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Kivonat
Tanulmányunk a közép-kelet-európai régióban, a háztartási és vállalati betétek esetében megfigyelhető
kamattranszmisszióval foglalkozik a 2021 közepén elinduló kamatemelési ciklusra fókuszálva. A kamatátgyűrűzés
szempontjábólkülönösenérdekesezazidőszak,hiszenajegybankokmagasinflációskörnyezetreválaszlépéskéntadott
éleskamatemeléseiegyolyanperiódusutánkövetkeztekbe,amelyetjelentőslikviditásbőségjellemzett.Abankköziés
betétikamatokközöttikapcsolatotkétmódszerrelvizsgáljuk:egyrésztwavelet-transzformációsegítségével,másrészt
hibakorrekciósmodellekkel.Awavelet-analízisalapjánajelenlegikamatemelésiciklusbanatranszmissziógyengülésétés
abetétikamatokátárazódásánaklassulásáttapasztaltukaközép-kelet-európairégióországaiban,kiemeltenaháztartási
szegmensben.Ahibakorrekciósmodellekalapjánakamatemelésiciklustismagábanfoglalómintánamagyarésalengyel
betétipiacokonfigyelhetőmegegyöntetűenakamattranszmissziómértékénekésgyorsaságánakgyengülése,továbbá
areferenciakamatátgyűrűzésénekmértékeaközép-kelet-európairégióországaiközülamagyarháztartásibetétipiacon
csökkentalegnagyobbmértékben.A2021-benkezdődőkamatemelésiciklustnemtartalmazóidőszaktranszmissziós
összefüggéseialapjánbecsültkamatpályákésaténylegeskamatidősorokösszehasonlításatovábbáarróltanúskodik,hogy
areferenciakamatátgyűrűzéseaközép-kelet-európairégióországaiközülamagyarháztartásibetétipiaconalegkevésbé
hatékony.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: C51,C69,E32,E43,E52
Kulcsszavak: betétikamatok,kamatátgyűrűzés,wavelet-transzformáció,hibakorrekciósmodell

Abstract
OurstudydealswithinterestratetransmissionforhouseholdandcorporatedepositsintheCentralandEasternEuropean
(CEE)region,focusingonthetighteningcyclestartinginthemiddleof2021.Thisperiodisofparticular interestfor
interestratepass-through,asthesharphikesbycentralbanksinresponsetoahighinflationenvironmentfollowed 
aperiodcharacterisedbyasignificantabundanceofliquidity.Weexaminetherelationshipbetweeninterbankanddeposit
ratesusingtwomethods:wavelettransformationanderror-correctionmodels.Basedonthewaveletanalysis,wefound
aweakeningoftransmissionandaslowdownintherepricingofdepositratesinthecurrenttighteningcycleamongthe
countriesoftheCEEregion,particularlyinthehouseholdsegment.Basedontheerror-correctionmodels,inthesample
includingthetighteningcycle,aweakeninginthedegreeandspeedofinterestratetransmissionisconsistentlyobserved
intheHungarianandPolishdepositmarkets;andtheextentofpass-throughofthebenchmarkratedeclinedmostinthe
HungarianhouseholddepositmarketamongtheCEEcountries.Furthermore,acomparisonoftheinterestratepaths
estimatedonthebasisofthetransmissioncorrelationsfortheperiodexcludingthetighteningcyclestartingin2021
andtheactualinterestratetimeseriesshowsthatthepass-throughofthebenchmarkrateistheleastefficientinthe
HungarianhouseholddepositmarketamongthecountriesoftheCEEregion.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: C51,C69,E32,E43,E52
Keywords: depositinterestrates,interestratepass-through,wavelettransformation,error-correctionmodel
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1. Bevezetés

Amonetáris politika számos csatornán keresztül gyakorol hatást a gazdaságra,melyek közül az egyik legfontosabb
akülönbözőpiacokonérvényeskamatszintek–ésezenkeresztülareálgazdaságiszereplőkmegtakarítási,fogyasztási,
beruházási döntéseinek – befolyásolása. A jegybank irányadó kamatra vonatkozó döntései előbb a rövid lejáratú
pénzpiacokon(mintpéldáulafedezetlenbankközihitelekvagyarövidlejáratúállampapírokpiaca)fejtikkiahatásukat,
majdeztkövetőenabankokmérlegébenlévőfőtételek–köztükahitelekésbetétek–kamatszintjéreishatástgyakorolnak.
Ehatásmértékeamár fennállóállományoktekintetébenelsősorbanazalapkamat-változáspillanatábanmár létező
szerződésekmegkötéseitől(példáulaszerződésbefoglaltreferenciakamat,kamatperiódushossza,átlagosfutamidő)
függ,mígazújonnanszerződötthitelekésbetétekesetébenközgazdaságiösszefüggések(példáulabetéteknélabankok
likviditásirántiigénye,amegtakarítókárrugalmassága)határozzákmeg.

Ezatanulmánykifejezettenaháztartásiésvállalatibetétekesetébenmegfigyelhetőkamattranszmisszióvalfoglalkozik,
aKKErégióegyespiacaira(Csehország,Lengyelország,MagyarországésRománia)ésa2021közepénelindulókamatemelési
ciklusra fókuszálva.A tanulmánybana transzmissziótországonkéntwavelet-transzformáció, valaminthibakorrekciós
modelleksegítségévelvizsgáljuk,ésazttaláljuk,hogyatranszmissziógyengülta2021-etmegelőzőidőszaktendenciáihoz
képest,különösenamagyaréslengyelháztartásibetétekpiacán.

Atanulmánybanvizsgáltidőszaktöbbszempontbóliskülönleges.Egyrésztafejlettországokjegybankjaiaz1980-asévekóta
megfigyeltlegmagasabbinflációskörnyezettelszembesültek,amelyreazirányadókamatlábakszokatlanulélesemelésével
reagáltak.Amagasinflációaközép-éskelet-európaiországokatafejlettországoknálisnagyobbmértékbensújtotta(1.
ábra),amietérségbenisajegybankiésbankközikamatokjelentősnövekedéséveljárt(2.ábra).Másrésztazinflációnak
ésarövidkamatoknakezahirtelenmegugrásaegyolyanperiódusutánkövetkezettbe,amelyetalikviditásbőségés
likviditásbővítés,ajegybankiésbankimérlegekmasszívemelkedésejellemzett(3.ábra).Alikviditásbőségabankrendszeri
mérlegekben,ahitel-betétmutatócsökkenésébenistettenérhetővolt(4.ábra).1Harmadrészt,azelsőtapasztalatok
alapjánabetétitranszmissziótöbbországbanislassabbnakbizonyult,mintamiakorábbikamatemelésiciklusoksorán
megszokottvolt(DeutscheBundesbank2023,Ferreretal.2023,MNB2023).2 

1A tanulmányban vizsgált országok közül a jegybankokmérlegfőösszegének jelentősebb bővüléseMagyarországon és Lengyelországban volt
megfigyelhetőakoronavírustkövetően,mígahitel-betétmutatóMagyarországon,RomániábanésLengyelországbanisérdembencsökkentaz
elmúlt15évben.

2A betéti kamatok ragadóssága a politikai döntéshozókat is több esetben intézkedésekre sarkalta: a lengyel kormány többször kommunikált
a témában (Reuters 2022), és a magyar kormány is részben az alacsony háztartási betéti kamatokkal érvelt a bankokat sújtó, 2022-ben
implementáltextraprofitadóbevezetésekor(Portfolio2022).
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A rövid lejáratú kamatlábak emelkedéseésmáspénzügyi termékek kamatszintjébe való begyűrűzésenem csak az
inflációszempontjábólhordozkülönösjelentőséget,hanemérdemipénzügyistabilitásirelevanciávalisbír.Abankok
jövedelmezősége jelentős részben függ az eszközeik- és forrásaik átlagos kamatszintjétől és a kettő között realizált
nettó kamatmarzs mértékétől. Ennek nagyságát pedig nagymértékben befolyásolja az, hogy a jegybank irányadó
kamatlábának változásaimilyen gyorsasággal gyűrűznek be a bankimérleg eszközoldali, illetve forrásoldali tételek
kamatszintjébe.Anemzetköziszakirodalomszerintakamatkörnyezetemelkedésejellemzőennövelőenhatabankok
nettókamatjövedelmére(Borioetal.2015),amitmegerősít,hogya2021-2022-eskamatemelésisjótékonyanhatott
az európai bankok jövedelmezőségére (EKB 2023, MNB 2023). A betétállomány kamatszintjének „ragadóssága”
különösenfontosebbenakérdésben.ASiliconValleyBank2023.márciusicsődjeugyanakkorismétrámutatott,hogy
abanki kamatkockázat, azazazeszközökésa forrásokkamatkörnyezet változásáravalóeltérőérzékenysége súlyos

1. ábra
A jegybankok inflációs célja és az infláció alakulása
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrália, Kanada és Új-Zéland esetében 
az inflációs célsávot jelölik, míg a többi ország esetében a cél körüli 
toleranciasávot. Kanada és Új-Zéland esetében hangsúlyos a sávközép, 
amit üres rombusszal jelöltünk. 
Forrás: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania, Statistics 
Sweden, Federal State Statistics Service.

3. ábra
Egyes jegybankok mérlegfőösszegének GDP arányos 
nagysága
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2. ábra
A bankközi kamatok alakulása a tanulmányban 
vizsgált KKE-országokban
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4. ábra
A hitel-betét mutató alakulása a tanulmányban 
vizsgált országok és az eurozóna esetében
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stabilitásifeszültségekforrásaislehet,különösenakkor,haazjelentőslikviditásikockázatokkal(példáulabetétbiztosítás
alánemtartozóbetétekmagasarányával)istársul(Jiangetal.2023).Abetétekárazásatehátkulcsfontosságúebből 
aszempontbólis.

AtanulmánybanazemlítettKKEországokbankbetétpiacánaktöbbszegmensétismegvizsgáljuk.Egyrésztelemezzükaz
újonnan lekötöttháztartásiésvállalatibetétekátlagoskamatlábánakváltozását,másrészta fennálló betétállománnyal 
súlyozottátlagoskamatlábakpályájátis.Atanulmánybanvizsgáljukalátraszólóbetétekkamatszintjétis,aholazonban
hagyományosan–historikusösszehasonlításbanis–közelelhanyagolhatómértékűakamattranszmisszió,ígyazaktuális
időszakeltéréseiiskevésbéjólazonosíthatóak.3Avizsgálódássoránkülönhangsúlytfektetünkarra,hogya2021-ben
elindulókamatemelésekesetébenmennyibenműködikmáshogyakamattranszmisszió,mintakamatkörnyezetkorábbi
változásaiidején.4Azelemzéssoránalapvetőenkétmódszertantkövetünk:egyrésztwavelet-transzformációsegítségével
wavelet-koherenciákatésfázisdifferenciákat,másrészthibakorrekciósmodelleketbecsülünkabankköziésbetétikamatok
közöttikapcsolatelemzésecéljából.

Sokországbanmáraleíróstatisztikákalapjánegyértelműenlátszódik,hogya2021-benindulókamatemelésiciklussorán
akamattranszmissziórészleges,éslassultakorábbiidőszakokhozképest,ígyfelmerülhet,hogyakomolyabbstatisztikai
módszerekalkalmazásamiveljárulhozzáazelemeznikívántkérdéshez.Úgyvéljük,hogyegyrésztnemmindenországban
egyértelműalassulás,másrésztaholegyértelmű,ottsemtriviális,hogyatranszmissziósebességevagymértékeváltozott
a korábbiakhoz képest. Fontosnak tartjuk azt is, hogy numerikus választ adjunk arra vonatkozóan, hogy a vizsgált
kamatoknakakorábbitranszmisszióskapcsolatalapjánbecsültösszefüggésekalapjánhol„kellene”lennie,ésmekkora
azettőlvalóeltérés.Ígyösszességébenúgygondoljuk,hogyakamattranszmisszióvizsgálataindokoljaakomolyabb,leíró
statisztikákontúlmutatómódszertanokalkalmazását.

Tanulmányunkújdonságotjelentabbólaszempontból,hogyabankköziésbetétikamatokvizsgálatárawavelet-analízist
alkalmaz.Awavelet-elemzés,amelyazidősorokbizonyosfrekvenciákhoztartozórészeinekegyüttmozgásátvizsgálja,
amódszertanikülönbségekmiatteltérőeredményrevezethetatranszmisszióbecslésesoránáltalábanalkalmazottidősoros
ökonometriaimódszerekhezképest.Awavelet-transzformációmellettszólóérv,hogyeltérőfrekvenciákszerintislehetővé
tesziabetétiésreferenciakamatközöttikapcsolatvizsgálatát,ráadásulakkoris,haazegyüttmozgásmikéntje(mértéke,
előjele,késleltetésistruktúrája)időbenváltozó.Hátrányaugyanakkor,hogysemrövidtávú,semhosszútávúparamétert
nemkapunkarravonatkozólag,hogymekkoraareferenciakamatokbetétikamatokbavalóátgyűrűzésénekmértéke,csak
azegyüttmozgáserősségétéssebességétadjamegakoherenciaésafázisdifferencia.

Főeredményeinkakövetkezők:awavelet-analízisalapjánajelenlegikamatemelésiciklusbanatranszmissziógyengülését
ésakamatokátárazódásánaklassulásáttapasztaltukaközép-kelet-európairégióországaiban,kiemeltenaháztartási
szegmensben.Ahibakorrekciósmodellekalapjánakamatemelésiciklustismagábanfoglalómintánamagyarésalengyel
betétipiacokonfigyelhetőmegegyöntetűenakamattranszmissziómértékénekésgyorsaságánakgyengülése,mígacseh
betétikamatokesetébenatranszmisszióerősebbannál,amitakorábbikapcsolatalapjánvárnánk.A2021-benkezdődő
kamatemelésiciklustnemtartalmazóidőszaktranszmissziósösszefüggéseialapjánbecsültkamatpályákésatényleges
kamatidősorokösszehasonlításatovábbáarróltanúskodik,hogyareferenciakamatátgyűrűzéseaközép-kelet-európai
régióországaiközülamagyarháztartásibetétipiaconalegkevésbéhatékony.

Atanulmányfelépítéseakövetkező.A2.fejezetbenösszefoglaljukarelevánsszakirodalmat.A3.fejezetbenbemutatjuk
afelhasználtadatokat.A4.fejezetbenaKKErégióegyesországaibanabankköziésbetétikamatokközöttikapcsolatot
wavelet-transzformációvalvizsgáljuk,majdaz5.fejezetbenhibakorrekciósmodelleketbecsülünk,melyeketfelhasználva
a betéti kamatok tényleges pályáját a jelenlegi kamatemelési ciklust megelőző adatokon becsült transzmissziós
összefüggésekalapjánkészítettelőrejelzésselhasonlítjukössze.Atanulmányakövetkeztetéseketéstovábbikutatási
irányokatfelvázoló6.fejezettelzárul.

3Ez ugyanakkor semmiképpen sem jelenti azt, hogy e piac jelentősége is elhanyagolható lenne: Magyarországon például 2021-2023 közötti
időszakbanaháztartásokbetétállományának–minimálisszórással–80százaléka látraszólóbetétekbőlállt (MNB2023).A látraszólóbetéti
kamattranszmissziórészlegesjellegérőllásdaszakirodalmatösszefoglalófejezetet.

4Fontos ugyanakkor hangsúlyozni, hogy a tanulmányban 2023. márciusig tartó idősorokat vizsgálunk, így a 2021-ben induló kamatemelési
ciklusnakcsakafelszállóágáttartalmazzaamintánk.Eztazértfontoskiemelni,mertatémábanszületettszakirodalmakegyrészekifejezetten
hangsúlyozzaakamattranszmissziókamatemelési-éskamatcsökkentésiciklusoksorántapasztalhatóeltéréseit(AndresésBillon2016).
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2. A szakirodalom összefoglalása

Akamattranszmisszióvalfoglalkozótanulmányokdöntőtöbbségetöbbpénzügyitermékpiacátistárgyalja,ígyabetétek
mellettgyakranahitelekkamatlábávalisfoglalkozik.Akövetkezőkbenelsősorbanarelevánstanulmányokbetétikamatokra
vonatkozóállításaitfoglaljukössze.

Andres és Billon (2016) szisztematikus és alapos áttekintést ad az eurozóna kamattranszmissziójával foglalkozó
tanulmányokról,abecsültkoefficiensekről,azalkalmazottmódszertanokrólésazokhiányosságairólegyaránt.Gyűjtésük
alapján a kamattranszmisszió vizsgálatára a leggyakrabban (demesszenemkizárólagosan) alkalmazottmódszertan
akointegrációsegyenletésahibakorrekciósmodellbecslése.Azeredményekettekintvekiemelik,hogyareferencia
kamatbetétikamatokbavalóátgyűrűzésejellemzőenalacsonyabbhosszútávon,mintahiteleké,mivelahitelkereslet
árrugalmasságanagyobb,mintabetétkínálaté(azazutóbbikevésbéfüggakamatszinttől).Alekötöttbetétekesetén
azonbantöbbnyiremégígyisközelteljesatranszmisszió,főlegahosszabblejáratokesetén,mígarövidebblejáratokon
jellemzőenalacsonyabbatranszmissziómértéke,amibenabankváltásköltségeiésazalacsonyabbfokúversenyisszerepet
játszhatnak(DeBondt2005).

Az empirikus eredmények ugyanakkor rendkívül sokszínűek a témában, a vizsgált országtól és időszaktól függően.
Azeuroövezetmegszületésétközvetlenülkövetőtanulmányokpéldáulmégjellemzőenrészlegeskamattranszmisszióról
számoltakbeabetétekpiacán,különösenarövidlejáratúéslátraszólótermékekesetében.DeBondt(2002)azeuróövezet
piacaitvizsgálvaállapítjameg,hogyabetétikamatokhosszútávúalkalmazkodásaelmaradateljesátgyűrűzéstől,ugyanakkor
arövidtávúalkalmazkodásfelgyorsultazegységesdevizabevezetésétkövetően.DeBondt(2005)azeurozónáraalátra
szólóéslegfeljebb3hónapralekötöttbetétekeseténrendre32és25százalékos,alegfeljebb2éveslejáratúbetétek
esetébenazonban100százalékfelettiteljestranszmissziótbecsül.DeGraeveetal.(2007)abelgabetétpiacotvizsgálva
ahosszabblejáratúbetétekállományaeseténerősebbhosszútávúalkalmazkodástfigyelmeg(88és98százalékközöttit),
mígamegtakarításicélúbetétiszámlákésalátraszólóbetétekesetébenérdembenalacsonyabbatranszmisszió(69és53
százalék).KwapilésScharler(2010)azEgyesültÁllamokésazeuróövezetbetétipiacátvizsgálta,azidősorokatareferencia
kamattalkointegráltnaktalálták,amelyalapjánazUSA-banközelteljeshosszútávúkamattranszmissziótállapítottakmeg,az
euróövezeteredményeiazonbanelmaradtakettől.EKB(2023)szerintalakosságilekötöttbetétekesetében68százalékos
atranszmisszió(2007és2021közöttiidőszakon),amelyérdembenalacsonyabbavállalatokesetébenmegfigyelt86
százalékosértéknél.Azeltérésokaazlehet,hogyavállalatokkönnyebbenváltanakalternatívbefektetésekre,valamint
hogyesetükbenazelmúltévekbennegatívbetétikamatokatkínáltakabankok,mígalakosságesetébeneznemálltfenn.
DeutscheBundesbank(2023)Németországrahosszabbidőszakrabecsülve81százalékoshosszútávútranszmissziótállapít
megalekötöttbetétekre,aháztartásokatésavállalatokategyüttvizsgálva.

Azempirikuseredményekalapjánabetétikamatokalkalmazkodásátleírómodellekesetébenarövidtávú–1hónapos
alkalmazkodásttükröző–koefficiensszintesosemteljes,amelybenabankokközöttiversenyalacsonyabbintenzitásaszintén
közrejátszhat(vanLeuvensteijnetal.2013),akamatokegyensúlyiszintrevalóvisszatéréséhezígyterméktípustólfüggően
rövidebb-hosszabbidőrevanszükség.DeGraeveetal.(2007)72-85százalékosrövidtávú(egyidőszaki)alkalmazkodást
figyeltmegabelgalekötöttbetétekpiacán,ugyanakkoralátraszólóésmegtakarításibetétekesetébenezekazértékek
jóvalalacsonyabbak(2és9százalékközöttiek).HoffmannésMizen(2001)azangolpiacvizsgálatasoránhasonlóan
alacsonyrövidtávúalkalmazkodástállapítottmeg,ámakamatokhosszútávonvalóátgyűrűzéseaszerzőkmegállapítása
alapjánközelteljes.Ahosszútávúegyütthatóhozhasonlóanarövidtávúegyütthatóisjellemzőenalacsonyabbarövid
lejáratúbetétekpiacánahosszabblejáratokhozviszonyítva(DeGraeveetal.2007).

Ajelentanulmánybanvizsgáltországok–azazanemeurozóna-tagvisegrádiországokésRománia–kamattranszmissziójával
foglalkozótanulmányokszámarelatívealacsonyaszakirodalmonbelül.Azezenországokrakészültempirikusvizsgálatok
jellemzőena 2000-es évekelején születtek, vagy a 2008-aspénzügyi válsághatásával foglalkoznak. Tieman (2004)
Csehországra49százalékos,MagyarországraésLengyelországra90százalékos,Romániára78százalékoshosszútávú
kamattranszmissziótbecsülahosszabblejáratúbetétekpiacánazévezredelejiadatokonbecsülve.Crespo-Cuaresma
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et al. (2004) jellemzően (Lengyelország kivételével) szintén részleges transzmisszióról számol be: a lekötött betéti
kamatokbaazalapkamat-változásokmintegy84százalékagyűrűződikátCsehországban,89százalékaMagyarországon,
94százalékaLengyelországban.Havraneketal.(2016)acsehkamattranszmissziótapénzügyiválságkörüliidőszakadataira
vizsgálvaazttalálta,hogyacsehbetétikamatokalkalmazkodásaareferenciakamathoza2008-asválságelőttközel
teljesvolt,aválságutánazonbantöredékérecsökkent.5Stanislawka(2015)szerintalengyelvállalatibetétikamatok
ésaz1-6hónapközöttilejáratraszólóháztartásibetétekteljesmértékbenalkalmazkodnakareferenciakamatokhoz,
mígatöbbi lakosságibetétesetében79-84százalékosatranszmisszió.Havraneketal.(2016)csehpiacravonatkozó
megállapításaivalszembenStanislawka(2015)eredményeiszerintalengyelbetétitranszmissziójavulta2008-asválság
után.AmagyarbetétikamattranszmissziótHorváthetal.(2004)ésVárhegyi(2003)isvizsgálta,ésmindkéttanulmány
részlegeskamattranszmissziót,ugyanakkoravállalatibetétekteljesebbésgyorsabbalkalmazkodásátfigyeltemeg.

Arövidlejáratú,egyidőszakosalkalmazkodásmértékeazeurozónáhozhasonlóanezenországokesetébensemteljes.
AközelebbimúltbaníródotttanulmányokközülStanislawka(2015)aháztartásibetétekesetében52százalékos,avállalati
betétekesetében53százalékosrövidtávúkoefficienstbecsül2005és2013közöttilengyeladatokon.Ezesetbenisigazaz,
hogyamintátkétrészrebontvaakoefficiensekjelentősenemelkedneka2008-aspénzügyiválságotkövetően.Havranek
etal.(2016)acsehlekötöttbetétekesetén28százalékosrövidtávúalkalmazkodástbecsülmindapénzügyiválságelőtti,
mindazaztkövetőidőszakra.

Akamattranszmisszióvalfoglalkozótanulmányokegyrészekifejezettenegy-egyesemény(példáulazeurobevezetése,vagy
a2007-2008-aspénzügyiválság)hatásátvizsgáljaatranszmisszióhatékonyságáranézve.Eztegyestanulmányokelkülönített
mintákalapjánvizsgálják,mígmásszakirodalmakaténylegesenmegvalósulókamatokszintjétegykorábbimodellbecslés
általvártpályávalhasonlítjákössze(forecasting approach)(AndresésBillon2016).Eztamegközelítést–amelyetjelen
tanulmánybanisfelhasználunk–alkalmazzaJobstésKwapil(2008)azosztrákhitelpiacraa2007-espénzügyifeszültségek
hatásátvizsgálva,DeutscheBundesbank(2009)apénzügyiválságkapcsán,Pariesetal.(2014)szinténapénzügyiválság,
valamintazeurozónaadósságválságánakhatásátvizsgálva,DeutscheBundesbank(2023)ésFerreretal.(2023)azaktuális
kamatemelésicikluselemzésesorán.Utóbbikéttanulmányegyarántarraakövetkeztetésrejut,hogyavizsgáltországokban
abetétikamatokszintjeelmaradattól,amitakorábbikamattranszmisszióalapjánvárhatnánk.

A betéti kamattranszmisszió gyorsaságát a szakirodalom szerint több tényező is befolyásolja. Az egyik leginkább
alátámasztottmegállapítás,hogyamagasabblikviditásjellemzőenalacsonyabbtranszmisszióvaltársul(DeGraeveetal, 
Havraneket al. 2016, EKB2023, Ferrer et al. 2023).Abankok közötti intenzívebb versenyezzel szemben segítheti
atranszmisszióhatékonyságát,mígapiacmagasabbkoncentrációjahátráltathatjaazt(DeBondt2005,KopeckyésVan
Hoose2012,Ferreretal.2023).Azeredményekazonbannemegyértelműekebbenatémában,DeGraeveetal.(2007)
példáulnemtalálkapcsolatotabankokpiacirészesedéseésabetétekárazásaközött.Abankoktőkehelyzeténekhatásával
kapcsolatoseredményekszinténszerteágazóak,DeGraeveetal. (2007)szerintazerősebbtőkehelyzettelgyengébb,
Havraneketal.(2016)szerinterősebbkamattranszmissziótársul,Stanislawka(2015)termékenkénteltérőirányúhatást
becsül.Abankméreténekhatásaiskétséges:egyestanulmányokszerintanagyobbbankokesetébenalacsonyabbfokú
ajegybankialapkamatváltozásánakbetétikamatokbavalóbegyűrűzése(Havraneketal.2016,EKB2023),azonbanmás
tanulmányoknemtalálnakszignifikánshatást(Gambacorta2008).Azonbankokesetében,aholnagyobbabetéteksúlya
akötelezettségekenbelül,szinténlassabbatranszmisszió,összehasonlítvaazonintézményekkel,amelyekjobbanrávannak
utalvaazalternatívforrásszerzésilehetőségekre(Gambacorta2008).

5Atanulmányazonbankiemeli,hogyanégyévesidőszakrövidségekorlátozottanteszilehetővéazeredményekértelmezésétésáltalánosítását,
főlegegyilyenturbulensidőszakelemzésekor.
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3. Felhasznált adatok

AtranszmissziótvizsgálóbecsléseinkhezazEurópaiKözpontiBankadattárházából letöltött,havi frekvenciájúbetéti
kamatidősorokat,valamintahaviátlagos,3-hónaposfutamidejűfedezetlenbankközihitelekkamatlábáthasználjuk.6 
Amintamindanégyvizsgáltországesetében2023.márciusiadattalzárul,mígazidősorokelsőadatpontjaamagyar
esetben2003. január,acsehadatokesetében2004. január,a lengyel idősoroknál2005. január,mígarománbetéti
kamatokesetében2007.január.

Elemzésünkbentöbbbetétikamatlábatisvizsgálunk.Azújlekötésekesetébenalegfeljebbegyéveslejárattallekötött
termékeketvizsgáljuk,mindavállalati,mindaháztartásipiacra.Ezekastatisztikákugyanakkortöbbszempontból is
torzítottak,elsősorbanaháztartásibetétekesetében.

•Astatisztikábanszereplőbetétikamatlábakmindenesetbenalekötésekösszegévelsúlyozottátlagosbetétikamatlábat
tükrözik,ígyamennyibena lekötés összegeésazelérhetőkamatlábközöttpozitívakorreláció,úgyastatisztikában
szereplőkamatlábaknemfeltétlenreprezentatívakateljes–tömegekszámáraiselérhető–betétipiacra.7

•Eztaproblémátsúlyosbítja,hakorrelációállfenna lekötés hosszaésazelérhetőkamatszintközöttis.Astatisztika
frekvenciájahavi,azonbanalekötésekhosszaennélrövidebbislehet,ésmindenegyeslekötés–hosszátólfüggetlenül
– teljes súllyal szerepel a statisztikában. Azaz, szélsőséges esetet feltételezve egy naponta görgetett lekötés
akárharmincszorossúllyal isszerepelhetastatisztikában,ami ismétcsakazzalakövetkezménnyel jár,hogyazott
szereplőátlagokegyszűk,speciálisrétegszámárarelevánskamatkondíciókattükrözik.Eztatorzítástkétféleképpen
ismegragadhatjuk:egyrésztérdemesmegvizsgálniazújlekötésekésafennállóállományátlagoskamatlábaközötti
különbözetet, hiszen utóbbi esetében ezek a betétek is csak egyszeres súllyal (a hó végi egyenleggel) kerülnek
figyelembevételre.Másrésztazújonnanlekötöttbetétekaggregáltbruttószerződésesvolumeneésafennállóállomány
hányadosaésannakváltozásaisértékesinformációvalszolgálhatatorzításmértékétilletően.Emutatókalapjánez
atorzításegyértelműenMagyarországraalegmagasabbavizsgáltországokközül,aholazújlekötésekésafennálló
állományátlagoskamatkülönbözeteközel6százalékpont,ésazújlekötésekfennállóállományhozviszonyítottaránya
100százalékfeletti(A.Függelék5.táblázat).

•Aháztartásiszektoralakosságonkívülazegyénivállalkozókésaháztartásokatsegítőnon-profitvállalkozásokadataitis
tartalmazza,akikalakosságimegtakarítóktólérdembeneltérőkamatkondíciókatképesekelérni.8 

Afentitorzításokegyrészétkezelendőazújlekötésekkamatszintjemellettafennállóbetétállományátlagoskamatszintjét
is bevonjuk az elemzésbe. Ezekesetébenaz adatok a legfeljebb kétéves lejárattal rendelkezőbetétekreérhetőkel
összehasonlíthatómódon.AvizsgáltidősorokatországonkéntazA.Függelék13.ábrájamutatja.

6Amonetárispolitikaiváltozásokmegragadásáraabankközikamatokváltozásáttartjukmegfelelőnek,mertezekakamatokolykorazalapkamatnál
is jobban tükrözik a jegybanki irányultság változását, mivel az alapkamaton kívül lezajló monetáris politikai eszköztárváltozás hatását is
visszatükrözik.

7Magyarországon például a háztartások újonnan lekötött betéteinek átlagos kamatlába úgy vált kétszámjegyűvé 2022 során, hogy közben
alakosságimegtakarítókanagyobbkereskedelmibankokkondícióslistáibanrendre0százalékközelikamatokkalszembesültek.Ennekokaaz
volt,hogyakétszámjegyűkamatokjellemzőencsakanagymegtakarításokkalrendelkező,privátbankiügyfelekszámáravoltakcsakelérhetőek
(MNB2023).

8Amagyarkamatstatisztikakülönmutatjabeaháztartásokonbelülalakosságibetétikamatokat,ésazeltérésvalóbanjelentős:2023.márciusban
ateljesháztartásiszektorújonnanlekötöttbetéteinek(legfeljebb1éveslejárat)átlagoskamatlába13,5százalékvolt,mígalakosságibetétek
átlagoskamatlábamindössze9,4százalék.
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4. Transzmisszió vizsgálata folytonos 
wavelet-transzformációval

Abetétitranszmissziótakülönbözőtanulmányokidősorosmódszerekkel(ECM,VECM,SVAR)vizsgálják.Azelemzettváltozók
közöttikapcsolatváltozhatidőben,azazjelentkezhetnekstrukturálistörések,amelyetezekamegközelítésekisképesek
lehetnekkezelni.Ugyanakkor,aváltozókközöttikapcsolateltérőfrekvenciákatvizsgálvaiskülönbözhet,amelyettisztán
idősoroseljárásokkalnemlehetkimutatni,azilyenjellegűvizsgálatokhozfrekvenciaszűrésieljárásokszükségesek.Ebben
afejezetbenabetétitranszmissziótawavelet-transzformációsegítségévelfogjukelemezni,amelyazidő-frekvenciatérben
felbontvatérképezifelaváltozókközöttikapcsolatokat.Ezzelválasztkaphatunkarraa–szakirodalombanmégnemtárgyalt
–kérdésre,hogyabetétitranszmissziószempontjábólisfontos-e,kapunk-eújinformációtakülönbözőfrekvenciákon
történővizsgálódással.

4.1. MÓDSZERTAN

Frekvenciaszűrésieljárásból is többáll rendelkezésünkre,aközgazdaságtanbanelőszöralkalmazott ilyenmódszerek
aFourier-transzformációnalapultak (példáulBaxterésKing (1999),vagyChristianoésFitzgerald (2003)).AFourier-
transzformációegytetszőlegesidősortszinuszéskoszinuszfüggvényekaggregáltjakéntállítelő,ígyarraadválaszt,hogy
azidősoralakulásamilyenmértékbenkapcsolódikakülönbözőfrekvenciákhoz:

 

 

 8/38 

Frekvenciaszűrési eljárásból is több áll rendelkezésünkre, a közgazdaságtanban először alkalmazo= ilyen módszerek a 
Fourier-transzformáción alapultak (például Baxter és King (1999), vagy ChrisLano és Fitzgerald (2003)). A Fourier-
transzformáció egy tetszőleges idősort szinusz és koszinusz függvények aggregáltjaként állít elő, így arra ad választ, 
hogy az idősor alakulása milyen mértékben kapcsolódik a különböző frekvenciákhoz: 
 

𝐹𝐹!(𝜔𝜔) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)[𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔𝑡𝑡)]𝑑𝑑𝑡𝑡"
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ahol 𝜔𝜔 a körfrekvenciát jelöli. A Fourier-transzformáción alapuló módszerek hátránya, hogy időben állandó 
frekvenciafelbontást feltételeznek (az eredmény független t-től), azaz időben változó idősorok elemzésére nem 
használhatók. E probléma kezelésére találták ki a rövidtávú Fourier-transzformációt, amely az idősort egyforma 
részekre bontja, és ezeken külön-külön végzi el a transzformációt. Ezen eljárás fontos hiányossága, hogy trade-off van 
az alacsony frekvenciák és az időbeli változások precíz elemzése közö=, rövid időablakok esetén előbbi, hosszabbak 
esetén utóbbi válik pontatlanabbá. 
A wavelet-transzformáció a rövidtávú Fourier-transzformáció trade-off-ját úgy próbálja orvosolni, hogy a 
frekvenciahosszhoz igazítja az időablak szélességét: magasabb frekvenciák esetén rövidebb, alacsonyabb frekvenciák 
esetén hosszabb időablakot határoz meg (a különbséget az 5. ábrán szemlélte=ük). Az x(t) négyzetesen integrálható 
idősor folytonos9 wavelet transzformáltja 𝜏𝜏 időpontban s szélességű ablak melle= (𝑐𝑐, 𝜏𝜏 ∈ ℝ, 𝑐𝑐 ≠ 0): 
 

𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡"
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ahol 𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡) jelöli a wavelet komplex konjugáltját. A wavelet az úgyneveze= anyawaveletből áll elő az alábbi módon: 
 

𝜓𝜓$,&(𝑡𝑡) = 𝑐𝑐#(.*𝜓𝜓;
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏

𝑐𝑐 <. 
 
A képletben s az úgyneveze= skálaparaméter, alacsony értéke esetén a vizsgált időablak kicsi és a magas 
frekvenciákat vizsgáljuk, magas értéke melle= az alacsony frekvenciák felderítése történik. Az anyawaveletnek 
teljesítenie kell bizonyos tulajdonságokat (például négyzetesen integrálhatónak kell lenni), közgazdasági alkalmazások 
során leggyakrabban használt anyawavelet az úgyneveze= Morlet-wavelet, amely a következő formában írható fel: 
 

𝜓𝜓(𝑡𝑡) =
𝜋𝜋#(.+*𝑒𝑒#(.*,!

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔(𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔(𝑡𝑡)
 

 
A képletben 𝜔𝜔(-lal jelölt paraméterrel lehet megadni, hogy milyen finom felbontást szeretnénk az idő-
frekvenciatérben, alacsonyabb értéke melle= az idő, magasabb értéke melle= a frekvencia szerinL felbontás lesz 
pontosabb. Eddigi tanulmányok szerint 6-nak érdemes választani közgazdasági idősorok esetén, ezért mi is ezzel a 
feltételezéssel éltünk. A módszertanról további részletek és alapos á=ekintés olvasható például Schleicher (2002), 
Crowley (2005), Rua (2012), valamint Aguiar-Conraira és Soares (2014) tanulmányokban. 

5. ábra: Az idő-frekvencia felbontások összehasonlítása különböző eljárások esetén 

 
Forrás: Uliha (2016). 
Két változó közö= ado= időpontban és frekvencia melle= a wavelet-koherencia méri a kapcsolat erősségét, mely a 
wavelet-transzformált, a kereszt-wavelet transzformált és egy simító függvény (S()) alapján számolható az alábbiak 
szerint: 

𝑅𝑅!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) =
A𝑆𝑆(𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐))A

C𝑆𝑆[|𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)|+]𝑆𝑆 EA𝑊𝑊-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)A
+FG

(.* 

 
ahol a kereszt-wavelet: 
 

𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = 𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)𝑊𝑊 ∗- (𝜏𝜏, 𝑐𝑐). 
 

 
9 A szakirodalom megkülönböztet diszkrét és folytonos wavelet-transzformációt, jelen tanulmányban utóbbit használjuk, így ezt mutatjuk be 
részletesebben. 

, (1)

ahol ω a körfrekvenciát jelöli. A Fourier-transzformáción alapuló módszerek hátránya, hogy időben állandó
frekvenciafelbontást feltételeznek (az eredmény független t-től), azaz időben változó idősorok elemzésére nem
használhatók.EproblémakezeléséretaláltákkiarövidtávúFourier-transzformációt,amelyazidősortegyformarészekre
bontja,ésezekenkülön-különvégzielatranszformációt.Ezeneljárásfontoshiányossága,hogytrade-offvanazalacsony
frekvenciákésazidőbeliváltozásokprecízelemzéseközött,rövididőablakokeseténelőbbi,hosszabbakeseténutóbbi
válikpontatlanabbá.

Awavelet-transzformációarövidtávúFourier-transzformációtrade-off-játúgypróbáljaorvosolni,hogyafrekvenciahosszhoz
igazítja az időablak szélességét:magasabb frekvenciák esetén rövidebb, alacsonyabb frekvenciák esetén hosszabb
időablakothatározmeg(akülönbségetaz5.ábránszemléltettük).Azx(t)négyzetesenintegrálhatóidősorfolytonos9 
wavelettranszformáltjaτidőpontbansszélességűablakmellett(
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Frekvenciaszűrési eljárásból is több áll rendelkezésünkre, a közgazdaságtanban először alkalmazo= ilyen módszerek a 
Fourier-transzformáción alapultak (például Baxter és King (1999), vagy ChrisLano és Fitzgerald (2003)). A Fourier-
transzformáció egy tetszőleges idősort szinusz és koszinusz függvények aggregáltjaként állít elő, így arra ad választ, 
hogy az idősor alakulása milyen mértékben kapcsolódik a különböző frekvenciákhoz: 
 

𝐹𝐹!(𝜔𝜔) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)[𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔𝑡𝑡)]𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜔𝜔 a körfrekvenciát jelöli. A Fourier-transzformáción alapuló módszerek hátránya, hogy időben állandó 
frekvenciafelbontást feltételeznek (az eredmény független t-től), azaz időben változó idősorok elemzésére nem 
használhatók. E probléma kezelésére találták ki a rövidtávú Fourier-transzformációt, amely az idősort egyforma 
részekre bontja, és ezeken külön-külön végzi el a transzformációt. Ezen eljárás fontos hiányossága, hogy trade-off van 
az alacsony frekvenciák és az időbeli változások precíz elemzése közö=, rövid időablakok esetén előbbi, hosszabbak 
esetén utóbbi válik pontatlanabbá. 
A wavelet-transzformáció a rövidtávú Fourier-transzformáció trade-off-ját úgy próbálja orvosolni, hogy a 
frekvenciahosszhoz igazítja az időablak szélességét: magasabb frekvenciák esetén rövidebb, alacsonyabb frekvenciák 
esetén hosszabb időablakot határoz meg (a különbséget az 5. ábrán szemlélte=ük). Az x(t) négyzetesen integrálható 
idősor folytonos9 wavelet transzformáltja 𝜏𝜏 időpontban s szélességű ablak melle= (𝑐𝑐, 𝜏𝜏 ∈ ℝ, 𝑐𝑐 ≠ 0): 
 

𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡) jelöli a wavelet komplex konjugáltját. A wavelet az úgyneveze= anyawaveletből áll elő az alábbi módon: 
 

𝜓𝜓$,&(𝑡𝑡) = 𝑐𝑐#(.*𝜓𝜓;
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏

𝑐𝑐 <. 
 
A képletben s az úgyneveze= skálaparaméter, alacsony értéke esetén a vizsgált időablak kicsi és a magas 
frekvenciákat vizsgáljuk, magas értéke melle= az alacsony frekvenciák felderítése történik. Az anyawaveletnek 
teljesítenie kell bizonyos tulajdonságokat (például négyzetesen integrálhatónak kell lenni), közgazdasági alkalmazások 
során leggyakrabban használt anyawavelet az úgyneveze= Morlet-wavelet, amely a következő formában írható fel: 
 

𝜓𝜓(𝑡𝑡) =
𝜋𝜋#(.+*𝑒𝑒#(.*,!

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔(𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔(𝑡𝑡)
 

 
A képletben 𝜔𝜔(-lal jelölt paraméterrel lehet megadni, hogy milyen finom felbontást szeretnénk az idő-
frekvenciatérben, alacsonyabb értéke melle= az idő, magasabb értéke melle= a frekvencia szerinL felbontás lesz 
pontosabb. Eddigi tanulmányok szerint 6-nak érdemes választani közgazdasági idősorok esetén, ezért mi is ezzel a 
feltételezéssel éltünk. A módszertanról további részletek és alapos á=ekintés olvasható például Schleicher (2002), 
Crowley (2005), Rua (2012), valamint Aguiar-Conraira és Soares (2014) tanulmányokban. 

5. ábra: Az idő-frekvencia felbontások összehasonlítása különböző eljárások esetén 

 
Forrás: Uliha (2016). 
Két változó közö= ado= időpontban és frekvencia melle= a wavelet-koherencia méri a kapcsolat erősségét, mely a 
wavelet-transzformált, a kereszt-wavelet transzformált és egy simító függvény (S()) alapján számolható az alábbiak 
szerint: 

𝑅𝑅!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) =
A𝑆𝑆(𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐))A

C𝑆𝑆[|𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)|+]𝑆𝑆 EA𝑊𝑊-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)A
+FG

(.* 

 
ahol a kereszt-wavelet: 
 

𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = 𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)𝑊𝑊 ∗- (𝜏𝜏, 𝑐𝑐). 
 

 
9 A szakirodalom megkülönböztet diszkrét és folytonos wavelet-transzformációt, jelen tanulmányban utóbbit használjuk, így ezt mutatjuk be 
részletesebben. 

):
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Frekvenciaszűrési eljárásból is több áll rendelkezésünkre, a közgazdaságtanban először alkalmazo= ilyen módszerek a 
Fourier-transzformáción alapultak (például Baxter és King (1999), vagy ChrisLano és Fitzgerald (2003)). A Fourier-
transzformáció egy tetszőleges idősort szinusz és koszinusz függvények aggregáltjaként állít elő, így arra ad választ, 
hogy az idősor alakulása milyen mértékben kapcsolódik a különböző frekvenciákhoz: 
 

𝐹𝐹!(𝜔𝜔) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)[𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔𝑡𝑡)]𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜔𝜔 a körfrekvenciát jelöli. A Fourier-transzformáción alapuló módszerek hátránya, hogy időben állandó 
frekvenciafelbontást feltételeznek (az eredmény független t-től), azaz időben változó idősorok elemzésére nem 
használhatók. E probléma kezelésére találták ki a rövidtávú Fourier-transzformációt, amely az idősort egyforma 
részekre bontja, és ezeken külön-külön végzi el a transzformációt. Ezen eljárás fontos hiányossága, hogy trade-off van 
az alacsony frekvenciák és az időbeli változások precíz elemzése közö=, rövid időablakok esetén előbbi, hosszabbak 
esetén utóbbi válik pontatlanabbá. 
A wavelet-transzformáció a rövidtávú Fourier-transzformáció trade-off-ját úgy próbálja orvosolni, hogy a 
frekvenciahosszhoz igazítja az időablak szélességét: magasabb frekvenciák esetén rövidebb, alacsonyabb frekvenciák 
esetén hosszabb időablakot határoz meg (a különbséget az 5. ábrán szemlélte=ük). Az x(t) négyzetesen integrálható 
idősor folytonos9 wavelet transzformáltja 𝜏𝜏 időpontban s szélességű ablak melle= (𝑐𝑐, 𝜏𝜏 ∈ ℝ, 𝑐𝑐 ≠ 0): 
 

𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡) jelöli a wavelet komplex konjugáltját. A wavelet az úgyneveze= anyawaveletből áll elő az alábbi módon: 
 

𝜓𝜓$,&(𝑡𝑡) = 𝑐𝑐#(.*𝜓𝜓;
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏

𝑐𝑐 <. 
 
A képletben s az úgyneveze= skálaparaméter, alacsony értéke esetén a vizsgált időablak kicsi és a magas 
frekvenciákat vizsgáljuk, magas értéke melle= az alacsony frekvenciák felderítése történik. Az anyawaveletnek 
teljesítenie kell bizonyos tulajdonságokat (például négyzetesen integrálhatónak kell lenni), közgazdasági alkalmazások 
során leggyakrabban használt anyawavelet az úgyneveze= Morlet-wavelet, amely a következő formában írható fel: 
 

𝜓𝜓(𝑡𝑡) =
𝜋𝜋#(.+*𝑒𝑒#(.*,!

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔(𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔(𝑡𝑡)
 

 
A képletben 𝜔𝜔(-lal jelölt paraméterrel lehet megadni, hogy milyen finom felbontást szeretnénk az idő-
frekvenciatérben, alacsonyabb értéke melle= az idő, magasabb értéke melle= a frekvencia szerinL felbontás lesz 
pontosabb. Eddigi tanulmányok szerint 6-nak érdemes választani közgazdasági idősorok esetén, ezért mi is ezzel a 
feltételezéssel éltünk. A módszertanról további részletek és alapos á=ekintés olvasható például Schleicher (2002), 
Crowley (2005), Rua (2012), valamint Aguiar-Conraira és Soares (2014) tanulmányokban. 

5. ábra: Az idő-frekvencia felbontások összehasonlítása különböző eljárások esetén 

 
Forrás: Uliha (2016). 
Két változó közö= ado= időpontban és frekvencia melle= a wavelet-koherencia méri a kapcsolat erősségét, mely a 
wavelet-transzformált, a kereszt-wavelet transzformált és egy simító függvény (S()) alapján számolható az alábbiak 
szerint: 

𝑅𝑅!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) =
A𝑆𝑆(𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐))A

C𝑆𝑆[|𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)|+]𝑆𝑆 EA𝑊𝑊-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)A
+FG

(.* 

 
ahol a kereszt-wavelet: 
 

𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = 𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)𝑊𝑊 ∗- (𝜏𝜏, 𝑐𝑐). 
 

 
9 A szakirodalom megkülönböztet diszkrét és folytonos wavelet-transzformációt, jelen tanulmányban utóbbit használjuk, így ezt mutatjuk be 
részletesebben. 

, (2)

ahol
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Frekvenciaszűrési eljárásból is több áll rendelkezésünkre, a közgazdaságtanban először alkalmazo= ilyen módszerek a 
Fourier-transzformáción alapultak (például Baxter és King (1999), vagy ChrisLano és Fitzgerald (2003)). A Fourier-
transzformáció egy tetszőleges idősort szinusz és koszinusz függvények aggregáltjaként állít elő, így arra ad választ, 
hogy az idősor alakulása milyen mértékben kapcsolódik a különböző frekvenciákhoz: 
 

𝐹𝐹!(𝜔𝜔) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)[𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔𝑡𝑡)]𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜔𝜔 a körfrekvenciát jelöli. A Fourier-transzformáción alapuló módszerek hátránya, hogy időben állandó 
frekvenciafelbontást feltételeznek (az eredmény független t-től), azaz időben változó idősorok elemzésére nem 
használhatók. E probléma kezelésére találták ki a rövidtávú Fourier-transzformációt, amely az idősort egyforma 
részekre bontja, és ezeken külön-külön végzi el a transzformációt. Ezen eljárás fontos hiányossága, hogy trade-off van 
az alacsony frekvenciák és az időbeli változások precíz elemzése közö=, rövid időablakok esetén előbbi, hosszabbak 
esetén utóbbi válik pontatlanabbá. 
A wavelet-transzformáció a rövidtávú Fourier-transzformáció trade-off-ját úgy próbálja orvosolni, hogy a 
frekvenciahosszhoz igazítja az időablak szélességét: magasabb frekvenciák esetén rövidebb, alacsonyabb frekvenciák 
esetén hosszabb időablakot határoz meg (a különbséget az 5. ábrán szemlélte=ük). Az x(t) négyzetesen integrálható 
idősor folytonos9 wavelet transzformáltja 𝜏𝜏 időpontban s szélességű ablak melle= (𝑐𝑐, 𝜏𝜏 ∈ ℝ, 𝑐𝑐 ≠ 0): 
 

𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡) jelöli a wavelet komplex konjugáltját. A wavelet az úgyneveze= anyawaveletből áll elő az alábbi módon: 
 

𝜓𝜓$,&(𝑡𝑡) = 𝑐𝑐#(.*𝜓𝜓;
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏

𝑐𝑐 <. 
 
A képletben s az úgyneveze= skálaparaméter, alacsony értéke esetén a vizsgált időablak kicsi és a magas 
frekvenciákat vizsgáljuk, magas értéke melle= az alacsony frekvenciák felderítése történik. Az anyawaveletnek 
teljesítenie kell bizonyos tulajdonságokat (például négyzetesen integrálhatónak kell lenni), közgazdasági alkalmazások 
során leggyakrabban használt anyawavelet az úgyneveze= Morlet-wavelet, amely a következő formában írható fel: 
 

𝜓𝜓(𝑡𝑡) =
𝜋𝜋#(.+*𝑒𝑒#(.*,!

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔(𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔(𝑡𝑡)
 

 
A képletben 𝜔𝜔(-lal jelölt paraméterrel lehet megadni, hogy milyen finom felbontást szeretnénk az idő-
frekvenciatérben, alacsonyabb értéke melle= az idő, magasabb értéke melle= a frekvencia szerinL felbontás lesz 
pontosabb. Eddigi tanulmányok szerint 6-nak érdemes választani közgazdasági idősorok esetén, ezért mi is ezzel a 
feltételezéssel éltünk. A módszertanról további részletek és alapos á=ekintés olvasható például Schleicher (2002), 
Crowley (2005), Rua (2012), valamint Aguiar-Conraira és Soares (2014) tanulmányokban. 

5. ábra: Az idő-frekvencia felbontások összehasonlítása különböző eljárások esetén 

 
Forrás: Uliha (2016). 
Két változó közö= ado= időpontban és frekvencia melle= a wavelet-koherencia méri a kapcsolat erősségét, mely a 
wavelet-transzformált, a kereszt-wavelet transzformált és egy simító függvény (S()) alapján számolható az alábbiak 
szerint: 

𝑅𝑅!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) =
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ahol a kereszt-wavelet: 
 

𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = 𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)𝑊𝑊 ∗- (𝜏𝜏, 𝑐𝑐). 
 

 
9 A szakirodalom megkülönböztet diszkrét és folytonos wavelet-transzformációt, jelen tanulmányban utóbbit használjuk, így ezt mutatjuk be 
részletesebben. 
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Frekvenciaszűrési eljárásból is több áll rendelkezésünkre, a közgazdaságtanban először alkalmazo= ilyen módszerek a 
Fourier-transzformáción alapultak (például Baxter és King (1999), vagy ChrisLano és Fitzgerald (2003)). A Fourier-
transzformáció egy tetszőleges idősort szinusz és koszinusz függvények aggregáltjaként állít elő, így arra ad választ, 
hogy az idősor alakulása milyen mértékben kapcsolódik a különböző frekvenciákhoz: 
 

𝐹𝐹!(𝜔𝜔) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)[𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔𝑡𝑡)]𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜔𝜔 a körfrekvenciát jelöli. A Fourier-transzformáción alapuló módszerek hátránya, hogy időben állandó 
frekvenciafelbontást feltételeznek (az eredmény független t-től), azaz időben változó idősorok elemzésére nem 
használhatók. E probléma kezelésére találták ki a rövidtávú Fourier-transzformációt, amely az idősort egyforma 
részekre bontja, és ezeken külön-külön végzi el a transzformációt. Ezen eljárás fontos hiányossága, hogy trade-off van 
az alacsony frekvenciák és az időbeli változások precíz elemzése közö=, rövid időablakok esetén előbbi, hosszabbak 
esetén utóbbi válik pontatlanabbá. 
A wavelet-transzformáció a rövidtávú Fourier-transzformáció trade-off-ját úgy próbálja orvosolni, hogy a 
frekvenciahosszhoz igazítja az időablak szélességét: magasabb frekvenciák esetén rövidebb, alacsonyabb frekvenciák 
esetén hosszabb időablakot határoz meg (a különbséget az 5. ábrán szemlélte=ük). Az x(t) négyzetesen integrálható 
idősor folytonos9 wavelet transzformáltja 𝜏𝜏 időpontban s szélességű ablak melle= (𝑐𝑐, 𝜏𝜏 ∈ ℝ, 𝑐𝑐 ≠ 0): 
 

𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡) jelöli a wavelet komplex konjugáltját. A wavelet az úgyneveze= anyawaveletből áll elő az alábbi módon: 
 

𝜓𝜓$,&(𝑡𝑡) = 𝑐𝑐#(.*𝜓𝜓;
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏

𝑐𝑐 <. 
 
A képletben s az úgyneveze= skálaparaméter, alacsony értéke esetén a vizsgált időablak kicsi és a magas 
frekvenciákat vizsgáljuk, magas értéke melle= az alacsony frekvenciák felderítése történik. Az anyawaveletnek 
teljesítenie kell bizonyos tulajdonságokat (például négyzetesen integrálhatónak kell lenni), közgazdasági alkalmazások 
során leggyakrabban használt anyawavelet az úgyneveze= Morlet-wavelet, amely a következő formában írható fel: 
 

𝜓𝜓(𝑡𝑡) =
𝜋𝜋#(.+*𝑒𝑒#(.*,!

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔(𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔(𝑡𝑡)
 

 
A képletben 𝜔𝜔(-lal jelölt paraméterrel lehet megadni, hogy milyen finom felbontást szeretnénk az idő-
frekvenciatérben, alacsonyabb értéke melle= az idő, magasabb értéke melle= a frekvencia szerinL felbontás lesz 
pontosabb. Eddigi tanulmányok szerint 6-nak érdemes választani közgazdasági idősorok esetén, ezért mi is ezzel a 
feltételezéssel éltünk. A módszertanról további részletek és alapos á=ekintés olvasható például Schleicher (2002), 
Crowley (2005), Rua (2012), valamint Aguiar-Conraira és Soares (2014) tanulmányokban. 

5. ábra: Az idő-frekvencia felbontások összehasonlítása különböző eljárások esetén 

 
Forrás: Uliha (2016). 
Két változó közö= ado= időpontban és frekvencia melle= a wavelet-koherencia méri a kapcsolat erősségét, mely a 
wavelet-transzformált, a kereszt-wavelet transzformált és egy simító függvény (S()) alapján számolható az alábbiak 
szerint: 

𝑅𝑅!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) =
A𝑆𝑆(𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐))A

C𝑆𝑆[|𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)|+]𝑆𝑆 EA𝑊𝑊-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)A
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ahol a kereszt-wavelet: 
 

𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = 𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)𝑊𝑊 ∗- (𝜏𝜏, 𝑐𝑐). 
 

 
9 A szakirodalom megkülönböztet diszkrét és folytonos wavelet-transzformációt, jelen tanulmányban utóbbit használjuk, így ezt mutatjuk be 
részletesebben. 

. (3)

9A szakirodalommegkülönböztet diszkrét és folytonoswavelet-transzformációt, jelen tanulmányban utóbbit használjuk, így eztmutatjuk be
részletesebben.
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Aképletbensazúgynevezettskálaparaméter,alacsonyértékeeseténavizsgáltidőablakkicsiésamagasfrekvenciákat
vizsgáljuk,magasértékemellettazalacsonyfrekvenciákfelderítésetörténik.Azanyawaveletnekteljesíteniekellbizonyos
tulajdonságokat(példáulnégyzetesenintegrálhatónakkelllenni),közgazdaságialkalmazásoksoránleggyakrabbanhasznált
anyawaveletazúgynevezettMorlet-wavelet,amelyakövetkezőformábanírhatófel:
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Frekvenciaszűrési eljárásból is több áll rendelkezésünkre, a közgazdaságtanban először alkalmazo= ilyen módszerek a 
Fourier-transzformáción alapultak (például Baxter és King (1999), vagy ChrisLano és Fitzgerald (2003)). A Fourier-
transzformáció egy tetszőleges idősort szinusz és koszinusz függvények aggregáltjaként állít elő, így arra ad választ, 
hogy az idősor alakulása milyen mértékben kapcsolódik a különböző frekvenciákhoz: 
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ahol 𝜔𝜔 a körfrekvenciát jelöli. A Fourier-transzformáción alapuló módszerek hátránya, hogy időben állandó 
frekvenciafelbontást feltételeznek (az eredmény független t-től), azaz időben változó idősorok elemzésére nem 
használhatók. E probléma kezelésére találták ki a rövidtávú Fourier-transzformációt, amely az idősort egyforma 
részekre bontja, és ezeken külön-külön végzi el a transzformációt. Ezen eljárás fontos hiányossága, hogy trade-off van 
az alacsony frekvenciák és az időbeli változások precíz elemzése közö=, rövid időablakok esetén előbbi, hosszabbak 
esetén utóbbi válik pontatlanabbá. 
A wavelet-transzformáció a rövidtávú Fourier-transzformáció trade-off-ját úgy próbálja orvosolni, hogy a 
frekvenciahosszhoz igazítja az időablak szélességét: magasabb frekvenciák esetén rövidebb, alacsonyabb frekvenciák 
esetén hosszabb időablakot határoz meg (a különbséget az 5. ábrán szemlélte=ük). Az x(t) négyzetesen integrálható 
idősor folytonos9 wavelet transzformáltja 𝜏𝜏 időpontban s szélességű ablak melle= (𝑐𝑐, 𝜏𝜏 ∈ ℝ, 𝑐𝑐 ≠ 0): 
 

𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡"
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ahol 𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡) jelöli a wavelet komplex konjugáltját. A wavelet az úgyneveze= anyawaveletből áll elő az alábbi módon: 
 

𝜓𝜓$,&(𝑡𝑡) = 𝑐𝑐#(.*𝜓𝜓;
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏

𝑐𝑐 <. 
 
A képletben s az úgyneveze= skálaparaméter, alacsony értéke esetén a vizsgált időablak kicsi és a magas 
frekvenciákat vizsgáljuk, magas értéke melle= az alacsony frekvenciák felderítése történik. Az anyawaveletnek 
teljesítenie kell bizonyos tulajdonságokat (például négyzetesen integrálhatónak kell lenni), közgazdasági alkalmazások 
során leggyakrabban használt anyawavelet az úgyneveze= Morlet-wavelet, amely a következő formában írható fel: 
 

𝜓𝜓(𝑡𝑡) =
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A képletben 𝜔𝜔(-lal jelölt paraméterrel lehet megadni, hogy milyen finom felbontást szeretnénk az idő-
frekvenciatérben, alacsonyabb értéke melle= az idő, magasabb értéke melle= a frekvencia szerinL felbontás lesz 
pontosabb. Eddigi tanulmányok szerint 6-nak érdemes választani közgazdasági idősorok esetén, ezért mi is ezzel a 
feltételezéssel éltünk. A módszertanról további részletek és alapos á=ekintés olvasható például Schleicher (2002), 
Crowley (2005), Rua (2012), valamint Aguiar-Conraira és Soares (2014) tanulmányokban. 

5. ábra: Az idő-frekvencia felbontások összehasonlítása különböző eljárások esetén 

 
Forrás: Uliha (2016). 
Két változó közö= ado= időpontban és frekvencia melle= a wavelet-koherencia méri a kapcsolat erősségét, mely a 
wavelet-transzformált, a kereszt-wavelet transzformált és egy simító függvény (S()) alapján számolható az alábbiak 
szerint: 

𝑅𝑅!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) =
A𝑆𝑆(𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐))A
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ahol a kereszt-wavelet: 
 

𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = 𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)𝑊𝑊 ∗- (𝜏𝜏, 𝑐𝑐). 
 

 
9 A szakirodalom megkülönböztet diszkrét és folytonos wavelet-transzformációt, jelen tanulmányban utóbbit használjuk, így ezt mutatjuk be 
részletesebben. 

 (4)

Aképletbenω0-laljelöltparaméterrellehetmegadni,hogymilyenfinomfelbontástszeretnénkazidő-frekvenciatérben,
alacsonyabb értékemellett az idő,magasabb értékemellett a frekvencia szerinti felbontás lesz pontosabb. Eddigi
tanulmányokszerint6-nakérdemesválasztaniközgazdaságiidősorokesetén,ezértmiisezzelafeltételezésseléltünk.
AmódszertanróltovábbirészletekésalaposáttekintésolvashatópéldáulSchleicher(2002),Crowley(2005),Rua(2012),
valamintAguiar-ConrairaésSoares(2014)tanulmányokban.
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Forrás: Uliha (2016).
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transzformált,akereszt-wavelettranszformáltésegysimítófüggvény(S())alapjánszámolhatóazalábbiakszerint:
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Frekvenciaszűrési eljárásból is több áll rendelkezésünkre, a közgazdaságtanban először alkalmazo= ilyen módszerek a 
Fourier-transzformáción alapultak (például Baxter és King (1999), vagy ChrisLano és Fitzgerald (2003)). A Fourier-
transzformáció egy tetszőleges idősort szinusz és koszinusz függvények aggregáltjaként állít elő, így arra ad választ, 
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ahol 𝜔𝜔 a körfrekvenciát jelöli. A Fourier-transzformáción alapuló módszerek hátránya, hogy időben állandó 
frekvenciafelbontást feltételeznek (az eredmény független t-től), azaz időben változó idősorok elemzésére nem 
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esetén utóbbi válik pontatlanabbá. 
A wavelet-transzformáció a rövidtávú Fourier-transzformáció trade-off-ját úgy próbálja orvosolni, hogy a 
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Frekvenciaszűrési eljárásból is több áll rendelkezésünkre, a közgazdaságtanban először alkalmazo= ilyen módszerek a 
Fourier-transzformáción alapultak (például Baxter és King (1999), vagy ChrisLano és Fitzgerald (2003)). A Fourier-
transzformáció egy tetszőleges idősort szinusz és koszinusz függvények aggregáltjaként állít elő, így arra ad választ, 
hogy az idősor alakulása milyen mértékben kapcsolódik a különböző frekvenciákhoz: 
 

𝐹𝐹!(𝜔𝜔) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)[𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔𝑡𝑡)]𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜔𝜔 a körfrekvenciát jelöli. A Fourier-transzformáción alapuló módszerek hátránya, hogy időben állandó 
frekvenciafelbontást feltételeznek (az eredmény független t-től), azaz időben változó idősorok elemzésére nem 
használhatók. E probléma kezelésére találták ki a rövidtávú Fourier-transzformációt, amely az idősort egyforma 
részekre bontja, és ezeken külön-külön végzi el a transzformációt. Ezen eljárás fontos hiányossága, hogy trade-off van 
az alacsony frekvenciák és az időbeli változások precíz elemzése közö=, rövid időablakok esetén előbbi, hosszabbak 
esetén utóbbi válik pontatlanabbá. 
A wavelet-transzformáció a rövidtávú Fourier-transzformáció trade-off-ját úgy próbálja orvosolni, hogy a 
frekvenciahosszhoz igazítja az időablak szélességét: magasabb frekvenciák esetén rövidebb, alacsonyabb frekvenciák 
esetén hosszabb időablakot határoz meg (a különbséget az 5. ábrán szemlélte=ük). Az x(t) négyzetesen integrálható 
idősor folytonos9 wavelet transzformáltja 𝜏𝜏 időpontban s szélességű ablak melle= (𝑐𝑐, 𝜏𝜏 ∈ ℝ, 𝑐𝑐 ≠ 0): 
 

𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡"
#" , 

 
ahol 𝜓𝜓$,&∗ (𝑡𝑡) jelöli a wavelet komplex konjugáltját. A wavelet az úgyneveze= anyawaveletből áll elő az alábbi módon: 
 

𝜓𝜓$,&(𝑡𝑡) = 𝑐𝑐#(.*𝜓𝜓;
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏

𝑐𝑐 <. 
 
A képletben s az úgyneveze= skálaparaméter, alacsony értéke esetén a vizsgált időablak kicsi és a magas 
frekvenciákat vizsgáljuk, magas értéke melle= az alacsony frekvenciák felderítése történik. Az anyawaveletnek 
teljesítenie kell bizonyos tulajdonságokat (például négyzetesen integrálhatónak kell lenni), közgazdasági alkalmazások 
során leggyakrabban használt anyawavelet az úgyneveze= Morlet-wavelet, amely a következő formában írható fel: 
 

𝜓𝜓(𝑡𝑡) =
𝜋𝜋#(.+*𝑒𝑒#(.*,!

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜔𝜔(𝑡𝑡) − 𝑖𝑖 ∙ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑠𝑠(𝜔𝜔(𝑡𝑡)
 

 
A képletben 𝜔𝜔(-lal jelölt paraméterrel lehet megadni, hogy milyen finom felbontást szeretnénk az idő-
frekvenciatérben, alacsonyabb értéke melle= az idő, magasabb értéke melle= a frekvencia szerinL felbontás lesz 
pontosabb. Eddigi tanulmányok szerint 6-nak érdemes választani közgazdasági idősorok esetén, ezért mi is ezzel a 
feltételezéssel éltünk. A módszertanról további részletek és alapos á=ekintés olvasható például Schleicher (2002), 
Crowley (2005), Rua (2012), valamint Aguiar-Conraira és Soares (2014) tanulmányokban. 

5. ábra: Az idő-frekvencia felbontások összehasonlítása különböző eljárások esetén 

 
Forrás: Uliha (2016). 
Két változó közö= ado= időpontban és frekvencia melle= a wavelet-koherencia méri a kapcsolat erősségét, mely a 
wavelet-transzformált, a kereszt-wavelet transzformált és egy simító függvény (S()) alapján számolható az alábbiak 
szerint: 

𝑅𝑅!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) =
A𝑆𝑆(𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐))A

C𝑆𝑆[|𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)|+]𝑆𝑆 EA𝑊𝑊-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)A
+FG

(.* 

 
ahol a kereszt-wavelet: 
 

𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑐𝑐) = 𝑊𝑊!(𝜏𝜏, 𝑐𝑐)𝑊𝑊 ∗- (𝜏𝜏, 𝑐𝑐). 
 

 
9 A szakirodalom megkülönböztet diszkrét és folytonos wavelet-transzformációt, jelen tanulmányban utóbbit használjuk, így ezt mutatjuk be 
részletesebben. 

. (6)

Awavelet-koherencia0és1közöttveszfelértéket,minélnagyobb,annálerősebbakapcsolat(függetlenülannakirányától).
Ugyanakoherenciacsakaváltozókközöttiegyüttmozgáserősségétméri,továbbiszámításokkalmegkaphatjukennek
irányátéskésleltetésistruktúrájátis,mégpedigafázisdifferenciasegítségével.Ennekképlete(aszámlálóbanazimaginárius
rész,nevezőbenavalósrésztalálható):
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A wavelet-koherencia 0 és 1 közö= vesz fel értéket, minél nagyobb, annál erősebb a kapcsolat (függetlenül annak 
irányától). Ugyan a koherencia csak a változók közö` együ=mozgás erősségét méri, további számításokkal 
megkaphatjuk ennek irányát és késleltetési struktúráját is, mégpedig a fázisdifferencia segítségével. Ennek képlete (a 
számlálóban az imaginárius rész, nevezőben a valós rész található): 
 

𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 L
ℑN𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ

ℜ N𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ
S 

 
Értéke a [−𝜋𝜋, 𝜋𝜋] intervallumba esik, és a következő következtetést lehet belőle levonni: 
 

• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋,−𝜋𝜋/2): negabv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋/2,0): pozibv a kapcsolat, X „köveL” Y-t, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (0, 𝜋𝜋/2): pozibv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• végül, ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (𝜋𝜋/2, 𝜋𝜋): negabv a kapcsolat, X „köveL” Y-t. 
•  

Fontos megjegyezni a wavelet-módszerrel vizsgált kapcsolatok esetén, hogy – bár idő-
frekvenciatérben felbontva – de csak együBmozgást képes mérni a változók közöB, ok-okozaD 
összefüggést nem. Így közgazdasági következtetések levonására is korlátozoBan alkalmas. 
Bár a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót még – tudomásunk szerint – nem vizsgálták 
eddig wavelet-transzformációval, az eljárás egyre elterjedtebb más közgazdasági kérdések esetén, 
különösen üzleD és pénzügyi ciklusok vizsgálatakor. Közgazdasági témában először Ramsey és 
Lampart használt (diszkrét) wavelet-transzformációt, a pénzkínálat és a GDP (Ramsey és Lampart 
(1998a)), valamint a jövedelem és a fogyasztás (Ramsey és Lampart (1998b)) közöU kapcsolat 
elemzésére. Folytonos wavelet-transzformációval elemezte az Eurozóna vagy az Európai Unió 
országonkénD üzleD ciklusainak összehangoltságát (és ennek időbeli változását) Crowley és Mayes 
(2008), Aguiar-Conraira és Soares (2011), valamint Hanus és Vacha (2015). Monetáris poliDkai 
kérdések wavelet-transzformációval történő megválaszolására pedig példa Aguiar-Conraira és 
szerzőtársai (2018), akik az idő-frekvenciatérben becsülnek Taylor-szabályt az USA-ra, valamint 
Aguiar-Conraira és szerzőtársai (2012), amelyben a szerzők azt vizsgálják, hogy az euró bevezetése 
változtatoB-e az olajársokkok makrogazdaságra gyakorolt hatásán az Eurozóna országaiban. 
Tanulmányunk következő fejezetében a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót ECM-ek 
becslésével fogjuk vizsgálni, amely ráadásul a szakirodalomban is a legelterjedtebb eljárás kutatási 
kérdésünk elemzésére, ezért érdemes összehasonlítani a két módszert azok előnyeivel és 
hátrányaival. A wavelet-transzformáció melleB szóló érv, ahogy már említeBük, hogy eltérő 
frekvenciák szerint is lehetővé teszi a betéD és referenciakamat közöU kapcsolat vizsgálatát, 
ráadásul akkor is, ha az együBmozgás mikéntje (mértéke, előjele, késleltetési struktúrája) időben 
változó. Továbbá, a kapcsolat időbeli változására vonatkozólag nem kell plusz feltételezéssel 
élnünk, strukturális törés esetén ezt a módszertan magától detektálja szemben az ECM-mel10. 
Szintén előnye a wavelet-módszertannak, hogy mivel a monetáris poliDka szempontjából releváns 
frekvenciatartományra, azaz az üzleD ciklusok hosszára (körülbelül 2-8 év) szűkíthetjük a 
vizsgálódást, az ennél magasabb frekvenciák eseményei (outlierek, szezonalitás stb.) és 
alacsonyabb frekvenciájú részek (hosszabb ciklusok, trend) nem torzítják az eredményeket. 
Hátránya ugyanakkor, hogy sem rövidtávú, sem hosszútávú paramétert nem kapunk arra 
vonatkozólag, hogy mekkora a referenciakamatok betéD kamatokba való átgyűrűzésének 

 
10 Jelen tanulmányban időben állandó együGhatójú ECM-eket becslünk. 

 (7)

értékea
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A wavelet-koherencia 0 és 1 közö= vesz fel értéket, minél nagyobb, annál erősebb a kapcsolat (függetlenül annak 
irányától). Ugyan a koherencia csak a változók közö` együ=mozgás erősségét méri, további számításokkal 
megkaphatjuk ennek irányát és késleltetési struktúráját is, mégpedig a fázisdifferencia segítségével. Ennek képlete (a 
számlálóban az imaginárius rész, nevezőben a valós rész található): 
 

𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 L
ℑN𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ

ℜ N𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ
S 

 
Értéke a [−𝜋𝜋, 𝜋𝜋] intervallumba esik, és a következő következtetést lehet belőle levonni: 
 

• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋,−𝜋𝜋/2): negabv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋/2,0): pozibv a kapcsolat, X „köveL” Y-t, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (0, 𝜋𝜋/2): pozibv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• végül, ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (𝜋𝜋/2, 𝜋𝜋): negabv a kapcsolat, X „köveL” Y-t. 
•  

Fontos megjegyezni a wavelet-módszerrel vizsgált kapcsolatok esetén, hogy – bár idő-
frekvenciatérben felbontva – de csak együBmozgást képes mérni a változók közöB, ok-okozaD 
összefüggést nem. Így közgazdasági következtetések levonására is korlátozoBan alkalmas. 
Bár a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót még – tudomásunk szerint – nem vizsgálták 
eddig wavelet-transzformációval, az eljárás egyre elterjedtebb más közgazdasági kérdések esetén, 
különösen üzleD és pénzügyi ciklusok vizsgálatakor. Közgazdasági témában először Ramsey és 
Lampart használt (diszkrét) wavelet-transzformációt, a pénzkínálat és a GDP (Ramsey és Lampart 
(1998a)), valamint a jövedelem és a fogyasztás (Ramsey és Lampart (1998b)) közöU kapcsolat 
elemzésére. Folytonos wavelet-transzformációval elemezte az Eurozóna vagy az Európai Unió 
országonkénD üzleD ciklusainak összehangoltságát (és ennek időbeli változását) Crowley és Mayes 
(2008), Aguiar-Conraira és Soares (2011), valamint Hanus és Vacha (2015). Monetáris poliDkai 
kérdések wavelet-transzformációval történő megválaszolására pedig példa Aguiar-Conraira és 
szerzőtársai (2018), akik az idő-frekvenciatérben becsülnek Taylor-szabályt az USA-ra, valamint 
Aguiar-Conraira és szerzőtársai (2012), amelyben a szerzők azt vizsgálják, hogy az euró bevezetése 
változtatoB-e az olajársokkok makrogazdaságra gyakorolt hatásán az Eurozóna országaiban. 
Tanulmányunk következő fejezetében a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót ECM-ek 
becslésével fogjuk vizsgálni, amely ráadásul a szakirodalomban is a legelterjedtebb eljárás kutatási 
kérdésünk elemzésére, ezért érdemes összehasonlítani a két módszert azok előnyeivel és 
hátrányaival. A wavelet-transzformáció melleB szóló érv, ahogy már említeBük, hogy eltérő 
frekvenciák szerint is lehetővé teszi a betéD és referenciakamat közöU kapcsolat vizsgálatát, 
ráadásul akkor is, ha az együBmozgás mikéntje (mértéke, előjele, késleltetési struktúrája) időben 
változó. Továbbá, a kapcsolat időbeli változására vonatkozólag nem kell plusz feltételezéssel 
élnünk, strukturális törés esetén ezt a módszertan magától detektálja szemben az ECM-mel10. 
Szintén előnye a wavelet-módszertannak, hogy mivel a monetáris poliDka szempontjából releváns 
frekvenciatartományra, azaz az üzleD ciklusok hosszára (körülbelül 2-8 év) szűkíthetjük a 
vizsgálódást, az ennél magasabb frekvenciák eseményei (outlierek, szezonalitás stb.) és 
alacsonyabb frekvenciájú részek (hosszabb ciklusok, trend) nem torzítják az eredményeket. 
Hátránya ugyanakkor, hogy sem rövidtávú, sem hosszútávú paramétert nem kapunk arra 
vonatkozólag, hogy mekkora a referenciakamatok betéD kamatokba való átgyűrűzésének 

 
10 Jelen tanulmányban időben állandó együGhatójú ECM-eket becslünk. 

intervallumbaesik,ésakövetkezőkövetkeztetéstlehetbelőlelevonni:

•ha
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A wavelet-koherencia 0 és 1 közö= vesz fel értéket, minél nagyobb, annál erősebb a kapcsolat (függetlenül annak 
irányától). Ugyan a koherencia csak a változók közö` együ=mozgás erősségét méri, további számításokkal 
megkaphatjuk ennek irányát és késleltetési struktúráját is, mégpedig a fázisdifferencia segítségével. Ennek képlete (a 
számlálóban az imaginárius rész, nevezőben a valós rész található): 
 

𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 L
ℑN𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ

ℜ N𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ
S 

 
Értéke a [−𝜋𝜋, 𝜋𝜋] intervallumba esik, és a következő következtetést lehet belőle levonni: 
 

• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋,−𝜋𝜋/2): negabv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋/2,0): pozibv a kapcsolat, X „köveL” Y-t, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (0, 𝜋𝜋/2): pozibv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• végül, ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (𝜋𝜋/2, 𝜋𝜋): negabv a kapcsolat, X „köveL” Y-t. 
•  

Fontos megjegyezni a wavelet-módszerrel vizsgált kapcsolatok esetén, hogy – bár idő-
frekvenciatérben felbontva – de csak együBmozgást képes mérni a változók közöB, ok-okozaD 
összefüggést nem. Így közgazdasági következtetések levonására is korlátozoBan alkalmas. 
Bár a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót még – tudomásunk szerint – nem vizsgálták 
eddig wavelet-transzformációval, az eljárás egyre elterjedtebb más közgazdasági kérdések esetén, 
különösen üzleD és pénzügyi ciklusok vizsgálatakor. Közgazdasági témában először Ramsey és 
Lampart használt (diszkrét) wavelet-transzformációt, a pénzkínálat és a GDP (Ramsey és Lampart 
(1998a)), valamint a jövedelem és a fogyasztás (Ramsey és Lampart (1998b)) közöU kapcsolat 
elemzésére. Folytonos wavelet-transzformációval elemezte az Eurozóna vagy az Európai Unió 
országonkénD üzleD ciklusainak összehangoltságát (és ennek időbeli változását) Crowley és Mayes 
(2008), Aguiar-Conraira és Soares (2011), valamint Hanus és Vacha (2015). Monetáris poliDkai 
kérdések wavelet-transzformációval történő megválaszolására pedig példa Aguiar-Conraira és 
szerzőtársai (2018), akik az idő-frekvenciatérben becsülnek Taylor-szabályt az USA-ra, valamint 
Aguiar-Conraira és szerzőtársai (2012), amelyben a szerzők azt vizsgálják, hogy az euró bevezetése 
változtatoB-e az olajársokkok makrogazdaságra gyakorolt hatásán az Eurozóna országaiban. 
Tanulmányunk következő fejezetében a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót ECM-ek 
becslésével fogjuk vizsgálni, amely ráadásul a szakirodalomban is a legelterjedtebb eljárás kutatási 
kérdésünk elemzésére, ezért érdemes összehasonlítani a két módszert azok előnyeivel és 
hátrányaival. A wavelet-transzformáció melleB szóló érv, ahogy már említeBük, hogy eltérő 
frekvenciák szerint is lehetővé teszi a betéD és referenciakamat közöU kapcsolat vizsgálatát, 
ráadásul akkor is, ha az együBmozgás mikéntje (mértéke, előjele, késleltetési struktúrája) időben 
változó. Továbbá, a kapcsolat időbeli változására vonatkozólag nem kell plusz feltételezéssel 
élnünk, strukturális törés esetén ezt a módszertan magától detektálja szemben az ECM-mel10. 
Szintén előnye a wavelet-módszertannak, hogy mivel a monetáris poliDka szempontjából releváns 
frekvenciatartományra, azaz az üzleD ciklusok hosszára (körülbelül 2-8 év) szűkíthetjük a 
vizsgálódást, az ennél magasabb frekvenciák eseményei (outlierek, szezonalitás stb.) és 
alacsonyabb frekvenciájú részek (hosszabb ciklusok, trend) nem torzítják az eredményeket. 
Hátránya ugyanakkor, hogy sem rövidtávú, sem hosszútávú paramétert nem kapunk arra 
vonatkozólag, hogy mekkora a referenciakamatok betéD kamatokba való átgyűrűzésének 

 
10 Jelen tanulmányban időben állandó együGhatójú ECM-eket becslünk. 

:negatívakapcsolat,Y„követi”X-et,

•ha
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A wavelet-koherencia 0 és 1 közö= vesz fel értéket, minél nagyobb, annál erősebb a kapcsolat (függetlenül annak 
irányától). Ugyan a koherencia csak a változók közö` együ=mozgás erősségét méri, további számításokkal 
megkaphatjuk ennek irányát és késleltetési struktúráját is, mégpedig a fázisdifferencia segítségével. Ennek képlete (a 
számlálóban az imaginárius rész, nevezőben a valós rész található): 
 

𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 L
ℑN𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ

ℜ N𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ
S 

 
Értéke a [−𝜋𝜋, 𝜋𝜋] intervallumba esik, és a következő következtetést lehet belőle levonni: 
 

• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋,−𝜋𝜋/2): negabv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋/2,0): pozibv a kapcsolat, X „köveL” Y-t, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (0, 𝜋𝜋/2): pozibv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• végül, ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (𝜋𝜋/2, 𝜋𝜋): negabv a kapcsolat, X „köveL” Y-t. 
•  

Fontos megjegyezni a wavelet-módszerrel vizsgált kapcsolatok esetén, hogy – bár idő-
frekvenciatérben felbontva – de csak együBmozgást képes mérni a változók közöB, ok-okozaD 
összefüggést nem. Így közgazdasági következtetések levonására is korlátozoBan alkalmas. 
Bár a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót még – tudomásunk szerint – nem vizsgálták 
eddig wavelet-transzformációval, az eljárás egyre elterjedtebb más közgazdasági kérdések esetén, 
különösen üzleD és pénzügyi ciklusok vizsgálatakor. Közgazdasági témában először Ramsey és 
Lampart használt (diszkrét) wavelet-transzformációt, a pénzkínálat és a GDP (Ramsey és Lampart 
(1998a)), valamint a jövedelem és a fogyasztás (Ramsey és Lampart (1998b)) közöU kapcsolat 
elemzésére. Folytonos wavelet-transzformációval elemezte az Eurozóna vagy az Európai Unió 
országonkénD üzleD ciklusainak összehangoltságát (és ennek időbeli változását) Crowley és Mayes 
(2008), Aguiar-Conraira és Soares (2011), valamint Hanus és Vacha (2015). Monetáris poliDkai 
kérdések wavelet-transzformációval történő megválaszolására pedig példa Aguiar-Conraira és 
szerzőtársai (2018), akik az idő-frekvenciatérben becsülnek Taylor-szabályt az USA-ra, valamint 
Aguiar-Conraira és szerzőtársai (2012), amelyben a szerzők azt vizsgálják, hogy az euró bevezetése 
változtatoB-e az olajársokkok makrogazdaságra gyakorolt hatásán az Eurozóna országaiban. 
Tanulmányunk következő fejezetében a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót ECM-ek 
becslésével fogjuk vizsgálni, amely ráadásul a szakirodalomban is a legelterjedtebb eljárás kutatási 
kérdésünk elemzésére, ezért érdemes összehasonlítani a két módszert azok előnyeivel és 
hátrányaival. A wavelet-transzformáció melleB szóló érv, ahogy már említeBük, hogy eltérő 
frekvenciák szerint is lehetővé teszi a betéD és referenciakamat közöU kapcsolat vizsgálatát, 
ráadásul akkor is, ha az együBmozgás mikéntje (mértéke, előjele, késleltetési struktúrája) időben 
változó. Továbbá, a kapcsolat időbeli változására vonatkozólag nem kell plusz feltételezéssel 
élnünk, strukturális törés esetén ezt a módszertan magától detektálja szemben az ECM-mel10. 
Szintén előnye a wavelet-módszertannak, hogy mivel a monetáris poliDka szempontjából releváns 
frekvenciatartományra, azaz az üzleD ciklusok hosszára (körülbelül 2-8 év) szűkíthetjük a 
vizsgálódást, az ennél magasabb frekvenciák eseményei (outlierek, szezonalitás stb.) és 
alacsonyabb frekvenciájú részek (hosszabb ciklusok, trend) nem torzítják az eredményeket. 
Hátránya ugyanakkor, hogy sem rövidtávú, sem hosszútávú paramétert nem kapunk arra 
vonatkozólag, hogy mekkora a referenciakamatok betéD kamatokba való átgyűrűzésének 

 
10 Jelen tanulmányban időben állandó együGhatójú ECM-eket becslünk. 
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A wavelet-koherencia 0 és 1 közö= vesz fel értéket, minél nagyobb, annál erősebb a kapcsolat (függetlenül annak 
irányától). Ugyan a koherencia csak a változók közö` együ=mozgás erősségét méri, további számításokkal 
megkaphatjuk ennek irányát és késleltetési struktúráját is, mégpedig a fázisdifferencia segítségével. Ennek képlete (a 
számlálóban az imaginárius rész, nevezőben a valós rész található): 
 

𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 L
ℑN𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ

ℜ N𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ
S 

 
Értéke a [−𝜋𝜋, 𝜋𝜋] intervallumba esik, és a következő következtetést lehet belőle levonni: 
 

• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋,−𝜋𝜋/2): negabv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋/2,0): pozibv a kapcsolat, X „köveL” Y-t, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (0, 𝜋𝜋/2): pozibv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• végül, ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (𝜋𝜋/2, 𝜋𝜋): negabv a kapcsolat, X „köveL” Y-t. 
•  

Fontos megjegyezni a wavelet-módszerrel vizsgált kapcsolatok esetén, hogy – bár idő-
frekvenciatérben felbontva – de csak együBmozgást képes mérni a változók közöB, ok-okozaD 
összefüggést nem. Így közgazdasági következtetések levonására is korlátozoBan alkalmas. 
Bár a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót még – tudomásunk szerint – nem vizsgálták 
eddig wavelet-transzformációval, az eljárás egyre elterjedtebb más közgazdasági kérdések esetén, 
különösen üzleD és pénzügyi ciklusok vizsgálatakor. Közgazdasági témában először Ramsey és 
Lampart használt (diszkrét) wavelet-transzformációt, a pénzkínálat és a GDP (Ramsey és Lampart 
(1998a)), valamint a jövedelem és a fogyasztás (Ramsey és Lampart (1998b)) közöU kapcsolat 
elemzésére. Folytonos wavelet-transzformációval elemezte az Eurozóna vagy az Európai Unió 
országonkénD üzleD ciklusainak összehangoltságát (és ennek időbeli változását) Crowley és Mayes 
(2008), Aguiar-Conraira és Soares (2011), valamint Hanus és Vacha (2015). Monetáris poliDkai 
kérdések wavelet-transzformációval történő megválaszolására pedig példa Aguiar-Conraira és 
szerzőtársai (2018), akik az idő-frekvenciatérben becsülnek Taylor-szabályt az USA-ra, valamint 
Aguiar-Conraira és szerzőtársai (2012), amelyben a szerzők azt vizsgálják, hogy az euró bevezetése 
változtatoB-e az olajársokkok makrogazdaságra gyakorolt hatásán az Eurozóna országaiban. 
Tanulmányunk következő fejezetében a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót ECM-ek 
becslésével fogjuk vizsgálni, amely ráadásul a szakirodalomban is a legelterjedtebb eljárás kutatási 
kérdésünk elemzésére, ezért érdemes összehasonlítani a két módszert azok előnyeivel és 
hátrányaival. A wavelet-transzformáció melleB szóló érv, ahogy már említeBük, hogy eltérő 
frekvenciák szerint is lehetővé teszi a betéD és referenciakamat közöU kapcsolat vizsgálatát, 
ráadásul akkor is, ha az együBmozgás mikéntje (mértéke, előjele, késleltetési struktúrája) időben 
változó. Továbbá, a kapcsolat időbeli változására vonatkozólag nem kell plusz feltételezéssel 
élnünk, strukturális törés esetén ezt a módszertan magától detektálja szemben az ECM-mel10. 
Szintén előnye a wavelet-módszertannak, hogy mivel a monetáris poliDka szempontjából releváns 
frekvenciatartományra, azaz az üzleD ciklusok hosszára (körülbelül 2-8 év) szűkíthetjük a 
vizsgálódást, az ennél magasabb frekvenciák eseményei (outlierek, szezonalitás stb.) és 
alacsonyabb frekvenciájú részek (hosszabb ciklusok, trend) nem torzítják az eredményeket. 
Hátránya ugyanakkor, hogy sem rövidtávú, sem hosszútávú paramétert nem kapunk arra 
vonatkozólag, hogy mekkora a referenciakamatok betéD kamatokba való átgyűrűzésének 

 
10 Jelen tanulmányban időben állandó együGhatójú ECM-eket becslünk. 
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A wavelet-koherencia 0 és 1 közö= vesz fel értéket, minél nagyobb, annál erősebb a kapcsolat (függetlenül annak 
irányától). Ugyan a koherencia csak a változók közö` együ=mozgás erősségét méri, további számításokkal 
megkaphatjuk ennek irányát és késleltetési struktúráját is, mégpedig a fázisdifferencia segítségével. Ennek képlete (a 
számlálóban az imaginárius rész, nevezőben a valós rész található): 
 

𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 L
ℑN𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ

ℜ N𝑆𝑆O𝑊𝑊!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠)PQ
S 

 
Értéke a [−𝜋𝜋, 𝜋𝜋] intervallumba esik, és a következő következtetést lehet belőle levonni: 
 

• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋,−𝜋𝜋/2): negabv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (−𝜋𝜋/2,0): pozibv a kapcsolat, X „köveL” Y-t, 
•  
• ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (0, 𝜋𝜋/2): pozibv a kapcsolat, Y „köveL” X-et, 
•  
• végül, ha 𝜙𝜙!,-(𝜏𝜏, 𝑠𝑠) ∈ (𝜋𝜋/2, 𝜋𝜋): negabv a kapcsolat, X „köveL” Y-t. 
•  

Fontos megjegyezni a wavelet-módszerrel vizsgált kapcsolatok esetén, hogy – bár idő-
frekvenciatérben felbontva – de csak együBmozgást képes mérni a változók közöB, ok-okozaD 
összefüggést nem. Így közgazdasági következtetések levonására is korlátozoBan alkalmas. 
Bár a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót még – tudomásunk szerint – nem vizsgálták 
eddig wavelet-transzformációval, az eljárás egyre elterjedtebb más közgazdasági kérdések esetén, 
különösen üzleD és pénzügyi ciklusok vizsgálatakor. Közgazdasági témában először Ramsey és 
Lampart használt (diszkrét) wavelet-transzformációt, a pénzkínálat és a GDP (Ramsey és Lampart 
(1998a)), valamint a jövedelem és a fogyasztás (Ramsey és Lampart (1998b)) közöU kapcsolat 
elemzésére. Folytonos wavelet-transzformációval elemezte az Eurozóna vagy az Európai Unió 
országonkénD üzleD ciklusainak összehangoltságát (és ennek időbeli változását) Crowley és Mayes 
(2008), Aguiar-Conraira és Soares (2011), valamint Hanus és Vacha (2015). Monetáris poliDkai 
kérdések wavelet-transzformációval történő megválaszolására pedig példa Aguiar-Conraira és 
szerzőtársai (2018), akik az idő-frekvenciatérben becsülnek Taylor-szabályt az USA-ra, valamint 
Aguiar-Conraira és szerzőtársai (2012), amelyben a szerzők azt vizsgálják, hogy az euró bevezetése 
változtatoB-e az olajársokkok makrogazdaságra gyakorolt hatásán az Eurozóna országaiban. 
Tanulmányunk következő fejezetében a betéD kamatokon keresztüli transzmissziót ECM-ek 
becslésével fogjuk vizsgálni, amely ráadásul a szakirodalomban is a legelterjedtebb eljárás kutatási 
kérdésünk elemzésére, ezért érdemes összehasonlítani a két módszert azok előnyeivel és 
hátrányaival. A wavelet-transzformáció melleB szóló érv, ahogy már említeBük, hogy eltérő 
frekvenciák szerint is lehetővé teszi a betéD és referenciakamat közöU kapcsolat vizsgálatát, 
ráadásul akkor is, ha az együBmozgás mikéntje (mértéke, előjele, késleltetési struktúrája) időben 
változó. Továbbá, a kapcsolat időbeli változására vonatkozólag nem kell plusz feltételezéssel 
élnünk, strukturális törés esetén ezt a módszertan magától detektálja szemben az ECM-mel10. 
Szintén előnye a wavelet-módszertannak, hogy mivel a monetáris poliDka szempontjából releváns 
frekvenciatartományra, azaz az üzleD ciklusok hosszára (körülbelül 2-8 év) szűkíthetjük a 
vizsgálódást, az ennél magasabb frekvenciák eseményei (outlierek, szezonalitás stb.) és 
alacsonyabb frekvenciájú részek (hosszabb ciklusok, trend) nem torzítják az eredményeket. 
Hátránya ugyanakkor, hogy sem rövidtávú, sem hosszútávú paramétert nem kapunk arra 
vonatkozólag, hogy mekkora a referenciakamatok betéD kamatokba való átgyűrűzésének 

 
10 Jelen tanulmányban időben állandó együGhatójú ECM-eket becslünk. 

:negatívakapcsolat,X„követi”Y-t.

Fontosmegjegyezniawavelet-módszerrelvizsgáltkapcsolatokesetén,hogy–báridő-frekvenciatérbenfelbontva–decsak
együttmozgástképesmérniaváltozókközött,ok-okozatiösszefüggéstnem.Ígyközgazdaságikövetkeztetéseklevonására
iskorlátozottanalkalmas.

Bár a betéti kamatokon keresztüli transzmissziót még – tudomásunk szerint – nem vizsgálták eddig wavelet-
transzformációval,azeljárásegyreelterjedtebbmásközgazdaságikérdésekesetén,különösenüzletiéspénzügyiciklusok
vizsgálatakor.KözgazdaságitémábanelőszörRamseyésLamparthasznált(diszkrét)wavelet-transzformációt,apénzkínálat
ésaGDP(RamseyésLampart1998a),valamintajövedelemésafogyasztás(RamseyésLampart1998b)közöttikapcsolat
elemzésére. Folytonoswavelet-transzformációval elemezte az Eurozóna vagy az Európai Unió országonkénti üzleti
ciklusainakösszehangoltságát(ésennekidőbeliváltozását)CrowleyésMayes(2008),Aguiar-ConrairaésSoares(2011),
valamintHanusésVacha(2015).Monetárispolitikaikérdésekwavelet-transzformációvaltörténőmegválaszolásárapedig
példaAguiar-Conrairaésszerzőtársai(2018),akikazidő-frekvenciatérbenbecsülnekTaylor-szabálytazUSA-ra,valamint
Aguiar-Conrairaésszerzőtársai (2012),amelybenaszerzőkaztvizsgálják,hogyazeuróbevezetéseváltoztatott-eaz
olajársokkokmakrogazdaságragyakorolthatásánazEurozónaországaiban.
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Tanulmányunk következő fejezetében a betéti kamatokon keresztüli transzmissziót ECM-ek becslésével fogjuk
vizsgálni,amelyráadásulaszakirodalombanisalegelterjedtebbeljáráskutatásikérdésünkelemzésére,ezértérdemes
összehasonlítaniakétmódszertazokelőnyeiveléshátrányaival.Awavelet-transzformációmellettszólóérv,ahogymár
említettük,hogyeltérőfrekvenciákszerintislehetővétesziabetétiésreferenciakamatközöttikapcsolatvizsgálatát,ráadásul
akkoris,haazegyüttmozgásmikéntje(mértéke,előjele,késleltetésistruktúrája)időbenváltozó.Továbbá,akapcsolat
időbeliváltozásáravonatkozólagnemkellpluszfeltételezésselélnünk,strukturálistöréseseténeztamódszertanmagától
detektáljaszembenazECM-mel.10Szinténelőnyeawavelet-módszertannak,hogymivelamonetárispolitikaszempontjából
relevánsfrekvenciatartományra,azazazüzleticiklusokhosszára(körülbelül2-8év)szűkíthetjükavizsgálódást,azennél
magasabbfrekvenciákeseményei(példáulkiugróértékek,szezonalitás)ésalacsonyabbfrekvenciájúrészek(hosszabb
ciklusok,trend)nemtorzítjákazeredményeket.Hátrányaugyanakkor,hogysemrövidtávú,semhosszútávúparamétert
nemkapunkarravonatkozólag,hogymekkoraareferenciakamatokbetétikamatokbavalóátgyűrűzésénekmértéke,csak
azegyüttmozgáserősségétéssebességétadjamegakoherenciaésafázisdifferencia.Ahosszútávúátgyűrűzésmértékét
ezértközvetettenszámszerűsítjükafejezetben.

4.2. EREDMÉNYEK

Azeredményekbemutatásátazországonkéntiésállományonkéntiwavelet-koherenciákésfázisdifferenciákbemutatásával
éselemzésévelkezdjük(terjedelmiokokbólebbenafejezetbencsakaMagyarországravonatkozóábrákszerepelnek,
amelyeseténalegnagyobbidőbeliváltozásttapasztaltuk,atöbbiábrátaB.Függeléktartalmazza).Awavelet-koherencia
(6.bábra)tehátadottfrekvencia(ciklushossz)mellettadottidőpontbanmutatjaakétváltozóközöttikapcsolaterősségét,
minélnagyobbazegyüttmozgásakamatokközött,annálpirosabbszín jelenikmegazábrán(akékesárnyalatpedig
gyengekapcsolatotjelez).Az5százalékosszintenszignifikánsterületeketvékonyfeketevonalhatárolja.Azábrakétszélén
láthatóvastagfeketevonalaka„padding”határokatjelölik.Mivelawavelet-koherenciaidőablakosbecslésthasznál,
amintaelején(végén)találhatópontokatkikellegészíteni,hogyazadottpontelőtt(után)islegyenelégmegfigyelésaz
időablakban,eztameghosszabbításthívjaaszakirodalompaddingnek.11Minélalacsonyabbfrekvenciátvizsgálunkés
minélinkábbaminta„szélén”helyezkedikelegyidőpont,annáltöbbmesterségesadatravanszükségazadottpontban
akoherenciakiszámításához.Avastagfeketevonalonbelülipontokhoznincsszükségmesterségesadatokra,azazon
kívülirészekhezviszontigen,ezértazokatfenntartássalkellkezelni(alegjobbkihagyniazelemzésből).Azeredményeket
ígykörülbelül2008-tól2018-igérdemesfigyelembevenni(amelyfüggattól,hogyhonnanindultamintaakülönböző
országokban).Azidőablakosbecslésbőlkövetkezőenviszonta2018-asértékek(különösenazalacsonyabbfrekvenciák
esetén)felhasználjákaleutóbbikamatemelésiciklusadatait,ígyazeredményekbeezekazinformációkisbeépülnek.
Afázisdifferenciák(6.cábra)akapcsolatirányátésakésleltetésmértékétmutatjákakétváltozóközött.Azegyszerűbb
érthetőségkedvéértaintervallumbóltranszformáltukafázisdifferenciáthónapokbanmértskálára(6.dábra)aközepes
frekvenciahosszalszámolva(5év),ígyezazábraaztmutatja,hogyareferenciakamatciklusáthányhónappalkésveköveti
abetétikamatciklusa.

10JelentanulmánybanidőbenállandóegyütthatójúECM-eketbecslünk.
11Amesterségesadatokgenerálásaáltalábannagyonegyszerűeljárássaltörténik,tipikuspéldáula„nulla”megfigyelésekkeltörténőkiegészítés,
amintatükrözése,vagy–amitjelenesetbenisalkalmaztunk–azutolsómegfigyeléstovábbhúzásakonstansmódon.
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6. ábra
A magyar betéti kamatok és referencia kamat közötti wavelet-analízis

Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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6. ábra (folytatás)
A magyar betéti kamatok és referencia kamat közötti wavelet-analízis

Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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Akoherenciákalapján–avárakozásoknakmegfelelően–erős,szignifikánsegyüttmozgásvanazújlekötésekésalekötött
betétiállománykamatai,valamintareferenciakamatokközöttmindenországesetén.Avállalatibetétikamatokerősebb
együttmozgástmutatnakaháztartásibetétekkamatainál.Azúj lekötésekkamataiésareferenciakamatközöttközel
ateljesidő-ésfrekvenciatartománybanszignifikánsakapcsolatmindenországnál,alekötöttbetétiállománykamatai
esetén,különösenaháztartásiszegmensbenésazalacsonykamatkörnyezetidőszakában(kb.2013-2017)megfigyelhető
időlegesgyengülésazegyüttmozgásban.Alátraszólóbetétikamatokésareferenciakamatközöttikapcsolatgyengébb,
mintamásikkétállományesetén,közelateljesidőhorizontonlegalábbbizonyosfrekvenciákonszignifikánskapcsolat
csakacsehháztartásiésvállalati,amagyarésarománvállalatilátraszólóbetéteknélfigyelhetőmeg.Amintaelsőfelében
szignifikánskapcsolatotmutatnakmégareferenciakamattalamagyarésarománháztartási,valamintalengyelvállalati
látraszólóbetétekkamatai,mígalengyelháztartásibetétekeseténcsakkisszignifikánsterületektalálhatók,aminagyon
részlegeskapcsolatotjelez.

Afázisdifferenciáksegítségévelatranszmissziósebességétésannakváltozásáttudjukelemezni,decsakazokbanaz
időszakokbanvanennekértelme, amelyeknél a koherencia szignifikáns kapcsolatotmutatottki. Természetesenazt
várjukaközgazdaságilogikábólfakadóan,hogypozitívlegyenakamatokköztikapcsolat,ésareferenciakamatváltozását
kövessékvalamekkorakésésselabetétikamatok.Evárakozásoknakmegisfelelnekeredményeink:mindenidősorminden
időszakábanvalóbanpozitívkapcsolatotmutatnakafázisdifferenciákakamatidősorokközött,ésaszignifikánsidőszakokban
néhányhónaplemaradássalkövetikabetétikamatokareferenciakamatot.12 

AháztartásiújlekötésekátárazódásánaksebességeCsehországbanaleggyorsabb,kevesebbmint1hónap,eztköveti
Magyarország 2 hónappal, Lengyelországban és Romániában a leglassabb 3-4 hónap. Az első három országban
atranszmissziósebességekismértékbenlassultazelőzőkamatemelésiciklushozképest(2008-2010),mígRomániában
érdemben javult.Aháztartásibetétállományátárazódása lényegesen lassabb,mintazúj lekötéseké.Csehországés
Magyarországeseténamintavégénkörülbelül4,mígLengyelországésRomániaeseténtöbbmint7hónap.Lengyelország
kivételével a másik három országban lassult az állomány átárazódása az előző ciklushoz képest 2-3 hónappal.
Lengyelországbangyorsult,denagyonmagasszintrőlindult,ígycsakarománkamatokeseténmegfigyeltsebességhez
zárkózottfel.AlátraszólóháztartásibetétekeseténCsehországbankörülbelül6hónapatranszmissziósebességeateljes
időhorizonton.MagyarországésRomániaeseténamintamásodikfelébennincsszignifikánskapcsolatakamatidősorok
között,2010-igazátárazódássebessége4,illetve2hónapvolt.

A vállalati új lekötések eseténmég gyorsabb az átárazódás, mint a háztartások esetén. Ezúttal is Csehországban
alegkedvezőbbahelyzet,kevesebb,mint1hónap,mígatöbbi3országbantipikusan1és2hónapközöttalakult.Azelőző
kamatemelésiidőszakhozképestezúttalisenyheromlástapasztalunk,amialólRomániaakivétel,aholkicsitgyorsultaz
átárazódás.Avállalatiállományonisgyorsatranszmisszió,amegfigyelésiidőszakvégén3országbankörülbelül2hónap,
Lengyelországesetén3hónap.Azátárazódássebességébenazelőzőciklushozképestcsakkiskülönbségfigyelhetőmeg,3
országbanromlás,Romániábanjavulás.Avállalatilátraszólóbetétekeseténatranszmissziósebességemindenországban
körülbelül2hónapvoltamintaelsőfelében.Amostanikamatemelésiciklusraalengyelidősorokközöttmárnemfigyelhető
megszignifikánskapcsolat,mígatöbbiországban4hónapralassultazátárazódássebessége.

Sajnosawavelet-analízisarranemadválaszt,hogymilyenmértékűatranszmisszió,azaz,hogyakamatemelésekhány
százalékajelenikmeghosszabbtávonabetétikamatokban,ugyanakkornéhánytovábbifeltételezésselésszámítással
kinyerhetünkilyeninformációt,bárezekkevésbémegbízhatóbecslésnekszámítanak,mintazECM-melkapottegyütthatók.
Atranszmissziómértékétafázisdifferenciákbólnyertkésleltetésistruktúrafelhasználásávalszámítottuk,például,haazt
kaptuk,hogyazátárazódássebessége3hónap,akkoraztnéztükmeg,hogyabetétikamatoka3hónappalkorábbi
referenciakamathányszázalékáttettékki.Mivelazisérdekesvoltszámunkra,hogyatranszmissziómértékeváltozott-e,
ezértkétidőpontbanismegbecsültükazértékét:a2008-asválságotkövetőkamatemelésiciklusvégén,ésamostani
kamatemelésekvégén,azaz2010első3hónapjánakés2023elsőháromhónapjánakátlagában.Mivela2023-asévre
kapottfázisdifferenciákamesterségesadatokhasználatamiatttorzítottaklehetnek,azutolsótorzításmentesévre,azaz
2018-rakapottátárazódásisebességekethasználtukfela2023-askamatokesetén.

12Ez alól egyedüli kivétel Csehország, ahol a 2008-as válságot követőenmintha a betéti kamatokat követné a referenciakamat alakulása. Ez
a furcsaság annak tulajdonítható, hogy a válság után új, kisebb bankok léptek be a piacra, akik magas, a referenciakamat feletti betéti
kamatokkalpróbáltakpiacirészesedéstszerezni(Havranekésszerzőtársai2016).
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A7.ábraalapjánakorábbikamatciklussoránMagyarországésRomániaeseténmindavállalati,mindaháztartásiúj
lekötésekéslekötöttállományibetétekkamataiban90százalékfelettimértékbenérvényesültareferenciakamat,ami
atranszmisszióerősvoltárautal.Lengyelországbanvalamivelgyengébb,deszinténjelentős,80százalékfelettiátgyűrűzés
jellemezteabetétikamatokat,mígCsehországeseténvoltaleggyengébb,70százalékkörüliatranszmissziómértéke.13 
Alátraszólóbetéteknélazátgyűrűzéslényegesengyengébb,23-47százalékaháztartási,35-43százalékavállalatiszegmens
esetén.2023-ban(8.ábra)azújlekötésekésalekötöttállományonarománidősorok,ésamagyarvállalatiadatokesetén

13Ahogyazonbaneztkorábbanemlítettük,Csehországeseténazeredményekettorzíthatjaapiacrafrissenbelépőkisbankokárversenye.

7. ábra
A transzmisszió becsült mértéke 2010-ben a betéti kamatokban
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Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.

8. ábra
A transzmisszió becsült mértéke 2023-ban a betéti kamatokban
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Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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kisséromlott,deközel90százalékosmaradtazátgyűrűzésmértéke.AcsehtranszmissziófelzárkózottatöbbiKKEországhoz,
mígalengyelállományokeseténkismértékűromlásfigyelhetőmeg,detovábbraisközel80százalékosatranszmisszió.
Kiugróannagyotromlottviszontahelyzetamagyarháztartásibetétekesetén,alekötöttállományonatranszmisszió
mértéke50százalékraesettvissza.Továbbá,mindenországmindkétszegmensében(aholegyáltalánszignifikánsmaradt
azegyüttmozgás)jelentősen,mintegy20százalékkalromlottatranszmisszióalátraszólóbetétekkamatain.

Akétidőpontközöttikülönbségeketakönnyebbáttekinthetőségérdekébenaz1.táblázatbanösszefoglaltuk.

1. táblázat
A 2010-ben és 2023-ban megfigyelt átgyűrűzés mértéke közötti különbség

 Csehország Magyarország Lengyelország Románia

Háztartások Újlekötések 13 -15 -2 -11

Fennállóállomány 4 -40 -20 7

Látraszóló -6  -  -  -

Vállalatok Újlekötések 28 -5 -5 -13

Fennállóállomány 15 -6 -5 -11

Látraszóló -20 -19  - -22

Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.

összességébentehátawavelet-analízisalapjánatranszmissziógyengülésérekövetkeztethetünkaKKEországokban,
mivelegyrészt,főlegaháztartásiszegmensben,éskülönösenalátraszólóbetétikamatokeseténareferenciakamattal
valóegyüttmozgásgyengülését,bizonyosesetekbenakapcsolatinszignifikanciájátfigyelhetjükmeg.Másrésztakamatok
átárazódásaalegtöbbesetbenlassultamostanikamatemelésiciklusrafőlegaháztartásilekötöttésalátraszólóbetétek
esetén.A transzmissziómértékét illetőenCsehországeseténerősödést, a többiországban inkábbgyengülést lehet
tapasztalni,különösennagymértékűavisszaesésamagyarháztartásilekötöttbetétekesetén,illetveáltalánosromlás
tapasztalhatómindenországbanalátraszólóbetétikamatokkapcsán.
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5. Transzmisszió vizsgálata hibakorrekciós 
modellel

5.1. MÓDSZERTAN

Areferenciakamatokésabetétikamatlábakközöttikapcsolatmélyebbvizsgálatacéljábólhibakorrekciósmodelleket(error 
correction model–ECM)isbecsültünkkülön-különazelemzésfókuszábanlévőKKEországokpiacaira.Ahibakorrekciós
modell segítségével megfigyelhetjük a bankközi kamatok és a betéti kamatok közötti hosszútávú transzmissziós
összefüggéseket,azaz,hogyösszességébenmilyenmértékbenjelenikmegabankközikamatokegységnyiemelkedése
abetétikamatokban,valamintaztis,hogyezafolyamatmilyendinamikávaltörténik.Mivelakamattranszmisszióesetében
jellemző,hogyaváltozókidőbenkésleltetvefejtikkihatásukatafüggőváltozóra,ígyaregresszióinkbanszerepeltetünk
késleltetettváltozókatis.

Ahibakorrekciósmodellalkalmazásánakszükségesfeltétele,hogyabankközikamatokésabetétikamatokhosszútávú
egyensúlyi–kointegrációs–kapcsolatbanálljanakegymással.TanulmányunkbanakointegrációskapcsolatokataPesaran
(2001)általbevezetettmódszerrel(ARDLboundstesting)teszteljük,melysoránfigyelembevesszükazidősorokkésleltetett
értékeitis.Azoptimáliskésleltetésszámotalegkisebbbayesiinformációskritérium(BIC)értékkelrendelkezőmodellalapján
válasszukki,egyéshatidőszakközöttiösszeslehetségeskésleltetéskombinációközül.Amennyibenazidősorokközött
fennállakointegrációskapcsolat,aváltozókilyenmódonkapottoptimáliskésleltetésszámátszerepeltetjükahibakorrekciós
egyenletekben.

Ahibakorrekciósmodellakövetkezőképpenírhatófel:
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kamatok esetén a referenciakamaBal való együBmozgás gyengülését, bizonyos esetekben a 
kapcsolat inszignifikanciáját figyelhetjük meg. Másrészt a kamatok átárazódása a legtöbb esetben 
lassult a mostani kamatemelési ciklusra főleg a háztartási lekötöB és a látraszóló betétek esetén. 
A transzmisszió mértékét illetően Csehország esetén erősödést, a többi országban inkább 
gyengülést lehet tapasztalni, különösen nagy mértékű a visszaesés a magyar háztartási lekötöB 
betétek esetén, illetve általános romlás tapasztalható minden országban a látraszóló betéD 
kamatok kapcsán. 

5. TRANSZMISSZIÓ VIZSGÁLATA HIBAKORREKCIÓS MODELLEL 

5.1. Módszertan 
A referencia kamatok és a betéD kamatlábak közöU kapcsolat mélyebb vizsgálata céljából 
hibakorrekciós modelleket (error correc&on model – ECM) is becsültünk külön-külön az elemzés 
fókuszában lévő KKE országok piacaira. A hibakorrekciós modell segítségével megfigyelhetjük a 
bankközi kamatok és a betéD kamatok közöU hosszútávú transzmissziós összefüggéseket, azaz, 
hogy összességében milyen mértékben jelenik meg a bankközi kamatok egységnyi emelkedése a 
betéD kamatokban, valamint azt is, hogy ez a folyamat milyen dinamikával történik. Mivel a 
kamaBranszmisszió esetében jellemző, hogy a változók időben késleltetve fejDk ki hatásukat a 
függő változóra, így a regresszióinkban szerepeltetünk késlelteteB változókat is. 
A hibakorrekciós modell alkalmazásának szükséges feltétele, hogy a bankközi kamatok és a betéD 
kamatok hosszú távú egyensúlyi – kointegrációs – kapcsolatban álljanak egymással. 
Tanulmányunkban a kointegrációs kapcsolatokat a Pesaran (2001) által bevezeteB módszerrel 
(ARDL bounds tesDng) teszteljük, mely során figyelembe vesszük az idősorok késlelteteB értékeit 
is. Az opDmális késleltetésszámot a legkisebb bayesi információs kritérium (BIC) értékkel 
rendelkező modell alapján válasszuk ki, egy és hat időszak közöU összes lehetséges 
késleltetéskombináció közül. Amennyiben az idősorok közöB fennáll a kointegrációs kapcsolat, a 
változók ilyen módon kapoB opDmális késleltetésszámát szerepeltetjük a hibakorrekciós 
egyenletekben.  
A hibakorrekciós modell a következőképpen írható fel: 
 

∆𝑌𝑌, = 𝜆𝜆𝑌𝑌,#. − 𝜆𝜆𝜆𝜆𝑋𝑋,#. + 𝜙𝜙.∆𝑌𝑌,#.…+ 𝜙𝜙/𝛥𝛥𝑌𝑌,#/ + 𝜔𝜔(𝛥𝛥𝑋𝑋, + 𝜔𝜔.𝛥𝛥𝑋𝑋,#. + ⋯+ 𝜔𝜔0𝛥𝛥𝑋𝑋,#0 + 𝜖𝜖, 
 
ahol 𝑌𝑌! a betéD kamat szintje, 𝑋𝑋! a bankközi kamatok szintje a t-edik időszakban, β a két 
kamaDdősor közöU, egyensúlyi állapotbeli hosszútávú kapcsolatot jeleníD meg (azaz, hogy a 
bankközi kamatok egységnyi változása hosszú távon mekkora részben gyűrűzik be a betéD 
kamatok szintjébe). Az egyenletben Y és X késlelteteBjei is megjelennek, hiszen a betéD kamat 
változására a bankközi kamatokon kívül hatással lehet az elmúlt időszakok bankközi 
kamatváltozása, ahogy önmaga múltbeli változása is hathat a t időszakbeli változására. Ezek 
hatását együBhatóik, Φ és ω adják meg, míg p és q a maximális késleltetést jelölik. A hosszú távú 
egyensúlyhoz történő alkalmazkodás dinamikáját pedig a λ paraméter mutatja. 
Tanulmányunkban az előző bekezdésben bemutatoB modellfelírást alkalmaztuk a cseh, lengyel, 
magyar és román vállalaD és háztartási betétek elemzéséhez a kamaBranszmisszió mértékének 
meghatározására. Empirikus stratégiánk a következő: minden ország esetében megvizsgáljuk a 
kointegrációs kapcsolatok meglétét az aktuális kamatemelési ciklust14 megelőző, illetve a teljes 

 
14 Az elemzésünk fókuszában lévő kamatemelési ciklus Csehországban és Magyarországon 2021. júniusban, Romániában 2021. augusztusban, 
Lengyelországban pedig 2021. októberben kezdődöG. 

 (8)

aholYtabetétikamatszintje,Xtabankközikamatokszintjeat-edikidőszakban,βakétkamatidősorközötti,egyensúlyi
állapotbelihosszútávúkapcsolatotjelenítimeg(azaz,hogyabankközikamatokegységnyiváltozásahosszútávonmekkora
részbengyűrűzikbeabetétikamatokszintjébe).AzegyenletbenYésXkésleltetettjeiismegjelennek,hiszenabetéti
kamatváltozásáraabankközikamatokonkívülhatássallehetazelmúltidőszakokbankközikamatváltozása,ahogyönmaga
múltbeliváltozásaishathatatidőszakbeliváltozására.Ezekhatásátegyütthatóik,Φésωadjákmeg,mígpésqamaximális
késleltetéstjelölik.Ahosszútávúegyensúlyhoztörténőalkalmazkodásdinamikájátpedigaλparamétermutatja.

Tanulmányunkbanazelőzőbekezdésbenbemutatottmodellfelírástalkalmaztukacseh,lengyel,magyarésrománvállalati
ésháztartásibetétekelemzéséhezakamattranszmissziómértékénekmeghatározására.Empirikusstratégiánkakövetkező:
mindenországesetébenmegvizsgáljukakointegrációskapcsolatokmeglététazaktuáliskamatemelésiciklust14megelőző,
illetveateljesrendelkezésreállómintát tartalmazóadatokon.Aholakointegrációskapcsolatmegerősítéstnyer,ott
hibakorrekciósmodelltisbecsülünk.Eztkövetőenabetétikamatokkamatemelésicikluselindításaótamegfigyelhető
ténylegesalakulásátaszűkebbidőszakonbecsült,aktuáliskamatemelésiciklustnemtartalmazómodelláltalelőrejelzett
betétikamatpályávalhasonlítjukössze.

5.2. EREDMÉNYEK

Abetétitranszmissziótmindenországeseténazelőzőfejezetbenbemutatotthibakorrekciósmodellelelemezzük,maximum
hatidőszakoskésleltetéstmegengedve,abayesiinformációskritériumsegítségévelkiválasztottkésleltetésstruktúrával.

14Az elemzésünk fókuszában lévő kamatemelési ciklus Csehországban ésMagyarországon 2021. júniusban, Romániában 2021. augusztusban,
Lengyelországbanpedig2021.októberbenkezdődött.
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Alekötöttbetétikamatokeseténvalamennyiországidősorátvizsgálvaalegtöbbesetbenazonosíthatókointegrációs
kapcsolata teljes (azaktuáliskamatemelésiciklus időszakát is tartalmazó)ésaszűkített (2021-esadatokkal záruló)
idősoronegyaránt(2.táblázat).Ezalólkivételtképezacsehújháztartásibetétikamatokteljes,valamintacsehfennálló
háztartásibetétikamatokszűkítettidősora.15Ezzelszembenalátraszólóbetétikamatokésareferenciakamatokközöttaz
esetekfelébennemazonosíthatókointegrációskapcsolat:ateljesidőhorizontonamagyarháztartásiésvállalati,aromán
háztartásiésalengyelvállalati,aszűkítettmintánpedigarománháztartási,amagyar,acsehésalengyelvállalatilátraszóló
betétekeseténnemtaláltunkszignifikánsegyensúlyikapcsolatot.

2. táblázat
Kointegrációs tesztek eredménye és optimális késleltetések

Teljes idősor  
(2023. márciusig tartó adatok)

Szűkített idősor  
(2021-ben induló kamatemelési ciklust 

nem tartalmazza)

Kointegráció Optimális késleltetés (y,x) Kointegráció Optimális késleltetés 
(y,x)

Háztartási új lekötés

Magyarország van 3,2 van 2,2

Csehország nincs - van 1,1

Lengyelország van 1,1 van 1,2

Románia van 1,1 van 1,1

Háztartási fennálló állomány

Magyarország van 1,1 van 1,2

Csehország van 3,1 nincs -

Lengyelország van 3,3 van 3,2

Románia van 4,6 van 4,6

Vállalati új lekötés

Magyarország van 2,5 van 4,2

Csehország van 1,1 van 1,1

Lengyelország van 1,2 van 2,2

Románia van 1,4 van 1,4

Vállalati fennálló állomány

Magyarország van 4,2 van 4,2

Csehország van 1,3 van 1,2

Lengyelország van 2,1 van 2,1

Románia van 3,5 van 3,5

Háztartási látraszóló

Magyarország nincs - van 1,1

Csehország van 3,2 van 1,2

Lengyelország van 1,1 van 1,1

Románia nincs - nincs 3,3

Vállalati látraszóló

Magyarország nincs - nincs -

Csehország van 1,1 nincs -

Lengyelország nincs - nincs -

Románia van 1,4 van 1,4

Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.

15Ahogy az előző fejezetben megjegyeztük, ennek egy lehetséges magyarázata, hogy Csehországban a 2008-as válságot követő bankpiaci
változásokmiattmegbomlottazidősorokközöttiegyüttmozgás.
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Mindenolyanidősoronmegbecsültükahibakorrekciósmodellt,aholazonosíthatóakointegrációskapcsolatabetétikamat
ésbankközikamatközött(abecslésieredményeketa3.táblázattartalmazza).16Alekötöttbetétekeseténahosszútávú
kapcsolatotmérőkoefficiensazországokésaszektoroktöbbségébenjellemzően80százalékfelettiértékeketveszfelaz
újlekötésekésafennállóállománytekintetébenegyaránt,amiatranszmisszióközelteljesvoltárautal.Ennélalacsonyabb
együtthatófigyelhetőmegmindacsehbetétlekötésekszűkítettidősorain(72-74százalék),amitazelhúzódónullakörüli
kamatkörnyezetmagyarázhat.Továbbámindkétmintán teljesvagyközel teljes (legalább94 százalék)azátgyűrűzés
amagyarháztartásiésvállalatiújonnan lekötöttbetétekpiacán,valamintmindanégyrománbetétiszegmensben.
Alátraszólóbetétikamatokésareferenciakamatközöttihosszútávúkapcsolatérdembengyengébb,abecsültegyütthatók
26és39százalékközöttszóródnak,amirészlegestranszmisszióróltanúskodik.

Areferenciahozamokbetétikamatokragyakoroltazonnali,adotthavihatását–aszakirodalomáltalazonnalinakvagy
rövidtávúnaknevezett17–hatásátmegragadóegyütthatók(ω0)

18tekintetébenáltalánosságbanmegállapítható,hogy
atranszmissziógyorsabbavállalatiújlekötésekésavállalatifennállóállománypiacán,mintaháztartásiújlekötésekés
aháztartásifennállóállományszegmensekben.Elmondhatótovábbá,hogyabetétikamatokalkalmazkodásarövidtávon
egyikszegmensbensemteljes,akamatokegyensúlyiszintrevalóvisszatéréséhezrövidebb-hosszabbidőrevanszükség.
Magas,70százalékfelettiazonnaliátgyűrűzéstfigyeltünkmegamagyarésacsehújvállalatilekötésekpiacánateljes
ésaszűkítettmintán,illetveamagyarháztartásiújlekötésekpiacánaszűkítettidősoron.Ezekbenaszegmensekben
tehátareferenciahozamváltozásának jelentősrészemárazadotthónapbanmegjelenikabetétikamatokban.Ezzel
ellentétbenegyszámjegyűrövidtávúegyütthatótmértünkarománháztartásiszegmensekben,valamintalengyelháztartási
állományikamatokon19mindkétmintán.Alátraszólóbetétekpiacánszinténlassú,5-16százalék20közöttszóródóazonnali
transzmissziótbecsültünkmindkétszegmensben.

Ahibakorrekciósegyütthatótekintetébenisavárakozásoknakmegfelelőeredményeketkaptunk:azújonnanlekötött
betétek esetén valamennyi országbanmagasabb a hibakorrekciós együttható értéke,mint a fennálló állomány és
alátraszólóbetétikamatokeseténavállalatiésaháztartásiszegmensbenegyaránt,illetvemindkétidőszakban.Ezintuitív,
hiszenabetétikamatokváltozásaeseténazújonnanlekötésrekerülőbetétekszinteegybőlamódosultkamatlábmellett
kerülhetneklekötésre,mígafennállóállományeseténazátárazódás(azállomány„kicserélődése”)időtveszigénybe.
Akülönbözőszektorokközülegyértelműenafennállóháztartásibetétállományigazodikalegkevesebbetegyidőszak
alattazegyensúlyikamatszinthez.Szinténmegállapítható,hogyavállalatibetétektipikusangyorsabbanigazodnak,mint
aháztartásiszegmens.Megfigyelhetőtovábbá,hogyabetétikamatokegyhónaponbelül jellemzőenegyszámjegyű
százalékosmértékbenigazodnakegyensúlyiszintjükhöz,kivévearománvállalatifennállóállományésazújlekötések
kamatai,melyek13-15százalékosmértékben.

16A táblázatbanazonesetekben(példáulacsehújháztartási lekötéseka teljes idősoron, illetvea látraszólóbetéteknél többországésminta
esetében),aholkointegrációtnemazonosítottunkabankköziésbetétikamatokközött,nemszerepeltettünkbecslésieredményeket.Anem
kointegrálóidősorokesetébenlehetőségünklettvolnaARDLmodelltisbecsülni,amellyelarövidtávúhatásokazonosításalehetségeslettvolna,
azonbantekintettelarra,hogyegyikfőszempontunkakét időszakonbecsülteredményekösszehasonlítása,azeltérőmódszertannalkészült
becslésekösszehasonlításátnemtartottukvolnamegfelelőnekerreacélra.

17LásdpéldáulPariesésszerzőtársai(2014),Stanisławska(2015).
18Fontos ugyanakkor hangsúlyozni, hogy a referenciakamatok egyidejű változásának hatását megragadó együttható becslése csak abban az
esetben konzisztens, ha a referenciakamatok változása exogén a betéti kamatok változására, azaz például nincsenek olyan bankrendszeri
sokkok,amelyekmindabetéti kamatokra,mindazalapkamatra (és ígyabankközihozamokra) ishatnak.Úgyvéljük,hogybár ilyensokkok
létezéseelképzelhető,deezekelőfordulásakellőenritkaahhoz,hogyezatorzításnelegyenjelentős.Mindazonáltalazilyensokkoklehetőségét
figyelembekellvenniazegyütthatóinterpretációjasorán.

19Ateljesmintánbecsültnegatívelőjelűrövidtávúegyütthatónemszignifikáns.
20Alengyelháztartásilátraszólóbetétekennegatívelőjelűrövidtávúegyütthatótbecsültünk.
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3. táblázat
Hibakorrekciós modellek eredményei

Teljes idősor  
(2023. márciusig tartó adatok)

Szűkített idősor  
(2021-ben induló kamatemelési ciklust 

nem tartalmazza)

ECT 
(λ)

Rövid táv 
(ω0)

Hosszú táv 
(β)

ECT 
(λ)

Rövid táv 
(ω0)

Hosszú táv 
(β)

Háztartási új lekötés

Magyarország -0,032 0,642*** 0,944 -0,066* 0,745*** 0,946*

Csehország - - - -0,056* 0,629*** 0,744*

Lengyelország -0,086*** 0,170*** 0,890*** -0,057** 0,361*** 0,912**

Románia -0,056*** 0,045** 1,018*** -0,050*** 0,037* 1,023***

Háztartási fennálló állomány

Magyarország 0,00721 0,325*** 0,916*** -0,034** 0,339*** 0,811***

Csehország -0,008 0,258*** 1,410** - - -

Lengyelország -0,039** -0,055 0,910*** -0,035** 0,051 0,929**

Románia -0,020** 0,010 0,994** -0,018* 0,006 0,988*

Vállalati új lekötés

Magyarország -0,052 0,748*** 0,947 -0,071* 0,817*** 0,950*

Csehország -0,098** 0,794*** 0,842** -0,123** 0,776*** 0,723**

Lengyelország -0,078** 0,499*** 0,813** -0,077* 0,576*** 0,825*

Románia -0,143*** 0,405*** 0,967*** -0,145*** 0,399*** 0,978***

Vállalati fennálló állomány

Magyarország -0,059 0,644*** 0,914* -0,059* 0,698*** 0,928*

Csehország -0,057, 0,589*** 0,860* -0,065* 0,586*** 0,735*

Lengyelország -0,051** 0,219*** 0,893** -0,051** 0,242*** 0,915**

Románia -0,135*** 0,194*** 0,951*** -0,134*** 0,186*** 0,951***

Háztartási látraszóló

Magyarország - - - -0,065*** 0,100*** 0,310***

Csehország -0,012* 0,051*** 0,386*** -0,013** 0,052*** 0,312**

Lengyelország -0,017** -0,044* 0,335** -0,024* -0,050* 0,358*

Románia - - - - - -

Vállalati látraszóló

Magyarország - - - - - -

Csehország -0,092*** 0,115*** 0,277*** - - -

Lengyelország - - - - - -

Románia 0,038 0,145*** 0,268 -0,085* 0,156*** 0,301*

Megjegyzés: Szignifikancia szintek: ***<0.001 **<0.01 *<0.05 .<0.1. Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.

21ApozitívelőjelűECTegyütthatóaztjelenti,hogyafolyamatnemkonvergálahosszútávúegyensúlyiállapothoz,amiabecslésbizonytalanságára
utal.
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Ugyanatanulmányunkbanfigyelembevettidőtáveltéranemzetköziszakirodalomtól,avizsgáltországokésszegmensek
betétipiacainkapottempirikuseredményeinktöbbesetbenegybevágnakmáselemzésekkövetkeztetéseivel.Ahosszútávú
átgyűrűzéskapcsánpéldáulTieman(2004)amagyar,alengyelésarománahosszabblejáratúbetétekpiacánhatékony,
közelteljes,mígacsehbetétipiaconérdembengyengébb,49százalékosteljestranszmissziótbecsül.Crespo-Cuaresmaet
al.(2004)amagyaréslengyelmellettacsehlekötöttbetétikamatokpiacánis80százalékfelettitranszmissziótfigyelmeg,
aminagyságrendilegmegegyezikateljesmintafigyelembevételévelkészítettsajátbecsléseinkeredményeivel.Ahosszútávú
alkalmazkodásravonatkozóeredményeinkhasonlóakmásországokadatainkészítettbecslésekkelis,DeGraeveetal.
(2007)abelgalekötöttbetétekpiacánmért88és98közöttihosszútávúalkalmazkodást,DeutscheBundesbank(2023)
pedig81százalékoshosszútávútranszmissziótfigyelmeganémetlekötöttbetétekreaháztartásokatésavállalatokat
együttvizsgálva.Sajáteredményeinkkelazonosáltalánoskövetkezetestovábbáaszakirodalomban,hogyalátraszóló
betétekpiacánérdembenalacsonyabbateljesátgyűrűzés,mintalekötöttbetétekpiacán:DeBondt(2005)azeurozónás
adatokon25-32százalékos,DeGraeveetal.(2007)belgaadatokon53-69százalékoskamattranszmissziótbecsült,mígaz
általunkkészítettbecslésekalapjánazegyütthatók21és44százalékközöttszóródnakavizsgáltországokban.Arövidtávú
alkalmazkodásabetétikamatokalkalmazkodásátleírómodellekesetébenaszakirodalomalapjánszintesosemteljes,ami
egybevágsajátempirikustapasztalatainkkal.Stanislawka(2015)2005és2013közöttilengyeladatokon52és53százalékos
azonnalátgyűrűzéstbecsültaháztartásiésvállalatibetétekpiacán,Havraneketal.(2016)pedigacsehlekötöttbetétek
piacánmért28százalékosrövidtávúalkalmazkodást.

Tanulmányunk egyik kiemelt célja annak vizsgálata, hogy a transzmisszió mértéke változott-e a 2021-ben induló
kamatemelési ciklust is tartalmazó időszakban.A szűkített és teljesmintán becsült együtthatók különbségeit az 4.
táblázatbanfoglaltukösszeazonesetekben,aholmindakétmintáratudtunkhibakorrekciósmodelltbecsülni.Abecslések
összehasonlításaalapjánösszességébenazrajzolódikki,hogyamagyarésalengyelbetétikamatokesetén–amagyar
fennállóállományikamatokkivételével–ateljesidőszakimintánjellemzőenkisebbekahosszútávúkapcsolatbecsült
együtthatói,azazakamatemelésiciklustismagábanfoglalómintánkevésbételjeskamattranszmissziómérhető,míg
ugyaneznemmondhatóelegyöntetűenamásikkétországidősorainbecsültegyütthatókról.Romániaeseténazújonnan
lekötöttbetétikamatok,valamintavállalatilátraszólóbetétipiacontapasztalhatóatranszmissziógyengüléseateljes
mintán,mígacsehbetétikamatokeseténvalamennyiösszehasonlíthatóesetbennagyobbahosszútávúátgyűrűzés
becsültparamétere.Azazonnaliátgyűrűzéstekintetébenszinténamagyarésalengyellekötöttbetétipiaconbecsült
együtthatókonfigyelhetőmérséklődésateljesmintánvégzettbecslésekalapján,acsehésarománbetétipiacokonpedig
ezzelellentétesazegyütthatókrelációja.
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4. táblázat
A két mintán becsült hibakorrekciós modell együtthatói közötti különbségek (teljes – szűkített minta)

 ECT 
(λ)

Rövid táv 
(ω0)

Hosszú táv 
(β)

Új háztartási  

Magyarország 0,034 -0,103 -0,002

Csehország   

Lengyelország -0,029 -0,191 -0,022

Románia -0,005 0,008 -0,005

Fennálló háztartási  

Magyarország  -0,014 0,105

Csehország   

Lengyelország -0,004 -0,106 -0,019

Románia -0,002 0,004 0,006

Új vállalati  

Magyarország 0,019 -0,069 -0,003

Csehország 0,025 0,018 0,119

Lengyelország -0,001 -0,077 -0,012

Románia 0,002 0,006 -0,011

Fennálló vállalati  

Magyarország 0,000 -0,054 -0,014

Csehország 0,008 0,003 0,125

Lengyelország 0,000 -0,023 -0,022

Románia -0,001 0,008 0,000

Látraszóló háztartási  

Magyarország

Csehország 0,001 -0,001 0,074

Lengyelország 0,007 0,006 -0,023

Románia

Látraszóló vállalati  

Magyarország

Csehország

Lengyelország

Románia 0,047 -0,011 -0,033

Megjegyzés: Azon szegmensek összehasonlítása bizonytalanságot hordoz magában, melyek esetén valamelyik mintán nem találtunk kointegrációs 
kapcsolatot (cseh háztartási lekötött betéti szegmensek és több látraszóló betéti szegmens). Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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5.3. A BETÉTI KAMATSZINT BECSLÉSE A KORÁBBI KAMATTRANSZMISSZIÓ 
ALAPJÁN

Akövetkezőkbena2021-benkezdődőkamatemelésiciklustnemtartalmazóidőszakoktranszmissziósösszefüggéseialapján
megbecsüljükavizsgáltországokkülönbözőszektorainakmúltbelikapcsolatalapján„indokolt”kamatszintjeit,valamint
összehasonlítjukazokatatényszerűkamatokkal.

A9.ábránaCsehországravonatkozókamatszintprojekciók láthatóak.Aháztartásibetétek lekötöttállományáraés
alátraszólóbetétekrenemkészültbecslés,hiszenannaktranszmissziójátkointegrációhiányábannemtudjukhibakorrekciós
modellelvizsgálni.Amásiknégyszegmensbenabetétikamatszintténylegesszintjemeghaladjaazelőzeteskapcsolat
alapjánbecsültszintet,azazacsehbetétitranszmisszióerősödöttebbenazidőszakban.Amodelláltalbecsülthözképest
aleginkábbdinamikustranszmisszióavállalatifennállóállománykamataibanvalósultmeg,aholaténylegesésabecsült
kamatszintközöttikülönbségafigyelembevettidőtávonátlagosanelértea100bázispontot.

Avizsgáltországokközülaromántranszmisszióváltozottalegkevesebbetazelőzetestapasztalatokalapjánbecsültpálya
ésakamatszintténylegesemelkedésénekkülönbségealapján(10.ábra).Alekötöttbetétekeseténmindanégyszektor
kamatszintjejellemzőenaprediktáltszintközelében,vagybizonyoshónapokbanafölötttartózkodottavizsgálthorizonton.
Avállalatilátraszólóbetétekkamatszintjeellenbenérdembenelmaradazelőzeteskapcsolatalapjánbecsültszinttől.

9. ábra
A cseh betéti piac becsült és tényleges kamatszintjei
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Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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A lengyel betéti kamatok tekintetében szintén kis különbség fedezhető fel a tényleges betéti kamatemelkedés és
ahistorikusadatokalapjánbecsültpályaközött(11.ábra).Aténylegeskamatszintavállalatilekötöttbetétekmindkét
szegmensébenátlagosan50bázisponttaltartózkodottaprediktáltszintalatt2023.márciusban,illetveateljesvizsgált
időhorizontonszűksávbanmozgott,átlagosan65bázispontottettki.Aháztartásilekötöttbetétekeseténazújlekötések

10. ábra
A román betéti piac becsült és tényleges kamatszintjei

%

20
21

. n
ov

.
20

21
. d

ec
.

20
22

. j
an

.
20

22
. f

eb
.

20
22

. m
ár

c.
20

22
. á

pr
.

20
22

. m
áj

.
20

22
. j

ún
.

20
22

. j
úl

.
20

22
. a

ug
.

20
22

. s
ze

pt
.

20
22

. o
kt

.
20

22
. n

ov
.

20
22

. d
ec

.
20

23
. j

an
.

20
23

. f
eb

.
20

23
. m

ár
c.

0,0 

1,0 

2,0 

3,0 

4,0 

5,0 

6,0 

7,0 

8,0 

0,0 

1,0 

2,0 

3,0 

4,0 

5,0 

6,0 

7,0 

8,0 

9,0 9,0 

95 %-os konfidencia intervallum

Háztartási új lekötés

Tény Becsült

%

   

%

20
21

. j
úl

.
20

21
. a

ug
.

20
21

. s
ze

pt
.

20
21

. o
kt

.
20

21
. n

ov
.

20
21

. d
ec

.
20

22
. j

an
.

20
22

. f
eb

.
20

22
. m

ár
c.

20
22

. á
pr

.
20

22
. m

áj
.

20
22

. j
ún

.
20

22
. j

úl
.

20
22

. a
ug

.
20

22
. s

ze
pt

.
20

22
. o

kt
.

20
22

. n
ov

.
20

22
. d

ec
.

20
23

. j
an

.
20

23
. f

eb
.

20
23

. m
ár

c.

0,0 

4,0 

8,0 

12,0 

16,0 

20,0 

24,0 

0,0 

4,0 

8,0 

12,0 

16,0 

20,0 

24,0 

28,0 28,0 

32,0 32,0 

95 %-os konfidencia intervallum

Háztartási fenálló állomány

Tény Becsült

%

%

20
21

. j
úl

.
20

21
. a

ug
.

20
21

.s
ze

pt
.

20
21

. o
kt

.
20

21
. n

ov
.

20
21

. d
ec

.
20

22
. j

an
.

20
22

. f
eb

.
20

22
. m

ár
c.

20
22

. á
pr

.
20

22
. m

áj
.

20
22

. j
ún

.
20

22
. j

úl
.

20
22

. a
ug

.
20

22
. s

ze
pt

.
20

22
. o

kt
.

20
22

. n
ov

.
20

22
. d

ec
.

20
23

. j
an

.
20

23
. f

eb
.

20
23

. m
ár

c.

0,0 

2,0 

4,0 

6,0 

8,0 

10,0 

12,0 

0,0 

2,0 

4,0 

6,0 

8,0 

10,0 

12,0 

95 %-os konfidencia intervallum

Vállalati új lekötés

Tény Becsült

%

  

%

20
21

. j
úl

.
20

21
. a

ug
.

20
21

. s
ze

pt
.

20
21

. o
kt

.
20

21
. n

ov
.

20
21

. d
ec

.
20

22
. j

an
.

20
22

. f
eb

.
20

22
. m

ár
c.

20
22

. á
pr

.
20

22
. m

áj
.

20
22

. j
ún

.
20

22
. j

úl
.

20
22

. a
ug

.
20

22
. s

ze
pt

.
20

22
. o

kt
.

20
22

. n
ov

.
20

22
. d

ec
.

20
23

. j
an

.
20

23
. f

eb
.

20
23

. m
ár

c.

0,0 

2,0 

4,0 

6,0 

8,0 

10,0 

12,0 

0,0 

2,0 

4,0 

6,0 

8,0 

10,0 

12,0 

14,0 14,0 

95 %-os konfidencia intervallum

Vállalati új lekötés

Tény Becsült

%

%

20
21

. j
úl

.
20

21
. a

ug
.

20
21

. s
ze

pt
.

20
21

. o
kt

.
20

21
. n

ov
.

20
21

. d
ec

.
20

22
. j

an
.

20
22

. f
eb

.
20

22
. m

ár
c.

20
22

. á
pr

.
20

22
. m

áj
.

20
22

. j
ún

.
20

22
. j

úl
.

20
22

. a
ug

.
20

22
. s

ze
pt

.
20

22
. o

kt
.

20
22

. n
ov

.
20

22
. d

ec
.

20
23

. j
an

.
20

23
. f

eb
.

20
23

. m
ár

c.

0,0 

0,5 

1,0 

1,5 

2,0 

2,5 

3,0 

0,0 

0,5 

1,0 

1,5 

2,0 

2,5 

3,0 

3,5 3,5

95 %-os konfidencia intervallum

Vállalati látraszóló

Tény Becsült

%

Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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mindössze34bázisponttal,afennállóállományátlagoskamatlába53bázisponttal,alátraszólóbetétikamatokátlagapedig
52bázisponttaltartózkodottakorábbitapasztalatokalapjánbecsültértékalattazidőszakvégére.Ezekakülönbségek
marginálisnaktekinthetőkannakfényében,hogyakamatemelésicikluskezdetekornegatívkamatfelárvoltmegfigyelhető
aháztartásibetétipiacon.

11. ábra
A lengyel betéti piac becsült és tényleges kamatszintjei
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Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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Aháztartásibetétekeseténamagyaridősorokésazokprojekciójaközöttikülönbségjelentősebbazelőzőháromországénál
(12. ábra).A vállalati szegmenskamattranszmissziójanemzetköziösszehasonlításban sem tekinthető kiemelkedően
gyengének,figyelembevéveamagyarkamatkörnyezetradikálisabbváltozását.Azújonnanlekötöttvállalatikamatok54
bázisponttalemelkedtekkevesebbet2023.márciusra,mintazahistorikusadatokalapjánkészültbecslésalapjánvárható
lenne,illetveateljesvizsgáltidőszakbanabecsültésaténylegeskamatszintközöttikülönbségátlagosan65bázispontvolt.
Mindazonáltalavállalatoklekötöttbetétiállományikamatszintjérebecsült15,6százalékosértékmár114bázisponttal
voltmagasabb2023.márciusbanatényszerű14,5százalékosszinttől,átlagosanpedig93bázispontottettki.

12. ábra
A magyar betéti piac becsült és tényleges kamatszintjei
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Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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Abetéti transzmisszió radikális változásaaháztartásokbetéteinek vizsgálatakor látszikmeg.Aháztartási látraszóló
betétekeseténazegyébvizsgáltországokbantapasztaltnáljelentősebbgyengébbtranszmisszióvalósultmegaprojektált
kamatszintekalapján.Továbbáazújonnanlekötöttlakosságibetétek13,3százalékosténylegesszintjeközel2százalékponttal
elmarada15,1százalékosbecsültszinttől.Fontosazonbankiemelni,hogyazújonnan lekötöttbetétekkamatszintje
másországokkalellentétbenjelentőstorzításttartalmaz,köszönhetőenavagyonosháztartásoknagyösszegű,egyszeri
lekötéseinek(lásd.3.fejezet).Aháztartásoklekötöttbetéteinekfennállóállományarendkívülmagaskamatfelárralköveti
areferenciakamatot,amelygyengeéslassúkamattranszimissziórautal.Amagyarháztartásokbetétállományánakátlagos
kamatszintje7,6százalékonállt2023.márciusban,mígakorábbitranszmisszióskapcsolatalapjánelőrejelzettpályaalapján
14,0százalékosszintlettvolnaindokolt.Eztöbbmint6,5százalékpontoskülönbség,valamintavizsgáltidőszakonszámított
átlagoseltérésismeghaladjaa3,5százalékpontot,amiamagyarkamattranszmissziójelentősgyengüléséreutal.
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6. Következtetések

Tanulmányunk négy KKE-ország esetében vizsgálta a háztartási és vállalati betétek esetében megfigyelhető
kamattranszmissziót, a 2021 közepén elinduló kamatemelési ciklusra fokuszálva. A bankközi és betéti kamatok
közöttikapcsolatotkétmódszerrelvizsgáltuk:egyrésztwavelet-transzformációsegítségévelwavelet-koherenciákatés
fázisdifferenciákat,másrészthibakorrekciósmodelleketbecsültünk.Awavelet-analízisalapjánajelenlegikamatemelési
ciklusbanatranszmissziógyengülésétésabetétikamatokátárazódásánaklassulásáttapasztaltukaközép-kelet-európai
régióországaiban,kiemeltenaháztartásiszegmensben.Ahibakorrekciósmodellekalapjánakamatemelésiciklustis
magábanfoglalómintánamagyarésalengyelbetétipiacokonfigyelhetőegyöntetűenakamattranszmissziómértékénekés
gyorsaságánakgyengülése.A2021-benkezdődőkamatemelésiciklustnemtartalmazóidőszaktranszmissziósösszefüggései
alapjánelőrejelzettbetétikamatpályákésaténylegeskamatidősorokösszehasonlításatovábbáarróltanúskodik,hogy
areferenciakamatátgyűrűzésénekmértékeaközép-kelet-európairégióországaiközülamagyarháztartásibetétipiacon
csökkentalegnagyobbmértékben.

Awavelet-ésakointegrációselemzésamódszertanikülönbségekmiatteltérőeredményrevezethet.Azeddigbemutatott
elméleti szempontokon felül további eltérést okozhat a kapcsolatok szignifikanciájának vizsgálatakor, hogy az ECM
kointegrációskapcsolatottesztel,mígawaveletazidősorokbizonyosfrekvenciákhoztartozórészeinekegyüttmozgását.
Ráadásulakorábbiésalegutóbbikamatemelésiciklusokösszehasonlításanemazonosmintántörténik(módszertani
okokból kifolyólag) a két esetben: az ECM szűkített és teljes mintán végez becslést, míg a wavelet két diszjunkt
időszakonamintaelejérőlésvégéről.Ígyakételemzésegyesszámaitnemérdemeskvantitatívanösszevetniegymással,
anagyságrendbeli,változásbelikvalitatívösszehasonlításviszontlehetséges.

Tanulmányunkbanakétmódszertanazonoseredményrejutottatekintetben,hogyavállalatiállományokátárazódása
gyorsabb,mintaháztartásiaké,ésazúj lekötéseknélhatékonyabbatranszmisszió,mintafennállóvagya látraszóló
állományesetén.Szinténmindkételjárássalsokkalalacsonyabb(10-40százalékos)hosszútávúátgyűrűzésfigyelhetőmeg
alátraszólóbetétekkamataibanatöbbibetétikamathozképest(70-100százalék),bárakapcsolatokszignifikanciáját
illetőentapasztalhatókeltérések.Atranszmisszióváltozásáróliselőjelébenszinteazonosképetkapunkakétesetben(1.
táblázatversus5-8.ábrák):acsehvállalatilátraszólóbetétikamatoktóleltekintveawavelet-elemzésugyanazokbanaz
esetekbenmutatromlást,amelyeknélazECM-melprojektáltkamatpályaaténylegesnélmagasabb,azazszinténgyengébb
transzmissziótjelez.Ráadásulabbanismegegyeznekazeredmények,hogyamagyarfennállóállománykamataiesetén
következettbenagymértékűromlás.

Tanulmányunkbannemvizsgáltuk,hogyazonországokban,aholromlottabetétikamattranszmisszióhatékonysága,ottez
milyenokokbólléphetettfel.Ezakövetkezőévekfontoskutatásikérdéselesz.Apotenciálisokokközöttkiemeltszerepe
leheta2010-eséveknemkonvencionálismonetárispolitikájánakkövetkezményekéntfellépőlikviditásbőségnek,ami
találkozvaaversenyhelyzethiányosságaival,könnyenabetétikamatokalacsonyszintenragadásáhozvezethet.Etényezők
azonosításáraazonbanebbenatanulmánybannemrendelkeztünkmegfelelőadatokkal.
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Függelék

A. AZ ELEMZÉSBE BEVONT LEKÖTÖTT BETÉTI KAMATIDŐSOROK ORSZÁGONKÉNT

5. táblázat
Az újonnan lekötött háztartási betétek kamatszintjében azonosítható egyes statisztikai torzítások felmérése

Bankközi 
kamatláb (3M) 

(%)

Új lekötések 
átlagos 

kamatlába (%)

Fennálló 
állománnyal 

súlyozott betéti 
kamatláb (%)

Kamatkülön- 
bözet az új 

lekötések és a 
fennálló állo- 
mány átlagos 
kamatszintje 

között 
(százalékpont)

Bruttó új 
lekötések és 

fennálló 
betétállomány 

aránya (%)

Bruttó új 
lekötések és 

fennálló 
betétállomány 
aránya hosszú 

távon (%)

Magyarország 16,3 13,4 7,5 5,9 117,1 24,6
Csehország 7,1 6,0 5,5 0,5 23,1 17,4
Lengyelország 6,9 5,7 5,4 0,2 21,0 19,0
Románia 6,7 6,7 6,8 -0,0 14,2 12,6

Megjegyzés: 2023. márciusi adatok. A bruttó új lekötések és a fennálló betétállomány arányának hosszú távú átlagát országonként a teljes 
elérhető mintán számoltuk (Magyarország esetében 2003-2023, Csehország esetében 2004-2023, Lengyelország esetében 2005-2023, míg 
Románia esetében 2007-2023 közötti adatokon). 
Forrás: EKB, nemzeti jegybankok.

13. ábra
Az elemzésbe bevont bankközi kamat- és lekötött betéti kamatidősorok országonként
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Forrás: EKB, nemzeti jegybankok.



MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANULMÁNYOK 151. • 202438

B. WAVELET-KOHERENCIÁK ÉS FÁZISDIFFERENCIÁK A CSEH, LENGYEL ÉS 
ROMÁN BETÉTI KAMATOK ESETÉN 

14. ábra
Csehország betéti kamatai és referencia kamata közötti wavelet-analízis
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14. ábra (folytatás)
Csehország betéti kamatai és referencia kamata közötti wavelet-analízis

Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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15. ábra
A lengyel betéti kamatok és a referenciakamat közötti wavelet-analízis



FüGGELéK

MNB-TANULMÁNYOK 151. • 2024 41

15. ábra (folytatás)
A lengyel betéti kamatok és a referenciakamat közötti wavelet-analízis

Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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16. ábra
A román betéti kamatok és a referencia kamat közötti wavelet-analízis
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FüGGELéK

16. ábra (folytatás)
A román betéti kamatok és a referencia kamat közötti wavelet-analízis

Forrás: saját számítás EKB adatai alapján.
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