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Kamatatgytirtizés Magyarorszagon

Elemzésiinkben hibakorrekciés modellek segitségével vizsgaljuk a piaci hozamok

és a banki forinthitel- és forintbetéti kamatok k6z6tti transzmissziot az 1997-2004-as

periodusra — mind aggregalt, mind egyedi banki adatokra vonatkozéan. Linearis

modelliink alapjan a rovid lejaratu vallalati hitelek piacan az alkalmazkodas hosszu

tavon teljes és viszonylag gyorsnak tekinthet6. A tébbi részpiacot azonban részlel[]
ges és/vagy lassu atarazasi magatartas jellemzi, els6sorban a fogyasztasi hitelek és

lakossagi lek6tott betétek kamata tiinik ragadésnak.

A bankok atarazasara vonatkozé esetleges nemlinearitasokat is vizsgaltuk. Ered(]
ményeink szerint a banki kamatok alkalmazkodasa fiigg az egyensiilyi értéktdl valo
eltérés, valamint a hozamvaltozas mértékét6l. Az atarazas szignifikansan gyorsabbl]
nak bizonyul egy bizonyos kiiszobérték felett, amit a meniikoltségek jelenléte indol[]
kolhat. Az atarazas sebességét a hozamsokkok iranya is befolyasolja: azt talaltuk,
hogy a vallalati hitelkamatok lefelé ragadésabbak. A profitmaximalizalé bankok vart
viselkedésével ellentétben azonban eredményeink szerint a lakossagi betétek a holl
zamemelkedésre gyorsabban reagalnak, mint a hozamcsokkenésekre. Az eredméll
nyekre azonban magyarazatot adhat az a tény, hogy a hozamemelkedések mértéke
az elemzett id6szakban atlagosan nagyobb volt, mint a hozamcsokkenéseké.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E43, E52, G21.

Tanulméanyunk a monetaris politika gazdasigi hatdsat befolyasol6 egyik fontos tényezdl
vel, a piaci és a kereskedelmi banki kamatok kozotti kapcsolattal, azaz a kamattranszil
misszival foglalkozik. A monetdris transzmisszié egyik legfontosabb csatorndja, a kall
matcsatorna erdsségének egyik kulcskérdése, hogy a jegybank milyen mértékben képes
befolyasolni a gazdasagi szerepl6k szamara relevans hozamokat és kamatokat, mindel
nekelStt a pénziigyi kozvetitésben fészerepet jatszo kereskedelmi banki kamatokat.

A kamatcsatorna alapvetden harom mechanizmuson keresztiil fejti ki a beruhazasokra
és a fogyasztasra gyakorolt hatdsat. 7. A véllalatok és haztartdsok kamatvaltozasra adott
reakcidja egyrészt fligg a (redl-) kamatvaltozas altal elGidézett helyettesitési hatds nagyll
sagatol, vagyis a tobbi megtakaritasi és kiadasi tétel alternativ koltségének relativ valtod
zasatol. 2. A kamatszint valtozdsa megvaltoztatja a gazdasagi szerepldk kamatkiadasait
és -betéteit, vagyis a nettd pénziigyi jovedelmét (jovedelmi hatds). 3. Végiil hatassal van

* Koszonettel tartozunk Darvas Zsoltnak, Jakab Zoltdnnak, Nagy Mdrtonnak, Méré Katalinnak, Vonndk
Baldzsnak és az MNB-ben megrendezett szakmai vitdk résztvevdinek hasznos észrevételeikért és tandcsaill
kért. Az esetleges hibakért kizardlag a szerzdket terheli a feleldsség.
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a real- és pénziigyi eszk6zok piaci értékére, s ezéltal a gazdasagi szerepldk vagyonara
(vagyonhatds). A jovedelmi és a helyettesitési hatds erGsségét is jelentGs mértékben befoll
lyasolja, hogy a banki kamatok milyen sebességgel és milyen mértékben reagalnak a jegyll
banki kamatlab valtozasira. A kamatitgyirizés tehat fontos szerepet jatszik abban, hogy a
gazdasag milyen mértékben és milyen késleltetéssel reagal a monetaris politikai 1épésekre,
ezért a monetaris transzmisszié hatékonysaganak szempontjabol fontos feltérképezni a pénzil
iigyi kozvetitGrendszer legjelentdsebb szerepldinek, a bankoknak az drazési szokésait.

A magyar piaci és banki kamatok kozotti transzmissziérdl eddig tobb tanulmany is
késziilt. Vildgi-Vincze [1995] az 1991-1995 kozotti idGszakra vonatkozéan ADLO
(autoregressive distribured lag) modellek alapjan azt talaltdk, hogy a banki kamatok
alkalmazkoddsa a betéti és a hiteloldalon is lassu, a hitelek esetén pedig az igazodds még
hosszui tdvon is messze van a teljest6l. A szerz8k szerint e tokéletlenségeket a magyar
bankrendszerre az 1990-es évek elsé felében jellemzG magas koncentracié mellett a kontl
raszelekci6 magyarazza, a hosszd tavad paraméter alacsony értéke pedig a hiteladagolast
jelezheti. Arvai [1998] elemzése szerint a jegybanki kamatvaltozasokra azonnal reagéld
piaci kamatok és a banki kamatok kozotti transzmisszid viszonylag hatékonnya valt az
1995-1998-as iddszakra, ami a kamatrések (spread) csokkenésében és stabilizalodasidban
mutatkozott meg. A hitelkamatok felarainak csokkenésében a szerz§ szerint egyrészt a
gazdasagi fellendiiléssel Osszefiiggésben a visszafizetési kockazat csokkenésének, masO
részt a bankszektor fejlddése nyoman a verseny erdsodésének volt elsddleges szerepe.
Toth [1998] panelbecslés segitségével vizsgalta a banki atarazds sebességét az 1996 és
1998 kozotti iddszakra. Azt taldlta, hogy a bankok méretbeli kiilonbségével Osszefiigg az
atarazas sebessége. A fenti harom tanulmanyon kiviil a hitel- és betéti kamatok piaci
kamathoz val6 alkalmazkod4sanak kérdését érinti még Vdrhegyi [2003] a bankok kozotti
verseny elemzése kapcsan. A banki kamatok valtozasait nézte a kéthetes BUBOR egyidejii
és késleltetett valtozasival magyarazo regressziok alapjan a 2000 januarja és 2003 juliusa
kozotti idGszaban. Eredményei szerint a vallalati hitelkamatok valtozasa jol magyarazhall
t6 a pénzpiaci kamatokéval és az egyidejd hatds viszonylag erds, mig a lakossagi lakashill
tel- és kiilondsen a fogyasztdihitel-kamatok jobban elszakadnak a pénzpiaci kamattol. A
betéti kamatok meghatdrozasdban is kiilonbség mutatkozik a véllalati és a lakossagi szegll
mens kozott: a véllalati betéti kamatok nagymértékben és gyorsan alkalmazkodnak a
piaci kamathoz, mig a lakossagi betéti kamatok esetében a kapcsolat gyengébb.

Tanulméanyunkban hibakorrekciés modellek segitségével vizsgaljuk a rovid lejaratd
piaci hozam kereskedelmi banki forintkamatokba vald atgydrizésének sebességét és
mértékét, az 1997-2004 kozotti idészakra. Mivel a tapasztalatok szerint a jegybanki
kamat és a rovid lejaratd piaci hozamok kozotti transzmisszié — a jegybanki és a piaci
eszkozok kozotti arbitrazslehetdségnek koszonhetSen — gyors és hatékony (Arvai [1998]),
igy a bankkozi kamatokra vonatkozd kovetkeztetéseinket kiterjeszthetjik a jegybanki
lépésekre is.

Fontos megjegyezni, hogy a kamattranszmisszid erdsségébdl még nem kovetkeztethel
tiink egyértelmiden a kamatcsatorna ergsségére. Azt ugyanis dontd mdodon befolyésolja a
fogyasztasi és beruhazasi kiaddsok banki kamatokra vonatkozd érzékenysége, valamint
az, hogy mi a szerepe mas hozamok alakuldsdnak a piaci szereplk dontéseiben. E két
tényezd elsGsorban a haztartasok és vallalatok netté pénziigyi vagyonanak nagysagatol és
szerkezetétl, valamint a nem banki pénziigyi kozvetités szerepétsl fiigg. Magyarorszag
esetében érdemes kiilon megemliteni a devizafinanszirozas elérhetGségét és novekvd jell
lentdségét, ami a banki forinthitelek helyettesitGje.

A tanulmény szerkezete a kovetkezS. ElGszor a banki kamatok transzmisszidjat megl
hataroz6 tényezdket ismertetjiik, kiilon hangsulyt helyezve a pénziigyi struktira szerepéll
re. Ezt kovetGen a magyar pénziigyi rendszer rovid vizsgalataval felmérjiik a kamat-
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transzmissziét befolydsold tényezGk helyzetét Magyarorszagon. Majd ismertetjiik az
O0konometriai elemzés sordn felhaszndlt adatokat és modelleket, s ezt kovetGen a panell
és aggregalt adatokon végzett elemzések eredményeit. Végiil 0sszegezziik a fontosabb
kovetkeztetéseket.

A kamatatgyiiriizést befolyasolé tényezok

A klasszikus kiinduldpont szerint a tokéletes verseny, tokéletes informdacié és nulla tranzl
akcids koltségek feltételezése mellett az ar egyenl$ a hatarkoltséggel, és az ar hatarkoltd
ség szerinti derivaltja egy. A fenti feltételek megsértése azonban tokéletlenné teszi a
hatarkoltség valtozdsdhoz vald alkalmazkodast. A transzmisszié tokéletlenségei kapcsan
két kiilonbozd, bar egymastdl nem fliggetlen és empirikusan nem mindig elkiilonithetd
kérdést kell vizsgalnunk. Az egyik a transzmisszié mértéke, vagyis hogy hosszi tavon
mekkora a kereskedelmi banki kamatok hatarkoltség szerinti derivaltja. A masik a transzil
misszid sebessége, vagyis az a kérdés, hogy az igazodas a hosszd tava értékhez mennyi
id6t vesz igénybe.

A kovetkezGkben attekintjiik a kamattranszmissziét befolydsold tényezdéket, elsGsorl
ban a pénziigyi rendszer szerepét. Ezt kovetSen megnézziik, hogy az elmélet mit sugall a
banki kamatok atgyirdzésér6l Magyarorszagon.

A pénziigyi rendszer szerepe

A kamattranszmisszié mértékét és gyorsasagat befolyasolhatjak az adott orszag pénziigyi
rendszerének szerkezeti €s egyéb sajatossigai, amelyek kozil a kovetkez6 tényezGknek
van kiemelt szerepe:! 1.a banki kozvetités mélysége, a dezintermediacio foka, a tGkepil
acok fejlettsége, 2. a piaci koncentracid, a verseny erdssége, 3. a bankrendszer tGkeellall
tottsdga, likviditasi helyzete, 4. a monetaris politika és a kamatvolatilités.

A dezintermedidcio foka, a tékepiacok fejlettsége hatassal van a hitelkereslet és a betétl
kindlat hozamrugalmassagara. A hitelkereslet arrugalmassidga varhatéan magasabb (két
egyébként azonos gazdasagi adottsdgokkal rendelkez$ gazdasag koziil) abban a gazdall
sadgban, amelyik a fejlettebb pénzpiaccal rendelkezik, hiszen a vallalatok szdmdara a nem
banki finanszirozds a bankhitelek helyettesitGjeként mikodik. Analég mdédon a betétkil
nélat piaci hozamrugalmassiga is anndl nagyobb, minél b&vebb az alternativ befektetési
lehet6ségek kore. Amennyiben a piaci kamatozdsu eszk6zok csak korlatozott helyettesill
t6i a bankbetéteknek, és ezért a betétkindlat nem reagdl rugalmasan a piaci hozamok
véltozasara, a jegybanki kamatok valtozasa csak kisebb hatast gyakorol a bankok forrasi
koltségére (Arvai [1998)).

A bankok kozotti verseny erdssége szintén befolyésolja a betétkindlat és a hitelkereslet
kamatrugalmassagat. Mind a bankok és a tobbi pénzpiaci szereplSk kozotti, mind a bankl
rendszeren beliili erGs verseny a kamatrések csokkenésének irdnyaba hat, és befolyasolja
a kereskedelmi bankoknak a piaci hozam véltozasara vonatkozo reakcidjat. A hatds azonl
ban aszimmetrikusan mikodhet kamatemelés és kamatcsokkentés esetén. A bankok kol
zOtti verseny az eszkozoldalon a kamatcsokkentésekhez vald gyorsabb, a kamatemelél
sekhez pedig lassabb alkalmazkodéssal jarhat egyiitt, mig forrdsoldalon forditott hatés
érvényesiil.

Az er8s tdkehelyzetii és likvid bankok kevésbé kénytelenek a monetaris politika véltoll

! Léasd példaul Cottareli-Kourelis [1994], Ehrmann és szerzotdrsai [2001], Mojon [2000].
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zasaihoz alkalmazkodni, mivel a tSke- és a likviditasi korlatjuk kevésbé korlatozza lehell
tGségeiket. A t6kével jobban ellitott és likvidebb bankok az 4razasban eltérhetnek a
pénzpiaci hozamok valtozasat6l, ha mas szempontok (példaul piacszerzés) azt megkivani
jék, valamint nagyobb mértékben véllalhatnak kockazatot, igy példaul olyan kockazatot
is, amely az ideiglenesnek itélt kamatvaltozasok mellett a banki kamatok véltozatlanul
hagyasaval jar. Megjegyezziik azonban, hogy a kedvezd&bb téke- és likviditasi helyzet
mellett az optimélis drazds egybeeshet a kedvezGitlenebb helyzetben 1évé bankok optimal
lis viselkedésével.

A forraskoltség valtozasa altal indukalt atarazas, tehat az Uj kamatok meghatarozasa a
bank szdmara koltséges (meniikoltségek). Ha a bank ideiglenesnek itéli meg a forraskoltd
ség valtozasat és az atarazasi koltség magas, akkor még viszonylag jelentGs forraskoltd
ség-véltozas mellett is megérheti a banknak halogatnia az 4tdrazast. Ez a stratégia azonl
ban veszteséget okoz, ha a forraskoltség nem 4all vissza a vart rovid idén beliil az eredeti
szintjére. A fentiek miatt a bankok atarazasi viselkedésére jelentds hatdssal van az egyes
kamatlépések varakozasokra gyakorolt hatdsa, példaul a kamatvolatilitas mértékének alall
kulasan keresztiil. Volatilisebb kamatalakulas csokkentheti az alkalmazkodas sebességét/
mértékét, ugyanis a bankok a valtozast nem feltétlentil tekintik tartésnak.

A pénziigyi rendszer hatdsa a kamattranszmissziora Magyarorszdgon

Empirikus vizsgalédasunk els6 1épéseként attekintjiikk a magyar pénziigyi rendszer azon
jellemzdit, amelyek befolyasolhatjak a kamattranszmisszid nagysagéat. Mojon [2000] szell
rint e tényezGk vizsgdlata azért is kiilondsen fontos, mivel jelentds résziik olyan intézmél
nyi adottsag, amely az EMU-csatlakozast kovetden is csak lassan, fokozatosan valtozik,
elérevetitve a kamattranszmissziéban meglévd kiilonbségek fennmaradasat.
Dezintermediaci6. A lakossagi betéteket helyettesitd alternativ befektetésekhez valé hozl
zaférés, azaz a haztartdsibetét-kindlat kamatrugalmassiganak megitéléséhez érdemes
megvizsgalni a lakossdg pénziigyi megtakaritasainak struktirajat. 2002-ben a lakossagi
betétalloméany a haztartasok iizletrészeket is tartalmazo pénziigyi eszkozeinek minddssze
31 szazalékat, mig az iizletrészek nélkiil szamolt eszkdzok 43 szazalékat tette ki, amely
arany nem tér el az eurdpai orszagokra jellemz§ szinttdl (1. tdbldzat).

1. tablazat
A bankbetétek ardnya a haztartdsok pénziigyi eszkozeiben, 2002

Orszég Szézalékarany
Belgium 26,1
Németorszag 33,3
Spanyolorszag 36,5
Franciaorszag 28,3
Hollandia 19,7
Ausztria 52,1
Portugdlia 44,1
Finnorszag 32,5
Svédorszag 13,6
Norvégia 32,4
Magyarorszag 31

Forrds: Eurostat, MNB.
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A betétek ardnya emellett folyamatosan csokkend tendenciat mutat: az elmilt 6t évben
a betétek részaranya csaknem 10 szazalékponttal mérséklGdott, ami a nem banki befektel
tések fokozatos térnyerését mutatja. E csokkenés nem a kdzvetlen tSkepiaci befektetések,
hanem mindenekel6tt az életbiztositasi dijtartalékok és a pénztari vagyon javara tortént,
amelyben a dezintermediici6 altalanos tendencidja mellett komoly szerepe lehetett az e
megtakaritasi formékat érint§ adokedvezményeknek is. Mindez azt mutatja, hogy a hazll
tartdsok szamadra elérhetdk az egyéb befektetési formak is, amelyek a bankbetétek helyetll
tesitjeként szolgalhatnak. E tény azonban 6nmagéban még nem jelenti feltétleniil azt,
hogy a betétek hozamrugalmassiga magas.

Az eszkdzoldalt tekintve a banki és nem banki pénziigyi rendszer kozotti verseny
szempontjabol a kép vegyes. Egyrészt Magyarorszdgon a tékepiaci finanszirozds szerepe
elhanyagolhato. A GDP-aranyos tdkepiaci kapitalizicié még az alapvetSen banki tipusu
pénziigyi rendszerekkel rendelkezd EMU-orszagokra jellemz§ atlagnak is kevesebb mint
30 szazaléka, kiilonosen a vallalati kdtvény piac elmaradott. A jovSre vonatkozéan tol
vabbra is varhat6, hogy fennmarad a bankszektor dominancija a véllalatfinanszirozasO
ban - mindenekelGtt a hazai tSkepiac fejlédése elStt allo korlatok miatt. Mindemellett a
pénziigyi kozvetités folyamatosan mélyiil.

Ugyanakkor a vallalati szektor teljes hiteldllomanyanak tobb mint 30 szazaléka kozvetd
len kiilf6ldi hitel - zommel bankhitel —, a hazai bankszektortdl felvett devizahiteleket is
figyelembe véve pedig a vallalati hitelek tobb mint 55 szdzaléka devizdban denomindlt
(2. tdbldzat). Vagyis a véllalatok - elsGsorban a nagyvallalatok — kdnnyen tudjak helyetd
tesiteni a hazai forintban denomindlt bankhiteleket. A banki finanszirozds dominancidja a
hitelkereslet alacsony, mig a kiilfoldi hitelek elérhetdsége - legaldbbis a nagyvallalati
korben — a kereslet magas kamatrugalmassidgénak irdnydba hat.

2. tablazat
A vallalati és a haztartasi szektor hiteleinek és betéteinek deviza-Osszetétele, 2003. december

. Nem pénziigyi vallalati szektor Haztartasok
Megnevezés
hitel betét hitel betét
Belf6ldi bankok, forint 44 54 97 87
Belfoldi bankok, deviza 29 12 3 13
Kiilfoldi bankok, deviza 27 34 - -
Osszesen 100 100 100 100
Forrds: MNB.

Bankok kozotti verseny. A bankok kozotti verseny egyik indikatora a bankrendszer
koncentraltsagat mér§ mutatok kore. Magyarorszag az ot legnagyobb bank osszes eszll
kozbeli részesedését, illetve a Herfindahl-indexet® tekintve is az eur6ovezet orszagainak
kozépmezdnyében helyezkedik el, ez utobbi 1000 koriili értéke még éppen versenyzdill
nek tekinthetd piacot tiikkroz (3. tdbldzat). A fenti Osszetett mutatok azonban elrejtik a
kiilonbozd részpiacok kozott 1évs versenybeli kiilonbséget. Példaul azt, hogy a vallalati
iizletigban a verseny kifejezetten erGsnek mondhatd, a Herfindahl-index e szegmensben
az elmult években 700-800 koriil alakult, amely a vallalati hitelkamatok rugalmasabb
alkalmazkodasdnak irdnydba hat. A lakossigi {izletdgban azonban alacsony a verseny

2 A Herfindahl-index a piacon jelenlévs bankok szazalékban kifejezett piaci részesedésének a négyzetl
Osszegét jelenti, részletesebben lasd Hunyadi-Vita [2002].



Kamatdtgyiirizés Magyarorszdgon 361

foka, amelyet a Herfindahl-index magas, 2000 folotti értéke jelez.? Fel kell hivnunk a
figyelmet, hogy e mutatok nem feltétleniil tiikrozik j6l a versenyhelyzetet, ugyanis azt
mas tényezdk, példaul a belépési korlatok,* illetve a deregulaci6 is befolyasolja (Mdré-
Nagy [2003], Mojon [2000]).

3. tdbldzat
Koncentracié az eur6ovezet orszagainak bankszektoraiban, 2002

Az 6t legnagyobb bank
egyiittes piaci

Orszég . ) S Herfindahl-index
részesedése a mérleg-
f60sszeg alapjan
Ausztria 46 548
Belgium 82
Dénia 68
Finnorszag 79 2000
Franciaorszag 45
Gorogorszag 67 1125
Hollandia 83 1700
frorszag 46 486
Németorszag 20 150
Olaszorszag 54%#%
Portugalia 81#* 1000
Spanyolorszag 53 870
Eurdovezet dtlaga 39 640
Svédorszag 63
Anglia 30
Egyesiilt Allamok* 27
Japan* 30
Magyarorszag 58 950
*2000.

** Az Ot legnagyobb bankcsoport részesedése.
Forrds: ECB [2002].

A vallalati szegmenst jellemz6 erds verseny kovetkeztében a bankvaltas koltségessége
Magyarorszagon jelenleg nem okoz ragadds kamatalkalmazkodast. A bankok ugyanis
jellemz&en nem haritjdk at a bankvaltdssal kapcsolatos koltségeket a véllalatokra — sét, a
jobb addsok szamara kiilon Osztonzéket kindlnak —, igy e koltségek nem csokkentik a
vallalati hitelkereslet kamatrugalmassagat. Ezt timasztja ald az is, hogy a vallalatok gyakran
tobb bankkal allnak kapcsolatban, ami varhatéan még kevésbé teszi koltségessé a banki
valtast a véllalatok szdmara, s ezaltal a rugalmasabb hitelkeresleti alkalmazkodas iranyal
ba hat. A lakossagi tizletigban ugyanez nem mondhatd el - ott a kedvez6bb hozamot
kindlé bank vagy mas alternativ befektetési formak keresésével kapcsolatos koltségek
feltehetden csokkentik a betétkinalat és a hitelkereslet hozamrugalmassagét.

Kamatalakulds. A magyarorszagi — mas orszagokhoz és az alkalmazott kamatmarzsokhoz
képest is — nagy kamatvaltozasok elvben a jobb transzmisszid irdnyaba hathatnak, hiszen

3 Az OTP Bank dominéns szerepet tolt be ebben az iizletigban. Ezzel §sszhangban az OTP rendelkezik a
teljes betétallomany jelents részével.
4 A lakossagi iizletigban jelentGs belépési korlatnak szamit a fiokhalozat koltséges kiépitése.
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a profitmaximalizdl6 bankoknak a nagy kamatvéltozasokra érdemes azonnal reagalniuk,
ellentétben a kisebb 25-50 bazispontosokkal, amelyek a kamatmarzson beliill vannak. Az
- elsGsorban 2003-ban jellemz6 - magasabb kamatbizonytalansag, volatilis kamatalakull
las ugyanakkor a gyors kamattranszmisszid ellen hat, a nem tartds kamatvaltozasokra a
bankok ugyanis kevésbé reagalnak.

Magyarorszdgon a jegybanki alapkamat csokkend trendjét a csokkend inflacié és a
Gazdasagi és Monetaris Unidhoz val6 csatlakozassal egyiitt jaré kamatkonvergencia alall
kitja. A trend azonban bizonytalan, részben mivel a csatlakozas tervezett id6pontja még
véltozhat, valamint el6fordulhat a trendtSl vald eltérés is, ahogy azt a 2003 méasodik
felében megvaldsult jegybanki kamatemelés® is példdzza. A kamatcsokkenésre vonatkol
z6 altalanos varakozéas a kereskedelmi bankok felfelé merev kamataiban tiikkroz6dhet.

Likviditas. Az 1990-es évektdl kezd6dd intervenciok kovetkeztében a magyar bankl
rendszert strukturalis likviditastobblet jellemzi, bar ez a likviditastobblet nem egyenlel
tesen oszlik meg az egyes bankok kozott. A likviditastobblet nagyobb mozgasteret
enged a bankoknak drazasuk kialakitdsdban: példdul a piaci kamatok emelkedésével a
bankok kevésbé kényszeriilnek a betéti kamatok gyors és teljes kiigazitdsdra. Ugyanakl
kor a jelenséget a betétekért folyd verseny erdssége is befolydsolja. A bankrendszer
likviditasa fokozatosan szidkiilt az elmult években — ez a tendencia segiti az 4tallast a
passziv oldali monetaris szabalyozasrol az aktiv oldalira. A likviditas szikiilésének varQ
hat6 folytatodasa, illetve az aktiv oldali szabdlyozasra val6 attérés erdsithetik a kamatl
transzmissziot.

Hitelezési kockazat. A kontraszelekcioé problémdja fokozottan jelentkezhet a magyar
bankrendszerben, szemben a fejlettebb orszagokkal, mivel a hitelfelvevSk altalaban rovil
debb hiteltorténettel rendelkeznek, s az egyes tigyfelekhez tartozé hitelkockazatot nehell
zebb megallapitani. A rovidebb vagy egyaltalan nem 1étezd hiteltdrténet oka egyszertien
az, hogy a pénziigyi kozvetités mélysége bar novekvd tendencidt mutat, mégis alacsol
nyabb, mint a fejlett orszagokban. Az tigyfelek kockdzatinak felmérését kedvezdtlentil
érinti az is, hogy nem sikertilt — adatvédelmi aggalyok miatt — pozitiv lakossagi addslistat
felallitani, amiben a bankok a szerz6dés szerint teljesitd ligyfeleik hiteltdrténetét vezetd
hetnék, és az Osszegydjtott informaciokat hasznosithatndk a hitelezési dontéseik soran.

A hitelek és betétek atarazodasi sebessége és lejarata. A kamattranszmisszié erGsségéll
nek megitéléséhez az 1j hitelek kamatait vizsgéltuk, ugyanakkor a transzmissziét nemcsak
az Uj hitelek kamatai befolyasoljak — hiszen a kamatvaltozasok jovedelmi hatdsat tulajdond
képpen nemcsak az 1ij, hanem a teljes meglévé hitel/betétallomany kamatinak véltozasa
hatdrozza meg. A kamattranszmisszi6 sebességét az Uj hitelek ara mellett az is befolyasolja,
hogy mekkora a meglévd allomany atarazasi sebessége: minél nagyobb a rovid lejarata és/
vagy a valtoz6 kamatozasu hitelek aranya, annal gyorsabb a kamattranszmisszio.

A hosszi lejarata hitelek ardnya nemcsak az atarazodéas ideje miatt érdekes, hanem
azért is, mert a hosszabb lejarati hitelek arazasaban feltehetGen nem a rovid, hanem a
hosszabb piaci hozamok tekinthetSk meghatdrozonak, igy e hitelek esetében a transzl
missziét az is befolyasolja, hogy a jegybanki 1épések hogyan hatnak a hosszabb tavi
hozamokra.

Magyarorszagon eurdpai dsszehasonlitdsban rovid a hitelek és a betétek lejarata, nagy
a valtoz6 kamatozasu termékek ardnya — akarcsak a tobbi kevésbé fejlett, nagyobb inflall

> Az utébbi harom kamatemelés soran 2003 junius 11-én 6,5 szdzalékrol 7,5 szdzalékra nétt a jegybanki
alapkamat, majd 2003. jinius 19-én 9,5 szazalékra és végiil 2003. november 28-an 12,5 szazalékra.
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ci6s és kamatbizonytalansiggal jellemezhetS orszdgban. 2001-ben a teljes hiteladllomany
95 szazaléka egy éven beliili atarazodasi periddusu volt, ez az arany 2002 végére, az
allami tAmogatasu jelzaloghitelek felfutdsa mellett is csak 88 szazalékra csokkent (MNB
[2003]). Feltételezve, hogy a véllalati folydszamlahitelek mind éven beliil atarazodd
nak, a 2003-ban kotott 4j vallalati hitelszerz6dések kortilbelil 99 szdzaléka volt éven
beliili ataraz6dasa,® és ez az arany hasonlé a 2000-2003 k6zott kotott vallalati és lakosO
sagi betéti szerzddések esetén is.

Az eurdpai orszagok koziil szintén a kevésbé fejlett, illetve nagyobb inflaciés muiltd
orszagokra (Spanyolorszag, Olaszorszag, Gorogorszag) jellemzé a rovid lejaratd és/vagy
valtoz6 kamatozasu hitelek magas ardnya (Ehrmann és szerzotdarsai [2001]). Az inflacié
mérséklédésével és a makrogazdasagi stabilitds erdsodésével a hiteliigyletek lejarata fell
tehetGen néni fog, ami a rovid lejaratd instrumentumhoz kdt6d6 jegybanki alapkamat és
az atlagos hitelkamat kozotti kamattranszmisszié gyengiilésének irdnyaba hathat.

Stilizalt tények az arazasrol

A makroszintd kamatviselkedést mutat6 atlagos banki kamatadatok kvalitativ vizsgalata
alapjan megfogalmazhaté par fontos stilizalt tény a bankok &tlagos atarazasi szokasait
illetGen.

A hitel- és betétkamatok bankrendszeri dtlagdnak vizsgdlata

Az atlagos rovid lejarati hitelkamatok és a betéti kamatok alakulasabdl négy fontos stilill
zalt tény rajzolodik ki.

1. Szembetiing, hogy mind a hitelkamatok és a piaci hozam, mind a piaci hozam és a
betéti kamatok kozotti kamatrés valtozik a piaci hozamok véltozasakor (I. dbra). A
hitelkamatok és a piaci kamat kozotti kamatrés negativan, a piaci-betéti kamatrés pedig
pozitivan korreldl magéaval a piaci hozammal. Ez arra utal, hogy a bankok tigyfélkamatall
inak igazoddsa a piaci hozamhoz nem tokéletes, bar hozza kell tenniink, hogy az abrarol
nem allapithaté6 meg egyértelmden hogy csupan lassu vagy részleges alkalmazkodasrol
van-e sz6. A fordul6pontok vizudlis vizsgalata alapjan az alkalmazkodds semmiképpen
sem tlinik azonnalinak.

2. A kamatrés és a piaci hozam kozotti kapcsolat erdssége azonban eltér§ az egyes
részpiacok kozott. Egyrészt a betéti oldalon kiilonbség mutatkozik a vallalati és a lakosO
sagi részpiacok kozott. A lakossagi rovid lejarati betéti kamatok kisebb mértékben reall
géalnak a piaci hozam valtozasaira, mint a vallalati rovid lejarati betétek kamatai, ami a
piaci hozamhoz viszonyitott kamatrés nagyobb volatilitisaban, valamint a kamatrésnek a
piaci hozammal val6 szorosabb korrelacidjaban érhet6 tetten. A lakossagi betéti kamatok
atlagosan alacsonyabbak a véllalati betéti kamatokndl, ami a véllalati forrdsok piacan
1év6 erdsebb versenyt tiikrozheti.

3. A piaci hozam és a lakossagi betéti kamat kdzott 1évé eltérés volatilisebb a véllalati
rovid lejaratd hitelek kamatanal, a lakossagi betéti kamatok kevésbé igazodnak a piaci
hozamhoz, mint a vallalati hitelkamatok. gy osszességében a legfontosabb forrast jelend
t6 lakossagi betétek hozama és a vallalati rovid lejarati hitelkamatok kdzotti marzs szinl

6 A folydszamlahitelek az Osszes vallalati hitel csaknem 75 szdzalékat tették ki a 2003-ban kotott j
hitelszerz6déseknek. A folydszamlahitelek lejarati struktirdjar6l nincs informécionk, feltételezhetGen azonll
ban rovid, jellemzden éven beliili atarazddasiak.
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A harom hénapos BUBOR, valamint a hairom hénapos BUBOR
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3. dbra
A fogyasztasi hitelek atlagos hitelkoltség-mutatdja és a harom hénapos BUBOR,
valamint a koztiik 1év§ kiilonbség
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tén pozitiv kapcsolatot mutat a piaci hozammal (2. dbra). (A korrelacids egyiitthat6 a
BUBOR és a teljes marzs kozott: 0,68.) E szerint a bankok profitja szintén egyiitt mozog
a piaci hozammal, vagyis, a magasabb hozamok magasabb profittal jirnak a bankok
szamdra.

4. Végiil megvizsgaltuk a fogyasztasi hitelek hitelkoltségének alakuldsat. A fogyasztal
si hitelek koltsége — szemben a véllalati hitelekkel - nagymértékben, 15-20 szazalékl
ponttal haladjdk meg a piaci hozamot (3. dbra). A fogyaszt6i hitelek kamata 1athatéan
kevésbé korreldl a piaci hozammal, amelynek az is lehet a magyarazata, hogy a fogyaszll
tasi hitelek egy része hosszabb lejaratd, igy a rovid lejarati hozammal vald Osszevetés
félrevezetS lehet. Mindazondltal feltételezhets, hogy minél kisebb a forraskoltség stlya a
hitelkamat szintjében mas tényezdkhoz (példaul a hitelkockézatra reflektdlé prémiumi
hoz) képest, anndl gyengébb a kapcsolat a piaci hozammal.

Linearis okonometriai elemzés
Adatok és a becslés modszere

A hazai kamatok alkalmazkodasat egyrészt aggregalt, masrészt pedig banki (panel) adal
tokon vizsgaltuk, els§ 1épésben egy egyszer( hibakorrekcids modell (error-correction
model, ECM) segitségével. 1997. januar és 2004. aprilis kdzotti aggregalt havi adatokon
vizsgéltuk a rovid lejaratd (maximum egyéves lejaratd) véllalati hitel és betéti, valamint
lakossagi betéti kamatok alkalmazkodasat. A fogyasztasi hitelkdltség alakuldsarol csak
2001 méjusatol all rendelkezésiinkre adat, ezért ezen a piacon az elemzést e sziikebb
idGszak adatai alapjan végeztiik el. Banki szinti adatok pedig csak a véllalati kamatokra
allnak rendelkezéstinkre a 2001 januarjat6l 2004 januarjaig tartd idGszakra.
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Egy egyszerd hibakorrekciés modellb6l kiindulva a piaci és a banki hozam kozotti
kapcsolat a kovetkezGképpen irhatd fel:

¢ =0y +2B Ar, k+2§ Al[l+’}/(ln[1 Ty ,Ll,n)+8 (1)

ahol az n index az n-edik bankot jeloli, i , az n-edik banki hitel- vagy betéti kamatat a 1
edik idGszakban, r, pedig a r-edik havi p1a01 kamatlabat. Az egyensulyi egyenletben levd
u, jeloli a piaci és a banki kamatok kozott 1évG kamatrést. A o, érték mutatja a hosszd
tavi kapcsolatot a piaci kamatlab és példdul a rovid tavd hitelek kamatai kozott. A S,
(k = 1, .... K) paraméterek mutatjdk a banki kamatok alkalmazkodését a piaci kamatok
valtozdsahoz, a &-ek (I = 1, .... L) pedig az autoregressziv paraméterek.

A modellben a hosszi tavi kapcsolatot az i, = u + & r, egyenlet fejezi ki. Ebbdl atalall
kitva kapjuk a i, - r, = p - (1 - 0) r, kifejezést a kamatfeldrra vonatkozdéan, ami éllando,
ha 6 = 1, vagyis, ha teljes az atgyirizés, am ha 6 < 1, azaz ha az atgy(rdzés csak
részleges, akkor a kamatfeldr véltozik az r, fiiggvényében.

E specifikici6 nagy el6nye, hogy az egyenletbll a megfelel6 hosszi és rovid tava
kapcsolatokat bemutaté paraméterek kozvetleniil megkaphatok. A hossza tavi egyenl
stlyhoz (egy idSegységgel kordbban) torténd alkalmazkodds gyorsasidgit a y paraméter
mutatja. A becsiilt egyenlet akkor értelmezhetd kdzgazdasagilag, ha ennek az értéke
negativ. A 2003. januar 17-ét6l februar 25-€ig tartd, a spekuldciés timadds nyoman az
irdnyad6 instrumentumra (kéthetes betét) bevezetett mennyiségi korlatozas és a kamatfoll
lyoso-szélesités miatt a rovid és a hosszi tdva kapcsolatot kifejezd egyenletbe 2003 janull
arjara és februdrjara bevittiink egy-egy dummy valtozot.

Ezt az egyenletet az Engle—Granger-féle két 1épcsds eljards szerint becsiiljiik (Engle-
Granger [1987]); elGszor az egyensulyt jelentS egyenlet: i, = u + 6 7, paramétereit, majd
az ebbdl az egyenletbdl kapott ect, =i, — i — 6 r, hibatagot behelyettesitve becsiilhetjiik
az (1) egyenletet.

A becsléseket az egyedi banki és az aggregélt adatokon is elvégeztik. A joval tobb
informaciét hordozo és az egyedi banki adatok aggregalasabol eredd problémakat kikiiszol
bol6 panelregressziok mellett az aggregalt adatokon végzett becsléseket tobb tényezd is
motivalta. Az aggregalt adatokra vonatkoz6an hosszabb a mintaidészak. A lakossagi hitel
és betéti kamatokrol csak aggregalt szinten allnak rendelkezésiinkre megfelel$ adatok, igy a
lakossagi piacokon val6 alkalmazkodds mérését csak aggregalt adatokon tudjuk elvégezni.

Az egyszerti hibakorrekcios modell eredményei

Az aggregalt adatokon végzett vizsgalat eredményei. Az aggregilt adatokon végzett
becslésekhez az el§z$ fejezetben bemutatott, a stilizalt tények megfogalmazasihoz is
alkalmazott rovid lejarata vallalati hitel- és betéti kamatok adatait hasznaljuk, az 1997
januarjatol 2004 aprilisaig, valamint lakossagi atlagos hitelkoltség adatokat a 2001 majull
sat6l 2004 aprilisaig tartd periddusra. Az egységgyok- és a kointegracids probak alapjan
minden kapcsolatot egyszerd hibakorrekcids modellel vizsgalhatunk meg. A gyenge
exogenitasra vonatkoz6 probak szerint egyegyenletes modellek keretein beliil elemezziik
a kamatok kozotti kapcsolatot. A modellszelekcié sordn maximélisan hdrom hoénapos
késleltetéssel, valamint a nem szignifikdns valtozokat sorra kihagyva, eljutottunk a végll
leges modellhez. Az eredmények a 4. tdbldzatban talalhatok.’

7 Az elemzést elvégeztik egy és harom honapos BUBOR-ral, valamint harom, hat, és tizenkét honapos
kincstarjegyhozam idGsoraval is. A 4. tdbldzat a harom hénapos BUBOR-ral kapott eredményeket mutatja.
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4. tdbldazat
Aggregalt adatokon becsiilt regressziok eredményei (1997. januar-2004. aprilis)

Megnevezés Vé}llalati Véllfilati Fogyasztési Lako}sségi
hitelek betétek hitelek” betétek
Hosszu tava egyensiilyt kifejezé egyenlet”
Konstans (1) 1,26%** -0,56* 20,03 %** -0,76%**
1) 0,98%** 0,87*** 0,81 %** 0,86%**
(0,03) (0,02) 0,17) (0,02)
Teljes atgytrizés? (6 = 1?) igen nem igen nem
Korrigalt R? 0,95 0,95 0,10 0,96
A dinamikat kifejez6 hibakorrekciés modell
o 0,00 0,00 0,00 0,00
Azonnali hatés (3) 0,67*** 0,64%*** 0,05 0,41%**
Y -0,56%** -0,32%** -0,54%** -0,34%%*
Korrigalt R? 0,88 0,72 0,44 0,64

A hosszu tavd igazodas

80 szazalékanak ideje

(hénapok) 2 2 4 3
T 88 88 36 88

* Szignifikans 10 szazalékon, ** szignifikdns 5 szdzalékon, *** szignifikdns 1 szdzalékon.

@ A lakossagi hitelek koziil csak a fogyasztasi hitelek adatait hasznaljuk fel az elgbbiekben mar emlitett
okok miatt, és a becslések nem a szerz6dés szerinti kamatlabra, hanem az atlagos hitelkdltség mutatdjara
vonatkoznak. Errél csak 2001 méjusatdl all rendelkezésiinkre adat.

> A hosszi tavi kapcsolat vizsgélatira a Pesaran-Shin (1997) éltal javasolt ARDL modellt alkalmaztuk,
ahol a standard hibakat az tgynevezett Bewley-regresszio segitségével kaptuk meg (Bewley [1979]).

A mintaidészak havi frekvencidju adatokat tartalmaz 1997 janudrja és 2004 aprilisa kozott.

A becslést elvégeztiik egy rovidebb, 2001 majusidban kezd8d6 mintaidGszakra vonatll
kozban is, az eredmények azonban nem mutatnak jelentds eltérést, ami azt sugallja, hogy
nem tortént 1ényeges valtozas a bankok drazési viselkedésében a kilencvenes évek mésoll
dik feléhez viszonyitva, s az dralkalmazkodast nem valtoztatta meg az inflacios célkitdl
z€s rendszerére vald atallas sem. Az egyetlen érdemi eltérés a vallalati betétek transzl
misszidjaban mutatkozik: a révid mintdn becsiilve a hosszi tavi paraméterre egyhez
kozeli eredményt kapunk, vagyis teljes az atarazas, a becslés standard hibdja azonban
jelentGsen megndtt.

Az 1997-ben kezd6dd mintdn végzett becslések alatdmasztjadk az 4brdk alapjan tett
megallapitasokat, emellett lehetdséget nydjtanak a hosszi tava és az igazodasi hatasok
elkiilonitésére is. Az eredmények szerint kiilonbség mutatkozik a vallalati és a lakossagi
kamatok drazdsdban: a vallalati hitelek és betétek esetén valamelyest magasabb az alkalll
mazkodas mértékét mutatd hosszi tiva paraméter, az alkalmazkodas sebessége pedig
hatarozottan gyorsabb, mint a lakossagi szegmensben. Csak a rovid lejaratd vallalati
hitelek esetén kozeliti meg a hosszi tdvd paraméter az egyet, vagyis eme instrumentum
esetében teljes atgytlrizésrdl beszélhetiink. A tobbi instrumentumnal a paraméter értéke
joval egy alatt marad, ami részleges alkalmazkodast sugall, bar a fogyasztési hitelre —
feltehetGen a tobbi kamatndl joval rovidebb mintaidGszaknak tulajdonithatd, rendkiviil
magas standard hiba miatt — 5 szdzalékos szinten nem vethet§ el a teljes atgytirdzés. A
véllalati rovid lejaratd hitelek és betétek esetén az igazodds sebessége viszonylag gyorsi
nak tekinthetd, a hosszd tavia alkalmazkodas zome (t6bb mint 80 szazaléka) mar két
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peridduson beliil megtorténik. Mindez a vallalati szegmensre jellemz$ viszonylag erds
versenyt tiikrozheti.

Erdekes megfigyelni, hogy a lakossagi és véllalati betéti kamatok alkalmazkoddsaban
mar emlitett kiilonbség nagyobb részt az alkalmazkodas eltér§ sebességének, kevésbé a
hossza tava igazodas mértékének tulajdonithatd. A rendkiviil magas feldrat tartalmazé
fogyasztasi hitelkamatok az alkalmazkodds mértékének és sebességének tekintetében is
kirivoan tokéletlen atarazasi viselkedést mutatnak, ami a lakossagi hitelkereslet alacsony
kamatérzékenységét mutatja.

A panelbecslés eredményei. A paneladatokra vonatkozdéan a kiilon-kiilon elvégzett
egységgyokprobdk alapjan egy kivétellel az dsszes banki rovidhitel-idésorunk I(1) folyal
matnak bizonyult, akdrcsak az egy és harom hoénapos BUBOR és a harom, hat és tizenkét
hénapos kincstarjegyek hozamainak idGsora. Hasonld kovetkeztetésre jutottunk a Levin és
szerzotdrsai [2002], valamint Im és szerzotdrsai [2003] panel-egységgyokpobék lefuttatal
sakor is. A Kao [1999] panel kointegracios préba alapjan nem tudtuk elvetni a kointegracio
nullhipotézisét sem a vallalati hitel-, sem pedig a vallalati betéti kamatokra vonatkozdan.

A hosszu tava kapcsolatot és a dinamikat leird egyenletek panelbecslése elStt még
vizsgaltuk, hogy bankonként azonosnak tekinthet6k-e a meredekségi és a konstans parall
méterek.® Az F-robak a bankspecifikus konstans (a bankok eltérd kamatréssel dolgozhatll
nak) sziikségességét, valamint az azonos meredekségeket sugalmazzdk a hosszi tava
egyensulyt kifejez6 egyenlet esetén a vallalati hitelekre és betétekre vonatkozdan is. A
késGbbiekben ismertetett, dinamikat kifejezd (2) egyenletre szintén el tudjuk fogadni az
azonos meredekségi paraméterek feltételezését. A konstanst is azonosnak talaljuk az dsszes
bankra, és a varakozdsoknak megfeleléen nem szignifikdnsnak.

A fentiek alapjan a hibakorrekcids panelmodell becslését tobbféleképpen is elvégeztik.

1. El6szor a vallalati betétekre és hitelekre vonatkozd hosszi tavi egyensilyt kifejezd
Osszefiiggést vizsgaltuk, a kamatrésnél megengedtiink egy id6ben alland6 bankspecifikus
hanyadot. A modellt fix hatasu (fixed effect) becsléssel végeztiik, azonban a hosszi tava
kapcsolat és a dummyk paramétereit azonosnak vettiik minden bankra.® A hibakorrekcids
egyenletet ezzel szemben alland6 hatasi modellben, legkisebb négyzetek moédszerével
(OLS-sel) becsiiltiik, vagyis az dsszes paramétert azonosnak tekintettiik az egyes bankokl
ra (Weth [2002]). Erre az eljarasra a késGbbiekben, mint FE-OLS (fix hatdsti-legkisebb
négyzetes) modszerre hivatkozunk.

2. A mésodik eljaras szerint, az elsé 1épésben megkapott hosszi tavi (fix hatdsi modell
alapjan becsiilt) egyenletbdl csak a meredekségi paramétert felhaszndlva, az ect,, =i,, -6 1,
kifejezés visszahelyettesitésével becsiiljiik a rovid tdva alkalmazkodds paramétereit. EkI
kor mind a hosszi tavi alkalmazkodast, mind pedig a rovid tavi reagalast kifejez6 egyenl
letet fix hatdsi modellel becsiiljik. A késSbbiekben, erre az eljarasra, mint FE-FE (fix
hatdsii—fix hatdsu) hivatkozunk.

3. A fenti eljards masodik 1épcsdje erdsen torzitott paraméterekhez vezethet rovid
panelek esetén, ha dinamikus panelmodellt becsliink, &m ahogy a rendelkezésre 4ll6
idéperiddusok szama nd, a torzitds egyre csokken. Ezért, ha ,,rovid” paneladatsor all
rendelkezésre, az altalanositott momentumok maédszerét (Generalized Method of Moments,

8 Tovabba az egyes bankokra egyenként becsiiljiik a hibakorrekcids egyenletet. Igy képet kapunk az egyes
bankok &tdrazdsar6l, ami betekintést nydjt a kamatatgy(rizésre; masrészt lehetGséget ad a paraméterek
bankok kozotti heterogenitdsanak a vizsgalatdhoz, s ezdltal annak megitéléséhez, hogy feltételezhetjiik-e a
modellparaméterek bankonkénti azonossdgit, vagyis alkalmazhatunk-e szokdsos panelmodelleket. A banl
konkénti becslések értelmezésekor azonban nem szabad megfeledkezniink arrél, hogy viszonylag kevés
megfigyelés 4ll rendelkezésiinkre a hosszi tavi kapcsolat és a dinamikus alkalmazkodds méréséhez.

® Az aggregalt adatokon végzett elemzéshez hasonldan, itt is bevezettiink egy-egy dummyt 2003 januarO
jara és 2003 februarjara.
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GMM) szoktak felhaszndlni a becslésre, mig a ,,hosszabb” panelek esetén fix hatisd
becslét alkalmazzak (Bun [2001]). Mivel adataink az altalaban szokasos hiivelykujjszabal
lyok szerint ,,hossziak”, ezért alkalmaztuk a fix hatdsu (FE) becslést, de emellett alkalll
maztuk az ltalanositott momentumok moédszerét (GMM) is. Erre az eljarasra a késébbill
ekben FE-GMM-ként hivatkozunk.

Az eredményeink az aggregilt elemzéshez hasonldan alakultak. A panelelemzések szerint
is azt kaptuk, hogy a rovid lejarati vallalati hiteleket a bankok teljes mértékben hozzal
araztak a piaci kamatokhoz, a véllalati betéti piacon pedig, bar a hosszi tdvd paraméter
nagy, mégsem volt teljes az atdrazas. Az azonnali hatdst mindkét vizsgélt piacon atlagos
mértéklinek és az igazodds sebességét viszonylag gyorsnak lehetett tekinteni (5. rdbldl
zat). A hosszu tava egyensilyhoz valé alkalmazkodas nagy része (legalabb 80 szazaléka)
mar két peridduson beliil megtdrtént.

5. tablazat
A véllalati hitelkamatra és véllalati betéti kamatokra vonatkoz6 panelelemzés eredményei
harom hénapos BUBOR-ral

Magyarizé valtozok Villalati Villalati
és a hozzdjuk tartozé hitelkamatok betéti kamatok
paraméterek FE-OLS FE-FE FE-GMM FE-OLS FE-FE FE-GMM

Hosszu tavi egyensulyt kifejezé egyenlet
S 0,95k a () g5k 0,955 0,873 0,87 0,87
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Teljes atgyirdizés?

B (0=17) igen igen igen igen igen igen
R’ 0,85 0,85 0,85 0,71 0,71 0,71
A dinamikat kifejez6 hibakorrekciés modell
B, 0,67***  0,67***  0,69%**  0,66%**  0,54%%*%  (,70%**
(0,04) (0,04) (0,04) (0,03) (0,03) (0,04)
ﬁ] 0’10*** 0.09%** _ 0’22*** 0’22*** —
(0,04) (0.04) (0,03) (0,03)
y —0,61%%%  _Q,61%k*  _(Q 57¥¥k%  _(Q2Q%Hk  _() 2Qkkk  _( FOHw:k

(0,03) (0,03) (0,08) (0,03) (0,03) 0,12)
A hosszu tava
igazodas 80 szall
zalékanak ideje

(hénapok) 2 2 2 2 2 2
N 748 748 748 820 820 820
R? 0,47 0,45 0,41 0,53 0,52 0,48

* Szignifikans 10 szazalékon, ** szignifikdns 5 szdzalékon, *** szignifikdns 1 szdzalékon.

@ A paneladatokra vonatkozdan a teljes atgylrtizés vizsgalatara a kovetkezd eljarast alkalmaztuk. A teljes
atgylrtzést feltételezS regresszié becslése utan kapott hibatagokra alkalmaztuk az egységgyokprobat. A
nullhipotézis elvetése azt jelenti, hogy a teljes atgytrtizést feltételezd regresszié lefuttatdsa utan staciondris
hibatagokhoz jutottunk, vagyis a megfelel§ kointegracids kapcsolatot becsiiltik meg.

A mintaiddszak havi adatokat tartalmaz 2001. januar és 2004. januar kozott.

Az elemzést tobb piaci instrumentum kamataval is elvégeztiik: egy és harom hdénapos
BUBOR-ral, valamint hdrom, hat, és tizenkét hénapos kincstarjeggyel. A véllalati hitel
lek esetén a hat és tizenkét honapos kincstarjegyhez és a harom hénapos BUBOR-hoz
val6 alkalmazkodast teljes mértékiinek taldltuk a vizsgalt bankokra. Mig a harom hénall
pos kincstarjegyre és az egy honapos BUBOR-ra vonatkozdan el kellett vetniink a teljes
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mértékd alkalmazkoddast, annak ellenére, hogy ezek esetében magas volt a hosszd tava
kapcsolatot kifejez6 paraméterek értéke (0,96 és 0,94). A rovid tava dinamikat kifejezd
paraméterek elég hasonlok voltak, s az atlagos késlekedési mutatd minden esetben egynél
kisebb értéket vesz fel. A vallalati betétek piacdn barmelyik valtozot is tekintjiik irdnyad6
hozamnak, elég nagy (0,87-0,92), de 1-t6l kiilonb6oz$ hosszi tavi igazodasi paramétert
taldlunk a vallalati betéti kamatokra vonatkozdan.

Nemlinearis alkalmazkodas elemzése

Szamos elméleti érv hozhat6 fel amellett, hogy a banki kamatok igazoddsa nemlineéris
folyamat. Mint ahogy az els6 fejezetben emlitettiik, amennyiben a tokéletes piac feltél
telei — példaul teljes informdacid és nulla tranzakcios koltségek — nem teljesiilnek, a banl
kok drazasi magatartasa fligghet példaul a hozamsokkok méretétdl, iranyatol, valamint a
varakozasokra gyakorolt hatdsatol. A kovetkezGkben harom olyan esetet elemziink, amell
lyek a kamatatgytrdzés nemlinedris jellegét eredményezhetik.

El6szor azt vizsgaljuk, hogy a banki kamatok alkalmazkodédsa fiigg-e a piaci hozam
valtozasanak és/vagy a hosszi tava egyensulytdl vald eltérésnek eldjelétdl. A banki kall
matok igazodasanak aszimmetridjat indokolhatja példaul a hitelkereslet és a betétkinalat
alacsony kamatrugalmassaga, amelyet a bankvaltasi koltségek és a korlatozott verseny
okoz. Az ,irdnyaszimmetridval” kapcsolatban kétféle aszimmetridt vizsgadlunk meg. Egyll
részt a mar Hannan-Berger [1991] altal felvetett kérdést: vajon a piaci kamatok ndvekel
désére mas gyorsasdggal reagdlnak-e a bankok, mint azok csokkenésére. Masrészt azt
elemezziik, hogy kiilonbozik-e a bankok reakcidja a hosszu tavi egyensilytol valé pozil
tiv és negativ irdnyu eltérésre, vagyis a bankok masképpen reagilnak-e instrumentumaik
alul-, illetve tdlarazottsagara.

A bankok drazdsa fligghet a forraskoltség véltozasanak, illetve a hosszi tava egyenl
sulytdl vald eltérésnek a méretétdl is. Plauzibilis a feltevés, hogy a bankok erdteljesebben
reagalnak a nagyobb mértékd hozamvaltozasokra, mint a kisebb, marzson beliili valtozall
sokra, amelyet a meniikoltségek jelenléte, valamint a bankok azon szdndéka indokolhat,
hogy tigyfeleik szdmdra simitsdk kamataikat. Ebben az esetben tehét a piaci hozam és a
banki kamat kozotti kapcsolat nemlinedris, az atarazas sebessége csak egy bizonyos hatas
felett tekinthet§ gyorsnak. E hatést vizsgélta példaul Sander-Kleimeier [2003].

Harmadsorban azt elemezziik, hogy a hozamok volatilisebb alakuldsa hogyan hat a
banki kamatok igazoddsira. A magasabb kamatbizonytalansag a kamattranszmissziot las
sithatja, ha a jegybanki kamatlépéseket dtmenetinek itélik a bankok. Ezt a hatést timaszl
totta ala példaul Mojon [2000] eurdpai orszagokra végzett vizsgalata.

A becslés modszere

Az atarazas nemlinedris jellegét kiiszob-autoregressziv (threshold autoregressive, TAR)
modellel vizsgaljuk, amelyben az atdrazas sebességét meghatiroz6 paraméterek valtozll
nak attdl fliggéen, hogy a nemlinearitist meghataroz6 valtozo, az ugynevezett indikatorQ
valtoz6 egy kiiszobérték alatti, illetve feletti értéket vesz-e fel. A nemlinearitds csak a
hibakorrekcios egyenletben jelenik meg, tehat feltételeztiik, hogy a nemlinearitadsok csak
az igazodas sebességét befolyasoljak. Becslésiinkben nemcsak az egyensilyhoz torténd
igazodas, hanem az azonnali alkalmazkodas paraméterére is két rezsimet vezettiink be, a

nemlinedris hatdsok vizsgalatdhoz tartozé modelliink ltalanos alakja tehat:
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Ain,t =0+t ﬁo Art + ﬂ(; Artlt + y(in,t—l -6 = /J) + Y* (in,t—l -6 i — ‘LL)G, + gn,t (2)
ahol
! :{1, ha 'y, >c,

0, ha y,<c,
és

1, ha x,>c¢
G, =

0, ha x, <c

Az indikatorvaltozok (x, y) a kiilonbozd specifikdcidkban:

1. méretaszimmetria: y, = Ar, | és x, ={i,, , —=6r_ —p|,

2. irdnyaszimmetria: y, = Az, és x, = —(i,,, —6r,_ —u) és c,=c,=c,

3. volatilitisaszimmetria: x, =y, = stdev(r), valamint ¢, = ¢,=c.

A volatilitdst a harom hénapos benchmarkhozam napi véaltozasanak kéthavi szérasaval
mértiik. '

Az irdnyaszimmetria esetén a kiiszobértékeket automatikusan nulldra allitottuk, ezaltal
a becslés egy egyszeri dummy valtozdés OLS-re redukilodik. A masik két esetben a
kiiszobértékek is a becslés eredményeként hatdrozdédnak meg. A kiiszobparamétereket
szekvencidlis OLS-sel becsiiltiik, azaz a kiilonbozd lehetséges kiiszobértékek mellett egyll
szerd OLS-sel megbecsiilt modellek koziil a minimalis standard hibat ad6 egyenlet kiill
szobértékeit valasztottuk (lasd Franses-van Dijk [2000]). A kiiszobértékek lehetséges
értékeit ugy Allitottuk be, hogy a minta legaldbb 15 szdzaléka szerepeljen mindegyik
rezsimben. A becsléseket mind az aggregalt, mind a paneladatokon elvégeztiik. Tekintetl
tel arra, hogy a kiilonb6z6 mddon becsiilt linearis panel hibakorrekciés modellek nagyon
hasonl6 eredményt mutatnak, a kiiszob-autoregressziv (TAR) hibakorrekciés modelleket
mar csak egy mddszerrel, az alland6 hatdsi modellel becsiiltik meg. A lakossagi hitelek
esetében az alacsony mintaelemszam (37) miatt a becslések eredményeit nem kozoljik.

A kiiszob-autoregressziv modellek eredményei

Meéretaszimmetria. A vallalati hitelek és betétek esetén az egyedi banki és az aggregalt
adatokon végzett becsélések is azt mutatjdk, hogy a banki kamatok 4tirazdsa fiigg az
egyensulytdl valo eltérés, valamint a hozamvaltozas mértékétél is (6. tdbldzat). A vallal
lati hitelek esetében mind az igazodas sebessége, mind az azonnali alkalmazkodas szignill
fikdnsan gyorsabbnak bizonyult egy bizonyos kiiszobérték felett: a paneleredmények szerint
az azonnali alkalmazkodas tobb mint haromszorosa a piaci kamat 59 bazispontnal nall
gyobb valtozasakor, mint az ennél alacsonyabb hozamvaltozaskor. S6t, a panelregresszié
szerint a y paraméter nem szignifikdns amennyiben a hosszd tdva egyensulytol valé eltél
rés kicsi (koriilbeliil 30 bazispont alatti). A vallalati betétek esetében a panelregresszid
csak az azonnali alkalmazkodas, az aggregilt regresszi a hibakorrekcids tag esetén is
nemlinearitdst mutatott, a lakossagi betétek esetében szintén az azonnali alkalmazkodas
bizonyult mérettdl fiiggének. Erdemes megemliteni, hogy a legkisebb standard hibat
eredményezé kiiszobérték az azonnali hozamvaltozas esetén minden esetben viszonylag
magas (60-80 bézispont koriili) érték.

10°A becsléseket elvégeztiik a harom honapos benchmarkhozam napi véltozdsanak egyhavi és haromhavi
szorasaval is, a kovetkeztetés azonban nem valtozott.
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6. tabldazat
Méretaszimmetria vizsgalata kiiszob-autoregressziv (TAR) hibakorrekciés modellel

Paneladatok Aggregalt adatok
(2001. januar-2004. januar) (1997. januar-2004. aprilis)
Megnevezés
véllalati véllalati véllalati véllalati lakossagi
hitelek betétek hitelek betétek betétek
B, 0,28%* 0,20%* 0,56%** 0,22%* 0,14%*
0* 0,46%%% 0,56%#* 0,14%* 0,46%% 0,35%s#:*
¢,(szédzalék-
pont) 0,59 0,67 0,82 0,70 0,82
Y -0,16 -0,30%** -0,46** -0,25%** —0,45%**
i -0, 80k _ -0,25%:* —(, 3% _
¢,(szazalék-
pont) 0,28 - 0,52 0,24 -
N 748 820 89 89 89

*#% Szignifikdns 1 szdzalékon, ** 5 szazalékon, * 10 szdzalékon.

Irdanyaszimmetria. A vallalati hitelekre és betétekre vonatkozd becsléseink eredménye
hasonl6 az aggregalt és az egyedi banki adatokra vonatkozé eredményeinkhez (7. tabldl
zat). E szerint a véllalati hitelkamatok lefelé ragaddsabbak, mint felfelé. Az azonnali alkall
mazkodds gyorsabb a piaci hozam emelkedése, mint csokkenésre esetén. Ezzel szemben a
vallalati betéti kamatok esetén nem taldltunk szignifikdns aszimmetriadt sem az azonnali
alkalmazkodas, sem az igazodas paraméterében, a lakossagi betéteknél pedig a hozami
emelkedés gyorsabb azonnali alkalmazkodast eredményezett, mint a hozamcsokkenés. A
hitelkamatok lefelé, a betéti kamatok felfele val6 ragad6ssdga varhaté egy profitmaximalil
z4al6 bank esetén, amely megprobalja kihaszndlni a hitelkereslet és a betétkinalat rugalmatil
lansagat. Tekintettel azonban arra, hogy a bankok kozotti verseny a vallalati iizletdgban
erdsnek tekinthetd, valamint a vallalati hitelek esetén a linearis modell gyors és teljes kall
matatgylrdzést mutatott, az eredmények valamelyest meglepSk. A nemzetkdzi tapasztalal
tok is azt mutatjak, hogy az erds verseny csokkenti az aszimmetriat (Mojon [2000]). Ugyani
csak meglepd, hogy eredményeink szerint a lakossagi betétek a hozamemelkedésre reagall
nak gyorsabban. Erre az eredményre azonban magyardzatot adhat az a tény, hogy a hol
zamemelkedések mértéke atlagosan nagyobb volt, mint a hozamcsdkkenéseké.

7. tdbldzat
Irdnyaszimmetria vizsgéalata kiiszob-autoregressziv (TAR) hibakorrekcidés modellel

Paneladatok Aggregalt adatok
(2001. januar-2004. januar) (1997. januar-2004. aprilis)

Megnevezés

véllalati vallalati véllalati véllalati lakossagi

hitelek betétek hitelek betétek betétek
ﬂo 0,59% 0,62 0,53 0,61 0,26%*
By¥ 0,19%* 0,16 0,24%*%* 0,04 0,28**%*
Y -0,54%** -0,44%** -0,71%** -0,27* -0,38***
¥* -0,16%* 0,12 0,34* -0,09 0,09
N 748 820 89 89 89

*#% Szignifikdns 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon.
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Volatilitasaszimmetria. Bar a kiilonbozd instrumentumok szerint az eredmények némi
eltérést mutatnak, minden esetben azt kaptuk, hogy az igazodas sebességét meghatirozé
két paraméter valamelyike vagy mindkettS szignifikdnsan nagyobb, ha a hozamvolatilitas
meghalad egy bizonyos mértéket (8. tdbldzat). Mindez azt mutatja, hogy a magyar esetll
ben a két hatds koziil - magasabb kamatbizonytalansag, illetve nagyobb hozamvéltozall
sok - a hozamvaltozasok, illetve az egyensulytdl valo eltérés nagyobb mértékének gyorl
sit6 hatdsa dominal. Tehat becsléseinkben nem kiilonithetd el az a hatds, amit a magasabb
hozamvolatilitds a varakozasokra gyakorol, att6l a hatast6l, hogy a nagyobb méret(i hol
zamvaltozasok nagyobb alkalmazkoddissal jarnak. J6 példa erre a 2003 janudrjaval kezO
dédd idGszak, amelyben a pénziigyi piacokat a hazai makrogazdasigi folyamatokkal,
illetve a konvergenciafolyamat jovGjével kapcsolatos nagyfokd bizonytalansag jellemezl
te, ami a kockézati prémium, kovetkezésképpen az drfolyam és a hozamok ndvekedéséll
ben és megnovekedett volatilitisaban csapddott le. Ekkor ugrott meg jelentGsen a piaci
kamatok volatilitdsa, ami egyben a nagyobb kamatvaltozasok idGszaka is volt. Bar becsl
léstink szerint az igazodas sebessége nem csokkent ebben az iddszakban, a hibakorrekcill
Os tagok magasabb volatilitdsa, vagyis a banki kamatok marzsainak nagyobb ingadozasa
jOl mutatja a bankok szdmara kiszamithatatlanabb kornyezetet.

8. tabldazat
Volatilitdsaszimmetria vizsgalata kiiszob-autoregressziv (TAR) hibakorrekcidés modellekkel
(a harom hénapos hozam napi véltozdsanak két havi szorasaval)

Paneladatok
(2001. januar-2004. januar)

Aggregalt adatok
(1997. januar-2004. 4prilis)

Megnevezés
véllalati véllalati véllalati véllalati lakossagi
hitelek betétek hitelek betétek betétek
B, 0,43 %% 0,22%* 0,50 0,36%#* 0,15%
ﬂo* 0’34*** 0’52*** 0,23*** 0’37*** 0’32***
Y —0,54 %% —0,37%%* —0,55%#* —0,24%#%* —0,25%#*
r* —0,2] %% 0,01 -0,14 -0,41%* —0,24%**
¢ (szazalék-
pont) 0,09 0,06 0,14 0,08 0,12
N 748 820 86 86 86

*#*Szignifikdns 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon

Kovetkeztetések

A tanulméanyban a magyarorszagi bankok arazasi szokasait vizsgaltuk, egyrészt a stilizalt
tények feltarasaval, masrészt pedig egy Okonometriai elemzés segitségével. Elemzésiink
alapjan egyértelmd kiilonbség mutatkozik a vallalati és a lakossagi kamatok 4razisiban:
a véllalati hitelek és betétek esetén az alkalmazkodas mértékét mutatd hosszua tavua parall
méter magasabb, az alkalmazkodas pedig gyorsabb, mint a lakossagi szegmensben. Csak
a rovid lejarata véllalati hitelek esetén beszélhetiink egyértelmden teljes atgyidrdzésrdl, a
hosszu tavi paraméter értéke a tobbi instrumentum esetén egy alatt marad, bar a fogyaszl
tasi hitelek esetén a rendkiviil nagy standard hiba miatt nem tudtuk elutasitani a teljes

atgydrdzést. A rendkiviil magas feldrakat tartalmazd fogyasztasi hitelkamatok az alkall
mazkodas sebességének tekintetében azonban kirivéan tokéletlen atdrazasi magatartast
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mutatnak, ami a lakossagi hitelkereslet alacsony kamatérzékenységét jelzi. A lakossagi
szegmens instrumentumainak ragaddsabb drazasat aldtimasztja Vdrhegyi [2003] is, a
bankok arazdsat — elsGsorban a verseny fokdnak megitéléséhez és nem a kamatatgydrdl
zéshez kapcsoléddan - vizsgdlva. Bar eredményeinknek az ugyancsak a kamatatgytrdl
z¢ésrdl sz016 Vildgi-Vincze [1995], Arvai [1998], valamint T6th [1998] tanulmanyok eredd
ményeivel val6 dsszehasonlitdsiat a modszertani eltérések nehezitik, annyi azonban megll
allapithat6, hogy a kamattranszmisszié — minden bizonnyal a bankpiac és a makrogazdall
sagi kornyezet jelentGs valtozasainak koszonhetden - jelentés mértékben javult a korabbi
id&szakhoz képest.

Az aggregalt és az egyedi banki adatokon becsiilt kiiszob-autoregressziv (TAR) modelll
lek segitségével a bankok arazasi viselkedésében 1évd esetleges nemlinearitasokat is vizsO
géaltuk. Eredményeink szerint a banki kamatok alkalmazkodésa fiigg az egyensulyi értékl
t61 valo eltérés, valamint a hozamvaltozas mértékétdl és iranyatol. Az atirazas szignifil
kansan gyorsabbnak bizonyul egy bizonyos kiiszobérték felett, amit a meniikoltségek
jelenléte indokolhat. Az atarazas sebességét a hozamsokkok irdnya is befolyasolja: a
nemzetkozi tapasztalatokkal dsszhangban azt taldltuk, hogy a véllalati hitelkamatok lefell
1é ragad6sabbak. A hitelkamatok lefelé, a betéti kamatok felfele valé ragaddssaga varhall
t6 egy profitmaximalizal6 bank esetén, amely megprdbélja kihaszndlni a hitelkereslet és
a betétkinalat rugalmatlansigat. Tekintettel azonban arra, hogy a bankok kozotti verseny
a vallalati tizletdigban erdsnek mondhatd, az eredmények valamelyest meglepdk, akarll
csak az az eredménylink, hogy a lakossagi betéti kamatok a hozamemelkedésre gyorsabl
ban reagédlnak, mint a hozamcsokkenésekre. Az eredményekre azonban magyardzatot
adhat az a tény, hogy a hozamemelkedések mértéke atlagosan nagyobb volt, mint a
hozamcsokkenéseké. Megprobaltuk megmérni a hozamvolatilitds kamatitgy(rdzésre gyall
korolt hatasat is, becsléseinkben azonban nem kiilonithets el az a hatds, amit a magasabb
hozamvolatilitds a varakozasokra gyakorol, attél a hatast6l, hogy a nagyobb méretd hol
zamvaltozasok nagyobb alkalmazkoddassal jirnak. Eredményeink szerint az igazodas sell
bességét meghatarozé két paraméter valamelyike, vagy mindkettS szignifikdnsan nagyobbl
nak bizonyult, ha a hozamvolatilitdis meghaladt egy bizonyos mértéket. Véleményiink
szerint ennek az oka, hogy a magasabb hozamvolatilitdssal jellemezhet§ idGszakokban
joval nagyobb volt a hozamsokkok mérete, és e hatds erdsebb volt a nagyobb kamatbill
zonytalansag 4tdrazast lassitd hatdsanal.

A jovében vdrhato tendencidk

Mint ahogy a fentiekben bemutattuk, a véllalati iizletdgban viszonylag erdsnek tekinthetd
a verseny. A hitelkamatok alkalmazkodasa viszonylag gyors és nagymértékd volt, amit
az atlagos hitelkamatok és a piaci hozam kozotti alacsony eltérés is mutat. A véllalati
hitelkamatokat illetGen tehat dramai javuldsra nem szdmithatunk, 4m a vallalati betéti
kamatok esetében, és leginkdbb a lakossagi szegmensben az alkalmazkodds er8sodését
varhatjuk.

Betéti oldalon a transzmisszidt javithatja a strukturélis likviditasfelesleg elttinése, ekl
kor ugyanis a bankok még jobban rd lesznek utalva a betéti forrasokra. A lakossagi
hitelezésben feltételezhetS a fogyasztasi hitelek rendkiviil magas feldrdnak mérséklddése,
ezzel parhuzamosan a piaci kamatok hatdsidnak er6sddése e hitelek arazdsaban. Az ingatll
lanhitelek tilnyomé tobbségét az dllami tdmogatott és — egészen az utdbbi iddkig - fix
kamatozasu hitelek teszik ki, igy a jegybanki alapkamat valtozdsa e szegmensben egyall
talan nem érvényesiilt. A tdmogatasi rendszer 2003. decemberi atalakitisa azonban az
tgyfélkamat maximalis mértékét az eddigi fix szdzalék helyett a hasonld lejaratd piaci
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hozam aranyaban hatirozta meg, vagyis a jovében a tdmogatott lakashiteleknél a kamatl
atgyldrlzés varhat6an egyre hatékonyabban érvényesiil. Ugyanakkor a teljes lakashitell
allomanyhoz tartozd kamatatgydrtzést lassitja, hogy novekszik a devizdban denominalt,
jegybanki alapkamattol fiiggetlen, piaci alapon nyujtott lakashitelek részaranya.

A rovid lejaratd instrumentumhoz k6t6d6 jegybanki alapkamat és az atlagos hitelkamat
kozotti kamattranszmisszid gyengiilésének iranyaba hathat tovabb4 a hitelek lejaratanak

az inflaciés és kamatbizonytalansag mérsékldésével parhuzamos novekedése.
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