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Introducere

In calitate de institutii financiare, bancile are un rol important in economia tarii. Bancile
pot facilita circulatia banilor in societate si pot stimula cresterea economica prin furnizarea
de finantare pentru oameni si intreprinderi. Ca parte importantd a sistemului financiar,
bancile joaca un rol central in economia unei tari si reprezinta cel mai eficient canal de
transmitere a resurselor de la persoanele sau firmele deficitare catre persoanele sau firmele
deficitare. Acestea oferd servicii financiare specializate care contribuie la reducerea
costurilor de informare atat pentru cei care economisesc, cat i pentru cei care imprumuta,
ceea ce duce la deficite financiare. Bancile functioneaza prin acordarea de imprumuturi si
prin obtinerea de dobanzi la investitii. Acestea acceptd depozite de la persoane fizice,

institutii si guverne si acorda imprumuturi persoanelor fizice si intreprinderilor.

In teza mea, ma concentrez asupra comportamentului de economisire al gospodariilor si
firmelor din Romania si doresc sd abordez in special modul in care modificérile ratelor
dobanzilor afecteaza evolutia depozitelor si imprumuturilor gospodariilor si firmelor. In
timp ce multe studii se concentreaza asupra asa-numitului canal al ratei dobanzii in
transmisia monetara, si anume cum si cu cat de mult se schimba rata dobanzii de pe piata
monetard reactioneaza la rata de bazd a bancii centrale, in cercetarea mea incerc sd o
determin, modul in care modificarile ratei interbancare se reflecta in ratele dobanzilor oferite
de institutiile financiare sectoarelor de retail si corporativ, cat de repede reactioneaza clientii
de retail si corporativi la modificarile ratelor dobanzilor si cum se modificd portofoliile de
depozite si credite ale retailerilor si corporativelor. De asemenea, analizez separat impactul
modificarilor ratelor dobanzilor asupra depozitelor in lei comparativ cu imprumuturile in lei,
precum si asupra depozitelor in euro si a imprumuturilor in euro. In timp ce analistii canalului
ratei bancii centrale incearca sa radspunda la intrebarea privind viteza si masura in care ratele
dobanzilor bancare raspund la modificarile ratelor dobanzilor bancii centrale, eu examinez
viteza sl masura in care agentii economiei reale, sectorul gospodariilor si firmele raspund la
modificarile ratelor dobanzilor interbancare (piata monetard). De asemenea, investighez
masura in care ipotezele privind aderenta ratelor dobanzilor bancare, care provin din acelasi
fir cu teoriile macroeconomice care proclama aderenta preturilor si a salariilor, se mentin si
pot explica ajustarea incompleta a ratelor la depozite si a ratelor de creditare la modificarile
ratelor dobanzilor de pe piatd (ca un cost al fondurilor bancare sau ca un cost de

oportunitate).

Conform teoriei McKinnon-Shaw, o crestere a ratei dobanzii are un efect pozitiv asupra

volumului de economii. Cu toate acestea, modificarile ratelor dobanzii nu afecteaza
8



intotdeauna in aceeasi masura volumul economiilor si al depozitelor si nu vor avea
Tntotdeauna un efect opus asupra evolutiei creditarii. Prin urmare, obiectivul meu este de a

examina;

A. Cat de repede si In ce masura raspund bancile la modificarile de tendinta ale ratei

interbancare, de altfel foarte volatile

B. Cét de repede si cu ce decalaje declanseaza o modificare a ratelor dobanzilor

bancare o reactie in randul clientilor de retail si al clientilor corporativi.

Tn final formulat obiectivul cercetarii, mi-am formulat ipotezele, a caror valabilitate

voi Incerca sa o dovedesc 1n cadrul cercetarii mele:

1. Cresterea ratelor dobanzilor bancare a dus la o scadere a depozitelor in conturi curente si

la o crestere a ponderii depozitelor la termen.

2. Impactul cresterii ratelor dobanzilor bancare nu se resimte imediat, ci cu un decalaj de

cateva luni in stocul de depozite curente si la termen

3. timpii de reactie ai clientilor de retail si ai companiilor la modificarile ratelor dobanzilor
diferd, companiile reactionand in general mai rapid la modificarile ratelor la depozite si la

credite.

4. cresterea persistentd a ratelor dobanzilor pe piata interbancard are un impact intarziat
asupra nivelului ratelor dobanzilor la produsele de depozit si de creditare oferite de banci

clientilor de retail si companiilor.

5. Cresterea ratelor dobanzilor are ca efect reducerea stocului de credite.



Bevezetés

Pénzligyi intézményként a bankok fontos szerepet jatszanak az orszag gazdasagaban.
A bankok megkonnyithetik a pénz dramlasat a tarsadalomban, és 6szténézhetik a gazdaségi
ndvekedést azéltal, hogy finanszirozashoz juttatjadk az embereket és a vallalkozasokat. a
bankok peénzeszkdzoket bocsatanak a nyilvanossag rendelkezésére. A pénzlgyi rendszer
fontos részeként a bankok kozponti szerepet jatszanak az orszag gazdasdgaban, és a
leghatékonyabban iranyitjak a forrdsokat a szufficites egyénektdl, vagy vallalatoktol a
deficites egyének, vagy vallalatok felé. Specialis pénzigyi szolgaltatdsokat nyujtanak,
amelyek segitenek csokkenteni az informacios koltségeket mind a megtakaritok, mind a
hitelfelvevék szamara, ami pénziigyi hianyossagokhoz vezet. A bankok hitelezéssel és a
befektetések  kamatainak  megszerzésével —mukodnek. Betéteket fogadnak el
maganszemélyektdl, intézményektdl ¢és kormanyoktol, ¢és hiteleket nyujtanak

maganszemélyeknek, vallalkozasoknak.

Dolgozatomban a roméniai haztartdsok és vallalatok megtakaritasi szokasaival
foglalkozom, és elsésorban arra szeretnék valaszt kapni, hogy a kamatok valtozésa hogyan
befolyasolja a lakossagi és vallalati betétek és hitelallomany alakulasat. Mig sok tanulmany
azzal foglalkozik, hogy milyen a monetaris transzmisszidban az lgynevezett kamatcsatorna,
vagyis a jegybanki alapkamatra hogyan és mekkora eltolddéssal reagal a pénzpiaci kamatlab,
a kutatasomban én azt prébalom meghatéarozni, hogy a bankkézi kamatlab valtozasa milyen
id6beni eltolddassal jelenik meg a pénzintézetek a lakossagnak és vallalati szektornak kinalt
kamatokban, illetve a lakossagi és vallalati Ggyfelek milyen gyorsan reagaltak a kamatok
valtozésara és hogyan valtozik a lakossagi és vallalati betét- és hitelallomany. Kilén
vizsgadlom a kamatvaltozasok hatasat a lejben lekotott betétekre, mint a lejben felvett
hitelekre, valamint az eurdban lekotott betétekre és eurdban felvett hitelekre is. A jegybanki
kamatcsatorna elemz6i arra probalnak valaszt kapni, hogy a jegybanki kamatlabak
valtozasara milyen sebességgel és milyen mértékben reagéalnak a banki kamatok, én azt
vizsgalom, hogy a bankkozi (pénzpiaci) kamatok megvaltozésa utdn milyen sebességgel és
milyen mértékben valaszolnak a redlgazdasag szerepldi, a lakossagi szektor és a vallalatok.
Vizsgalom azt is, hogy mennyire érvényesilnek a banki kamatok ragadossagara vonatkoz6
hipotézisek, amelyek ugyanarrdl a térdl fakadnak, mint az arak, illetve a bérek ragadossagat
hirdet6 makrodkonomiai elméletek, amelyek magyarazatot adhatnak a betéti es
hitelkamatoknak a piaci kamatok valtozasara (mint a banki forrasok kéltségére, vagy mint

alternativ koltségre) valé nem teljes mértéki alkalmazkodasara.
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A McKinnon-Shaw elmélet szerint a kamatlab névekedése pozitiv hatassal van a
megtakaritdsok volumenére. A kamatok valtozasa azonban nem mindig azonos szinten
befolyasolja a megtakaritasokat es a betétek volumenének valtozasat és nem mindig fog
ellentétesen hatni a hitelallomany alakulasara. Célom tehdt megvizsgalni:

A. A bankok milyen gyorsasaggal és milyen mértékben reagéalnak a kildnben

nagyon volatilis bankkdzi kamatldb trendszerti valtozasara

B. A banki kamatok valtozasa milyen reakciot valt ki és milyen késéssel a lakossagi

és vallalati tgyfelekben.

A Kkutatdsi ceél megfogalmazédsa utan felallitottam hipotéziseimet, amelynek

helyességét prébalom igazolni a kutatdsom soran:

1. A banki kamatemelkedés hatasara csokkent a folyoszamlakon szerepld

betétallomany és no a lekotott betétek aranya.

2. A banki kamatemelkedés hatasa nem azonnal, hanem tébbhdnapos késleltetéssel

érzékelhetd a folydszamla- és hataridds betéti allomanyban

3. Eltéré6 a lakossagi tigyfelek reakcioideje és a vallalatoke a kamatvaltozésara, a

vallalatok &ltaldban gyorsabban reagélnak a betéti és hitelkamatok modosuléséra.

4. A tartds kamatemelkedés a bankkozi piacon késleltetve érvényesiil a bankok altal

a lakossagi és vallalati ugyfeleknek kinalt betéti és hiteltermékek kamatszintjében.

5. A kamatemelkedés hatasara csokken a hitelallomany.
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Szakirodalmi attekintés

Soehaditama, J. P. (2023) szerint a bankot, mint pénzigyi intézmenyt a feladatai
ellatasaban igen széles kori szerepet jatszo felek pénzeszkozeivel rendelkezik, a bankokat a
bank miikodési orszagaban hatalyos torvények és rendeletek szabalyozzak. A cél annak
biztositasa, hogy a bankok biztonsagosan, tisztességesen és a szilard penziigyi elvekkel
Osszhangban mikodjenek. A f6 aggodalom az, hogy a tartésan alacsony kamatldbak
csokkentik a bankok bevételeit és aldassak hagyomanyos hitelezési tevékenységiket. A
banki marzsok és a jovedelmezOség csokkenése viszont gyengitheti a bank hitelfelvételi
képességét, és igy korlatozhatja a tokefelhalmozast. Egy masik aggodalom az, hogy a
bankok dijakkal és kereskedésekkel egyenstlyba hozhatjak portfélidikat. Rovid tavon ez
ellensulyozhatja a csokkend nyereséget, de ha a kamatldbak megfordulnak, a pénziigyi

piacoknak val6 nagyobb kitettség destabilizalhatja a bankokat.

Babajide és tarsai (2020) szerint a pénziigyi kozvetités magaban foglalja a bank azon
képességét, hogy a tobbletegységbdl forrasokat mozgositson, és azt a hianyegységhez
irdnyitsa beruhdzasok és a tarsadalom fejlesztése érdekében. A megtakaritasok mozgdsitasa
a bank egyik alapfunkcidja; valdjaban itt kezdédik a bank-ugyfél kapcsolat. A Bank a
kiilonb6z6 pénziigyi termékeket fejleszti, hogy a tarsadalom tagjaitdl forrdst mozgodsitson.
Egy tipikus kereskedelmi bankrendszerben a bankok olyan pénzigyi termékeket
fejlesztenek ki, mint példaul latra szolo betét, lekotott betét és takarékbetét termék. A
mozgositott forrdsokat a hitelezési folyamaton keresztiil méas banki tigyfelekhez juttatjak el,
akiknek t6kére van sziikségiik vallalkozasuk mitkodtetéséhez. Az ligyfelek ezen kategoriéi
kamattal fizetik vissza a felvett pénzeszkozoket, amelyek a bank {6 tevékenységét jelentik a

tarsadalomban.

A megtakaritasokat és kilondsen a betéteket kdzvetlen hitelmechanizmusok révén a
redltermelés forrasaként hasznaljak fel, elemezte Ozen, Vurur és Grima (2018), és ennek
alapjan nd az orszag nemzeti jovedelme és joléte. Ezért annak érdekében, hogy a gazdasagi
ndvekedés fenntarthato legyen, a betétek mennyiségét egy bizonyos szinten kell tartani. A
betétek mennyiségét befolyasold tényez6k a nemzeti jovedelem, a fogyasztasi és
megtakaritasi tendencia, valamint a betéti kamat. A McKinnon-Shaw elmélet szerint a
kamatldb novekedése pozitiv hatdssal van a megtakaritdsok volumenére. A kamatok
valtozasa azonban nem mindig azonos szinten befolyasolja a megtakaritasokat és a betéteket.
A magas kamat és annak helyettesité hatdsa noveli a fogyasztas aktudlis 4rat a jovobeli arhoz
képest. Ennek kovetkeztében a haztartasok megtakaritasai ndvekedni fognak. Ha azonban a

haztartas netto hitelez6i pozicioban van, a kamat névekedése noveli az életjovedelmet, és
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ezzel a jovedelemhatassal a megtakaritasok csokkennek, mikdzben a fogyasztas ndvekszik.
Ebben az esetben a kamatldbak megtakaritasokra gyakorolt nettdé hatdsa parhuzamosan
alakul a helyettesités mértékével és a jovedelemhatasokkal. Ha a helyettesitd hatas nagyobb,
mint a jovedelemhatds, a megtakaritdsok pozitivan reagalnak a kamatlab novekedése
alapjan. McKinnon és Shaw azt allitja, hogy a megtakaritadsok ndvekedéséhez pénziigyi
fuggetlenségre van szilkség. A McKinnon-Shaw hipotézis szerint, ha a pénzigyi
fuggetlenség biztositott, akkor a kamatldbak kezdetben emelkedni fognak, majd a
megtakaritasi rata novekedni fog, és ennek kovetkeztében a folyamat megfordul, a
megtakaritdsok novekedésével, s végil, bar realértéken pozitiv, a kamatlabak csokkennek.
Igy végul mind a megtakaritasok névekednek, mind a kamatlabak csokkennek. Ezaltal
novekedni fognak a hiteligények és a beruhazasok. gy kiilondsen a fejlédé orszagok

ndvekedési problémaja lekiizdheto.

A kereskedelmi bankoknak még nagyobb teret nyitnak a finanszirozasi piacon,
allapitotta meg Kutasi (2022). Azon alapszik a gondolatmenet, hogy a kereskedelmi bankok
szamara kedvez6, aszimmetrikus alkupozicié all fenn minden orszag pénz piacan a bankok
korlatozott szama miatt. Ha a CBDC képes ndvelni a verseny intenzitasat, akkor az ugy
képes kiterjeszteni a banki termékek hozzaférhetdségét a nem banki szereploket helyzetbe
hozva, hogy kozben a bankok szdmara boviti a pénzpiacot. Rogton haladd szintii
megkdzelitésben értelmezi a digitalis pénzt: A kamatoz6 CBDC lényegében a bankbetét
alternativdjaként miikodo jegybanki kriptopénz lenne, amely egy nem tokéletesen versenyzd
bankbetéti piacon képes ndvelni a bankok betétallomanyat, mégpedig a kovetkez6 modon:
A tokéletlen verseny ebben az esetben azt jelenti, hogy a kereskedelmi bankok megtehetik,
hogy a betéti kamatokat az egyensulyi (azaz a versenyzd piaci) szint alatt tartsak. A
kamatoz6 CBDC alkalmazasa esetén viszont a jegybank altal megvalasztott kamatszint
képes lesz kamatminimumként mitkddni, hiszen a betétesek valaszthatnak, hogy kamatozo
CBDC-ben vagy kereskedelmi banki betétben tartjak-e a pénziket. gy a kereskedelmi
bankok nem lesznek érdekeltek a betéti kamat alacsony szinten tartdsadban, ami viszont
megndveli a lakossag betételhelyezési hajlanddsagat, igy a bankbetét piacat mindaddig,
amig a banki nyereseg pozitiv, azaz a hitelkamatok meghaladjak a betéti kamatot. A
betétallomany novekedése pedig a kihelyezhet6 banki hitelallomanyt is megnoveli, ami a
beruhazasi piacon és a beruhdzasi multiplikatoron keresztiil a redlkibocsatasra is kedvezd

lehet.

Koczian (2022) tanulménya szerint a lakossagi megtakaritasok szerkezetét tekintve az

eszk6zok szamottevé — mintegy 17 szdzalékat — teszik ki a bankbetétek, amellyel szinte
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minden haztartas rendelkezik, igy ennek kozvetlenebb befolyasolasédval jelentésen
megndhet a kamattranszmisszié hatékonysaga. A kamatcsatorna erdsitése mellett szamos
tovabbi szempontbdl is kedvezd lehet a digitalis jegybankpénz bevezetése. A bankrendszeri
szereplok kozotti verseny erdsitésének eszkoze is lehet a digitalis jegybankpénz. Ennek
segitségével a jegybank altal nyujtott kondiciok a piac tobbi szerepldjét is alkalmazkodasra
késztethetnék — igy a lakosséagi bankbetétek piacan nagyobb verseny alakulhatna ki. Ezen tul
a digitalis dollarizacio elleni védekezés eszkdzeként is fontos szerepet tolthet be a digitalis
jegybankpénz. Tovabba, habar jellemzden a fejlodé orszagokban kiemelt ennek szerepe,
kisebb mertékben akar Magyarorszagon is javithatja a felhasznalok szamara elérhetd
pénzigyi szolgaltatasok korét. Végul, de nem utolsé sorban a digitalis jegybankpénz
segitségével a jegybank olyan innovaciokat valdsithat meg — pl. okosszerzédések
bevezetésével — amelyek jelentés elorelépést jelenthetnek a ma elérhetd pénziigyi
szolgéaltatasokhoz képest, igy a pénziigyi szolgaltatasok fejlddésében is jelentds szerepe lehet
az eszkoznek. A digitélis jegybankpénz eldnyei tehat széles kortiek lehetnek, és kdzvetve a
gazdasdg szamos teriiletét elérhetik. A fentiekben bemutatott hatdsok eredményeként a
digitalis jegybankpénz bevezetésével biztonsagos eszkozt kaphat a lakossag, emelkedhetnek
a lakossagi bankbetétek kamatai, bdviilhetnek a lakossdg kamatjovedelmei, erdsddhet a
verseny a bankok kozott, és ndéhet a bankbetétek allomanya. Az erdsebb
kamattranszmisszionak kdszonhetden hatékonyabba valhat a jegybank monetéris politikaja
— ¢&s akar célzott kamatok alkalmazasat is lehetové teheti, igy célzottabb lesz a monetaris
politika. Ennek kdszonhet6en mérséklédhetnek az tizleti ciklusokbol fakado kilengések, és

stabilabb gazdasagi novekedés valik elérhetdve.

Az egyik egyszerli, alapvetd forgatokonyv minden banki ligyfél szdmdara a bankok
elsédleges szerepéhez kapcsolodik a betétek vonzasaban, amelyekért kamatot fizetnek,
allapitotta meg Danila (2016). De vajon ez a forgatokonyv ma is érvényes? Kihivasokkal,
sOt veszélyekkel néz szembe? A banki tevékenység e szegmensében 10 szakaszt lehet
azonositani, és nem csak az a tény idézi el6, hogy tobb kozponti bank bizonyos koltségeket
szamit fel a bankintézményeknek, amelyek a kereskedelmi bankok altal az adott kozponti
bankoknal elhelyezett tobbletlikviditassal kapcsolatosak. A kamatlabak csokkentésének és
nagyon alacsony szinten tartdsanak, valamint a negativ kamatlabak elérésének tendenciaja
negativan érezhetd a pénziigyi piac kiilonbdzd dgazataiban, amelyek képesek a pénziigyi
kozvetitdk kiiktatdsanak globalis jelenségét eldidézni egy olyan vildgban, amelyet mar
amugy is volatilitas, bizonytalansag és bizalmatlansag jellemez. Roméania gazdasaganak

jelenlegi helyzete, jelenlegi és jovobeli sziikségletei, a fundamentalis mutatok kozép- €s
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hosszu tavu politikat és stratégiat irnak elé a kamatlabakkal és a finanszirozéssal
kapcsolatban, anélkil, hogy pazarolndk a hazai pénzigyi forrdsokat. Az Roman Nemzeti
Bank el6retekintd irdnymutatasi politikdjanak kozelmultbeli iizenetei megprobaljak
lehorgonyozni a monetaris politikai kamatlabbal és annak folyoséjaval kapcsolatos

varakozasainkat egy olyan trend felé, amely gy tinik, eltér az EKB politikajatol.

Csata és Plsok (2021) tanulmanya szerint Roméania az EU-s mezényben az utolsd
helyen szerepel az egy lakosra juto hitel- és betétallomanyt tekintve. Mindez annak ellenére
van igy, hogy az elmult tizenharom évben a megtakaritasok fokozatosan és jelentésen ndttek
az orszagban. A hitelallomany — a lakaskolcsonok toretleniil novekvé igénybevétele és a
fogyasztasi hitelek enyhe visszaesése mellett — szintén joval az inflaciot meghalado
mértékben ndvekedett 2008 és 2020 kdzott. A megtakaritasok kdzott nem szerepel véallalati
részvenytulajdon, illetve az allamkincstaraknal jegyzett allamkétvények értéke sem. 2020
januarjaban Romaniaban a teljes hitelallomany 56,9 milliard eurot tett ki, ennek 52,8 %-at
haztartasok (30 milliard eur6), 43,8 %-at vallalatok (25 milliard euro), 3,4 %-at (1,9 milliard)
pedig pénzintézetek, biztositasi vallalatok és nyugdijalapok vették fel. 2020 januarjaban
Romanidban a haztartdsok altal a bankokban elhelyezett betétdllomany 6sszesen
46,2 milliard eurd volt, ami a teljes betétallomany 63,5 %-at tette ki, a maradék 32,8 %-ot a
nem pénziigyi vallalatok (25,9 milliard eurd), 4,4 %-ot (3,5 milliard) pedig a pénzintézetek,

biztositasi vallalatok és nyugdijalapok helyezték letétbe.

Enache és Radu (2015) becslései szerint Roménidban a bankkozi pénzpiac
kamatvaltozasai hosszu tavon teljes mértékben atgylirliznek a nem banki tligyfelek j
hiteleinek és ) lekotott betéteinek kamatlabaiba. A hitelek kamatlabai esetében a hosszu
tavu egyensulyi szintekhez val6 alkalmazkodasi mechanizmus szimmetrikus. Révid tavon a
transzmisszio szimmetrikus a vallalati szektorban, de aszimmetrikus és viszonylag gyengébb
a népessegi szektorban. A betéti kamatldbak tekintetében hosszi és révid tavd
aszimmetriakat egyarant észleltek. A bankkdzi pénzpiaci kamatlabak valtozasainak
transzmisszioja a nem banki Ugyfelek (haztartasok és nem pénziigyi vallalatok) hiteleinek és
betéteinek kamatldbaiba alapvetd mddja annak, hogy a monetaris politikai intézkedések

atgytirtizzenek a gazdasagba.

Huszti (2018) arra jutott, hogy a hazai gazdasag készpenzallomanyat a jegybank tobb
évtizedes torekvései ellenére sem tudtdk a készpénzkiméld és -helyettesité modszerek
mérsékelni, amiben alapvetd szerepet jatszik a lakossag jelentds hanyadanak alacsony
jovedelmi helyzete, valamint a készpénzhez vald6 hagyoményos kotddése. Furcsa

ellentmondas, hogy mikozben a lakossag jelentds hanyada rendszeresen hasznalja az
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informatikai  eszk0zOket, mobiltelefonokat, tableteket, ekozben tartozkodik a
készpénzkimélok és -helyettesitok tobbségének hasznalatatol. A lakossag jelentés — kevéshé
iskol&zott — hanyadanak még mindig az az igazi pénz, ami , kézzelfoghat6”, azaz a bankjegy
vagy az ¢érme. EbbOl adodik, hogy elsdésorban a la kossdg ,felelds” a jelentOs
készpénzallomany kialakulasaért. Nemcsak a jegybank, de a pénziigyi kormanyzat is
intézkedésekkel igyekszik a kész pénzforgalom indokolatlan bdviilését korlatozni, ezek
azonban els6sorban az allami intézményeknél, a kozszférdban és a valla latoknal
bizonyulnak eredményesnek, a la kossag azonban valtozatlanul ,,6njaréan” viselkedik. Ezért
— a tapasztalatok szerint — a készpénzkimél6 és -helyettesité eszk6zok alkalmazasanak és
telepitésének bdvitésekor Ovatosan és fokozatosan kell eljarni, mert azok erdltetése
ellenkez6 hatasokat valthat ki. A hazai szokatlanul magas keszpénzalloméany ellenére a
haztartasok jelentds része képtelen megtakaritdsok képzésére, s igy bevételeik bizonyos
hanyadénak a bankokban torténd el helyezése (vagy allampapirok vasarlasa) szoba sem
johet. Azon pénztulajdonosok viszont, akik ugyan megfelel pénzforrasokkal rendelkeznek,
mégis inkabb készpénzben (forintban vagy/és kulfoldi valutdban), illetve latra sz6l6
folyoszamléan tartjak pénziiket, tartézkodnak azok tartdésabb lekotésétl. Ez egyébként
elsésorban — a mar emlitett — igen alacsony betéti kamatoknak koszonhetd. Ennek
kovetkezményeként a pénzintézetek kiilsé forrasok bevonasara is kényszeriilve nyujtanak
hitelt, s emiatt a hitelkamatok mértéke szamottevoen meghaladja a betéti kamatokét, adott
esetben akar négy- vagy otszordsen is. Egybevetve tehat, mikozben az elmdlt csak nem egy
évtizedben folyamatosan n6 a lakossdg nominalis megtakaritasa, redlértékét tekintve szinte
valtozatlan vasarloer6t képvisel, mivel a betéti kamatok és az értékpapir hozamok
Iényegében csak ellenstlyozzak az inflacid altal okozott pénzértékromlast. Ezzel szemben —
a szelesebb értelemben fogyasztasra, felhasznalasra szolgalé termékek és szolgaltatasok
aremelkedeését — a lakossag altal igénybe vett hitelek ,,fedezik”, ami egyfajta permanens

eladdsodasnak felel meg.

A készpeénz vonzereje tobb okbdl is fokozddhat, elemzi Popa (2023) cikke, ezek egyike
a gazdasag fejlédése (az emberek eldre latjak a bonyolult idoket, és szivesebben tartjak
kéznél a pénziket). A masik ok az, hogy az alacsony jovedelmiiek szivesebben hasznalnak
készpénzt a bankkartya helyett, a harmadik pedig az esetleges politikai vagy gazdasagi
valsagokhoz kapcsolddik, amelyek a készpénzhasznalat ndvekedéséhez vezethetnek, mert
az emberek Kkevésbé biznak a Kkészpénzben. Altalanossagban a pénziigyi rendszer
stabilitdsdban. A Nemzeti Bank altal kozzétett adatok azt mutatjak, hogy évrél évre egyre
nagyobb mennyiségben tartanak pénzt az emberek otthon, de nincs olyan felméresunk,
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amely megmutatné az okait a készpénzndvekedésnek. Az elmult 10 évben ez a "otthon 1év4"
pénz majdnem megharomszorozddott. Nem nehéz feltételezni, hogy figyelembe véve, hogy
a 16 és 24 év kozotti fiatalok elektronikus fizetést hasznalnak, a matracban 1év6 pénzt az
érettebbek félreteszik, akar vészhelyzetre, akar inflacio esetére. A banki egységek és az
ATM-ek szaméanak csokkenése (valamint az orszag egyes vidéki részein "fehér" teriiletek)
is 6sztonzi ezt a pénzhalmozasi magatartast. Romaniaban a banki lakossag aranya 60%, mig
az alapvet6 pénziigyi szolgaltatdsok igénybevétele a legalacsonyabb Eurdpéaban. Ezekhez az
eredményekhez hozzajarul a pénzigyi kultara alacsony szintje, a sziirkegazdasag magas
szintje, valamint a fogyasztok és a véallalatok készpénz-preferenciaja. Romania lényegesen
gyengébben teljesit, mint a régid tobbi orszdga, Magyarorszagon 78%, Bulgaridban 81%,
Horvéatorszagban pedig 86% a banki lakossag aranya.

Agarwal és tarsai (2021) szerint, amikor a kdzponti bank emeli a kamatlabakat, a
kereskedelmi bankbetétek piaci erejuk miatt tul keveset fizetnek a betéteseknek. Ez arra
készteti a kamatérzékeny ligyfeleket, hogy a magas likviditast eszkozokrdl (készpénz vagy
folydszamla-egyenleg) magasabb hozamu termékekre véltsanak, és igy csokkentsék az
aktualis fogyasztast. A kamatlab-érzékeny (kezelés) és a kamatlab-nem érzékeny (kontroll)
ugyfelek azonositasahoz kihasznaljuk a keresztmetszeti eltéréseket abban, hogy a
fogyasztok betartjdk-e a kamatladb felhalmozodasat tiltd szabalyt. A fogyasztési vélasz
készpénzben és kéartyaban egyarént létezik kiadasok, és elsdsorban a nem tartds és
diszkrecionalis kiadasok vezérlik. Elemzésiink azt mutatja, hogy a fogyasztdk a kamatsokkra
reagalva a szamlaegyenleg 10,2-11,5 szazalékat mozgatjak ki (potencialisan a magas hozam
elérése érdekében). A heterogen fogyasztdsi valaszt nem a kamatfizetés, az inflacios
varakozasoknak és arfolyamoknak valo Kitettség vagy a demografiai egyensulyhiany valasza
vezérli. A kereskedelmi bankok betétpiaci, piaci erejét bemutaté kdzelmaltbeli
szakirodalomra épitve ez a tanulméany a haztartasok perspektivajara 6sszpontosit, és kiemeli
a betétesek "hozamhoz érd" viselkedésének szerepét a napi fogyasztasi dontésiik
befolyasolasaban. A betéti csatorna eredményei fontos hatassal vannak a monetaris politika
kialakitasanak szerepére: a monetaris politika altal kivaltott kamatvaltozasok nagyobb hatast
gyakorolhatnak a realgazdasagi tevékenyseégre, kiilondsen a haztartasok fogyasztasara, mint
a hagyomanyos becslések.

A lekotott betétek jobban tlkrozik a gazdasagi kdrnyezetet, mint a megtakaritasi
szamlak banki kamatlabai, tanulmanyozta Bikker és tarsa (2018). A betéti termékek
kamatlabai nemcsak a bankok kozott, hanem a bankokon belil is (azaz az egyes bankoknal

szamlanként) eltéréek. A lejaratnoveld feltételek (azaz a megtakaritasi szamlak kifizetési
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dijai és a lekotott betétek esetében a termék lejarata) pozitivan befolyasoljak a termék
kamatlabat. Azt, hogy a betéti kamatok milyen mértékben tiikrozik a makrogazdasagi
véltozokat, tobbek kutatd tanulmanyozta. Altaldban azt allapitjAk meg, hogy a piaci
arfolyam, az inflacios rata és mind a piaci arfolyam, mind a tézsde volatilitidsa pozitiv hatast
gyakorol a banki kamatlabakra. Ezzel szemben a gazdasdgi novekedés és a
bankkoncentracio szintje negativan kapcsolodik a kamatldbakhoz. De Graeve, Sgrensen és
Werner kiilonbséget tesz rovid és hosszu lejaratu betéti termékek kozott. Kovetjiik oket a
megtakaritasi szamlak és a lekotott betétek rendszeres tanulmanyozasaval. A bankspecifikus
valtozoknak a betétek arara gyakorolt hatasat altalaban a piaci fegyelemmel foglalkozo
szakirodalom tanulmanyozza. A piaci fegyelem arra a folyamatra utal, amelyben a hitelezdk,
példaul a betétesek magasabb hozamot igényelnek, amikor példaul bankcséd esetén
novekszik annak valosziniisége, hogy veszteséget szenvednek el. Altalaban a banki kockazat
és a betéti kamatlab pozitivan kapcsolodik egyméashoz. Mind a lekotott betétek, mind a
megtakaritasi szamldk esetében a meghatarozé tényezék harom kiilonb6zd csoportjat
kilénboztetjik meg: makro-, bank- és szdmlaspecifikus tényez6k. Azt tapasztaljuk, hogy a
kamatldbak erdsen fiiggnek a makrotényezokt6l. A piaci kamatlab, a piaci kamatldb
volatilitasa, az inflacios rata és a piaci stressz szintje mind jelentdsen pozitivan befolydsolja
a kamatlabakat, mig mind a gazdaséagi névekedés, mind a koncentracids index negativan
befolyasolja a kamatldbakat. Mivel ezek a hatasok altalaban konzisztensek a becslési
megkozelitések és a kiilonbozd specifikussagok kozott, robusztusnak tekintjiik dket. A
megtakaritasi szamlak kamatlabainak egyutthat6i altaldban alacsonyabbak, ami azt jelzi,
hogy a megtakaritasi szdmlak kamatlabai ragaddsak, azaz kevésbé reagalnak ezekre a
meghataroz6 tényezOkre. A bankok kiilonb6zd tipusu szamlakat kinalnak tigyfeleiknek.
Altalanossagban ugy taldljuk, hogy a lejaratnovelé jellemzok felfelé iranyuld hatast
gyakorolnak a kamatlabakra. Ez vonatkozik a lekotott betétek kiilonbozd lejarataira, de az
olyan "lagyabb" jellemzdékre is, mint a kifizetési dijak és a megtakaritasi szamlak
bonuszratai. Figyelemre meéltd, hogy a minimélis szamlaegyenleg eldirasa negativan
kapcsolddik a lekotott betétek kamatlabaihoz, de pozitivan a megtakaritasi szamlak
kamatlabaihoz. A betét futamideje alatt emelkedd kamatlab és a kamatfizetések magasabb
gyakorisaga (az évi egyszeri normahoz képest) vegyes bizonyitékokat mutatnak, ami hihetd,
mivel effektiv kamatlabakat hasznalunk.

Eisenshmidt és tarsa (2019) szerint természetesen felmertl a kérdés, hogy a bankok
miért vonakodnak atharitani a negativ kamatokat a haztartdsok betétbazisara. A

legkézenfekvobb magyarazat a készpénz rendelkezésre allasa a bankbetét alternativajaként.
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A készpénz tarolasi koltségei (pl. a pancélterem bérleti dija) és az abbol eredd
kellemetlenségek, hogy a készpénzt (nagy) tranzakciokra kell felhasznalni, olyan tényezok,
amelyek éket verhetnek a készpénz altal kinalt nulla ellenszolgéltatas és az alternativ
bankbetét dijazdsa koz¢é. A készpénz tartasanak (€s hasznalatanak koltségei) valoszinlileg
novekednek a helyettesitendé bankbetétek méretében. Hasonldképpen, a készpénzes
fizetések feldolgozasanak kellemetlenségi koltsége sokkal magasabb az NPV-k szamara,
mint a héztartdsok esetében. A tanulmany eldszor is megéllapitja, hogy a negativ
kamatlabakkal kapcsolatos surlddas — legalabbis az euroévezetben — a haztartasok betéteinek
és kisebb mértékben a nem pénzugyi vallalatok betéteinek nulla alsé hatara. Minden egyéb
banki kotelezettség atarazasa a negativ iranyadd kamatldbaknak megfelelen torténik. Egy
egyszerii Okonometriai vizsgalat azt mutatja, hogy az iranyad6 kamatlab valtozasainak a
banki hitelkamatldbakba vald atgylirizése a negativ kamatperiddus soran lényegében
valtozatlannak tiinik. Ugy tiinik tovabba, hogy ez az eredmény azokra a bankokra is igaz,
amelyeket a leginkabb érintenek a negativ kamatlabakkal kapcsolatos surlodasok, azaz
azokra, amelyek nagymértékben tdmaszkodnak a lakosséagi betétekre, és amelyek olyan
orszagban talalhatdk, ahol 6sszességében alacsony a betéti kamat. Ugyanez a (hitelpiaci
részesedéssel kifejezett) hitelvolumenre vonatkozé vizsgalat megallapitja, hogy a leginkéabb
érintett bankok novelték teljes részesedesiiket a hitelpiacokon. Ez sszhangban van azzal a
megallapitassal, hogy a negativ kamatpolitika arra 6sztondzte a leginkabb érintett bankokat,
hogy ndveljék hitelezési tevékenységlket annak érdekében, hogy csokkentsék
tobbletlikviditasi allomanyukat. Az egyes piacokra és pénziigyi kozvetitkre 6sszpontositd
tanulméanyok altalaban differencialt hatasokat talalnak, ramutatva a bankszektoron beldili
negativ kamatldbak érdekes mellékhatasaira. Ezek a hatdsok azonban mennyiségileg
csekélyek, és nem valdszinli, hogy megvaltoztatnak azt az altalanos képet, hogy az

euroOvezetben a negativ kamatlabak expanzivak voltak.

A lakossag pénze visszakerillt a bankokba, tdmasztja ald lonescu (2023) cikke,
visszafogva a fogyasztdst és kimondottan a gazdasagi novekedést is — 2023 els6
negyedévében markéns jelenség. A betétfelszadmolasok, st a befektetési portfoliok tobb
honapon at tarto fellendiilése utan - 2022 marciusa és augusztusa kdzott -, amikor a lakossag
félt az inflaciotdl, és vasarlas céljabdl kivette a bankokbdl a pénzét, a vilag visszatér a
megtakaritashoz: a
romdnok lekotott bankbetétei nem kevesebb, mint 15 milliard lejjel néttek csak 2023
januarja és marciusa kozott. Masreszt a fogyasztast tovabbra is a béremelés tamogatja, de
csak a folydszamlakon 1évé pénz taplalja. Egyenlegik csokken, mert tobb pénz keril
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lekotott betétekbe. gy, bar a kamatlabak messze elmaradnak az inflaciotol, a lakosséag
bankokban tartott pénzének értéke augusztustél marciusig honaprol honapra nétt, 307,9
milliard lejre, miutan 2022 januérja és augusztusa kozott 282 és 286 milliard lej kozott
ingadozott. A lakossag bankokban 1évé Gsszes pénze 2022 januarjatol 2023 marciusaig 22,5
milliard lejjel nétt, de a lekotott betétek allomanyanak névekedése miatt, amely 37 milliard
lejjel nétt — a kilonbséget a folydszamlak csokkenése okozza. A betétekben megtakaritott
tovabbi 37 milliard csaknem fele az idei év els6 harom honapjaban boviilt. Ehelyett a
folydszamlak (Un. egynapos betétek) egyenlege pontosan a fenti kett6 kiilonbségével (-14,5
milliard lej) csokkent. Mind a lejben leko6tott betétek csaknem 42%-kal, kdzel 92,8 milliard
lejre néttek, a devizabetétek pedig 18%-kal, 46,7 milliard lejnek megfeleld Osszegre. Vagyis
a fizetések azonnal elfogytak, amint bekertltek a foly6szdmlakra, ami pedig a vasarlasok
utan megmaradt, az bekeriilt a betétbe. A betétbe bekeriilt a tavalyi tarsasagi nyereségbol
befolyt osztalék a részvénytulajdon szerint is. A tézsdén jegyzett tarsasagoktdl a magasabb,
a tozsdén nem jegyzett kis- és nagyvallalatoktdl tobbszordsen kisebb és nagyobb osztalékok
360%-kal magasabb osztalékadot eredményeztek a koltségvetésben 2023 januarjaban az

eldzd év azonos honapjahoz képest.
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Adatok és madszertan

A kutatasomban felhasznalt adatok a TEMPO-online-rél, az Orszagos Statisztikai
intézet honlapjarél, a Roman Nemzeti Bank adatbazisabdl, az Eurdpai Kozponti Bank
adatbazisabdl, szarmaznak, ahonnan 6sszeszedtem Romania népességi adatait megyék
szerinti felosztasban, valamint a nettd atlagbéreket, szintén minden megyére kulon
kiterjedéen. Ezek az adatok egy 2007 januar 1-t6] egészen 2023 augusztusdig terjedd
1d6szakot foglalnak magukba havi felbontasban, Gsszesen egy 200 adatbol allo adatsort

létrehozva.

Osszegytijtottem kiilonbozé adatokat, mint:
1. A meglévo lekotott betétek lakossdgoknak, illetve nem pénzigyi vallalatoknak;
2. Betéti kamatok (lakossagi betéti kamat, vallalati betéti kamat)
3. Haztartasoknak nyujtott hitelek fogyasztasra — valtozé kamatozasu vagy 1 évnél
rovidebb vagy azzal egyenl6 kezdeti fix kamatozast periddussal;
4. Haztartasoknak nyujtott hitelek lakashoz — 10 évnél hosszabb kezdeti fix kamatozasu
1d0szakkal
5. Uj hitelek a nem pénziigyi véllalatoknak
6. Kamatadatok; Havi hitelkamatok (fogyasztasi hitel, jelzaloghitel, lakosséagi hitelkamat,
robor, ircc)
7.IRCC
8. ROBOR (Romanian Interbank Offer Rate)
9. A lakossag megtakaritasai lejben és euréban
10. Haztartasoknak nyujtott kdlcsonok lakashoz lejben és eurdban
11. Nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott kélcsondk lejben és euréban
12. Euribor
Figyeltem még a BNR iranyadd kamatét, de mivel ez elég ritkan valtozik a szdmitasokhoz

nem tudtam felhasznalni.

Az IRCC a kamatlabak sulyozott atlagaként szamitott kamatlab a bankkdzi piacon
lebonyolitott tranzakciok mennyiségével. Azaz a bankok kulonféle tranzakciokat hajtanak

végre egymassal, bizonyos kamatlabakat alkalmazva.

A ROBOR fontos pénzligyi mutatdo Romaniaban. Ez egy referencia kamatlab,
amelyet a romaniai bankrendszer altalanosan hasznal az egymas kozotti hitelezés soran. a

ROBOR azt mutatja, hogy a roman bankok milyen kamatlabat kérnek egymastél kdlcsonzott
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pénzért; azon alapul, hogy a bankok jelzik azon kamatlabakat, amelyeket hajlanddak

elfogadniuk, ha rovid tava kdlcsonzott forrasokat keresnek a piacon.

Az IRCC kiszamitasakor a bankok kozott kialkudott effektiv kamatlabakat veszik
figyelembe, amikor kiilonb6z6 tranzakciok zajlanak kozottiik. Ezzel szemben a ROBOR
esetében az atlagot azon kamatlabak alapjan szamitjak ki, amelyek mellett a bankok
hajlanddak hitelt felajanlani lejben, betét formajaban mas bankoknak. Tehat a ROBOR-t

nem a bankok kodzotti tenyleges tranzakciok alapjan szamitjak ki.

Az Euribor az euro bankkozi kibocsatasi kamatlab roviditése, és ez az a kamatlab,
amelyen a egyik kiemelt bank egy masik kiemelt banknak kinal eurdbankkozi lekotott
betéteket az eur6zonan beliil. Az Euribor referencia kamatlab a tobb billio értékli pénziigyi
szerzddéseknél, beleértve a jelzalogkdlesondket, hiteleket €s szarmazékos tigyleteket, vagyis
az Euribor kis ingadozasa is jelentés hatassal lehet a pénziigyi piacokra és a gazdasag

egeészére.

A mutatok adatait ezutan beillesztettem egy excel fajlba, feldolgoztam, idésorosan
Kiigazitottam. Ezutan minden index esetében loghozamot szamoltam. A loghozam az adott
index hozamat mutatja logaritmikus alapon, vagyis a periéduson bellli értékbeli valtozast

mutatja be hosszabb tavon. Igy vizsgalhatova valtak a hozamok szazalékos valtozéasai. A

=t
Veleje

loghozam keéplete:

ahol:

H — a logaritmikus hozam

Viege — az idBszak végeén mert arfolyam
Veieje — az id0szak elején mért arfolyam

In — a természetes alapu logaritmus

A loghozamok megallapitasa utdn korreldciot szamoltam, az excelben eldre
meghatarozott ,,KORREL” fiigvénnyel az elére elkészitett indexek loghozama és a kamatok
kozott. Megvizsgaltam, hogy a ROBOR valtozasa hogyan hat a kamatra és a megtakaritasok
volumenére. Ezeket a korrelaciékat minden adatpar esetében kiszamoltam 0-12 hdnap

késleltetéssel, hogy meg lehessen allapitani, hogy a hatas hany hénap mulva érvényesiil.

Korrelacioszamitasnal a Pearson-féle szamitasi technikat alkalmaztam. A Pearson-

féle korrelacios egyiitthatd két adathalmaz, vagy véletlen valtozok Osszetevoinek linedris
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korrelacioinak mérésére alkalmas. Az eredményt a valtozok kovarianciajanak és standard
eltéréseik szorzatdnak a hanyadosa adja. A kapott eredmények minden esetben -1 és 1
kozotti értéket vehetnek fel, ami a valtozok kozotti lineéris kapcsolatot igazolja. +1 és -1
kapott érték esetében a legerOsebb egyezéssel allunk szemben. Amennyiben a kapott
értékink 1, tokeletes korrelacios kapcsolat létezik a valtozok kozott, amelyet egy linearis
egyenesen abrazolva minden pontot megtalalunk a hdzott egyenesen. Ha az értéke nagyon
kdzel van a 0-hoz, akkor nincs lineéris kapcsolat, vagyis a valtozok kdzott nincs dsszefiliggés.
Ha az ertéke kozelit a -1-hez, akkor viszont negativ linearis kapcsolat van, ami annyit jelent,
hogy a két valtozo kozott forditott irdnyu kapcsolat all fenn, ha az egyik arfolyama nd, akkor

a méasik ugyanakkor csokken. A korrelaciészamitas képlete a kovetkez6képpen irhato fel:

i Sxy _ X =) —y)
WSSy T - 022 — )P

Ahol:

1y — a korrelacio eredménye
X — az elso valtozo

y —a masodik valtoz6

Sxy — a valtozok kovarianciaja
S, —az x valtoz6 szo6résa

S, —az y valtoz6 szorasa

X — az x valtozo atlaga

y —az y valtoz6 atlaga
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A kutatas eredményei

A grafikonokat el6szor a nem feldolgozott adatokbol készitettem, a logaritmalas
elott, hogy szemléltethetobbé valjon a kamatoknak a valtozasa. A kamatok fontos szerepet
jatszanak a pénzligyi rendszerben és a gazdasagban, alakulasa nagyban fugg a kdzponti bank
politikajatol, a piaci koriilményektdl és a gazdasagi teljesitménytdl. A betéti allomany
volumene a bankrendszer stabilitasanak és likviditasanak fontos mutatoja, a betéti allomany
mérete befolyasolhatja a bankok hitelezési képességét és likviditasat, ami hatassal lehet a
gazdasagban zajl6 folyamatokra. A kamatlabak és a betéti allomany volumene

kulcsfontossagu a pénziigyi stabilitas és a gazdasagi fejlodés szempontjabol.

1. dbra: Vallalati és lakossagi lejkamatok valtozasa 2007-2023 kozott

Vallalati betétei kamatok - Lakossagi betéti kamatok
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Forras: BNR, Sajat szerkesztés

Az elsd abra jol szemlélteti, hogy az évek soran hogyan véltoztak a véallalati betétek kamatai
a lakossagi betéti kamatokhoz képest. 2008 kornyekén, a valsag idején a vallalati betéti
kamatok joval a lakossagi folé nonek, hiszen a valsag elég Osszetett és sokszinii hatast
gyakorolt a pénzligyi piacokra és a gazdasagokra vilagszerte. A vallalati betéti kamatok a

lakossaginal magasabb szintre valdo novekedése raadasul megeldzte a valsdgot, mar 2008
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januarjaban mérhet6 volt és 2009 majusaig volt magasabb. A valsagbol vald kilabalassal és
a gazdasagi fellendiiléssel lakosségi betéti kamatok Ujra magasabbé véltak, mivel a bankok
tovabbra is szeretnék fenntartani a lakosséagi betétesek bizalméat és megtartani a stabilitast a
bankrendszerben. A jegybankok a valsagkezelési politika részeként csokkentik a kamatokat
a valsagok idején, hogy 6szton6zzék a gazdasagot, ami hozzajarulhat nemcsak a vallalati,
hanem a lakossagi betéti kamatok alacsonyabb szintjéhez. A nyugalmi periédusban a
kereskedelmi bankok altalaban a lakossagi tigyfeleknek kinalnak kedvezdbb kamatokat, mig
a gazdasagi feszultségek ndvekedeése idején, illetve a valsagok alatt a vallalati betétkamatok
nének a lakossagi kamatszint f61é. Romaniaban a vallalati kamatszint 2017 novembere és
2020 jaliusa kozott haladja meg Ujra a retail dgazat kamatszintjét, ez a periddus arra utal,
hogy a bankok az alacsony jegybanki kamat szint és az olcsé pénzpiaci forrasok miatt nem
forditottak tGl nagy figyelmet a lakossagi betétgylijtésre. Ez a tendencia csak a
koronavirusvalsag elsé hulldmanak lezarasa utan valtozott meg, amikor mar érzékelhetdvé
valt a pénzpiacon a nagyon erésen megnovekvo likviditas hatdsa. 2021 decemberétdl a
vallalati kamatok Ujra meghaladjék a lakossagi betétkamatok szintjét és ez a kiilénbség
er6sodik az orosz-ukran haboru kitorésenek hatasara és csak 2023 januarjaban all vissza a

normalis allapot, vagyis a lakossagi kamtszint Gjra meghaladja a vallalatit.
2. dbra: Véllalati kamatok és a jegybanki alapkamat valtozasa 2007-2023 kozott
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Forras: BNR, Sajat szerkesztés

A masodik abran jol lathato, hogy a vallalati betéti kamatok kiemelkedéen a Romén

Nemzeti Bank (BNR, Banca Nationala a Romaniei) alapkamata folé emelkedtek, kiilondsen
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2008-ban, a valsagot kovetden. A vallalati betéti kamatok alakuldsat az évek soran
befolyésoljak a gazdasagi és pénziigyi valtozasok, valamit a BNR monetéris politikdjanak
irAnyultsaga és hatékonysaga. Altalaban a gazdasagi stabilitas, a magasabb novekedési litem
és a kedvezd pénzpiaci feltételek hajlamosak alacsonyabb vallalati betéti kamatokat
eredményezni, mig a gazdasagi lassulas, vagy instabilitas magasabb kamatlabakra utalhat.
A vallalati kamatok csak a deflaciés id6szak végén 2016 masodik felében, illetve 2017-ben
kerllnek kozel a jegybanki alapkamathoz. 2022-ben az orosz-ukrén h&bord kirobbanasa is
hatassal volt a gazdasagi kornyezetre. A valsadgok idején a vallalati betéti kamatok Ujra
Iényegesen a jegybanki alapkamat f616tt vannak, a nyugalmi periédusban pedig kdzelitenek

a jegybanki alapkamathoz.

3. dbra: Vallalati és lakossagi lejes betétadllomany valtozasa 2007-2023 kozott
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Forras: BNR, Sajat szamitas

2007 és 2008 tajekan a globalis pénziigyi valsag kovetkeztében a lakossagi hataridés betétek
jelentés novekedésnek indultak, hiszen a valsag iddszakdban a befektetok gyakran
hajlamosak biztonsagosabb befektetések felé fordulni, igy nétt a bankbetétek iranti kereslet.
A valsag miatt a vallalatok és a lakossag is Ovatosabbé valt pénzugyeik kezelésében, igy nott
a bankbetétek mennyisége. 2015-t61 egy gazdasagi novekedés és stabilitas vette kezdetét,

ami azt jelenti, hogy ha a gazdasig nd és stabilizalodik, akkor a véllalatoknak és a
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lakossagnak tobb lehetésége adatik bankbetétekbe fektetni. Lathatd, hogy mar 2007-t61
kezdddden a lakossagi hataridés betétek joval a tobbi f6l6tt jartak, csticsértékiiket pedig 2023
juliuséban érték el amikor is a vallalati kamatszint csokkenésnek indult. A véllalati kamatok
elégge egyiitt mozognak, egészen 2014 juliusaig, ahonnan kezdetét vette a folydszamla

betétek kamatainak novekedése.

4. dbra: Lakossagi és vallalati eurds betétallomany valtozasa 2007-2023 kozott
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Forras: BNR, Sajat szamitas

Az eurds lakossagi betétek népszerliek lehetnek azok kozott, akik eurdban
rendelkeznek jovedelemmel, vagy akik az eur6zonaban élnek, illetve azok szamara, akik
jobban biznak az uni6s valutdban, mint a hazaiban és megtakaritasaikat euréban tartjak. A
bankok altalaban eltérd kamatlabakat kinalnak az eur6s lakossagi betétekre, amelyek
valtozhatnak a betét tipusatol, az dsszegtdl és az idOtartamtol fiiggden. Az eurdban lekotott
vallalati betéteket a vallalatok kiilonbdz6 okokbol helyezhetik el a bankoknal, példaul
likviditasi tartalekként, rovid tavl beruhazédsokra, vagy ritkabban akar hosszi tavi
megtakaritasként. Ha betétek volumenét figyeljik a folydszamla betétek tekintetében
(amelyekre semmilyen kamatot nem fizetnek a bankok) altalaban a véllalati szamlakon levé

Osszegek a nagyobbak, mig a lekotott betéteknél 1ddszaktol fliggden a lakossagi betétek
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volumene harom-6tszorose a lakossaginak. Lathatjuk, hogy addig, amig a lakossagi tigyfelek
esetében szinte a teljes periodusban (kivétel a nagyon alacsony eurékamatok miatt a 2021
decembere- 2022 szeptembere kzo6tti periddus) a lekotdtt betétallomany messze meghaladta
a folydszamlakon elhelyezett eurd6 mennyiségét, a vallalati eurdbetéteknél 2014 elejéig
valamivel nagyobb volt a hatarid0s betétek aranya, de azéta a vallalati folydszamlakon
tartalékot eur6 mennyisége 1ényegesen nagyobb. Mindkét esetben megfigyelhetd, hogy az
inflacios hatéssal egyuttjardé eurokamat-emelkedés nyoman 2022 masodik felétdl jelentds
novekedésnek indult ugy a lakossagi, mint a vallalati hataridos betétallomany, mikézben
mind a retail, mind a corporate Ugyfelek esetében szinte hasonld6 mértékben csokkent a
foly6szamlékon tartalékolt eurd 0sszege. Az eurds hataridds vallalati betéti kamatok olyan
kamatlabak, amelyeket a bankok fizetnek elére meghatarozott idészakra szol6 eurds betétek
elhelyezéséért a vallalatoknak. Ezek a betétek altalaban rogzitett id6tartamra, példaul egy,
harom, vagy hat hdnapra, esetleg egy évre szoldan kottetnek, altalaban azonban rovid tavu

betétekrdl van szo.

5. bra: Fogyasztasi-, lakas- és véallalati lejes hitelek kamatszintjének valtozasa 2007-2023 kdzott
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Forras: BNR, Sajat szamitas
A lejhitelek esetében kuldn vizsgaltam a fogyasztasi célokra, lakasvasarlasra felvett
hiteleket, illetve a vallalatok finanszirozdsara leszerz6dott hiteleket. Ami a lejhitelek
kamatait illeti az 5. abran jol lathatd, hogy a pénziigyi valsag idején 2009 januarjaban tet6zott
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a vallalati hitelek kamata, mig a fogyasztasi hitelek a legmagasabb kamatszintet 2009
Jjuniusadban mérték. A jegybank altal elinditott kamatcsokkentési folyamat elészor a vallalati
hitelek piacan volt érzékelhetd, majd késobb kovette a lakosségi hitelek kamata is. Mig a
valsag alatt a lakossagi fogyasztasi hitelek kamatszintje a vallalati hitelek szintje alatt volt
(ugyanis a valsag alatt megnott a vallalatok hitelezésének kockazati felara), 2009 majusatol
Ujra a lakossagi fogyasztdsi hitelek atlagos kamatlaba lett alacsonyabb a véllalati
hitelkamatoknal és ez végig Kitartott a teljes vizsgalt periodusban. Ami a lakosséagi
jelzéloghiteleket illeti azok kamatszintje nagyjabol a vallalatok kamatszintjehez hasonloan
alakult: 2012-ben alacsonyabb volt, 2013 eleje és 2017 kozepe alatt enyhén meghaladta a
vallalati kamatszintet, majd a vizsgalt periédus végig, kisebb iddszakoktdl eltekintve a
lakossagi jelzaloghitelek &tlagosan olcsébbak voltak, mint a véllalati hitelek. A
jelzéloghitelek kamatlaba 2021 szeptemberét kovetden egyre inkabb eltavolodik vallalati

hitelek kamatlabatdl.
6. abra: Fogyasztasi-, lakas- és vallalati eurds hitelallomany valtozasa 2007 és 2023 kozott.
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Forras: BNR, Sajat szerkesztés
Az eurds hiteldllomany az eurdban nydjtott hitelek volumenét jelentik. Ezek
kiilonbozd tipustiak lehetnek, amelyeket eurdban nyujtanak a bankok vagy pénziigyi
intezmények az lgyfeleiknek. Az eurds hitelek esetében a kamatlabak valtozhatnak a

hitelintézetektl fliggéen. Az eurds hitelek eldnyei kozé tartozhat a stabilitds és az
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elorelathatdsag, de valdjaban akkor zarhatd ki a devizakockézat, amikor az tligyfélnek

eurdban van jovedelme vagy eurdban rendelkezik pénziigyi forrasokkal.

Az abran jol lathatd, hogy a harom hitelalloméany viszonylag tavol all egymastol, &m
a vallalati euros hitelek volumene kiemelkedden magas. Csticspontjat 2012 juliusaban majd
2023 juliusdban éri el, amikor mar hétszeresére nd a fogyasztasi hitelekhez képest. A
fogyasztasi- és lakashitelek 2013 juliusa utan egyaltalan nem névekednek, s6t folyamatos
csokkenést mutatnak a késébbiekben, aminek az lehet a magyarazata, hogy a 2008-2009-es
pénzigyi valsag, illetve a svajcifrank-alapt hitelek tomeges bed6lése utan a lakossag kezdte
felfogni, hogy az eurohiteleknél a kamatkockazat mellett megjelenik a devizakockazat is.
Ezzel szemben a vallalati hitelek mar dinamikusabb iitemben nének, kivéve 2012 juliusat,
amikor ugyanis egy jelentds visszaesés vette kezdetét egészen 2018 kozepéig, annak
ellenére, hogy a kamatkornyezet ebben a periddusban kedvezébb volt. A vallalatok hitelezési
kedve 2021 kdzepétdl nd meg és a folyamatosan novekvd kamatszint ellenére meredeken

emelkedik a hitelalloméany.

Kamatok kozotti korrelaciok elemzése

A kamatok az egymas kozotti korrelaciojanak vizsgalataval, az volt a célom, hogy
kideritsem, hogy a kamatok mennyire mozognak egyiitt, vagy mennyire mérhetd a
késleltetett hatas, illetve az, hogy a kamatokra hogyan reagdl a betétallomany és a
hitelallomény valtozasa, ez milyen mértékben és milyen idobeli eltolodassal koveti a
kamatoknak az alakuldsat. A betétdllomany esetében a lejben kifejezett betétekre, az
eurdbetétekre, a lejben kifejezett hitelekre és az eurdhitelekre szamoltam kilon-kilén a
kamat hatasat. Amikor két kamat egyuttmozgasat vizsgaltam, akkor a bankkdzi kamat
(ROBOR) volt mindig a fix az iranyadd, amely hatott a bankok betéti és hitelkamatainak
szintjére és ez utobbi kamatndl mértem a késleltetett hatast. Elsoként a bankkozi és a

lakossagi betétkamatok kdzotti kapcsolatot vizsgaltam:
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1. tAblazat: A lakossagi betéti kamatok és a bankkozi kamatlab kozotti korrelacios kapcsolat

Korrelacio Késleltetés (lag)
0.224208933 0
0.268597253 1
0.357638818 2
0.418590063 3
0.373197605 4
0.346909825 5
0.350200174 6
0.346044728 7
0.331464523 8
0.343020666 9
0.295392786 10
0.256258889 11
0.230953139 12

Forras: BNR, Sajat szamitas

A Kkorrelaciovizsgalat kovetkeztében lathatd, hogy a lakossagi betéti kamatok és a
ROBOR kozott pozitiv korrelacio jott Iétre, mégpedig harom honapos késleltetéssel reagal
a betétszamladllomany novekedése a kamatok novekedésére. Ez a kapcsolat nagyjabol
kozepes erdsséglinek mondhaté (0,4185) és 1-7 hdnapos tartomanyban mérhet6 a kdzepes
erdsségli hatas, a legerdsebb kapcsolat 3 hdnapnal mérhetd, ami azt jelenti, hogy a ROBOR

valtozasa nagyjabol 3 hdnap mulva fejti ki a maximalis hatést a lakossagi betéti kamatokra.

2. tablazat: A lakossdagi betéti kamatok és a lakossdgi hataridds betétallomany kozotti korreldcios

kapcsolat
Korrelacid Késleltetés (lag)
0.18429883 0
0.33393876 1
0.3696179 2
0.34618956 3
0.34356527 4
0.36286247 5
0.34673888 6
0.34513167 7
0.31394525 8
0.3126192 9
0.29755125 10
0.27106609 11
0.2756501 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
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A korrelaciovizsgalat eredményeként azt lathatjuk, hogy a lakossagi hataridds
betétalloméany és a betéti kamatok kozott szintén pozitiv korrelacio létezik, mégpedig két
honapos késleltetéssel reagal a betétszdmladllomany novekedése a kamatok ndvekedésére.

Ez a kapcsolat kozepes erdsséglinek mondhato (0,369).

3. tAblazat: A lakossagi betéti kamatok és a lakossagi folyészamla-allomany kozotti korrelacios
kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)
-0.007659716 0
-0.071812173
-0.098331443
-0.086204309
-0.03709621
-0.05115587
-0.064610415
-0.110549776
-0.168519455
-0.232629099
-0.182202704
-0.173314133

-0.141032758 12
Forras: BNR, Sajat szamitas
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A korrelacidvizsgalat eredményeként az lathatd, hogy a lakossag lejalapu
foly6szdmla-alloméanya és a betéti kamatok kdzott negativ korreldcio jott 1étre, ami azt
jelenti, hogy a két valtozd kdzott forditott irdnyd kapcsolat all fenn, mégpedig 9 hénapos
késleltetéssel reagal a betétszamlaallomany ndvekedése. Ez egy gyenge kapcsolatot jelent (-
0,2326); van egy bizonyos Osszefliggés, bar nem tul erds, igy nehezen értelmezhetd, de
latszik, hogy a kamatok emelkedése nyoman a folydszamlakrol egyre tobb pénz ,,vandorol

at” hataridds betétekbe €s a legerdsebb hatas 9 honap késleltetéssel jelentkezik.
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4. tdblazat: : A ROBOR és a lakossagi betétallomany kozétti korrelacios kapcsolat

Korrelacio Késleltetés (lag)
-0.0703709 0
-0.048299 1
0.01818614 2
0.05663916 3
0.09057926 4
0.15315983 5
0.09565795 6
0.1166277 7
0.07766975 8
0.15280467 9
0.21047137 10
0.15029394 11
0.19203247 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
A kovetkezO korrelaciovizsgalat eredménye a lakossagi folyobetétallomany és a
ROBOR kapcsolatanak vizsgalatabol jott 1étre, pozitiv korrelacios kapcsolatot eredmeényez,
10 hénapos kesleltetéssel reagdl a betétszamladllomany novekedése a kamatok
ndvekedésére. Ez azonban gyenge kapcsolatot jelent (0,2104) és a tiz honapos keésleltetett
hatas azzal magyarazhatd, hogy mar eleve a betéti kamat kéthdnapos késéssel reagal a
ROBOR valtozasara, a betétkamat valtozasa pedig tovabbi kilenc hdnap mulva érezteti

hatasat a betétallomany volumenében.

5. tAblazat: A ROBOR és a lakossagi foly6szamla-allomany kozotti korrelacios kapcsolat

Korrelacio Késleltetés (lag)
0.001381512 0
-0.03981986 1
0.058130846 2
0.024893781 3

0.05754257 4
-0.15099604 5
-0.10492211 6
0.023518888 7
0.026306781 8
0.009184224 9
-0.04646626 10
-0.11306986 11
-0.1585578 12

Forras: BNR, Sajat szamitas

A lakossag lejben kifejezett folyoszamladllomanya és a ROBOR koz6étt negativ

korrelacio jott létre, amely alapjan 12 hdnapos késleltetéssel reagal a legnagyobb
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mértekeben betétszamlaallomany csdkkenése a kamatok ndvekedésere. Van egy bizonyos
Osszefuiggés, de 0Osszességében ez egy gyenge kapcsolatot jelent (-0,1585). Az is
megfigyelhetd, hogy szintén negativ és -0,15 alatti érték jelentkezik 6t honapnal is, de inkabb
valdszinii a 12 hénapos késletetett hatas, mert a lakossagi betétallomany altalaban (a
folyoszamlabetétek és a lekotott betétek egyarant) nagyon késOn reagalnak a bankpiaci

kamatok alakulésara.

6. tablazat: A ROBOR és a véllalati betétkamatok kdzotti korrelacids kapcsolat

Korrelacié Késleltetés (lag)
0.725935726
0.47716671
0.410910693
0.245159595
0.24837544
0.224291726
0.258946636
0.321388554
0.180165303
0.177631985
0.151885814
0.066376363

0.013570351
Forras: BNR, Sajat szamitas
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A 6. tablazat alapjan a vallalati betéti kamatok azonnal (0 hénapos eltolédassal)
reagalnak a bankkozi kamatok valtozasara, s a kapcsolat el6szér mondhat6 nagyon erdsnek,
0,725-0s korrelacios mutatoval. Ez az egyik hipotézisiunket igazolja, hogy a véllalati betéti
kamatok nagyon gyorsan reagalnak a piaci kamatokra, a korrelacié a kamatok kdzétt pedig

pozitiv és nagyon eros.
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1. tablazat: A vallalati hatdaridos betéteinek kamata és a vallalati hatdridos betétallomdany kozotti

korreléacios kapcsolat

Korrelacio

Késleltetés (lag)

0.148086947

0

0.116387811

0.009986886

0.012159416

0.035694041

0.004854853

0.004266486

-0.03959826

0.002790035

0.011823935
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Forras: BNR, Sajat szamitas
A vallalatok lekotott betéteinek kamata és a vallalatok lejes hataridds betéteinek
allomanya kozotti korrelaciovizsgalat eredményeként pozitiv korrelacié jott Iétre, ami mar
csak a tizedik honapban érvényesil. Ez azonban egy viszonylag gyenge, nehezen

értelmezhetd kapcsolatot eredményez (0,1224).

8. téblazat: A vallalati folyoszamla-dllomdny és a vallalati hataridds betétallomany kozotti
korrelacios kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)

0.04999 0
0.04794295 1
0.10213226 2
-0.0271937 3
0.06028721 4
0.10673728 5
0.0787855 6
0.07295355 7
0.06735726 8
0.06116257 9
0.06635251 10
0.09008356 11
0.02081951 12

Forras: BNR, Sajat szamitas

A korrelacidvizsgalat eredményeként azt lathatjuk, hogy vallalatok lekdtott betétei

és a vallalatok hataridés betétei kOzOtt inkabb pozitiv korrelacio létezik, ami

35



természetellenes, hiszen tudjuk, hogy hosszi tdvon a hataridds betétek novekedése a

foly6szdmla-allomany csokkenését vonja maga utan.

9. tdblazat: A vallalati foly6szamla-allomany és a ROBOR kozotti korrelacios kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)
-0.02718 0
-0.10646
0.02322
0.08909
0.00046
-0.04523
-0.03926
0.00752
-0.07978
0.04095
0.12355
0.0977

0.10661 12
Forras: BNR, Sajat szamitas

O (N[O IWIN |-

=
o

[EY
-

A ROBOR és a vallalatok betétei kozotti korrelacidanalizis vizsgalatabol lathato,
hogy negativ korrelaci6 jott 1étre, ami mar az elsd honapban jelentkezik. Mivel nehezen

értelmezhet6 kozottiik kapcsolat, igy ez nagyon gyenge erésségiinek sorolhaté (-0,1064).

10. tablazat: A vallalati hatdridds betéti allomdany és a ROBOR kozotti korreldcios kapcsolat

Korrelacié Késleltetés (lag)
0.0886 0
-0.06623
0.07595
-0.05014
0.05217
0.10139
0.00648
0.11624
-0.04401
0.06473
0.05181

0.04455

0.10492 12
Forras: BNR, Sajat szamitas
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A ROBOR ¢és a vallalatok hataridés betétei kozotti korrelaciovizsgélat pozitiv

kapcsolatot eredményez, ami hét honapos késleltetéssel reagal. a betétszamladllomany
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novekedése a kamatok novekedesére. Ez a kapcsolat szintén még nagyon gyenge

erdsséglinek mondhaté (0,1162).

A kovetkezékben az eurdbetétekre szamoltam Kkorrelaciokat, vizsgaltam, hogy az

EURIBOR bankkozi kamatok, illetve a betétallomanyok ennyire mozognak egyaitt:

11. tablazat: Az EURIBOR és a lakossagi euros folydszamla-allomany kozotti korrelacios

kapcsolat
Korrelacio Késleltetés (lag)
-0.03176 0
0.00175 1
0.00722 2
-0.02794 3
0.03979 4
0.07345 5
0.0243 6
0.05388 7
-0.02446 8
-0.03252 9
0.00269 10
0.04132 11
0.0199 12

Forras: BNR, Sajat szamitas

A korrelaciovizsgalat eredményeként azt lathatjuk, hogy az eurdra vonatkozo
bankkozi kamatok és a lakossag eurdban kifejezett lakossagi folydszamlaallomany kozott
nem azonosithatunk semmilyen relevans negativ kapcsolatot, amely meghaladna a -0,1
értéket. Azt mondhatjuk, hogy révid tavon a romaniai lakossag k6zombds az eurokamat
alakulasara. Hosszabb tavra ez az allitas nem igaz, ezt jelzi, hogy 2021 decemberében az
eurOkamat nagymértékii novekedésének eredményeként jelentdsen megnétt az eurods
hataridés betétalloméany, amivel parhuzamosan jelentdsen csokkent az eurds lakossagi

folydszamla-allomany.
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12. tdblazat: Az EURIBOR és a lakossagi euros betétadllomany kozotti korrelacids kapcsolat

Korrelacio Késleltetés (lag)
0.06103 0
0.04979 1
0.05438 2
0.04121 3
0.03612 4
-0.05362 5
0.02236 6

0.021 7
-0.2347 8
-0.01937 9
0.00644 10
-0.06308 11
-0.02959 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
A banki kamatok és az eurdban kifejezett lakossagi hataridos betétek kdzott pozitiv
korrelacios kapcsolat van, ahol mar a nulladik hénapban reagél a betétszamlaallomany a
kamatok novekedésére. A két valtozd kozott azonban nincs jelentésebb kapcsolat mivel
értéke 0 és 0,1 kozé esik (0,0610). Ez igazolja az el6z6 megallapitast, hogy révid tavon a

romaniai lakossag kozombos az eurdkamat alakuléséra.

13. tblazat: Az EURIBOR és a véllalati eurés folyészamla-allomany kozoétti korrelacios
kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)
-0.10291 0
0.03734
-0.06993
-0.03084
-0.15099

0.06

-0.05866
0.05695
-0.00518
0.04831
-0.07089
0.06363

0.06646 12
Forras: BNR, Sajat szamitas
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A korrelaciovizsgalat eredményeként azt lathatjuk, hogy a banki kamatok és a
vallalatok eurdban kifejezett folyoszamla betétei kdzott negativ korrelacié Iétezik, mégpedig
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négyhonapos kesleltetéssel reagal (csokken) a betétszamlaallomany ndvekedése a kamatok
ndvekedésere. EImondhatd, hogy a két valtozé kozott gyenge kapcsolat jott 1étre (0,1509).
Ez azonban azt mutatja, hogy a lakossagi tigyfelektdl eltéréen a vallalatok jobban
odafigyelnek az eur6kamat alakulasara és a kamatok novekedése azt eredmenyezi, hogy a

folyoszamladllomany csokken, a hataridds betéti allomany pedig nd.

14. tdblazat: Az EURIBOR és a véllalati eurés betéti &lloméany kozétti korrelacids kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)
0.13226 0
0.06517 1
0.15555 2
0.17873 3
0.07125 4
0.01856 5
0.09349 6
0.04154 7
0.11987 8

0.0526 9

-0.02541 10
-0.06169 11
0.06225 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
A korrelacidvizsgalat kovetkeztében megallapithatjuk, hogy a banki kamatok és a
vallalatok eurdban kifejezett hataridés betétei kzott pozitiv kapcsolat jott 1étre, ami harom
honapos késleltetéssel reagal. Ez a kapcsolat gyenge er6sséglinek mondhat6 (0,1787), de
igazolja az el6z06 abranal megfogalmazott allitast, miszerint a vallalatok jobban odafigyelnek
az eur6kamat alakuldsara és a kamatok nOvekedése azt eredményezi, hogy a

folyoszamladllomany csokken, a hataridds betéti dllomany pedig n6

A kovetkezékben folytattam a korrelacioszamitast a lejalapu hitelekre, valamint az
eurohitelekre is. A késleltetett hatds vizsgélatanal most is a piaci iranyadd kamat volt a fix
kamat és a banki kamat (illetve a hitelallomany) volt a valtozd, ez utobbi tolddott el a
szamitasok utan, igy szintén a kamat késleltetett hatasat tudtam vizsgalni a kamatokban és a
hitelallomanyban. Kiilon vizsgaltam a lakossag esetében a rovid tavi, els6 sorban
fogyasztasi célu hiteleket eés kilon a jelzalog-alapu foleg lakasvasarlasi célt szolgalod
hiteleket.
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15. tblazat: : A bankk6zi ROBID kamatlab és a lakossagi fogyasztasi hitelek kamatlaba kdzotti
korreléacios kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)
0.24092533 0
0.09277517 1
-0.01123334 2
-0.0313133 3
-0.07039637 4
-0.03480567 5
0.00907528 6
0.03136843 7
0.07927926 8
0.02247512 9
0.00545442 10
0.01426674 11
-0.0434557 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
A korrelacidvizsgalat eredményeként a haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek
kamatai és a ROBID kg§zott azonnal, mar a 0. honapban pozitiv korrelacio jott létre. A
korrelacids kapcsolat gyengének mondhat6 (0,24), de szemnifikativ.

16. tblazat: A bankkozi ROBID kamatlab és a lakossagi lakashitelek kamatlaba kozotti
korrelacios kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)
-0.0485388 0
-0.1403375 1
-0.0545913 2
-0.0333519 3
0.09972499 4
-0.0723247 5
0.02594201 6
-0.0520056 7
-0.0936401 8
-0.0074181 9

-0.059427 10
-0.0919166 11
0.07180815 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
A 16. tablazatban a haztartasi lakashitelek kamatai és a ROBID kozotti kapcsolatot

vizsgaltam és meg kellett allapitanom, hogy semmilyen korrelacio nem létezik a két
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kamatszint kozott. A gyakorlatban tehat a jelzaloghitelek kamatlaba és a rovidtavi kamatok

alakulasa kdzott nem mutathatd ki semmilyen kapcsolat.

17. tblazat: : A fogyasztasi hitelek kamatlaba és a lakossagi fogyasztasi hitelek allomanya
kozotti korrelacids kapcsolat

Korrelacio Késleltetés (lag)
0.049906325 0
0.053261432 1
0.116841842 2
0.050517321 3
0.160627705 4
-0.08939707 5
-0.008672183 6
0.062326924 7
0.082275696 8
0.173654492 9
0.052567391 10
0.089694326 11
0.062823827 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
A Korrelaciészamitas eredményeként a haztartdsoknak nydjtott fogyasztasi hitelek
kamatai kdzott és a haztartdsoknak nyujtott fogyasztasi hitelek valtozé kamatozéasu 1 éves
vagy annal rovidebb kezdeti fix kamatozasi peridodussal torténd korrelacidja negativ €s
nagyon gyenge, alig értelmezhetd kapcsolatot mutat (-0,0893) és 6t hdnapos késleltetéssel

reagal.

18. tblazat: A lakashitelek kamatlaba és a lakas hitelek allomanya kozotti korrelacios kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)
-0.126594183 0
-0.070933897 1
-0.088376852 2
-0.071144967 3
-0.037482063 4
-0.055219292 5
-0.020433534 6
-0.018332699 7
-0.005457903 8
-0.018292717 9
-0.071847289 10
-0.022120289 11
-0.063648641 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
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A héaztartdsoknak nyujtott lakashitelek kamatai e€s a hdaztartdsoknak nyujtott
lakashitelek 10 évnél hosszabb kezdeti fix kamatozasu periddussal megkotott szerzodések
alloménya kozotti korrelacidszamitas kovetkeztében azt kaptam eredményként, hogy a két
valtozo kozott van dsszefliggés, bar viszonylag gyenge, igy kozepes erdsségiinek mondhato
és mar a nulladik honapban reagél (-0,1265), vagyis a kamatok csokkenésére nagyon enyhén,

alig érzékelhetden nd a hitelezési volumen.

19. tblazat: A lakéashitelek allomanya és a ROBID kozétti korrelacios kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)
-0.12697646 0
-0.14402262 1
-0.07980426 2
-0.07238647 3
-0.04160728 4
-0.06491868 5
-0.13816872 6
-0.15603278 7
-0.18952499 8
-0.13407888 9
-0.0787121 10
-0.08407147 11
-0.05245655 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
Ugyancsak a haztartasoknak nyujtott lakashitelek volumene és a ROBID kozott
szamitottam Kkorrelaciot, amely kdvetkeztében azt az eredményt kaptam, hogy a ROBID
kamatndvekedésére a lakashitelek allomanya csokkennek, de ez a csokkenés csak

nyolchdnapos késleltetéssel tetzik. Ez az eredmény gyenge-kozepes erésséglinek mondhato

(-0,1895).
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A kovetkezokben az eurdhitelek korreldcioit is vizsgaltam:

20. tablazat: Az eurdalapu fogyasztasi hitelek allomanya és az EURIBOR kozétti korrelacios

kapcsolat
Korrelacid Késleltetés (lag)
0.036891577 0
0.011094841 1
0.001232363 2
-0.011228751 3
0.0035548 4
-0.009923543 5
-0.038123628 6
-0.049549032 7
-0.076714388 8
-0.053715381 9
-0.026050488 10
-0.06893653 11
-0.034164369 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
A eurdban kifejezett haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek allomanya és az
euréra vonatkozé bankkozi kamat (EURIBOR) kamatai kozott negativ korrelacid
keletkezett, mégpedig nyolc honapos késleltetéssel reagal a hitelszdmlaallomany csokkenése
a banki kamatok novekedésére. Ez a kapcsolat nagyon gyenge erdsségiinek mondhato,
gyakorlatilag jelentéktelen (-0,0767). Ez a korabbi megéllapitasomat igazolta miszerint
révid tavon a romaniai lakossag k6z6mbos az eur6kamat alakulaséra, s ez nem csak a betéti

kamatokra, hanem a fogyasztasi célu eurdhitelek kamatéara is érvényes.

21. tablazat: Az eurbalapl lakashitelek allomanya és az EURIBOR koz6tti korrelacios kapcsolat

Korrelacid Késleltetés (lag)
-0.02217127 0
-0.03484028 1
-0.05218932 2
-0.04424932 3
-0.04649143 4
-0.05295107 5
-0.07753253 6
-0.08038155 7
-0.10476672 8
-0.08719276 9
-0.04499666 10
-0.09293856 11
-0.08853839 12

Forras: BNR, Sajat szamitas
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A korrelaciovizsgalat eredményeként az eurdban kifejezett haztartdsoknak nyujtott
lakéshitelek kamatai és az Europai Kodzponti Bank kamatai kozotti negativ korrelacio
nyolchénapos késleltetéssel jelenik meg. Ez az eredmény viszonylag gyenge erdsségiinek,
éppen, hogy figyelembe vehetének mondhatd (-0,1047). Tény azonban, hogy amig a
fogyasztasi hiteleknél a romaniai lakossdg ko6zoémbds az eurdkamat alakuldsara, a

lakéshiteleknél valamivel jobban odafigyelnek a kamat valtozasara.
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Kovetkeztetés

2007-t61 2023-ig rengeteg valtozas tortent a banki kamatok alakulaséban, hiszen a
kamatokat adé bankok alkalmazkodnak az orszag rendeleteihez azzal a céllal, hogy egy
stabil és miikodoképes pénziigyi rendszert alakitsanak ki. A penzigyi rendszer fontos
részeként a bankok kozponti szerepet jatszanak az orszdg gazdasdgdban, és a
leghatékonyabban irdnyitjdk a forrdsokat. Ahhoz, hogy egy gazdasdgi ndvekedés
fenntarthato legyen, a betétek mennyiségét egy adott szinten kell tartani, hiszen a magas
kamatok novelik a fogyasztas aktualis arat a jovébeni arhoz képest. A jegybanki
kamatcsatorna elemzdi arra probalnak valaszt kapni, hogy a jegybanki kamatlabak
valtozasara milyen sebességgel és milyen mértékben reagélnak a banki kamatok, én azt
vizsgalom, hogy a bankkdzi (pénzpiaci) kamatok megvaltozasa utan milyen sebességgel és
milyen mértékben valaszolnak a redlgazdasag szereploi, a lakossagi szektor és a vallalatok.
Dolgozatom célja megvizsgalni, hogy a bankok milyen gyorsasaggal és milyen mértékben
reagalnak a bankkozi kamatlab trendszerii valtozasara és hogy a banki kamatok valtozasa
milyen reakciot valt ki és milyen kesleltetéssel a lakossagi és vallalati gyfelekben.
Vizsgalom azt is, hogy mennyire érvényesilnek a banki kamatokra vonatkozd hipotézisek,

melyek a kovetkezok:

1. A banki kamatemelkedés hatasara csokkent a folyoszamlakon szerepld

betétallomany és né a lekotott betétek aranya.

2. A banki kamatemelkedés hatdsa nem azonnal, hanem tébbhdonapos késleltetéssel

érzékelheto a folyoszamla- és hataridds betéti allomanyban

3. Eltéré6 a lakossagi tigyfelek reakcioideje és a vallalatokeé a kamatvaltozésara, a

vallalatok altalaban gyorsabban reagalnak a betéti és hitelkamatok médosulasara.

4. A tartos kamatemelkedés a bankkdzi piacon késleltetve érvényesiil a bankok &ltal
a lakossagi és vallalati tgyfeleknek kinalt betéti és hiteltermékek kamatszintjeben.

5. A kamatemelkedés hatasara csokken a hitelallomany.

A kutatdsomban felhasznalt legtébb adat a Roman Nemzeti Bank (BNR) adatbazisabdl
szarmazik és ezek az adatok egy 2007 janudr 1-t6l egészen 2023 augusztusaig terjedd
1d6szakot 6lelnek fel, amelyek dsszesen 200 adatsorbol allnak. A kiilonb6z6 mutatdk adatait
az excelben torténd iddsoros kiigazitas és feldolgozas utan a nyersadatokbol készitettem
grafikonokat, majd loghozamot szamoltam, amellyel az adott index hozamat mutattam be
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logaritmikus alapon és hosszabb tavon. Igy vizsgélhato lett a hozam szazalékos véltozasa. A
loghozamok megallapitisa utan korreldciokat szdmoltam az eldre elkészitett indexek
loghozama és a kamatok kozott. Megvizsgaltam a ROBOR véltozasait és azt, hogy ez a
valtozas hogyan hat a kamatra es a megtakaritasok volumenére. Ezeket a korrelaciokat
minden adatpar esetében 0-12 hdnapos késleltetéssel szamitottam ki, amellyel meg szerettem
volna &llapitani, hogy hatadsuk hany hdnapon belll érvényesil. Korrelcidszamitasnal a
Pearson-féle korrelacidészamitasi technikat alkalmaztam, mely egyitthatd két adathalmaz
vagy véletlen valtozok OsszetevOinek linearis korreldcidinak mérésére alkalmas. Az
eredményt pedig a valtozok kovarianciajanak és standard eltéréseik szorzatanak hanyadosa

adja.

A vallalati és a lakossagi betéti lejkamatok valtozdsa mutatja, hogy a kiilonb6zd
pénzigyi valsagok hatéséra a véllalati betéti kamatok majdnem minden esetben a lakosségi
f61é néttek, valtozas csak 2023 januarjaban all vissza, amikor a lakossagi kamatszint Gjra
meghaladja a véllalatit. Ugyanakkor a vallalati betéti kamatok a Roman Nemzeti Bank
(BNR, Banca Nationala a Romaniei) alapkamatai folé is emelkedtek, jelent6sebb emelkedés
szintén a 2008-as valsag utan kovetkezett be, majd megint 2023-ban az orosz-ukran haboru
alatt, kozel egymashoz csak a deflaciés idGszak végén, 2016-2017-ben kertlnek.
Elmondhat6, hogy a vallalati betéti kamatok azokban az idészakokban emelkedtek meg,
amikor a bankok az alacsony jegybanki kamatszint és az olcsé pénzpiaci forrasok miatt nem
forditottak tul nagy figyelmet a lakossagi betétgyiijtésre. A vallalati és lakossagi lejes
betétallomany 0sszehasonlitasanal jol kivehetd, hogy a jelentds pénziigyi valsagok hatasara
a vallalatok és a lakossag is 6vatosabba valt pénziigyeik kezelésében. A lakossagi hataridés
betétek a vizsgalt idészak egészében joval a tobbi folott jartak. Ugyanigy az eurds
valtozasnal, ha betétek volumenét figyeljik a folydszamla betétek tekintetében altalaban a
vallalati szamlékon levd 0sszegek a nagyobbak, mig a lekotott betéteknél iddszaktol fiiggden

a lakossagi betétek volumene harom-6tszordse a lakossaginak.

A fogyasztasi-, lakas- és vallalati lejes hitelek kamatszintjének a valtozasa azt az
eredményt mutatja, hogy a pénzigyi valsag idején 2009 januarjaban tet6zott a vallalati
hitelek kamata, mig a fogyasztasi hitelek a legmagasabb kamatszintet 2009 juniusaban
mérték. Mig a valsag alatt a lakossagi fogyasztasi hitelek kamatszintje a vallalati hitelek
szintje alatt volt, 2009 majusatol Gjra a lakossagi fogyasztasi hitelek atlagos kamatlaba lett
alacsonyabb a vallalati hitelkamatokndl és ez végig kitartott a teljes vizsgalt periédusban.
Ugyanezt a valtozast vizsgaltam, ugyanezekkel a mutatokkal eurds hitelallomanyban, ahol

a harom hitelallomany viszonylag tavol all egymastol, am a vallalati eur6s hitelek volumene
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kiemelkedéen magas. A fogyasztasi- es lakashitelek 2013 juliusa utadn egyaltalan nem
novekednek, s6t folyamatos csokkenést mutatnak a késébbiekben. Ezzel szemben a vallalati
hitelek mar dinamikusabb {itemben nének, kivéve 2012 jaliusat, amikor ugyanis egy jelentds
visszaesés vette kezdetét egészen 2018 kdzepéig, annak ellenére, hogy a kamatkdrnyezet

ebben a periodusban kedvezobb volt.

A kamatok kozotti korrelacidk elemzésevel, az volt a célom, hogy kideritsem a
kamatok mennyire mozognak egyiitt, illetve, hogy mennyire mérhetd a késleltetett hatas.
Elsoként vizsgaltam a bankkozi és lakossagi betétkamatok kozotti kapcsolatot, melyek
kozott egy kozepes erdsségii kapcsolat volt mérhetd, ahol a ROBOR véltozasa nagyjabol 3
honap mulva fejti ki a maximalis hatast a lakossagi betéti kamatokra. Ezutan a lakossagi
hataridds betétallomany és a betéti kamatok kozott két honapos késleltetéssel reagalt, ahol
szintén egy kozepes erésségii kapcsolat volt. A betéti kamatok és a lakossagi
folydszamlaallomany kozott egy negativ korrelécid jott létre, ami azt jelenti, hogy a ket
valtozo kozott forditott iranyl és gyenge kapcsolat all fenn, de latszik, hogy a kamatok
emelkedése nyoman a folydszamlakrol egyre tébb pénz ,,vandorol at” hataridés betétekbe és
a legerdsebb hatas 9 honap késleltetéssel jelentkezik. A lakossagi folyobetétdllomany és a
ROBOR kozott gyenge kapcsolat mérhetd és a tiz hénapos késleltetett hatas azzal
magyarazhatd, hogy mar eleve a betéti kamat kéthdnapos késéssel reagdl a ROBOR
valtozasara, a betétkamat valtozasa pedig tovabbi kilenc hénap mdlva érezteti hatasat a
betétallomany volumenében. Szintén a ROBOR és a lakossagi folydszamladllomany kdzott
negativ korrelacid jott létre, amely tizenkét honapos késleltetéssel reagal. A ROBOR és a
vallalati betéti kamatok azonnal, nulla honapos eltol6dassal reagéalnak és a kapcsolat elészor

mondhat6 nagyon er6snek, 0,725-0s korrelacios mutatoval.

A villalatok lekotott betéteinek kamata és a vallalatok lejes hataridés betéteinek
alloméanya kozotti korrelacidvizsgalat eredményeként pozitiv korrelacio jott létre, ami mér
csak a tizedik honapban érvényesil. Ez azonban egy viszonylag gyenge, nehezen
értelmezhetd kapcsolatot eredményez. A vallalatok lekotott betétei €s a vallalatok hataridds
betétei kdzott inkabb csak pozitiv korrelacio létezik, ami természetellenes, hiszen hosszu
tavon a hataridés betétek novekedése a folydszamla-allomany csokkenéséet vonja maga utan.
A ROBOR és a vallalatok betétei kdzotti negativ korrelacio az elsé honapban jelentkezik és
mivel ez igy nagyon gyenge erésséglinek mondhato, ezért nehezen értelmezhetd kozottiik
kapcsolat. A ROBOR ¢és a vallalatok hataridés betétei kozotti korrelacidvizsgalat pozitiv
kapcsolatot eredményez, ami hét honapos keésleltetéssel reagdl a betétszamladllomany
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novekedése a kamatok novekedesére. Ez a kapcsolat szintén még nagyon gyenge

erdsséglinek mondhato.

Az eurobetétekre szamolt korrelaciovizsgalat eredménye azt mutatja, hogy az eurora
vonatkozd bankkozi kamatok (Euribor) és a lakossag eurdban kifejezett lakossagi
folydszamlaalloméany kdzott nem azonosithatunk semmilyen relevans negativ kapcsolatot,
amely meghaladna a -0,1 értéket. Azt mondhatjuk, hogy révid tavon a romaniai lakossag
k6z6mbos az eurokamat alakulasara. Hosszabb tavra ez az allitds nem igaz, ezt jelzi, hogy
2021 decemberében az eurokamat nagymértékli ndvekedésének eredményeként jelentdsen
megnétt az eurds hataridos betétallomany, amivel parhuzamosan jelentdsen csokkent az
eurds lakossagi folydszamla-allomany. A banki kamatok és az eurds lakossagi hataridés
betétek kdzotti pozitiv kapcsolat mar a nulladik hdnapban reagal, viszont a két valtozo kozott
nincs jelentésebb kapcsolat, ami igazolja, hogy rovid tavon a romaniai lakossag k6zémbos
az eurGkamat alakulésara. A banki kamatok és a vallalatok eurdban kifejezett folyoszdmla-
betétei kozott negativ korrelacio létezik, mégpedig négyhdnapos kesleltetéssel reagél
(csokken) a betétszamlaallomany ndvekedése a kamatok ndvekedésére. EImondhatd, hogy
a két valtozd kozott gyenge kapcsolat jott létre. Ez azonban azt mutatja, hogy a lakossagi
tigyfelektol eltérden a vallalatok jobban odafigyelnek az eurokamat alakuldsara és a kamatok
novekedése azt eredményezi, hogy a folydszamlaallomany csokken, a hataridés betéti
allomany pedig né. A banki kamatok és a vallalatok eurdban kifejezett hataridds betétei
kdzott pozitiv kapcsolat jott 1étre, ami hdrom honapos késleltetéssel reagal. Ez a kapcsolat
gyenge erdsséglinek mondhatd, de igazolja az el6z6 allitast, miszerint a vallalatok jobban
odafigyelnek az eurékamat alakulaséara és a kamatok ndvekedése azt eredményezi, hogy a

folyoszamladllomany csokken, a hataridds betéti alloméany pedig nd.

A lejalapu hitelek esetében a haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek kamatai €s
a ROBID koz6tt méar a nulladik hdnapban pozitiv korrelécié jott 1étre, bar elég gyenge. A
haztartasi lakashitelek kamatai és a ROBID kozdtt semmilyen korrelacid nem létezik, tehat
a jelzéloghitelek kamatlaba és a rovidtavu kamatok alakulasa kdzott nem mutathatd ki
semmilyen kapcsolat. A haztartdsoknak nyujtott fogyasztasi hitelek kamatai kozott és a
haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek valtozo kamatozasu 1 éves vagy annél rovidebb
kezdeti fix kamatozasi periodussal torténd korrelacidja negativ €s nagyon gyenge, alig
értelmezhetd kapcsolatot mutat és 6t honapos késleltetéssel reagdl. A héztartdsoknak
nyujtott lakashitelek kamatai és a haztartasoknak nyujtott lakashitelek 10 évnél hosszabb
kezdeti fix kamatozdsu periodussal megkotott szerzddések allomanya kozotti

korrelacioszamitas kovetkeztében a két valtozd kozott van dsszefliggés, bar gyenge, igy

48



kozepes erdsségiinek mondhatd és mar a nulladik hénapban reagal, vagyis a kamatok
csokkenésére nagyon enyhén, alig érzékelhetéen né a hitelezési volumen. Ugyancsak a
haztartdsoknak nyujtott lakéashitelek volumene és a ROBID kdzotti korrel&cid kovetkeztében
azt az eredményt kaptam, hogy a ROBID kamatndvekedésére a lakashitelek allomanya
csokkennek, de ez a csokkenés csak nyolchonapos késleltetéssel tetézik. Ez az eredmény

gyenge-kozepes erdsségiinek mondhato.

Az eurdban kifejezett haztartdsoknak nyujtott fogyasztasi hitelek allomanya és az
eurodra vonatkozo bankkozi kamat kamatai kozott negativ korrelacio keletkezett, mégpedig
nyolchénapos keésleltetéssel reagal a hitelszamlaallomany csokkenése a banki kamatok
novekedésére. Ez a kapcsolat nagyon gyenge erdsséglinek mondhatd, gyakorlatilag
jelentéktelen. Ez a korabbi megallapitdsomat igazolta miszerint rovid tavon a romaniai
lakossag k6zombdos az eurdkamat alakulasara, s ez nem csak a betéti kamatokra, hanem a
fogyasztasi céli eurdhitelek kamatara is érvényes. Végsé soron az eurOban kifejezett
haztartdsoknak nyujtott laké&shitelek kamatai és az Eurdpai Kdzponti Bank kamatai kozotti
negativ korrelacio nyolchonapos késleltetéssel jelenik meg. Ez az eredmény viszonylag
gyenge erdsségiinek, éppen, hogy figyelembe vehetdnek mondhat6. Tény azonban, hogy
amig a fogyasztasi hiteleknél a romaniai lakossag kdzémbos az eurokamat alakulaséra, a
lakéshiteleknél valamivel jobban odafigyelnek a kamat valtozasara.

Kovetkeztetésképp elmondhato, hogy a feltett hipotéziseim tobbsége beigazolddott.
Az elemzés elején lathatd volt, hogy a kamatemelkedés hatasara csokkent a folydszamlakon
levd betétallomany és nétt a lekotott betétek aranya. Majd a masodik hipotézis is értelmet
nyer, a korrelaciovizsgalat kovetkeztében, miszerint a kamatemelkedés hatasa nem azonnal,
hanem tobbhonapos késleltetéssel érzékelhetd a folyoszamla- és hatarid6s betéti
alloméanyban, hiszen kamatok azokban az idészakokban emelkedtek meg, amikor a bankok
az alacsony jegybanki kamatszint és az olcsé pénzpiaci forrdsok miatt nem forditottak tdl
nagy figyelmet a lakossagi betétgyijtésre. Szintén a korrelaciovizsgalat valaszol arra a
hipotézisre, hogy eltérd a lakossagi ligyfelek reakcidideje és a vallalatoké a kamatvaltozasra
és a vallalatok altalaban gyorsabban reagalnak a betéti és hitelkamatok modosuléasara. Ebben
az esetben talaltam a bankkozi kamatok és a vallalati betétek kamatai kozott a legerésebb
korrelaciot, 0,725-6s értékkel. Emellett a vallalati betéti kamatok azonnal reagalnak a
ROBOR valtozasara. A negyedik hipotézisem, hogy a tartds kamatemelkedés a bankkozi
piacon kesleltetve érvényesil a bankok altal a lakossagi es vallalati tgyfelekben kinalt betéti
és hiteltermékek kamatszintjében is beigazolodott, szintén a korrelacidvizsgalattal.
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Végul az 6todik hipotézisem, miszerint a kamatemelkedés hatasara csokken a
hitelallomany nem igazolddott be, valdsziniileg azért, mert a kamatemelkedés altaldban csak
rovid tdvon érvenyesult, a hitelallomany alakuldsat pedig nem csak a nominalkamatok,

hanem a mas tényezok, tobbek kozott a redlkamatok is befolyasolhattak.

A témét nem csupan Romaniaban, hanem mas orszagokban is vizsgalni lehetne, majd
a kapott eredményeket 6sszehasonlitani, akar csoportosan kiilonboz6 szempontok alapjan,

akar paronkeént is.
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