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Osszefoglalas

A tanulmany a piaci és kereskedelmi banki hitel- és betéti kamatok kozotti
transzmissziot vizsgdlja az 1992-1998 kozotti idOszakban. Az elemzés megdllapitja,
hogy a sz6banforg6 iddszak hédrom jol ekilonithetd részre oszthat6é a piaci és banki
spread viselkedése alapjan. A tanulmany a harmadik periddust, a csiszoleértékel és Gta
eltelt iddszakot elemzi részletesebben, mivel ezt megeldz6en a kamattranszmissziGt
szamos tényez6 torzitotta. 1996 Gta a hitel- és piaci kamatok kozotti eltérés éven bellli
lgjarat esetében 2 szazalékpont korll, mig éven tdli lgjérat esetén 3 szézal ékpont kordl
adakul, mig a piaci és betéti kamatok kozotti etérés 2,5-3 szézalékpont kozott
stabilizal6dott. A tanulmanyban egy modell segitségével elemezzik a hitelkamatok és
piaci hozamok koz6tti spread valtozasa mogott 16 tényezOket. Ezek szerint az utdbbi
harom évben a spread nagyardnyl csokkenése elsdsorban a hitel visszanemfizetési
kockazat és az inflacio csokkenésének kdszonhetd. A tanulmany részletesen targydja a
spread csokkenését kivaltd egyéb tényezOket, valamint azokat is, amelyek a spread
novekedése irdnyéba hatottak. A tanulmany végén egy tkonometriai elemzés taldhato,
azonban ennek eredményeit igen nagy fenntartéssal kell kezelni az idosorok problémai
miatt.



| . Bevezetés

Jden tanulmény a kamattranszmisszio egyik lépcsdjével, a piaci és
kereskedelmi  banki kamatok kozotti transzmisszio magyarorszégi  tanulségaival
foglakozik. Az elemzés az 1992-1998-as iddszakot dleli fel, de jovOorientdt, ezért
jéval nagyobb hangsllyt kap az 1995 marciusa, a csiszoleértékelés bevezetése Gta
eltelt iddszak, mert - ahogy a tanulmanybdl kiderll - ez az az idBszak, amelynek
tapasztalatai relevansak lehetnek a jovore nézve. Az ezt megel6z0 periddusban a piaci
kamatok reprezentansanak vélasztott &lampapirpiaci hozamok' nem tekinthetdk
tisztan a piaci viszonyok @&ta meghatérozottnak, és ez torzulasokat okozott a
transzmi sszi Gban.

A kamattranszmisszié a monetéris politika szaméra egyik legmeghatarozébb
kérdés, a monetaris transzmisszio része. A monetéris transzmisszio elemzése soran -
leegyszerQisitve - azt vizsgdjuk, hogyan hatnak a jegybank pénzmennyiségre és
kamatokra vonatkozd dontései tobb 16pcsdn keresztiil a gazdaségi aktivitasra, a GDP
OsszetevBire és végsdsoron az inflaciora. A monet&ris transzmisszié roviden a
kovetkezdképpen foglalhaté Gssze: a jegybank (az akamazott eszkdztéartdl fliggden)
kozvetlenll a monetéris bazisra és a nagyon révidtavl kamatokra képes hatni. A
jegybanki kamatok és a pénzmennyiség négy fo csatornan keresztil hatnak a
gazdasdgi aktivitésra. Befolyasoljak a piaci hozamokat (a bankkozi, dlampapir és
egyéb értékpapir piacokon) és a banki kamatokat. Az Uj befektetéseknél és
kihelyezésekné a margindlis hozamokra gyakorol hatast a jegybank, ami az (j
befektetések és kihelyezések aternativa koltségét befolyasolja. A jegybanki dontések a
mér |éezb alomanyok &laghozamét is megvatoztatjak, ami a gazdasagi szereplok
jovedelmére és cashflow-jara és ezen keresztll koltekezésére van befolyassal. A
jegybank dontései az aktivaarakat is modosithatjak, ami elsdsorban a gazdasagi
szereplok vagyondt érinti. Es végil a jegybank pénzmennyiségre illetve kamatra
vonatkozd dontésel az &folyamra is hatéssal vannak, ami a belfoldi és kulfoldi javak
relativ &rait vatoztatja meg.

Elemzésiinkben teh& a monetéris transzmisszié azon jol behatarolt elemével
foglalkozunk, hogy miként hatnak a piaci hozamok a kereskedelmi bankok hitel- és
betéti kamataira. Miel6tt azonban ehhez hozz&fognank, érdemes kitérni néhény elméleti
kérdésre a kamattranszmisszioval kapcsolatban. A tovébbiakban feltételezzik, hogy a
jegybank operativ cdlja a rovidtavi kamatok befolyasoldsa. A jegybanki kamatpolitika
akkor a leghatékonyabb, ha a jegybank a partnerkére (dtaldban a hitelintézeteknek)
szémara relevans dternativa koltséget, azaz a margindis hozamokat képes
befolyasolni. Ennek érdekében arra van szilkség, hogy a pénzlgyi rendszerben
likviditésszOke legyen, illetve, hogy a jegybank mesterségesen ilyen helyzetet
teremtsen, ekkor tudja ugyanis a jegybank eszktzoldali kamataival befolyasolni
transzmissziét. Amennyiben a jegybank eszkézoldali kamata effektiv, a
kamattranszmisszidé a kovetkezOképpen zglik a jegybank kamatemelése esetén: A
refinanszirozés kamatlab emelésére az elsd reakcid a rovidlgaratt bankkozi kamatok
és egyéb rovidlgarata piaci (pl. dlampapir) hozamok emelkedése”. Tovabbi reakcio,

! Més piaci hozamot pedig, amelyre nézve ilyen hosszi idosorral rendelkeziink, nem tal &tunk.
2 A jegybanki rovidlgjarat( kamatok emelésének hatésa hosszabb |ejaratokon nem egyértelmu, ugyanis
ha egy (relative) magas infléci6ju de inflaciocsdkkentési periddusban [évo gazdasagrol van szo, a



hogy a bankok a betéti kamatok emelésével prébajék a megdrégult jegybanki és
bankkozi forrésokra vald rautaltsagukat csokkenteni. A finanszirozas margindlis
koltségeinek megdraguldsa megnoveli a bankok potldlagos kihelyezéseitdl elvért
margindlis hozamot, egyébként csdkkenne a bankok jovedelmezdsége. igy a
finanszirozéds koltségeinek novekedése bizonyos kédeltetéssel (szamos tényezd
flggvényeként) hatdssal van az Uj hitelek kamataira. Létezik egy masik csatornais, ami
kivalthatja a betéti és hitelkamatlabak emelkedését. A jegybanki kamatlépés ugyanis a
rovidlejaratu piaci hozamok emelkedésén keresztll a betéti kamatok emelkedésehez is
vezethet, ha a betéti kamatok és a betétesek szamara elérhetd nembanki befektetések
(pl. &lampapirok) hozama kozotti kapcsolat szoros, azaz a betétek és ezek az
aternativ  befektetések egymés kozeli helyettesitdi. (A kapcsolat erfssége a
dezintermediacié elOrehaladottsagéatdl, a haztartasok szaméra elérhetd befektetés
aternativaktdl fugg.) A piaci hozamok véltozasa miatt megvdtozik a hitelezés egyik
fontos aternativganak a koltsége, ami hatassal Iehet a bankok hitelkinalatara és igy a
hitelkamatlabakra is. A hatds erdssége attdl fligg, hogy a bank széméra az
alampapirokba torténd befektetés a hitelezésnek mennyire jé helyettesitdje.

A jegybank azonban nincs mindig abban a helyzetben, hogy az eszkozoldali
kamata az effektiv, ugyanis ha likviditasbfség van a pénziigyi rendszerben, ha a
jegybank tartésan sterilizécidra kényszerll, a monetéris hatdsag a kamatokra
rendszerint csak forréasoldali kamataval képes hatni. A forrésoldali kamatemelés
eredmeényeképpen, mivel a jegybank tulgjdonképpen egy befektetés |ehetdseget kind a
piaci szerepldknek, a megfeleld lgjaratu piaci hozamok gyakorlatilag azonna és teljes
mértékben emelkednek. Mindennek az az oka, hogy a jegybanknd elhelyezett betét,
illetve a jegybank dta kibocsétott értékpapir nagyon kozei helyettesitdje az azonos
lgarati  dlampapiroknak és bankkdzi instrumentumoknak. Ahhoz, hogy a
kamattraszmisszio hatékony legyen, a piaci hozamok emelkedésének a betéti illetve
hitelkamatlabak novekedését kellene kivatania. Ezen kamathatésoknak az erfssége
alapvetben attdl flgg, hogy a lakossag betétkindlata milyen rugamasan reagd az
dlampapirhozamok megvdtozésara, illetve hogy a bankok hitelkindata milyen
rugalmasan reagd az dlampapirpiaci hozamvétozésra. Amennyiben mindkét hatés
gyenge, akkor a kamattranszmisszio részleges lesz. Egy fejlett pénzligyi rendszerrel
rendelkezd gazdasigban, ahol a banki és piaci megtakaritas formék egymas (nem
feltétlentl tokél etes) helyettesitdi, a piaci hozamemelkedés eldbb-utdbb a banki betétek
kamatainak emelkedését is kivdtja. Amennyiben tehd a jegybank forrésoldali kamata
effektiv, a bankok részérdl akkor van forrésoldali érendezdodés, ha a héztartésok
szamérarelevans piaci hozamok kikényszeritik a betéti kamatok emelését. Ha a bankok
nincsenek rékényszeritve a betéti kamatok emelésére, akkor a jegybank hitelkamatokat
noveld szandéka sem feltétlentl sikeres, mert az aternativ kihelyezések relativ
hozamainak ndvekedése ellenére a bankok a forrédsok tovébbra is aacsony &lagos
koltsége és egyéb teényezOk prioritasa - pl. piacszerzés - miatt nem emelik
hitelkamataikat. Végsdsoron a forrésoldali kamatemelés hatésa a hitelkindlatra abban
az esetben kisebb, mint az eszkézoldalié, ha a bankok margindis és étlagos

hosszu lgjérattl piaci hozamok csokkenthetnek az inflécids varakozésok csbkkenése miatt (j6 példa
erre Olaszorszég esete az ERM vélsag utan). Azokban az esetekben, amikor a hosszdtavu inflaciés
padyéara vonatkozo6 varakozéasok nem véltoznak, ardvid lejarati kamatok emelése a hosszu |gjarati
hozamok emelkedéséhez vezethet.



forréskoltségére gyakorolt befolyés kicsi az alacsony betétkindlat hozamrugal masség
miatt.

Az demzés datt 416 idoszakban Magyarorszagon mindkét helyzetre - azaz az
eszkdzolddli, illetve a forrdsoldali kamatbefolyasolésra - taldhatunk pédét. A
csUsz0l eértékel és bevezetése 6ta azonban folyamatosan a likviditasbdség jellemzd,
aminek eredményeképpen az 1995-98 iddszakban a jegybank forrasoldali kamataival
volt csak képes az egyéb kamatokra hatni.

A kamattranszmisszi6t tehét aapvetden két [épcsbre lehet osztani, a jegybanki
kamatok és piaci hozamok koz6tti transzmisszidra, valamint a piaci hozamok és banki
betéti, illetve hitelkamatok koz6tti transzmisszidra. Az el sb |épcsdre vonatkozoan itt
nem ismertetett vizsgdlatok azt mutatjak, hogy atranszmisszi6 gyors és hatékony, ami
nem meglepd, hiszen rovidlgaraton aforrasoldali jegybanki instrumentumok és a piaci
hozamok kdzétt arbitrézs lehetdség van. A piaci hozamok és banki kamatok kozotti
transzmisszi 6t azonban sok tényezd befolyasolja, és a kapcsolat sem annyira
egyértelmd, mint az elsd 1épcsdben. A kovetkezGkben ezeket a tényezdket igyeksziink
szamba venni.

Il. A piaci hozamok és a kereskedelmi bankok kamatai kozotti transzmisszio

2.1. Vallalkozéi hitelkamatok

A kovetkezdkben a piaci és a vélakozoi hitelkamatok kozotti kapcsolatot
vizsgdljuk részletesebben dbrék és egy viszonylag egyszer(l Osszefliggés segitségével,
valamint kisérletet tesziink a kapcsolat 6konometriai elemzésére. Az 1. és 2. &ordk a
rovid- és hosszllgé&ratu hitelkamatokat és a piaci kamatokat mutatjak. A rovid- és
hosszilgaratll kamatok az MNB dta gyQjtétt és publikdt éven bellli és éven tuli
vélalkozdi kamatok targyhavi hitelkihelyezéssel sllyozott havi étlagai, mig a piaci
kamatok a haromhonapos® és egyéves diszkontkincstarjegy havi étlaghozamai. Az
iddsor az 1991 decembere és 1998 juliusa kozotti iddszakot Oldi fel a rovidlgarata
kamatok esetében és az 1992 juliusa és 1998 juliusa kozotti iddszakot a hosszulgarati
kamatok esetében. Ez utébbi periédus azért rovidebb, mert az egyéves lgaratl
diszkontkincstarjegy ekkor lett bevezetve. Természetesen az lenne az idedlis, ha a
kereskedelmi banki kamatok és az dlampapirpiaci hozamok |garata megegyezne, ezt
azonban a rendelkezésre 106 adatok nem teszik lehetdvé, mert a hitelkamatok esetében
az éven bellli és éven tlli felbontés Al rendelkezésre, mig a piaci hozamok esetében
nagyon sokaig az egyéves DKJ volt a leghosszabb Igaratd instrumentum. Mivel az
éven tuli lgjarat kategdriat a hitelkamatokndl Ugysem tudjuk lejérat szerint pontosabban
megbontani, ezért nem is kisérleteztiink azzal, hogy a piaci hozamoknd a harom- vagy
Otéves dlamkotvény kamatét hasznajuk, mar csak azért sem, mert akkor a hat és fél
éves mintankat masfél-két évesre kellett volna lerdviditenink, amely esetben az

3Amennyiben arovidlejaratt hitelek &lagos |gjarata szignifikansan killénbozik a piaci kamat
reprezentansanak szamitott 90-napos DKJ g ératétol, és a kamatok évesitése linearisan torténik, az
Onmagaban spreadet implika a két kamat kodzott. Véleményiink szerint azonban ez a probléma
esettinkben nem befolyasolja az elemzést, mivel ardvidlgarata hitelek atlagos lgjarata kozel van a
piaci kamat dltalunk vdasztott lejaratahoz.



elemzésnek nem sok értelme lett volna. Véemeénylink szerint nem alaptalan feltételezni,
hogy az éven tlli lgéaraton az Ataunk kivAasztott ké& idbsor feleltethetd meg
egymésnak leginkdbb. Rovidlgéaraton a piaci hozamok esetében kdnnyebb volt a
dolgunk, hiszen tobb lgarat is rendelkezésre dlt, azért vaasztottuk a hdromhonapos
DK}, mert ezt tekintettik a rovidlgaratl kereskedelmi banki hitelek iddtartamanak
leginkabb megfeleld Igaratnak. Mar most fel kell hivnunk a figyelmet azonban arra,
hogy a piaci hozam elnevezés nem teljesen megfelel6 a teljes iddszakra nézve, ugyanis
az 1990-es évek elsd felében az dtaunk a piaci hozamok reprezentansanak va asztott
alampapirpiaci hozamokra erds hatést gyakorolt a pénziigyi piacok fejletlensége és a
monetéris hatdésdgok “hozamelképzelésa”, ezért nem tekinthetdk teljes mértékben a
maganbefektetdk varakozasait tikroz0 hozamoknak. Ezért van az, hogy az elemzés
érdemi része az 1995 utolsd negyedévétdl kezdddd iddszakra vonatkozik, hiszen ettdl
kezdve torzitatlanok a piaci hozamok.

ElBszor a kamattranszmisszié 1990-es években tapasztalt alakulasat vizsgdjuk,
nagy teret szentelve az dtalunk relevansnak tartott utols6 harom évnek. Mad a
kozeljovbben vé&hatd tendencidk hatésat elemezzik a kamattranszmisszio
szempontjabdl, végll pedig a transzmisszié Okonometriai elemzésének Kisérletérdl
gtink szot.

1. dbra
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A fenti &boran lathato, hogy a szébanforgd idészakban a kamatok és a spread aakulasa

harom f6 szakaszra bonthato:

1. 1992 elge és 1993 vége kozott dtaanos kamatcsokkenés trend figyelhetdé meg a
hitelkamatok esetében, a spread (hitelkamat - piaci hozam modon definialva)
viszont nd, és egy évig nagyon magas (12-14 szazalékpont) szinten stabiliza odik.
A piaci hozamok az egész iddszakban jova a hitelkamatok alatt vannak, csokkend
trendjik azonban 1993 kozepétdl megfordul, és a piaci hozamok emelkedésnek
indulnak.



2. 1994 kozepe és 1995 decembere kdzott mind a hitelkamatok mind pedig a piaci
hozamok emelkednek, a spread nagyon aacsony, tébbszor negativ, azaz az afurcsa
helyzet dl €6, hogy a piaci kamatok magasabbak, mint a hitelkamatok.

3. 1995 negyedik negyedévétdl kezdddden a kamatok Ujra cstkkennek, és a spread
2 szézalék korll stabilizalodik.

Mielbtt belefognank a fenti megfigyelések magyarazataba, nézzik, mi tortént a
hosszllgjaratti kamatokndl.
2. dbra

Even tali hitelkamatok és az egyéves diszkontkincstarjegy hozama
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m— hitelkamat DKJ2M e SPREAD (hitel-piaci)

Jol lathatod, hogy a hosszllegjaratl kamatok esetében ugyanaz a hdrom szakasz
kulonithetd e, mint a rovidlgératl kamatok esetében. Néhany kisebb eltérés azért
adodik: az éven tuli hitelkamatok néhany hénappa korabban kezdtek e cstkkenni,
mint az éven beili kamatok, és sokka volatilisebben aakultak, mint a révidlgjarata
hitelkamatok. A spread valamivel magasabb szinten (3 szazalék korll) stabiliza 6dott
1996 kbzepe utén.

Fontos kilonbség az éven bellli és éven tdli kamatok kozoétt, hogy a
rovidlgarati kamatok idBsora sokkal “smabb’, a hosszllgarati kamatoknd
kilondsen a csokkend szakaszban feltind, hogy a cstkkenés nem folyamatos, a
kamatok sokszor emelkednek az el6z0 honaphoz képest. Ez furcsanak tlnik, hiszen azt
sugallhatja, hogy a bankok “korrigdjék” az e6z0 havi “tulzott” kamatcsokkentésiiket,
és ezért az emelkedés. Minden va 6szinliség szerint nem errdl van szG, hanem inkabb
arrél, hogy a rovidlgarata hitelek forgama (havi (j kotésallomanya) jelentdsen
meghadadja a hosszllgératy hitelek forgadmét, igy - mivel a bankok targyhavi
kotésallomanyanak stilyozott élagardl van sz6 - a hosszllgératll kamatok esetében
egy-egy nhagyobb hitelkihelyezés a (bankrendszer étlagéhoz képest) aacsony kamatot
felszamité bank részérdl csokkenti az adott hénap élagat, mig ha a kovetkezd
honap(ok)ban az aacsony kamaton hitelezd bankok részérdl nem torténik relative nagy
kihelyezés, az alagkamat emelkedhet. A fenti érvelés helyességéhez az a szilkséges
feltétel, hogy ezek az alacsony kamatu kihelyezések relative nagy sllyt képvisajenek a



teljes targyhavi kihelyezésen belll, ami elképzelhetd, ha kevesebb szamu, de egyenkeént
nagy Osszegh hitel kihelyezéséhdl al Ossze a targyhavi Osszes kihelyezés. A
rovidlgarati kamatok “simasagéat” hasonlé gondolatmenettel az adhatja, hogy nagyobb
az Uj kotésdlomany, és az egyes kiheyezések sllya a targyhavi kihelyezésen bel il
kisebb, igy egy-egy Ugyletnek illetve banknak nincs szignifikans hatasa az étlagra

2.2 Betéti kamatok

A 3. és 4. &rdk a lakossagi és vdlalkozdi betéti kamatokat vaamint a
megfeleld lgaratl piaci hozamokat mutatjak, mig az 5. dora a piaci és lakossagi betéti
kamatok kozotti spreadet dbrazolja. A hitelkamatokhoz hasonlGan a betéti kamatok
esetében is hdrom f6 szakasz kilonithetd e, amelyek nagyjdbdl megegyeznek a
hitelkamatoknal bemutatott elhatérolassal:

1. 1992 elge és 1993 kozepe kozott tartott a kamatcsokkenés iddszaka. 1993
mésodik félévében a lakossagi betéti kamatok szinten maradtak, mig a valalkozdi
betéti kamatok egy honapos késéssel kezdték kovetni a piaci  hozamok
novekedését.

2. 1993 vége és 1996 elsd negyedéve kdzé tehetd a masodik szakasz, amikor a betéti
kamatok a piaci kamatokat kdvetve emelkedtek. A valakozéi betéti kamatok
ebben az idBszakban is kisebb késéssel kovették a piaci hozamokat, mint a
lakossagi kamatok.

3. A harmadik szakasz 1996 masodik negyedéve Gta tart, erre az idfszakra a
kamatcsokkenés és a tobbé-kevéshé stabil spread a jellemzd.

3. abra

Rovidlegjaratu lakossagi és vallalkozdi betéi kamatok valamint a haromhdénapos
diszkontkincstéarjegy hozama

35.0

10.0

1991. december
1992. marcius
1992 jinius |
1992 T
szeptember 1
1992. december
1993. mércius +
1993, jdnius 1
1903 T
szeptember |-
1993. december
1994 mércius |
1994. jdnius 1-
1994. december T
1995 mércius I
1995. jdnius 1
1995, T
szeptember |-
1995. december
1996 mércius
1996. jdnius 1
1996. T
szeptember |-
1996.december
1997 mércius |
1997. jdnius 1-
1997. |
szeptember 1
1997. december
1998 mércius
1998, jdnius -

= vdlakozoi bett = - DKJ3M Héromhénapos lakossdgi betéti kamatok
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4. dbra

Hosszllg ératu vallalkozoi és lakossagi betéti kamatok valamint az egyéves
diszkontkincstéarjegy hozama

14.0
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=—vdllakoz6i bett = -----r DKJ12M hossz(i |akosségi betéti kamat

A kovetkezd két dbra a piaci hozamok és a betéti kamatok kozotti spreadet
mutatja. JOI lathatd, hogy az elsd ké szakaszban a betéti kamat spreadek a
hitelkamatspreadekkel pontosan ellentétesen mozognak, azaz az elsd idBszakban a
piaci - betéti kamat spread nemhogy nagyon aacsony, de negativ is volt, teha a
kereskedelmi bankok a piaci hozamoknal magasabb betéti kamatokat gjanlottak, ami
nem egy megszokott jelenség, mig a mésodik szekaszban a valakoz6i kamatok
esetében 9-10 szézalékot is elért a spread, alakossagi kamatok esetében pedig 12-13%
szézalékot. Az elsD és mésodik idBszak eseményei mindenképpen valamifée torz
mechanizmus | étezésére utalnak, és ez atorz mechanizmus a fix arfolyamrendszerrel és
az inflaciés vérakozasokkal oOsszhangban nem |évl erdszakos kamatcsokkentési
politikénak és annak kovetkezményeinek tulgdonithat6. Errdl részletesebben a 2.3
afegezetben szélunk. A (piaci hozamok - lakosségi betétek kamata) modon definidt
spread negativ értékel annak is tulgjdonithatdk, hogy ebben az id6szakban a
konszolidéacio datt (elott) alé magyar nagybankok a likviditasszOke miatt még a
piacindl is vonzobb kamatokat voltak hajlanddk kindni a lakossagi betétekre, ugyanis
nagyon nagy szilkségik volt atartos forrésokra.

A harmadik szakaszban a spread véllalkozéi kamatok esetében 1.5% kordl, mig
lakossagi kamatoknal 3% korll stabilizalodott. A két spread kozotti kilonbség a
vélakozoi éslakossagi szektor aternativ befektetésekhez val 6 killonbdzd hozzaférését
mutatja. Nyilvanval6, hogy a valaatok kisebb tranzakcios koltségekke érhetnek e
piaci (vagy ahhoz nagyon kozeli) hozamokat a bankrendszer megkeriilésével, ezért - és
a jo ugyfékapcsolatok fenntartasa miatt - a kereskedelmi bankok szamukra sokkal
ink&bb kénytelenek piacihoz kozeli kamatokat biztositani, mint alakosség szamara.
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5. dbra

A piaci hozamok és alakossagi betétek kamatai kodzoétti spread
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6.

A piaci hozamok valamint aro6vid- és hosszllej ératu vallalkozdi betétek kdzotti

spread
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A kereskedelmi  bankok forrésszerkezetének alakuldsdt, amely jelentbsen

befolyasolja a betéti kamatokat (és természetesen forditvais), a kovetkezd alfejezetben

és

idoszakaban, amely 1996 Ota tart és a bankokka szemben
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hitelexpanziot a bankok nem képesek befoldi forrasokbdl finanszirozni. A
kereskedelmi bankok hitel- és betéti kamatai kdzotti marzs (7. &ora) a hitelek prudens
kockazatértékelése mellett elsbsorban a mOkodési koltsegek rovésara lenne tovabb
csbkkenthetd®, hiszen a magas tartalékréta, a fiokhéddzatok bovitésel miatti jelentds
koltségek beéplilnek a kamatmarzsha, és egy darabig gétoljék annak csokkenését. A
magyar bankrendszerben a személyi kiadadsok még mindig tul nagy sllyt képviselnek a
koltségeken bellil, mérlegfdtsszeghez viszonyitott aranyuk 1,65% volt, mig ez az érték
az EU orszégokban kb. 1% koril alakult. Osszességében a magyar bankrendszerben a
bankiizemi koltségek mérlegfddsszeghez viszonyitott aranya mintegy masfélszerese az
EU bankrendszereire jellemzd é&lagnak. A hitelkamatokat a kedvezd kockéazati
besorolas (elsdsorban) nagyvdlaatoknd a bankok nem igazan emehetik az ées
verseny és a vélalatok kdzvetlen kilfoldi hitelfelvételi lehetbsége miatt. Amennyiben a
jelenleg kialakult kamatmarzsot tobbé-kevéshé adottnak vesszik (és nem szamolunk a
mikodés koltségek aranyanak gyors csokkenésével), akkor a bankok (kamat és nem
kamatjellegl) bevételei elsbsorban Ugy novekedhetnek, ha Ujabb valakozasokat
(elsdsorban éetképes kozép- és kisvalakozasokat) vonnak be a hitelezettek korébe,
hiszen forrésoldaon a piaci hozamok és betéti kamatok kozotti eltérés mér nem
novelhetd tovébb (azaz a betéti kamatok nem csokkenhetnek a piaci hozamokhoz
viszonyitva) jelentdsen andlkiil, hogy a dezintermediacio ne ndvekedne tovabb. A piaci
és betéti kamatok kozotti spread viszonylagos stabilitésa és alacsony mértéke tehat
annak is kdszonhetd, hogy a bankok ra vannak utalva a belfoldi forrdsok ndvekedésére.

7. &bra

Az éven belllli vallalati hitelkamatok és a lakossagi betéti kamatok kozotti
kamatmar zs

15.00 T

10.00 T

5.00 T

0.00

ber

2 T 3z 9 T 8 8 9 2] T 3 3% 4 o 2 9 T & 9
2 .8 8 = 2 .& 9 = =2 2 .9 8 = S 8 = 2 .8 8 = 4
& §§§§ £ ;iggg \é S iﬁﬁg 8 §§g 8 555 e
< S 7 F %3 < gl g 2 : 8 "8 & [o 2 VNS T8 %3 o 3
. S 3 b - 8 3 |2~ § S 4 - /g 8 s 2 8 g - a2 3
-5.00 & = 8§ & < 2 9 o = 2f 3 - 2 I 5 2 7
— s & & 9 =]
- — — -
-10.00
-15.00
O SPREAD (hitel-piaci) O SPREAD (lakossag betét-piaci)

A befoldi forrasok novelésat segitené a kotelezd tartalékrata tovabbi
csokkentése (kulondsen a hosszul |gjératu betétekndl, lasd az 5., 6. és 7. téblazatokat),
ez azonban jelen helyzetben egy fokozatos, hosszabb folyamatként képzelhetd €.
Ugyancsak eldsegithetné a banki betétallomany novekedését a banki és nembanki
pénziigyi rendszer szabdyozasanak harmonizdlasa (pl. a dezintermediéciora 6szténzd

“illetve az infl&cio csbkkenésével is csbkkenhet a kamatmarzs ceteris paribus
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kedvezmények csokkentése, ennek egy fajtga pl. a nembanki befektetések adohitele),
ami a szabdyozas dtérése miatti torzitdst megsziintetné, igy a banki és nembanki
megtakaritasok hozama kozotti kilonbséget csokkentené. A nembanki befektetéseket
0sztonzd kedvezmények megvonasa rovidtavon nem feltétlentl jO stratégia, hiszen
egydtaan nem biztos, hogy azok a megtakaritdsok, amelyek most ekerllik a
bankrendszert, visszataldinanak oda, hiszen egyéb vatoztatdsok nélkil a banki betétek
tovébbra is aacsony redhozamokat biztositananak, ami inkdbb fogyasztasra
0sztbndzné a héaztartésokat. A nembanki megtakaritasok (amelyek most elsdsorban az
dllamhéztartas hidnyat finanszirozzak) nagyobb szerepet kaphatndnak a maganszektor
finanszirozésdban, ha a most még csak csirgaban léezb valdati kotvénypiac
fgjlddésnek indulna egy Uj kilsd finanszirozas forrést biztositva a vallaatok szamara.

A 7. dbrén lathatd, hogy a stabil kamatmarzs idészakéban (1996 vége 6ta) a
piaci hozamok és lakosségi betéti kamatok koz6tti spread nagyobb volt, mint a vallalati
hitelkamatok és piaci hozamok kozotti spread, ami 6sszhangban van a kordbban
elmondottakkal, azaz ebben az iddszakban a bankrendszer az intermediacié koltségeit
konnyebben tudta a lakossagi betétek kamataiban érvényesiteni, mint a
hitel kamatokban.

2.3 A hitelkamatok és piaci kamatok kozotti spread modellezése

Most pedig egy egyszer( modell® segitségével lassuk, mivel magyarazhatok a
hitelkamatok és a piaci hozamok kozott 1évd etérés ingadozésai. Azt az egyszer(l
feltételezést fogjuk felhaszndlni, hogy a bankok raciondlis médon a hitelkamatokat ugy
allapitjak meg, hogy a hitel varhaté hozama egyenld legyen a hitelnyUjtés koltségével
beleértve a tokearanyos megtérillési rétét (return on capital)°. igy:

np+g=a(l+r)+(@1-a)(l+rg) +c+K (1)
K=k (rpiaci - 1)*(1-a) 2
ahol akdvetkezb jeldléseket akalmaztuk:

r = hitdlkamat

p = annak a val6szinlsége, hogy a kamatot a hitelfelvevd torleszti

g = annak aval6szinlsége, hogy a hitel tdke részét a hitelfelvevd visszafizeti

a = ahitddloméany azon része, amelyet a bank t6kéébdl finansziroz

® A fenti modell az ausztrél jegybank &tal ismertetett modell (BIS, 1994) kibovitett valtozata. A (2) és
(4) egyenletek a szerzo hozzgjérulasai.

® El lehetne meditélni azon, hogy a kilencvenes évek elején, amikor az dlami tulajdonlés volt a donto,
milyen elvarasok voltak a tokearanyos megtériiléssel kapcsolatban. Mivel azonban ez a tanulmany

el sosorban azon kovetkeztetések levonasara koncentral, amelyek a jévoben is segitséglinkre lehetnek,
ettol eltekintlink. Nagy val0szinuséggel ugyanis a bankrendszer tllnyomo részét tekintve a jévoben a
profitérdekeltség és a piaci alapt megfontolasok fogjak a déntéseket vezérelni.
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r. = abank sgjattdké ének megtértlés ratgja
rq = az idegen forrasokra (betétekre) fizetett kamat

¢ = ahitelnyUjtés adminisztrativ koltsége (korrigalva a nem kamatjellegl
bevételekkel)
K = akotelezd tartalékolasbol eredd koltség’

k = effektiv tartalékréta
r= akotelezd tartal ékokra fizetett kamat

Mias = Piaci kamat

Az (1) egyenlet baloldala szerint egy forint hitelezésének hozama egyenlé a
véarhaté kamat visszafizetés és a hitel tOkerésze varhat6 visszafizetésének Gsszegével.
A jobbolda a hitelnyUjtas koltségét igyekszik megragadni, eszerint az a kdvetkezd
komponensek Gsszegével egyenld: a részvényesek hozama + a betétek utan jard kamat
+ adminisztrativ (operativ) koltségek + a kotelezd tartalékol asbol adddo koltsegek.

Nyilvanvalé, hogy a kereskedelmi bankok &tal a betétekre fizetett kamatok
nem minden beté esetében azonosak, azt a betétek jellege, a betétkindat
hozamrugalmassagé&t meghatérozd tényezOk erbsen befolyasolhatjék. Ezért célszer(i a
betétekre fizetett kamatlabat differencidni. Célunknak jelenleg megfelel, ha két betéti
kamatot tételeziink fel: a piaci kamatokhoz nagyon kozeli betéti kamatot (pl. amit a
nagytsszegl betétekre, kiemelt betéteseknek fizetnek a bankok) és alacsony kamatot
(pl. amit kisdsszegli ésivagy likvid betétekre fizetnek). igy a betéti kamat (ry)
kifejezhetd a kdvetkezbképpen:

rd = brpiaci + (1'b) ralacsony (3)

ahol b az idegen forrésok kdzott a piacihoz kozeli kamatozéstiak aranya, (1 - b) pedig
az dlacsony kamatozasiiaké. Az dacsony kamatot ki lehet fejezni a kdvetkezdképpen:

ralacsony = rpiaci / (1 + lled) (4)

ahol e; = a betétkindat hozamrugamassaga. A betékindat hozamrugal massagét
befolyasol 6 legfontosabb tényez6 az alternativ megtakarités |ehetbségek elérhetdsége.
Ahol a pénzigyi rendszer fejlett és innovativ, a dezintermediacié elGrehaadott (a
héztartasok szdmara a nembanki, piacihoz kozeli kamatozasi befektetések pl.
befektetés alapok aacsony tranzakcids koltségekkel elérhetdek), ott a betétkindat
hozamrugal massaga magas.

" Megoszlanak a vélemények, hogy a tartal ékratabol ad6do bevételkiesést, amit a tartal ékokra fizetett
kamat részben kompenzdl, a piaci kamatokhoz vagy a hitelkamatokhoz kell-e mérni. Az egyik alul- a
mésik felllbecsli akieso bevételt. Mi most konzervativ dlaspontra helyezkedve a piaci kamathoz
viszonyitottuk, pontos szdmszerusités esetén megfelelo stlyozassal kell kiszamitani a viszonyitasi
alapot.
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A hitel- és piaci kamatok kozotti eltérés kifejezéséhez a (3) és (4) egyenlet (1) képletbe
va 0 behelyettesitése és némi atal akités utan juthatunk:

I ~Vpiaci = 1/p[a(rc -Tg) +C+ K+(1-0) - (1-b)(rpiaci - rpiaci )/(1 +1/eq)) +(1 - p)rpiaci]

(5).

Véeménylnk szerint a fenti paraméterek segitségével Ol lehet magyardzni a
kamattranszmisszio alakuldsdt a tovabbiakban. A (5) képlet adapjan az a&bbi
kovetkeztetéseket |ehet levonni:

A hitelkamat és a piaci kamat kozotti spread (r) -rpiaa) Ceteris paribus novekszik,
ha

1. p, azaz akamat torlesztésének val 6szinOsége csokken

2. arészvenyesek dtal elvart hozam a banki betétekre fizetett kamathoz képest (r-rq)
novekszik

3. ¢, azaz az adminisztrativ (nem kamatjelleg) koltségek ndnek, illetve ha a nem
kamatjellegh bevétel ek csokkennek

4. K, azaz a kotelezd tartaékolashdl eredd koltségek ndnek, ami adddhat a
tartal ékréta emelésébdl, és a piaci kamatok valamint a tartalékokra fizetett kamat
kozotti eltérés ndvekedésébdl, (tehét a tartal ékokra fizetett kamat kozelitése a piaci
kamatokhoz csokkenti a hitelkamatok és piaci kamatok kozotti spreadet), illetve a
tartalékkoteles forrésok aranyanak ndvekedése is noveli a tartalékolashdl eredd
koltségeket

5. @, azaz annak a valészinlsége, hogy a hitel tOkerészét a hitelfelvevd visszafizeti,

csokken

b, azaz a bank idegen forrasai kozott apiaci kamatozasi betétek ardnyand

apiaci és betéti kamatok kozotti KUlONbsEg (Mpiaci - Faacsony ) CSOKken. A betétkinal at

hozamrugal massaganak paramétere, azaz 5 ndvekedése a hitelkamat és a piaci

kamat kozotti spreadet noveli, mivel az alacsony kamatozésl betétekre fizetett

kamat ceteris paribus nd (a magasabb betétkindati rugalmassag miatt a bankok

kénytelenek a kamatot novelni, hogy a betétek elszivasdt megakadalyozzék), és a

megndvekedett forrésoldali koltség miatt a véarhatd kamat (r,) is ndvekszik.

8. apiaci kamatok ndvekednek. A modellben nem szerepel explicit modon az infl&cio,
noha az elemzett iddszakban ez fontos tényezd volt. Az inflacié modellbe vaé
belefoglalasanak® akkor lenne igazén ételme, ha az egyes komponensek

~No

8 A fenti modell nomindlis hozamokra irédott fel. Az inflécio figyelembe vétele a kdvetkezoképpen
modositana az (5) egyenletet:

(11 )(1+p) - (Ltipiaci ) (1+P) = Up[al (1+ic )(1+p) - (1+ig)(1+p)] + C+ K +(1- ) - (1- b)
[(1+ipiaci)(1+p) '(1+ ipiaci )(1+p)/(1 +1/ed)] +(1 - p)(1+ipiaci)(1+ p)],

ahol i-vel aredhozamokat, p-vel az inflaciét jeloltik. Némi atrendezés utén, az inflécios tagok
kiemel ésével megkapjuk, hogy

d(i; - ipiac)/dp < 0. Azaz aredlhozamok kozotti spread valtozatlan nomindlis hozamok esetén
magasabb abban az esetben, ha az inflacié alacsonyabb, illetve valtozatlan redl spreadet feltételezve az
inflacio csokkenésével csokken anomindlis spread.
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hozzgjarulasit a spreadhez konkrétan szamszer(isiteni tudnénk, erre azonban jelen
esetben nincs lehetdség, mert alegtobb valtozo esetén csak nagyon megbizhatatlan
becdést tudnank adni a valtozok értékeire, ezért a konkrét szamszer(isitést meg
sem kiséreljuk. Mivel az inflacio és a piaci kamatok trendje kozotti Gsszefliggés az
dtalunk relevansnak tartott meglehetbsen szoros volt (mindkettd folyamatosan
csokkend trendet mutatott, l&sd a 8. dbrét), ezért az inflécid spreadre gyakorolt
hatését jelen esetben a piaci kamatok trendjével helyettesitjik. Teha magasabb
inflacié esetén (a red spread vétozatlansdga mellett) a hitelkamatok és piaci
hozamok kozotti (nominalis) spread magasabb.

8. adbra

CPI inflacié és az egyéves diszkontkincstéarjegy hozama
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Nyilvanvao, hogy a fenti megdlapitésok nem veszik figyelembe, hogy a
modellben szerepld vatozok kdzott kdlcsdnhatés van. A valtozok endogenitasa miatt
elméletileg helyesebb lenne a modelt egy dinamikus egyenletrendszerré
atalakitani. Mivel azonban a modellt ebben a tanulményban verbdis elemzéshez
haszndjuk fel és az dacsony mintadlemszam® miatt empirikus becdéshez nem,
helyesebbnek itéltik megtartani a bemutatott, j6I értelmezhetd modellt. A vatozdk
kozotti kolcsonhatésra az el emzés soréan kiilon felhivjuk a figyelmet.

A kovetkezdkben arrdl lesz sz6, hogyan hatottak a fenti tényezdk a kilencvenes
években a magyar hitelkamatok és piaci kamatok kdzotti spreadre.

1. A kordbban mér emlitett elsd szakaszban (1992 elgj e és 1993 vége kdzott), amikor
is mind az éven beili mind az éven tdli kamatokna a nagyon magas spreadet
figyelhetlnk meg, egyértelmlen a magas default risk (alacsony p és q) és a fix
afolyamrendszerrel, illetve az inflacios varakozésokkal 6sszhangban nem [évd,
erdszakos kamatcsokkentési politika jéatszotta a foszerepet. A kereskedelmi bankok
hitelkamatai |athatéan nem kovették a piaci kamatok zuhand trendjét, amiben tébb

® Az 6konometriai elemzésnek az alcsony szabadsagfok miatt nem lenne értelme.
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tényez0 is szerepet jatszott. A valdati csddhullam nagy része ebben az iddszakban
zgjlott le, ami igen érzékenyen érintette a bankok jovedel mez6ségét, és mivel a hitel
visszafizetésenek val6szinlisége meglehetdsen alacsony volt ebben az iddszakban
“normal” iddszakokhoz képest, igy a hitelkamatok csokkenése messze elmaradt a
piaci kamatok csokkenésétol.

A tbkepiacok fejletlensége és bankrendszer dlapota is erdsen kozrejétszott
abban, hogy a kereskedelmi bankok fenn tudtdk tartani a relative magas
hitelkamatokat, ugyanis a vdlaatok szamara dternativ forrasszerzés lehetdségkent
csak a kulfoldi hitelfelvéte alt rendelkezésre, ez is csak a nagy, megbizhatd addsként
szamon tartott valalatok szdméra, amelyek tavolmaradésa a belfdldi hitelfelvételtol
csak tovabb rontotta a kereskedelmi banki hitelportfolié &lagos minGsegét. A
részvénypiac gyerekcipdben jart, és valaati kétvénypiac sem |étezett gyakorlatilag. A
bankrendszerben a  kulfoldi tulgdonlas aranya viszonylag dacsony volt, erre az
iddszakra tehetd a bank- és hitelkonszolidacié elsd hullama, ami kdzrejétszott abban,
hogy a kereskedelmi bankok k&zotti verseny gyengének volt mondhatd, igy a belfoldi
hitelre szorul6, kockézatosabb valalatoknak (amelyek nem tudtak kodzvetlen kilfoldi
hitelfelvétellel forrashoz jutni) € kellett fogadniuk a bankok feltétel eit.

A visszanemfizetés relative magas kockazatdn kivil egy mésik tényezd is
szerepet jatszott abban, hogy a spread ilyen rendkivil magas volt ebben az iddszakban.
Mint méar emlitettik a piaci kamatozést (kockazatmentesnek tekinthetd allampapirok)
eszkdzok hozama nagyon lecsokkent. Prudencidlis eldirasok miatt (a tokemegfelelési
mutatét a kockézattal sulyozott mérlegfddsszeghez viszonyitjak), vaamint a
kockézatmentes és kockézatos eszktzok kodzétti reallokacié viszonylagos merevsege
miatt a bankok nem csokkenthették nagyon aacsony szintre az dalampapir-
dlomanyukat. Az aacsony piaci kamatokbdl adddd jovedelemkiesést a bankok
aapvetben ké& moédon tudtdk kompenzalni (feltételezve, hogy az evart
tokemegtértlést konstansnak tekintjik): az idegen forrasokra fizetett kamatoknak a
piaci kamatok csokkenését meghaadd csokkentésével és a hitelkamatok novelésével
(illetve a kamatcstkkenés trend mellett a hitelkamatoknak a piaci kamatoknal joval
kisebb Utem( csokkentésével). A 3. és 4. dbran is lahatd, hogy a lakossagi és
valakoz6i betétkamatok noha rohamosan csokkentek, a szébanforgd iddszakban
szinte mindvégig a piaci kamatok felett voltak, ami perverz jelenségnek tekinthetd. A
kereskedelmi bankok nem tudték az idegen forrasok kamatait alacsonyabbra szoritani
tobbek kozott a forintbetétek és a devizabetétek kozotti helyettesithetdség miatt. A
kompenzacié méasik lehetbségét is igénybe vették a kereskedelmi bankok, ugyanis a
hitelkamatok nem csokkentek annyira, amennyire az erfltetett kamatcsokkentési
politika hidnydban csokkenhettek volna. Az eszkodzportfolid  reall okécidjanak
viszonylagos merevsége miatt egy tovébbi alkalmazkodés stratégiara is kényszertiltek
a bankok, nevezetesen a mérlegfddsszeg red értelemben vett (és a GDP-hez
viszonyitott) csokkentésére. Az 1. téblazatban ol ldthatd a
hitel allomany/mérlegf 6 tsszeg, hiteldlomany/GDP és mérlegfddsszeg/ GDP
kontrakciéja. Természetesen a hiteldlomany és mérlegfdtsszeg redl értelemben vett
csbkkenése elsBsorban a jelentBs céltartal ékképzés kotel ezettségnek és a hitelportfolid
megtisztitésanak volt a kovetkezménye, de az alacsony piaci kamatok is szerepet
jétszottak benne.

Az a tény teha, hogy a banki hitelkamatok nem kovették az dlampapirpiaci
hozamok zuhanédsédt ebben az iddszakban a piacgazdasigra valé &menetet kisérd
recesszié sokkjanak (alacsony p és ), a bankkonszolidécionak és az erdltetett
jegybanki kamatcsokkentés politikdnak volt a kodvetkezménye, amelyek jovobeni
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megismétlddése nem varhato, és a transzmisszi6 jovobeni alakulésara val 6szinlleg nem
lesznek hatassal.

A masodik szakasz (1994 kozepe és 1995 decembere kozétt) is méra mar
(remélhetdleg meg nem ismétlodd) torténelem, az eszkaldodd valsag iddszaka. Erre a
szakaszra a magas hitel- és piaci kamatok, valamint az alacsony, esetenként negativ
spread jellemz0. A piaci és hitelkamatok kozotti kamattranszmisszio meglehetdsen
hatékonynak mondhaté ebben az iddszakban. Elsdsorban az dlampapirok (mint a piaci
kamatok reprezentansai) magas arfolyamkockézata miatt az alampapirok kockazati
prémiuma ndtt, ami a piaci hozamok meredek emelkedéséhez vezetett, és amit néhany
honap malva a hitelkamatok is kovettek. A piaci és hitelkamatok kédeltetés
strukturgjéra a késdbbiekben kitériink. Az 1. és 2. dorakon jol 1&szik, hogy a mésodik
(és harmadik) szakaszban az éven bellli lg&atnd a kamattranszmisszié joval
simabbnak és hatékonyabbnak tanik, mint az éven tuli Igaratnal, ennek egy lehetséges
magyarazatét mar emlitettik.

A masodik szakaszban a spread drasztikus csokkenését elsbsorban az vatotta ki, hogy
a koltsegvetés kétsegbegitd finanszirozas helyzete és a dllyos fizetés mérleg
egyensilytalansag miatt a piaci kamatok 1994 kozepe és 1995 kozepe kozott
meghaladték a hitelkamatokat, ami igen szokatlan jelenségnek szamit. Ebben az
iddszakban sem beszélhetiink tehét igazan tisztan a piaci viszonyok és a bankrendszer
aktudis jellemzbi (verseny erdssege, forrésstruktira, stb.) &ta meghatérozott
spreadrfl és transzmissziordl. Az elsd és mésodik szaekaszban a kereskedelmi banki
hitelezés red értelemben és a GDP-hez viszonyitva csokkent (1. téblézat), és csak
1996-t6l kezdett e Gjrandni red értelemben abelfoldi hiteldloméany.

A 9. dra az éven bdili forint és deviza® hitelkamatokat dbrézolja. 1994 s
negyedévéig a forintkamatok a devizakamatok felett voltak, ami a vallaatokat
devizahitelek felvételére Osztondzte. 1994 maésodik negyedévétdl kezdddben a
csuszoleértékelés bevezetéséig azonban a devizahitdek kamatai  szignifikansan
meghaladték a forinthitelek kamatait™'. A magas devizakamatok tobb tényezdnek is
tulgjdonithatok, egyrészt az egyszeri nagyaranyu leértékelések nagyon megndvelték a
devizahitelek koltségét, masrészt pedig ebben az iddszakban a német kamatok igen
magasak voltak. Felvetddik a kérdés, hogy ha a devizakamatok ennyivel meghdadték a
forintkamatokat, miért figyelhetd meg a devizahitelek aranyanak novekedése a
vélalkozasok finanszirozasdban. Ennek tobb oka lehet. Egyrészt azon magyar
vélalatok nagy része, amelyek devizaban vettek fel hitelt, az exportalé valaatok kdzé
tartozott (a recesszio kozepette elsdsorban az exportalni képes vallaatok szamitottak
j6 Ugyféinek), és igy a leértékeléshdl szarmazd véarhatd veszteségeik joval kisebbek
voltak, mint a devizahitelekkel finanszirozott am forintbevételekkel rendelkezd
véalaatok leértékeléshdl fakadd veszteségel. Masrészt ezek a hitelek nagyrészt
rovidlgarati  hitelek voltak, igy voltak olyan idBszakok, amikor nem tortént
leértékelés, és ekkor az ex post devizakamatok nagyon kedvezdek voltak. A
devizahitelek felvételével a vallaatok tulgdonképpen elég nagy kockézatot valaltak,
hiszen a nagy |eértékelések idején ex post devizakamataik igencsak megndttek. Ebben

19 Devizakamatok alatt a magyar véllalati szektor killfoldrol felvett hiteleinek kamatait értjiik, és nem
pedig a magyar bankrendszer dtal devizaban denomindlt hiteleket.

" Ha a piaci devizakamatokat vetjiik dssze a forintkamatokkal, azt |&thatjuk, hogy a kilencvenes évek
elso felében - egészen 1995 marciusaig - a devizakamatok a forintkamatok felett voltak. A deviza és
forintkamatok kozotti spread a fix arfolyamrendszer és a kamatleszoritasi politika alacsony
hitelességét és tarthatatlansagat jelzi.
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az id6szakban arfolyamkockazat hedgel és standardizalt forméban nem volt elérhetd, de
a nagyvdldatok szdmara volt lehetdség forward szerzodéseken keresztil az
arfolyamkockazat kezelésére. Egy harmadik nagyon fontos tényez6 volt a magyar
bankrendszerre az ebben az idGszakban jellemzd credit crunch, teha a szik
hitelkindat, anelynek okait mér emlitettik. Az 1. és 2. dbrén bemutatott hitelkamatok
nem igazan jO reprezentansai a vélalatok forraskoltségének, mivel a devizahitelek
kamatainak hatasdt nem mutatjak, pedig - ahogyan az 1. tablazathdl lathato - a kilfoldi
hitelek kozel harmadat tették ki ateljes vallalati hiteldllomanynak 1993 és 1995 kozott.

9. dbra

Véllalkozoi hitelkamatok forintban és devizaban
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Megjegyzés. A devizakamatok szdmitésa a mindenkori kosar szerinti dsszetételben tortént, a kilfoldi
kamatokat a dollar és marka piaci kamatok + 300 bazisponttal becsiiltik. Az 1997 jlliusa utan
természetesen nincsenek ex post leértékelés adatok, ezért ezeket a varhatd leértékelési Utem
figyelembe vételével megbecsiiltik. A devizakamat korll feltlntetett konfidencia intervallum azt
mutatja, hogy mekkora lenne a kamat, ha az afolyam a 4,5%-0s sav er0s, illetve gyenge széle felé
mozdulna el a megfelel® iddszakban.

Az 1. tablazathdl jol lathatd, hogyan rendezddott & a valaatok belfoldi és kilfoldi
hiteldllomanya ebben az iddszakban, mig a GDP-hez viszonyitott teljes hiteldlomany
tobbé-kevésbé szinten maradt. 1997-t6l kezdve megfordult ez a tendencia, és a
kozvetlen kilfoldi hitelfelvétel csokkenésével parhuzamosan rohamosan ndtt a magyar
bankrendszertdl felvett hitelek dlomanya, amelynek egy része azonban tovabbra is
kilfoldi forrésbdl szarmazik. Ez azonban mar a harmadik szekasz torténéseihez
tartozik.

1. tablazat
A vdllalati hiteldllomany alakulasa
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1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Vallalati hiteldllomany* (milliard Ft) 449.7 591.1 7475 687.2 735.8 882.7 1043.5 1280.8 1729.8]
Bankrendszer mérlegfodsszege (milliard Ft) 1316.9 1669.9 21704 23334 26288 3072.6 3693.3 4528.3 5679.7
\Valaati hitelek/mérlegfodsszeg 34.1% 35.4% 34.4% 295% 28.0% 28.7% 28.3% 28.3%  30.5%
M érlegfodsszeg/GDP 76.44% 79.93% 86.88% 79.30% 74.09% 70.39% 66.40% 66.95% 67.65%)
Vallalati hiteldlloméany/GDP 26.10% 28.29% 29.92% 23.35% 20.74% 20.22% 18.76% 18.71% 20.60%
Vall. hiteldllomany volumen index** 100 104.57 97.38 73.62 6498 6524 6145 63.50 72.98
GDP deflétor 118.8 125.7 135.8 121.6 121.3 119.5 125.5 120.4 117.59
Vallalatok brutté kulfoldi adéssaga (milliard Ft) 154.81 24197 416.11 603.94 664.89 743.36)
Vallalatok teljes (belfoldi + kilféldi) hitelall./GDP 28.6% 27.6% 29.8% 29.6% 28.4% 29.5%
Even bellli hitelkamatok (éves &lag) 28.8 35.2 33.1 25.4 27.4 32.6 27.3 21.8|
*Bankrendszer dsszesen
(Kisvéllalkozésok figyelembevételével)
**GDP deflétorral deflélva (1989= 100)

3. A harmadik szakasz (1995 negyedik negyedévétdl kezdddden) tekinthetd
szamunkra a leginkébb relevansnak, ettdl kezdve beszéhetlink valédi értelemben vett,
a piaci tényezOk ata befolyasolt kamattranszmissziorol. 1995 végétdl kezdddden a
stabilizacidval és a csliszéarfolyam rendszer megszilardulaséval parhuzamosan a piaci
hozamok esni kezdenek (a viharos esés 1996 €sd negyedévére tehetd), amit némi
késéssel a hitelkamatok is kdvetnek. 1996 mésodik negyedévétdl az éven bellli spread
két szazalék koril, az éven tuli spread pedig harom szazalék koril stabilizal odik.

A fenti egyszer modellel jOl magyarazhatd, minek is kdszbnhetd a spread
csbkkenése. Erdemes a véltozésokat 1995 végéhez mint “tiszta’ kiindulési ponthoz
hasonlitani, mivel - mint mar emlitettik - el6tte a valsagos koltségvetés helyzet és a
folyd fizetés mérleg hatamas deficitje dlt a piaci kamatok hatterében, és a piaci
kamatok aakulasa nem tikrozte teljes mértékben a piac varakozasokat, mivel a
monet&ris hatdsagok erdsen befolyasolték (és eltorzitotték) az &lampapirpiaci
kamatokat. Tehat inkdbb arra kellene magyarézatot taldni, minek kdszonheté az 1995
végi - 1996 egi lokdlis cstlicsponthoz képest a spread cstkkenése, illetve viszonylag
gyors stabilizdlddésa. A szbanforgd iddszaekban voltak olyan tényezOk, amelyek a
spread cstkkenése és olyanok is, amelyek a spread novekedése irdnydba hatottak. A
spread csokkenése, illetve relative alacsony szinten vao stabilizal6désa iranyaba hatd
tényezOk azonban jova erdsebbek voltak, ugyanis az emult években a kereskedelmi
bankok mérlegének eszkdzoldaldn markansabb vatozadsok mentek végbe, mint a
forrasoldalon, és az eszkdzoldali valtozasok elsdsorban a spreadet csokkentették.

A hitel- és piaci kamatok kozotti eltérés csokkenésének magyar azatakeént
legelsd helyre kivankozik a visszanemfizetés kockézat csokkenése (azaz p és
novekedése), ami a vdalakoz6i szektornak nyujtott hitelek dlampapirok feletti
kockazati prémiumanak és ezdltal ceteris paribus a spreadnek a cstkkenését jelenti. Ezt
alapvetben az 1996-ban megindult gazdasagi ndvekedés, amely 1997-ben és 1998-ban
kapott igazédn erbre, indokolja, ugyanis az dtaénos gazdasigi fellendilés javitjia a
valldatok kilatasdt, véarhatd jovedelmezoségét és ezdltal a hitd visszafizetd
képességiket. A vissznemfizetési kockazat csokkenéset mutatja a 2. tablazat, amely
szerint a bankok eszkdzdllomanyanak és hiteldlomanyanak mindsége az elmult 6t
évben folyamatosan javult. Hozz4 kell tenni azonban, hogy ezek a mutatdk a bankok
sgjé helyzetértékelését tukrozik, amelyrbl ex post kiderllhet, hogy tulsgosan
optimista volt. A hitelkamatok megdllapitésdban azonban ez a szubjektiv és nem az ex
post helyzetértékelés jaiszik szerepet™. 1997 és 1998 sordn a bankok

2 A hitedlminosités szubjektivitdsa az elso és mésodik szakaszra is igaz. Elképzelheto, hogy a
kilencvenes évek elso felében a hitelminositési rendszer gyengébb volt, mint a harmadik szakaszban.
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hitelkihelyezéseinek étlagos kockézata val 6szin(leg nbtt, erre nézve azonban még nem
rendelkezlink pontos adatokkal.

2. téblazat
A bankrendszer portfolié min6ségének alakulasa

1994 1995 1996 1997,
Problémamentes 787%  839%  87.5% = 92.0%
Klon figyelendo 7.8% 7.1% 7.1% 5.1%
Atlag alatti 2.0% 1.6% 1.3% 1.0%
Kétes 3.4% 2.5% 1.4% 0.8%
Rossz 8.1% 4.9% 2.7% 1.2%
Osszes minositett 21.3% 16.1% 12.5% 8.0%
Osszes kihelyezés 100.0%  100.0%  100.0%  100.0%
K étes és rossz hitelek
ardnya a hiteldll. beliil 17.0%  10.3% 7.2% 3.6%

A mask nagyon fontos tényezd, hogy a bankrendszer privatizécidja és
&alakulasa® is eldrehaadottnak mondhatd ebben az idészakban az évtized elsh feléhez
képest, és 1998-ra a bankrendszer privatizacidja |ényegében befe ezettnek tekinthetd.
A verseny a j6 addsnak szamitd véllalatokért a szolgdtatdsok bdvitése mellett a
hitelkamatok terlletén is igen éles volt az elmult iddszakban, ami természetesen
szintén a spread csokkenése iranyaba hatott. A valdati hitelezésben a verseny akkor
erdsodott fel, amikor a kordbban alami kézben 1év6 magyar bankok privatizécidja és
portfolié tisztitésa befejezddott, és ezek a bankok is beléptek a jé valaati Ugyfelekért
folyo versenybe.

A bankrendszerre jellemzd verseny intenzitésat ebben az elemzés keretben
elsdsorban a tdkearanyos jovedelmez6seg (ROE) és a betéti kamatok killdnbségén (r.-
rq) keresztll lehet értelmezni, ezt mutatja a 3. tébldzat. A magyar bankrendszer
esetében ez a mutatd egyeldre nehezen értelmezhetd, mert a relevans idésor igen rovid
(hdrom év), mésrészt az adlacsony ROE értékek (a bankrendszer egészét tekintve az
inflaciéval korrigdt ROE mindhé&rom évben negativ volt) félrevezetdek, ugyanis nem
egy hosszabb idege piaci dapon mikodd, felett bankrendszerre vonatkoznak, hanem
egy olyan “induld” helyzetben 1év6 bankrendszerre, ahol a privatizacio, a bankok
gyOkeres atalakitésa, a rossz hiteldlomanytdl valé megszabadulds és az Ujonnan
belépett bankok tetemes koltségel a tdkearanyos jovedelmezdségre igen negativan
hatottak. Az alacsony ROE mogott az is dl, hogy a bankoknak egy rovid idészak alatt
kell tetemes koltségll beruhdzasokat megvaldsitaniuk  (fiokhaldzat  kiépitése,
szamitastechnikai infrastruktlra, valamint IT kiépités és korszerlsités, sth.), amely
koltségeket csak hosszabb iddtartam aatt lehet leirni.

A negativ (redl) tdkearanyos megtérilés csak rovidtavon tanik irraciondlisnak,
hiszen a bankok vagjdban arra szémitanak, hogy a mar emlitett beruhazasok

Azaz a magas kockazati prémium részben a visszanemfizetési kockézat tulzottan pesszimista
megitélésébol is fakadt, kilondsen a jé minoségu Ugyfélkorrd rendelkezo kilféldi tulajdonban Iévo
kdzépbankoknal, ahol az ex post alacsonyabb hitelkockazat a relative magas hitelkamatok mellett a
bankrendszer étlagéhoz viszonyitva kiemelkedo jévedel mezoséget eredményezett.

13 Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a bankrendszer &alakuldsa teljesen befejezoditt, és a
magyar bankrendszer a fejlett orszagok bankrendszereihez hasonl6 fejlettségu, csak annyit adlitunk,
hogy az érdekeltségi rendszer megvaltozott, a modern banki infrastruktdra kiépitése megkezdodott, és
- koszbnhetoen elsosorban kilfoldi tulgjdonosaiknak - a magyar bankok a felett orszagok
bankrendszereinek fejlodési tendenciéit kezdik kovetni.
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eredményel  hosszitavon ellensllyozzak a beruhdzasi periddus koltségeit. Tehét
tokearanyos megtértlési céljuk nem révidtavon, hanem hosszdtéavon értelmezendd, és
arra szamitanak, hogy a kezdeti alacsony értékeket, kiemelkedben magasak kovetik
majd a jovOben. Ezenkivil az egész bankrendszerre kiterjedd aggregdas efedi a
szdmunkra érdekes torténéseket, ugyanis a bankrendszeren bell nagy az
inhomogenités, ezért érdemes csoportokra bontva elemezni a helyzetet.

3. tablazat
Eqgy lehetséges mér 6szam a ver seny er 6sségének mérésére

ROE  Roévidlgarai  Hosszllejarati ROE-rd ROE-rd  ROE ROA
betéti kamat betéti kamat révid* hossz(*  szOrésa** szérésa**
1995] 16.7 23.2 24.3 -6.5 -7.6 16.3 2.9
1996} 17.7 21.2 21.8 -35 -4.1 10.0 1.9
19971 11.6 18.0 18.0 -6.4 -6.4 10.7 1.6

*: Ennek a mér6szamnak akkor lesz igazan jelentbsége, ha a magyar bankrendszer kikerll ebbdl az
atalakul 6 st&diumbal.
**: A szOrést a nagy- és kdzépbankokra szamitottuk ki az egészen szél sOséges értékek elhagyasaval.

Ha tlzetesebben megvizsgaljuk az egyes bankok mutatoit, akkor |athatjuk,
hogy a vallalati hitelezésben er&s poziciét elfoglalé bankok (elsdsorban a kulfoldi
tulgjdonossal rendelkezd kdzép- és nagybankok) tokear anyos jovedelmezdsége 1995
6s 1997 kozott szignifikansan romlott a bankrendszer atlagj 6vedelmezdségéhez és
az inflacidhoz képest aktivitdsuk éénkilésével parhuzamosan. Ebben a romlo
tendencidban elsdsorban a valdati hitelezésben a piaci részesedésért vivott ées
verseny érhetd tetten. A 3. tébldzat a ROE és ROA szérasét is mutatja, amely mutatok
1995 és 1997 kozott jelentdsen csokkentek. Ez szintén a verseny erGsddésére utal.

Ugyancsak fontos tényezd volt az 1995-1998 idGszakban a spread
csokkenésének okal kdzétt az inflacio folyamatos cstkkenése, amelyet a modellben a
piaci kamatok trendjével reprezentaltunk (Iasd 8. &ora). Ennek fényében viszont az a
tény, hogy 1998-ban az infl&cid és a piaci kamatok esése meglehetdsen gyors volt, a
hitel- és piaci kamatok kozotti spread viszont stabil maradt, arra utal, hogy egyéb, a
spread ndvekedése irdnyéba hat6 tényezok elensilyoztak az inflacio csokkenésenek
spread sz0kitd hatasét. Mik lehetnek ezek a tényezdk? Amennyiben a hitelkamatok
“ragadosak” , azaz a hitelkamatok és a piaci kamatok vatozésa kdzott szignifikans
kédleltetés van, ez részben magyarézatot adhat a spread stabilitasara 1998-ban, azaz e
szerint az érvelés szerint az 1997-es jelentéktelen inflacidcsbokkenés hatasa 1998-ban
érzddik. Ehhez azonban az kellene, hogy a kédeltetés viszonylag hosszu legyen. A
piaci kamatvaltozas és hitelkamatvatozas kozotti korrelacid viszont azt mutatja, hogy
a szébanforg6 iddszakban az éven beliili hitelkamatok véltozésa 0-2 honapos késéssel
(a minta hosszétdl fliggden), azaz meglehetdsen gyorsan kovette a piaci kamatok
valtozasdt, mig az éven tuli kamatok esetében nem lehet szignifikdns kapcsolatot
kKimutatni a kilonboz6 kamatok vatozésai kozétt. Ez arra utal, hogy az emuit
iddszakban a hitelkamatok nem voltak kil6ndsebben ragaddsnak tekinthetdk.

Egy mésk tényezd, amely a spread csokkenését dlentételezheti, az a
visszanemfizetési kockazat (p és q) szerény novekedése a kezdeti nagy esés utan.
Ez meglepbnek tlnhet elsd latésra, hiszen a visszanemfizetés kockazat az Uzleti
ciklussal dtaddban elentétesen mozog (azez a gazdasagi felendilés esetén a
visszanemfizetés kockazat cstkken), igy az utébbi harom évben ennek a kockézatnak
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csokkenie kellene. A visszanemfizetés kockézat az 1990-es évek €sd feléhez képest
vallOban drasztikusan csokkent is, ahogyan ezt a fentiekben emlitettik, azonban a
fenntarthatonak igérkezd gazdasagi novekedés, és a legjobb Ugyfelek piacanak
felosztésa utani helyzet a kereskedelmi bankokat arra 6sztonzi, hogy Ujabb vallakozoi
koroket - elsdsorban a kordbban tdlzottan kockézatosnak szamitdé kis és
kozépvallakozésokat - vonjanak be a hitelezésbe. Ezen kockézatosabb valakozoi
csoportok hitelezésének novekedése emeli az élagos visszanemfizetési kockazatot,
ami pedig a hitel- és piaci kamatok kozotti spread emelkedését eredményezheti. A
fentiekben leirtak egyeldre inkdbb hipotézisnek tekinthetdk, az etelt idd rovidsége
miatt még nincsen eég informacié ahhoz, hogy a hipotézis helyességérdl
meghbizonyosodj unk.

Mar emlitettik, hogy az elemzésben szerepld adatok a bankrendszer egészére
szamitott térgyhavi kihelyezéssel sllyozott &lagkamatok, amelyeket a bankok &tal
szolgdtatott adatokbdl az MNB szamit ki. Tovabbi kovetkeztetéseket |ehetne levonni
a prime rate alakulasdbdl, erre nézve iddsor azonban nem al rendelkezésiinkre. A
kovetkezd abraaz MNB dtal gy(jtétt minimdlis hitelkamatokat mutatja, amivel - jobb
hijan - a prime rate-t Iehetne helyettesiteni, de ez az iddsor furcsa viselkedést mutat,
ezért nem vontuk be az elemzésbe. Annyi azonban megdlapithatd, hogy az utdbbi ket
6 fé évben (azaz a harmadik szakaszban) az é&lagkamat a kordbbind jobban
megkozelitette a minimum kamatot, ami a prime rate-hez kozeli kamatozasu hitelek
aranyanak a teljes hiteddlomanyon bellli a névekedésére utal, azaz aatdmasztja a
kockazati felar csbkkenését és az éles verseny |étét avalakozoi hiteleknd.

10. dbra

Véllalkozdi hitelkamatok (minimum, maximum és &tlag)
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A spread csokkenése irdnydba haté tovabbi tényezd a nem kamatjellegQ
bevételek, jutalékok jelentdségének novekedése a bankok bevételel kozott. Ez a
modellben a ¢ csokkenésével egyenérteékl, és vilagszerte megfigyelhetd jelenseg.
Magyarorszéagon 1994 és 1997 kodzétt a nem kamatjellegl jovedelem aranya a bruttd
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jovedelmen belll 13,4%-r6l 13,9%-ra ndtt, ami nem nevezhetd drasztikus
novekedésnek, de a tendencia folytatddasa varhato.

A hitel- és piaci kamatok kozotti spread emelkedése iranyaba haté
tényezdk kozil a legfontosabbnak a betétkindlat hozamrugalmassaganak
novekedését tartjuk, ami azt jelenti, hogy a megtakaritdsok érzékenyebben reagalnak
az alternativ megtakaritas formak kozotti hozameltérésekre. Ez - mint mér emlitettik -
a pénzugyi innovécié és a dezintermediécid elOrenaladésaval él Osszefliggésben. Az
elmult néhany évben rohamosan ndvekedett a nembanki pénziigyi megtakaritédsok
dlomanya, a befektetési aapok, biztositok, nyugdijalapok a banki betétek kamatandl
dtaldan vonzobb hozamokat tudnak eéni (vagy egyéb elfnyoket nydjtani)
elsdsorban intézményi és szabdlyozas eltérések miatt (pl. nem vonatkozik rguk a
kotelezb tartalékrata, dacsonyak a mikddés koltségeik, addkedvezmények vehetdk
igénybe, sth.). A dezintermedicio mértékét mutatja a 4. téblazat.

4. tablazat
A befektetési alapok* és biztositok eszkozértékének valamint a lakossagnal 1évé
allampapir alloméany alakulasa (Milli6 Ft)

1995.12.31 1996.06.30 1996.12.31 1997.06.30 1997.12.31 1998.06.30
Befektetési aapok nettd eszkozértéke 54065 79997 127558 211610 251703 320659
Eves névekedési iitem 236% 265% 197% 152%
Biztositok dijtartaléka 201304 226938 261220 296687
Eves novekedés iitem 130% 131%
Lakosségi alampapirdlomany 149900 197870 217060 281110 355040 431528
Eves névekedési iitem 145% 142% 164% 154%

*: zért- és nyiltvégl befektetési alapok egyiittesen

5. tablazat
A kereskedelmi bankok forrasainak alakulasa (Millig Ft)

1996.01.01 1996.06.30 1996.12.31 1997.06.30 1997.12.31 1998.06.30
Even tdli véllalkozoi betétek 10796 13,531 14,049 15950 18,836 18,842
Even tdli lakossagi betétek 109,184 102,471 119,886 112,966 129,157 139,552
Even beliili vallalkozoi betétek 620,465 662,348 767,703 768,868 976,665 896,785
Ebbol folyoszamla 371,479 350,298 461,339 441,350 600,708 536,410
Ebbol egyéb éven belilli betét 248,986 303,050 306,364 327,518 375957 360,375
Even bel Ul lakossagi betétek 934,773 1,007,789 1,171,125 1,244,773 1,444,909 1,720,998
Ebbol folyoszamla 221,008 187,978 231,282 240,997 294,568 333,076
Ebbol eqyéb betétek 712,865 819,811 939,843 1,003,776 1,150,341 1,387,922
6. tablazat

K ereskedelmi bankok belfoldi, idegen forrasainak megoszlasa (vallalkozdi +
lakossagi betétek = 100%)
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1996.01.01 1996.06.30 1996.12.31 1997.06.30 1997.12.31 1998.06.30
Even tdli véllalkozoi betétek 0.64%  0.76%  0.68%  0.74%  0.73% 0.68%
Even tdli lakossagi betétek 6.52%  574%  578%  527%  5.03% 5.03%)
Even beliili vallalkozoi betétek 37.04% 37.08%  37.04%  3589% 38.01%  32.30%
Ebbol folyoszamla 2217%  20.12%  22.26%  20.60% = 23.38%  19.32%
Ebbol egyéb éven belilli betét 14.86%  16.97%  14.78%  1529%  14.63%  12.98%
Even belilli lakossagi betétek 55.80%  56.42%  56.50%  58.10%  56.23%  61.99%
Ebbol folyészamla 13.25% 10.52% 11.16% 11.25% 11.46% 12.00%
Ebbol eqyéb betétek 42.55%  45.90%  45.34%  46.85%  44.77%  49.99%
7. tablazat

A kereskedelmi bankok forrasainak novekedés lUteme

Eves névekedés iitemek 1996.12.31 1997.06.30 1997.12.31 1998.06.30 96.01 - 97.12* 96.01 - 98.06*
Even tdli véllalkoz6i betét 30% 18% 34% 18% 74% 75%
Even tlli lakosségi betét 10% 10% 8% 24% 18% 28%
Even belilli véll. betétek 24% 16% 27% 17% 57% 45%
Ebbol folydszédmla 24% 23% 30% 22% 62% 44%
Ebbol egyéb révid betét 23% 8% 23% 10% 51% 45%
Even belilli |akossigi betét 25% 24% 23% 38% 55% 84%
Ebbol folydszédmla 4% 28% 27% 38% 33% 50%
Ebbol egyeb betétek 32% 22% 22% 38% 61% 95%
GDP deflétor nov. tteme 21% 22% 18% 42% 53%
CPl infl&ci6 20% 19% 18% 42% 54%

*: A megjel6lt idoszakban kumuldlt ndvekedési (itemek.

Az 5., 6. és 7. téblazatok a kereskedelmi bankok fobb belféldi forrésainak
alakulédsat mutatjak. Az egyik legszembet(indbb adat az, mennyire elmaradt az éven tuli
lakossagi betétek novekedés Uteme az inflaciétol. Ez egyértelmlen jelzi, hogy a
hosszllgjérati™ lakossagi betétek elkerilik a bankbetéteket, és egyéb, nembanki
konstrukcidkba aramlanak, amelyek magasabb hozamot igérnek nem sokkal magasabb
kockazattal (ez természetesen a fixed income befektetésekre és nem a részvényekre
igaz). Ez a gazdashg stabilizdlddasa és az inflacié folyamatos csbkkenése dtal
jellemzett utdbbi néhdny évben a betétkindlat hozamruga massaganak novekedésére
utal. Az éven bdlli lekotésl lakossagi betétek viszont jelentds realndvekedést
mutattak. 1995 vége és 1998 juniusa kozott elsdsorban az egyéb (tehd nem
folyoszamla) éven belili betétek ndttek jelentdsen, a folydszamla é&lomanyok
novekedés Uteme a teljes iddszakra szamitva elmaradt a kumuldt inflaciotél, aminek
tobb oka lehet. Mivel a folyoszdmld&k kamata, vaamint a legrévidebb id6tavra (1
honap) lekotott betétek kamata kozott is jelentds a kildnbség (7-8 szaza ékpont),
racionalisnak tlnik csak a minimalisan szilkséges dsszeget folyoszamlan tartani, tehét
elképzelhetd, hogy atcsoportosités ment végbe a két betéttipus kozott. A 7.
tablazathan szerepld adatok szerint azonban az emult egy évben a folydszamlék
dlomanya gyorsabban ndtt, mint az egyéb rovid betétek dloméanya (azaz amennyiben
igaz, akkor ez az atcsoportosités a szébanforgd iddszak elsd felében ment végbe),
aminek elsdsorban a folyoszaml&khoz kapcsol 6d6 bankkartyak rohamos terjedése lehet
az oka™. Az éven bdilli betétek magas novekedés (teme azt is jelentheti, hogy a

1% Hossz(1 lejératon nem a fejlett orszagokban megszokott 6t (vagy még tébb) év feletti Igjaratot kell
érteni

15 Ezeket az dllitasokat megal apozottabbnak Ihetne tekinteni, ha hosszabb lenne az idosor, de a
fedezeti kimutatasbol nem |ehetett konzisztens és ilyen részletességu idosort elodllitani az 1996 €l otti
idoszakra.
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lakossag a hosszltavra szént banki megtakaritésainak egy részét is éven bdlli
betétekben tartja, és azokat gorgeti tovabb.

A piaci hozamok és a lakosséagi betétek kamatai kozotti spreadet dbrézol6 3. és
4. dora szerint a piaci és az alacsony kamatozasi betétek Kozotti rés (rpiac - I aacsony)
enyhén csokkend trendet mutat az utdbbi két évben, ami részben a betétkindat
hozamrugalmassdga novekedésének koszonhetd. Ez az (5) egyenlet szerint a
hitelkamatok és piaci kamatok kozotti spreadet noveli ceteris paribus. Ugyancsak a
spread novelésének irdnydba hat, hogy fetételezhetden nd a piacihoz kozeli
kamatozésll betétek ardnya az dacsony kamatozési betétekhez képest, ami
tulgjdonképpen a mé& emlitett okoknak (dezintermedi&cio, betétkindat
hozamrugalmassaganak novekedése) a megjelenés formga. A vdlakozasok éven
bellli betétel jelentdsen ingadoznak és elsdsorban nem megtakaritasi, hanem
tranzakcids célokat szolgalnak, az éven tdli betétek ardnya pedig elenyész6 a tobbi
betéti fajtadhoz képest.

A kotelez0 tarta ékszabdyozas vatozasanak hatésa kil ndsen az 1996 elotti és
utani idoszakot Osszehasonlitva szembetind. 1996 elott a kotelezd tartalékolashol
eredd tobbletkdltség joval magasabb volt, mint az azéta eltelt iddszakban, és ez a
tobbletkoltség 1997 ota stabil. A 11. dbran feltintettik mind a kotelezd tartal ékratét
mind pedig az effektiv tartalékrétat’™, mivel a kotelezd tartalékrdta drasztikus
csOkkenése elfedi azt a tényt, hogy a kotelezd tartalékrata csokkentésével
parhuzamosan a tartalékalap kiszélesedett, igy az effektiv tartalékrata nem valtozott
jelentdsen. Ahogyan az dora mutatja, a tobbletkoltség csokkenése elsdsorban a piaci
hozamok és a kotelezd tartalékokra fizetett kamat kozotti spread csokkenésének
tulgjdonithato.

11. dbra

A kotelezo tartalékolasbol adodo tobbletkoltség
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Effektiv tartal ékréta kotelezo tartal ékréta f— Tobbletkoltség

16 Az effektiv tartalékratét Ggy szamoltuk ki, hogy a bankok jegybanknd 1évo elszamolési
szamlaallomanyat elosztottuk a bankrendszer mérlegfotsszegével.
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A fentiekben azokat a tényezOket ismertettik, amelyek a hitel- és piaci
kamatok kozotti spread novekedésenek iranydba hatottak. Ezeket a forrésoldali
vatozasokat azonban domindtak a mér emlitett, a spread cstkkenésének iranyaba haté
eszkOzoldali véltozésok, amelyek sokkal drasztikusabbak voltak. Ezért a netto hatas
az 1995 végi kiindulénak tekintett allapothoz képest a spread cstkkenése, illetve
gyor s stabilizal dasa.

2.4 A jovBben vérhato tendenciék

Mivel a magyar bankrendszer talnyomo részben kulfoldi szakmai befektetdk
tulgjdondban van és az EU-hoz vao csatlakozas torekvés is a bankrendszer
harmonizécidja koveteli meg, hasonld tendencidk varhatdk (nagy vonaakban) a
magyar bankrendszerben mint a felett orszagokban. Szamolni kell a betétkindat
hozamrugalmassagénak tovabbi ndvekedésével, ahogyan a nembanki megtakaritas
lehetbségek egyre szélesebb korben lesznek eérhetdek (nem fliggetlentl a banki
fidkhadlozat és infrastruktira fejlddésétdl), azaz a piaci kamatokhoz kdzeli kamatozasi
betétek aranya vérhatéan névekedni fog. Ez elsdsorban a nagy lakosségi bank(ok)nd
varhatd, amelyek eddig kiterjedt fiokhadzatukbol eredd eldnyiket kamataikban is
érvényesiteni tudtak. Ez a helyzet megvatozhat, ha a lakossag felé nyitd bankok
sikeresen tudnak szembeszdIni vellk. A vallakozoi hitelezésben jelentbsebb vatozast
a hitelezésbdl eddig kiszorult, alagosna nagyobb kockézatl valalkozasok bevonésa
jelentheti. Ennek azonban elsdsorban intézményi feltételei vannak, pl. birdsagi eljérésok
felgyorsitésa, fedezetként elfogadhatd eszk6zok korének bdvilése. Ezen feltételek
megteremtése nem varhatd egy-két éven belll, de a kedvezd makrodkonomiai
kornyezet miatt a visszanemfizetés kockézat relative alacsony szinten maradhat a
kodzeljovoben is, ami segiti az emlitett valalkozdi kor bevonédsat a hitelezéshe. Mar
most észlelhetd tendencia a lakosségi hitelezés felfutasa, ami a kdzeljovBben varhatdan
tovébb fog novekedni. Komoly vAtozadst a monetéris politika mozgasterében a
jelzdoghitelezés térhdditésa jelenthet. Amennyiben a jelzdloghiteek valtozd
kamatozéstiak'’ lesznek, a jegybank a kamatdontéseivel sokkal kozvetlenebbill
gyakorol majd hatést az elad6sodott héztartédsok cash flow-jara.

A hitel- és piaci kamatok kozotti spreadet befolyasold egyik legfontosabb
tényezd tovabbra is a visszanemfizetés kockézat lesz, ami aapvetben a
makrookonomiai  fejlemények flggvénye. Amennyiben az 1996-ban megkezddott
gazdasgi ndvekedés hosszUtévinak és fenntarthatdénak bizonyul, errdl az oldalrél nem
fenyegeti ndvekedés a spreadet. Az étlagos hitelkamatok és a piaci kamatok kdzotti
szézalékpontrol az elkdvetkezendd néhény évben nem varhatd, mert azok a feltétel ek,
amelyek ahhoz szilkségesek, hogy a vdldatok a piaci kamatokhoz még kozelebbi
kamatokon jussanak forrésokhoz, nem adottak még. A valaati kétvénypiac gyors
kiépllése nem vérhat6, és ha még igy is lenne, akkor is csak a legnagyobb és legjobb
mindsitéssel rendelkezd valaatok juthatnanak ezen a csatornan keresztlll forrashoz, a

1 Az Egyesiilt Kirdlysagban ajelzél oghitelek valtozd kamatozéstiak, és ajegybank kamatpolitikéja
kozvetlenill és gyorsan hat a haztartasok addssagalloményéra. Az Egyesiilt Allamokban a vétozé és
fix kamatozésll jelzA oghitelek egyarant jellemzoek, a kereskedelmi bankok ez utdbbiak esetében is
koénnyen le tudjak fedezni a kamatldbkockazatot.
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junk bond piac kiaakuldésara semmi esdly. Egy magasabb kockézatl valalkozdi kor
bevonésa a hitel ezéshe pedig nem az atlagkamatok cstkkenése irdnyaba hat.

Tovabbi jelentds valtozast természetesen az EU-hoz, illetve az EMU-hoz val6
csatlakozés hozhat, hiszen ekkor szdmos tranzakcios koltség (pl. arfolyamkockazat
fedezése), ami a magyar vélaatok kilfoldi hitelfelvételé megdrégitotta, eltinik. Ezen
iddszak a vérhat6 fejleményeinek targya asa megha adja e tanulmény kereteit.

2.5 Okonometriai modell

A kovetkezOkben a kamattranszmisszio 6konometriai modellezésére tortént
kisérlet eredményé mutatjuk be. Altaldnosan elfogadott, hogy piacgazdasagokban a
kamatok (kUlonb6zd |garatok és kamatfajték) kozott hosszitavi egyensily Al fenn,
azaz a rovidtavl eltérések egy idd utan korrigdlddnak, ezért helyesnek |atszott egy
hibakorrekcios modeI*® keretében becslilni a piaci és hitelkamatok kozétti kapcsolatot.
Ez esetben arrdl van szo, hogy a piaci és hitelkamatok nem tavolodhatnak € egyméstol
tll hossza idére (kointegrdtak), mivel - leegyszerQsitve - a bankok donthetnek arrdl,
hogy forrasaikat hogyan alokdjak a hitelkihelyezés és a piaci kamatozésu (pl.
allampapir) eszkdzok kozott, és ha az egyik aternativa (kockazattal stlyozott) hozama
relative megndne a masik aternativahoz képest, az portfolid reallokéciora 6sztondzné
Oket, ami a hozamok kiegyenlitddéséhez, és a spread hossztévl egyensilyahoz valo
visszatéréshez vezetne. A hibakorrekcidés modell ezt a dinamikus korrekciét kisérli meg
leirni az elGzetesen megdlapitott kointegrécid felhaszndéasival, azaz a hosszitavu
egyenstlytol val6 etérés figyelembe vételével.

A modellben a kdvetkezd valtozoneveket alkal maztuk:

HITELSHORT: Even belilli hitelkamatok

HITELLONG: Even tuli hitelkamatok

DKJ3M: 90 napos diszkontkincstarjegy

DKJ12M: Egyéves diszkontkincstérjegy

DUM9512: Dummy valtozd (1995 decemberig értéke O, uténa 1)
DUM9601.: Dummy valtozd (1996 januarig értéke 0, utana 1)

A modell becsése elbtt evégeztik az iddsorok vizsgdatét, ennek részletes
eredménye a Fuggelékben taldhatd. A unit root tesztek azt mutatjak, hogy az dtalunk
relevansnak tartott periddusban az iddsorok kilénbdzd fokon integrdtak, az éven
bellli hitelkamatok 1(2), az éven tuli hitelkamatok (1), a piaci hozamok pedig trend
stacionerek, illetve 1(1) tulgjdonsagot mutatnak, aszerint mely détumot jeldljuk ki a
minta kezdBpontjanak. Tovabbi probléma a minta révidsége (két és féd év), amelyen
nem lehet segiteni, ugyanis az 1996 elotti periodus a mér emlitett okok miatt nem
szerepeltethetd a regresszidban, és a mintademszamot a frekvencia ndvelésével sem
lehet ndvelni, mivel a hitelkamatok esetében a havina részletesebb iddsor nem 4l
rendelkezésre. Ugyancsak szokatlan jelenség, hogy a piaci hozamok nem exogének a
hitelkamatokra nézve, a tesztek szerint szimultaneitas al fenn a hitelkamatok és a piaci
hozamok kdzétt, ami a hibakorrekcios modell interpretécidjat megneheziti. Az elébb

18 A hibakorrekcids modellek elmélete és alkalmazésa minden standard 6konometria kényvben
megtal d hato.
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elmondottak dapjdn a kointegréaciés tesztek és a hibakorrekciés modell
eredményeit igen er 0s fenntartassal kell kezelni. Az adbbiakban kdzoljuk ezeket az
eredményeket, de a kapott koefficienseket nem értelmezzik, a modedlek inkdbb a
maodszer illusztrécijara szolgdnak. Az id6 eldrehaadtaval és igy a mintaglemszam
novekedésével amodellek valadi értelmet fognak nyerni.

Az éven bellli hitelkamatok és a 90-napos DKJ vatozasai kozott végzett
egyszer(Ql korrel&cios vizsgdat szerint az egyidejQl és az a korrelécié a legerdsebb és
sZignifikéns, amely a DKJ vatozésa és a hitelkamat harom hénappal késdbbi vétozasa
kozott al fenn. Az egyidgd korrdécié 0,414, mig a hdromhonapos kédeltetett
korrelacié 0,4318. Ez konzisztens a bemutatott hibakorrekcios modellel, amelyben az
egyidgll piaci kamatvétozés paramétere pozitiv és szignifikéns. A hibakorrekcios
modellben a hdrom hénappa kédeltetett érték nem szerepel, mivel a mintagdlemszam
tll kics. Az éventlli hitelkamatok vatozésa és az egyéves DKJ kamatanak valtozasa
kozott nem sikerllt szignifikéns egyideg( vagy kédeltetett korreléciot kimutatni. A
szignifikans egyidej0 korrel&cio hidnya ellentmond annak, amit a hibakorrekcids modell
becd ése sorén kaptunk.

A modellt teljes idbsorra és egy alkamasan megvéasztott részmintara is
megbecsliltiik, amelyben a téréspont az éven bellili kamatokndl 1995 decembere, mig
az éven tuli kamatoknd 1996 januérja. A toréspont valasztésat az indokolta, hogy ettdl
az iddponttdl kezdddden beszélhetlink piaci értelemben vett kamattranszmissziordl (3.
szakasz kezdete). A kovetkezdkben a két legjobbnak itélt modellt (figyelembe véve a
fent emlitett problémékat) ismertetjik, de a Flggelékben tobb aternativ modelt is
bemutatunk.

Even beluili kamatok (1995:12 - 1998:06)
1b. modell (t-statisztikék zardjelben, részetek a Fiiggel ékben):
Hossztavu kapcsolat az éven beliili hitelkamatok és a piaci kamatok kozétt:

HITEL SHORT, = 3.589 + 0.948* DK J3M,
(-11.38)

Hibakorrekciés modell:

?HITELSHORT, = - 0.234*( HITELSHORT, - 0.948* DK J3M ., - 3.589)
(-5.56)
- 0.205* ?HITEL SHORT..; - 0.184* ?DK J3M ., - 0.511 + 0.236* ?DK J3M,
(-1.40) (-2.55) (-6.99) (3.69)

Even tuli kamatok (1996:01 - 1998:06)

2.c modell (t-statisztikak zarojelben, részletek a Fliggel ékben):
Hossz(tavu kapcsolat az éven tali hitelkamatok és a piaci kamatok kozott:

HITELLONG, = 2.085 + 1.044* DK J12M,
(-8.75)

Hibakorrekciés modell:

?HITELLONG; = - 0.353*(HITELLONG,.; - 1.044* DK J12M_, - 2.085)
(-2.92)
- 0.378*?HITELLONG,; - 0.351* 2DK J12M . - 0.486 + 0.499* ?DK J12M,
(-2.43) (-1.83) (-3.238) (2.473)
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Flggelék

Unit root tesztek (ADF):

1991.12 - 1998.06.
1991.12 - 1998.06.

| dBsor ADF teszt statisztika ADF teszt statisztika Kritikus értékek
szintre 1. differenciara

Hitelshort -1,357 -2,697* 1% szign. -3,51

Hitellong -1,088 -6,171 5% szign. -2,89

DKJ3M -1,809 -3,261 10% szign. -2,58

DKJ12M -1,413 -2,725*

Azaz aszintekre a unit root egyik iddsor esetén sem lett elutasitva. A *-ga jeldlt
esetekben az €O differencidkra az ADF teszt csak 10%-0s szignifikancia szinten
utasitotta el a unit root-ot, a Phillips-Perron teszt viszont egyértelmien [(0)-t jel zett.
Ezek adapjan gy itéltik meg, hogy az iddsorok mind 1(1)-nek tekinthetdk.

Unit root tesztek (ADF):

1995.12 - 1998.07. az éven bdili kamatokra
1996.01 - 1998.07. az éven tuli kamatokra

| dBsor ADF statisztika ADF dtatisztika ~ ADF statisztika ~ Kritikus értékek
szintre 1. differenciara 2. differenciara

Hitelshort -4,26 -2,86 -7,26 1% szign. -3,65

Hitellong -1,46 -6,05 5% szign. -2.96
10% szign. -2.61

| dBsor ADF teszt statisztika ADF teszt statisztika Kritikus értékek

szintre (lin. trend) 1. differenciara (lin. trend)
DKJ3M -3,24 (-8,07)* -4,92 1% szign. -4,28
DKJI2M -5,23 -3,82 5% szign. -3,56

10% szign. -3,21

*: haaz 1996:01-1998:07 iddszakot valasztjuk mintanak. Azaz a unit root teszt
eredménye rendkivil érzékeny a vl asztott mintara.

A révidebb mintara el végzett unit root tesztek igen valtozatos képet mutatnak. A
hitelshort iddsor ateszt szerint 1(2), ami az elméletnek ellentmondd eredmény, ésa
minta rovidségének és benne a hitelkamatok 1996 elgji zuhansanak tulgjdonithat6. A
hitellong I(1), mig a piaci hozamok a vélasztott mint&dl fiiggden |(0)+trend vagy 1(1)
tulgjdonsagot mutatnak.
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Kointegracios tesztek és hibakorrekcios modellek (amennyiben kiilon fel nem
hivjuk a figyelmet, a zaréjelben a standard hibakat tlintettik fel):

Rovidlg aratu kamatok kozotti kapcsolat

1.amodell
Johansen kointegrécios teszt az éven bellli hitelkamatok és a 90 napos DK J
kozott
Sample: 1995:12 1998:06
Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: HITELSHORT DKJ3M
NoO exogeneous series

Likdlihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvdue Ratio Critical Vaue Critica Vaue No. of CE(s)
0.577151 38.24855 1541 20.04 None **
0.311392 11.56560 3.76 6.65 At most 1 **

*(**) denotes regjection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

HITELSHORT DKI3M
-0.228612 0.252308
-0.047429 0.114506
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
HITELSHORT DKI3M C
1.000000 -1.103649  -0.132122
(0.04180)

Log likelihood 8.833137

1.b modell
Johansen kointegrécios teszt az éven bellli hitelkamatok és a 90 napos DK J
kozott + exogén valtozo: DDK J3M

Sample: 1995:12 1998:06

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Series. HITELSHORT DKJ3M

Exogenous series: DDKJ3M

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series

Likdlihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvdue Ratio Critical Vaue Critica Vaue No. of CE(s)
0.584067 27.63773 1541 20.04 None **
0.072992 2.198010 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes regjection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
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Unnormalized Cointegrating Coefficients:

HITELSHORT DKI3M
0.193996 -0.183994
-0.198912 0.291770
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
HITELSHORT DKI3M C
1.000000 -0.948442  -3.589883
(0.08329)

Log likelihood 111.5750

Hibakorrekcids modell (t-statisztikak zardjelben):

D(HITELSHORT) = - 0.234*( HITELSHORT(-1) - 0.948*DKJ3M(-1) - 3.589) -

(-5.56)

0.205*D(HITELSHORT(-1)) - 0.184*D(DKJ3M(-1)) - 0.511 + 0.236*DDKJ3M
(-1.40) (-2.55) (-6.99) (3.69)
R-squared 0.647007

Adj. R-squared 0.588175

Sum sg. resids 1.133958

S.E. equation 0.217367

Log likelihood 5.853817

Akake AIC -2.896754

Schwarz SC -2.661013

Mean dependent -0.448276

S.D. dependent 0.338717

A reziduumok nem mutatnak specifikécids hibét:
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Tényleges (hitelshort) és a kointegraciés egyenlettel illesztett hitelkamatok (H2):




34

18

96:01 9607 9701  97:07 9801

[—H2 - HITELSHORT]

Dinamikus eldrgjelzés a fenti hibakorrekcios modellben és a tényleges iddsor:
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1.c modell
Johansen kointegrécios teszt az éven bellli hitelkamatok és a 90 napos DK J
kozott + Dummy 1995:12

Sample: 1991:12 1998:06

Test assumption: No deterministic trend in the data

Series: HITELSHORT DKJ3M

Exogenous series. DUM9512

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series

Likdihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvdue Ratio Critical Vaue Critical Vaue No. of CE(S)
0.342996 44.26984 19.96 24.60 None **
0.143472 11.92487 9.24 12.97 Atmost 1 *

*(**) denotes regjection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

HITELSHORT DKJ3M C

-0.039788 0.032426 0.354568

0.028643 0.003308 -0.925337

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
HITELSHORT DKJ3M C

1.000000 -0.814968  -8.911440

(0.10565)  (2.72390)
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Log likelihood -94.29467

Hibakorrekcios modell (standard hibdk zar6jelben):

D(HITELSHORT) = - 0.11*( HITELSHORT(-1) - 0.814*DKJ3M(-1) - 8.911) -

(0.019)

0.0607*D(HITELSHORT(-1)) + 0.056* D(DKJ3M(-1)) - 0.723*DUM 9512
(0.112) (0.048) (0.125)
R-squared 0.480189

Adj. R-squared 0.458827

Sum sg. resids 18.40021

S.E. equation 0.502053

Log likelihood -54.14743

Akaike AIC -1.327547

Schwarz SC -1.205791

Mean dependent -0.223377

S.D. dependent 0.682468

A reziduumok nem mutatnak specifikéciés hibét.
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Hosszllg aratt kamatok kozotti kapcesolat

2.a modell
Johansen kointegracios teszt az éven tuli hitelkamatok és az egyéves DK J
hozamok k&zott

Sample: 1996:01 1998:06

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series. HITELLONG DKJ12M

Likdlihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvdue Ratio Critical Vaue Critica Vaue No. of CE(s)

0.615650 33.54196 1541 20.04 None **
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0.149444 4.855943 3.76 6.65 At most 1 *
*(**) denotes regjection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:

HITELLONG DKJ12M
-0.126412 0.164234

0.111967 -0.065163

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

HITELLONG DKJI2M C
1.000000  -1.299202  3.515420
(0.09164)

Log likelihood -14.73855

2.b modell
Johansen kointegracios teszt az éven tuli hitelkamatok és az egyéves DK J
hozamok k6z6tt + exogén valtozo: dummy 1996:01

Sample: 1992:07 1998:06

Test assumption: No deterministic trend in the data

Series: HITELLONG DKJ12M

Exogenous series: DUM 9601

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series

Likdihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvdue Ratio Critical Vaue Critical Vaue No. of CE(S)
0.171178 21.47275 19.96 24.60 None *
0.112196 8.330291 9.24 12.97 At most 1

*(**) denotes regjection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:
HITELLONG DKJi2M C
-0.072721 0.036700 1.120225
0.003351 0.019843 -0.675299

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
HITELLONG DKJi2M C
1.000000 -0.504669 -15.40434
(0.08400) (2.27307)
Log likelihood -92.12827

Hibakorrekcids modell (t-statszitikak zardjelben):
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D(HITELLONG) = - 0.24*( HITELLONG(-1) - 0.50*DKJ12M(-1) - 15.40) -

(-3.38)
0.04*D(HITELLONG(-1)) - 0.003*D(DKJ12M(-1)) - 0.79*DUM 9601
(-0.39) (-0.02) (-3.20)
R-squared 0.240157

Adj. R-squared 0.205619
Sum sg. resids 66.39115

S.E. equation 1.002959
Log likelihood - 97.47285
Akaike AIC 0.061354
Schwarz SC 0.189840

Mean dependent  -0.148571
S.D. dependent 1.125301

A reziduumok nem mutatnak specifikéciés hibat:
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2.c modéll
Johansen kointegracios teszt az éven tuli hitelkamatok és az egyéves DK J
hozamok kozott + exogén valtoz6: DDK J12M

Sample: 1996:01 1998:06

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Series: HITELLONG DKJ12M

Exogenous series. DDKJ12M

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series

Likdlihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvdue Ratio Critical Vaue Critical Vaue No. of CE(s)
0.254752 9.265334 1541 20.04 None
0.014697 0.444175 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes regjection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:
HITELLONG DKJ12M
-0.200367 0.209209
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-0.049138 0.127811

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

HITELLONG DKJ12M C
1.000000 -1.044127  -2.085036
(0.11923)

Log likelihood 1048.362

Hibakorrekcids modell (t-statisztikak zardjelben):

D(HITELLONG) = - 0.35*( HITELLONG(-1) - 1.044*DKJ12M(-1) - 2.085) -

(-2.92)
0.37*D(HITELLONG(-1)) - 0.35*D(DKJ12M(-1)) - 0.48 + 0.49* DDKJ12M
(-2.43) (-1.83) (-3.23) (2.47)

A reziduumok nem mutatnak specifikécids hibét:
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Tényleges (hitellong) és a kointegréacids egyenlettd illesztett hitelkamatok (HI2):
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Dinamikus el6regjelzés (hitellongf) afenti hibakorrekcids modellben és a tényleges
iddsor:
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