiilonbizd
csatorndirdl.

JEL: E43, E52, G21.

Kulcsszavak: kamatatgytirizés, monetaris transzmisszio, hibakorrekciés modell,
TAR.
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Bevezetés

Tanulmanyunk a monetaris politika realgazdasagi hatasat befolyasold egyik fontos
tényezével, a piaci és a kereskedelmi banki kamatok kozotti kapcsolattal, azaz a
kamattranszmissziéval foglalkozik. A monetaris transzmisszié egyik legfontosabb
csatornajanak, a kamatcsatorna erésségének egyik kulcskérdése, hogy a jegybank milyen
mértékben tudja befolyasolni a gazdasagi szerepl6k szamara relevans hozamokat és
kamatokat, mindenekel6tt a pénzigyi kozvetitésben fészerepet jatszé kereskedelmi banki
kamatokat.

A kamatcsatorna alapvet6en harom mechanizmuson keresztiil fejti ki a beruhazasokra és a
fogyasztasra gyakorolt hatasat. A vallalatok és haztartasok kamatvaltozasra adott reakcidja
egyrészt flige a (real) kamatvaltozas altal el6idézett helyettesitési hatis nagysagatol, vagyis az
egyéb megtakaritasi és kiadasi tételek alternativakoltségének valtozasatol. A kamatszint
valtozasa megvaltoztatja a gazdasagi szerepl6k kamatkiadasait, illetve bevételeit, vagyis a
netté pénzigyi jovedelmét (jovedelmi hatds). Végul hatassal van a real- és pénzugyi eszk6z6k
piaci értékére, ezaltal hatassal van a gazdasagi szereplék vagyonara (vagyon-hatds). A
jovedelmi és a helyettesitési hatas erésségét is jelentés mértékben befolyasolja, hogy a
jegybanki kamatlabak valtozasara wmilyen sebességgel és milyen mértékben reagalnak a banki
kamatok.

A kamatatgyirizés tehat fontos szerepet jatszik abban, hogy a gazdasag milyen mértékben
és milyen késleltetéssel reagal a monetaris politikai 1épésekre, ezért a monetaris
transzmisszié  hatékonysaganak szempontjabol fontos feltérképezni a  pénzlgyi
kozvetitérendszer legjelent6sebb szereplinek, a bankoknak az arazasi szokasait.

A kamattranszmisszié mértékérdl és sebességérol készilt nagyszamu elemzés tanisaga
szerint a banki kamatok piaci hozamokhoz torténé alkalmazkodasa jelentSs eltéréseket
mutat egyrészt a kilonb6z6 banki instrumentumok, masrészt killonb6z6 orszagok kozott
is. Cottarelli és Kourelis (1995) tébb eurdpai orszagra vonatkozé vizsgalataban a hossza
tava alkalmazkodas paramétere 0,75-1,25 kozotti értékeket vett fel, Borio és Fritz (1995)-
nél a hosszu tavu paraméter 0,8 és 1,1 kozott mozgott. Bredin (2001) ir banki kamatokon
végzett becslése szerint a hosszu tava igazodas paramétere minden instrumentum esetén
kisebb volt egynél. Az atgylrizés sebességét illetéen a kilonbségek még jelent6sebbek
voltak: a teljes atarazédashoz sziikséges id6t a kiilonb6z6 tanulmanyok 2 hénap — 3 év
kozotti idére becsilték. De Bondt (2002) eurdovezetre vonatkozo elemzésében azt talalta,
hogy a monetaris unié létrejotte utan az egyes orszagok kamatalkalmazkodasa kézeledni
kezdett egymashoz.

A magyar piaci és banki kamatok kozotti transzmissziorol eddig tobb tanulmany is késziilt.
Vilagi és Vincze (1995) az 1991-1995 kozotti idészakra vonatkozéan ADL (autoregressive
distribured lag) modellek alapjan azt talaltak, hogy a banki kamatok alkalmazkodasa a betéti
¢s a hiteloldalon is lassu, a hitelek esetén pedig az igazodas még hosszutavon is messze van
a teljestSl. A szerzOk szerint e tokéletlenségekben a magyar bankrendszert a 90-es évek els6
felében jellemz6 magas koncentracié mellett a kontraszelekcié magyarazza, a hossza tava
paraméter alacsony értéke pedig a hiteladagolast jelezheti. Arvai (1998) elemzése szerint a
jegybanki kamatvaltozasokra azonnal reagalé piaci kamatok és a banki kamatok kézotti
transzmisszié viszonylag hatékonnya valt az 1995-1998-as idészakra, ami a spreadek
csokkenésében és stabilizalédasaban mutatkozott meg. A hitelkamatok spreadjének
csokkenésében a szerzé szerint egyrészt a gazdasagi fellenduléssel Osszefiiggésben a



visszafizetési kockazat csokkenésének, masrészt a bankszektor fejlédése nyoman a verseny
er6sodésének volt elsédleges szerepe. Megjegyzendé azonban, hogy e periédusban —
szemben az altalunk vizsgalt id6szakkal — végig a kamatok csékkend tendencidja volt
tapasztalhatd, emiatt a jegybanki kamatemelések transzmissziojat nem lehetett elemezni.
Toth (1998) panel becslés segitségével vizsgalta a banki atarazas sebességét az 1996 és 1998
kozotti idészakra. Azt talalta, hogy a bankok méretbeli killonbsége Osszefligg az atarazas
sebességével. A fenti harom tanulmanyon kivil a hitel- és betéti kamatok piaci kamathoz
valé alkalmazkodasanak kérdését érinti még Varhegyi (2003) a bankok kozotti verseny
elemzése kapcsan. A banki kamatok valtozasait a kéthetes BUBOR egyideja és késleltetett
valtozasival magyarazé regressziok alapjan a 2000 januarja és 2003 juliusa kozotti
id6szakon. Eredményei szerint a vallalati hitelkamatok valtozasa jol magyarazhaté a
pénzpiaci kamatokéval és az egyidejd hatds viszonylag erés, mig a lakossagi lakéshitel és
kilonosen a fogyasztoi hitel kamatok jobban elszakadnak a pénzpiaci kamattdl. A betéti
kamatok meghatarozasanal is kilonbség mutatkozik a vallalati és a lakossagi szegmens
kozott: a vallalati betéti kamatok nagymértékben és gyorsan alkalmazkodnak a piaci
kamathoz, mig a lakossagi betéti kamatoknal a kapcsolat gyengébb.

Tanulmanyunkban hibakorrekciés modellek segitségével vizsgaljuk a révid piaci hozam
kereskedelmi banki forint kamatokba val6 atgylrizésének sebességét és mértékét, az 1997-
2004-es id6északra vonatkozoéan. Mivel a tapasztalatok szerint a jegybanki kamat és a révid
piaci hozamok kozotti transzmisszid — a jegybanki és a piaci eszkozok koézottl
arbitrazslehet6ségnek koszonhetéen — gyors és hatékony, igy a bankkozi kamatokra
vonatkozé kovetkeztetéseinket kiterjeszthetjik a jegybanki lépésekre vonatkozoéan is. Egy
egyszerd hibakorrekciés modellbél kiindulva bemutatjuk a végil alkalmazasra kerild,
kib&vitett modellt. Majd a bankok arazasanak esetleges nem-linearitasat vizsgaljuk TAR
modellek segitségével. Eredményeinknek a Vildgi és Vincze (1995), Arvai (1998), Téth
(1998) valamint Varhegyi (2003) tanulmanyok eredményeivel valé 6sszehasonlitasat egyfeldl
neheziti a médszertani eltérés: mi a piaci kamat és a banki kamatok kézotti révid- és hossza
tava kapcsolatot is elemeztik, valamint a banki kamatok igazodasanak esetleges nem-
linearis jellegét is teszteltik. Masfel6l a vizsgalt id&szakok is eltérnek, ami azonban alapot
ad annak a kovetkeztetésnek a levonasara, hogy a bankpiac és a makrogazdasagi kérnyezet
valtozasainak koszonheten jelentés mértékben javult a kamattranszmisszié az 1997 el6tti
id6szakhoz képest

Fontos megjegyezni, hogy a kamattranszmisszié erésségébdl még nem kovetkeztethetiink
egyértelmien a kamatcsatorna erdsségére. Azt ugyanis donté moédon befolyasolja a
fogyasztasi és beruhazasi kiadasok banki kamatokra vonatkozé érzékenysége, valamint az,
hogy mi a szerepe az egyéb hozamok alakulasanak a piaci szerepl6k dontéseiben. E két
tényez6 elsésorban a haztartasok és vallalatok netté pénziigyi vagyonanak nagysagatol és
szerkezetétSl, valamint a nem-banki pénziigyi kozvetités szerepétdl figg. Magyarorszag
esetében érdemes kilén megemliteni a devizafinanszirozas jelentéségét és elérhet6ségét,
amely a banki forinthitelek helyettesitdje.

A tanulmany szerkezete a kovetkez6. Az elsé fejezetben a banki kamatok transzmissziojat
meghataroz6 tényezoket ismertetjiik, kilon hangsulyt fektetve a pénzigyi struktara
szerepére, és kitérink a kamatok ragaddssagardl szolé elméletekre is. Ezt kévetéen a
magyar pénziigyi rendszer rovid vizsgalataval el6zetesen értékeljiik a kamattranszmissziot
befolyasolé tényezSket. A masodik fejezetben az atlagos hitel- és betéti kamatok
alakulasanak leiré elemzése talalhat6. A harmadik fejezetben ismertetjik az 6konometriai
elemzésnél felhasznalt adatokat. A negyedik fejezetben az egyszerd hibakorrekcios
okonometriai modellt és eredményeit mutatjuk be. Az 6tédik fejezetben a bankok arazasi



viselkedésében rejl6 nem-linearitasok teszteléséhez alkalmazott TAR modellt és
eredményeit foglaljuk 6ssze. Végiil a hatodik fejezetben levonjuk a kévetkeztetéseket.



I. A banki kamatok atgytirtizését befolyasol6 tényezdk

A klasszikus kiindulépont szerint a tokéletes verseny, tokéletes informacié és zérd
tranzakcios koltségek feltételezése mellett az ar egyenld a hatarkoltséggel és az ar
hatarkoltség szerinti derivaltja egy. A fenti feltételek megsértése azonban a hatarkoltség
valtozasahoz  valé alkalmazkodas tokéletlenségét eredményezi. A transzmisszid
tokéletlenségei kapcesan két kilonb6zo, bar egymastol nem fliggetlen, és empirikusan nem
mindig elktlonithetd kérdés vizsgalandd. Az egyik a transzmisszié mértéke, vagyis hogy
hosszu tavon mekkora a kereskedelmi banki kamatok hatarkéltség szerinti derivaltja. A
masik a transzmisszié sebessége, vagyis az a kérdés, hogy az igazodas a hosszu tava
értékhez mennyi id6t vesz igénybe.

A kovetkezékben attekintjik a kamattranszmissziét befolyasolo tényezéket, elsésorban a
pénzigyi rendszer szerepét, kilon figyelmet szentelve a banki kamatok ragaddssagat
magyaraz6 elméleteknek. Ezt kovetéen megnézzik, hogy az elmélet mit sugall a banki
kamatok atgytrizésérdl hazankban.

I. 1. A pénziigyi rendszer szerepe

A kamattranszmisszié mértékét és gyorsasagat befolyasolhatjak az adott orszag pénziigyi
rendszerének szerkezeti és egyéb sajatossagai, amelyek koziil a kévetkez6 tényezéknek van
kiemelt szerepe':

- A banki kézvetités mélysége, a dezintermediaci6 foka, a tékepiacok fejlettsége
- A piaci koncentracié, a verseny eréssége
- A bankrendszer t6keellatottsaga, likviditasi helyzete

- Monetaris politika, kamatvolatilitas.

Verseny a banki és nem-banki pénziigyi kézvetités kézott

A dezintermedidcid foka, a tékepiacok fejlettsége hatassal van a hitelkereslet és a betétkinalat
hozamrugalmassagara. A hitelkereslet arrugalmassaga varhatéan magasabb (két egyébként
azonos gazdasagi adottsagokkal rendelkezé gazdasag kozil) abban a gazdasagban, amelyik a
fejlettebb pénzpiaccal rendelkezik, hiszen a vallalatok szamara a nem-banki finanszirozas a
bankhitelek  helyettesit6jeként mikodik. Analég moédon a  betétkinalat  piaci
hozamrugalmassaga is annal nagyobb, minél bévebb az alternativ befektetési lehetéségek
kore. Amennyiben a piaci kamatozasu eszk6zok 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 kézott

A bankok kozotti verseny eréssége szintén befolyasolja a betétkinalat és a hitelkereslet
kamatrugalmassagat. Mind a bankok ¢és az egyéb pénzpiacok kozott, mind a
bankrendszeren beliili erés verseny a spreadek csokkenésének iranyaba hat, és befolyasoljak

11d. példaul Cottareli és Kourelis (1994); Ehrmann et. al. (2001); Mojon (2000)



a kereskedelmi bankoknak a piaci hozam valtozasira vonatkozé reakcidjat. A hatas
azonban aszimmetrikusan muikodhet kamatemelés és kamatcsokkentés esetén. A bankok
kozotti  verseny az eszkozoldalon a  kamatcsOkkentésekhez wvalé  gyorsabb, a
kamatemelésekhez pedig lassabb alkalmazkodast implikalhat, mig forrasoldalon forditott
hatas érvényesil.

Bankrendszer tékeellatottsdga, likviditasi helyzete

Er6s t6kehelyzet és likvid bankok kevésbé vannak rakényszeriilve a monetaris politika
valtozasaihoz valé alkalmazkodasra, mivel a téke- és a likviditasi korlatjuk kevésbé limitalja
lehet&ségeiket. A t6kével jobban ellatott és likvidebb bankok az arazasban eltérhetnek a
pénzpiaci hozamok valtozasatol, ha egyéb szempontok (példaul piacszerzés) megkivanja,
valamint nagyobb mértékben vallalhatnak kockazatot, igy példaul olyan kockazatot is, amely
az ideiglenesnek itélt kamatvaltozasok mellett a banki kamatok valtozatlanul hagyasaval jar.
Megjegyezzik azonban, hogy a jobb téke- és likviditasi helyzet mellett az optimalis arazas
egybeeshet a rosszabb helyzetben 1év6 bankok optimalis viselkedésével.

Monetiris politika, kamatvolatilitds

A forraskoltség valtozasa altal indukalt atarazas, tehat az 4j kamatok meghatarozasa a bank
szamara koltséges (menu-cost). Ha a bank ideiglenesnek {téli meg a forraskoltség valtozasat
és az atarazasi koltség magas, akkor még viszonylag jelentds forraskoltség valtozas mellett is
megéri a banknak halogatnia az atarazast. Ez a stratégia azonban veszteséget okoz, ha a
forras-koltség nem all vissza a vart rovid idén beltl az eredeti szintjére. A fentiek miatt a
bankok atarazasi viselkedésére jelent6s hatassal van az egyes kamatlépések varakozasokra
gyakorolt hatasa, a kamatvolatilitas mértéke. Volatilisebb kamatalakulas csokkentheti az
alkalmazkodas sebességét/mértékét, ugyanis a bankok a véltozast nem feltétlentl tekintik
tartosnak.

I. 2. A kamatok ragadossaganak elméletei

A bankok arazisdnak elmélete az drazasi elméletek egy specidlis teriiletének is tekinthetd’.
Az arak és bérek ragadossagardl szolo elméletek alkalmazhatoak a banki kamatok tokéletlen
alkalmazkodasanak magyarazatara is.

A tovabbiakban, a banki kamatok ragadéssaganak vizsgalatakor el6sz6r bemutatunk néhany
elméletet, amelyek magyarizatot adnak a banki (betéti és/vagy hitel) kamatoknak a piaci
kamatok valtozasara (mint a banki forrasok koltségére, vagy mint alternativ koltségre) valo
nem teljes mértékdi alkalmazkodasara. Az elméletek bemutatasanal Lowe és Rohling (1992)
tanulmanyat kovetve a banki kamatok ragadéssaganak azokat a magyarazatait mutatjuk be,
amelyek a kontraszelekcié problémdjara, a bank-valtasi koltségekre, a banki tgyfelek
irracionalitasara és a kockazatmegosztasra éptilnek.

2 Az arazasi elméletek két csoportra bonthatdk aszerint, hogy bizonyos allapot valtozoktol (state-
dependent), vagy az id6tdl (time-dependent) fiigg az atarazas. Mivel a hitelezésnél a forraskoltség,
illetve az alternativ koltség kiemelkedSen fontos szerepet jatszik, ezért a hitelkamatok atdrazasat
elsGsorban allapotfiiggdként kell kezelniink.
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A kontraszelekcion alapul6 elmélet’ abbél indul ki, hogy a potencialis hitelfelvevék eltéré
kockazati projekteket kivannak megvalositani. A hitelfelvevé ismeri a sajat projektje
kockazatat, a bank azonban nem. Ez az informaciés aszimmetria adja a kontraszelekcio
alapjat. Mivel a hitelkamatlab novekedése érzékenyebben érinti a kevésbé kockazatos
projektet megvalosité potencialis hitelfelvevoket, ezért a névekvé kamatok mellett 6k
hagynak fel el6szor a hitelkérelemmel. Tehat a kamatlab névekedése ,,kontraszelektalja™ a
hitelfelvevéket, mivel csak a kockazatosabb tgyfelek fognak nagyobb kamatlib mellett
hitelt igényelni. Ugyanakkor a bank tgyfeleinek csédvalészintsége akar olyan jelents
mértékben is megnévekedhet a kamatemelés hatasara, hogy az mar csékkentéleg hat a bank
varhaté profitjara. Ebben a szituacioban a banknak elényosebb a forrasok hatarkoltség
novekedésénél kisebb mértékben novelni a hitelkamatait, valamint t6bbet kélteni az
tgyfelek kockazatanak feltarasara és érdemes szigorubb hitelezési standardokat alkalmazni.
Az igy létrejové egyensulyi helyzetben a bank a hitelkamatat a piaci egyensulyt biztositd
kamatnal alacsonyabban allapitja meg, és a hiteleket adagolja. A kamatlab tehat felfelé
ragaddssa valik.

A bank-viltis koltségessége is magyarazhatja a kamatok ragaddssagat. A bankoknak
informaciét kell gyGjteni az tgyfeleik kockazati profiljardl ahhoz, hogy az el6z6 pontban
targyalt kontraszelekcidés problémat mérsékelve a kockazati profilnak megfelel6en alakitsak
ki a hitelkinalatukat, kockazati prémiumukat. Az informaciok birtokaban a kockazatosnak
itélt tgyfeleknek csak magasabb kamaton, vagy csak megfelel6 biztositék, kezes mellett
nydjtanak hitelt. Az informaciogydjtés azonban koltséges és ezt a koltséget altalaban a bank
atterheli az tgyfélre. Amikor az tGgyfél bankot valt, Gjra meg kell fizetnie ezt a koltséget. A
bankvaltas a szokasos keresési koltségeken, az tgynevezett ,,cipétalp” koltségeken tdl
tovabbi koltségekkel jar, amelyek mind a bank-valtas ellen szélnak. Ezek a koltségek
magukban foglaljak az 4j hitel feltételeinek megtanulasaval jaré idéraforditast, a bank-
valtassal jaré adminisztraciora forditott eréforrasokat. A bank-valtasi koltség a piac
szegmentalodasat és a bankonkénti hitelkeresleti gbrbe rugalmassaganak csékkenését
okozza.

Ausubel (1991) szerint a hitelkartya kamatok ragadéssagara nem ad teljes magyarazatot a
keresési, vagy bank-valtasi koltség. Az altala ismertetett érv a banki ligyfelek egy részének
Irraciondlis magatartasara épul. Létezik ugyanis az tUgyfeleknek egy olyan kore, akik ugy
gondoljak, hogy ki fogjak egyenliteni a tartozasukat a tiirelmi id6szak alatt, amikor még nem
kell kamatot fizetniiik, am mégis elmulasztjak a visszafizetést. Ezek az tgyfelek nem
érzékenyek a kamatlab valtozasara, ugyanakkor hitelképesek, ezért 6k a bank kedvelt
tgyfelei. A hitelkartya hasznalok masik csoportja nem is szandékozik idében visszafizetni a
tartozasat, igy az 6 dontéseiket befolyasolja a kamatvaltozas. A hitelkamat csékkenése tehat
csak az utodbbi csoportba tartozo, nagyobb kockazatu tgyfeleket vonzana. Ezért a bank a
(forditott) kontraszelekcids probléma miatt kevésbé hajlamos a kamatok csokkentésére. A
hitel-kartya kamatok tehat lefelé ragaddsak.

A kamatok ragadéssaga termékenként eltéré lehet. A hitelkartyanak és mas magas
kockdzatu hiteltermékek kamatainak alacsony érzékenysége a forraskamatokra azzal is
magyarazhatd, hogy a termékek kamataban a kockazati felar a meghataroz6 és nem a
forraskoltség.  Példaként emlitjiik a  hitelkartya mellett a fogyasztasi hitelek
kamatmerevségét.

3 Lasd: Stiglitz-Weiss, 1981, vagy magyar nyelven James és Smith (1996).
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A kockdzatmegosztdsra (risk sharing) épul a kovetkezé elmélet. Ha a hitelfelvevék
kockazatkeriil6bbek, mint a bank tulajdonosai, részvényesei, akkor érdemes a két csoport
kozott atcsoportositani a kockazatot a megfelel6 ellentételezés mellett. A kockazatkertls
hitelfelvevé az egyenletes kamatfizetést preferalja, szemben az ingadozoval. Ezért a bank a
hitelkamatait Ggy allapitja meg, hogy azok a forraskoltségnél kevésbé legyenek
valtozékonyak, tehat idében kisimitja a hitelkamatot. A bank a megnovekedett kockazatat
magasabb atlagos hitelkamattal kompenzalja. Az atlagos kamatlab névekménye a kockazati
prémium. Ilyen moédon egy implicit biztositas jon 1étre a hitelfelvevé és a bank kozott,
amely megteremti a hitelkamat ragadéssagat. A hitelkamatok simitasa azt eredményezi,
hogy olykor az tgyfelek a piaci kamatlabhoz viszonyitva kedvezményesen vehetnek fel
hitelt, maskor pedig elénytelenebb feltételek mellett. Az utdbbi esetben az adott bank
tgyfeleinek érdemes lenne mas banktdl felvenni a hitelt. Fried és Howitt (1980) szerint erre
a bank-valtasi koltségek miatt nem kertl sor, ami az tigyfelek és a bank k6zotti hosszu tava
kapcsolatot biztositja.

Az eddigi elméletek a kamatok ragaddssagarél szoltak. Ugyanakkor elméletileg az is
alatamaszthaté, hogy a banki kamatok valtozasa bizonyos esetekben meghaladja a
forraskoltség valtozasat, vagy idében megelézheti. Egy-egy példat mutatunk mindkettGre.
Ha a bankok simitjak a kamataikat, akkor a forraskoltség jovobeli emelkedésére vonatkozo
varakozasok feler6s6désével racionalis a hitelkamatokat megemelni még miel6tt a
forraskoltség emelkedése bekovetkezne. Ez kilondsen igaz akkor, amikor a r&vid
forrasokbdl finansziroznak hosszu hiteleket, mint altaliban a bankok esetében. A banki
kamatok valtozasa pedig a kévetkez6k miatt haladhatja meg a forraskoltség valtozasat: ha a
marginalis forraskoltséggel azonos mértékben novekszik az elvart hozam, akkor a
hitelkamatoknak is azonos mértékben kell nénie, ha minden tigyfél visszafizeti az addssagat.
Ha azonban a hitelkihelyezés kockazatos, akkor a nemfizet6 tgyfelek hiteleihez kapcsolédo
megnévekedett elvart hozamot is tartalmaznia kell az G hitelkamatnak®.

A kamattranszmisszié ¢és kulonb6z6  orszag-specifikus  tényezok kozotti  kapesolatot
vizsgalta példaul Mojon (2000) és Cottarelli és Kourelis (1995) is. Eredményeik szerint a
kamatvolatilitas ~ szignifikansnak bizonyult a kamattranszmisszié6 orszagok kozotti
kiilonbségének megmagyarazasaban. A piaci koncentracié kamattranszmissziéban betoltott
szerepét felméré empirikus kutatasok eredményei nem teljesen egybehangzoéak. Cottarelli és
Kourelis (1995) eredményei szerint a piaci koncentracié nem magyarazza szignifikansan a
kamatatgytrizés orszagok kozotti eltérését, Mojon (2000) eurdpai orszagok hitel és betéti
kamatait vizsgalva ugyanakkor azt talalta, hogy a bankok kozoétti verseny jelentésen erdsiti a
hitel és betéti kamatok alkalmazkodasanak sebességét.

+ Képlettel kifejezve: (147,)-(1-=EN)=1+r,,,
0 r, _ 1 S

elvart 1 - EN
mértékben kell névekednie. Ha pedig azt is figyelembe vessziik, hogy a hitelkamatlab névekedésével
a nem fizetések aranya nd, akkor feler6sédik az elvart hozamnak a hitelkamatlabra gyakorolt hatésa.
Minthogy az elvart hozam korlatos, ezért a korabbi megallapitasok csak az elvart hozam relevans
tartomanyaban értelmezhetSek. (Az elvart hozam korlatossaga az ad6zas elméleténél ismert Laffer-

gOrbe szerinti visszahajlassal magyarazhat6. Az elvart hozam egy pontig névekszik, aztan csékken a
hitelkamatok fiiggvényében, mivel a hitelkamatlab névelésével a nemfizetési arany is emelkedik.)

, ahol 7, a hitelkamat, EN a nemfizetSk

varhat6 aranya. 1 , azaz a hitelkamatldbnak az elvart hozamot meghaladé

7
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A piaci struktira és a bankok arazasi magatartasa kozotti Osszefliggést vizsgalta 8 kozép-
kelet-eurépai orszagra vonatkozéan Moré és Nagy (2003). Eredményeik szerint az 1998-
2001-es id6szakban a piacok koncentraciéja nem volt hatassal az egyes piacokon jellemz6
kamatmarzsra, vagyis a nagyobb koncentracié nem eredményezett Osszejatszast. Az egyes
piacokon belil azonban a dominans bankok relativ eréfolényliket arazasukban is
érvényesitve extraprofitra tettek szert.

Tobb vizsgalat is kimutatta, hogy a banki kamatok eltéréen reagalnak a kamatcsékkenésre
¢és emelkedésre, mégpedig a hitelkamatok lefele, mig a betéti kamatok felfele ragad6sabbak.
Mojon (2000) szerint ez az aszimmetria megfigyelhet§ szamos eurdpai orszag esetén
(példaul Franciaorszag, Olaszorszag, Németorszag, Spanyolorszag, Hollandia), Mester és
Saunders (1995) pedig az USA-ra vonatkozdan tapasztalt ilyesféle aszimmetriat. Az
aszimmetria a hitelkereslet és a betétkinalat korlatozott rugalmassagat tukrozi.

I.3. Az elméletek implikaciéi a hazai kamattranszmissziora
vonatkozéan

Empirikus vizsgalédasunk els6é 1épéseként attekintjilk a magyar pénziigyi rendszer azon
jellemz6it, amelyek befolyasolhatjak a kamattranszmisszié nagysagat. Mojon (2000) szerint
e tényez6k vizsgalata azért is kilonosen fontos, mivel jelentds résziik olyan intézményi
adottsag, amelyek az EMU csatlakozast kovetSen is csak lassan, fokozatosan valtozik,
el6revetitve a kamattranszmisszioban meglévé kilonbségek fennmaradasat. A fenti
szempontok egy része szerint a magyar bankrendszerben gyors kamattranszmissziot
feltételezhetink, ugyanakkor a szempontok masik része éppen a lassu és részleges
kamatalkalmazkodasra ad magyarazatot. A kévetkezékben ezeket vetjitk Ossze, valamint a
tényez6k jovoben varhaté alakuldsa alapjan kovetkeztetiink a kamattranszmisszié varhato
valtozasara.

Dezintermediicio

A lakossagi betéteket helyettesité alternativ befektetésekhez valé hozzaférés, azaz a
haztartasi betétkinalat kamatrugalmassaganak megitéléséhez érdemes megvizsgalni a
lakossag pénziigyl megtakaritasainak struktarajat. 2002-ben a bankbetétek a haztartasok
tzletrészeket is tartalmazé pénzigyi eszkozeinek minddssze 31%-at mig az tzletrészek
nélkil szamolt eszk6zok 43%-at tette ki, amely nem tér el az eurépai orszagokra jellemz6
szintt6l (Id.1. tablazat)
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1. tablazat:

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

Orszag Ardny
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 csékkend tendenciat mutat: az elmult 5 évben a
betétek részaranya csaknem 10 szazalékponttal mérsékl6dott, ami a nem-banki befektetések
fokozatos térnyerését mutatja. (Id. az 1. abrat) E csokkenés nem a kozvetlen t6kepiaci
befektetések, hanem mindenekel6tt az életbiztositasi dijtartalékok és a pénztari vagyon
javara tortént, amelyben a dezintermediacié altalanos tendenciaja mellett komoly szerepe
lehetett az e megtakaritasi formakat érint6 adokedvezményeknek is. Mindez azt mutatja,
hogy a haztartasok szamara elérhetéek az egyéb befektetési formak is, amelyek a
bankbetétek helyettesitjeként szolgalhatnak. E tény azonban énmagaban még nem jelenti

teltétlenil azt, hogy a betétek hozamrugalmassaga magas.

1. 4bra:

A lakossagi pénziigyi kéveteléseinek megoszlasa

100

%

20

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

Obetétek [ biztositasi dijtartalékok  Mkészpénz+egyéb M tuljadonosi részesedések [0 nem részvény értékpapir

Forrias: MNB
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Az eszkozoldalt tekintve a banki és nem-banki pénzigyi rendszer kozotti verseny
szempontjabol a kép vegyes. Egyrészt Magyarorszagon a tokepiaci finanszirozds szerepe
elhanyagolhats. A GDP-aranyos tékepiaci kapitalizacié még az alapvetéen banki tipusu
pénzigyi rendszerekkel rendelkez6 EMU orszagokra jellemz6 atlagnak is kevesebb, mint
30%-a és kiilonosen a vallalati kotvény piac elmaradott. A jovére vonatkozéan tovabbra is
varhatd, hogy fennmarad a bankszektor dominancidja a vallalatfinanszirozasban
mindenekel6tt a hazai tékepiac fejlédése el6tt allé korlatok miatt. Mindemellett a pénziigyi
kozvetités folyamatosan mélyil.

Ugyanakkor a vallalati szektor teljes hitelallomanyanak tébb mint 30%-a kézvetlen kiilfoldi
hitel — z6mmel bankhitel, a hazai bankszektortdl felvett devizahiteleket is figyelembe véve
pedig a vallalati hitelek tobb mint 55%-a devizaban denominalt (Id. 2. tablazat). Vagyis a
vallalatok — elsésorban a nagyvallalatok — konnyen tudjak helyettesiteni a hazai
bankhiteleket. A banki finanszirozas dominanciaja a hitelkereslet alacsony, mig a kuilféldi
hitelek elérhetésége — legalabbis a nagyvallalati korben — a  kereslet magas
kamatrugalmassaganak iranyaba hat.

2. tablazat:
A vallalati és a haztartasi szektor hiteleinek és betéteinek devizadsszetétele

2003 december

nem-pénzigyi vallalati szektor haztartasok
hitel betét hitel betét

Belfoldi 44 54 97 87
bankok, forint
Belfoldi 29 12 3 13
bankok, deviza
Kulfoldi 27 34 - -
bankok, deviza
Osszesen 100 100 100 100
Forras: MNB

Bankok kozétti verseny

A bankok kozotti verseny egyik indikatora a bankok kozotti koncentraciot méré mutatok
kore. Magyarorszag az 5 legnagyobb bank 0Gsszes eszkozbeli részesedését, illetve a
Herfindahl indexet’ tekintve is az eurdévezet orszagainak kozépmezényében helyezkedik
el, ez utdbbi 1000 koruli értéke még éppen versenyzbinek tekintheté piacot tukréz (Id. 3.
tablazat). A fenti Osszetett mutatok azonban elrejtik a kilonb6z6 részpiacok kozott 1évé
versenybeli kiilonbséget. Példaul azt, hogy a vallalati tizletighban a verseny kifejezetten
erésnek mondhat6, a Herfindahl index e szegmensben az elmdlt években 700-800 koril
alakult, amely a vallalati hitelkamatok rugalmasabb alkalmazkodasanak iranyaba hat. A
lakossagi tzletagban azonban alacsony a verseny foka, amelyet a Herfindahl index magas,

> A Herfindahl index a piacon jelenlévé bankok szazalékban kifejezett piaci részesedésének a
négyzetsszegét jelenti, részletesebben lasd Hunyadi és Vita (2002).
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2000 folétti értéke jelez.” Fel kell hivnunk a figyelmet, hogy a fenti mutaték nem feltétleniil
titkrozik j6l a versenyhelyzetet, ugyanis azt egyéb tényez6k, példaul a belépési korlatok’,
illetve a deregulaci6 is befolyasolja (Moré és Nagy, 2003; Mojon, 2000). Varhegyi (2003)
szerint a verseny fokanak megitéléséhez a piaci struktara ismeretén tul érdemes a magyar
bankrendszer hatékonysagat ¢és jovedelmezOségét is  elemezni. A nemzetkozi
Osszehasonlitasban viszonylag gyenge hatékonysag melletti magas jovedelmez6ség alapjan
mar a verseny gyengébb fokara kovetkeztethetiink, mint amit pusztan a piaci struktira
sugall.

A vallalati szegmenst jellemz6 erés verseny kovetkeztében a bankvaltas koltségessége
Magyarorszagon jelenleg nem eredményez ragadés kamatalkalmazkodast. A bankok ugyanis
jellemz6en nem haritjak at a bankvaltassal kapcsolatos koltségeket a vallalatokra — sét, a
jobb addsok szamara kulon 6sztonzéket kindlnak — igy e koltségek nem csokkentik a
hitelkereslet kamatrugalmassagat. Ezt tamasztja ala az is, hogy a vallalatok gyakran tobb
bankkal allnak kapcsolatban. A lakossagi tizletighan ugyanez nem mondhaté el — ott a
kedvez6ébb hozamot kinalé bank vagy egyéb alternativ befektetési formak keresésével
kapcsolatos  koltségek  feltehet6en csokkentik a  betétkinalat és a  hitelkereslet
hozamrugalmassagat.

A vallalati és a lakossagi tizletagban tapasztalhato jelent6sen eltéré erésségl verseny miatt a
bankvaltas koltsége az tgyfél szamara a vallalati szegmensben elhanyagolhaté, ellentétben a
lakossagi tzletaggal. Mivel a vallalati Gzletagban fokozottabb a verseny — melyre a
Herfindahl-indexek szignifikins kilonbsége és az eltér6 banki koltségek alapjan
kovetkeztethetiink — ezért itt gyorsabb kamatatgylGrizést valoszinGsitink. FEzt a
hipotézistinket az empirikus vizsgalatunk soran teszteljik majd.

¢ Az OTP Bank dominans szerepet tolt be ebben az uzletigban. Ezzel 6sszhangban az OTP
rendelkezik a betétallomany jelends részével.

7 A lakossagi tizletagban jelentGs belépési kotlatnak szamit a fiokhalézat koltséges kiépitése.
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3. tablazat:

Koncentracié az euré6vezet orszagainak bankszektoraiban (2002)

5 legnagyobb bank egyiittes Herfindahl index
piaci részesedése a
mérlegf66sszeg alapjan

Ausztria 46 548
Belgium 82

Dania 68

Finnorszag 79 2000
Franciaorszag 45

Gorbgorszag 67 1125
Hollandia 83 1700
Trorszag 46 486
Németorszag 20 150
Olaszorszag Sqpk

Portugalia 81k 1000
Spanyolorszag 53 870
Eurdovezet dtlag 39 640
Svédorszag 63

Anglia 30

USA* 27

Japan* 30

Magyarorszag 58 950

Forras: ECB(2002)
2000

**Az 6t legnagyobb bankcsoport részesedése
Kamatalakulis

Hazankban, mas orszagokhoz viszonyitva és az alkalmazott kamatmarzsokhoz képest is
relative nagy kamatvaltozasok elvben a jobb transzmisszié iranyaba hathatnak, hiszen egy
profit maximalizalé banknak nagy kamatvaltozasokra azonnal érdemes reagalni, ellentétben
a kisebb 25-50 bazispontosokra, amelyek a kamatmarzson belil vannak. Az — elsésorban
2003-ban jellemz6 — magasabb kamatbizonytalansag, volatilis kamatalakulds ugyanakkor a
gyors kamattranszmisszio ellen hat, a nem tartds kamatvaltozasokra a bankok ugyanis
kevésbé reagalnak.

Magyarorszagon a jegybanki alapkamat csokkend trendje a csokkend inflacié és a GMU-
hoz val6 csatlakozassal egyttt jaré kamat-konvergencia miatt valésul meg. A trend azonban
bizonytalan, mivel a csatlakozas idépontja nincs kébe vésve, valamint a trendtél valo eltérés
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el6fordulhat, ahogy azt a 2003 masodik felében megval6sult jegybanki alapkamat-emelés® is
példazza. A kamatcsokkenésre vonatkozé altalanos varakozas a kereskedelmi banki
kamatok felfele val6 merevségében tiikréz6dhet.

Likviditis
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 arazasuk kialakitasaban, tehat példaul a piaci kamatok emelkedésével
a bankok kevésbé kényszertilnek a betéti kamatok gyors és teljes kiigazitasara. Ugyanakkor
a jelenséget a betétekért folyo verseny eréssége is befolyasolja. A bankrendszer likviditasa
fokozatosan szikilt az elmult években, mely tendencia folytatédasa elGsegiti a passziv
oldali monetaris szabalyozastdl az aktiv oldalira val6é atallds elérését. A likviditas

szikulésének varhatd folytatddasa, illetve az aktiv oldali szabalyozasra valé attérés
erGsithetik a kamattranszmissziot.

Hitelezési kockdzat

Az orszagonként eltéré adottsagi pénziigyi rendszer a kamattranszmisszié orszagonkénti
kilonbozbségére ad magyarazatot. A banki kamatok ragaddssagat magyarazo elméletek a
banki tevékenység sajatossagaira épiilnek, igy akar azonos hatasuak is lehetnek az egyes
orszagokban. Ugyanakkor az egyes magyarazatok eltéré relevanciaval birnak kilénb6zé
orszagokban, id3szakokban. Igy példaul a bankvéltas koltsége, mint ahogy azt kordbban
mar megjegyeztik, elhanyagolhaté a vallalati tzletigban a jelenlegi erés verseny mellett
Magyarorszagon. A kontraszelekcié problémaja azonban fokozottan jelentkezhet a magyar
bankrendszerben, szemben a fejlettebb orszagokkal, mivel a potencialis hitelfelvevék
hazankban altalaban rovidebb hiteltorténettel rendelkeznek, ami alapjan a bank
kovetkeztethet az tgyfél kockazatara. A révidebb, vagy egyaltalan nem 1étezé hiteltorténet
oka egyszerlen az, hogy a pénziigyi kozvetités mélysége bar névekvé tendenciat mutat,
mégis alacsonyabb, mint a fejlett orszagokban. Az tgyfelek kockazatanak felmérését
tovabba kedvezétlentl érinti, hogy hazankban nem sikertlt —adatvédelmi aggalyok miatt—
pozitlv adoslistat felallitani, amiben a bankok a szerzédés szerint teljesité ugyfeleik
hiteltorténetét vezethetnék és az Gsszegydljtott informacidkat hasznosithatnak a hitelezési
dontéseiknél.

A bankok atarazasi sebességét az dgyfelek megfeleli  tajékoztatdsat eldird jogszabdlyok  is
befolyasoljak. Magyarorszagon a Hitelintézeti t6rvény példaul el6irja, hogy a banki
termékek kondicioit érintS, az tgyfelek szamara kedvezétlen valtozasokrdl az tgyfeleket
tizenSt nappal a valtozast megelézéen értesiteni kell’. Ugyanakkor nem tartjuk jelentésnek
ennek késleltet6 hatasat az atarazasra nézve, mivel a bankok altalaban el6re meghatarozzak,
hogy mely esetekben valtoztatjak kamataikat, valamint az tgyfelek szamara kedvez6
kamatvaltozas is altalaban tizenot napnal hosszabb dontési és adminisztrativ folyamat
eredménye.

8 Az utébbi harom kamatemelés soran 2003.06.11-én 6,5%-161 7,5%-ra nétt a jegybanki alapkamat,
majd 2003.06.19-én 9,5%-ra és végil 2003.11.28-an 12,5%-ra.

2 A HPT 210. § (4) szerint: ”Az Uzletszabalyzat kamatot, dijat vagy egyéb feltételeket érinté - az

lgytél szamara kedvezétlen - moédositasat a modositas hatalybalépését tizendt nappal megeléz6en,
hirdetményben kozzé kell tenni...”
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A hitelek és betétek dtdrazoddsi sebessége és lejdrata

A hazai kamattranszmisszio erésségének megitéléséhez az 4j hitelek kamatait vizsgaltuk,
ugyanakkor a transzmisszié szempontjabol nem csak az 4j hitelek kamata relevans, hiszen a
kamatvaltozasok jovedelmi hatasat tulajdonképpen nem csak az 4j, hanem a teljes meglévé
hitel/betétallomany kamatanak véltozasa hatirozza meg. A kamattranszmisszié sebességét
az Uj hitelek aranak reakcidja mellett az is befolyasolja, hogy mekkora a meglévé allomany
atarazasi sebessége: minél nagyobb a révid lejaratd és/vagy a valtoz6 kamatozasu hitelek
aranya, annal gyorsabb a kamattranszmisszio.

A hosszu lejaratd hitelek aranya nem csak az atarazédas ideje miatt érdekes, hanem azért is,
mert a hosszabb lejaratd hitelek arazasaban feltehetéen nem a révid, hanem a hosszabb
piaci hozamok tekinthet6éek relevansnak, igy ezen hitelek esetében a transzmissziot az is
befolyasolja, hogy a jegybanki 1épések hogyan hatnak a hosszabb tava hozamokra.

Magyarorszagon europai 6sszehasonlitasban révid a hitelek, illetve betétek lejarata és nagy a
valtozé kamatozasu termékek aranya, mint ahogy az a kevésbé fejlett, nagyobb inflacids és
kamatbizonytalansaggal jellemezheté orszagokban jellemz6. 2001-ben a teljes hitelallomany
95%-a 1 éven belili atarazodasi periodusia volt, ez az arany 2002 végére, az allami
tamogatasu jelzaloghitelek felfutasa mellett is csak 88%-ra csokkent (Stabilitasi Jelentés,
2003). Feltételezve, hogy a vallalati folyészamlahitelek mind éven belil atarazédnak, a
2003-ban kotott G vallalati hitelszerzédések kb, 99%-a volt éven beliili dtirazodasd,"” és ez
az arany hasonlé a 2000-2003 kozott kotott vallalati és lakossagi betéti szerzédések esetén
is.

Az eurdpai orszagok kozil szintén a kevésbé fejlett ill. nagyobb inflaciés malta orszagokra
(Spanyolorszag, Olaszorszag, Gorogorszag) jellemzd a rovid és/vagy valtoz6 kamatozasu
hitelek magas aranya.'" Az inflici6 mérséklédésével és a makrogazdasigi stabilitas
er6sodésével a hiteliigyletek lejarata feltehet6en néni fog, ami a révid instrumentumhoz
kot6d6  jegybanki alapkamat és az atlagos hitelkamat kozotti  kamattranszmisszio
gyengtlésének iranyaba hathat.

10° A folyészamlahitelek az 6sszes vallalati hitel csaknem 75%-t tették ki a 2003-ban kotott uj
hitelszerz6déseknek. A folyészamlahitelek  lejarati  struktardjar6l  nincs  informaciénk,
feltételezhetSen azonban rovid, jellemz6en éven beliili atarazédastak.

111d. Ehtrmann et al. (2001)
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II. Stilizalt tények az arazasrol

Elemzéseinket ktulonbozé aggregaltsagi szintli adatokon végezzik el. Az Skonometriai
elemzés soran aggregalt és egyedi banki kamatadatokat is hasznalunk. Azonban
o6konometriai modellek alkalmazasa nélkil, a makro-szintd kamatviselkedést mutaté atlagos
banki kamatadatok kvalitativ vizsgalata alapjan is megfogalmazhaté par fontos stilizalt tény.
A bankrendszer atlagos hitel és betét kamatain kiviil az atarazas mértékérdl és id6zitésérol
alkotott kép kialakitasahoz néhany bankonkénti termékenkénti kamatlab minimalis és
maximalis értékének idSsorat is bemutatjuk, amelyet azonban nem elemziink 6konometriai
modszerekkel az adatok hianyossaga miatt.

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

Aggregalt adataink a vallalati r6vid betéti- és hitelkamatokra, a lakossagi rovid betéti
kamatokra, valamint egy lakossagi hiteltermék, a fogyasztasi hitelkamatra vonatkoznak. (Az
adatokrol részletesebben lasd a I11. részt)

Az atlagos révid hitelkamatok és a betéti kamatok alakulasabol négy fontos stilizalt tény
rajzolédik ki.

1. Szembeting, hogy mind a hitelkamatok és a piaci hozam, mind a piaci hozam és a betéti
kamat kozotti kamatrés valtozik a piaci hozamok valtozasakor (Id. a 2. és a 3. abra).
Konkrétan, a hitelkamatok és a piaci kamat kozotti kamatrés negativan, a piaci-betéti
kamatrés pedig pozitivan korrelal magaval a piaci hozammal. Ez arra utal, hogy a bankok
tgyfélkamatainak igazodasa a piaci hozamhoz nem tokéletes, bar hozza kell tennitink, hogy
az abrar6l nem allapithaté meg egyértelmten hogy csupan lassu, vagy egyben részleges
alkalmazkodasrol van-e sz6. A fordulépontok vizualis vizsgalata alapjan az alkalmazkodas
semmiképpen sem tdinik azonnalinak.

2. A kamatrés és a piaci hozam kozotti kapcesolat eréssége azonban eltéré az egyes
részpiacok kozott. Egyrészt a betéti oldalon killénbség mutatkozik a vallalati és a lakossagi
részpiacok kozott. A lakossagi révid betéti kamatok kisebb mértékben reagalnak a piaci
hozam valtozasaira, mint a vallalati r6vid betétek kamatai, ami a piaci hozamhoz
viszonyitott kamatrés nagyobb volatilitasdban, és a kamatrésnek a piaci hozammal valé
szorosabb  korrelaci6jaban érhet6 tetten. A lakossagi betéti kamatok atlagosan
alacsonyabbak a vallalati betéti kamatoknal, ami a vallalati forrasok piacan 1évé erésebb
versenyt tikrozheti. Néhany, jelentés piaci hozameséssel jellemezheté id6szakban (példaul
2002. februar, 2003. januar-februar) azonban a lakossagi betéti kamatok lanyhabb
alkalmazkodasa miatt a vallalati betéti kamatok atmenetileg a lakossagi betéti kamatok ala
keriltek. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a bankok a lakossagi tigyfelek szamara jobban
simitjak a piaci hozam ingadozasait.
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2. abra:

A rovid lejaratu vallalati atlagos hitelkamat és a 3 honapos BUBOR, valamint a kéztiik 1évé
kiilonbség
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A piaci hozam ¢és a lakossagi betéti kamat kozott 1évé spread volatilisebb a vallalati révid
hitelek kamatanal, a lakossagi betéti kamatok kevésbé igazodnak a piaci hozamhoz, mint a
vallalati hitelkamatok. Igy Gsszességében a legfontosabb forrast jelenté lakossagi betétek

hozama és a vallalati rovid hitelkamatok k6zotti marzs szintén negativ kapcsolatot mutat a
piaci hozammal (Id. 4. abra).

3. abra:

A 3 hénapos BUBOR, valamint a 3 honapos BUBOR és az atlagos rovid vallalati illetve
lakossagi betéti kamat kozott 1évé kiilonbség
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4. abra:

A vallalati hitelek és a lakossagi betétek kamata kozotti spread és a 3 honapos BUBOR
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Megjegyezzik, hogy a 2003. januari spekuldciés tamadast kdvets idészakot kivételként kell
kezelniink, a banki kamatok részleges alkalmazkodasa ez esetben ugyanis egybeesett a
jegybank szandékaival. A spekulaciés tamadas idején a jegybank 200 bazisponttal
csokkentette iranyadéd hozamat, de az eszkoztar egyéb elemeinek valtoztatasa miatt
(mennyiségi kotlit a kéthetes betétre és egyuttal az O/N kamatfolyos6 +/- 300
bazispontos kiszélesitése) az effektiv kamat, és igy a piaci révid hozam is ennél sokkal
nagyobb mértékben, mintegy 500 bazisponttal csokkent. Az addicionalis 300 bazispontos
csokkenés azonban bevallottan, a jegybank szandékai és kommunikacidja szerint is csak

atmeneti volt, amelyet a jegybank épp oly moédon jutatott kifejezésre, hogy azt nem az
iranyad6 kamat valtoztatasaval idézte eld.

4. Végul megvizsgaltuk a fogyasztasi hitelek hitelkoltségének alakulasat. A fogyasztasi
hitelek koltsége — szemben a vallalati hitelekkel — jelentés mértékben, 15-20%-ponttal
haladjak meg a piaci hozamot (Id. 5. abra). A fogyasztoi hitelek kamata lathatéan kevésbé
korrelal a piaci hozammal, melynek az is lehet a magyarazata, hogy a fogyasztasi hitelek egy
része hosszabb lejaratd, {gy a révid hozammal valé Gsszevetés félrevezeté lehet.
Mindazonaltal feltételezhet6, hogy minél kisebb a forraskoltség sulya a hitelkamat
szintjiében az egyéb tényezok, példaul a hitelkockazatra reflektalé prémiumhoz képest,
annal gyengébb a kapcsolat a piaci hozammal.
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5. abra:

Fogyasztasi hitelek atlagos hitelkéltség mutatoéja és a 3 honapos BUBOR, valamint a
koztiik 16v6 kiilonbség
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Fontos megemliteni, hogy a kotelez6 tartalék miatti jovedelem-elvonas trendszert
csokkenése a spreadek mérséklédésének iranyaba hathatott. Ahhoz, hogy ennek a hatasnak
a jelentGsségét megitéljik, megbecsiltik a tartalékolds jovedelem-elvoné hatasanak
valtozasat. Ugyan a kotelezé tartalékot a kereskedelmi banki forrasok egy része utan kell
képezni, mégis feltételezhetd, hogy a j6vedelem-elvonas nem csak a tartalékkoteles forrasok
kamata és a piaci kamat k6zotti rést befolyasolja, hanem a hitel és a piaci kamatok kézotti
rést is. A tartalékolas koltségének a forras és az eszkoz oldal kozotti megoszlasa azonban
nem ismert. A tartalékolasi kotelezettség ala esé forrasok kore, valamint a koételezo
tartalékolasi rata és a tartalékra fizetett kamatok is tobbszér moédosultak az altalunk vizsgalt
id6szakban'®. A kételez6 tartalék rata 2000 eleji 12%-os szintr6l 2003 végére 5%-os szintre
valo csOkkentése, valamint a tartalékra fizetett kamat emelése az elvonds mértékének
iranyaba hatott. A tartalékolasi kotelezettség ala esé forrasok korének valtozasa nehezen
szamszerGsité a jovedelem-elvonas szempontjabdl, ezért ettdl eltekintink. A deviza és a
forint tartalékokra fizetett kamatok kilonboztek, melynek hatasat szintén nem
szamszerGsitjuk. Ha a kéthetes futamidejd jegybanki betét jelenti a kotelezd tartalék
alternativajat, akkor a két hetes jegybanki betéti kamatnak a kotelezé tartalékra fizetett
kamatot meghalad6 része a bankok tartalékolason elszenvedett kamatvesztesége. Ennek

alapjan szamithaté a jovedelem-elvonds MNB altal hasznilt mérészama', mely mar a

12 A tartalékolasi kotelezettség valtozasairdl lasd: Szegedi (2002).

13 Jévedelem-elvonas: 1" = 1— “t(Tyng = Visisare ) » 201 t @ kételezd tartalékrata, 7,2 kéthetes

jegybanki betéti kamat, 7, .., a kotelez6 tartalékra fizetett kamat. A kéthetes jegybanki betét helyett

természetesen mas instrumentum is képviselheti az alternativ befektetési lehet6séget, ekkor ennek

kamatat kell a képletben szerepeltetni. Lasd:
http://www.mnb.hu/dokumentumok/kotlevel1201_hu.pdf
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spreaddel 6sszevetheté mutatd. Ez a mutaté azt fejezi ki, hogy mekkora a bankok betéti és
hitelkamatai k6z6tti minimalis kilonbség, amely mellett mar éppen nem veszteséges a betét
elfogadas és annak kihelyezése a kotelez$ tartalékolasnak valé megfelelés mellett. A 6.
abran lathato, hogy a jévedelem-elvonas kozel 80 bazisponttal csokkent, tehat a betéti és
hitel spreadek egylittes csokkenésébdl kozel ekkora rész tudhaté be a tartalékolasi
kotelezettség valtozasanak. Azonban csak a révid vallalati hitelek spreadje mutat trendszert
viselkedést a vizsgalt id6szakban. Valamint ez a trend is valdszintleg csak latszélagos és
azzal a fent bemutatott jelenséggel figg Gssze, hogy a hitelkamatok és a piaci kamat kézotti
kamatrés negativan korrelal magaval a piaci hozammal.

6. abra:

A jovedelem elvonas és a spreadek alakulasa
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A spreadek szintjének alakulisa és nemzetkozi 6sszehasonlitds

A r6vid vallalati hitelkamatok és a piaci hozam k6zotti spread nagysagrendileg hasonld, sét,
valamelyest még alacsonyabb is az eurdpai orszagokra jellemzé szintnél. Mojon (2000)
alapjan az eurdpai orszagokban a révid vallalati hitelkamatok 2-3%-pontos spreadet
tartalmaznak a piaci hozamhoz képest, mig nalunk ez az érték 2000-2003-ban atlagosan
1,2%-pont volt, vagyis tovabb mérsékl6dott az 1996-1999-re jellemzé 2% kortli szintrdl.
Megjegyezzik, hogy a vallalati spread csokkenése ellentétes tendenciakat rejthet. Az elmult
években ugyanis a bankszektor fokozatos nyitasa érzékelheté a kockazatosabb vallalati
szegmens felé, {gy példaul a kis- és kozépvallalatoknak nyujtott hitelek aranya fokozatos
emelkedést mutat. A magasabb kockazatd hitelek részaranyanak névekedése az atlagos hitel
spread novekedésének iranyaba hat. Az a tény, hogy e novekedés mégsem érzékelhetd,
tobb  tényez6bdl szarmazhat. FElképzelhet6, hogy az egyes termékek spreadjének
csokkenése ellensulyozta az 6sszetétel valtozasanak hatasat, azonban lehetséges, hogy a kis-
és kozépvallalatok szamara fajlagosan magasabbak az egyéb, nem a szerzédéses kamatban
rogzitett koltségek.

A betéti oldalon ugyanakkor a spreadek kis mértékben magasabbak az eurdévezetre
jellemz6 értéknél: a révid lekotott vallalati betétek spreadje atlagosan 1,8 %pont, a
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lakossagié pedig 2,4%pont volt az elemzett periédusban, mig ez az érték 1-2% kortl alakul
az eurdpai orszagokban.

I1. 2. A bankonkénti rovid vallalati hiteltermékek kamatainak vizsgalata

Az aggregalt adatokon végzett fenti elemzés eredményét kiegészitjiik bankonkénti
termékenkénti adatok vizsgalataval. Az adatok a gazdilkodd szervezetek részére nyujtott
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 atlagolasnal alkalmazott stlyok valtoznak,
addig az egyedi hiteltermékek kamat adatainal nem meriil fel ez a probléma. Ugyanakkor a
hitelek meghirdetett minimalis és maximalis kamatai koz6tti — néhol nem csekély —
kilonbség miatt nem ismerjik pontosan a hitelnydjtas soran alkalmazott kamatokat. A
meghirdetett minimalis és maximalis kamatban tapasztalhaté valtozas azonban informaciét
nydjt mind az atarazas mértékérdl, mind annak pontos id6zitésérél.

A vizsgalt r6vid hitelek t6bbséglikben vallalati folydszamla hitelek voltak, részben pedig
forgdeszkoz hitelek. Az adatok ismeretében a kévetkez6 megallapitasokat tehetjiik:

1. A foly6szamlahitel-kamatok egy része nem bizonyul érzékenynek a monetaris politikara
és jellemzben magas értéken volt régzitve. Ugyanakkor a folydszamla hitelek kamatanak
r6gzitése nem bank-specifikus, mivel taldlunk olyan bankokat, amelyek bizonyos tipusa
foly6szamlahitelik kamatlabat gyakran moédositjak a piaci kamatok valtozasaval, mig
mas folyoszamlahiteleik kamatat szinte lerégzitik. Ezek a magas szinten rogzitetett —
mintegy biinteté kamatként alkalmazott — folydszamlakamatok hozzajarulnak a
részleges kamat-alkalmazkodas jelenségéhez.

2. Tovabbi eredmény, hogy azok a folyoszamla és forgdeszkoz hitelkamatok, amelyek
nem rogzitettek, és amelyek minimalis és maximalis értékeinek alakulasat a 7. abran
feltuntettiink, jellemz&en 1-2 hoénapon belil alkalmazkodnak a jegybanki
kamatvaltozashoz.

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

25



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 frekvencidjuak.

-Az adatok 3 honapban nem dlltak a rendelkezéstinkre.

-A havi jegybanki alapkamatot az adott hénapban érvényes dtlagos jegybanki alapkamatként szamitottuk.
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A tovabbiakban kizardlag a kamatérzékeny termékek vizsgalatabol vonunk le
kovetkeztetéseket a bankok atarazasara vonatkozéan. A rugalmasan valtozo révid
kamatoknak gyakran az egy, vagy a harom hénapos BUBOR, vagy a jegybanki alapkamat
jelenti a referenciahozamat, {gy nem meglepé a 7. abran feltintetett jegybanki alapkamattal
val6 szoros egyiittmozgas. A 2001 augusztusatol 2004 januarjaig terjed6 idészaknak nyolc
»epizédjat” tekintjik at a kovetkez8kben az atarazas szempontjabdl. A nyolc “epizédot” a
jegybanki kamat alakulasa alapjan hataroztuk meg.

Az elsé jegybanki kamat valtoztatas' 2001.09.10-én volt a vizsgalt id6szakban: 11,25%-r6l
11%-ra cs6kkent a jegybanki alapkamat. Az ezutan kovetkez6 hat kamatcsokkentés soran a
jegybanki alapkamat lement 11%-1r6l 8,5%-ra. A 2,5%-0s kamatcsdkkenés a 7. abran lathato
minimalis és maximalis kamatokban 1-2%-os valtozast okozott és az atarazast 1-2 hénapon
beliil hajtottak végre a bankok.

A masodik epizédban a jegybanki alapkamatot két Iépésben felemelték 9,5%-ra, de erre az
altalunk vizsgalt termékek kamatsavjai — egy kivételével — nem valtoztak. Ennek hatterében
a mar koribban ismertetett, vart csbkkend kamattrend okozta aszimmetria Aallhat.
Ugyanakkor a kamatsav valtozatlansiga nem jelenti maguknak a kamatoknak a
valtozatlansagat, hiszen azok a savon beltl elmozdulhattak. A III., V., és VII. id6szakban
nem valtozott sem a jegybanki alapkamat sem a vizsgalt révid kamatok minimalis és
maximalis értéke, ugyanakkor a koztes IV. és VI. és VIIL idészakot jelentSs
kamatvaltozasok jellemezték. A IV. idészakban a jegybanki alapkamat 8,5%-r6l 6,5%-ra
csokkent, amelyre a bankok jelentésen eltéré mértékd — 1%-tol 6%-ig terjedé — kamatsav-
csokkentéssel reagaltak. A VI. periddus két 1épésben végrehajtott jegybanki kamatemelés
utan a bankok ismét viszonylag hamar, 1-2 hénapon belil 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%-o0s jegybanki kamatemelést kévetSen
— az emelésre egyaltalan reagalé — kamatokat altalaban jellemzdéen csak 2004 januarjaban
valtoztattak meg a bankok. A kamatsavok médosulasa ismét jelent6sen eltért bankonként:
3-4,5% kozé esett. Tehat a november végi jegybanki kamatemelésre mar nem a részleges
kamatalkalmazkodas, hanem a kamatemelés mértékével megegyez6, vagy azt meghalado
atarazas volt jellemzé. Ennek hatterében a kamatkonvergencia sebességérél szo6lo
varakozasok megvaltozasa, illetve a korabbi részleges alkalmazkodasbél ered6 lemaradas
,behozasa” allhatott. A kamatsavok alakuldsabdl tehat arra kovetkeztethetiink, hogy az
atlagos hitelkamatok és a piaci hozamok kozotti spread decemberben tapasztalt szamottevo
szikilése csak ideiglenes jelenség, vagyis csak az atgylrdzés sebessége, és nem a mértéke
volt alacsony.

14 A jegybanki alapkamat alakulasarél lasd a 10. tablazatot a fuggelékben.
15 Két bank — meglep6 médon — csékkentette a meghirdetett maximalis és minimalis kamatait.

Ugyanez a két bank egyaltalan nem, illetve csak alig valtoztatta a kovetkezé kamatemelés soran a
kamatsavjat.
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ITI. Az elemzés soran felhasznalt adatok bemutatasa

Az 6konometriai elemzést egyrészt a bankrendszeri szinten aggregalt adatokon végeztiik,
masrészt egyedi banki adatokon.

III. 1. Aggregalt kamatadatok

Az aggregalt elemzéshez az egy évnél révidebb lejaratd vallalati rovidhitelekre, az egy évnél
révidebb lek6tést vallalati betétekre, a lakossagi fogyasztasi hitelekre és a révid, egy évnél
révidebb lekotést lakossagi betétekre vonatkozé aggregilt adatokat'® hasznaltuk fel. A
lakossagi hitelek kozil csak a fogyasztasi hitelek kamatlabaval foglalkozunk, mivel az
ingatlanhitelek zome 4llamilag tdmogatott'’, vagyis nem piaci alapon 4razott hitel. (A
tovabbiakban ezért a lakossagi hitelek alatt is fogyasztasi hitelt értiink). A fogyasztasi hitelek
esetén nem a szerz6dés szerinti kamatlabat, hanem az atlagos hitelk6ltség mutatd alakulasat
elemeztik, a nem kamat jellegl hitelkGltségeket is tartalmazé mutaté ugyanis jelentSs
mértékben, 5-6%-kal haladja meg a hitelkamatlabat. Az aggregalt adatok mintaperiédusa a
r6évid vallalati hitel és betéti kamatok esetében 1997 januarjatol 2004 4prilisiig tart'®. A
fogyasztasi hitelkoltség adatok a 2001 mdjusatél 2004 aprilisaig tarté periddusra
vonatkoznak.

I1I. 2. Egyedi banki adatok

Egyedi banki adataink a vallalati hitel és betéti kamatokra vonatkoznak. A panel
Okonometriai modellhez 23 bank viallalati betéti kamat, valamint 21 bank wvallalati
hitelkamat" adatait hasznaltuk fel. Az adatok a 2001 januarja és 2004 januarja kozétti
id6szakra vonatkoznak. Ugyan 2003-ban Osszesen 41 hitelintézet volt, ezek kozil azonban
kihagytuk a mintabol azokat, amelyek a vizsgalt id6szak alatt alakultak és amelyeknél
jelentSs adathianyt, vagy adathibat tapasztaltunk. Ugyancsak kihagytuk a mintabdl azokat a
hitelintézeteket, amelyeknek a vallalati tzletdga nem volt jelentSs, illetve amelyek
koztudottan els6sorban nem piaci alapa hitelezéssel foglalkoztak. A nem piaci alapa

16 Az adatok hozzaférhetSk a http://www.mnb.hu/ honlapon.

17°A lakossagi hosszu hitelek kozel felét az allami tdimogatasu lakashitelek tették ki atlagosan 2002-
t8l. Tovabba ezek a hitelek egyre névekvs részaranyt képviseltek.

18 Azért 1997-et valasztottuk a mintaperiédus kezdetének, mert 1996 végén egyértelm@ strukturalis
torés mutatkozik mind a piaci hozamok, mind a piaci hozamok és a banki kamatok k6zotti spread
tekintetében.

19 A vizsgalt bankok kore: Altalanos Ertékforgalmi Bank, BNP-Paribas Bank, Budapest Bank, CIB
Kozép-eurépai Nemzetkdzi Bank, Citibank, Commerzbank, Credit Lyonnais Bank, Deutsche Bank,
Erste Bank, HVB Bank Hungary, ING Bank, Inter-Eurépa Bank, KDB Bank, Kereskedelmi és
Hitelbank, Konzumbank, Magyar Kiilkereskedelmi Bank, Magyar Takarékszovetkezeti Bank,
Magyarorszagi Volksbank, Nemzetkézi Kereskedelmi Bank, Orszagos Takarékpénztar, Porsche
Bank, Postabank és Takarékpénztar, Raiffeisen Bank.
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vallalkozéi hitelek kozé sorolandd az allami garanciaval nyujtott vallalkozoi hitelek is,
amelyek mennyiségér6l sajnos nincs adatunk. Annyit tudunk csak, hogy mely bankok
nytjtanak allamilag tamogatott hiteleket™.

A kamatokat tekintve az MNB altal a hitelintézetek részére el6irt adatszolgaltatas tobbszor
is valtozott a vizsgalt idszakban®. Az adatszolgaltatas véltozasa azt eredményezte, hogy az
egyes ismérvek nem mindig ugyanazzal a jelentéssel birnak az egyes években. Mig 2001-ben
a hitelek mennyiségére vonatkoz6 adat az 4j folyositasu hitelek mellett a prolongalt és az
atarazott hiteleket is tartalmazta, addig 2002-ben csak az elsé kettét, 2003-ban és 2004-ben
pedig csak az 0j hiteleket. Ennek eredményeként a stulyozott kamat adatok tartalma a
komponensek megvaltozasa miatt modosult. A sulyozott kamatstatisztikara természetesen
az is hatassal van, ha a bank hitelportfolidja atrendezédik, példaul ha magasabb kockazata
hitelek felé tolodik el, amelyek kamatlaba magasabb a nagyobb kockazati prémium miatt.
Igy a stlyozott kamatlab anélkil is megvaltozhat, hogy az egyes banki termékek kamatlaba
megvaltozna.

Fontos megjegyezni tovabba, hogy a bankok altal az MNB-nek jelentett hitelkamat nem a
tartalmazza az Osszes, a hiteliigylet soran esetlegesen felmeriilé koltséget, mivel a
szerz6désben meghatarozott kamatlab illetve az évesitett kamatlab sem tartalmazza az
utdlag felszamitott biintet6kamatot, késedelmi kamatot, valamint mellékkoltségeket
(példaul felszamitott egyszeri koltségeket, rendelkezésre tartasi jutalékot). Ez azt
eredményezi, hogy a jegybanki alapkamat valtozasa részben akar a mellékkoltségek
modositasaban is lecsapodhat igy az altalunk megtfigyelt kamatvaltozasban nem jelenik meg
a bankok atarazasa teljesen. Ennek fényében a jegybanki kamatlab valtozasa vélheten
nagyobb hatassal van a bankok atarazasara, mint amit a rendelkezésiinkre all6 adatok
mutatnak. A mellékkoltségeket érinté atarazasi politikanak tobb oka is lehet. Egyrészt
lehetséges, hogy kevésbé koltséges a mellékkoltségek valtoztatasa, masrészt, ha ugy {télték
meg a bankok, hogy a mellékkoltségekre vonatkozoéan kevésbé érzékeny a hitelkereslet,
mint a kamatokra vonatkozoéan, akkor ez is a mellékkdltségek flexibilisebb valtoztatasat
Osztonzi.

A 8. abra két bank révid vallalati hitelkamatanak idébeli alakulasat mutatja. Jollehet az
abran nem szerepeltettiik az Gsszes bank hitelkamatanak idésorat, ugyanakkor majdnem
minden vizsgalt bankra jellemz6, hogy a vallalati hitel kamatlab olyan id&szakban is
ingadozast mutatott, amikor a piaci kamatok alig valtoztak. Ennek egyrészt az lehet az oka,
hogy a rendelkezéstinkre allé6 bankonkénti kamat-statisztika egy atlagos kamatadat, amely
akkor is valtozékony lehet, ha az egyes komponensek silya megvaltozik, de az egyes
atlagolt kamatok valtozatlanok. Masrészt a jovébeli kamatvaltozasokra vonatkozo
varakozasok is befolyasoljak a bankokat a kamatpolitikajuk kialakitdsaban, igy a piaci kamat
valtozatlansaga mellett is valtozhat a nyujtott hitelek kamatlaba.

20 Budapest Bank, CIB Koézép-eurépai Nemzetk6zi Bank, Erste Bank, Eximbank, Féldhitel és
Jelzalogbank, HVB Bank Hungary, Inter-Eurépa Bank, Kereskedelmi és Hitelbank, Konzumbank,
Magyar Fejlesztési Bank, Orszagos Takarékpénztar, Postabank és Takarékpénztar, Raiffeisen Bank,
Volksbank. Forris: Bankinfo Center Rt.

21 A kovetkez6 id6szakokra vonatkozoan eltér volt az adatszolgaltatas: 2001. januar - aprilis; 2001.
majus - december; 2002. januar — december és 2003. januarjaval kezd6dSen.
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8. abra:

Két jellegzetes banki vallalati hitel-kamatlab és a harom hénapos BUBOR alakulasa
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IV. Linearis 0konometriai elemzés

IV. 1. A becslés modszere

Egy egyszert hibakorrekcids alapmodellbdl kiindulva a piaci és a banki hozam kézotti
kapcsolat a kovetkez6képpen irhato fel:

Ain,t = an + ﬂO Art + 7(in,t—1 - 5/1 rt—l - /un) + gnj (1)

ahol az n index az n. bankot jeldli, i,, jel6li az n-edik bank hitel vagy betéti kamatat a t-edik

> ‘nyt
id6szakban, 7, pedig a t-edik havi piaci kamatlabat. Az egyensulyi egyenletben levé u, jeloli
a piaci és a banki kamatok ko6zott 1évé kamatrést. A 6, érték mutatja a hossza tava

kapcsolatot a jegybanki alapkamat (vagy valamely piaci kamatlab) és példaul a rovid tava
hitelek kamatai kozott.

A modellben a hosszu-tavu kapcsolatot az i, = u+5r, egyenlet fejezi ki. Ebbdl atalakitva
kapjuk a i, —r, = u—(1-0) rkifejezést a kamatfelarra vonatkozéan, ami allandd, ha §=1,
vagyis, ha teljes az atgylrazés, am ha 6<l, azaz, az atgylrizés csak részleges.

E specifikiacié nagy elénye, hogy az egyenletbdl kozvetlenil megkaphatok a megfelel6
hosszu és révid tava kapcsolatokat bemutatd paraméterek.

A hosszid tava egyensulyhoz (egy idGegységnyivel ezel6tt) torténd alkalmazkodas
gyorsasagat dinamikajat (speed of adjustment) a y paraméter mutatja. A becsult egyenlet

akkor értelmezhetS kozgazdasagilag, ha ennck az értéke negativ.

Az alkalmazkodas sebességét 6l titkrozi az Gn. dtlagos késlekedési mutaté™, amely figyelembe
veszi a placi kamatlab valtozasanak egyidejd hatasat a banki kamatra (f,), valamint a
hossza tava egyensilyhoz val6 alkalmazkodas gyorsasagatdl is fiige. A mutaté az elsé
periddusban meg nem tortént igazodas mértékének, és az ECM paraméternek a

Py ,
hanyadosaként irhaté fel: =5 _ 1775 . Azonnali alkalmazkodas esetén (azaz, ha f,=0)
i -
a mutato értéke 0, és végtelenhez tart, ha az ECM y paramétere tart a 0-hoz. Ha pedig
0 =1, azaz ha a hosszi-tavu igazodas teljes, akkor az atlagos késlekedési mutatd a -5
e

kifejezésre redukalodik. Az atlagos késlekedési mutatd csak az (1) modell esetén szamithato,
a magyarazé valtozo tovabbi késleltetettjeit is tartalmazé, aldbbi (2)-es modell esetén
azonban nem. Eppen ezért egy masik mutatdt is szamitottunk a banki kamatok
alkalmazkodasi sebességére: a hosszi tava egyensulytdl vett tavolsag 80%-anak
megtételéhez sziikséges id6t.

2T 4sd Hendry (1995, p. 212-216).
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A fenti modell tovabbi dinamikaval kibdvitett valtozata a kovetkezd:
K L

Ain,t =, + Zﬂ,k Art—k + zé:l Ait—l + y(in,t—l - 5]’}_1 - /un) T & (2)
k=0 I=1

Ezt az egyenletet az Engle-Granger-féle két 1épcsés eljaras szerint (Engle és Granger, 1987)
becstiljiik; el6szor az egyensulyt jelents egyenlet:

i =pu+or ©)

paramétereit, majd az ebbSl az egyenletbSl kapott ect, =i, —ji—5r hibatagot
behelyettesitve becstilhetjik az (1)-es vagy a (2)-es egyenletet.

A becsléseket az egyedi banki és az aggregalt adatokon is elvégeztik. A joval tobb
informaciét hordozé, és az egyedi banki adatok stlyozasabdl ered6 problémakat
kikliszobol6 panel regressziok mellett az aggregalt adatokon végzett becsléseket tobb
tényez6 is motivalta. 1. Az aggregalt adatokra vonatkozéan hosszabb a mintaidészak. 2. A
lakossagi hitel és betéti kamatokrél csak aggregalt szinten allnak rendelkezéstinkre
megfelel6 adatok, {gy a lakossagi piacokon valé alkalmazkodas mérését csak aggregalt
adatokon tudjuk elvégezni.

Az egységeyok tesztek alapjan egy kivétellel az Osszes banki rovidhitel-idésorunk I(1)
folyamatnak bizonyult, akircsak az egy és harom héonapos BUBOR és a harom, hat és
tizenkét honapos kincstarjegyek hozamainak idésora. A gyenge egzogenitasra vonatkozo
tesztek alatamasztjak az egy egyenletes ECM-ek hasznalatat a kamatatgytrizés vizsgalatara.

A hosszu tava kapcsolatot kifejez6 és a dinamikat feliré egyenletek becslése el6tt még
teszteltlik, hogy bankonként azonosnak tekinthet6k-e a meredekségi és konstans
paraméterek™. Az F tesztek a bank-specifikus konstans (a bankok eltéré kamatréssel
dolgozhatnak) sziikségességét és az azonos meredekségeket sugalmazzdk a hossza tava
egyensulyt kifejez6 egyenlet esetén a vallalati hitelekre és betétekre vonatkozodan is. A
dinamikat kifejez6 (2)-es egyenletre szintén el tudjuk fogadni az azonos meredekségi
paraméterek feltételezését. A konstanst is azonosnak talaljuk az Osszes bankra, és a
varakozasoknak megfeleléen inszignifikansnak.

A fentiek alapjan a panel ECM modell becslését tobbféleképpen is elvégeztiik.

1. El6szor a hossza tavu egyensulyt kifejez6 egyenletet a vallalati betétekre és a hitelekre is a
kamatrésnél megengediink egy id6ben alland6é bank-specifikus hanyadot, és a modellt fix
hatasa (fixed effeci) becsléssel végezzik, azonban a hossza-tava kapcsolat és a dummy-k

2 Tovabba az egyes bankokra egyenként becstljik a hibakorrekciés (4)-es egyenletet. Az
eredményeket a fiiggelék 14. tiblazat: tartalmazza. Fz a 1épés tobb szempontbdl is fontos. Igy képet
kapunk az egyes bankok atarazasar6l, ami betekintést nyujt a kamat atgydrdzésre vonatkozoan;
mastrészt lehetéséget ad a paraméterek bankok kozotti heterogenitasanak a vizsgalatahoz, s ezaltal
annak megitéléséhez, hogy feltételezhetjiik-e a modellparaméterek bankonkénti azonossagat, vagyis
alkalmazhatunk-e szokdsos panel modelleket. A bankonkénti becslések értelmezésekor azonban
fejben kell tartanunk azt, hogy viszonylag kevés megfigyelés all rendelkezésiinkre a hosszu-tava
kapcsolat és a dinamikus alkalmazkodas méréséhez.
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paramétereit azonosnak tekinthetjiilk minden bankra®. Az ECM-et ezzel szemben alland6
hatasu modellben, legkisebb négyzetek moédszerével (OLS-sel) becsiiljik, vagyis az Osszes
paramétert azonosnak tekintjiik az egyes bankokra vonatkozoéan. Tehat az elsé 1épésben
becstlt hossza tava kapcsolatot leird regressziobol kapott paramétercket felhasznalva: az
ect,, =i,, — 1, -8 r, hibatag behelyettesitésével becsiiltik az ECM egyenletet (lasd. Weth,

nt
2002). Ezt az eljarast hasznaltuk fel a banki kamatok aszimmetrikus reakcidjanak
vizsgalatakor. Erre az eljarasra a késébbiekben, mint FE-OLS hivatkozunk.

2. A masodik eljaras szerint, az elsé lépésben megkapott hosszu-tava (fix hatasu modell
alapjan becsiilt) egyenletbdl csak a meredekségi paramétert felhasznalva, az ecr,, =i,, =5 r,

kifejezés visszahelyettesitésével becsiljik a révid tava alkalmazkodds paramétereit. Ekkor
mind a hosszu-tava alkalmazkodast, mind pedig a révid tava reagalast kifejez6 egyenletet
fix hatast modellel becsiiljik. A késébbiekben, erre az eljarasra, mint FE-FE hivatkozunk.

3. A fenti eljaras masodik lépcséje erdsen torzitott paramétereket eredményezhet révid
panelek esetén, ha dinamikus panel modellt becsliink, am ahogy a rendelkezésre allé
id6peridodusok szama nd, a torzitas egyre csOkken. Ezért, ha ,,révid” panel-adatsor all
rendelkezésre, az altalanositott momentumok modszerét (Generalized Method of
Moments; GMM) szoktak felhasznalni a becslésre, mig a ,,hosszabb” panelek esetén fix
hatast becslét alkalmazzak  (Bun, 2001). Arrdl, hogy mikor tekinthet6 egy panel
,»hosszunak”, eltéréek a vélemények a szakirodalomban. Az egyik htvelykujjszabaly szerint
a hasznal t6bb idéperiddust tartalmazéd panelek, mig egy masik htvelykujjszabaly szerint
akkor ,,hossza” egy panel, ha az id6soros megfigyelések szama nagyobb a keresztmetszeti
adatok szamanal. Mivel az adataink mindkét hiivelykujjszabaly szerint ,,hosszaak”, ezért
alkalmazhaté a FE, ugyanakkor GMM-mel is elvégezzik a becslést. Erre az eljarasra a
késébbiekben FE-GMM-ként hivatkozunk.

Mivel a hossza tava egyensulyt kifejez6 (3)-as egyenlethez nagy valdszintséggel
autokorrelalt reziduumok tartoznak, aminek kévetkeztében a paraméterekhez tartozé
sztenderd hibak torzitottak lesznek, 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-regresszio segitségével kaptuk meg (Bewley, 1979) (Id. Fuggelék).

IV. 2. ECM eredmények

IV. 2. 1. Az aggregalt adatokon végzett vizsgalat eredményei

Az aggregalt adatokon végzett becslésekhez a III. fejezetben bemutatott, a stilizalt tények
megfogalmazasahoz is alkalmazott rovid vallalati hitel és betéti kamatadatokat hasznaljuk,
az 1997 januarjatél 2004 aprilisaig, valamint lakossagi atlagos hitelkoltség adatokat a 2001
majusatél 2004 aprilisaig tarté periddusra vonatkozéan. Az egységgyok tesztek és a
kointegracios tesztek alapjan minden kapcsolatot ECM-mel vizsgalhatunk meg. A gyenge

2+ Az aggregalt adatokon végzett elemzéshez hasonléan, itt is bevezettiink egy-egy dummy-t 2003
januarjara és 2003 februarjara.
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egzogenitasra vonatkozoé tesztek szerint egy-egyenletes modellek keretein belil elemezzik a
kamatok kozétti kapcsolatot.”

A modellszelekci6 alatt az altalanosabb (2)-es egyenletbdl indulunk ki, maximalisan 3
hénapos késleltetéssel és az inszignifikans valtozokat sorra kihagyva eljutottunk a végleges
modellhez. Az eredmények a 4. tiblazatban talilhatok™.

4. tablazat:

Aggregalt adatokon becsiilt regressziok eredményei 1997.jan - 2004.apr

Villalati hitelek ~ Vallalati betétek . Fogyasztasi hiteleks | Lakossagi betétek

Hosszu tavi egyensulyt kifejez6 egyenlet

Konstans (W) 1,26%+* -0,56* 20,03+ -0,76%**

5 0798*** 0,87*** 0781*** 0’86***
(0,03) 0,02) ©,17) (0,02)

Teljes atgytirtizés? Igen Nem Igen Nem

(5=1?)

Korrigalt R? 0,95 0,95 0,10 0,96

A dinamikit kifejez6 ECM

o 0,00 0,00 0,00 0,00
Azonnali hatds f3) 0,674 0,64+ 0,05 0,415
V4 -0,56%+F -0,32%%F 0,548 -0,34%4*
Korrigalt R? 0,88 0,72 0,44 0,64
Atlagos késlekedési 0,56 0,83 1,71 1,50
mutato

A hosszu tava 2 2 4 3

igazodas 80%-anak
ideje (honapok)

T 88 88 36 88

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

a: A lakossagi hitelek koziil csak a fogyasztasi hitelek adatait hasznaljuk fel az el6bbiekben mar emlitett okok miatt, és a becslések
nem a szerz6dés szerinti kamatldbra, hanem az atlagos hitelkéltség mutatéra vonatkoznak. Ezekrdl csak 2001 méjusatdl all
rendelkezésiinkre adat.

A mintaid6szak havi frekvencidju adatokat tartalmaz 1997 jan. és 2004 dpr. kozott

25 A 2003. januar 17-ét8l februar 25-éig tartd, a spekulaciés timadis nyoman az iranyadd
instrumentumra (két hetes betét) bevezetett mennyiségi korlatozas és a kamatfolyosé-szélesités
miatt 2003. januarjara és februarjara bevittiink az egyenletbe egy-egy dummy valtozot, a dummy
azonban nem bizonyult szignifikansnak.

26 Az elemzést elvégeztitk egy és harom hoénapos BUBOR-ral, valamint harom, hat, és tizenkét
hénapos  kincstarjegy hozam-idésoraval is. A 4. téblazat a 3 hénapos BUBOR-ral kapott
eredményeket mutatja. Az aggregalt adatokon becsiilt eredményeket a kiillonb6z6 piaci hozamok
esetén a fliggelék 11. tablazata tartalmazza.
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Az 1997-ben kezd6d6 mintan végzett becslések alatamasztjak az abrak alapjan tett
megallapitasokat, emellett lehet6séget nyujtanak a hosszd tava és az igazodasi hatasok
elkilonitésére is. Az eredmények alapjan kulénbség mutatkozik a vallalati és a lakossagi
kamatok arazasaban: a vallalati hitelek és betétek esetén valamelyest magasabb az
alkalmazkodas mértékét mutatd hosszu tava paraméter, az alkalmazkodas sebessége pedig
hatarozottan gyorsabb, mint a lakossagi szegmensben. Csak a révid vallalati hitelek esetén
kozeliti meg a hosszu tava paraméter az egyet, vagyis eme instrumentum esetében teljes
atgyurizésrol beszélhetink. A t6bbi instrumentumnal a paraméter értéke joval egy alatt
marad, ami részleges alkalmazkodast sugall, bar a fogyasztasi hitelre — feltehetéen a tébbi
kamatnal joval révidebb mintaid6szaknak tulajdonithaté, rendkiviil magas standard hiba
miatt — 5%-os szinten nem vethetd el a teljes atgyarazés. A vallalati r6vid hitelek és betétek
esetén az igazodas sebessége viszonylag gyorsnak tekinthetd, a hossza tava alkalmazkodas
zO6me (tobb mint 80%-a) mar két peridduson belil megtorténik. Mindez a vallalati
szegmensre jellemz6 viszonylag erds versenyt tikrézheti. (A hossza tava egyensulyhoz
torténé alkalmazkodas dinamikajat a 9. abra, a hosszi tava egyensulyra vonatkozé
eredményeket pedig a Fiiggelék 10. abraja szemlélteti.)

9. abra:

A banki kamatok valtozasa a 3 hénapos BUBOR 1 %-pontos emelkedése esetén

1.1

14

0.9 4

szazalékpont

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
honap
vallalati hitel vallalati betét == lakossagi betét —— fogyasztasi hitel

Erdekes megfigyelni, hogy a lakossagi és vallalati betéti kamatok alkalmazkodasaban mar
emlitett kilonbség nagyobb részt az alkalmazkodas eltéré sebességének, és kevésbé a
hosszu tava igazodas mértékének tulajdonithatd. A rendkivil magas spreadet tartalmazo
fogyasztasi hitelkamatok az alkalmazkodas mértékének és sebességének tekintetében is
kirfvoan tokéletlen atarazasi viselkedést mutatnak, ami a lakossagi hitelkereslet alacsony
kamatérzékenységét mutatja.

A becslést elvégeztik egy rovidebb, 2000-ben kezd6d6 mintaid6szakra vonatkozoan is, az
eredmények azonban nem mutatnak jelentés eltérést, ami azt sugallja, hogy nem tortént
lényeges valtozas a bankok arazasi viselkedésében a kilencvenes évek masodik feléhez
viszonyitva (Id. Fuggelék. 11. tablazat). Az egyetlen érdemi eltérés a vallalati betétek
transzmisszidjaban mutatkozik: a révid mintan becsiilve a hosszu tava paraméterre egyhez
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kozeli eredményt kapunk, vagyis teljes az atarazas, a becslés standard hibija azonban
jelentésen megnott.

IV. 2. 2. A panelbecslés eredményei

Az eredményeink az aggregalt elemzéshez hasonlbéan azt mutatjak, hogy a révid hiteleket a
bankok teljes mértékben hozzadrazzdk a piaci kamatokhoz”, az azonnali hatis atlagos
mértékd és az igazodas sebessége viszonylag gyorsnak tekinthet6 (Id. 5. tablazat). A hosszu
tava egyensulyhoz valé alkalmazkodas nagy része (legalabb 80%-a) mar két periéduson
belill megtorténik (a dinamikus alkalmazkodast jol szemlélteti a Fuggelékben talalhaté 14.
abra). Az elemzést tObb piaci instrumentum kamataval is elvégeztiik: egy és harom hénapos
BUBOR-ral, valamint harom, hat, és tizenkét honapos kincstarjeggyel. Az FE-OLS eljaras
segitségével becsilt eredményeket a kulénb6z6 piaci hozamok esetén a figgelék 12.
tablazata tartalmazza, mig az FE-FE-vel becsilt eredmények a 13. tablazatban talalhatok. A
hat és tizenkét honapos kincstarjegyhez és a harom hoénapos BUBOR-hoz vald
alkalmazkodast teljes mértéktnek talaltuk a vizsgalt bankokra. Mig a harom hoénapos
kincstarjegyre és az egy honapos BUBOR-ra vonatkozéan el kellett vetniink a teljes
mértékd alkalmazkodast, annak ellenére, hogy ezeknél magas volt a hossza-tava kapcsolatot
kifejez6 paraméterek értéke (0,96 és 0,94). A rovid tava dinamikat kifejezé paraméterek
elég hasonloéak, s az atlagos késlekedési mutaté minden esetben 1-nél kisebb értéket vesz
fel.

27A révidhitelekre vonatkozo hossza tava kapesolatot a fiiggelékben talalhaté 13. abra szemlélteti.
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5. tablazat:

A vallalati hitelkamatra vonatkozé panel-elemzés eredményei harom honapos

BUBOR-ral
Magyarazo valtozok és a hozzajuk FE-OLS FE-FE FE-GMM
tartoz6 paraméterek
Hosszu tava egyensulyt kifejezé egyenlet
o 0,05%k 0,05+ 0,05%k
(0,02) 0,02) 0,02)
Teljes atgylirtizés? Igen Igen Igen
(0 =17)
R? 0,85 0,85 0,85
A dinamikat kifejez6 ECM
ﬁ 0,67%%* 0,67%%* 0,69%%+
' (0,04) (0,04 (0,04)
B 0,10%+* 0,095 R
1
0,04) (0.04)
¥ -0,61%%% 0,615 0,575k
(0,03) (0,03) (0,08)
A hosszu tavu igazodas 80%-anak 2 2 2
ideje (honapok)
Atlagos késlekedési mutatd - - 0,48
N 748 748 748
R? 0,47 0,45 0,41
*: szignifikans 10%-on, **: szignifikins 5%-on, ***: szignifikans 1%-on
A mintaid6szak havi adatokat tartalmaz 2001. 01 és 2004. 01 kozott

A panel eredmények szerint az aggregalt becslés eredményeihez hasonléan a vallalati betéti
piacon, bar a hosszu tava paraméter magas, mégsem teljes az atarazas (Id. 6. tablazat). Az
azonnali alkalmazkodas hasonlé mértékd, mint a hitelek piacan, a hosszi-tava
egyensulyhoz valé igazodas azonban lassabb. Az FE-OLS becslés alapjan a hossza tava
egyensulyhoz torténé  alkalmazkodas 80%-a két honap alatt kovetkezik be (az
alkalmazkodés dinamikéjat j6l mutatja a fiiggelékben taldlhaté 16. dbra)™. Ismét elvégeztiik
az elemzést egy és harom honapos BUBOR-ral, valamint harom, hat, és tizenkét honapos
kincstarjeggyel is. Az FE-OLS segitségével becsilt eredményeket a kilonb6z6 piaci
hozamok esetén a fiiggelék 15. tablazat tartalmazza. Az FE-FE-vel becsilt eredmények a
16. tablazatban talalhatok. Barmelyik valtozot is tekintjiik iranyadé hozamnak, elég nagy
(0,87-0,92), de nem teljes hosszu tavu igazodasi paramétert talalunk a vallalati betéti
kamatokra vonatkozoan.

*® Az atlagos késlekedési mutato nem alkalmazhatd, ha a piaci hozamvaltozas késleltetettjeinek
paramétere is szignifikans.
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6. tablazat:

A vallalati betéti kamatra vonatkozoé panel-elemzés eredményei

harom hoénapos

BUBOR-ral
Magyarazo valtozok és a hozzajuk FE-OLS FE-FE FE-GMM
tartoz6 paraméterek
Hosszu tavi egyensulyt kifejez6 egyenlet
5 0,87 0,874 0,87
(0,02) (0,02) (0,02)
Teljes atgytirtizés? Nem Nem Nem
(0 =17)
R? 0,71 0,71 0,71
A dinamikat kifejez6 ECM
B, 0,66%%* 0,54 0,70%%k
0
(0,03) 0,03) (0,04)
ﬁ 0,225 0,225 _
1 (0,03) 0,03))
V4 -0,29%¢ -0,28%** -0,30%%*
(0,03) 0,03) 0,12)
A hosszu tavu igazodas 80%-anak 2 2 2
ideje (honapok)
Atlagos késlekedési mutatd - - 0,65
N 820 820 820
R? 0,53 0,52 0,48

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

A mintaid8szak havi adatokat tartalmaz 2001. 01 és 2004. 01 kozott
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V. Nem-linearis alkalmazkodas elemzése

Szamos elméleti érv hozhaté fel amellett, hogy a banki kamatok igazodasa nem linearis
folyamat. Mint ahogy az elsé fejezetben emlitettitk, amennyiben a tokéletes piac feltételei —
példaul teljes informacio6 és zérd tranzakcios koltségek — nem teljestilnek, a bankok arazasi
magatartasa fligghet példaul a hozamsokkok méretétdl, iranyatdl, valamint a varakozasokra
gyakorolt hatasatél. A kovetkezOkben harom olyan esetet elemzink, amelyek a
kamatatgytrizés nem-linearis jellegét eredményezhetik.

V. 1. A becslés mdodszere

1. El6szor azt vizsgaljuk, hogy a banki kamatok alkalmazkodasa fiigg-e a piaci hozam
valtozas/és vagy a hosszu-tava egyensulytol valé eltérés elgjelétdl. A banki kamatok
igazodasanak aszimmetridjat indokolhatja példaul a hitelkereslet és a betétkinalat alacsony
kamatrugalmassaga, amelyet a bankvaltasi koltségek és a korlatozott verseny okoz (Id. 1.
fejezet). A bankok aszimmetrikus atarazasat tobb tanulmany is vizsgalta (példaul Hannan és
Berger (1991), Sander és Kleimeier(2002)) az eredmények szerint a hitelkamatok altalaban
lefelé, a betéti kamatok pedig rendszerint felfelé bizonyulnak ragadésabbnak. Az ,.el6jel-
aszimmetriaval” kapcsolatban kétféle aszimmetriat vizsgalunk meg. Egyrészt a mar Hannan
és Berger (1991) altal felvetett kérdést: vajon a piaci kamatok névekedésére eltérd
gyorsasaggal reagalnak-e a bankok, mint azok csokkenésére. Masrészt azt elemezziik, hogy
kilonbozik-e a hossza tava egyensulytdl vald pozitiv és negativ iranya eltérésre adott
valasza a bankoknak, vagyis a bankok masképp reagalnak-e instrumentumaik alul-, illetve
talarazottsagara.

2. A bankok arazasa fiigghet a forraskoltség valtozasanak, illetve a hosszu tava egyensulytol
vald eltérésnek a miéretétdl is. Plauzibilis a feltevés, miszerint a bankok erételjesebben
reagalnak a nagyobb mértékd hozamvaltozasokra mint a kisebb, marzson belili
valtozasokra, amelyet a ment-koltségek jelenléte, valamint a bankok azon szandéka
indokolhat, hogy tgyfeleik szamara simitsak kamataikat. Ebben az esetben tehat a piaci
hozam és a banki kamat koézotti kapesolat nem linearis, az atarazas sebessége csak egy
bizonyos hatas felett tekintheté gyorsnak. E hatast vizsgalta példaul Sander és Kleinmeier
(2003).

3. Harmadsorban azt elemezziik, hogy a hozamok volatilisebb alakulasa hogyan hat a banki
kamatok igazodasara. A magasabb kamatbizonytalansag a kamattranszmissziot lassithatja,
ha a jegybanki kamatlépéseket atmenetinek {télik a bankok. Ezt a hatast timasztotta ala
példaul Mojon (2000) eurdpai orszagokra végzett vizsgalata. Véleménylink szerint azonban
a nagy kamatvolatilitas rendszerint nagymértéki hozamvaltozasokkal jar egyttt. A nagy
kamatvaltozasok pedig a jobb transzmisszié iranyaba hathatnak, hiszen a kamatmarzsot
jelentésen meghaladé kamatvaltozashoz val6 alkalmazkodas elmulasztasa jelentds
veszteséget okozhat a bank szamara. A két ellentétes hatas ereddjeként a kamatatgytrizés
sebessége néhet és csokkenhet is.

Az atarazas nem linearis jellegét TAR (threshold autoregressive) modellel vizsgaljuk,
amelyben az atarazas sebességét meghatarozé paraméterek eltérnek attdl fiiggben, hogy a
nem-linearitast meghatarozé valtozé, az an. indikatorvaltozé egy kiiszobérték alatti, illetve
feletti értéket vesz-e fel. A nem-linearitdas csak az ECM egyenletben jelenik meg, tehat
teltételeztiik, hogy a nem-linearitasok csak az igazodas sebességét befolyasoljak. A ,kiisz6b-
hatast” TAR modell segitségével vizsgalta példaul Sander és Kleimeier (2003), amely

39



tanulmanyban a szerzék két rezsimet kilénboztettek meg aszerint, hogy a hosszu tava
egyensulytdl valo eltérés értéke valamely valtozé szerint egy bizonyos kiiszobérték alatti,
vagy feletti. Sajat becsléstinkben nem csak az egyensulyhoz t6rténé igazodas, hanem az
azonnali alkalmazkodas paraméterére is két rezsimet vezettiink be, a nem-linearis hatasok
teszteléséhez tartozé modellink altalanos alakja tehat:

Ain,t =a+ ﬁo Art + ﬂg Artlt + 7 (in,t—] - 5 rt—l - ﬂ) + 7/* (in,t—] - 5 rt—l - ﬂ)Gt + gn.t (5)
ahol
L, ha y >c
1, =
0, ha y,<c,
és
I, ha x >c
G, =
0, ha x,=<c

Az indikatorvaltozok (x, y) a kilonb6z6 specifikacidkban:

1. Méret-aszimmetria : y, = |Ar,| és x, =|i,, =01 —y|

2. Irany-aszimmettia: y, =Ar, és x, =—(@i, , —Or_ —p) € ¢;=c,=0.

n,t—1
3. Volatilitas-aszimmetria: x, = y, = stdev(r), valamint ¢c,=c,=c

A volatilitast a 3 hénapos benchmark hozam napi valtozasdnak kéthavi szérasaval mértiik.”

Az irany-aszimmetria esetén a kuszobértékeket automatikusan nullara allitottuk
(¢, =c, =0), eziltal a becslés egy egyszerd dummy valtozés OLS-re redukalodik. A masik
két esetben a kiiszObértékek is a becslés eredményeként hatirozodnak meg. A kiszob-
paramétereket szekvencialis OLS-sel becsultuk, azaz a kilénb6z6 lehetséges kiiszobértékek
mellett egyszer OLS-sel megbecstlt modellek kézil a minimalis standard hibat
eredményez6 egyenlet kiiszobértékeit valasztottuk™. A kiiszobértékek lehetséges értékeit
ugy allitottuk be, hogy a minta legalabb 15%-a szerepeljen mindegyik rezsimben. A
becsléseket az aggregalt, és a panel-adatokon is elvégeztuk. Tekintettel arra, hogy a
kilonb6z6 médon becstilt linearis panel ECM-ek nagyon hasonlé eredményt mutatnak, a
TAR ECM-eket mar csak egy modszerrel, az alland6é hatast modellel becsiltik meg. A
lakossagi hiteleknél az alacsony mintaelemszam (37) miatt a becslések eredményeit nem
prezentaljuk.

2 A becsléseket elvégeztik a 3 hoénapos benchmark hozam napi valtozasanak egyhavi és haromhavi
szorasaval is, a konklizié azonban nem valtozott.

30 Lasd: Franses - van Dijk (2000).
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V. 2. A TAR modellek eredményei

V. 2. 1. Méret-aszimmetria

A vallalati hitelek és betétek esetén az egyedi banki és az aggregalt adatokon végzett
becsélések is azt mutatjak, hogy a banki kamatok atarazasa nem linearis, hanem fligg az
egyensulytdl valo eltérés, valamint a hozamvaltozas mértékétol is (1d. 7. tablazat). A vallalati
hiteleknél mind az igazodas sebessége, mind az azonnali alkalmazkodas szignifikansan
gyorsabbnak bizonyul egy bizonyos kiiszobérték felett: a panel eredmények szerint 59
bazispontnal nagyobb valtozasa a piaci kamatnak tobb mint haromszoros azonnali
alkalmazkodast eredményez, mint az ennél alacsonyabb hozamvaltozas. S6t, a panel
regresszio szerint a y paraméter inszignifikans amennyiben a hossza tava egyensulytél valo
eltérés kicsi (kb. 30 bazispont alatt). A vallalati betéteknél a panel-regresszié csak az
azonnali alkalmazkodas, az aggregalt regresszié a hibakorrekcidés tag esetén is nem-
linearitast mutatott, a lakossagi betéteknél szintén az azonnali alkalmazkodas bizonyult
mérettdl fiiggének. Erdemes megemliteni, hogy a legkisebb standard hibat eredményezd
kiiszObérték az azonnali hozamvaltozas esetén minden esetben viszonylag magas, 60-80
bazispont korili érték.

7. tablazat:

Méret-aszimmetria vizsgalata TAR ECM-ekkel

Panel adatok Aggregalt adatok
(2001. jan.-2004.jan.) (1997. jan.-2004.4pr.)
Vallalati Vallalati Villalati Vallalati Lakossagi
hitelek betétek hitelek betétek betétek
B, 0,28** 0,20%* 0,56%** 0,22%* 0,14%*
,B* 0,46%#* 0,56%** 0,14%* 0,46%#* 0,35%#*
0
¢, (Yopont) 0,59 0,67 0,82 0,70 0,82
V4 -0,16 -0,30%8F -0,46%* -0,25%%* -0,45%%¢
« -0,805* _ 0,25%* ~0,305* _
Y
¢, (Yopont) 0,28 - 0,52 0,24 -
N 748 820 89 89 89
Fr¥szignifikans 1%-on, ** 5%-on, * 10%-on

V. 2. 2. Irany-aszimmetria

A vallalati hitel és betéti kamatok aszimmetria vizsgalatanak eredménye részben megegyezik
mas orszagokra elvégzett vizsgalatok eredményeivel (Id. példaul Mojon, 2000 és Sander és
Kleinmeier, 2002), amelyek szerint a hitelkamatok aszimmetridja a betéti kamatokkal
ellentétes, vagyis mig a hitelkamatlabak lefelé, addig a betéti kamatlabak felfelé merevebbek.

A vallalati hitelekre és betétekre vonatkozé becsléseink eredménye hasonlé az aggregalt, és
az egyedi banki adatokra vonatkozéan (Id. 8. tablazat). Eszerint a vallalati hitelkamatok
lefelé ragadésabbak mint felfelé. Az azonnali alkalmazkodas gyorsabb a piaci hozam
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emelkedése, mint csokkenésre esetén. A panelbecslés alapjan nagyobb az igazodasi
paraméter akkor, ha a vallalati hitelkamat a hossza tava érték alatt helyezkedik el, bar a
kilonbség csak 10%-o0s szinten szignifikdns. Az aggregalt adatok becslési eredményei
szerint ugyan az aluldrazottsaghoz tartozo6 igazodasi paraméter lassabb, de a kulénbség 5%-
os szinten nem szignifikans. Ezzel szemben a vallalati betéti kamatok esetén nem talaltunk
szignifikans aszimmetriat sem az azonnali alkalmazkodas, sem az igazodas paraméterében, a
lakossagi betéteknél pedig a hozamemelkedés gyorsabb azonnali alkalmazkodast
eredményezett, mint a hozamcs6kkenés. A hitelkamatok lefelé, a betéti kamatok felfele val6
ragaddssaga varhato egy profit-maximalizald bank esetén, amely megprobalja kihasznalni a
hitel kereslet és a betét kinalat rugalmatlansagat. Tekintettel azonban arra, hogy a bankok
kozotti verseny a vallalati tizletagban erésnek tekinthetd, valamint a vallalati hitelek esetén a
linearis modell gyors és teljes kamatatgylrizést mutatott, az eredmények valamelyest
meglepbek. A nemzetkozi tapasztalatok is azt mutatjak, hogy az erés verseny csokkenti az
aszimmetriat (Mojon, 2000). Ugyancsak meglepd, hogy eredményeink szerint a lakossagi
betétek a hozamemelkedésre reagalnak gyorsabban. Erre az eredményre azonban
magyarazatot adhat az a tény, hogy a hozamemelkedések mértéke atlagosan nagyobb volt,
mint a hozamcsokkenéseké.

8. tablazat:

Irany-aszimmetria vizsgalata TAR ECM-ekkel

Panel adatok Aggregalt adatok
(2001. jan.-2004.jan.) (1997. jan.-2004.4pr.)
Villalati Villalati Vallalati Villalati Lakossagi

hitelek betétek hitelek betétek betétek
B, 0,595 0,625 0,53%%% 0,617+ 0,26%%%
ﬁ* 0,19%* 0,16 0,24%%* 0,04 0,28%**

0
V4 -0, 54k -0, 44080k 0,71k -0,27* 0,388k
7/* -0,16* 0,12 0,34* -0,09 0,09
N 748 820 89 89 89
*Hk:szignifikans 1%-on, ** 5%-on, * 10%-on

V. 2. 3. Volatilitas-aszimmetria

Bar a kilonb6z6 instrumentumok szerint az eredmények némi eltérést mutatnak, minden
esetben azt kaptuk, hogy az igazodas sebességét meghatarozé két paraméter valamelyike,
vagy mindketté szignifikansan nagyobb, ha a hozamvolatilitas meghalad egy bizonyos
mértéket (Id. 9. tablazat). Mindez azt mutatja, hogy a magyar esetben a két hatas kozil —
magasabb kamatbizonytalansag illetve nagyobb hozamvaltozasok — a hozamvaltozasok,
illetve az egyensulytdl valo eltérés nagyobb mértékének gyorsitd hatasa dominal. Tehat
becsléseinkben nem kiilonithetd el az a hatas, amit a magasabb hozamvolatilitis a
varakozasokra gyakorol, att6l a hatastol, hogy a nagyobb mérett hozamvaltozasok nagyobb
alkalmazkodast implikalnak. J6 példa erre a 2003 januarjaval kezd6d6 idészak, amelyben a
pénzlgyi piacokat a hazai makrogazdasagi folyamatokkal, illetve a konvergenciafolyamat
jovéjével kapcsolatos nagyfokd bizonytalansag jellemezte, ami a kockazati prémium,
kovetkezésképpen az arfolyam és a hozamok névekedésében és megnévekedett
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volatilitasaban csapddott le (Id. 10. abra). Ekkor ugrott meg jelentésen a piaci kamatok
volatilitasa, ami egyben a nagyobb kamatvaltozasok id6szaka is volt. Bar becslésiink szerint
az igazodas sebessége nem csOkkent ebben az id6szakban, a hibakorrekcids tagok
magasabb volatilitasa, vagyis a banki kamatok marzsainak nagyobb ingadozasa j6l mutatja a

bankok szamara kiszamithatatlanabb kornyezetet.

9. tablazat:
Volatilitas-aszimmetria vizsgalata TAR ECM-ekkel

(a 3 honapos hozam napi valtozasanak két havi szérasaval)

Panel adatok Aggregalt adatok
(2001. jan.-2004.jan.) (1997. jan.-2004.4pr.)
Villalati Villalati Vallalati Villalati Lakossagi
hitelek betétek hitelek betétek betétek
B, 0,43%%* 0,22% 0,504 0,36%#* 0,15*
B 0,345 0,52 0,23%5% 0,37%%% 0,325%
0
V4 -0,54%4* -0,37#F* -0,55%+* -0,24%4% -0,25%4*
* -0,21%k% 0,01 -0,14 -0,41%* -0,24#4%
Y
¢ (%pont) 0,09 0,06 0,14 0,08 0,12
N 748 820 86 86 86
*kszignifikans 1%-on, ¥ 5%-on, * 10%-on
10. abra:

A 3 hénapos hozam napi valtozasanak kéthavi szérasa
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vI. Konkluzio

Ebben a tanulmanyban a magyarorszagi bankok atarazasi szokasait vizsgaltuk egyrészt a
stilizalt tények feltarasaval, masrészt pedig egy oOkonometriai elemzés segitségével.
Elemzésiink alapjan egyértelmd kulonbség mutatkozik a vallalati és a lakossagi kamatok
arazasaban: a vallalati hitelek és betétek esetén az alkalmazkodas mértékét mutatd hossza
tava paraméter magasabb, az alkalmazkodas pedig gyorsabb, mint a lakossagi szegmensben.
Csak a r6vid vallalati hitelek esetén beszélhetiink egyértelmien teljes atgylrizéstdl, a
hosszi tavi paraméter értéke a tobbi instrumentum esetén egy alatt marad, bar a
fogyasztasi hitelek esetén a rendkivil nagy sztenderd hiba miatt nem tudtuk elutasitani a
teljes atgylrtzést. A rendkivil magas spreadet tartalmazé fogyasztasi hitelkamatok az
alkalmazkodas sebességének tekintetében azonban kirfvoan tokéletlen atarazasi magatartast
mutatnak, ami a lakossagi hitelkereslet alacsony kamatérzékenységét mutatja. A lakossagi
szegmens instrumentumainak ragadésabb arazasat alatdmasztja Varhegyi (2003) is, a
bankok arazasat — els6sorban a verseny fokanak megitéléséhez és nem a
kamatatgytrizéshez kapcsoléddan — vizsgalva. Bar eredményeinknek az ugyancsak a
kamatatgylrizéstSl sz016 Vilagi és Vincze (1995), Arvai (1998), valamint T6th (1998)
tanulmanyok eredményeivel valé Osszehasonlitiasat a modszertani eltérések nehezitik, annyi
azonban megallapithat6, hogy a kamattranszmisszi6 — minden bizonnyal a bankpiac és a
makrogazdasagi kornyezet jelentSs valtozasainak koszonhet6en, jelentés mértékben javult a
korabbi id6szakhoz képest.

A rovid vallalati hitelekre vonatkozéan az eurdpai orszagokra készult elemzések azt
mutatjak, hogy a hosszu tavu alkalmazkodas az esetek nagyobbik részében kozel 100%-os
vagy még nagyobb, bar példaul Franciaorszagra, Ausztriara, Németorszagra vonatkozdan is
késziltek olyan elemzések, amelyek szerint a révid hitelkamatlabak alkalmazkodasa még
hosszd tavon is tavol van a teljestl.” A révid tavi alkalmazkodas tekintetében a
forinthitelek kamatanak igazodasa pedig kifejezetten gyorsnak tekinthetd; az eurdovezet
egészére vonatkozo legfrissebb ECB elemzés (de Bondt, 2002) szerint az elsé periddusban
az igazodas maximum 50%-o0s, mig elemzéstinkben e szam 60-80% koriil volt.

A betéti kamatokra, illetve a lakossagi hitelekre vonatkozdan joval kevesebb vizsgalat
készilt, de nem ritka eredmény, hogy e kamatok esetén az alkalmazkodas még hosszu
tavon is csak 40-70%-os (példaul de Bondt, 2002). Ennek ellenére a forint fogyasztasi
hitelek még nemzetk6zi 6sszehasonlitasban is kivételesen ragadésnak tinnek.

Az aggregalt és az egyedi banki adatokon becstlt TAR modellek segitségével a bankok
arazasi viselkedésében 1évé esetleges nem-linearitasokat is vizsgaltuk. Eredményeink szerint
a banki kamatok alkalmazkodasa fligg az egyensulyi értéktél vald eltérés, valamint a
hozamvaltozas mértékétél. Az atarazas szignifikansan gyorsabbnak bizonyul egy bizonyos
kiiszObérték felett, amit a menu-koéltségek jelenléte indokolhat. Az atarazas sebességét a
hozamsokkok iranya is befolyasolja: a nemzetkozi tapasztalatokkal Osszhangban azt
talaltuk, hogy a vallalati hitelkamatok lefelé ragadésabbak. A hitelkamatok lefelé, a betéti
kamatok felfele valé ragaddssiaga varhatd egy profit-maximalizalé bank esetén, amely
megprobalja kihasznalni a hitel kereslet és a betét kinalat rugalmatlansagat. Tekintettel
azonban arra, hogy a bankok kozotti verseny a vallalati tizletagban erésnek mondhatd, az

3! Ld. Degryse (2001), Toolsema et al. (2001), Borio és Fritz (1995)
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eredmények valamelyest meglepbek, csakigy, mint az az eredményiink, hogy a lakossagi
betétek a hozamemelkedésre gyorsabban reagalnak, mint a hozamcsokkenésekre. Az
eredményekre azonban magyarazatot adhat az a tény, hogy a hozamemelkedések mértéke
atlagosan nagyobb volt, mint a hozamcsokkenéseké. Megprébaltuk megmérni a
hozamvolatilitas kamatatgylrizésre gyakorolt hatasat is, becsléseinkben azonban nem
kiilonithet6 el az a hatas, amit a magasabb hozamvolatilitas a varakozasokra gyakorol, attél
a hatastdl, hogy a nagyobb méretti hozamvaltozasok nagyobb alkalmazkodast implikalnak.
Eredményeink szerint az igazodas sebességét meghatarozé két paraméter valamelyike, vagy
mindketté szignifikinsan nagyobbnak bizonyult, ha a hozamvolatilitas meghaladt egy
bizonyos mértéket. Véleményink szerint ennek az oka, hogy a magasabb
hozamvolatilitassal jellemezhet6 id&szakokban jéval nagyobb volt a hozamsokkok mérete,
és e hatas erésebb volt a nagyobb kamatbizonytalansag 4atarazast lassité hatasanal.
Mindazonaltal a volatilis idészakokban — mindenekel6tt 2003-ban — a banki kamatok
gyorsabb alkalmazkodasa nem ellenstlyozta a nagyobb hozamsokkok hatasat, ami a
spreadek nagyobb volatilitisiban mutatkozott meg.

A jovire varbato tendencidk

Mint ahogy a fentiekben bemutattuk, a vallalati tizletagban viszonylag erésnek tekintheté a
verseny. A hitelkamatok alkalmazkodasa relative gyors és nagymértékd volt, amit az atlagos
hitelkamatok és a piaci hozam kozotti spread alacsony értéke is mutat. A vallalati
hitelkamatokat illetéen tehat dramai javulasra nem szamithatunk, am a vallalati betéti
kamatoknal, de leginkabb a lakossagi szegmensben az alkalmazkodas erés6dését varhatjuk.

Betéti oldalon a transzmissziét javithatja a strukturalis likviditasfelesleg eltinése, ekkor
ugyanis a bankok még jobban ra lesznek utalva a betéti forrasokra. A lakossagi hitelezésben
feltételezheté a fogyasztasi hitelek rendkivil magas spreadjének mérsékl6dése, ezzel
parhuzamosan a piaci kamatok hatasanak er6sédése e hitelek arazasaban. Az ingatlanhitelek
tulnyomé tEbbségét az allami tamogatott és — egészen az utobbi id6Skig — fix kamatozasu
hitelek teszik ki, igy a jegybanki kamatok valtozasa e szegmensben egyaltalin nem
érvényestlt. A tamogatasi rendszer 2003. decemberi atalakitasa azonban az tgyfélkamat
maximalis mértékét az eddigi fix mérték helyett a hasonlé lejaratd piaci hozam aranyaban
hatarozta meg, vagyis a j6vében a timogatott lakashiteleknél a kamatatgydrazés varhatéan
egyre hatékonyabban érvényestl. Ugyanakkor a lakashitel piacon a devizaban denominalt,
piaci alapu hiteleknek névekvé a részesedése, ami éppen az ellenkezé iranyba hat.

A r6vid instrumentumhoz k6tédé jegybanki alapkamat és az atlagos hitelkamat kozotti
kamattranszmisszi6 gyengtlésének iranyaba hathat tovabba a hitelek lejaratanak az inflacios
¢és kamatbizonytalansag mérséklédésével parhuzamos novekedése.
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VII. Figgelék

VII. 1. Az MNB iranyad6 kamata (a kéthetes jegybanki betét kamata,
ami 2001 juliusatol megegyezik a jegybanki alapkamattal)
10. tablazat:

A jegybanki iranyad6 kamat alakulasa 2000. januarja és 2004. majusa kozott

2000.01.01 14.25
2000.01.04 13.75
2000.01.19 12.25
2000.02.17 11.75
2000.03.23 11.25
2000.04.25 11.00
2000.08.08 10.75
2001.01.08 11.50
2001.01.31 11.50
2001.02.05 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
2002.09.01 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
2004.03.23 12.25
2004.04.06 12.00
2004.05.04 11.50
Forras: MNB
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VII. 2. Bewley regresszi6™

A hosszu tavu kapcsolat paramétereinek becsléséhez elsé 1épésben egy ARDL(p,q) modellt
becstltiink, ahol a késleltetések szamat a Schwarz informaciés kritérium segitségével p=1,
g=1-ben hataroztuk meg.

i =a+ Y i+ Y @y, 3)

A modellb6l a hossza tava paramétereket egyszerd atrendezéssel a koévetkezOképpen
kapjuk:

a L2
I-¢+.+9, 1-¢+..+¢,
A hossza tava paraméterek standard hibainak becslésére tobb modszer is kinalkozik. Ezek
egyike a Bewley regresszio, amely altalanos alakban a kévetkez6képpen irhato fel:

R o,t@ +.0,
H= PR

p-1 q-1
i, =g+ O+ ) d A+ N, )
i=1 Jj=1

Az egyenletet az instrumentalis valtozok modszerével becsiljik, a kévetkezé

instrumentumok felhasznalasaval: 1,7, Ar,, Ar, . A7, 1,0 s

i,
Belathat6, hogy a Bewley regresszié | és & paraméterbecslései azonosak az ARDL
egyenletbdl szamitott hosszu tava paraméterek becstlt értékeivel. A Bewley regresszié altal

kapott standard hibak pedig felhasznalhat6ak hipotéziseink teszteléséhez.

32 Bewley (1979), Pesaran és Shin (1997)
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VII. 3. Az aggregalt adatokon becsiilt regressziok eredményei

11. tablazat:

Az aggregalt adatokon becsiilt eredmények kiil6nb6z6 piaci hozamok esetén

1997. januar-2004.aprilis

Vallalati hitelek

3hbm 6 hbm 12 h bm 1h bubor | 3h bubor
Konstans (W) 1,543 1,58%* 1,77%* 1,57 1,27
5 0)99*** 0)99*** 1)05*** 0)96*** 0)99***
Teljes atgytirizés? Igen Igen Igen Igen Igen
(5=1?)
Azonnali hatas ﬂo 0’()5*** 0’61*** 0,53*** 0,70*** 0,()7***
7/ ,0)50*** ,0)51*** ,0,49*** 70,60*** 70,56***

Vallalati betétek

3hbm 6hbm 12 h bm 1hbubor | 3h bubor
Konstans (i) -0,34 -0,28 -0,04 -0,35 -0,56*
5 0,88*** 0’88*** 0,87*** 0,85*** 0,88***
Teljes atgytiriizés? Nem Nem Nem Nem Nem
(6=1?)
Azonnali hatds f3) 0,68** 0,61+ 0,49%#* 0,72%% 0,64+
V4 -0,33%F% -0,36%** 0,345 0,27%* -0,32%4%

Lakossagi betétek

3hbm 6hbm 12 h bm 1hbubor | 3h bubor
Konstans (i) -0,56%* -0,54%% -0,35 -0,60%%* -0,78%%*
5 0,864+ 0,864+ 0,85 0,834 0,85
Teljes atgyfirtizés? Nem Nem Nem Nem Nem
(5=1?)
Azonnali hatds f3) 0,43%x* 0,42%x% 0,37#* 0,46%* 0,42%x%
V4 -0,36%%* -0,35%%* -0,34%* -0,37%%* -0,34%%%
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Fogyasztasi hitelek

3 hbm 6 h bm 12hbm | 1hbubor | 3h bubor
Konstans (i) 2Pk 2Pk DRk (PR 2Pk
) 0,807k 0,84+ 0,89%% 0,78+ 0,82%¢%
Teljes atgytirtizés? Igen Igen Igen Igen Igen
(5=1?)
Azonnali hatas ﬁo -0,01 -0,00 0,02 0,06 0,05
4 -0,58%5* ~0,57%5% ~0,54%5% ~0,55%F% ~0,55%#*
2000.januar-2004.aprilis
Vallalati hitelek
3 hbm 6 h bm 12 h bm 1hbubor | 3h bubor
Konstans (n) 1,510 1,14 0,89%* 1,83k 1,31k
QQksok ook ook 0Dk gk
S 0,99 1,03 1,07 0,92 0,98
Teljes atgytirtizés? Igen Igen Igen Igen Igen
(5=1?)
Azonnali hatds f3) 0,86%** 0,85 0,744 0,734 0,745
¥ 0, 475K ~0,50%%% 0,54 _0,58%x 0,525
Vallalati betétek
3 hbm 6 h bm 12 h bm 1h bubor | 3h bubor
Konstans (1) 1,50 1,70 1,80 211 2,04
S 1,015 1,03%% 1,06%%+ 1,05%% 1,03%%
Teljes atgytirizés? Igen Igen Igen Igen Igen
(5=17)
Azonnali hatas ﬁo 0,90%* 0,87#k* 0,72%%% 0,77#%* 0,73%+*
Y -0,20%%k* -0,24%% 0,278 -0,11%* 0,234k
Lakossagi betétek
3hbm 6hbm 12 h bm 1 h bubor 3 h bubor
Konstans (W) -0,78 -1,07 -1,23 -0,49 -0,90
) 0,88*+* 0,971%¢* 0,94%+% 0,82%+% 0,87¢*
Teljes atgytirizés? Igen Igen Igen Nem Nem
(0=1?)
Avonnali hatds B, | 05T | 05TE | 0S0% | 0don | 0u7es
4 ~0,36+%* ~0,35%#* ~0,34%5% _0,41%%% ~0,40%%%
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11. abra:
A hosszu tava egyenstily a 3 honapos BUBOR fiiggvényében

banki kamatok (%)

3 honapos BUBOR (%)

vallalati hitel —vallalati betét

— —lakossagi betét lakossagi hitel
— 3 honapos BUBOR (teljes begyliriizés)

12. abra:
A hosszu tavu egyensulytol valo eltérés

vallalati hitelek

1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0 4 T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
—— ECM_ROVHITEL_BUBORS3HAVI
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Vallalati betétek

"1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

—— ECM_ROVBETET_BUBOR3HAVI

Lakossagi betétek

'1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 '

|—ECM_LAKBETET_BUBORSHAVI

Fogyasztasi hitelek

"1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 '

——ECM_LAKHITEL_BUBOR3HAVI
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VII. 4. A vallalati r6vidhitel kamatokon végzett panel becslések
eredményei kiilonb6z6 piaci hozamok esetén

12. tablazat: Az FE-OLS eljaras segitségével becsiilt eredmények (vallalati rovidhitelek)

3hbm 6 hbm 12 h bm 1 h bubor 3 h bubor

Hossza tavu egyensulyt kifejez6 egyenlet

) 0,96+%* 0,99%%* 1,02%x¢ 0,94%% 0,95%%*
0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

Teljes atgytirtizés? Nem Igen Igen Nem Igen

(6=1?)

Korrigalt R? 0,81 0,80 0,79 0,81 0,85

A dinamikat kifejez6 ECM

Azonnali hatds f3, 0,80+ 0,92+#* 0,764+ 0,69+#* 0,67+
0,04) (0,05) (0,06) 0,04 0,04

B 0,10%* (0,05) - 0,23** 0,10%*(0,04)- 0,10

0,07) (0,04)

7/ ,0)64*** ,0)()2*** ,0)58*** ,0)55*** ,0)()1***
(0,03) 0,03) (0,03) 0,04 (0,03)

A hosszu  tava 1 1 2 2 2

igazodas 80%-anak

ideje(honapok)

Korrigalt R? 0,47 0,46 0,42 0,41 0,47

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

A mintaidészak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2004 jan. k6z6tt

13. tablazat: Az FE-FE-alapjanFE becsiilt eredmények (vallalati rovidhitelek)

3hbm 6 h bm 12h bm 1 h bubor 3 h bubor

Hosszu tavi egyensulyt kifejez6 egyenlet

5 0,96%** 0,99k 1,024 0,94k 0,95%**
(0,02) 0,02) (0,02) 0,02) (0,02)

Teljes atgytiriizés? Nem Igen Igen Nem Igen

(5=1?)

Korrigalt R? 0,81 0,80 0,79 0,81 0,85

A dinamikat kifejez6 ECM

Azonnali hatas f3 0,874 0,90#+* 0,76%*+* 0,64%+¢ 0,674+
0,04 (0,05) (0,06 (0,04) (0,04

B - - 0,24%* 0,11k 0,09%#%*

(0,06) (0,04) (0,04

Y -0,64%+¢ -0,62%¢ -0,58 ¢ -0,64%+¢ -0,61%¢
0,03) (0,03) 0,03) (0,04) (0,03)

A hosszii  tavu 1 1 2 2 2

igazodas 80%-anak

ideje(honapok)

Korrigalt R? 0,47 0,45 0,44 0,44 0,45

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

A mintaidGszak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2004 jan.. kézott
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13. abra:
A vallalati rovidhitel kamatok hosszu tava egyensilya a 3 honapos BUBOR fiiggvényében33

30 ===3h bubor
—— bank1
L P —bank2
bank3
——bank4
——bank5
_—__||——bank6
20 | — ——bank7
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bank9
——bank12
——bank13
——bank14
bank15

10 4 — bank16
= —— bank18

——bank19
bank20
bank21
bank22
bank23
——bank24
{ © © © < N 9l——bank25

25 4

banki kamatok (%)
B

P
B R R R e

N O © © T N O ®© ©
N © © ® S - o o o

harom hénapos BUBOR (%)

14. abra:

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

O g ’.—-.——ﬂ—'\—'\-—" rnnrnrnrn rn n nrnnNn
0.8 /

0.7 /

0.6
0.5
0.4
0.3 /
0.2 5/
0.1 !
odln—

—A—OLSDV-OLSDV

/ —m—OLSDV-0OLS
/ OLSDV-GMM

szazalekpont

0123456 78 9101112131415

3 A legalul levé vastagabb, 45 fokos egyenes mutatja a 3 hénapos BUBOR kamatainak alakulasat, s
a két fiiggoleges vonal kozotti, nyillal jelzett rész a becslés szempont relevans tartomany.
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VII. 5. A vallalati r6vidhitel kamatokon végzett panel becslések
bankonkénti eredményei

14. tablazat:

A bankonkénti elemzések eredményei

) Teljes ) Teljes Korrigalt Azonnali ¥ Korrigalt

atgytirtizés? atgytirtizés? R2 hatas ﬂo R?

(6 =1?) (6 =1?)
Bank 1 0,88+x* Igen 0,954 Igen 0,85 0,85%%k + -(,43%* 0,61
Bank 2 0,83%* Nem 0,83#** Nem 0,87 0,70%%* -0,40* 0,53
Bank 3 1,000%* Igen 0,97+ Igen 0,93 0,824k _(),66%%* 0,76
Bank 5 0,99%+* Igen 0,97+** Igen 0,86 0,85%* + -0,90%%* i (,760
Bank 6 1,10%%¢ Igen 1,03%¢ Igen 0,94 0,940k 1 -(),41%%k 0,84
Bank 7 0,954 Igen 1,00%* Igen 0,93 0,91%%% | -0,45%* 0,79
Bank 8 0,81#* Nem 0,724%% Nem 0,67 0,28%F 1 -0,62%%* 0,40
Bank 9 0,72%%* Nem 0,714%* Nem 0,79 0,46%* -0,78%* 0,30
Bank 12 0,83*+* Igen 0,79+ Nem 0,70 0,76%+* | -0,97*+* 0,57
Bank 13 0,94#%* Igen 0,93%* Igen 0,85 1,03%%% 1 -1 03%k 0,71
Bank 14 1,00%4* Igen 0,94x%* Igen 0,70 0,23* -0,79%%* 0,56
Bank 15 0,66%+* Nem 0,63%%* Nem 0,69 0,43%0k 1 -(,90%%k 0,54
Bank 16 0,93%** Igen 1,00 Igen 0,80 1,00%%* | -0,36** 0,64
Bank 18 0,93%+* Igen 0,95 Igen 0,81 0,81H%% 1 -0, 18%* 0,63
Bank 19 1,195 Igen 1,09%x¢ Igen 0,86 0,40 -0,49%%* 0,23
Bank 20 0,99+ Igen 0,99+*+* Igen 0,92 0,910%% 1 -0, 44* 0,79
Bank 21 1,03k Igen - - 0,94 0,65%Fk -0, 77%* 0,30
Bank 22 1,05%4* Igen 1,0244% - 0,72 0,62%%* + -(),53%* 0,38
Bank 23 1,08%%¢ Igen 1,08%¢ - 0,93 0,920%%% | -0,77%%% 0,75
Bank 24 1,10%0%* Igen 1,04k Igen 0,54 0,18 -0,48%* 0,21
Bank 25 1,05%%* Igen 1,02%4% Igen 0,65 0,82%% 1 -(,94xx* 0,30
Atlagos értékek 0,82 0,87 0,53 -0,77 0,68
(sulyozott®) 0,524 0,685
Atlagos értékek 0,87 0,80 0,54 -0,66 0,61
(sulyozatlan) 052 0,664
*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikans 1%-on
*az 5%-on nem szignifikins paramétereket nullanak véve
b Mérleg f66sszeggel sulyozott
¢ a bankonkénti atlagos igazodasi id6 atlaga
da f é ) paraméterck atlagos értékébdl szamitva
A mintaidészak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2004 jan. kozott

A 14. tablazat mutatja a bankonkénti elemzés eredményeit. A masodik oszlop mutatja a két
dummy-val becstlt hosszu tava egyenlet & paraméterét. Sok esetben azonban a dummy
valtozok nem voltak szignifikansak, ezért ujrabecsiltik az egyenletet az elhagyhaté dummy
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vagy dummyk nélkil. Az igy kapott o-kat mutatja a negyedik oszlop. Minden bank esetén
teszteltitk azt, hogy statisztikailag alatimaszthaté-e a teljes atgydrdzés nullhipotézise. A
megfelel6 Wald-teszt eredmények (5%-os szignifikancia szint mellett) a J-k oszlopat
kovet6 oszlopban talalhatok. Feltintetjiik tovabba a g és y paramétereket és a korrigalt
R’-eket. A modellszelekcié sorin a legtébb esetben (a 24-bél 18-ban) ez az (1)-es modellt
kaptuk, vagyis a késleltetett valtozok nem voltak szignifikdansak. Minden modell esetén a

reziduumok autokorrelalatlanok, de sokszotr heteroszkedasztikusak voltak. Ekkor a2 modellt
yjrabecstltik WGLS-sel.

A tablazat eredményei szerint a bankok egy része esetén teljes az atarazas, mig a tobbi bank
ugy tanik, hogy simitja a kamatait. A sulyozott és sulyozatlan atlagok egymashoz
viszonyitasabol a nagyobb bankok gyorsabb atarazasa valoszintsitheté. Ez az eredmény a
nagyobb bankok hatékonyabb mtkédésébdl fakadhat.
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VII. 6. A vallalati betéti kamatokon végzett panel becslések eredményei
kiilénb6z6 piaci hozamok esetén

15. tablazat: Az FE-OLS segitségével becsiilt eredmények (vallalati betétek)

3hbm 6 h bm 12 h bm 1 h bubor 3 h bubor
Hossza tava egyensulyt kifejezd egyenlet
5) 0,88%x* 0,90%%* 0,92%%* 0,87+x* 0,87%%*
0,02) 0,02) (0,03) 0,02) (0,02)
Teljes atgytirlizés? Nem Nem Nem Nem Nem
(5=19)
Korrigalt R? 0,71 0,70 0,67 073 0,71
A dinamikat kifejez6 ECM
Azonnali hatis f3, 0,85+ 0,87+ 0,70 0,707 0,66+
0,04 (0,04) (0,05) 0,02) (0,03)
B 0,107k 0,07k 0,29 0,15%%k 0,22
0,04)) (0,03) (0,05) 0,02) (0,03)
7/ 0,30k -0,30%kx -0,28%+* -0,30%kx -0,29%%%
(0,03) 0,03) (0,03) 0,03) (0,03)
A hosszi  tavu 1 1 2 1 1
igazodas 80%-anak
ideje(honapok)
Korrigalt R? 0,53 0,50 0,42 0,56 0,53
*: szignifikans 10%-on, **: szignifikans 5%-on, ***: szignifikins 1%-on
A mintaid6szak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2004 jan. kozott
16. tablazat: Az FE-FE alapjan becsiilt FEeredmények (vallalati betétek)
3hbm 6hbm 12 h bm 1h bubor | 3 h bubor
Hosszu tavi egyensulyt kifejez6 egyenlet
) 0,88%** 0,90%%* 0,92%%* 0,87%* 0,87
0,02) 0,02) (0,03) 0,02) 0,02)
Teljes atgytirtizés? Nem Nem Nem Nem Nem
(5=1?)
Korrigalt R? 0,71 0,70 0,67 0,73 0,71
A dinamikat kifejezé ECM
Azonnali hatas f3 0,84x* 0,86%+* 0,68%%* 0,73%%* 0,65%%*
0,04 0,04 (0,05) (0,03) (0,03)
B 0,10#%* 0,10#%* 0,30#%* 0,10#%* 0,224
0,04 (0,04 (0,05) 0,03) (0,03)
y ~0,35%%% 0,315 _0 30 _0,28%%x _0, 28k
0,03) 0,03) (0,03) 0,03) (0,03)
A hosszi  tavu 1 1 2 1 2
igazodas 80%-anak
ideje(honapok)
Korrigalt R? 0,53 0,50 0,44 0,55 0,52

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

A mintaid8szak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2004 jan. k6z6tt
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15. abra:
A vallalati betéti kamatok hosszu tava egyensulya a 3 honapos BUBOR fiiggvényében3
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16. abra:

A banki vallalati betéti kamatok alkalmazkodasa 3 hénapos BUBOR 1%-pontos emelése esetén a
harom becslési eljaras alapjan
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VII. 7. A vallalati betéti kamatokon végzett panel becslések
bankonkénti eredményei

A betétek kamatainak az alkalmazkodasat vizsgalva a fentiekhez hasonléan jarunk el. A
vallalati betétekre vonatkozo elemzések eredményeit a 15. tablazat mutatja.

34 A legfelill levs vastagabb, 45 fokos egyenes mutatja a 3 hénapos BUBOR kamatainak alakuldsat, s
a két figgbleges vonal kozott, nyillal jelzett rész a becslés szamara relevans tartomanyt.
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A vallalati betétek piacan elemzéseink szerint csak 9 bank esetén teljes az atarazas, raadasul
ot bank esetén a hibakorrekcids kifejezést nem talaltuk szignifikansnak (5%-on). A t6bbi
bank simitja a kamatait. A betéti piacon teljesen atarazé bankok majdnem mindegyikére
teljes atarazast talaltunk a hitel piacon is.

A vallalati rovidhitel és vallalati betéti piacon val6 atarazédasra vonatkozé bankonkénti
eredmények az aggregalt szintli eredményeket tiikrézik. A hitel piacon nagyobb az atarazas
mértéke, am a betétek piacan a hosszu tava egyensulyhoz val6 igazodas gyorsasaga a
bankonkénti elemzés szerint nem tér el lényegesen a hitel piacétol és igy a teljes
igazodashoz sztkséges 1d6 sem.

Az aszimmetrikus hatasokat vizsgalva azt talaltuk, hogy bar a pontbecslések szerint tobb
banknal talaltuk azt, hogy az alaarazasra gyorsabban reagalnak a bankok, am a ktlénbség
legtobb esetben nem szignifikans. Leginkabb azoknal a bankoknal talaltunk szignifikans
kilonbséget a felil- és alaarazasra valé reagalasban, amelyeknél gyorsabb reakciot
becsultiink a tularazasra, mint az alularazasra.
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17. tablazat:

A bankonkénti elemzés eredményei

) Teljes atgytirizés? ) Teljes atgytirtizés? | Korrigalt | Azonnali Y Korrigalt
( o =1?) ( o) =1?) R? hatds 3 R?

Bank 1 0,79%* Nem - - 0,89 0,73%%k | -(,39%* 0,71
Bank 2 1,178 Igen - - 0,90 0,88%#* | _(,59%+* 0,74
Bank 3 0,81 Nem - - 0,83 0,74%% + (3] 0,60
Bank 4 0,88%** Igen 1,00%* Igen 0,75 0,77 0,52 0,74
Bank 5 0,83k Nem 0,971%%* Igen 0,75 0,87#k% | -(,39%* 0,60
Bank 6 0,94%* Igen - - 0,70 0,65%%F | -0,26* 0,37
Bank 7 0,934 Igen 0,98 Igen 0,93 0,85%kF 1 _0,40%+* 0,71
Bank 8 0,78%H* Nem - - 0,80 0,45 -0,53%* 0,43
Bank 9 0,78%** Nem - - 0,70 0,83%k% | (), 74%4* 0,52
Bank 10 0,745 Nem - - 0,62 0,44%% 10,8k 0,52
Bank 12 0,87#** Igen 0,73%#* Nem 0,69 0,85%%F 1 () 84+ 0,45
Bank 13 0,84k Nem - - 0,78 0,71%%* -0,14 0,63
Bank 14 0,60%%* Nem - - 0,50 0,48%k © 0, 12% 0,68
Bank 15 0,88%** Nem - - 0,84 0,47%%% 1 _(,45%k+* 0,53
Bank 16 0,93%#* Igen - - 0,90 0,90%% | -026* 0,80
Bank 18 0,89%* Nem - - 0,90 0,70%%F 1 -0 3]%* 0,81
Bank 19 0,95%+* Igen 0,86 0,724k 1 (), 52%4% 0,70
Bank 20 0,85%** Nem 0,79%#* Nem 0,90 0,778 1 _0,66%+* 0,81
Bank 21 0,93%k* Igen 0, 89*+* Nem 0,90 0,85%#% | (), 55%+* 0,70
Bank 22 0,771 Igen - - 0,26 0,38%H* -0,17 0,50
Bank 23 0,971k Igen 0,86+** Nem 0,90 0,79%#% 1 (), 44k4% 0,82
Bank 24 1,07%k% Igen 1,15 Igen 0,85 1,16%%% | -0,48%** 0,73
Bank 25 0,84%* Nem - - 0,85 0,62%%F | _0,96%+* 0,65

Atlagos értékek (sulyozott®) 0,78 0,87 0,54 -0,69 0,70

0,532 0,672
Atlagos értékek (sulyozatlan) 0,82 0,83 0,61 -0,67 0,66
0,582 0,652

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

*az 5%-on nem szignifikins paramétercket nullanak véve

b Mérleg f66sszeggel silyozott

¢ a bankonkénti atlagos igazoddsi id6 atlaga

da [} és ) paraméterck tlagos értékébdl szamitva

A mintaid6szak havi adatokat tartalmaz a 2001 jan. és 2004 jan. koz6tt
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