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Kivonat

Tanulmanyunk a kozép-kelet-eurépai régidban, a haztartasi és vallalati betétek esetében megfigyelheté
kamattranszmisszidval foglalkozik a 2021 kdzepén elindulé kamatemelési ciklusra fékuszalva. A kamatatgydr(izés
szempontjabdl kiilénosen érdekes ez az iddszak, hiszen a jegybankok magas inflacios kdrnyezetre valaszlépésként adott
éles kamatemelései egy olyan periddus utan kovetkeztek be, amelyet jelentds likviditasb&ség jellemzett. A bankkozi és
betéti kamatok kozotti kapcsolatot két mddszerrel vizsgdljuk: egyrészt wavelet-transzformacio segitségével, masrészt
hibakorrekcids modellekkel. A wavelet-analizis alapjan a jelenlegi kamatemelési ciklusban a transzmisszié gyenglilését és
a betéti kamatok atarazédasanak lassuldsat tapasztaltuk a kozép-kelet-eurdpai régid orszagaiban, kiemelten a haztartasi
szegmensben. A hibakorrekciés modellek alapjan a kamatemelési ciklust is magaban foglaléd mintdn a magyar és a lengyel
betéti piacokon figyelhet6 meg egyontetlien a kamattranszmisszié mértékének és gyorsasaganak gyengilése, tovabba
a referenciakamat atgyUrizésének mértéke a kbzép-kelet-eurdpai régié orszagai kozil a magyar haztartdsi betéti piacon
csokkent a legnagyobb mértékben. A 2021-ben kezd6d6 kamatemelési ciklust nem tartalmazo idészak transzmisszids
Osszefliggései alapjan becsilt kamatpalyak és a tényleges kamatidGsorok 6sszehasonlitasa tovabba arrdél tanuskodik, hogy
a referenciakamat atgyd(r(izése a kozép-kelet-eurdpai régid orszagai koziil a magyar haztartasi betéti piacon a legkevésbé
hatékony.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C51, C69, E32, E43, E52
Kulcsszavak: betéti kamatok, kamatatgy(r(izés, wavelet-transzformacio, hibakorrekciés modell

Abstract

Our study deals with interest rate transmission for household and corporate deposits in the Central and Eastern European
(CEE) region, focusing on the tightening cycle starting in the middle of 2021. This period is of particular interest for
interest rate pass-through, as the sharp hikes by central banks in response to a high inflation environment followed
a period characterised by a significant abundance of liquidity. We examine the relationship between interbank and deposit
rates using two methods: wavelet transformation and error-correction models. Based on the wavelet analysis, we found
a weakening of transmission and a slowdown in the repricing of deposit rates in the current tightening cycle among the
countries of the CEE region, particularly in the household segment. Based on the error-correction models, in the sample
including the tightening cycle, a weakening in the degree and speed of interest rate transmission is consistently observed
in the Hungarian and Polish deposit markets; and the extent of pass-through of the benchmark rate declined most in the
Hungarian household deposit market among the CEE countries. Furthermore, a comparison of the interest rate paths
estimated on the basis of the transmission correlations for the period excluding the tightening cycle starting in 2021
and the actual interest rate time series shows that the pass-through of the benchmark rate is the least efficient in the
Hungarian household deposit market among the countries of the CEE region.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: C51, C69, E32, E43, E52
Keywords: deposit interest rates, interest rate pass-through, wavelet transformation, error-correction model
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1. Bevezetés

A monetaris politika szamos csatornan keresztil gyakorol hatast a gazdasagra, melyek koziil az egyik legfontosabb
a kiilénb6z6 piacokon érvényes kamatszintek — és ezen keresztil a redlgazdasagi szerepl6k megtakaritasi, fogyasztasi,
beruhazasi dontéseinek — befolyasoldsa. A jegybank iranyadd kamatra vonatkozé dontései el6bb a rovid lejarata
pénzpiacokon (mint példaul a fedezetlen bankkozi hitelek vagy a rovid lejaratd dllampapirok piaca) fejtik ki a hatasukat,
majd ezt kdvetSen a bankok mérlegében lévd f6 tételek — kdztiik a hitelek és betétek — kamatszintjére is hatast gyakorolnak.
E hatdas mértéke a mar fennallé dllomanyok tekintetében elsésorban az alapkamat-valtozas pillanatdban mar létezé
szerz6dések megkotéseitsl (példaul a szerz6désbe foglalt referencia kamat, kamatperiédus hossza, atlagos futamidd)
flgg, mig az Ujonnan szerz6dott hitelek és betétek esetében kozgazdasagi 6sszefliggések (példaul a betéteknél a bankok
likviditds irdnti igénye, a megtakaritdk arrugalmassaga) hatarozzak meg.

Ez a tanulmany kifejezetten a haztartasi és vallalati betétek esetében megfigyelheté kamattranszmisszidval foglalkozik,
a KKE régio egyes piacaira (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania) és a 2021 kozepén elindulé kamatemelési
ciklusra fékuszalva. A tanulmdanyban a transzmissziot orszagonként wavelet-transzformdcid, valamint hibakorrekcids
modellek segitségével vizsgaljuk, és azt talaljuk, hogy a transzmisszid gyengiilt a 2021-et megel6z6 idGszak tendencidihoz
képest, kilonosen a magyar és lengyel haztartasi betétek piacan.

A tanulmanyban vizsgalt id6szak tobb szempontbdl is kiilonleges. Egyrészt a fejlett orszagok jegybankjai az 1980-as évek 6ta
megfigyelt legmagasabb inflacids kdrnyezettel szembesiiltek, amelyre az irdnyadd kamatlabak szokatlanul éles emelésével
reagaltak. A magas inflacid a kozép- és kelet-eurdpai orszdgokat a fejlett orszagoknal is nagyobb mértékben sujtotta (1.
abra), ami e térségben is a jegybanki és bankkozi kamatok jelentds névekedésével jart (2. dbra). Masrészt az inflacionak
és a rovid kamatoknak ez a hirtelen megugrasa egy olyan periddus utan kovetkezett be, amelyet a likviditasbdség és
likviditasbGvités, a jegybanki és banki mérlegek massziv emelkedése jellemzett (3. abra). A likviditasb3ség a bankrendszeri
mérlegekben, a hitel-betét mutatd csékkenésében is tetten érhetd volt (4. dbra).! Harmadrészt, az elsé tapasztalatok
alapjan a betéti transzmisszid tobb orszdgban is lassabbnak bizonyult, mint ami a kordbbi kamatemelési ciklusok soran
megszokott volt (Deutsche Bundesbank 2023, Ferrer et al. 2023, MNB 2023).2

L A tanulmanyban vizsgalt orszagok koziil a jegybankok mérlegfé6sszegének jelentésebb béviilése Magyarorszagon és Lengyelorszagban volt
megfigyelhetd a koronavirust kévetéen, mig a hitel-betét mutaté Magyarorszagon, Romaniaban és Lengyelorszédgban is érdemben csokkent az
elmult 15 évben.

2 A betéti kamatok ragaddssaga a politikai déntéshozdkat is tébb esetben intézkedésekre sarkalta: a lengyel kormany tébbszér kommunikalt
a témaban (Reuters 2022), és a magyar kormany is részben az alacsony haztartasi betéti kamatokkal érvelt a bankokat sujtd, 2022-ben
implementalt extraprofitadd bevezetésekor (Portfolio 2022).
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2. dbra
A bankkozi kamatok alakulasa a tanulmanyban
vizsgalt KKE-orszagokban

1. dbra
A jegybankok inflaciés célja és az inflacié alakulasa
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az infldcids célsdvot jel6lik, mig a tébbi orszdg esetében a cél kériili
toleranciasdvot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangstilyos a savkézép,
amit lres rombusszal jeléltink.

Forrds: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania, Statistics
Sweden, Federal State Statistics Service.

«= RoOmania

Forrds: Eurostat, MINB.

3. abra 4. 3bra
Egyes jegybankok mérlegf6osszegének GDP aranyos A hitel-betét mutaté alakulasa a tanulmanyban
nagysaga vizsgalt orszagok és az eurozéna esetében
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A rovid lejaratd kamatldabak emelkedése és mas pénzigyi termékek kamatszintjébe vald begylriizése nem csak az
inflacié szempontjabdl hordoz kilonos jelentéséget, hanem érdemi pénziigyi stabilitasi relevanciaval is bir. A bankok
jovedelmezGsége jelentGs részben fligg az eszkdzeik- és forrasaik atlagos kamatszintjétsl és a kett6 kozott realizalt
nettd kamatmarzs mértékétdl. Ennek nagysdgat pedig nagymértékben befolydsolja az, hogy a jegybank irdnyadd
kamatlabdnak valtozasai milyen gyorsasaggal gylrlznek be a banki mérleg eszkdzoldali, illetve forrasoldali tételek
kamatszintjébe. A nemzetkozi szakirodalom szerint a kamatkérnyezet emelkedése jellemzéen nével6en hat a bankok
nettd kamatjovedelmére (Borio et al. 2015), amit megerdsit, hogy a 2021-2022-es kamatemelés is jotékonyan hatott
az eurdpai bankok jovedelmez6ségére (EKB 2023, MNB 2023). A betétdllomany kamatszintjének ,ragaddssaga”
kiilonosen fontos ebben a kérdésben. A Silicon Valley Bank 2023. marciusi csédje ugyanakkor ismét rdmutatott, hogy

a banki kamatkockazat, azaz az eszkozok és a forrdsok kamatkornyezet valtozasara vald eltéré érzékenysége sulyos
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stabilitasi feszultségek forrasa is lehet, kiilondsen akkor, ha az jelentds likviditasi kockazatokkal (példaul a betétbiztositas
ald nem tartozé betétek magas aranyaval) is tarsul (Jiang et al. 2023). A betétek arazasa tehat kulcsfontossagu ebbdl
a szempontbdl is.

A tanulmanyban az emlitett KKE orszagok bankbetétpiacanak tobb szegmensét is megvizsgaljuk. Egyrészt elemezziik az
ujonnan lekétott haztartasi és vallalati betétek atlagos kamatlabanak valtozasat, masrészt a fenndlld betétdllomdnnyal
sulyozott atlagos kamatlabak palydjat is. A tanulmanyban vizsgdljuk a latra sz6l6 betétek kamatszintjét is, ahol azonban
hagyomanyosan — historikus 6sszehasonlitasban is — kdzel elhanyagolhaté mérték( a kamattranszmisszio, igy az aktualis
idGszak eltérései is kevésbé jol azonosithatdak.? A vizsgdldddas soran kulon hangsulyt fektetiink arra, hogy a 2021-ben
elindulé kamatemelések esetében mennyiben miikodik mashogy a kamattranszmisszié, mint a kamatkornyezet korabbi
valtozésai idején.* Az elemzés soran alapvetéen két mddszertant kdvetiink: egyrészt wavelet-transzformacio segitségével
wavelet-koherenciadkat és fazisdifferenciakat, masrészt hibakorrekciés modelleket becsuliink a bankkozi és betéti kamatok
kozotti kapcsolat elemzése céljabol.

Sok orszagban mar a leird statisztikak alapjan egyértelmuen latszédik, hogy a 2021-ben induld kamatemelési ciklus soran
a kamattranszmisszio részleges, és lassult a korabbi idGszakokhoz képest, igy felmerilhet, hogy a komolyabb statisztikai
mddszerek alkalmazasa mivel jarul hozza az elemezni kivant kérdéshez. Ugy véljiik, hogy egyrészt nem minden orszagban
egyértelm a lassulds, masrészt ahol egyértelm, ott sem trivialis, hogy a transzmisszid sebessége vagy mértéke valtozott
a korabbiakhoz képest. Fontosnak tartjuk azt is, hogy numerikus valaszt adjunk arra vonatkozdan, hogy a vizsgalt
kamatoknak a kordbbi transzmisszids kapcsolat alapjan becsiilt 6sszefliggések alapjan hol , kellene” lennie, és mekkora
az ettdl vald eltérés. igy 6sszességében tgy gondoljuk, hogy a kamattranszmisszié vizsgalata indokolja a komolyabb, leird
statisztikdkon tulmutaté mddszertanok alkalmazasat.

Tanulmanyunk Ujdonsagot jelent abbdl a szempontbdl, hogy a bankkdzi és betéti kamatok vizsgalatara wavelet-analizist
alkalmaz. A wavelet-elemzés, amely az id6sorok bizonyos frekvencidkhoz tartozé részeinek egylittmozgasat vizsgdlja,
a mddszertani kiilénbségek miatt eltéré eredményre vezethet a transzmisszié becslése soran dltalaban alkalmazott idGsoros
Okonometriai modszerekhez képest. A wavelet-transzformacioé mellett sz616 érv, hogy eltérd frekvencidk szerint is lehetévé
teszi a betéti és referenciakamat kozotti kapcsolat vizsgdlatat, raadasul akkor is, ha az egylittmozgas mikéntje (mértéke,
elGjele, késleltetési strukturaja) id6ben valtozé. Hatranya ugyanakkor, hogy sem rovidtavd, sem hosszutdvu paramétert
nem kapunk arra vonatkozdlag, hogy mekkora a referenciakamatok betéti kamatokba valé atgy(irlizésének mértéke, csak
az egylUttmozgds erésségét és sebességét adja meg a koherencia és a fazisdifferencia.

F6 eredményeink a kovetkezdk: a wavelet-analizis alapjan a jelenlegi kamatemelési ciklusban a transzmisszio gyengtilését
és a kamatok atarazéddasanak lassulasat tapasztaltuk a kézép-kelet-eurdpai régié orszagaiban, kiemelten a haztartasi
szegmensben. A hibakorrekciés modellek alapjan a kamatemelési ciklust is magaban foglaléd mintdn a magyar és a lengyel
betéti piacokon figyelheté meg egydntetiien a kamattranszmisszié mértékének és gyorsasaganak gyengiilése, mig a cseh
betéti kamatok esetében a transzmisszié erésebb annadl, amit a korabbi kapcsolat alapjan varnank. A 2021-ben kezd6dé
kamatemelési ciklust nem tartalmazo id6szak transzmisszids 6sszefliggései alapjan becsilt kamatpdlydk és a tényleges
kamatid6sorok 6sszehasonlitasa tovabba arrdl tandskodik, hogy a referenciakamat atgyd(r(izése a kdzép-kelet-eurdpai
régid orszagai kozil a magyar haztartasi betéti piacon a legkevésbé hatékony.

A tanulmdny felépitése a kdvetkezb. A 2. fejezetben 0sszefoglaljuk a relevans szakirodalmat. A 3. fejezetben bemutatjuk
a felhaszndlt adatokat. A 4. fejezetben a KKE régid egyes orszagaiban a bankkozi és betéti kamatok kdzotti kapcsolatot
wavelet-transzformdcidval vizsgéljuk, majd az 5. fejezetben hibakorrekciés modelleket becsiiliink, melyeket felhasznalva
a betéti kamatok tényleges palydjat a jelenlegi kamatemelési ciklust megel6z6 adatokon becsilt transzmisszids
Osszefliggések alapjan készitett el6rejelzéssel hasonlitjuk 6ssze. A tanulmany a kovetkeztetéseket és tovabbi kutatasi
iranyokat felvazold 6. fejezettel zarul.

3 Ez ugyanakkor semmiképpen sem jelenti azt, hogy e piac jelentésége is elhanyagolhatd lenne: Magyarorszdgon példaul 2021-2023 kézétti
id6szakban a haztartasok betétdllomanydnak — minimalis szorassal — 80 szdzaléka latra szolé betétekbdl allt (MNB 2023). A latra sz6l6 betéti
kamattranszmisszié részleges jellegérdl lasd a szakirodalmat 6sszefoglalo fejezetet.

4 Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy a tanulmanyban 2023. marciusig tartd idésorokat vizsgalunk, igy a 2021-ben indulé kamatemelési
ciklusnak csak a felszallé agat tartalmazza a mintank. Ezt azért fontos kiemelni, mert a témaban sziletett szakirodalmak egy része kifejezetten
hangsulyozza a kamattranszmisszié kamatemelési- és kamatcsokkentési ciklusok sordn tapasztalhatd eltéréseit (Andres és Billon 2016).
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2. A szakirodalom osszefoglalasa

A kamattranszmisszidval foglalkozd tanulmanyok donté tobbsége tobb pénzligyi termék piacat is targyalja, igy a betétek
mellett gyakran a hitelek kamatlabaval is foglalkozik. A kdvetkez6kben els6sorban a relevans tanulmanyok betéti kamatokra
vonatkozd allitasait foglaljuk Ossze.

Andres és Billon (2016) szisztematikus és alapos attekintést ad az eurozéna kamattranszmisszidjaval foglalkozd
tanulmdnyokrol, a becsiilt koefficiensekrdl, az alkalmazott mddszertanokrdl és azok hidnyossagairdl egyarant. Gy(jtésik
alapjan a kamattranszmisszié vizsgdlatara a leggyakrabban (de messze nem kizadrélagosan) alkalmazott mdodszertan
a kointegracids egyenlet és a hibakorrekciés modell becslése. Az eredményeket tekintve kiemelik, hogy a referencia
kamat betéti kamatokba valé atgyrtizése jellemz&en alacsonyabb hosszutavon, mint a hiteleké, mivel a hitelkereslet
arrugalmassaga nagyobb, mint a betétkinalaté (azaz utdbbi kevésbé fligg a kamatszinttél). A lekotott betétek esetén
azonban tobbnyire még igy is kozel teljes a transzmisszid, f6leg a hosszabb lejaratok esetén, mig a révidebb lejaratokon
jellemzd&en alacsonyabb a transzmisszié mértéke, amiben a bankvaltds koltségei és az alacsonyabb foku verseny is szerepet
jatszhatnak (De Bondt 2005).

Az empirikus eredmények ugyanakkor rendkiviil sokszinliek a témaban, a vizsgalt orszagtdl és idGszaktol fuggben.
Az eurodvezet megsziletését kozvetleniil kovetd tanulmanyok példaul még jellemzGen részleges kamattranszmissziordl
szamoltak be a betétek piacan, kiilondsen a rovid lejaratu és latra sz6l6 termékek esetében. De Bondt (2002) az eurddvezet
piacait vizsgélva allapitja meg, hogy a betéti kamatok hosszutavu alkalmazkoddsa elmarad a teljes atgyir(izéstél, ugyanakkor
a rovid tavu alkalmazkodas felgyorsult az egységes deviza bevezetését kovetéen. De Bondt (2005) az eurozéndra a latra
sz016 és legfeljebb 3 honapra lekotott betétek esetén rendre 32 és 25 szazalékos, a legfeljebb 2 éves lejaratu betétek
esetében azonban 100 szazalék feletti teljes transzmissziét becsil. De Graeve et al. (2007) a belga betétpiacot vizsgalva
a hosszabb lejaratu betétek dllomanya esetén erésebb hosszutavu alkalmazkodast figyel meg (88 és 98 szazalék kozottit),
mig a megtakaritdsi célu betéti szamlak és a latra sz616 betétek esetében érdemben alacsonyabb a transzmisszié (69 és 53
szazalék). Kwapil és Scharler (2010) az Egyesiilt Allamok és az eurddvezet betéti piacat vizsgalta, az id6sorokat a referencia
kamattal kointegraltnak talaltak, amely alapjan az USA-ban kozel teljes hosszutavu kamattranszmissziot allapitottak meg, az
euréovezet eredményei azonban elmaradtak ett6l. EKB (2023) szerint a lakossagi lekotott betétek esetében 68 szazalékos
a transzmisszid (2007 és 2021 kozotti idészakon), amely érdemben alacsonyabb a vallalatok esetében megfigyelt 86
szazalékos értéknél. Az eltérés oka az lehet, hogy a vallalatok konnyebben valtanak alternativ befektetésekre, valamint
hogy esetlikben az elImult években negativ betéti kamatokat kindltak a bankok, mig a lakossag esetében ez nem allt fenn.
Deutsche Bundesbank (2023) Németorszagra hosszabb idGszakra becstilve 81 szazalékos hosszu tavu transzmissziot allapit
meg a lekotott betétekre, a hdztartasokat és a véllalatokat egyitt vizsgdlva.

Az empirikus eredmények alapjan a betéti kamatok alkalmazkodasat leiré modellek esetében a révid tavd — 1 hénapos
alkalmazkodast tiikr6z6 — koefficiens szinte sosem teljes, amelyben a bankok kozotti verseny alacsonyabb intenzitasa szintén
kozrejatszhat (van Leuvensteijn et al. 2013), a kamatok egyensulyi szintre valo visszatéréséhez igy terméktipustdl fliggben
révidebb-hosszabb idére van sziikség. De Graeve et al. (2007) 72-85 szazalékos rovid tavu (egy id6szaki) alkalmazkodast
figyelt meg a belga lekotott betétek piacan, ugyanakkor a latra sz6lé és megtakaritasi betétek esetében ezek az értékek
joval alacsonyabbak (2 és 9 szazalék kozottiek). Hoffmann és Mizen (2001) az angol piac vizsgalata sordn hasonldan
alacsony rovidtavu alkalmazkodast allapitott meg, am a kamatok hosszutavon vald atgylir(izése a szerz6k megallapitasa
alapjan kozel teljes. A hosszu tavu egyltthatohoz hasonldan a révid tavu egyitthaté is jellemzGen alacsonyabb a rovid
lejaratu betétek piacdn a hosszabb lejaratokhoz viszonyitva (De Graeve et al. 2007).

A jelen tanulmanyban vizsgalt orszagok — azaz a nem eurozéna-tag visegradi orszagok és Romania — kamattranszmissziojaval
foglalkozd tanulmanyok szdma relative alacsony a szakirodalmon beliil. Az ezen orszagokra késziilt empirikus vizsgalatok
jellemz6en a 2000-es évek elején szllettek, vagy a 2008-as pénzligyi valsag hatdsdaval foglalkoznak. Tieman (2004)
Csehorszagra 49 szazalékos, Magyarorszagra és Lengyelorszagra 90 szazalékos, Romaniara 78 szazalékos hosszu tava
kamattranszmisszidt becsil a hosszabb lejaratu betétek piacdn az évezred eleji adatokon becsiilve. Crespo-Cuaresma
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et al. (2004) jellemz6en (Lengyelorszag kivételével) szintén részleges transzmissziorol szamol be: a lekotott betéti
kamatokba az alapkamat-valtozasok mintegy 84 szdzaléka gy(ir(z6dik at Csehorszagban, 89 szazaléka Magyarorszagon,
94 szazaléka Lengyelorszagban. Havranek et al. (2016) a cseh kamattranszmisszidt a pénziigyi valsag korili idészak adataira
vizsgdlva azt talalta, hogy a cseh betéti kamatok alkalmazkodasa a referencia kamathoz a 2008-as valsag el6tt kozel
teljes volt, a vélsdg utan azonban téredékére csokkent.> Stanislawka (2015) szerint a lengyel vallalati betéti kamatok
és az 1-6 honap kozotti lejaratra sz6l6 haztartdsi betétek teljes mértékben alkalmazkodnak a referencia kamatokhoz,
mig a tobbi lakossagi betét esetében 79-84 szazalékos a transzmisszid. Havranek et al. (2016) cseh piacra vonatkozé
megallapitasaival szemben Stanislawka (2015) eredményei szerint a lengyel betéti transzmisszio javult a 2008-as valsag
utan. A magyar betéti kamattranszmissziét Horvath et al. (2004) és Varhegyi (2003) is vizsgalta, és mindkét tanulmany
részleges kamattranszmissziot, ugyanakkor a vallalati betétek teljesebb és gyorsabb alkalmazkodasat figyelte meg.

A rovid lejaratu, egyid&szakos alkalmazkodds mértéke az eurozdndhoz hasonldéan ezen orszagok esetében sem teljes.
A kozelebbi multban irédott tanulmanyok koziil Stanislawka (2015) a haztartdsi betétek esetében 52 szazalékos, a vallalati
betétek esetében 53 szazalékos révid tavu koefficienst becsil 2005 és 2013 kozotti lengyel adatokon. Ez esetben is igaz az,
hogy a mintat két részre bontva a koefficiensek jelentGsen emelkednek a 2008-as pénzigyi valsagot kovetéen. Havranek
et al. (2016) a cseh lekotott betétek esetén 28 szazalékos rovid tava alkalmazkodast becstl mind a pénziigyi valsag el6tti,
mind az azt kdvetd idGszakra.

A kamattranszmisszioval foglalkozd tanulmanyok egy része kifejezetten egy-egy esemény (példaul az euro bevezetése, vagy
a 2007-2008-as pénzigyi valsag) hatasat vizsgdlja a transzmisszid hatékonysagara nézve. Ezt egyes tanulmanyok elkilonitett
mintak alapjan vizsgaljak, mig mas szakirodalmak a ténylegesen megvaldsulé kamatok szintjét egy korabbi modellbecslés
altal vart palyaval hasonlitjak 6ssze (forecasting approach) (Andres és Billon 2016). Ezt a megkdzelitést — amelyet jelen
tanulmanyban is felhasznalunk — alkalmazza Jobst és Kwapil (2008) az osztrak hitelpiacra a 2007-es pénziigyi fesziltségek
hatdsat vizsgalva, Deutsche Bundesbank (2009) a pénzlgyi valsag kapcsan, Paries et al. (2014) szintén a pénzlgyi valsag,
valamint az eurozéna addssagvalsdganak hatdsat vizsgalva, Deutsche Bundesbank (2023) és Ferrer et al. (2023) az aktualis
kamatemelési ciklus elemzése soran. Utdbbi két tanulmany egyarant arra a kévetkeztetésre jut, hogy a vizsgalt orszagokban
a betéti kamatok szintje elmarad attdl, amit a kordbbi kamattranszmisszié alapjan varhatnank.

A betéti kamattranszmisszid gyorsasagat a szakirodalom szerint tobb tényezd is befolydsolja. Az egyik leginkdbb
alatdmasztott megdllapitas, hogy a magasabb likviditds jellemz6en alacsonyabb transzmisszidval tarsul (De Graeve et al,
Havranek et al. 2016, EKB 2023, Ferrer et al. 2023). A bankok kozotti intenzivebb verseny ezzel szemben segitheti
a transzmisszio hatékonysagat, mig a piac magasabb koncentracidja hatraltathatja azt (De Bondt 2005, Kopecky és Van
Hoose 2012, Ferrer et al. 2023). Az eredmények azonban nem egyértelmiiek ebben a témaban, De Graeve et al. (2007)
példaul nem taldl kapcsolatot a bankok piaci részesedése és a betétek arazdsa kozott. A bankok tékehelyzetének hatasaval
kapcsolatos eredmények szintén szertedgazdak, De Graeve et al. (2007) szerint az erGsebb tékehelyzettel gyengébb,
Havranek et al. (2016) szerint er6sebb kamattranszmisszio tarsul, Stanislawka (2015) termékenként eltéré iranyd hatast
becsil. A bank méretének hatdsa is kétséges: egyes tanulmdanyok szerint a nagyobb bankok esetében alacsonyabb foku
a jegybanki alapkamat véltozadsanak betéti kamatokba vald begy(rizése (Havranek et al. 2016, EKB 2023), azonban mas
tanulmanyok nem talalnak szignifikans hatast (Gambacorta 2008). Azon bankok esetében, ahol nagyobb a betétek stlya
a kotelezettségeken belil, szintén lassabb a transzmisszid, 6sszehasonlitva azon intézményekkel, amelyek jobban ra vannak
utalva az alternativ forrdsszerzési lehetGségekre (Gambacorta 2008).

5 A tanulmdny azonban kiemeli, hogy a négy éves idGszak rovidsége korlatozottan teszi lehetévé az eredmények értelmezését és altalanositasat,
féleg egy ilyen turbulens idGszak elemzésekor.
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3. Felhasznalt adatok

A transzmissziot vizsgald becsléseinkhez az Eurdpai Kézponti Bank adattarhdzabdl letoltott, havi frekvencidju betéti
kamatid8sorokat, valamint a havi dtlagos, 3-hdnapos futamidej(i fedezetlen bankkézi hitelek kamatldbat hasznéljuk.®
A minta mind a négy vizsgalt orszag esetében 2023. marciusi adattal zarul, mig az idésorok els6 adatpontja a magyar
esetben 2003. janudr, a cseh adatok esetében 2004. januar, a lengyel idésorokndl 2005. janudr, mig a roman betéti
kamatok esetében 2007. januar.

Elemzésiinkben tobb betéti kamatlabat is vizsgalunk. Az Uj lekotések esetében a legfeljebb egyéves lejarattal lekotott
termékeket vizsgaljuk, mind a vallalati, mind a haztartasi piacra. Ezek a statisztikak ugyanakkor tobb szempontbdl is
torzitottak, els6sorban a haztartasi betétek esetében.

¢ A statisztikdban szerepl§ betéti kamatldbak minden esetben a lekdtések dsszegével sulyozott atlagos betéti kamatlabat
tukrozik, igy amennyiben a lekétés 6sszege és az elérhetd kamatlab kozott pozitiv a korrelacid, gy a statisztikaban
szerepl6 kamatlabak nem feltétlen reprezentativak a teljes — tdmegek szaméra is elérhet8 — betéti piacra.’

e Ezt a problémat sulyosbitja, ha korrelacié all fenn a lekétés hossza és az elérhetd kamatszint kozott is. A statisztika
frekvenciaja havi, azonban a lekotések hossza ennél rovidebb is lehet, és minden egyes lekotés — hosszatdl flggetlendl
— teljes sullyal szerepel a statisztikdban. Azaz, széls6séges esetet feltételezve egy naponta gorgetett lekotés
akar harmincszoros sullyal is szerepelhet a statisztikdban, ami ismét csak azzal a kovetkezménnyel jar, hogy az ott
szerepld atlagok egy szlik, specialis réteg szdmara relevans kamatkondicidokat tiikrozik. Ezt a torzitdst kétféleképpen
is megragadhatjuk: egyrészt érdemes megvizsgdlni az U] lekdtések és a fennallé allomany atlagos kamatldba kozotti
kilonbozetet, hiszen utdbbi esetében ezek a betétek is csak egyszeres sullyal (a ho végi egyenleggel) keriilnek
figyelembevételre. Mdsrészt az Gjonnan lek6tott betétek aggregalt bruttd szerz6déses volumene és a fennallé dllomany
hanyadosa és annak valtozasa is értékes informacidval szolgdlhat a torzitas mértékét illetéen. E mutatok alapjan ez
a torzitas egyértelmlien Magyarorszagra a legmagasabb a vizsgalt orszagok koziil, ahol az Uj lekdtések és a fennalld
allomany atlagos kamatkilonbozete kdzel 6 szdzalékpont, és az Uj lekotések fennallé dllomanyhoz viszonyitott aranya
100 szazalék feletti (A. Figgelék 5. tablazat).

o A haztartdsi szektor a lakossagon kivil az egyéni vallalkozdk és a haztartasokat segitd non-profit vallalkozasok adatait is
tartalmazza, akik a lakossagi megtakaritoktol érdemben eltéré kamatkondiciokat képesek elérni.®

A fenti torzitdsok egy részét kezelendd az uUj lekotések kamatszintje mellett a fennallé betétallomany atlagos kamatszintjét
is bevonjuk az elemzésbe. Ezek esetében az adatok a legfeljebb kétéves lejarattal rendelkezé betétekre érheték el
Osszehasonlithatd médon. A vizsgalt idGsorokat orszagonként az A. Fliggelék 13. dbraja mutatja.

6 Amonetaris politikai valtozasok megragadasara a bankkozi kamatok véltozdsét tartjuk megfelelének, mert ezek a kamatok olykor az alapkamatnal
is jobban tlkrozik a jegybanki irdnyultsag valtozdsat, mivel az alapkamaton kivil lezajlé monetaris politikai eszkoztarvaltozas hatdsat is
visszatuikrozik.

7 Magyarorszagon példaul a haztartasok djonnan lekotétt betéteinek dtlagos kamatlaba gy valt kétszamjegy(ivé 2022 soran, hogy kdzben
a lakosséagi megtakaritok a nagyobb kereskedelmi bankok kondiciés listaiban rendre 0 szazalék kozeli kamatokkal szembesiltek. Ennek oka az
volt, hogy a kétszamjegy(i kamatok jellemz&en csak a nagy megtakaritasokkal rendelkez6, privatbanki Gigyfelek szamara voltak csak elérhetéek
(MNB 2023).

8 A magyar kamatstatisztika kiilén mutatja be a haztartasokon beliil a lakossagi betéti kamatokat, és az eltérés valéban jelentés: 2023. marciusban
a teljes haztartasi szektor Gjonnan lekotott betéteinek (legfeljebb 1 éves lejarat) atlagos kamatldba 13,5 szazalék volt, mig a lakossagi betétek
atlagos kamatlaba mindéssze 9,4 szazalék.
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4. Transzmisszio vizsgalata folytonos
wavelet-transzformacioval

A betéti transzmissziot a kiilénb6z6 tanulmanyok id6soros modszerekkel (ECM, VECM, SVAR) vizsgaljak. Az elemzett valtozok
kozotti kapcsolat valtozhat id6ben, azaz jelentkezhetnek strukturdlis torések, amelyet ezek a megkozelitések is képesek
lehetnek kezelni. Ugyanakkor, a valtozék kozotti kapcsolat eltérd frekvenciakat vizsgalva is kiilonbdzhet, amelyet tisztdn
id&soros eljarasokkal nem lehet kimutatni, az ilyen jellegl vizsgalatokhoz frekvenciaszirési eljardsok sziikségesek. Ebben
a fejezetben a betéti transzmissziot a wavelet-transzformacio segitségével fogjuk elemezni, amely az id6-frekvenciatérben
felbontva térképezi fel a valtozok kozotti kapcsolatokat. Ezzel valaszt kaphatunk arra a — szakirodalomban még nem targyalt
— kérdésre, hogy a betéti transzmisszié szempontjabdl is fontos-e, kapunk-e Gj informdaciét a kiilonb6z6 frekvencidkon
torténd vizsgalddassal.

4.1. MODSZERTAN

Frekvenciaszlrési eljarasbdl is tobb all rendelkezéslinkre, a kdzgazdasagtanban eldszor alkalmazott ilyen modszerek
a Fourier-transzformacion alapultak (példaul Baxter és King (1999), vagy Christiano és Fitzgerald (2003)). A Fourier-
transzformacio egy tetsz8leges id6sort szinusz és koszinusz fliggvények aggregaltjaként allit el6, igy arra ad valaszt, hogy
az id6sor alakuldsa milyen mértékben kapcsolddik a kiilonbo6z6 frekvencidkhoz:

E(w) = ffow x(t)[cos(wt) — i sin(wt)]dt, (1)

ahol w a korfrekvenciat jeloli. A Fourier-transzformacién alapuld maddszerek hatranya, hogy id6ben allandd
frekvenciafelbontést feltételeznek (az eredmény fiiggetlen t-t6l), azaz id6ben valtozé id&sorok elemzésére nem
hasznalhatdk. E probléma kezelésére taldltak ki a rovidtava Fourier-transzformaciot, amely az id6sort egyforma részekre
bontja, és ezeken kiilon-kllén végzi el a transzformaciét. Ezen eljards fontos hianyossaga, hogy trade-off van az alacsony
frekvenciak és az id6beli valtozasok preciz elemzése kozott, rovid idGablakok esetén elGbbi, hosszabbak esetén utébbi
valik pontatlanabba.

A wavelet-transzformacié a rovidtavu Fourier-transzformacio trade-off-jat gy probalja orvosolni, hogy a frekvenciahosszhoz
igazitja az idGablak szélességét: magasabb frekvencidk esetén rovidebb, alacsonyabb frekvencidk esetén hosszabb
idBablakot hatdroz meg (a kildnbséget az 5. dbran szemléltettiik). Az x(t) négyzetesen integrélhaté idésor folytonos®
wavelet transzformaltja tid6pontban s szélességli ablak mellett (s, 7 € R, s # 0):

W, (z,s) = [© x(Op;(Ddt, (2)

ahol Y7 ;(t) jeldli a wavelet komplex konjugaltjat. A wavelet az Ugynevezett anyawaveletbdl all el6 az aldbbi médon:

Yes(®) = 5705 (). 3)

% A szakirodalom megkiilonboztet diszkrét és folytonos wavelet-transzformacidt, jelen tanulmanyban utdbbit hasznaljuk, igy ezt mutatjuk be
részletesebben.
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A képletben s az ugynevezett skalaparaméter, alacsony értéke esetén a vizsgalt id6ablak kicsi és a magas frekvenciakat
vizsgaljuk, magas értéke mellett az alacsony frekvenciak felderitése torténik. Az anyawaveletnek teljesitenie kell bizonyos
tulajdonsdgokat (példaul négyzetesen integralhatonak kell lenni), kbzgazdasagi alkalmazasok soran leggyakrabban hasznalt
anyawavelet az ugynevezett Morlet-wavelet, amely a kévetkez6 formaban irhato fel:

— — 2
0'259 0.5t

() = (4)

cos(wot) — i sin(wgyt)

A képletben w-lal jelolt paraméterrel lehet megadni, hogy milyen finom felbontast szeretnénk az id6-frekvenciatérben,
alacsonyabb értéke mellett az id6, magasabb értéke mellett a frekvencia szerinti felbontds lesz pontosabb. Eddigi
tanulmanyok szerint 6-nak érdemes valasztani kbzgazdasagi idGsorok esetén, ezért mi is ezzel a feltételezéssel éltlink.
A moddszertanrdl tovabbi részletek és alapos attekintés olvashatoé példaul Schleicher (2002), Crowley (2005), Rua (2012),
valamint Aguiar-Conraira és Soares (2014) tanulmanyokban.

5. dbra
Az id6-frekvencia felbontasok 6sszehasonlitasa kiilonboz6 eljarasok esetén

Id6sor Fourier-transzformacid

Frekvencia
Frekvencia

1dé 1dé

Rovid tava
Fourier-transzformacio Wavelet-transzformacio

Frekvencia
Frekvencia

1dé 1dé

Forrds: Uliha (2016).
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TRANSZMISSZIO VIZSGALATA FOLYTONOS WAVELET-TRANSZFORMACIOVAL

Két valtozd kozott adott id6pontban és frekvencia mellett a wavelet-koherencia méri a kapcsolat erGsségét, mely a wavelet-
transzformalt, a kereszt-wavelet transzformalt és egy simitd fliggvény (S()) alapjan szdmolhatd az alabbiak szerint:

s (@)
(st s [w, o]}

R, (T,8) =

ahol a kereszt-wavelet:
W,y (T, 8) = We(t, )W %, (7,5). (6)

A wavelet-koherencia 0 és 1 kozott vesz fel értéket, minél nagyobb, annél erésebb a kapcsolat (fliggetlendl annak iranyatdl).
Ugyan a koherencia csak a valtozdk kozotti egylittmozgas erésségét méri, tovabbi szamitdsokkal megkaphatjuk ennek
iranyat és késleltetési strukturdjat is, mégpedig a fazisdifferencia segitségével. Ennek képlete (a szamlaldban az imaginarius
rész, nevezGben a valds rész talalhato):

3 (S (ny (z, s)))
R (S(Wey (1.9)))

(7)

¢xy(T,8) = arctan

Ertéke a [—, ] intervallumba esik, és a kdvetkezd kovetkeztetést lehet beléle levonni:
* ha ¢, (7,s) € (—m,—7m/2): negativ a kapcsolat, ¥, kéveti” X-et,

* ha ¢, (7,s) € (—1/2,0): pozitiv a kapcsolat, X , kéveti” Y-t,

* ha ¢, (7,s) € (0,7/2): pozitiv a kapcsolat, ¥, koveti” X-et,

e végll, ha qu,y(r, s) € (r/2,m): negativ a kapcsolat, X, kéveti” Y-t.

Fontos megjegyezni a wavelet-mddszerrel vizsgélt kapcsolatok esetén, hogy — bar id6-frekvenciatérben felbontva — de csak
egylittmozgast képes mérni a valtozok kozott, ok-okozati 6sszefliggést nem. igy kozgazdasagi kovetkeztetések levondsara
is korladtozottan alkalmas.

Bar a betéti kamatokon keresztiili transzmissziét még — tudomasunk szerint — nem vizsgaltak eddig wavelet-
transzformacidval, az eljaras egyre elterjedtebb mas kdzgazdasdagi kérdések esetén, kiilondsen lzleti és pénziigyi ciklusok
vizsgalatakor. Kbzgazdasagi témaban el6sz6r Ramsey és Lampart hasznalt (diszkrét) wavelet-transzformaciot, a pénzkinalat
és a GDP (Ramsey és Lampart 1998a), valamint a jovedelem és a fogyasztas (Ramsey és Lampart 1998b) kdzotti kapcsolat
elemzésére. Folytonos wavelet-transzformacidval elemezte az Eurozéna vagy az Eurdpai Unid orszagonkénti Uzleti
ciklusainak 6sszehangoltsagat (és ennek id&beli valtozasat) Crowley és Mayes (2008), Aguiar-Conraira és Soares (2011),
valamint Hanus és Vacha (2015). Monetaris politikai kérdések wavelet-transzformaciéval torténé megvalaszolasara pedig
példa Aguiar-Conraira és szerztarsai (2018), akik az id6-frekvenciatérben becsiilnek Taylor-szabalyt az USA-ra, valamint
Aguiar-Conraira és szerzGtarsai (2012), amelyben a szerz6k azt vizsgaljak, hogy az eurd bevezetése valtoztatott-e az
olajarsokkok makrogazdasdgra gyakorolt hatdsan az Eurozéna orszagaiban.
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Tanulmdanyunk kovetkezé fejezetében a betéti kamatokon keresztlli transzmissziét ECM-ek becslésével fogjuk
vizsgalni, amely rdaddsul a szakirodalomban is a legelterjedtebb eljards kutatasi kérdéslink elemzésére, ezért érdemes
Osszehasonlitani a két modszert azok elényeivel és hatranyaival. A wavelet-transzformacié mellett sz616 érv, ahogy mar
emlitettiik, hogy eltéré frekvenciak szerint is lehetévé teszi a betéti és referenciakamat kozotti kapcsolat vizsgalatat, raadasul
akkor is, ha az egylittmozgas mikéntje (mértéke, elGjele, késleltetési struktiraja) id6ben valtozé. Tovabba, a kapcsolat
id6beli valtozasara vonatkozdlag nem kell plusz feltételezéssel éInlink, strukturdlis torés esetén ezt a mddszertan magatdl
detektalja szemben az ECM-mel.1° Szintén el6nye a wavelet-mddszertannak, hogy mivel a monetaris politika szempontjabdl
relevans frekvenciatartomanyra, azaz az tzleti ciklusok hosszara (korilbelil 2-8 év) sz(kithetjik a vizsgalddast, az ennél
magasabb frekvencidk eseményei (példaul kiugrd értékek, szezonalitas) és alacsonyabb frekvenciaju részek (hosszabb
ciklusok, trend) nem torzitjdk az eredményeket. Hatranya ugyanakkor, hogy sem révidtavu, sem hosszutava paramétert
nem kapunk arra vonatkozdlag, hogy mekkora a referenciakamatok betéti kamatokba valé atgy(ir(izésének mértéke, csak
az egylittmozgas erdsségét és sebességét adja meg a koherencia és a fazisdifferencia. A hosszutavu atgy(ir(izés mértékét
ezért kdzvetetten szamszerUsitjiik a fejezetben.

4.2. EREDMENYEK

Az eredmények bemutatasat az orszagonkénti és dllomanyonkénti wavelet-koherencidk és fazisdifferenciak bemutatdsaval
és elemzésével kezdjik (terjedelmi okokbdl ebben a fejezetben csak a Magyarorszagra vonatkozé abrak szerepelnek,
amely esetén a legnagyobb id6beli valtozast tapasztaltuk, a tobbi dbrat a B. Fliggelék tartalmazza). A wavelet-koherencia
(6.b abra) tehat adott frekvencia (ciklushossz) mellett adott id6pontban mutatja a két valtozé koézotti kapcsolat erGsségét,
minél nagyobb az egylittmozgas a kamatok kozoétt, annal pirosabb szin jelenik meg az dbran (a kékes arnyalat pedig
gyenge kapcsolatot jelez). Az 5 szazalékos szinten szignifikans terileteket vékony fekete vonal hatarolja. Az abra két szélén
lathatd vastag fekete vonalak a ,padding” hatarokat jel6lik. Mivel a wavelet-koherencia id6ablakos becslést hasznal,
a minta elején (végén) taldlhaté pontokat ki kell egésziteni, hogy az adott pont el6tt (utan) is legyen elég megfigyelés az
idBablakban, ezt a meghosszabbitast hivja a szakirodalom paddingnek.!* Minél alacsonyabb frekvenciat vizsgalunk és
minél inkabb a minta ,,szélén” helyezkedik el egy id6pont, annal tobb mesterséges adatra van szlikség az adott pontban
a koherencia kiszamitdsahoz. A vastag fekete vonalon beliili pontokhoz nincs sziikség mesterséges adatokra, az azon
kivlli részekhez viszont igen, ezért azokat fenntartassal kell kezelni (a legjobb kihagyni az elemzésbdl). Az eredményeket
igy korilbelul 2008-t6l 2018-ig érdemes figyelembe venni (amely fligg attél, hogy honnan indult a minta a kilonb6z6
orszagokban). Az id6ablakos becslésbdl kovetkezGen viszont a 2018-as értékek (kulondsen az alacsonyabb frekvencidk
esetén) felhasznaljak a leutdbbi kamatemelési ciklus adatait, igy az eredményekbe ezek az informacidk is beépilnek.
A fazisdifferenciak (6.c dbra) a kapcsolat irdnyat és a késleltetés mértékét mutatjak a két valtozd kozott. Az egyszeriibb
érthetGség kedvéért a intervallumbdl transzformaltuk a fazisdifferenciat hdnapokban mért skalara (6.d abra) a kozepes
frekvenciahosszal szdmolva (5 év), igy ez az abra azt mutatja, hogy a referenciakamat ciklusat hany hénappal késve koveti
a betéti kamat ciklusa.

10 Jelen tanulmanyban idében allandé egyltthatéju ECM-eket becslink.
11 A mesterséges adatok generalasa altaldban nagyon egyszer(i eljarassal torténik, tipikus példaul a ,nulla” megfigyelésekkel torténd kiegészités,
a minta tukrozése, vagy — amit jelen esetben is alkalmaztunk — az utolsé megfigyelés tovdbbhuzédsa konstans médon.
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6. abra

A magyar betéti kamatok és referencia kamat kozoétti wavelet-analizis
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6. abra (folytatas)

A magyar betéti kamatok és referencia kamat kozotti wavelet-analizis

(a) A 3 hénapos referenciakamat és a vallalati Gj lekotésii
T T T

2004 2006 2008 2010 2012

(b) Wavelet-koherencia

2014

2016 2018 2020 2022

(c) Fazisdifferenciak
a 2-8 év hosszusagu ciklusok esetén

e : : ; :
I Y I M
w2 | / “ Vi S/ ‘ ]
. - , 4| \
v4 I H y 711/ [
W/ | A/
w2 / /\/ /
y L A7 s
8 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
2 1d6
=
=
(&} P : - 2
(d) Idébeli eltérés hénapokban
4
2l
ol
2 , , , , ,
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
It 1d6
2 (a) A 3 hénapos refer amat és a i fennallé allomany k t:
T T T T T
15 —
10 — —
5 |
ol
| | I | | | | |
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
(b) Wavelet-koherencia (c) Fazisdifferenciak
a 2-8 év hosszusagu ciklusok esetén
i \ /) / [l i
’ /\‘ / ‘\ ]
/
71/ [
/ |
3 I
N o L f L t L / J
8 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
fg B 1d6
=
o Py . e 2
5 (d) Idébeli eltérés hénapokban
4
6
P
7 /\—\/—
8 ol
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Lty 1d6
20 (a) A 3 hénapos refer atés ava i latraszol6 betétek kamata
[ T T T T
15 — —
10 — —
5L _
0
sl | | | | | | | |
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
(b) Wavelet-koherencia (c) Fazisdifferenciak
— < P " <
a 2-8 év hosszusagu ciklusok esetén
2 /] /4‘1 /‘A ]
w2 b N H “ A “
] /J © -~/
N o ¥ LW R
4 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
IS .
54 1d6
=
(s} P : - 2
5 (d) Id6beli eltérés hénapokban
6
6
4
7
8 2
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
L 1d6

Forrds: sajat szamitds EKB adatai alapjan.

18 | MNB-TANULMANYOK 151. « 2024



TRANSZMISSZIO VIZSGALATA FOLYTONOS WAVELET-TRANSZFORMACIOVAL

A koherencidk alapjan — a varakozasoknak megfelel6en — erés, szignifikans egylittmozgds van az Uj lekotések és a lekotott
betéti allomany kamatai, valamint a referenciakamatok kdzott minden orszag esetén. A vallalati betéti kamatok erésebb
egylttmozgdst mutatnak a haztartasi betétek kamatainal. Az (j lekotések kamatai és a referenciakamat kozott kozel
a teljes id6- és frekvenciatartomanyban szignifikans a kapcsolat minden orszagnal, a lekotott betéti allomany kamatai
esetén, kiilonbsen a haztartasi szegmensben és az alacsony kamatkornyezet idGszakdban (kb. 2013-2017) megfigyelhetd
idGleges gyenglilés az egylittmozgdsban. A latraszéld betéti kamatok és a referenciakamat kozotti kapcsolat gyengébb,
mint a masik két dllomany esetén, kozel a teljes id6horizonton legaldbb bizonyos frekvenciakon szignifikans kapcsolat
csak a cseh haztartasi és vallalati, a magyar és a roman vallalati latraszél6 betéteknél figyelheté meg. A minta elsé felében
szignifikans kapcsolatot mutatnak még a referenciakamattal a magyar és a roman haztartasi, valamint a lengyel vallalati
latraszolo betétek kamatai, mig a lengyel haztartasi betétek esetén csak kis szignifikans teriletek talalhatok, ami nagyon
részleges kapcsolatot jelez.

A fazisdifferenciak segitségével a transzmisszié sebességét és annak valtozasat tudjuk elemezni, de csak azokban az
idészakokban van ennek értelme, amelyeknél a koherencia szignifikans kapcsolatot mutatott ki. Természetesen azt
varjuk a kdzgazdasagi logikabdl fakaddan, hogy pozitiv legyen a kamatok kozti kapcsolat, és a referenciakamat valtozasat
kovessék valamekkora késéssel a betéti kamatok. E varakozasoknak meg is felelnek eredményeink: minden idésor minden
id6szakaban valdban pozitiv kapcsolatot mutatnak a fazisdifferencidk a kamatid6sorok kézott, és a szignifikans id6szakokban
néhany hénap lemaradéssal kévetik a betéti kamatok a referenciakamatot.'?

A hdztartasi Uj lekotések atarazodasanak sebessége Csehorszagban a leggyorsabb, kevesebb mint 1 hénap, ezt koveti
Magyarorszag 2 hoénappal, Lengyelorszagban és Romanidban a leglassabb 3-4 hdénap. Az els6 harom orszagban
a transzmisszid sebessége kis mértékben lassult az el6z6 kamatemelési ciklushoz képest (2008-2010), mig Romaniaban
érdemben javult. A hdztartdsi betétallomany atdrazéddsa lényegesen lassabb, mint az Uj lekdtéseké. Csehorszag és
Magyarorszag esetén a minta végén kortlbelil 4, mig Lengyelorszag és Romania esetén tobb mint 7 hdnap. Lengyelorszag
kivételével a masik hdrom orszdgban lassult az allomany atarazéddsa az el6z6 ciklushoz képest 2-3 hdnappal.
Lengyelorszaghan gyorsult, de nagyon magas szintrél indult, igy csak a roman kamatok esetén megfigyelt sebességhez
zarkozott fel. A latraszolo haztartasi betétek esetén Csehorszdgban korilbelil 6 hdnap a transzmisszid sebessége a teljes
id6horizonton. Magyarorszag és Romania esetén a minta masodik felében nincs szignifikans kapcsolat a kamatidGsorok
kozott, 2010-ig az atarazddas sebessége 4, illetve 2 hénap volt.

A vallalati uj lekotések esetén még gyorsabb az atarazddads, mint a haztartdsok esetén. Ezuttal is Csehorszagban
a legkedvez6bb a helyzet, kevesebb, mint 1 hdnap, mig a tobbi 3 orszagban tipikusan 1 és 2 hdnap kozott alakult. Az el6z6
kamatemelési id6szakhoz képest ezuttal is enyhe romlas tapasztalunk, ami alél Romania a kivétel, ahol kicsit gyorsult az
atarazodas. A vallalati allomanyon is gyors a transzmisszid, a megfigyelési id6szak végén 3 orszagban korilbeltl 2 hénap,
Lengyelorszag esetén 3 honap. Az dtarazddas sebességében az el§z6 ciklushoz képest csak kis kilonbség figyelheté meg, 3
orszagban romlds, Romdniaban javulds. A vallalati |atraszolé betétek esetén a transzmisszio sebessége minden orszdgban
korilbelil 2 hénap volt a minta elsé6 felében. A mostani kamatemelési ciklusra a lengyel idésorok k6zott mar nem figyelheté
meg szignifikans kapcsolat, mig a tobbi orszagban 4 hdnapra lassult az atarazddds sebessége.

Sajnos a wavelet-analizis arra nem ad valaszt, hogy milyen mértékii a transzmisszio, azaz, hogy a kamatemelések hany
szazaléka jelenik meg hosszabb tavon a betéti kamatokban, ugyanakkor néhany tovabbi feltételezéssel és szamitdssal
kinyerhetlink ilyen informacidt, bar ezek kevésbé megbizhatd becslésnek szamitanak, mint az ECM-mel kapott egyitthatok.
A transzmisszid mértékét a fazisdifferenciakbdl nyert késleltetési struktira felhasznalasaval szamitottuk, példaul, ha azt
kaptuk, hogy az atarazddas sebessége 3 hdnap, akkor azt néztiilk meg, hogy a betéti kamatok a 3 hénappal korabbi
referenciakamat hany szazalékat tették ki. Mivel az is érdekes volt szamunkra, hogy a transzmisszié mértéke valtozott-e,
ezért két id6pontban is megbecsiiltiik az értékét: a 2008-as valsagot kovet6 kamatemelési ciklus végén, és a mostani
kamatemelések végén, azaz 2010 elsé 3 honapjanak és 2023 els6 harom hdénapjanak atlagaban. Mivel a 2023-as évre
kapott fazisdifferenciak a mesterséges adatok hasznalata miatt torzitottak lehetnek, az utolso torzitdsmentes évre, azaz
2018-ra kapott atarazddasi sebességeket hasznaltuk fel a 2023-as kamatok esetén.

12 Ez aldl egyedili kivétel Csehorszég, ahol a 2008-as valsdgot kdvet8en mintha a betéti kamatokat kévetné a referenciakamat alakulasa. Ez
a furcsasag annak tulajdonithato, hogy a valsag utdn uj, kisebb bankok Iéptek be a piacra, akik magas, a referenciakamat feletti betéti
kamatokkal prébaltak piaci részesedést szerezni (Havranek és szerz6tarsai 2016).
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7. dbra

A transzmisszio becsiilt mértéke 2010-ben a betéti kamatokban
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A 7. 4bra alapjan a korabbi kamatciklus sordn Magyarorszag és Romania esetén mind a vallalati, mind a hdaztartasi Uj
lekotések és lekotott dllomdanyi betétek kamataiban 90 szazalék feletti mértékben érvényesiilt a referenciakamat, ami
a transzmisszid erGs voltara utal. Lengyelorszagban valamivel gyengébb, de szintén jelentGs, 80 szazalék feletti atgy(rlizés
jellemezte a betéti kamatokat, mig Csehorszag esetén volt a leggyengébb, 70 szazalék koriili a transzmisszié mértéke.3
A latraszold betéteknél az atgylir(izés lényegesen gyengébb, 23-47 szazalék a haztartasi, 35-43 szazalék a vallalati szegmens
esetén. 2023-ban (8. dbra) az Uj lekotések és a lekotott allomanyon a roman idésorok, és a magyar vallalati adatok esetén

8. dbra
A transzmisszid becsiilt mértéke 2023-ban a betéti kamatokban
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13 Ahogy azonban ezt korabban emlitettiik, Csehorszag esetén az eredményeket torzithatja a piacra frissen belépé kisbankok arversenye.
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kissé romlott, de kdzel 90 szdzalékos maradt az atgy(irlizés mértéke. A cseh transzmisszié felzarkdzott a tébbi KKE orszaghoz,
mig a lengyel dllomanyok esetén kis mértékd romlas figyelhet6 meg, de tovabbra is kozel 80 szazalékos a transzmisszio.
Kiugréan nagyot romlott viszont a helyzet a magyar haztartasi betétek esetén, a lekotott allomanyon a transzmisszié
mértéke 50 szazalékra esett vissza. Tovabbd, minden orszag mindkét szegmensében (ahol egyaltalan szignifikans maradt
az egylittmozgas) jelentGsen, mintegy 20 szdzalékkal romlott a transzmisszio a latraszold betétek kamatain.

A két id6pont kozotti kiilonbségeket a konnyebb attekinthet6ség érdekében az 1. tdbldzatban 6sszefoglaltuk.

1. tablazat
A 2010-ben és 2023-ban megfigyelt atgylirizés mértéke kozotti kiilonbség

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Romania
Haztartasok Uj lekotések 13 -15 2 -11
Fennallé dllomany 4 -40 -20 7
Latraszolo -6 - - -
Vallalatok Uj lekotések 28 -5 -5 -13
Fennall6 allomény 15 -6 -5 -11
Latraszolo -20 -19 - -22

Forrds: sajat szamitds EKB adatai alapjdn.

Osszességében tehat a wavelet-analizis alapjan a transzmisszié gyengiilésére kdvetkeztethetiink a KKE orszadgokban,
mivel egyrészt, fGleg a haztartasi szegmensben, és kilénosen a latraszold betéti kamatok esetén a referenciakamattal
valé egylttmozgas gyengiilését, bizonyos esetekben a kapcsolat inszignifikancidjat figyelhetjiik meg. Masrészt a kamatok
atdrazodasa a legtobb esetben lassult a mostani kamatemelési ciklusra f6leg a haztartasi lekotott és a latraszolo betétek
esetén. A transzmisszid mértékét illetéen Csehorszag esetén erdsodést, a tébbi orszagban inkdbb gyengilést lehet
tapasztalni, kiilondsen nagy mérték( a visszaesés a magyar haztartasi lekotott betétek esetén, illetve altaldnos romlas
tapasztalhatd minden orszédgban a latraszélo betéti kamatok kapcsan.
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5. Transzmisszio vizsgalata hibakorrekcios
modellel

5.1. MODSZERTAN

A referencia kamatok és a betéti kamatlabak kozotti kapcsolat mélyebb vizsgalata céljabdl hibakorrekciés modelleket (error
correction model — ECM) is becsultlink kilon-kiilon az elemzés fékuszaban |évé KKE orszagok piacaira. A hibakorrekcids
modell segitségével megfigyelhetjiik a bankkdzi kamatok és a betéti kamatok kozotti hosszutavu transzmisszios
Osszefliggéseket, azaz, hogy dsszességében milyen mértékben jelenik meg a bankkozi kamatok egységnyi emelkedése
a betéti kamatokban, valamint azt is, hogy ez a folyamat milyen dinamikaval torténik. Mivel a kamattranszmisszio esetében
jellemz8, hogy a valtozék id6ben késleltetve fejtik ki hatasukat a fligg8 valtozora, igy a regresszidinkban szerepeltetiink
késleltetett valtozokat is.

A hibakorrekciés modell alkalmazasanak szlikséges feltétele, hogy a bankkozi kamatok és a betéti kamatok hosszu tavu
egyensulyi — kointegracids — kapcsolatban alljanak egymassal. Tanulmdanyunkban a kointegracios kapcsolatokat a Pesaran
(2001) éltal bevezetett mddszerrel (ARDL bounds testing) teszteljiik, mely soran figyelembe vesszik az id6sorok késleltetett
értékeit is. Az optimalis késleltetésszamot a legkisebb bayesi informacids kritérium (BIC) értékkel rendelkez6 modell alapjan
valasszuk ki, egy és hat id6szak kozotti 6sszes lehetséges késleltetéskombindcid kodzil. Amennyiben az id&sorok kdzott
fennall a kointegracios kapcsolat, a valtozdk ilyen mddon kapott optimalis késleltetésszamat szerepeltetjiik a hibakorrekcios
egyenletekben.

A hibakorrekcids modell a kévetkez6képpen irhaté fel:
AY, =AYy = ABXeq + P1AY g oo+ PgAY_g + 0o AX + w0 4Ky + -+ 04X, + € (8)

ahol Y, a betéti kamat szintje, X, a bankkdzi kamatok szintje a t-edik idészakban, B a két kamatidsor koz6tti, egyensulyi
allapotbeli hosszutavu kapcsolatot jeleniti meg (azaz, hogy a bankkozi kamatok egységnyi valtozasa hosszu tavon mekkora
részben gy(r(zik be a betéti kamatok szintjébe). Az egyenletben Y és X késleltetettjei is megjelennek, hiszen a betéti
kamat valtozasara a bankkozi kamatokon kiviil hatdssal lehet az elmult id6szakok bankkozi kamatvaltozasa, ahogy 6nmaga
multbeli valtozasa is hathat a t id6szakbeli valtozdsara. Ezek hatasat egyitthatdik, @ és w adjak meg, mig p és g a maximalis
késleltetést jelolik. A hosszu tdvu egyensulyhoz torténd alkalmazkodds dinamikdjat pedig a A paraméter mutatja.

Tanulmanyunkban az el6z6 bekezdésben bemutatott modellfelirast alkalmaztuk a cseh, lengyel, magyar és roman vallalati
és haztartdsi betétek elemzéséhez a kamattranszmisszié mértékének meghatarozasara. Empirikus stratégiank a kovetkezg:
minden orszag esetében megvizsgaljuk a kointegracids kapcsolatok meglétét az aktualis kamatemelési ciklust'* megel6z6,
illetve a teljes rendelkezésre allo6 mintat tartalmazé adatokon. Ahol a kointegracids kapcsolat megerd@sitést nyer, ott
hibakorrekciés modellt is becsiliink. Ezt kdvet6en a betéti kamatok kamatemelési ciklus elinditdsa 6ta megfigyelhet6
tényleges alakulasat a sz(ikebb id6szakon becsiilt, aktualis kamatemelési ciklust nem tartalmazd modell altal elérejelzett
betéti kamatpalydval hasonlitjuk 6ssze.

5.2. EREDMENYEK

A betéti transzmisszidt minden orszag esetén az el6z6 fejezetben bemutatott hibakorrekciés modellel elemezziik, maximum
hat id6szakos késleltetést megengedve, a bayesi informacios kritérium segitségével kivalasztott késleltetés strukturaval.

14 Az elemzésiink fokuszdban |évé kamatemelési ciklus Csehorszdgban és Magyarorszagon 2021. janiusban, Romanidban 2021. augusztusban,
Lengyelorszagban pedig 2021. oktéberben kezd§dott.
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A lekotott betéti kamatok esetén valamennyi orszdg idGsorat vizsgdlva a legtdbb esetben azonosithatd kointegracids
kapcsolat a teljes (az aktudlis kamatemelési ciklus id&szakat is tartalmazd) és a szlikitett (2021-es adatokkal zaruld)
id6soron egyarant (2. tdblazat). Ez aldl kivételt képez a cseh Uj haztartasi betéti kamatok teljes, valamint a cseh fennallé
héztartasi betéti kamatok szGkitett id6sora.'® Ezzel szemben a latrasz6l6 betéti kamatok és a referenciakamatok kozott az
esetek felében nem azonosithatd kointegracids kapcsolat: a teljes id6horizonton a magyar haztartasi és vallalati, a roman
haztartasi és a lengyel vallalati, a sz(ikitett mintan pedig a romdan haztartdsi, a magyar, a cseh és a lengyel vallalati |atraszélé
betétek esetén nem taldltunk szignifikdns egyensulyi kapcsolatot.

2. tablazat
Kointegracios tesztek eredménye és optimalis késleltetések

Teljes id&sor -Szﬁkl:tett efey el 11
(2023. mérciusig tarté adatok) (2021-ben indulé kamatemelési ciklust
nem tartalmazza)
Kointegracio Optimalis késleltetés (y,x) Kointegracio Optiméli(syllj((;sleltetés

Haztartasi uj lekotés
Magyarorszag van 3,2 van 2,2
Csehorszag nincs - van 1,1
Lengyelorszag van 1,1 van 1,2
Romania van 1,1 van 1,1
Haztartasi fennallé allomany
Magyarorszag van 1,1 van 1,2
Csehorszag van 3,1 nincs -
Lengyelorszag van 3,3 van 3,2
Romania van 4,6 van 4,6
Vallalati uj lekétés
Magyarorszag van 2,5 van 4,2
Csehorszag van 1,1 van 1,1
Lengyelorszag van 1,2 van 2,2
Romania van 1,4 van 1,4
Vallalati fennallé allomany
Magyarorszag van 4,2 van 4,2
Csehorszag van 1,3 van 1,2
Lengyelorszag van 2,1 van 2,1
Romania van 3,5 van 3,5
Haztartasi latrasz6l6
Magyarorszag nincs - van 1,1
Csehorszag van 3,2 van 1,2
Lengyelorszag van 1,1 van 1,1
Romania nincs - nincs 3,3
Vallalati latrasz6l6
Magyarorszag nincs - nincs -
Csehorszég van 1,1 nincs -
Lengyelorszag nincs - nincs -
Romania van 1,4 van 1,4

Forrds: sajat szamitds EKB adatai alapjdn.

15 Ahogy az el6z6 fejezetben megjegyeztiik, ennek egy lehetséges magyardzata, hogy Csehorszdgban a 2008-as valsagot kdvets bankpiaci
valtozasok miatt megbomlott az idGsorok kozotti egyltt mozgas.
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Minden olyan id6soron megbecsiiltiik a hibakorrekciés modellt, ahol azonosithatd a kointegracids kapcsolat a betéti kamat
és bankkozi kamat kdzott (a becslési eredményeket a 3. tablazat tartalmazza).’® A lekotott betétek esetén a hosszu tavu
kapcsolatot méré koefficiens az orszagok és a szektorok tobbségében jellemzéen 80 szazalék feletti értékeket vesz fel az
Uj lekotések és a fennalld allomany tekintetében egyarant, ami a transzmisszio kozel teljes voltara utal. Ennél alacsonyabb
egyltthaté figyelhetd meg mind a cseh betétlekotések sziikitett idGsorain (72-74 szazalék), amit az elhtizodé nulla korali
kamatkornyezet magyarazhat. Tovdbba mindkét mintan teljes vagy kozel teljes (legaldbb 94 szazalék) az atgy(ir(izés
a magyar haztartasi és vallalati Gjonnan lekotott betétek piacdn, valamint mind a négy roman betéti szegmensben.
A latraszolo betéti kamatok és a referenciakamat koézotti hosszutava kapcsolat érdemben gyengébb, a becsiilt egyutthatok
26 és 39 szazalék kozott szorddnak, ami részleges transzmissziorol tanuskodik.

A referenciahozamok betéti kamatokra gyakorolt azonnali, adott havi hatdsat — a szakirodalom altal azonnalinak vagy
rovid tavinak nevezett — hatasat megragadé egytitthatok (w,)'® tekintetében altalanossagban megallapithatd, hogy
a transzmisszié gyorsabb a vallalati Uj lekotések és a vallalati fenndlld allomdny piacdn, mint a haztartasi Uj lekotések és
a haztartasi fennallé allomany szegmensekben. EImondhatd tovabb3, hogy a betéti kamatok alkalmazkoddsa révid tavon
egyik szegmensben sem teljes, a kamatok egyensulyi szintre vald visszatéréséhez rovidebb-hosszabb id6re van sziikség.
Magas, 70 szazalék feletti azonnali atgy(ir(izést figyeltink meg a magyar és a cseh Uj vallalati lekotések piacan a teljes
és a szlkitett mintan, illetve a magyar hdaztartasi Uj lekotések piacan a szlkitett id6soron. Ezekben a szegmensekben
tehdt a referenciahozam valtozdsdnak jelent8s része mar az adott hédnapban megjelenik a betéti kamatokban. Ezzel
ellentétben egyszamjegy( rovidtavu egyltthatdt mértiink a roman haztartasi szegmensekben, valamint a lengyel haztartasi
allomanyi kamatokon®® mindkét mintén. A latrasz616 betétek piacdn szintén lassu, 5-16 szézalék?® kézott sz6rédd azonnali

transzmissziot becsiltiink mindkét szegmensben.

A hibakorrekcios egyiitthatod tekintetében is a varakozdsoknak megfelel6 eredményeket kaptunk: az Gjonnan lekotott
betétek esetén valamennyi orszdgban magasabb a hibakorrekcids egyltthatd értéke, mint a fennalld allomany és
a latraszolé betéti kamatok esetén a vallalati és a haztartasi szegmensben egyarant, illetve mindkét idészakban. Ez intuitiv,
hiszen a betéti kamatok valtozasa esetén az Ujonnan lekotésre keriil6 betétek szinte egyb6l a modosult kamatlab mellett
kertlhetnek lekotésre, mig a fennalld allomany esetén az atarazddas (az allomany , kicserélédése”) id6t vesz igénybe.
A kilénb6z6 szektorok kozil egyértelm(ien a fennalld haztartasi betétallomany igazodik a legkevesebbet egy idGszak
alatt az egyensulyi kamatszinthez. Szintén megallapithatd, hogy a vallalati betétek tipikusan gyorsabban igazodnak, mint
a haztartasi szegmens. Megfigyelhetd tovabba, hogy a betéti kamatok egy honapon belil jellemzéen egy szamjegyd
szazalékos mértékben igazodnak egyensulyi szintjlikhoz, kivéve a roman vallalati fenndllé allomany és az Uj lekotések
kamatai, melyek 13-15 szazalékos mértékben.

16 A tabldzatban azon esetekben (példaul a cseh Gj haztartasi lekdtések a teljes id8soron, illetve a latra szol6 betéteknél tébb orszég és minta
esetében), ahol kointegracidt nem azonositottunk a bankkozi és betéti kamatok kdzott, nem szerepeltettiink becslési eredményeket. A nem
kointegrald id6sorok esetében lehetGségiink lett volna ARDL modellt is becsiilni, amellyel a rovid tavu hatasok azonositasa lehetséges lett volna,
azonban tekintettel arra, hogy egyik f6 szempontunk a két id6szakon becstilt eredmények 6sszehasonlitasa, az eltéré modszertannal készilt
becslések 6sszehasonlitasat nem tartottuk volna megfelelének erre a célra.

17 Lasd példaul Paries és szerz6térsai (2014), Stanistawska (2015).

18 Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy a referenciakamatok egyidejli valtozasanak hatasat megragadd egyiitthatd becslése csak abban az
esetben konzisztens, ha a referenciakamatok valtozdsa exogén a betéti kamatok valtozdsara, azaz példaul nincsenek olyan bankrendszeri
sokkok, amelyek mind a betéti kamatokra, mind az alapkamatra (és igy a bankkdzi hozamokra) is hatnak. Ugy véljik, hogy bar ilyen sokkok
|1étezése elképzelhetd, de ezek eléfordulasa kellGen ritka ahhoz, hogy ez a torzitas ne legyen jelentds. Mindazondltal az ilyen sokkok lehetségét
figyelembe kell venni az egyltthatd interpretacidja sordn.

19 A teljes mintan becsiilt negativ eljelli révidtavi egyutthaté nem szignifikans.

20 A lengyel haztartési ldtrasz6l6 betéteken negativ el8jelii révidtava egyiitthatét becsiiltiink.
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3. tablazat
Hibakorrekciés modellek eredményei

Teljes idGsor Sz(ikitett idGsor
(2023. marciusig tarté adatok) (2021-ben indulé kamatemelési ciklust
nem tartalmazza)

ECT Rovid tav | Hosszu tav ECT Rovid tav | Hosszu tav

() (w,) (B) () (wy) (B)
Haztartasi Uj lekotés
Magyarorszag -0,032 0,642*** 0,944 -0,066* 0,745*** 0,946*
Csehorszag - - - -0,056* 0,629*** 0,744*
Lengyelorszag -0,086*** 0,170%** 0,890*** -0,057** 0,361%** 0,912**
Romania -0,056*** 0,045** 1,018*** -0,050*** 0,037* 1,023%**
Haztartasi fennallé allomany
Magyarorszag 0,007% 0,325*** 0,916*** -0,034** 0,339%** 0,811%**
Csehorszag -0,008 0,258*** 1,410%* - - -
Lengyelorszag -0,039** -0,055 0,910*** -0,035** 0,051 0,929**
Romania -0,020** 0,010 0,994** -0,018* 0,006 0,988*
Vallalati uj lek6tés
Magyarorszag -0,052 0,748*** 0,947 -0,071* 0,817*** 0,950*
Csehorszag -0,098** 0,794%** 0,842%** -0,123** 0,776%** 0,723**
Lengyelorszag -0,078** 0,499*** 0,813** -0,077* 0,576*** 0,825*
Romania -0,143%** 0,405*** 0,967*** -0,145*** 0,399*** 0,978***
Vallalati fennallé allomany
Magyarorszag -0,059 0,644*** 0,914* -0,059* 0,698*** 0,928*
Csehorszag -0,057, 0,589%** 0,860* -0,065* 0,586%** 0,735*
Lengyelorszag -0,051** 0,219*** 0,893** -0,051** 0,242*** 0,915**
Romania -0,135%** 0,194*** 0,951*** -0,134%*** 0,186*** 0,951***
Haztartasi latrasz6l6
Magyarorszag - - - -0,065%** 0,100*** 0,310***
Csehorszag -0,012* 0,051%** 0,386%** -0,013** 0,052%** 0,312%**
Lengyelorszag -0,017** -0,044* 0,335** -0,024* -0,050* 0,358*
Romania - - - - - -
Vallalati latrasz6l6
Magyarorszag - - - - - -
Csehorszag -0,092*** 0,115*** 0,277*** - - -
Lengyelorszag - - - - - -
Roménia 0,038 0,145*** 0,268 -0,085* 0,156*** 0,301*

Megjegyzés: Szignifikancia szintek: ***<0.001 **<0.01 *<0.05 .<0.1. Forrds: sajat szamitds EKB adatai alapjdn.

21 A pozitiv el&jell ECT egylitthatd azt jelenti, hogy a folyamat nem konvergal a hosszutavu egyensulyi dllapothoz, ami a becslés bizonytalansagéra
utal.
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Ugyan a tanulmanyunkban figyelembe vett id6tav eltér a nemzetkdzi szakirodalomtdl, a vizsgdlt orszagok és szegmensek
betéti piacain kapott empirikus eredményeink tobb esetben egybevagnak mas elemzések kdvetkeztetéseivel. A hosszutavu
atgy(rlzés kapcsan példaul Tieman (2004) a magyar, a lengyel és a roman a hosszabb lejaratu betétek piacdn hatékony,
kozel teljes, mig a cseh betéti piacon érdemben gyengébb, 49 szazalékos teljes transzmisszidt becsiil. Crespo-Cuaresma et
al. (2004) a magyar és lengyel mellett a cseh lek&tott betéti kamatok piacdn is 80 szazalék feletti transzmisszidt figyel meg,
ami nagysagrendileg megegyezik a teljes minta figyelembevételével készitett sajat becsléseink eredményeivel. A hosszutavu
alkalmazkoddsra vonatkozé eredményeink hasonléak mas orszagok adatain készitett becslésekkel is, De Graeve et al.
(2007) a belga lekotott betétek piacan mért 88 és 98 kozotti hosszutavu alkalmazkodast, Deutsche Bundesbank (2023)
pedig 81 szazalékos hosszu tavu transzmissziot figyel meg a német lekotott betétekre a haztartasokat és a vallalatokat
egyutt vizsgalva. Sajat eredményeinkkel azonos altalanos kovetkezetes tovabba a szakirodalomban, hogy a latraszoélé
betétek piacan érdemben alacsonyabb a teljes atgy(riizés, mint a lekotott betétek piacan: De Bondt (2005) az eurozénds
adatokon 25-32 szazalékos, De Graeve et al. (2007) belga adatokon 53-69 szazalékos kamattranszmissziét becsult, mig az
altalunk készitett becslések alapjan az egyltthatok 21 és 44 szazalék kozott szérddnak a vizsgalt orszagokban. A rovidtava
alkalmazkodas a betéti kamatok alkalmazkodasat leiré modellek esetében a szakirodalom alapjan szinte sosem teljes, ami
egybevag sajat empirikus tapasztalatainkkal. Stanislawka (2015) 2005 és 2013 kozotti lengyel adatokon 52 és 53 szazalékos
azonnal atgy(ir(izést becsult a haztartasi és vallalati betétek piacan, Havranek et al. (2016) pedig a cseh lekotott betétek
piacan mért 28 szazalékos rovid tavu alkalmazkodast.

Tanulmanyunk egyik kiemelt célja annak vizsgalata, hogy a transzmisszi6 mértéke valtozott-e a 2021-ben indulé
kamatemelési ciklust is tartalmazé id6szakban. A szlikitett és teljes mintan becsilt egyltthatdk kiilonbségeit az 4.
tablazatban foglaltuk 6ssze azon esetekben, ahol mind a két mintdra tudtunk hibakorrekciés modellt becsiilni. A becslések
Osszehasonlitasa alapjan 6sszességében az rajzolddik ki, hogy a magyar és a lengyel betéti kamatok esetén — a magyar
fennalld allomanyi kamatok kivételével — a teljes id6szaki mintan jellemzéen kisebbek a hosszu tavu kapcsolat becsiilt
egyltthatoi, azaz a kamatemelési ciklust is magaban foglalé mintdn kevésbé teljes kamattranszmisszid mérhetd, mig
ugyanez nem mondhatd el egyontetlien a masik két orszag id6sorain becsilt egylitthatdkrél. Romania esetén az Ujonnan
lekotott betéti kamatok, valamint a vallalati [atraszéld betéti piacon tapasztalhatd a transzmisszié gyenglilése a teljes
mintdn, mig a cseh betéti kamatok esetén valamennyi 6sszehasonlithatd esetben nagyobb a hosszutavu atgydr(izés
becslilt paramétere. Az azonnali atgy(ir(izés tekintetében szintén a magyar és a lengyel lekotott betéti piacon becsiilt
egyltthatokon figyelheté mérséklédés a teljes mintan végzett becslések alapjan, a cseh és a roman betéti piacokon pedig
ezzel ellentétes az egylitthatdk relacidja.

MNB-TANULMANYOK 151. » 2024



TRANSZMISSZIO VIZSGALATA HIBAKORREKCIOS MODELLEL

4. tablazat

A két mintan becsiilt hibakorrekciés modell egyiitthatéi kozotti killonbségek (teljes — sziikitett minta)

ECT ROvid tav Hosszu tav
(A) (w,) (B)
Uj haztartasi
Magyarorszag 0,034 -0,103 -0,002
Csehorszag
Lengyelorszag -0,029 -0,191 -0,022
Romania -0,005 0,008 -0,005
Fennall6 haztartasi
Magyarorszag -0,014 0,105
Csehorszag
Lengyelorszag -0,004 -0,106 -0,019
Romania -0,002 0,004 0,006
Uj vallalati
Magyarorszag 0,019 -0,069 -0,003
Csehorszag 0,025 0,018 0,119
Lengyelorszag -0,001 -0,077 -0,012
Romania 0,002 0,006 -0,011
Fennall6 vallalati
Magyarorszag 0,000 -0,054 -0,014
Csehorszag 0,008 0,003 0,125
Lengyelorszag 0,000 -0,023 -0,022
Romania -0,001 0,008 0,000
Latrasz6lo haztartasi
Magyarorszag
Csehorszag 0,001 -0,001 0,074
Lengyelorszag 0,007 0,006 -0,023
Romania
Latraszolo vallalati
Magyarorszag
Csehorszag
Lengyelorszag
Romania 0,047 -0,011 -0,033

Megjegyzés: Azon szegmensek 6sszehasonlitdsa bizonytalansdgot hordoz magdban, melyek esetén valamelyik mintdn nem taldltunk kointegrdcios
kapcsolatot (cseh hdztartdsi lekotott betéti szegmensek és tébb Idtraszolo betéti szegmens). Forrds: sajdt szamitds EKB adatai alapjdn.
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5.3. A BETETI KAMATSZINT BECSLESE A KORABBI KAMATTRANSZMISSZI0
ALAPJAN

A kovetkezékben a 2021-ben kezd6d6 kamatemelési ciklust nem tartalmazé idGszakok transzmisszids 6sszefliggései alapjan
megbecsiljik a vizsgalt orszagok kiilénb6zd szektorainak multbeli kapcsolat alapjan ,indokolt” kamatszintjeit, valamint
Osszehasonlitjuk azokat a tényszer(i kamatokkal.

A 9. dbran a Csehorszagra vonatkozd kamatszint projekcidk lathatdak. A haztartasi betétek lekotott allomanyara és
a latraszold betétekre nem készilt becslés, hiszen annak transzmisszidjat kointegracio hianyaban nem tudjuk hibakorrekcids
modellel vizsgdlni. A masik négy szegmensben a betéti kamatszint tényleges szintje meghaladja az elGzetes kapcsolat
alapjan becsllt szintet, azaz a cseh betéti transzmisszio er§sodott ebben az idészakban. A modell altal becsilthoz képest
a leginkabb dinamikus transzmisszid a vallalati fenndllé dllomany kamataiban valdsult meg, ahol a tényleges és a becsiilt
kamatszint kozotti kiillonbség a figyelembe vett id6tavon atlagosan elérte a 100 bazispontot.

9. abra
A cseh betéti piac becsiilt és tényleges kamatszintjei
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Forrds: sajdt szamitds EKB adatai alapjdn.

A vizsgalt orszagok kozlil a roman transzmisszid valtozott a legkevesebbet az elGzetes tapasztalatok alapjan becsilt palya
és a kamatszint tényleges emelkedésének kilénbsége alapjan (10. abra). A lekotott betétek esetén mind a négy szektor
kamatszintje jellemz6en a prediktalt szint kozelében, vagy bizonyos hdnapokban afolott tartdzkodott a vizsgalt horizonton.
A vallalati Iatraszdl6 betétek kamatszintje ellenben érdemben elmarad az el6zetes kapcsolat alapjan becsilt szinttél.
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10. abra
A roman betéti piac becsiilt és tényleges kamatszintjei
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Forrds: sajat szamitds EKB adatai alapjan.

A lengyel betéti kamatok tekintetében szintén kis kilénbség fedezhet6 fel a tényleges betéti kamatemelkedés és
a historikus adatok alapjan becsult palya kozott (11. abra). A tényleges kamatszint a véllalati lekotott betétek mindkét
szegmensében atlagosan 50 bazisponttal tartézkodott a prediktalt szint alatt 2023. marciusban, illetve a teljes vizsgalt
id6horizonton sz{k sdvban mozgott, atlagosan 65 bazispontot tett ki. A haztartasi lekotott betétek esetén az Uj lekotések
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minddssze 34 bazisponttal, a fennalld dllomdany atlagos kamatlaba 53 bazisponttal, a latraszélé betéti kamatok atlaga pedig
52 bazisponttal tartézkodott a korabbi tapasztalatok alapjan becsult érték alatt az id6szak végére. Ezek a kiilonbségek
marginalisnak tekinthet6k annak fényében, hogy a kamatemelési ciklus kezdetekor negativ kamatfelar volt megfigyelheté

a haztartasi betéti piacon.

11. abra

A lengyel betéti piac becsiilt és tényleges kamatszintjei
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Forrds: sajat szamitds EKB adatai alapjdn.
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A haztartasi betétek esetén a magyar idGsorok és azok projekcidja kozotti kiilonbség jelent6sebb az el6z6 harom orszagénal
(12. abra). A vallalati szegmens kamattranszmisszidja nemzetkozi 6sszehasonlitdsban sem tekinthet6 kiemelkedGen
gyengének, figyelembe véve a magyar kamatkornyezet radikalisabb valtozasat. Az Gjonnan lekotott vallalati kamatok 54
bazisponttal emelkedtek kevesebbet 2023. marciusra, mint az a historikus adatok alapjan készilt becslés alapjan varhaté
lenne, illetve a teljes vizsgalt id6szakban a becsiilt és a tényleges kamatszint kozotti kiilénbség atlagosan 65 bazispont volt.
Mindazonaltal a vallalatok lekotott betéti dllomanyi kamatszintjére becsiilt 15,6 szazalékos érték mar 114 bazisponttal
volt magasabb 2023. marciusban a tényszer( 14,5 szazalékos szinttél, atlagosan pedig 93 bazispontot tett ki.

12. abra
A magyar betéti piac becsiilt és tényleges kamatszintjei
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Forrds: sajat szamitds EKB adatai alapjdn.
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A betéti transzmisszid radikalis valtozdsa a haztartasok betéteinek vizsgalatakor latszik meg. A haztartasi latraszélo
betétek esetén az egyéb vizsgalt orszagokban tapasztaltnal jelentdsebb gyengébb transzmisszid valdsult meg a projektalt
kamatszintek alapjan. Tovabba az Gjonnan lekotott lakossagi betétek 13,3 szazalékos tényleges szintje kozel 2 szazalékponttal
elmarad a 15,1 szazalékos becsilt szintt6l. Fontos azonban kiemelni, hogy az Ujonnan lekotott betétek kamatszintje
mas orszagokkal ellentétben jelentds torzitast tartalmaz, kdszonhet8en a vagyonos hdaztartasok nagydsszegl, egyszeri
lekotéseinek (Iasd. 3. fejezet). A haztartasok lekotott betéteinek fennallé dllomanya rendkiviil magas kamatfelarral koveti
a referencia kamatot, amely gyenge és lassu kamattranszimisszidra utal. A magyar haztartasok betétallomdanydnak atlagos
kamatszintje 7,6 szazalékon allt 2023. marciusban, mig a korabbi transzmisszids kapcsolat alapjan elérejelzett palya alapjan
14,0 szazalékos szint lett volna indokolt. Ez tobb mint 6,5 szazalékpontos kiilénbség, valamint a vizsgalt id6szakon szamitott
atlagos eltérés is meghaladja a 3,5 szazalékpontot, ami a magyar kamattranszmisszié jelent6s gyengilésére utal.
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6. Kovetkeztetések

Tanulmdanyunk négy KKE-orszag esetében vizsgalta a hdaztartasi és vadllalati betétek esetében megfigyelhet6
kamattranszmissziét, a 2021 kozepén elinduld kamatemelési ciklusra fokuszalva. A bankkozi és betéti kamatok
kozotti kapcsolatot két modszerrel vizsgaltuk: egyrészt wavelet-transzformacio segitségével wavelet-koherencidkat és
fazisdifferencidkat, masrészt hibakorrekciés modelleket becsiltiink. A wavelet-analizis alapjan a jelenlegi kamatemelési
ciklusban a transzmisszio gyengllését és a betéti kamatok atdrazédasanak lassuldsat tapasztaltuk a kdzép-kelet-eurdpai
régié orszagaiban, kiemelten a haztartasi szegmensben. A hibakorrekciés modellek alapjan a kamatemelési ciklust is
magaban foglald mintan a magyar és a lengyel betéti piacokon figyelhet6 egyontetlien a kamattranszmisszié mértékének és
gyorsasaganak gyengiilése. A 2021-ben kezd6dé kamatemelési ciklust nem tartalmazo id&szak transzmisszids dsszefliggései
alapjan elGrejelzett betéti kamatpalyak és a tényleges kamatid&sorok 6sszehasonlitasa tovabba arrél tanuskodik, hogy
a referenciakamat atgy(irGizésének mértéke a kbzép-kelet-eurdpai régié orszagai kézil a magyar haztartasi betéti piacon
csokkent a legnagyobb mértékben.

A wavelet- és a kointegracids elemzés a mddszertani kiilonbségek miatt eltéré eredményre vezethet. Az eddig bemutatott
elméleti szempontokon felll tovabbi eltérést okozhat a kapcsolatok szignifikancidjanak vizsgdlatakor, hogy az ECM
kointegracids kapcsolatot tesztel, mig a wavelet az id6sorok bizonyos frekvencidkhoz tartozé részeinek egylittmozgasat.
Raadasul a kordbbi és a legutébbi kamatemelési ciklusok dsszehasonlitdsa nem azonos mintan torténik (mddszertani
okokbdl kifolydlag) a két esetben: az ECM szlkitett és teljes mintan végez becslést, mig a wavelet két diszjunkt
id6szakon a minta elejérd| és végérdl. igy a két elemzés egyes szamait nem érdemes kvantitativan 6sszevetni egymdssal,
a nagysagrendbeli, valtozasbeli kvalitativ 6sszehasonlitds viszont lehetséges.

Tanulmanyunkban a két mddszertan azonos eredményre jutott a tekintetben, hogy a vallalati dllomanyok atarazddasa
gyorsabb, mint a haztartdsiaké, és az Uj lekotéseknél hatékonyabb a transzmisszid, mint a fennallé vagy a latraszélo
allomany esetén. Szintén mindkét eljarassal sokkal alacsonyabb (10-40 szazalékos) hosszutavu atgyir(izés figyelheté meg
a latraszold betétek kamataiban a tobbi betéti kamathoz képest (70-100 szazalék), bar a kapcsolatok szignifikancidjat
illet6en tapasztalhatok eltérések. A transzmisszié valtozasardl is elGjelében szinte azonos képet kapunk a két esetben (1.
tablazat versus 5-8. abrak): a cseh vallalati latraszolo betéti kamatoktdl eltekintve a wavelet-elemzés ugyanazokban az
esetekben mutat romlast, amelyeknél az ECM-mel projektalt kamatpalya a ténylegesnél magasabb, azaz szintén gyengébb
transzmissziot jelez. Rdadasul abban is megegyeznek az eredmények, hogy a magyar fenndllé allomany kamatai esetén
kovetkezett be nagy mértékl romlas.

Tanulmanyunkban nem vizsgaltuk, hogy azon orszdgokban, ahol romlott a betéti kamattranszmisszié hatékonysaga, ott ez
milyen okokbdl |éphetett fel. Ez a kbvetkez6 évek fontos kutatdsi kérdése lesz. A potencidlis okok kozott kiemelt szerepe
lehet a 2010-es évek nemkonvencionalis monetaris politikajanak kdvetkezményeként fellépé likviditasb&ségnek, ami
talalkozva a versenyhelyzet hianyossagaival, kénnyen a betéti kamatok alacsony szinten ragadasahoz vezethet. E tényez6k
azonositasara azonban ebben a tanulmanyban nem rendelkeztiink megfelel§ adatokkal.
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Fliggelék

A. AZ ELEMZESBE BEVONT LEKOTOTT BETETI KAMATIDOSOROK ORSZAGONKENT

5. tablazat

Az Gjonnan lekotott haztartasi betétek kamatszintjében azonosithaté egyes statisztikai torzitasok felmérése
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kaﬁz:lgto(z‘;:M) Uj :;::(:gtg;sek allomannyal fennalld allo- Iel;:rt‘iséﬁlkées fennallé
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kozott ya {7 tavon (%)
(szazalékpont)
Magyarorszag 16,3 13,4 7,5 5,9 117,1 24,6
Csehorszag 7,1 6,0 5,5 0,5 23,1 17,4
Lengyelorszag 6,9 5,7 5,4 0,2 21,0 19,0
Romania 6,7 6,7 6,8 -0,0 14,2 12,6

Megjegyzés: 2023. mdrciusi adatok. A bruttd Uj lek6tések és a fenndllo betétdllomdny ardnydnak hosszu tdvu dtlagdt orszdgonként a teljes
elérheté mintdn szamoltuk (Magyarorszdg esetében 2003-2023, Csehorszdg esetében 2004-2023, Lengyelorszdg esetében 2005-2023, mig
Romdnia esetében 2007-2023 kéz6tti adatokon).

Forrds: EKB, nemzeti jegybankok.

13. abra

Az elemzésbe bevont bankkozi kamat- és lekotott betéti kamatidésorok orszagonként
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B. WAVELET-KOHERENCIAK ES FAZISDIFFERENCIAK A CSEH, LENGYEL ES

ROMAN BETETI KAMATOK ESETEN

14. abra

Csehorszag betéti kamatai és referencia kamata ko6zo6tti wavelet-analizis
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14. abra (folytatas)

Csehorszag betéti kamatai és referencia kamata ko6zo6tti wavelet-analizis
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15. abra
A lengyel betéti kamatok és a referenciakamat k6zotti wavelet-analizis
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15. abra (folyta

tas)

A lengyel betéti kamatok és a referenciakamat k6zotti wavelet-analizis
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16. abra
A roman betéti kamatok és a referencia kamat k6zotti wavelet-analizis
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16. abra (folytatas)

A roman betéti kamatok és a referencia kamat k6zotti wavelet-analizis
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