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Absztrakt

A dolgozat a monetaris transzmisszio betéti csatornajaval foglalkozik a kozép-kelet-europai régio-
ban. Az elméleti Osszefoglald utdn 6sszegzi a témaval foglalkoz6 empirikus tanulmanyok eredmé-
nyeit. Ezutan az Eurdpai Kozponti Bank adatai alapjan leir6 statisztikaval mutatja be Csehorszag,
Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania és Szlovakia betéti kamatainak és rovid bankkozi kamata-
inak kapcsolatat. A dolgozat 6konometriai része hibakorrekcidos modellel vizsgalja az elmult két
évtized betéti kamattranszmisszidjanak mértékét és gyorsasagat, arra a kovetkeztetésre jutva, hogy
Csehorszagban a leggyengébb a betéti transzmisszio, a haztartasi betétek pedig rendre lassabban és
kevésbé alkalmazkodnak, mint a véallalati betétek. A legtobb orszag legtobb szegmensében teljes
kozeli a hosszutavu alkalmazkodas. A leiro statisztikakban felfedezett kamatkiilonbozet és az ido-
sorok végének nem kointegraltsaga miatt ezutdn becslést (predikciot) végez a dolgozat szerzdje a
2020 utan kezd6dé kamatemelési ciklusokban a korabbi tapasztalatok alapjan vart betéti kamat-
szintekre. A historikus adatok alapjdn a magyar haztartdsok betétei esetében gyengiilt a legtobbet a
transzmisszio, igy a dolgozat ennek a jelenségnek néhany lehetséges magyarazatat targyalja zaras-
ként. A dolgozat hozzéjarulasa kettds a szakirodalomhoz: egyrészt a koronavirus pandémia utdn
2021-2022-ben kezdddd kamatemelési ciklusrol a szerzd tudomdsa szerint még nem jelent meg se
altalaban kamattranszmissziot, sem kimondottan betéti kamattranszmissziot vizsgdlo tanulmény a
KKE régiora vonatkozoan, ahogy olyanrdl sincs tudomasa, amely ezen dolgozathoz hasonldan a

korabbi transzmisszid alapjan vart (prediktalt) kamatszintet hasonlitja 6ssze a tényadatokkal.
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1. BEVEZETES

A monetaris transzmisszid vizsgalata kulcsfontossdgu a monetaris politika hatasanak feltérké-
pezése szempontjabol. A jegybank kamatpolitikaja tobb csatorndn keresztiil hat a gazdasagra.
Ezek a kamatcsatorna, az eszkOzarcsatorna, a varakozasi csatorna, a arfolyamcsatorna és a
hitelcsatorna. Dolgozatomban csak a kamatcsatornaval, annak is egy részteriiletével, a betéti
transzmisszioval foglalkozom. A betéti kamatok befolyésoljak a gazdasagi szereplok viselke-
dését, fontos, hogy milyen gyorsan jelennek meg a jegybank dontései ezekben a kamatokban,
gazdasagpolitikai szempontbo6l a jegybank kamatemelése az inflacio elleni kiizdelem legfon-

tosabb eleme, ezért is fontos latni, hogy milyen gyorsan jelenik meg az egyes piacokon.

Az utobbi két évben az elmult harom évtized legmagasabb inflacids kornyezetét tapasztalhat-
tuk. A jegybankok kamatemeléssel reagaltak, azonban az emelkedd kamatkornyezet ellenére a

betéti kamatok egyes piacon ragadésnak tlinnek.

Dolgozatomban az elméleti hattér 6sszefoglaldsa és a transzmisszioval foglalkozo empirikus
irodalmak bemutatasa utan bemutatom az Europai Kozponti Bank oldalan elérhetd teljes beté-
ti idésorok valtozasat Csehorszag, Lengyelorszdg, Magyarorszag, Roméania és Szlovakia ese-
tében, ujonnan lekotott €s fennalld vallalati és hdztartasi betétdllomanyt. A KKE régié orsza-
gaiban novekvd kamatszpredek fedezhetdek fel, amik jobban érintik a haztartasok betéteit,
mint a vallalatokét. Kiemelkeddéen magas a kamatkiilonbozet a magyar betéti szektorokban,

azonban ez a magasabb irdnyad6 kamat szintje miatt is lehet.

Ezutan hibakorrekcios modell segitségével elemzem az elmult két évtized betéti transzmisszi-
0janak teljességét €s gyorsasagat. A haztartasok betéteinek lassabb alkalmazkodaésa itt is fel-
fedezhetd, azonban hosszitavon a Csehorszag kivételével a legtobb orszag legtobb szektora-
ban teljes kozeli a kamatatgylirizés. Az allomanyi kamatok érthetd okokbol lassabban reagal-

nak, mint az 0j lekotések.

Az id6ésorok elemzésekor feltiinik, hogy a legtobb nem kointegralt a teljes id6soron (ezért
csak a legutobbi kamatemelési ciklus kezdetéig elemzem Oket), ezért a dolgozat végén a
multbeli transzmisszios kapcsolat alapjan becslést készitek a 2022 decemberében indokolt
kamatszintre. Ez alapjan lathato, hogy a magyar betéti kamatszint messze elmarad a varttol,
ami a transzmisszidé megvaltozasara, a monetaris politika hatasdnak gyengiilésére utal. Ezzel

ellentétben Csehorszag az egyetlen amely az utobbi idében multbeli tapasztalatokhoz képest
1



relative erds transzmisszioval rendelkezik. A dolgozat végén a magyar betéti kamatok ra-

gadossaganak néhany lehetséges okarol is szot ejtek.

A dolgozatom hozzajarulasa kettds a szakirodalomhoz: egyrészt a koronavirus pandémia utan
2021-2022-ben kezd6dd kamatemelési ciklusrol tudoméasom szerint még nem jelent meg se
alta-ldban kamattranszmisszidt, sem kimondottan betéti kamattranszmissziot vizsgéalo tanul-
many a KKE régidra vonatkozdan, ahogy olyanrdl sincs tudomasom, amely ezen dolgozathoz
hasonldéan a korabbi transzmisszio alapjan vart (prediktalt) kamatszintet hasonlitja Gssze a

tényadatokkal.

A dolgozat a kdvetkezd képpen épiil fel: az 2. fejezet lefekteti az elméleti hatteret, a 3. fejezet
bemutatja az empirikus szakirodalom eredményeit, a 3. fejezet bemutatja a hasznalt adatokat
¢s az azokbol késziilt leird statisztikakat, az 5. fejezet a hasznalt idésorok tulajdonsagait tag-
lalja és bemutatja hibakorrekciés modell mddszertanat, a 6. fejezet bemutatja a hasznalt mo-
dellt és ismerteti annak eredményeit, a 7, fejezetben megtekinthetd a historikus adatok alapjan

késziilt becslés. A 8. fejezet levonja a konkluzidkat.



2. MONETARIS TRANSZMISSZIO ELMELETBEN

A monetaris politika, azon beliil is az alapkamat valtozasa szamos csatornan keresztiil befo-
lyasolja a gazdasagot. A monetaris politika célja végsd soron a gazdasagi agensek dontéseinek
befolyasolasaval az aggregalt (aru és szolgaltatas piaci) kereslet befolyasolasa, hiszen annak
hatéséra valtozhat a kibocsatas és az inflacié mértéke (Balogh et al., 2017). A monetaris poli-
tikai beavatkozasok elsé korben a pénzpiacon fejtik ki hatdsukat a pénzeszk6zok kamatszint-
jére, az eszkOzarakra €s a hazai deviza arfolyamadra, innen gytrtizik at a hatas az aru és szol-
galtatas piacra, ahogy a vallalatok és a fogyasztok hozzaigazitjak fogyasztasukat és beruhdza-

saikat az 0j pénzpiaci koriilményekhez (Bank of England Quarterly Bulletin, 1999).

A szakirodalom 6t kiilonb6dz0 transzmisszids csatornat kiillonboztet meg: a kamatcsatornat, az
arfolyamcsatornat, az eszkozar csatornat, a hitelcsatornat és a varakozasi csatornat (Vonnak,
2017). Utobbi négyet roviden érintem, majd ratérek a jelen dolgozat szempontjabdl jelentd-

sebb kamatcsatornara.

Az éarfolyamcsatorna a hazai deviza arfolyaman keresztiil fejt ki hatasat. Kamatemelés esetén
a hazai valutaban denomindlt eszk6z6kon nagyobb hozam érhetd el, igy ndvekszik irdntuk a
kereslet (Mishkin, 1995). A megndvekedett kereslet ndveli a valuta arat, azaz csokken a kiil-
foldi valutdkkal szembeni arfolyama, felértékelddik, igy csokken az exportra termeld vallala-
tok versenyképességét, hiszen az ugyan olyan aron értékesitett aruik ara kiilfoldon névekszik
(Mishkin, 1995). A felértékelddott valuta az importaruk irdnti keresletet viszont ndveli (hiszen
azok ara csokken), tehat a nettd export (és igy az aggregalt kibocsatds) csokken (Mishkin,
1995). Az inflacio lassul, hiszen az importaruk olcsobbak, mig az otthon termelt arukra csok-
ken a kereslet (igy azok arndvekedése is csokken) (Vonnak, 2017). Az arfolyamcsatorna hata-

sa parhuzamosan novekszik a gazdasagi nyitottsaggal (Vonnak, 2017).

Az eszkodzarcsatorna a monetaris politika hatdsat ragadja meg a pénziigyi eszkozok (kotveé-
nyek, részvények) és az ingatlanok iranti keresletre és azok arfolyamara. Kamatemelés esetén
megnd a kevésbé kockazatos befektetések hozama (példaul bankbetét, allampapir) és ez csok-
kenti a pénziigyi eszkozok és ingatlanok iranti keresletet (Mishkin, 1996). Igy az ingatlanbe-
ruhazasok csokkenése mellett csokken az eszk6zok tulajdonosainak vagyona is, akik fogyasz-
tasuk visszafogéasaval reagalhatnak erre (Vonnak, 2017). Az alacsonyabb eszkozarak tovabba
csokkentik a vallalatok piaci értékét relative a beruhdzésaik toke potlasi koltségéhez képest

(ami a banki kamatok emelkedésével amugy is nétt), igy a vallalatok visszafogjak termelési



kapacitasainak bovitését, ami csdkkenti a keresletet és lassitja a kinalat novekedést is (Mish-

kin, 1996). Ezen okokbol csokken a kibocsatas és az inflacio.

A hitelcsatorna a hitelpiac kinalati oldalan, az elérhetd hitelvolumenen keresztiil fejti ki hata-
sat. Monetaris szigoritas esetén a bankok nehezebben jutnak kiilsé forrashoz, kiilsé finanszi-
rozasi prémiumuk novekszik. A tokével kevésbé jol ellatott bankok ebben az esetben kényte-
lenek csokkenteni hitelezési aktivitasukat (Bernanke — Gertler, 1995). A kamatemelés tovabba
optimalis esetben noveli a betéti kamatokat (egyéb finanszirozasi lehetdségek aranak noveke-
désével karoltve), mig a lejaratbeli kiilonbségek miatt a bankok eszkdzoldalan 1évo hiteleket
(foleg fix kamatozas esetén) kevésbé érinti, igy a bankok tokéje csdkkenésnek indul (Vonnak,
2017). Amennyiben kozeliteni kezdi a minimalis tokekdvetelményt, hitelkinalata visszafoga-
sara szorul. A hitelkinalat ezen mddokon vald cs6kkenése a pénzkinélat csokkenéséhez, és igy
az aggregalt kereslet visszafogasahoz vezet, ami az inflacié letdrését segiti eld (Bernanke —

Gertler, 1995).1

A vérakozasi csatorna részben mas csatorndk megerdsitd mechanizmusat, részben egy 6nalld
transzmisszios folyamatot jelol. Egy hiteles, megbizhatd jegybank, amely jol kommunikalja
céljait és varhatd 1épéseit horgonyozni tudja a gazdasagi szereplok varakozasait (Balogh et al.,
2017). Ilyenkor inflacids sokk esetén kozéptavon sem a vallalatok nem emelnek olyan mér-
tékben kamatot, sem a munkavallalok nem kovetelnek olyan szintli bért, mintha nem lenne a

jegybank inflacids céljahoz horgonyozva a varakozasuk (Balogh et al., 2017).

Ezen dolgozat a jegybanki kamatemeléseknek (és igy a kamatkornyezet szigoritdsanak)
transzmissziojat vizsgalja a vallalatok és a haztartasok betéteinek kamatszintjébe, tehat a ka-
matcsatorna egy szeletét elemzi. A kdzponti bank iranyadé kamatanak emelése esetén orszag-
tol fiiggden vagy megdragul a kereskedelmi bankoknak a jegybankndl elérhetd hitel, vagy
megemelkedik a jegybanki betéteikre elérhetd kamat. Az irdnyad6 kamat valtozasa leggyor-
sabban a bankkdzi piac kamatldbaiba gytirlizik at, amit az irdnyadé kamat koriili kamatfolyo-
sO biztosit. Egy forrashidnyos bank esetében a kamatemelést kovetden a bankkozi kamatoknal

olcsobb forrast jelenthet az 0j betétek bevonzasa, de a forrasokért valo verseny e forrasok ese-

! Borio és Zhu 2008-as tanulmanya 6ta a szakirodalom egyre tobbet foglalkozik az ugynevezett kockazatvallalasi
csatornaval. Ezt egyesek a hitelcsatornan beliil (Vonnak 2017) masok kiilon csatornaként (Balogh et al. 2017)
kezelik. Borio és Zhu (2008) szerint a kamat valtozasa befolyasolja a bankok kockazatarazasat. Alacsonyabb
referencia kamatok mellett kockazatosabb vallalkozasok és kevésbé hitelképes fogyasztok is nagyobb eséllyel
jutnak hitelhez. A piaci hozamok csokkenése tovabba noveli a kiilonbséget a kevésbé kockazatos termékek meg-
tériilése €s a befektet6k hozamcéljai kozott, igy hozamvadaszatra sarkallja 6ket.



tében is gyorsan megemelheti az atlagos kamatszintet az irdnyad6 kamat valtozasat kovetden.
A hitelkamatok ndvekedésére azért van sziikség, mert a profitorientalt kereskedelmi banknak
nyereségessége fenntartdsa érdekében ndvelnie kell a hiteleken szerzett bevételeit.2 Amennyi-
ben a jegybank alapkamat emelése azzal jar, hogy megemeli a kereskedelmi bankok kdézponti
banknal tartott betéteire fizetett kamatot, akkor a kereskedelmi bankoknak az elérheté maga-
sabb hozam miatt elony0s betéti kamatszintet emelni, ezzel tobb lekotott betétet bevonzani,
hogy azok jegybankndl torténd lekotésével ndvelhesse az elért hozamot. A hitelkamatok no-
vekedése annak a kovetkezménye, hogy a forraskoltség ndvekszik (a bankkozi kamatok no-
vekedése miatt) €s a bankok meg akarjak Orizni nyereségességiiket, valamint a hozamkornye-

zet emelkedése miatt a hitelezés csak magasabb kamatokkal 6rzi meg versenyképességét.

A gazdasagi szereploknek az emelkedd redlkamat mellett kevesebb befektetési lehetdsége
tériil meg, igy csokken a hitelfelvétel mértéke (ugyanis a realkamat szamukra a jelenbeni fo-
gyasztas jovobeni arral kifejezve (Balogh et al., 2017). A betéti kamatok ezzel szemben a fo-
gyasztas alternativai, melyek novekedése esetén a vallalatok és a haztartasok tartalékjaik fel-
¢lése helyett lekotik azokat bankbetétben, hogy kamatjovedelmiik névekedjen (Balogh et al.,
2017). Ezen folyamatokat, a likviditaskorlatos szerepldk esetén, a nomindlis kamatlab emel-

kedése bnmagaban is eldidézi (Vonnak, 2017).
A kamattranszmisszio hatdsossaga fiigg a gazdasag strukturalis tényez6itdl is. Példaul:

e A bankok kozotti verseny nagyban befolydsolhatja annak hatasossagat, hiszen erdsen
koncentralt piacokon a dominans bankok nincsenek rdkényszeritve az arversenyre, va-
lamint sok esetben konnyebben jutnak forrashoz (féleg ha kiilfoldi tulajdontak — pél-
déaul anyabanki hitellel), igy nem kell versenyezniiik a betétesek altal nyujtott likvidi-
tasért (Vonnak, 2017). Egyes tanulmanyok éppen ezért 6tvozik a transzmisszid vizsga-
latat a bankpiac versenyének elemzésével (Varhegyi, 2003).

e A dollarizacié (vagy eurozacid, Magyarorszag esetében) gyengitheti a kamattransz-
missziot, hiszen mind a hiteltermékek, mind a betétek kamatszintjére nagyobb hatassal

van a FED (EKB) kamatdontése (Vonnak, 2017).

2 A bank tényleges forraskoltségét a latra szold, illetve alacsony atlagos kamatozasu lekdtott betétek ugyan csok-
kentheti, am a hitelek arazdsakor e tételeket nem minden bank veszi figyelembe. Az intézmények tobbsége jel-
lemzden a hitel kamatperiodusanak megfelelé bankk6zi hozamokhoz araz.



3. EMPIRIKUS IRODALOM A BETETI TRANSZMISSZIO TEMAKOREBEN

Ebben a fejezetben attekintem a legaldbb részben betéti transzmisszioval foglalkozo empiri-
kus kutatasokat. Az irodalom attekintése alapjan kijelenthetd, hogy bar a kamattranszmisszio-
nak tagas empirikus irodalma van, ez sokszor a hitelkamatokra korlatozodik, vagy kevés fi-
gyelmet fordit a betéti kamatokra. A dolgozatom hozzajarulésa kettds a szakirodalomhoz:
egyrészt a koronavirus pandémia utan 2021-2022-ben kezd6d6 kamatemelési ciklusrol tudo-
masom szerint még nem jelent meg se altalaban kamattranszmissziot, sem kimondottan betéti
kamattranszmissziot vizsgald tanulmany a KKE régiora vonatkozdan, ahogy olyanrdl sincs
tudomasom, amely ezen dolgozathoz hasonldéan a korabbi transzmisszi6 alapjan vart (predik-

talt) kamatszintet hasonlitja 6ssze a tényadatokkal.

Andres és Billon (2016) készitett egy szisztematikus attekintést az eurozona kamattranszmisz-
sziojaval foglalkoz6 tanulmanyokrdl. Ebben arra a megallapitasra jutottak, hogy a referencia
kamat betéti kamatokba vald atgylirlizése alacsonyabb hosszitavon, mint a hiteleké, mivel a
hitelkereslet rugalmasabb, mint a betétkinalat (jobban fiigg a kamatszintt6l). A lekotott betétek
esetén igy is kozel teljes a transzmisszid, amely a lekotés hosszatdl fiiggden csokken. A rovid

tava koefficiens sosem teljes, és id0 fliggvényében az is csokkend tendenciat mutat.

Utobbi megallapitassal ellentétes megallapitasra jutott De Graeve et al. (2006) a belga betéti
piacot vizsgalvan, akik hosszabb lejarati betétek allomanya esetén erésebb hosszutava alkal-
mazkodast figyeltek meg. A szerzok tovabba minden iddsort nem stacionariusnak talaltak, és
kointegraltnak a referenciakamattal. Ez utobbi megallapitds nem minden vizsgalt tanulmany-
ban jelenik meg, amit Andres-Billon (2016) ki is emel a szakirodalomban visszatér$ hianyos-
sagként. De Graeve és tarsai 2-9 szazalékos rovid tava (egy idészaki) alkalmazkodast figyelt
meg a betétek piacan, valamint 70 szdzalékos hosszutavl alkalmazkodast. Hoffmann és Mi-
zen (2001) az angol piac vizsgélata soran hasonldan alacsony rovidtavl alkalmazkodast alla-
pitott meg, am a kamatok hosszutavon val6 atgytirtizése a szerzok megallapitasa alapjan kozel

teljes. Az idosorok ezesetben is kointegraltak.

De Bondt (2002) az eurodvezet piacait vizsgalva De Graeve (2006)-hoz hasonld megallapités-
ra jutott, miszerint a betétek hosszutava alkalmazkodasa messze elmarad a teljes atgytirizés-
tél. Az eurd bevezetése eldtt €s utan is végezett empirikus vizsgalatot, az egységes devizara
valo attérés eredményei szerint javitott a transzmisszié mértékén. A szerzé tovabba dsszeha-

sonlitotta a hibakorrekcidés modell és a vektor autoregressziv modell eredményeit, és vélemé-



nye szerint a két modszer azonos, vagy hasonlo eredményre jut, igy értékei 6sszehasonlithato-

ak.

Kwapil és Scharler (2010) az Egyesiilt Allamok és az eurddvezet betéti piacat vizsgalta, az
iddsorokat a referencia kamattal kointegraltnak talaltdk. Az USA-ban kdzel teljes hosszatava
kamattranszmissziot allapitottak meg, az eurodvezet eredményei azonban messze elmaradtak
ettdl. Vizsgaltak tovabba a transzmisszid asszimetridjat, és arra jutottak, hogy csokkend ka-

matkornyezetben gyorsabb az alkalmazkodas.

Az ebben a dolgozatban is vizsgalt orszagok — azaz a V4-ck és Romania — kamattranszmisz-
sziojaval foglalkozé tanulmany viszonylag ritka a szakirodalomban. A meglévé empirikus
vizsgalatok jellemzden a 2000-es évek elején sziilettek, vagy a 2008-as pénziigyi valsadg haté-

saval foglakoznak.

Havranek et al. (2016) a cseh kamattranszmissziot vizsgaltak a 2004-2008-as id6szakban,
majd az azt kdvetd négy évben. A betéti iddsorokat nem staciondriusnak és referencia kamat-
tal kointegraltnak talaltak. Eredményeik szerint a cseh betéti kamatok alkalmazkodasa a refe-
rencia kamathoz a valsag elott kozel teljes volt, a valsdg utdn azonban toredékére csokkent.
Fontos azonban kiemelni, hogy a négy éves iddszak rovidsége korlatozottan teszi lehetévé az
eredmények értelmezését €s altalanositasat, foleg egy ilyen turbulens iddszak elemzésekor.

Ezeket a korlatokat a szerz6 is kiemeli.

Stanislawa (2015) a lengyel betéti kamattranszmisszid vizsgalata soran azt talalta, hogy a val-
lalati betéti kamatok teljes mértékben alkalmazkodnak a referencia kamatokhoz, ellenben a
lakossagi betétek minddssze 79-84%-ban. Havranek et al. (2016) cseh piacra vonatkozo meg-
allapitasaival szemben Stanislawa (2015) eredményei szerint a lengyel betéti transzmisszio

javult a 2008-as valsag utan.

A magyar betéti transzmissziot Horvath — Krekd — Naszodi (2004) és Varhegyi (2003) is
vizsgalta. Mindkét tanulmany a vallalati betétek teljesebb és gyorsabb alkalmazkodasat fi-
gyelte meg. Horvath — Kreko — Naszodi (2004) nem stacionariusnak és kointegraltnak talalta

az idésorokat.

Tieman (2004) ugyan azokat az orszagokat vizsgalta, mint jelen dolgozat, kiegészitve Szlové-
nidval. Eredményeik szerint a betétek gyorsabban alkalmazkodtak a referencia kamat valtoza-
sdhoz, mint a hitelek. Hosszutava alkalmazkodasuk 0,8 és 1,0 kozott szorodtak, a cseh kama-

tok transzmisszidja volt a leggyengébb, mig a szlovak €s szlovén betéti kamatok alkalmazko-



dasa teljesnek mondhatd. A roman betéti kamatok idésora nem bizonyult kointegraltnak a
referencia kamattal, igy ezekre nem fogalmazhattak meg megbizhaté konkluziot. Crespo-
Cuaresma — Egert — Reininger (2004) a magyar, a lengyel és a cseh betéteket vizsgalta. A len-
gyel betéti transzmisszid teljességét a tanulmany nem tudta elutasitani, mig a magyarnal
gyengébb atgytiriizést figyeltek meg, a cseh adatok pedig 80% koriili alkalmazkodast mutat-
tak.

Az 1. tablazat jelen dolgozat altal vizsgalt orszagokkal, valamint az eurozonaval (EMU) (és
azon beliil Belgiummal - BE) foglalkoz6 empirikus tanulmanyok altal mért révid és hosszuta-
vu koefficienseket tartalmazza. A hossza tdvu koefficiens a betétek referencia kamat valtozasa
esetén a hosszatavon bedllt valtozasat (azaz a teljes alkalmazkodas mértékét) mérik, mig a
rovid tava koefficiens azt jelzi, hogy ha az egyensulyi allapottdl eltér a referencia kamat, ak-
kor egy iddszak (honap) alatt az eltérés hany szazaléka jelenik meg a betéti kamatokban (tehat

az alkalmazkodas gyorsasagat méri).

Az ezen dolgozat altal is vizsgalt orszagok koziil csak Lengyelorszagnal (PL) és Szlovakianal
(SK) figyelhetiink meg alkalmanként teljes hosszutava alkalmazkodast, azonban a cseh (CZ)
¢s a magyar (HU) eredmények is 80-90 szazalékos atgylriizést mutatnak (kivéve Havranek et

al (2016) a valsag utani években).

A rovid tava koefficiensek szélesebb skalan szordédnak. Csehorszagban mindkét vizsgalt ta-
nulmany 20 és 30 szazalék kozotti alkalmazkodast talalt, azonban Lengyelorszag esetében 13-
59 széazalék kozottiek az eredmények, mig Magyarorszagnal a legkisebb rovidtavu koefficiens
2%, a legnagyobb pedig 60%. Osszességében megallapithatd, hogy a transzmisszié gyorsasa-

ga nagyban eltérhet a vizsgalat id6pontjatol fliggden orszagon  belil is.



1. tablazat: Empirikus irodalom eredményei

Vallalati lekotott betétek
Osszes id8szakra
Stanistawska (2015)

0-1 evre

Stanistawska (2015)
Horvath et al. (2004)
Lakossagi lekotott betétek
Osszes idészakra

Crespo - Egert - Reininger (2004)
Stanistawska (2015)

0-3 honapra
Kwapil-Scharler (2010)
Stanistawska (2015)

3-12 honapra
Kwapil-Scharler (2010)
Stanistawska (2015)

0-1 évre

Horvath et al. (2005)
Osszes lekotott betét

0-3 honapra

De Bondt (2002)

De Graeve et al. (2007)
3+ honapra

De Bondt (2002)

0-2 évre

De Bondt (2002)
Kwapil-Scharler (2010)
2+ évre

BE (RT) BE (HT) (CRZT)

0.76-0.85 0.88-0.98

cz
(HT)

EMU

(RT)

0.09

0.32

0.05

0.35

0.32
0.9

EMU

(HT)

0.49

0.64

0.35

0.87

0.98
0.36

HU HU SK

PLRT) PLHD) @1y @) (1D

0.53 0.92

0.50-0.59 0.95-1.01
0.64 0.87

0.13-0.24 0.96-0.98 0.02 0.9-0.92
0.52 0.92

0.40-0.41 0.84-0.99

0.33 0.79-0.95

0.41 0.86



De Bondt (2002)

De Graeve et al. (2007)
Kwapil-Scharler (2010)

Osszes idbszakra

Crespo - Egert - Reininger (2004)
Havranek et al. (2016)

2004-2008

2008-2013

Kwapil-Scharler (2010)

Tieman (2004)

Forras: Sajat gytijtés.

0.76 0.98

0.23

0.282
0.277

0.32

0.16
0.84
0.91
0.28

0.16
0.8

0.76

0.58

0.58

0.9

0.82



4. ADATOK ES LEIRO STATISZTIKA

A dolgozat elemzéseit orszagszinten aggregalt adatokon végeztem, 6t kozép-kelet-europai orszag
esetében. Az adatok kamatidésorok, melyek minden orszag esetében tartalmazzak a vallalati és a
haztartasi szektorok wujonnan lekétott banki betétjeinek és a fennallo betétallomanyanak atlagos
kamatszintjét. Ezen kiviil, mivel célom a kamattranszmisszio vizsgalata az alapkamattal szorosan
korrelaldo bankkozi forraskoltség és a betéti kamatok kozott, ezért minden orszagra letoltottem a
rovid, harom honapos bankkozi kamatokat is (PRIBOR3M, WIBOR3M, BUBOR3M, RO-
BOR3M, BRIBOR3M ES EURIBOR3M), Szlovakia esetében 2009-ig a szlovak, utana pedig az

eurozona bankkozi kamatokat vettem figyelembe. Az 6sszes idGsor havi szinten frekventalt.

Az adatok forrasa az Eurdpai Kozponti Bank statisztikai adattdrhdza. A fennallé betétallomany

esetében a legkisebb elérhetd lekotési periodust vettem figyelembe, ami az EKB oldalan a 0-2 év.

A transzmissziorol kaphatunk egy elsé benyomadst, ha abrazoljuk a kiilonb6zé kamatidésorokat a
harom hoénapos bankkdzi kamatokkal egyiitt. Ezeket a diagrammokat a Melléklet 12-16. abrain

lehet megtekinteni.

Az 10j haztartasi lekotések esetén a magyar, a lengyel és a roman adatok latszolag jol lekovetik a
bankkdozi kamatok alakuldsat, minimalis, kamatcsokkentési periodusban néha a lemaradas miatt
negativ szpred. A cseh és a szlovak adatokon latszik egyes id6szakokban bizonyos mértéki diszk-
repancia: a 0 kozeli, szlovak esetben negativ bankkdzi kamatok idészakaban nem kovetik az Uj
lekotésti haztartasi betétek atlagos kamatlaba a bankkozi kamatokat. Az id6sor végén (2022. dec-
ember) a roman ¢s a szlovak kamatszintek elhanyagolhat6 kamatkiilonbséget mutatnak a bankkézi
kamatokhoz képest, a cseh és a lengyel adatokon hasonld, szaz bazispontos a kiilonbség, mig a

magyar kamatszpred ezeknél mind nominalisan, mind szazalékosan érdemben nagyobb.

Ez még jobban kivehet6 1. abra, ahol a bankkdzi kamatok és az ujlekotésii haztartasi betétek atla-

gos kamatlaba kozotti kiillonbség harom honapos simitott értéke lathato.
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1. abra: Ujonnan lekotott haztartasi betétek és a 3-havi bankkozi kamatok kamatkiilonboze-
te
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Egyértelmiien kivehetd, hogy historikusan Romaniaban a legvolatilisebb a kamatszpred. Szlovaki-
aban lathat6 a tobb mint tiz éves negativ kiilonbség (bankkdzi kamatoknal magasabb betéti kama-
tok), ahogy Csehorszagnal is megfigyelhetd egy megkozelitdleg 6t éves ilyen periddus. A lengyel
¢s a magyar adatok kozel végig kicsivel nulla felett tartozkodnak, néha beinganak ala. A 2008-as
vilaggazdasagi valsag ideje alatti két rovid roman kilengést leszamitva nem tartozkodnak jelentd-
sen 2 szazalékpont felett (vagy -2 szazalékpont alatt) a kamatszpredek, ami azt sugallhatja, hogy

az 0j lekotésti haztartasok kamatai jol lekovetik a bankkozi kamatok alakulasat.

A teljes id6horizont legmagasabb kilengését (azaz a feltételezhetden legrosszabb betéti kamat
transzmissziot) a kozelmult magyar adatai mutatjak. A magyar kamatszpred idésor 2022 novembe-
rében 4 felett is jart, és csak a vizsgalt idészak utolsd honapjdban mutat jelet esetleges csokkenés-
re. Ekozben a tobbi régios orszag kamatkiilonbozete jelentdsen alacsonyabb szinten €s hamarabb
tet6zOtt, azaz a transzmisszio kevesebb iddbe telt, esetleg hatdsosabb is. Fontos eltérést jelent
azonban a bankkozi kamatok szintje: mig Magyarorszagon a 3 havi BUBOR értéke egészen 16,07

szazalékig emelkedett, a tobbi orszagban joval kisebb mértékii monetaris restrikcio, és igy alacso-

nyabb (2,07-7,51 szazalékos) bankko6zi kamatok megfigyelhetéek.



A haztartasok maximum két évre lekotott betétjeinek fennalld adlloményanak kamatvaltozasai a
Melléklet 17-21. abrain lathatéak. Ezen adlloméanyok esetén is a magyar és a roman betétek kamat-
szintje simul ra a legjobban a bankko6zi kamatokra, valamint a lengyel adatok is hasonl6 tendenci-
akat mutatnak az iddsor eleji nagyobb kiilonbségek utan. A cseh és a szlovak kamatszintek na-
gyobb kilengéseket mutatnak. A fennall6 allomany minden orszagban rosszabbul alkalmazkodik a
referencia kamatok valtozasahoz, ami érthetd az alloméany nagyobb tehetetlensége, azaz a korab-
ban lekotott betétek ,,ragados” kamatszintje miatt. A rovid bankkozi kamatok és a haztartasok le-

kotott allomanya kozotti 3-havi simitott kamatszpred (bankkozi kamatokbol kivont betéti kamat-
szint) a 2. abraan lathato.

2. abra: Haztartasok lekotott betéteinek fennallé allomanya és a 3-havi bankkozi kamatok
kozotti kamatkiilonbozet
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Forras: EKB, sajat szerkesztés

A referencia és az haztartasi allomanyi kamatok kozotti kiilonbségek hasonlo tendenciat mutatnak,
mint az 1) lekotéseké. A roman érték itt is nagy kilengéseket mutat és a szlovak, valamint a cseh
érték tartosan negativ tartomanyban helyezkedik el. Az idésorok kozti kiilonbség itt sem tartozko-
dik jellemzden kettd felett. Ez utobbi megfigyelés az utolsdé hoénapokban tobb orszag esetében is
megddl, azonban a harom szazalékpontos roman és a négy szazalékpontos lengyel kamatszpred a
tetdzés utan egyarant gyors alkalmazkodast mutat, mig a magyar, kozel tiz szazalékpontos kiilonb-

ség historikusan is extrém sz€ls6 érték, mely nem mutat biztato jeleket a transzmisszid beinduldsa-

ra €s/vagy begyorsuldsara vonatkozdan.



A vallalatok Gjonnan lekotott betéteinek és a referencia kamatoknak az egyiittmozgasa 22-26. ab-
rakon a Mellékletben talalhatdak. Ezekrél megallapithatjuk, hogy a vallalati betéti kamatok szoro-
sabban kovetik a referencia kamat mozgasat, mint a haztartasi betétek kamatjai. A 3. abra is kKisebb
kamatkiilonbozetet lathatunk, mint a héaztartasi adatok hasonld diagrammjain. A valsagbeli évek
roman kilengései itt is felfedezhetéek, az idésor végén azonban csak a lengyel kamatszpred tartoz-
kodik egy rovid idére 2 szazalékpont felett. A magyar vallalati betéti kamatok — a haztartasi szek-

torban latottakhoz képest eltérden — atlagos eredményt mutatnak, egy kisebb emelkedés utdn mar a
roman és lengyel kamatszpredhez konvergalnak.
3. abra: Villalatok ijonnan lekotott betétei és a 3-havi bankkozi kamatok kozotti kamatkiilonbozet
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Forras: EKB, sajat szerkesztés

A vallalatok betéteinek fennalld allomanyéanak kamatszintje €s a referencia kamat szintjének egyiitt
mozgésa a Melléklet 27-31. abrain lathatdak. Itt a haztartasi adatokhoz képest kevésbé észrevehetd

szemmel az 0j lekotéseknél lassabb alkalmazkodas. A 4. abra lathato a kamatszpred ebben a szeg-

mensben.



4, abra: Vallalatok fennallé betétallomanya és a 3-havi bankkozi kamatok kozotti kamatkii-
lonbozet
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A diagramm nagyrésze nem sokban kiilonbozik 1ényegesen a vallalati 1) lekotésekétdl, azonban az
idésor végén a magyar adat emelkedik ki. Ez az egyetlen orszag, ahol a fennallo allomany adatai
jelentésen (~1,5 szdzalékpont) mas mértékl alkalmazkodast mutat, mint az 01j lekotések. Levonha-
to tehat az a konklizio. hogy régios dsszehasonlitasban a magyar betéti transzmisszio a leird sta-
tisztikdk alapjan az utobbi idészakban nem csak hdztartdsi szegmensben mutat relative gyenge

teljesitményt, hanem mindkét szegmensben nagyobb a kiilonbség a fennalld allomany és az 1j le-

kotések kozott, mint a tobbi orszagban.

A kamatkiilonbozetekre hatdssal lehet az irdnyado (és igy a referencia) kamat szintje is, foleg ha az

gyorsan valtozott rovid iddszak alatt, ezért érdemes a 2022 decemberi kiugré magyar kamatszp-
redeket a 3 honapos bankkdzi kamatok viszonylatdban is megfigyelni. Az 5. abra pontdiagrammijai

pontosan ezt szemléltetik minden orszagrol, mind a négy szegmensben.



5. abra: Kamatszpred és kamatkornyezet
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Ezeken az abrakon lathatd, hogy mig az Gjonnan lekotott vallalati betétek kamatszintje nem feltét-
len fiigg 0ssze a referencia kamat szintjével, valamint a vallalati fennall6 alloméany esetén nem esik
nagyon messze a magyar adat a trendvonaltol (azaz részben magyarazhatonak tlinik a szintje a

magas kamatkornyezettel), addig a haztartasok esetén a referencia kamat méretéhez képest is elru-

3 hdnapos bankkézi kamatok (%)

3 hanapos bankkézi kamatok (%)
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gaszkodott méreteket 01t a kamatszpred, ami gyenge vagy lassu atgytirtizésre utalhat.

A haztartasi szegmensben mind az uj lekotések, mind a fennallé allomany eltérése a referencia

kamattol kiemelkedd mértékli, azonban a két kamatszint (az 0j lekotések és a fennalld allomany

atlaga) kozotti kiilonbozet is szembetiing. (6. abra)




6. abra: Ujonnan lekotott és fennallé haztartasi betéti allomany kamatszpredjei

14

12 -

® HU

o0 PL
Ccz

MU
® o SK
T

T
o o~ < O o0 o o~
— —

Fenndllo hdztartdsi lekétott betétek atlagos kamatldba
[e)}
°
X
o
14

Uj héztartdsi betétlekotések dtlagos kamatldba (%)

Ezen lathato, hogy a vizsgalt orszagok mindegyike Magyarorszag kivételével kozel helyezkedik az
X=Y fliggvény vonaldhoz, kicsit jobbra eltolédva, hiszen az 0 lekdtéseknek inherensen gyorsabb
az atadrazddasa mint a fennalld allomanynak. Magyarorszagon ezzel szemben Oriasi a kiilonbség a
két kamatszint kozott (6,58 vs. 12,58). Az 0j lekotések kamatszintjét azonban tobb tényezo is felfe-
1€ torzitja: egyrészt a haztartasi szektor kamatstatisztikai értelemben tartalmazza a haztartdsokat
segitd non-profit vallalkozasokat és az egyéni vallalkozasokat, akik a lakossdgnal magasabb ka-
matszintet képesek elérni. Masrészt az 1) lekotések Osszegét és kamatszintjét érdemben felfelé
torzitjak a vagyonosabb haztartasok révid lejaratt, honapon beliil akar tobbszor is eszkdzolt leko-

tésel, amelyek magasabb Gsszeggel és igy magasabb sullyal keriilnek be a statisztikéba.



5. IDOSOROK TULAJDONSAGAI ES MODSZERTAN

A referencia kamatok ¢és a betéti kamatlabak kozotti kapcsolat vizsgalata céljabol hibakorrekcios
modellt (ECM) alkalmaztam. Ez a keretrendszer egy hosszu tdva egyensulyt feltételez a bankkozi
kamatok ¢és a betéti kamatok kozott: a bank a forraskoltsége, alapjan allapitja meg a betétesei felé
kifizetett kamatok mértékét, levonva egy bizonyos méretii arrést. Fontos kiemelni, hogy alapveto-
en a monetaris politikai eszkoztar és a betéti kamatok kapcsolatat szeretném vizsgalni. A monetaris
politika (inflaci6 célkovetd rezsimben) az éltalanos kamatkornyezet valtoztatdsaval hat a bankok
forraskoltségére, illetve altalanossdgban a pénziigyi eszkdzok arara (és igy a haztartasi dontések-
re). A rovid bankko6zi kamatok ebben az esetben proxy valtozoként szolgalnak a monetaris politika
iranyvonaléra (az alapkamat nem feltétlen szolgélja ezt a célt, mert sokszor nem tiikr6zi a tényle-
ges monetaris kondiciokat). Ezért feltételeziink hosszatavi egyensulyt a betéti kamat és a bankkozi

kamatszint kozott.

A hosszlt tavl kapcsolat tiikrozi a transzmisszid erdsségégét (hany szazalékban jelenik meg a
bankkozi kamatok egységnyi emelkedése a kereskedelmi kamatokban), azonban fontos megvizs-
gélni ennek azonnali mértékét is, valamint a folyamatot a rovidtavua reakciotol a hosszatava egyen-

sulyig. A hibakorrekcios modell segitségével megfigyelhetjiik mindezeket a folyamatokat.

A betéti transzmisszid vizsgalatdnak idobeli mivolta miatt — mint a makro6konoémiaban és a pénz-
iigyekben sokszor — iddsoros elemzésre van sziikség. Az idésoros elemzés kdzben azonban két

problémat kell kezelniink (Koop, 2008).

1. eléfordulhat, hogy a magyarazo valtozo idében késleltetve fejti ki hatasat a fliggd valtozo-
ra, valamint a fliggd valtozora onmaga késleltetett értéke is hatassal lehet.
2. ha a valtozok nem staciondriusok, a regressziojuk eredménye hamis kovetkeztetésre juttat-

hat minket (hamis regresszio).

Az els6 probléma esetiinkben ugy képzelhet6 el, hogy az iranyad6 kamat altal befolyasolt bankko-
zi kamatok emelkedése csak idében késve jut el a kereskedelmi kamatokhoz. Ennek tobb oka is
lehet a felmertild tranzakcios koltségek miatt. A bankokban felmeriil meniikoltség, azaz az 0j betéti
kondiciok meghirdetése és a rendszer atallitasa erd6forrasba (pénzbe és idébe) kertil, valamint ép-
pen ezért idészakosnak vélt forraskoltség emelkedések esetén nem is biztos, hogy barmiféle valto-
zas be fog allni. Az informacios aszimmetria a bankok és az tigyfelek kozott (az tigyfelek nem ko-
vetik nyomon) is hatassal van az atdrazas idédimenziodjara, hiszen fogyasztdi nyomas hijan egy
kiadasok emelésére nehezedd kényszert6l mentesiil a bank. Gyengén versenyzd bankrendszerek-

ben, ahol erds az alkupozicidja a bank(ok)nak, még teljes informaltsag esetén is enyhiil ez a kény-



szer, valamint teljes informaltsadg és tokéletes verseny jelenlétében is felmeril a valtasi koltség,
azaz az, hogy az tigyfeleknek erdforrasba (féleg id6be) keriil a jobb kondicidkat kindlé bankokra

valtani. A késlekedésnek mas, itt nem targyalt okai is lehetnek.

Ezen okoknal fogva az idGsoros regresszioban szerepeltetni kell késleltetett valtozokat is. Az ilyen

regresszid egyenlete a tobbvaltozos regresszidhoz hasonldan a kovetkezoképpen irhaté fel:
QD) Yy =a+BoXy + fr1Xe—q + -+ ﬁth—q + &

ahol Y a fiiggd valtozo, a egy konstans, X a magyarazo valtozo, f a magyarazé valtozo koefficien-
se, t az adott idOszakot és az ahhoz képest a beldle kivont szammal eltolt késleltetettjeit jeloli. A
maximalis késleltetést q jeldli, € pedig a hibatag. Az egyenletben X, mas valtozok ¢€s Y barmilyen
id6szakig valo késleltetése szerepelhet. A késleltetések megfeleld szamat modellben gy valasztot-
tam ki, hogy Bayesi Informacids Kritériumot (BIC) rendeltem minden modellhez (X és 1 és 6
id6észak kozotti 6sszes késleltetés parjara) és a legkisebb BIC értékkel rendelkezé modellt valasz-

tottam.

A masodik problémaban felmeriilé nem stacionaritas azt jelenti, hogy valtozo6 adott idoszaki értéke
onmaga el6z0 idoszaki értékétdl és egy véletlen hibatagtol fiigg, tehat ,,hosszutavu emlékezete
van. Altalanosan elfogadhato tudomanyos vélekedés, hogy a kamatidésorok nem stacionariusak,
azaz adott idészaki értékiik fligg az el6z6 iddszakitol, attol a véletlenszerii hibataggal tér el (ahhoz
képest emelkedik vagy csokken). Ilyenkor a valtozo autokorrelacidja el6z6 idészakainak értékével

erds, egy koriili, a késleltetés novelésével pedig nagyon lassan valtozik. (Koop, 2008)

A nem stacionarius idésorok regresszidja, mint a masodik problémaban olvashatd, hamis kovet-
keztetésre juttathat (ezt nevezziik hamis regresszionak). Ez azért van, mert a hibatag sem lesz sta-
cionarius, azaz fiigg 6nmaga el6zo értékétdl, igy a regresszios teljesen hamis eredményekre vezet-
het. Ha azonban X és Y kointegraltak, az azt jelenti, hogy egyiitt mozognak, tehat van k6zds trend-
juk feltételezhetd, hogy van koztiik valamilyen kozgazdasagi kapcsolat, azaz van egy hosszatava
egyensulyuk. Ebben az esetben X €és Y nem stacionaritdsa semlegesiti egymast, €s a hibatag staci-
onarius lesz, mivel, ha a két valtozonak k6zos trendje van, a hibatag kicsi kell maradjon (az eltéré-
sek idével kiegyenlitddnek). A kointegraciot altalaban az iddsorok grafikonos é&brazolasanak
szemiigyrevétele esetén is feltételezni tudjuk. Mint a Melléklet 13-31. abrain lathatjuk, a vizsgalt

betéti kamatok és a rovid bankko6zi kamatok hosszatava egyiitt mozgasat lathatjuk. (Koop, 2008)

Ezt azonban nem elegendd szemrevételezés alapjan megéllapitani, kointegracios statisztikai teszt-

tel kell ellendrizni. A tesztek folyaman egyik iddsor par sem bizonyult kointegraltnak. Azonban, ha



az utolso (2020 utan kezd6dd) jegybanki alapkamat emelési ciklus idészakat levagjuk, akkor a
cseh lekotott betétek fennalld dllomédnyanak kivételével minden idésor parra kiiszobérték feletti F
statisztikat kaptunk, igy elvethettiik a hibatag nem stacionaritasat, tehat a két idésor kointegralt
volt. Azon iddsoroknal, amelyek nem bizonyultak kointegraltnak, a legkisebb olyan BIC kritéri-
ummal rendelkezd modellt (tehat késleltetés part) valasztottam, ami esetén mar kointegraltak. A

fent emlitett cseh idésoron kiviil mindegyik esetén volt ilyen.

Az elmult idészak kamatemelési ciklusait is tartalmazé idésorok nem koinetgraltsaga dnmagaban
is azt jelzi, hogy ezekben az iddszakokban nem valosult meg elegendé mértékli monetaris transz-

misszid a betétek irdnyaba.



6. OKONOMETRIAI MODELL

Két id6ésor kointegracidja esetén indokolt hibakorrekciés modellt, mas néven ECM-et alkalmazni,
igy a dolgozatban is ezt a mddszertant alkalmazom. Az ECM segitségével meg tudjuk vizsgalni a
bankkozi kamatok valtozasanak hatdsat az tigyfelek altal elérhetd betéti kamatokra, azaz magat a

betéti transzmisszidt. A hasznalt kointegralt kamatiddsorok regressziojat a kovetkezd képpen irhat-

juk fel:
Ye = BX: + &

ahol Y a betéti kamat szintje, X a bankkozi kamatok szintje, B a két kamatidosor kozotti, egyensu-
lyi allapotbeli hosszatavu kapcsolatot figyeli meg (azaz, hogy Y valtozasa esetén hosszitavon mi-
lyen X értékre szamithatunk), € hibatag pedig minden t idészakban az egyensulytol valo eltérést
jelzi. Ahhoz, hogy a kamattranszmisszi6 idébeliségérdl is képet kapjunk, fel kell irnunk a betéti

kamatok valtozésara vonatkozé egyenletet. Ez a kovetkezd:
AYt = Agt + ¢1AYt—1 et ¢qAYt—q + 0)1AX1 + -+ prXt_p + Et

ahova Y ¢és X késleltetettjei is bekeriiltek, hiszen a betéti kamat valtozasara a bankkdzi kamatokon
kiviil hatassal lehet az elmult iddszakok bankkdzi kamatvaltozasa, ha az nem fejti ki hatasat egy-
bdl, ahogy 6nmaga multbeli valtozésa is hathat t idészak beli véaltozasara. Ezek hatdsdnak mértékét
egyiitthatoik, ® és ® adjak meg. p és q a maximalis késleltetést jelolik. Ezen kiviil szerepel az
egyenletben az el6z6 egyenlet ¢ hibatagja is, azaz az, hogy mennyivel tér el a rendszer (a két ka-
matiddsor) az egyensulyi allapottdl. Ennek koefficiense A azt jelzi, hogy adott mértékii eltérés az

egyensulytol mekkora valtozast idéz el Y-ban t iddszakban (azaz “r6gton”, rovid tavon).

A két fenti egyenletet 6ssze 1s vonhatjuk, ha az elsét atrendezziik ugy, hogy kifejezziik a hibatagot

az elsd egyenletben, a kdvetkez6 képpen:
Vi, —BXe =&

¢s a maradéktag helyére beillesztjiik az egyenlet bal oldalat, majd minden tagjat beszorozzuk A-al,

hogy feloldjuk a zargjelet:

Ebbdl a modellbdl mind a rovidtava alkalmazkodast (1), mind a hosszutavi egyenstly koefficien-

sét (B) megtudhatjuk egy lépésben. Ha A=0 lenne, az azt jelentené, hogy szintben azonnal a hosz-



szutavu egyensuly all be a két valtozo kozott. Ha negativ ez az egyiitthato, az azt jelenti, hogy egy
sokk hatdsara rovid tavon eltérhet a két valtozo szintbeli értéke a hosszutava egyenstlytol, de id6-
vel ehhez a hosszutava kapcsolat altal leirt 6sszefliggéshez tér vissza. A mértéke az el6z6 iddszak-
beli egyensulytol valo eltérés hatdsanak mértékét mutatja a betéti kamatok valtozasara, azaz azt,
hogy ennek az eltérésnek egy idészak alatt (az az egy honap alatt) mekkora része korrigalodik a
betéti kamatok szintjében. Példaul legyen a hosszutavu egyiitthat6 0,9. Ez azt jelenti, hogy 100 bp-
os ref. kamatemelés hatasara hosszabb tavon a betéti kamat 90 bp-tal fog emelkedni, de nem biz-
tos, hogy az egész emelkedés azonnal megvaldsul, lehet, hogy csak néhany honap mulva all be
erre a szintre. Az epszilon azt méri, hogy mennyivel marad el a tényleges betéti kamat az egyensu-
lyi szinttdl rovid tavon. Tegylik fel példaul, hogy az els6 honapban csak 50bp-ot emelkedik. Akkor
az Y; — X, =50—0,9"100 = —40. Ha az A negativ, akkor emelkedni kell a betéti kamatnak,
amig el nem éri az egyensulyi szintet (ha pozitiv lenne, nem tartana az egyensulyi szinthez). A

rovidtava emelkedés szintje pedig 40* A az el6z0 esetben.

Az elemzés soran az utolsd, egy 1épéses modellt hasznaltam a cseh, lengyel, magyar, roman és
szlovak véllalati és haztartasi betétek ijonnan lekotott és fennalld allomanyanak elemzéséhez is, a

kamattranszmisszio mértékének meghatarozasa érdekében.

6.1. Kozép-Kelet-Europa orszagainak betéti transzmisszioja

A koronavirus jarvany utani kamatemelési ciklus Csehorszagban és Magyarorszagon 2021. juniu-
saban kezdddott, Romaniaban 2021. augusztusaban, Lengyelorszagban pedig 2021 oktoberében. A
szlovak kamatszint szempontjabdl az eurd 2009-es bevezetése ota az Eurdpai Kozponti Bank ka-
matpolitikaja a mérvado, amely 2022 jiniusaban kezdett bele a jelenleg is tartd6 kamatemelési cik-
lusdba. Az iddsorok egészét vizsgalva a legtobb esetben nem sikeriil kointegraciot azonositani az
iddsorok kozott, igy minden orszag esetében csak a fent emlitett idépontok eldtti adatokat vizsgal-

tam, az adatok elérhetdségének datumaval kezdve.

A betéti transzmissziot minden orszag esetében a fent bemutatott hibakorrekcios modellel elemez-
tem, maximum 6 iddszakos késleltetést megengedve, a bayesi informacios kritérium segitségével

kivalasztott késleltetés parral. A becslés eredményei a 2. tablazatban lathatoak.



2. tablazat: ECM egyiitthatok

Rovidtav |Hosszutav |Lag |Kointegracid
Uj haztartasi
Csehorszag -0.056 0.745|1;1 |igen
Lengyelorszag -0.058 0.911|1;2 |igen
Magyarorszag -0.059 0.953(3;2 |igen
Romania -0.051 1.024|1;1 |igen
Szlovakia -0.021 0.983|1;1 |igen
Fennallo haztartasi
Csehorszag nem
Lengyelorszag -0.035 0.928(3;2 |igen
Magyarorszag -0.034 0.898|1;2 |igen
Romania -0.018 0.988(4;6 |igen
Szlovakia -0.051 1.240(1;3 |igen
Uj vallalati
Csehorszag -0.125 0.72411;1 |igen
Lengyelorszag -0.075 0.823]2;2 |igen
Magyarorszag -0.072 0.95214;2 |igen
Romania -0.145 0.978|1;4 |igen
Szlovakia -0.061 0.719(2;2 |igen
Fennalld vallalati
Csehorszag -0.066 0.736(1;2 |igen
Lengyelorszag -0.051 0.914|2;1 |igen
Magyarorszag -0.048 0.940|4;2 |igen
Romania -0.134 0.952(3;5 |igen
Szlovakia -0.042 0.739|1;2 |igen

Forras: Sajat szamitas

A hosszutavu egylitthatok azt jelzik, hogy a bankkdzi kamatok emelkedése (melyet a jegybanki
iranyadd kamat emelése valt ki), idével (maximum 6 honap) atlagosan hany szazalékban gytiriiz-

nek be a betéti kamatok szintjébe. A rovid tava koefficiens azt méri, hogy amennyiben a két ka-



matszint eltér a hosszitavl egyensulyatol, ez a kiilonbség hany szazalékkal csokken egy honap
alatt (ezért szerepelnek negativ szamok a tablazatban). A ,,lag” oszlopban az lathatd, hogy a bank-
kozi és a betéti kamatok hany iddszaki késleltetettjei szerepelnek az optimalis modellben (bayesi

informacios criterium alapjan szdmolva).

Az Gjonnan lekotott betéteket és a fennalld allomanyt 6sszehasonlitva észrevehetjiik, hogy az or-
szagok tobbségében mind a vallalati mind a haztartasi szegmensben magasabb a révidtava alkal-
mazkodas koefficiense az 0j lekotéseknél. Ez varhatd volt, hiszen a betéti kamatok emelkedése
esetén az ujonnan lekotésre keriild betétek egybdl magasabb kamatra keriilnek lekotésre, mig a

fennallo allomanyban meg kell varni az atarazodast (vagy az allomany cserélodését.).

A hosszu tavua kapcsolat, azaz a teljes kamattranszmisszio ezzel szemben hasonl6 értékeket vesz
fel az ujonnan lekotott és a fennalld allomanyokban, tehat a rovid tavon észrevehetd kiillonbségek
vélhetden tényleg elsdsorban technikai jellegli okokbol meriilnek fel, a transzmisszi6 végiil ugyan

olyan mértékben éri el az Gijonnan leko6tott betéteket, mint a mar egy ideje lekotott allomanyt.

A hosszu tava kapcsolatot mérd koefficiens az orszagok és a szektorok tobbségében majdnem tel-
jes, vagy akar a teljesen is kissé tulmutaté alkalmazkodast mutat, tobbségében 90% koriili értékek-
kel. Ez alapjan kijelenthetd, hogy a vizsgalt orszagokban jol miikodott az elmult két évtizedben a
betéti kamattranszmisszio. Le van azonban maradva a tobbségtdl mind a négy csehorszagi adat,
valamint a szlovak vallalati betétek, és kis mértékben, de igy is 80% feletti értékkel a lengyel
ujonnan lekotott vallalati betétek idésora. Ez alapjan a vizsgalat alapjan ezekben az orszdgokban
rosszabbul miikodik a monetaris transzmisszid ezen szegmense, azonban az okok szemre vételezé-
se elott érdemes mas vizsgalatoknak is alavetni az iddsorokat. Szlovakidban példaul a negativ
alapkamattal (és igy bankkozi forraskoltséggel) jellemezhetd iddszak egyértelmiien elszakitotta
egymastol a két iddsort, mig a cseh abrakon is latszik, hogy a legalacsonyabb, 0 kozeli rovid

bankkozi kamatok idészaka befolyasolhatja az eredményeket.

A rovid tava koefficiensek alapjan kijelenthetjiik, hogy egy honapon beliil altalaban egy szamje-
gyl szazalékos alkalmazkodast figyelhetiink meg, egy-két 10% folotti értéktdl eltekintve. Minden
betéti idésor rovidtava alkalmazkodasa 1% felett van, és egyik orszag sem teljesit kiemelkedden
jol vagy rosszul konzisztensen minden szektorban. Az 0j héztartasi lekotések esetén Szlovéakia
(2%) marad el jelentOsen a tobbi orszag szintjétdl, a fennalld haztartasi betétallomany esetén Ro-
mania (1,8%), az 0j vallalati betét lekotéseknél minden orszag 5% feletti azonnali alkalmazkodast
mutat, mig a fennall6 vallalati betétdllomany esetén Magyarorszag és Szlovékia csak alulrdl surol-

ja ezt a szintet. A kiilonb6z0 szektorok koziil egyértelmiien a fennallo héaztartasi betétalloméany



reagal a legkevesebbet egy iddszak alatt egy egységnyi bankkozi kamatemelkedésre. A vallalati

betétek rendre gyorsabban alkalmazkodnak, mint a haztartasi szegmens.



7. A BETETI KAMATSZINT BECSLESE A KORABBI KAMATTRANSZMISSZIO
ALAPJAN

A hibakorrekcios modell altal vizsgélt iddsorok nem tartalmazzak a 2021-t6l kezd6d6 kamateme-
1ési ciklusok iddszakat, hiszen a kointegracios teszt alapjan ezek bevonasaval nem lehetett minden
orszag esetében elvetni azt a lehetdséget, hogy az idésorok nem kointegraltak, azaz gyengiilt a
koztiik 1évé kozgazdasagi kapcsolat, nem egyértelmi, hogy k6zos trendjiik van. Ez, és az elmult
¢vekben felfedezett kiemelkedéen magas kamatszpred arra enged kovetkezteni, hogy valtozas allt

be a tranzsmisszidban, gyengébb lehet az utobbi idoben a historikus tapasztalatoknal.

Ennek megvizsgaldsa érdekében a korabbi masfél-két évtized kointegracids kapcsolata és rovid
tava egyenlete alapjan, a tényszeri referencia kamat emelkedés behelyettesitésével becslést végez-
tem a kiilonb6z6 orszagok kiilonbdzd szektorainak multbeli tapasztalatok alapjan ,,indokolt”, a

kozgazdasagi 6sszefiiggések valtozatlansagat feltételezé kamatszintjeire.

A 7. abra a Csehorszagra vonatkozé kamatszint predikciok lathatoak. A legutobbi, Csehorszagban

2021 juniusaban kezd6do kamatemelési ciklusban a cseh transzmisszio volt a leghatékonyabb rela-

tive az eldzetes tapasztalatok alapjan.

7. abra: Csehorszag becsiilt és tényleges kamatszintjei
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A héaztartasi betétek lekotott allomanyara nem késziilt becslés, hiszen annak transzmisszidjat koin-

tegracid hianyaban nem tudtam hibakorrekcios modellel vizsgdlni. A masik harom szegmensben

lathatéan a betéti kamatszint tényleges szintje meghaladja az eldzetes kapcsolat alapjan becsiilt

szintet, azaz a cseh betéti transzmisszié dnmagahoz képest erds volt ebben az iddszakban. Fontos

azonban megemliteni, hogy ezt okozhatja az is, hogy a cseh kamatatgyiirizés a 2010-es években

gyenge eredményt mutatott, mikor az iranyad6 kamat nulla kozeli volt és a betétek nem siillyedtek

olyan alacsonyra. Ez hatéssal lehet a predikcio palyajara.

A vizsgalt orszdgok koziil a roman transzmisszio valtozott a legkevesebbet az eldzetes tapasztala-

tok alapjan becsiilt palya és a kamatszint tényleges emelkedésének kiilonbsége alapjan (8. abra).

Mind a négy szektor kamatszintje a prediktalt szint kozelében, vagy boven afolott (haztartasi allo-

many) tartozkodott 2022 decemberében.

8. abra: Romania becsiilt és tényleges kamatszintjei
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Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia viszonylatdban az utobbi esetében fedezhetd fel a leg-

kisebb kiilonbség a tényleges betéti kamatemelkedés €s a historikus adatok alapjan becsiilt palya

kozott (9. abra). Az ujonnan lekotott vallalati betétek esetében a tényszerti kamatszint mar a pre-

diktalt felett tartozkodott 2022. decemberében, a véllalati betétek fennalld dlloménya pedig indo-

kolt médon, kis lemaradassal kdveti az 11j lekotéseket, kevesebb mint 0,05 szézalékponttal a pre-

diktalt szint alatt tartozkodva.

9. abra: Szlovakia becsiilt és tényleges kamatszintjei
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Forras: Sajat szamitas EKB adatai alapjan
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A haztartasi betétek esetében mar nem ennyire gyors a transzmisszid. Az 0j lekdtések tobb mint

0,15 szazalékponttal tartozkodtak 2022 decemberében a korabbi tapasztalatok alapjan becsiilt érték

alatt, mig a haztartasi betétek fennallo allomanyanak atlagos kamatlaba kozel fél szazalékponttal

alacsonyabb szintre jutott a vizsgalt id6szak végére, mint a prediktalt palya. Ezek a kiilonbségek

azonban nem nevezhetdek nagynak, figyelembe véve a kamatemelési ciklus kezdetekor fennallo

negativ kamatszpredet.

A lengyel adatok abban kiilonbdznek a szlovaktol, hogy a haztartdsok Gjonnan lekotott betéteinek

kamatszintje a vizsgalt id6szak végére beérte a becsiilt, prediktalt szintet, mig a vallalati szegmen-

sekben a szlovaknal nagyobb maradt a kiilonbség.

10. abra: Lengyelorszag becsiilt és tényleges kamatszintjei
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A lengyel haztartdsok betéteinek fennalld allomanya megkozelitleg 0,5 szdzalékponttal ndveke-
dett kevesebbet 2021 oktobere (kamatemelési ciklus kezdete) 6ta, mint az a historikus adatok alap-
jéan késziilt becslés szerint varhato lenne. Ez a kiilonbség a vizsgalt idészak masodik felében csok-
kend tendenciat mutatott (sziikiilt), igy az 0j lekotések indokolt szintre ért kamatemelkedése alap-
jan ésszeru feltételezni, hogy a kiilonbség tovabbi csokkenés elé néz. A vallalati ijonnan lekotott

betétek ~0,5, azok fennalld allomanya pedig kicsit kisebb, 0,4 szdzalékpontos lemaradéast mutat a

becsiilt értékhez képest.

A magyar iddsorok és azok predikcidja kozotti kiilonbség jelentdsebb az el6zd négy orszageénal
(11. 4bra).® Fontos azonban kiemelni, hogy az eldrejelzés targyat képezd idészakban sok piaci ko-
riilmény eltérhetett az id6sor nagyrészére jellemzd allapotoktdl. Hatassal lehet a transzmisszio
gyorsasagara ¢s mértékére a bankrendszer likviditadsa, a kamatemelések régen nem latott mértéke
€s gyorsasaga, a hitel-betét mutatd alakuldsa valamint a mar emlitett nulla kozeli kamatkornyezet.
Ezen tényezOk csak érintdlegesen képezik jelen dolgozat targyat, az indokolt kamatszint ezek val-
tozatlansaganak feltételezésével értenddek. Tovabbi kutatasra érdemes lehet azonban el6bbi szem-
pontok figyelembevétele a kamattranszmisszioban beallt valtozisok magyarazasara. Erdemes to-
vabba megemliteni, hogy Magyarorszadgon jelentésen magasabb az irdnyado kamat mértéke, ami
miatt nem meglepd a nagyobb szdzalékpontbeli eltérés. Szakmai vita targyat képezheti, hogy ér-

demesebb-e szazalékos kiilonbséget nézni, azonban egyrészt magasabb alapkamat mellett indokolt

3 A hazai id8sorok kozotti becsléseket Hajnal és Hosszu (2023) becslése alapjan mutatom be.



lehet magasabb aranyu transzmisszidt varni, valamint a magyar adatok szézalé¢kos mértékben is

extrém szélsdértéket jelentenek a régiodban.

11. abra: Magyarorszag becsiilt és tényleges kamatszintjei

% %
18 18 18 18
16 4 16 -
14 4 14 -
12 12 4
10 + 10 4
8 + 8 -
6 + 6 -
4 4
2+ 2 4
o +—F——F— 77—+ 0 0
3 YE¥ 388555 F 53298583 8 235 E2E5588F538%8¢3 8
Sl d o gdSEd N idan S S8 35S S dSESdSaaNIiSdxA
S8jcs&8gagdgagseaggssy S8xs8sgageggsesasss
NgNNNNggNNN R Y~ R A NgNNNNgngN Qa8 <R
N N o~ o~
——BUBOR3M
——BUBOR3M
— — Becsiilt Gjlekdtés(i haztartasi betéti kamat — — Becslt haztartasi allomany kamat
——Tényleges Ujlekotés( haztartasi betéti kamat ——Tényleges haztartasi dllomdny betéti kamat
% % % %
18 18 18 18
r 16 r 16
r 14 r 14
L 12 b 12
L 10 r 10
L g L8
L s 6
La La
Lo b2
0 0 T T 0
S5 w8 £ 2 9 c & 9 £ m £ 35 W £ o2 9 = ®w £ £ 3 6 & £ ¢ £ B & 5 w € £ 3 9
2R3 g5 232858 E2TZTZ ES LI 2 5 8 8 5858 Fs532FEE 88
N o0 8 dJd Jd 95 Eqd g d 8 e % g« S8 o ¥ d o5 dd 5 Ed S8 %A N d
R85388c8gs888R8x¢88¢8 S§5s588§88g8gs88ggzess
S 8 R L gy kg =R 2 8 ] 28R S 8 R L8 gy kg =R 2 8 ] 8 R
~ ~N ~ ~ ~ ~
——BUBOR3M ——BUBOR3M
— — Becsiilt 0] vallalati betéti kamat — = Becslt vallalati dllomany betéti kamat
——Tényleges Uj véllalati betéti kamat ——Tényleges vallalati dllomany betéti kamat

Forrés: Sajat szamitas EKB adatai alapjan

A vallalati szegmens kamattranszmisszioja nemzetkozi dsszehasonlitdsban sem tekinthetd kiemel-
kedéen gyengének, figyelembe véve, hogy a magyar kamatkdrnyezet radikalisabb valtozasat. Az
ujonnan lekotott vallalati kamatok kicsit tobb mint 0,6 szdzalékponttal emelkedtek kevesebbet,
mint az a historikus adatok alapjan késziilt becslés alapjan varhato lenne. A vallalatok lekotott be-

téti allomanyi kamatszintjel 2022 decemberében 13,81%-on allt, ami tobb mint 1,3 szazalékponttal
marad el a becstilt 15,17%-o0s szinttol.

A betéti transzmisszid radikalis valtozasa a haztartdsok betéteinek vizsgalatakor latszik meg. Az
Ujonnan lekotott lakossagi betétek 12,58%-os szintje kozel 3 szazalékponttal elmarad a 15,55%-0s

indokoltnak tekinthetd szintt6l. Fontos azonban emlékezni, hogy az Gjonnan lekotott betétek ka-

matszintje mas orszagokkal ellentétben jelentds torzitast tartalmaz, készonhetéen a vagyonos héaz-



tartasok nagyosszegii, egyszeri lekotéseinek koszonhetden (bce. dbra.). A haztartasok lekotott beté-
teinek fenndllo allomanya radikalisan magas kamatszpreddel koveti a referencia kamatot, és az ez
altal sugallt gyenge ¢és lassu kamattranszimissziot a predikcio is alatdmasztja. A magyar haztarta-
sok betétallomanya 6.58 szdzalékon allt 2022. decemberében, mig a korabbi tapasztalatok alapjan
készitett becslés szerint ennek 13,65 szdzaléknak kellett volna lennie. Ez tobb, mint 7 szdzalé¢kpon-
tos kiilonbség, ami a magyar kamattranszmisszid jelentds gyengiilésérdl tesz tantibizonysagot. A
referencia kamatok atgytirtizése a haztartasok betéteinek kamatszintjébe nemzetkozi 6sszehasonli-

tasban is példatlanul alacsony.

Mint emlitettem, a piaci kdrnyezet alakulésa részben magyarazatot adhat transzmisszié megvalto-

zasédra. A magyardzatok koziil a kovetkezOkben ezek koziil 6tot targyalok.

8. GYENGEBB TRANSZMISSZIO LEHETSEGES OKAI

A hitel-betét mutatd, azaz a bankok altal folyositott 6sszes hitelmennyiség a bankrendszerben elhe-
lyezett betétek aranyaban képet adhat a bankok finanszirozasi helyzetérdl és likviditasarol (MNB,
2023). Minél magasabb ez a szdm, annal sziikdsebb a forrasként szolgald betétallomany a hitelal-
loményhoz (eszk6zok) képest, ezért a bankok kénytelenek versenyezni a betétesekért, vagy kiilsé
finanszirozést szerezni. Ez altalaban a betéti kamatok gyorsabb alkalmazkodasahoz vezet (Varhe-

gyi, 2003)

Magyarorszagon az EKB (2023) adatai szerint a 2009-es 161%-0s hitel-betét arany 6ta folyamato-
san csokken ez a szam. 2022 elején mar csak 63%-on 4llt a mutatd, ami betét talkinalatot jelez a
piacon (a hitelek dlloméanyénak jelentdsen tobb mint 100%-a rendelkezésre 4ll betét forméjaban a
bankrendszerben). Ez lehet az egyik oka a gyenge betéti transzmisszidnak, mivel nemzetk6zi 6sz-
szehasonlitasban ez egy szélsdértek (bar nem kiemelkedd): Csehorszagban ugyan ebben az ido-
pontban 71%, Romanidban 72%, Lengyelorszagban 77% volt a hitel-betét mutatd. A vizsgalt or-

szagok koziil csak Szlovakidban volt 100% feletti a mutato.

Az ilyen historikusan alacsony hitel-betét mutatd, valamint az emellé tarsuld magas likvid esz-
koz/0sszes eszkdz arany mellett a bankoknak nincs sziikségiik addicionalis likviditasra, igy nin-

csenek rakényszeritve a betéti kamatok emelésére (MNB, 2023).

Egy masik betéti transzmissziot gyengitd folyamat lehet a magyar allam torekvése a lakossdg meg-
takaritasainak allampapir-piac felé torténd csatornazasara. 2010-t61 2021 végéig a lakossagi allam-
papir dllomany nominalisan tobb mint 14-szeresére nétt (Gaspar, 2022). A magyar allam adossa-

géanak az elmult években immar 23-25%-4at tette ki a lakossag altal birtokolt allampapir allomany,



amelyhez képest nem csak a régié orszagai maradnak messze el (5% alatt ardnnyal), hanem az
egész vildgon is csak Bangladesben birtokolja az allamado6ssadg nagyobb hanyadat a lakossag (Réz,
2022). A predikci6 targyat képezé iddszak magas inflacids id6szak, mely alatt az Allamikincstér-
nak koszonhetden elérhetd volt a lakossag szamara inflacio feletti kamatozasu likvid befektetés-
ként az allampapir. Rdadasul mar a novekvé inflacio iddszaka elétt is elérhetéek voltak a bankbe-
téteknél joval magasabb kamatozasu, ¢s likviditasi profilban hasonld lakossagi allampapir megta-
karitasok (példaul ilyen termék volt a 2019-ben elinduld MAP+). Ez a tudatosabb és ar érzékeny
igyfeleket elszivhatta a bankbetétektdl, igy a betéti allomany kamatjainak jelenlegi emelésére
nincs igazan nagy fogyasztéi nyomas, hiszen a bankok forrds oldaldn a kevésbé kamatérzékeny

fogyasztok maradhattak meg (MNB, 2023).

Magyarorszadgon a betéti transzmissziot visszatarthatjak egyes kormanyzati intézkedések, példaul a
kamatstop. Ha az allam korlatozza a bankok lehetséges kamatbevételét a hitelezésen keresztiil, az
ellen 0sztonzi a betéti kamatkiadasok emelését (MNB, 2023). Magyarorszagon jelenleg megkoze-
litéleg 1000 milliard forintnyi hitelallomany esik kamatsapka al4, ami 2023 tavaszaig 196 milliard
forint veszteséget okozott a hitelintézeti szektornak (MNB, 2023). Hasonl6 hatdsa lehet az extra-

profitadonak is, ami 2022-ben 227 millidrd forintnyi kiadast jelentett a bankszektornak

A bankok kozotti piaci verseny is befolydsolhatja a betéti kamatszintek alakulasat. Oligopoliszti-
kus piacon a nagyobb bankok megengedhetik maguknak, hogy elzark6zzanak az arversenytdl,
valamint az olyan vélt €s valds tranzakcids koltségek, mint a bankvaltas csokkentik a fogyasztoi
nyomast a bankokon (MNB, 2023). Erre utalhat az is, hogy a vallalati betéti kamatok a megszo-
kotthoz hasonldan, a jelenlegi haztartasi betétek kamatszintjénél jelentdsen magasabb, ugyanis a
véllalatok kiegyenlitettebb targyal6i pozicioban vannak a bankokkal szemben (MNB, 2023). To-
vabbi kutatasokban érdemes lenne megvizsgalni a kiillonb6z6 orszadgok hitelintézeti piacan 1€vo

versenyt.

A Magyar Nemzeti Bank szerint tovabba a pénziigyi tudatossag alacsony szintje is befolyasolhatja
a betéti transzmisszid alacsony szintjét, ugyanis a lakossag jelentds része nem elég informalt ah-
hoz, hogy tudja, a magas inflaci6 melletti alacsony betéti kamatok csokkentik a vagyonukat

(MNB, 2023).



9. KONKLUZIO

Dolgozatomban az elméleti hattér 6sszefoglaldsa és a transzmisszidval foglalkoz6 empirikus iro-
dalmak bemutatdsa utdn bemutatom az Europai Kozponti Bank oldalan elérhet6 teljes betéti iddso-
rok valtozasat Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszdg, Romania és Szlovakia esetében, ujon-
nan lekotott és fennallo vallalati és haztartasi betétallomanyt. A KKE régié orszagaiban novekvo
kamatszpredek fedezhetdek fel, amik jobban érintik a haztartasok betéteit, mint a vallalatokét. Ki-
emelkedéen magas a kamatkiilonbozet a magyar betéti szektorokban, azonban ez a magasabb

iranyado kamat szintje miatt is lehet.

Ezutan hibakorrekcidos modell segitségével elemzem az elmult két évtized betéti transzmisszidja-
nak teljességét és gyorsasagat. A haztartasok betéteinek lassabb alkalmazkodasa itt is felfedezhetd,
azonban hosszutdvon a Csehorszag kivételével a legtobb orszag legtobb szektoraban teljes kozeli a
kamatatgylirizés. Az alloméanyi kamatok érthetd okokbdl lassabban reagdlnak, mint az 0j lekoté-

sek.

Az iddsorok elemzésekor feltlinik, hogy a legtobb nem kointegralt a teljes id6soron (ezért csak a
legutobbi kamatemelési ciklus kezdetéig elemzem dket), ezért a dolgozat végén a multbeli transz-
misszios kapcsolat alapjan becslést készitek a 2022 decemberében indokolt kamatszintre. Ez alap-
jéan lathato, hogy a magyar betéti kamatszint messze elmarad a varttol, ami a transzmisszié meg-
valtozésara, a monetéris politika hatdsdnak gyengiilésére utal. Ezzel ellentétben Csehorszag az
egyetlen, amely az utdbbi idoben multbeli tapasztalatokhoz képest relative erds transzmisszidval
rendelkezik. A dolgozat végén a magyar betéti kamatok ragaddssaganak néhany lehetséges okarol

is sz6t ejtek.

A dolgozatom hozzajarulasa kettds a szakirodalomhoz: egyrészt a koronavirus pandémia utan
2021-2022-ben kezd6dé kamatemelési ciklusrol tudoméasom szerint még nem jelent meg se alta-
laban kamattranszmissziot, sem kimondottan betéti kamattranszmisszidt vizsgdld tanulmany a
KKE régiora vonatkozoan, ahogy olyanrdl sincs tudomasom, amely ezen dolgozathoz hasonl6an a

korabbi transzmisszi6 alapjan vart (prediktalt) kamatszintet hasonlitja dssze a tényadatokkal.
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18. abra: Lengyel haztartasok fennallé betétallomanyanak kamatszintje és a referencia kamat
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19. abra: Magyar haztartasok fennallo betétallomanyanak kamatszintje és a referencia kamat
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% %
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 } 1
0 T T T T T T T T T T T T T T | N N 0
-1 -1
€C € € € £ € € € € £ € € € € £ € c c c
S L S S S S 8 0 08 08 08 8 8 8 8 68 068 0 .0
S B VW N 0 O O 4 & O < 1IN W N 08 O © «d N
O O O 0 O O d d d d d 4 d 4 d4 d & o
©O O O O O ©O O OO OO O 0O 0O 0O O o o o
N & NN N N ANNANNNANAN-NSN-SNS—SN- SN N
—Szlovak vallalatok Ujonnan lekotott betéteinek kamatszintje
—3-havi bankkozi kamatok
27. abra: Cseh vallalatok lekotott betétallomanyanak és a rovid bankkozi kamatoknak a kamatszintje
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29. abra: Magyar vallalatok lekotott betétallomanyanak és a rovid bankkozi kamatoknak a kamatszintje
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30. abra: Roman villalatok lekotott betétallomanyanak és a rovid bankkozi kamatoknak a kamatszintje
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