Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 3. szdm, 2022. szeptember, 5-43. o.

Az Uj folyositasu lakashitelek atarazasi gyakor-
latanak vizsgalata*™

Hajnal Gabor — Lados Csaba

A magyar bankrendszerben dltaldnosan megfigyelhetd jelenség, hogy az ujonnan
folyositott, fix kamatozdsu lakdscélu hitelek kamatai jellemzéen csak tébb hénapos
késéssel drazodnak dat az intézmények forrdskéltségének megfeleltethetd bankkézi
kamatok vdltozdsdt kévetéen. Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk, hogy a bankkézi
kamatok megvdltozdsa hdny hdnap alatt gylirlizik be az éven tuli kezdeti kamat-
periodusu, ujonnan folydsitott lakdshitelek kamataiba. Kétlépéses elemzésiinkben
egyrészt a Mindsitett Fogyasztobarat Lakdshitelekben (MFL) tapasztalhatd dtdrazdsi
gyakorlatot vizsgdljuk leiro jelleggel, majd vektor-autoregressziv modell segitsé-
gével megbecsiiljiik a bankkézi kamatok aggregdlt lakdshitelkamatokba térténd
begylirlizésének sebességét. Az aggregdlt kamatstatisztikdk felhaszndldsdval végzett
becslésiink alapjan a bankkézi kamatok vdltozdsai megkézelitéleg négy honap alatt
éplilnek be a hazai bankok dltal érvényesitett jelzdloghitel-kamatokba, azonban az
intézmények MFL-hirdetményeinek kamatkondicids adatai alapjdn a bankok dtdra-
zdsi gyakorlata nem egységes, a forrdaskéltség valtozdsdat kévetben eltérd sebességli
és mértékl kamatvdltoztatdsok figyelhet6k meg.
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1. Motivacio

Tanulmanyunkban a monetdris transzmisszié kamatcsatornajanak egy Iényeges
elemét, a bankkozi kamatok és az tigyleti kamatok® kozotti kapcsolatot vizsgéljuk.
Fontos ugyanis megérteni, hogy a jegybank kamatpolitikajaval kdzvetlenil 6sszeflig-
gésben lévé bankkozi kamatok valtozasai milyen gyorsan jelennek meg a kereske-
delmi bankok altal folydsitott hitelek araban, hiszen a kamat atgydrlzési sebessége
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vizsgaljuk, utdbbira az egyszerlibb megfogalmazdas érdekében tobb esetben kamatként hivatkozunk.
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meghatarozé szerepet jatszik abban, hogy a haztartdsok (vagy vallalatok) mekkora
késéssel érzékelik a jegybanki Iépéseket. Tanulmanyunkban a lakashitelekre foku-
szalunk: a magyar lakossag a sajat tulajdonu ingatlanokat részesiti el6nyben a lakas-
bérléssel szemben (MNB 2016), tovabba a hitelbdl torténd lakasvasarlas egyre
nagyobb aranyat adja a lakdstranzakcidoknak (MNB 2021), igy kilondsen fontosnak
tartjuk megvizsgalni e hitelek atarazasanak tulajdonsagait.

A hatarkoltség alapu arképzési modell (marginal cost pricing model) alapjan egy
bank — mint barmely profitorientalt vallalat — a hatarkoltsége alapjan drazza termé-
keit.2 Amennyiben a bankkozi kamatot tekintjlk a finanszirozas hatarkéltségének,
ez az 0sszefliggés a kdvetkezs egyenlettel irhatd le:

i= a+fr (1)

ahol i a kamatldb, a egy konstans feldr, r a marginalis koltséget reprezentalé bank-
kozi kamat, B pedig egy érzékenységi egyltthatd (Rousseas 1985; De Bondt 2005;
Varga 2021). Az (1) egyenletbdl adddik, hogy a finanszirozas marginalis koltségének
megdragulasa megndveli a bankok addicionalis hitelkihelyezéseitdl elvart marginalis
hozamot, maskiilénben — ceteris paribus — csokkenne a bankok jovedelmezdsége.
A bankkoézi kamatok megvaltozdsa tehat — bizonyos késleltetéssel — befolydssal van
az Uj hitelek drazasara. Ebbdl adéddan elemzésiink kiindulasi pontja az a feltéte-
lezés, hogy a Magyarorszagon miikédé bankok a lakdscélu hiteleket az adott hitel-
tipus kamatfixalasi periddusanak megfelel lejarati budapesti kamatswap tgyletek
(BIRS) — mint referenciakamat — alapjan arazza.? Természetesen a bankok arazasi
magatartasat a gyakorlatban a bankkdzi kamat valtozasan kivil egyéb tényezék is
befolydsolhatjak, mint példaul a szektoron beliili verseny intenzitdsdnak, vagy az
Ggyfelek hitelkockazatossaganak megvaltozasa, ezért a feldr mértéke idében véltoz-
hat.* A jegybankok és egyéb szabdlyozd intézmények is szamos eszkozzel befolya-
solhatjak a hosszabb tavu hitelkamatokat, a rovid tavu alapkamat kozvetett hatasa
mellett a makroprudencidlis, szanalasi és hitelpiaci szabadlyozdsokat, valamint a nem
konvencionalis mennyiségi eszkdzoket is ide sorolhatjuk (Abel et al. 2018). Ezen
intézkedések hatdsa részben a referenciakamatok, részben a felarak valtozasaban
nyilvanulhat meg.

A banki gyakorlatban a hitelkamatok — az el6z6 bekezdésben emlitett tényez6k
mellett — a forrasbevonas koltségei alapjan hatdrozédnak meg. Beldthatd, hogy
az altalunk alkalmazott bankkozi kamatok jol kozelitik ezt, hiszen a hosszu tavra

2 A gyakorlatban —amennyiben a szektort likviditasbGség jellemzi — a hitelek arat a forraskoltség hatarkoltsége
mellett a hitelkihelyezés alternativakoltsége is befolyasolhatja.

3 A kamatok atdrazédasaval kapcsolatos nemzetkozi szakirodalomban gyakran alkalmazzak ezt a médszert,
lasd példdul Sorensen — Werner (2006); De Bondt (2005); Sander — Kleimeier (2004). A BIRS a magyar
lakashitelek esetében is fontos szerepet tolt be a kamatlab meghatédrozéasa és valtozasa soran, ugyanis
tébb, az atdrazashoz alkalmazott ,fair bank” mutaté alapjat is ezek a kamatldbak alkotjak.

4 A kamatlabat meghatarozo f6bb intézményi és banki tényez6k részletes Osszefoglaldsaért lasd Aczél et al.
(2016).
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rogzitett kamatozasu hitelek esetén a rogzitett kamatozasu forrast vagy kdzvetlenl
vonhatja be a bank, vagy kamatswap segitségével allitja el (a bankkozi piaci forras-
koltséget elcseréli egy, a hitel kamatperiddusaval megegyezd lejaratu kamatfixingre).
Utobbi esetben a kamatswap fix |aba jelent6sen befolyasolja a banki forraskoltséget.
Ugyanakkor fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a kamatladbak meghatarozdsat
egyéb banki forrdsok koltségei is befolydsolhatjak, mint példdul a betéti kamatok,
igy a BIRS nem teljes mértékben ragadja meg a bankok forrdskoltségét. Idealis eset-
ben a bankok forraskoltségének a klasszikus (betét), valamint a piaci (bankkozi piac,
kotvénykibocsatas) alapu forrasszerzés koltségének sulyozott atlagos értékét kel-
lene tekintetiink, azonban az adatok teljeskor( rendelkezésre alldasanak hidnyaban
ettél eltekintliink. Mindazonaltal a BIRS-id&sorok felhasznaldsa mellett eléallitottunk
korrigalt forrdskoltség idésorokat, melyekben figyelembe vettik a betétjelleg( for-
rasszerzés koltségét is:

Betétallomany

Korrigalt forraskoltség = BIRS — * (BUBOR — stlyozott atlagos betéti kamat) (2)

ahol BIRS a hitel kamatperiédusaval megegyez6 futamidejl kamatswap tgylet fix
laba, Betétdllomdny/Hiteldllomdny a hitelintézeti szektor teljes betét- és hitelallo-
manyanak hanyadosa, BUBOR a hat hdonapos futamidejl bankkozi hitelkamatlab,
sulyozott dtlagos betéti kamat pedig az Ujonnan elhelyezett lekotott, illetve a latra
sz016 haztartasi és vallalati forint betétek sulyozott atlagos kamata. A korrigdlt for-
raskoltség elGallitdsa mogott a kovetkez6 logika hizédik meg: amennyiben a bank
a betéteken keresztiil a bankkozi piaci forraskoltségtdl (6 havi BUBOR) eltérd aron
von be forrast, a kiilonbozetet érvényesiti a hitelek arazasaban olyan mértékben,
hogy az tikrozze a bank altalanos finanszirozasi helyzetét.® Az igy el6allitott idGsoro-
kat empirikus elemzéstinkben hasznéltuk fel (1asd 4. szakasz) annak megvizsgalasara,
hogy a betét jellegli forrasszerzés és a kamatswapok egyiittes figyelembevételével
becsilt modellek eltérnek-e az alapmodelliink, azaz kizarélag a kamatswapok figye-
lembevétele alapjan tapasztalt kamatatgy(ir(izés dinamikajatol.

Elemzéslink kozponti témajat az adja, hogy a magyar bankrendszerben az elmult
évek adatai alapjan az Ujonnan folydsitott lakdscélu hitelek aggregalt kamatlabai
jellemz8en csak tobb hdonapos késéssel arazédnak at az altalunk referenciakamat-
ként alkalmazott BIRS-kamatok valtozasat kovetben. Ez egyben azt is jelenti, hogy
a referenciakamat és a kamatfelar (azaz a kamatlab és a referenciakamat kilénb-
sége) véltozasa kozott révid tavon ellentétes kapcsolat allhat fenn. Ez f6ként abban
az esetben okoz torzitast a felarak tekintetében, amikor a BIRS-hozamok tébb hdna-
pon keresztil, trendszer(ien egy irdnyba valtoznak, illetve, amikor a hitelkibocsatas
szinte kizardlag hosszabb tavon rogzitett kamatozasu hitelekbdl all, mint az elmult

° A szamitas soran a betét- és hiteldllomany hanyadosat 1-nél (100 szazalék) maximaltuk, azzal az indoklassal,
hogy a bank a betét jelleg(i és a bankkozi piaci forrdsszerzés koltségének kilonbozetét maximum akkora
részben érvényesiti a hitelek arazasdban, amekkora a kihelyezett hitelek volumene.
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idészakban (1. dbra). Az ilyen tipusu hitelek esetén ugyanis el6fordulhat, hogy
a bankok csak tdbb hdnapos késéssel érvényesitik a forraskoltségek megvaltozasat
a hitelkamatokban.®

N o & wmw W N O O
o O O O o o o o
o O O O o O o o
N &N N N N N NN

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
202

2021

=1 10 éven tul fixalt kamatozas

[ 5 éven tul — maximum 10 évre fixalt kamatozas

EZZ 1 éven tul — maximum 5 évre fixalt kamatozas

E=3 Valtoz6 kamatozas vagy legfeljebb 1 évre fixalt kamatozas

Forrds: MNB

Tanulmanyunkban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a bankkozi kamatok —
illetve a korrigdlt forraskéltség — megvaltozasa hany honap alatt gy(ir(izik be az éven
tuli kezdeti kamatperidédusu (a tovabbiakban: fix kamatozasu), jonnan folydsitott
lakashitelek aggregalt kamataiba. Kutatasi kérdéstink megvalaszolasara két kulon-
b6z6 megkozelitést alkalmazunk.

1) A mérlegfé6sszeg szerinti hét legnagyobb, Magyarorszagon m(ikoddé bank hon-
lapjarol gydjtott kamatkondicids adatok alapjan leird jelleggel részletesen meg-
vizsgaljuk, mi a bankok gyakorlata a fix kamatozasu, MFL-termékek atdrazasat
illet6en.

& Az éven belll valtozé kamatozdsu lakascélu hitelek esetében az Uj hitelek kamatlaba jellemz6en a megel6z6
hdénap végén érvényes BUBOR fliggvénye a banki kondicids listdk szerint, ehhez kell hozzaadni a feldrat,
amelyet a kondicids lista szintén rogzit. A hosszabb tavra fixalt kamatozasu hitelek esetében ezzel szemben
jellemz&en konkrét értékek szerepelnek a kamatlabra vonatkozdan, és azokat a bankok nem frissitik minden
hénapban.
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2) A MNB honlapjarél letoltott kamatstatisztikak alapjan modell alapon megbecsiil-
juk az atarazodas idGigényét. A becslést vektor autoregresszids (VAR) modellel
végezziik, melyben a fix kamatozasu lakashitelek kamatat a forraskoltségnek
(BIRS, valamint korrigalt forraskoltség), illetve 6nmagéanak az eredményvaltozé-
nak a multbéli alakuldsdval magyarazzuk.

Tanulmanyunk a kovetkez6képpen épil fel. A mdsodik szakaszban attekintjiik
a kamatok lassu és részleges atarazddasara (ragaddssagara) vonatkozo elméleti és
empirikus kutatasok eredményeit. A harmadik szakaszban leird jelleggel bemutatjuk
a tanulmanyunk fékuszdban |évé aggregalt idGsorok alakuldsat, valamint az egyedi
banki kamatkondicidk alapjan megfigyelhet6 atarazasi gyakorlatokat. A negyedik sza-
kaszban ismertetjik az alkalmazott id6sorelemzési mddszertant, valamint a model-
lezés eredményeit. Végul 6sszefoglaljuk tanulmanyunk legf6bb megallapitasait.

2. A kamatok ragaddssagat befolyasolo tényez6k

Tokéletes verseny, tokéletes informaltsag és nulla tranzakcids kéltségek feltételezése
mellett az ar hatdrkoltség szerinti derivaltja egy (Lowe — Rohling 1992; Horvdth
et al. 2005). Tanulmanyunk témajanak vonatkozadsaban a fenti megallapitas azt
jelenti, hogy a felsorolt feltételek teljesiilése esetén a bankok forraskoltségének
vdltozdsa egy az egyben beépiil a hitelkamatokba. Amennyiben az emlitett felté-
telek sértilnek, az ar hatarkoltséghez valé alkalmazkodasa tokéletlenné valik, azaz
a forraskoltség valtozdsanak hitelkamatokba valé begy(irizése nem feltétlen lesz
teljes, illetve lassul. A bankok altal alkalmazott tGgyfélkamatok ragaddssaga egy jol
ismert jelenség a nemzetkozi pénziigyi szakirodalomban, melyet szamos empirikus
kutatas igazol (részletes 6sszefoglaldsért lasd példaul Lowe — Rohling 1992; Nabar
et al. 1993). A , kamatok ragaddssaga” kifejezést két, egymassal Gsszefliggésben
[évs, mégis eltéré jelenségre szokds alkalmazni: egyrészt a hitelkamatok hitelkeres-
letre vald relativ rugalmatlansaganak meglétére, masrészt a hitelkamatok pénzpiaci
hozamokra torténé nem teljes, illetve lassu alkalmazkoddsara (Cottarelli — Kourelis
1994). Az alabbiakban az utdbbi jelenség okaira vonatkozd elméleti, valamint modell
alapon azonositott magyardzatokat tekintjuk at.

A kamatok ragaddssagara vonatkozé magyardzatok kozil az egyik legismertebb
a bank és a hitelfelvevé kozott fennalld informacios aszimmetriara éplilé elmélet
(Stiglitz — Weiss 1981), melynek lényege, hogy a kamatok megemelése kontrasze-
lektalja a potencidlis hitelfelvev6k korét, ami a hitelportfélié hitelkockdzatossaga-
nak emelkedésén keresztil csokkenti a bank varhaté profitjat. A kontraszelekcié
oka, hogy magasabb kamatot azon addsok hajlanddak nagyobb valdszintiséggel
megfizetni, melyek magasabb nemfizetési valdszinliséggel jellemezhetSk. Emellett
a magasabb kamatok kockazatosabb projektek megvaldsitasara osztonozhetik
a hitelfelvevéket (moralis kockazat). Létezik tehat egy optimalis kamatszint, amely
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maximalizdlja a bank varhatd profitjat. Az elmélet legfébb kovetkeztetése, hogy
a magasabb kamatok hatdsara olyan mértékben emelkedhet a hitelportfélié hitel-
kockazatossaga, csGdvalodszinlisége, ami mar csokkentheti a bank varhaté profitjat.
Ebben a szituacidban a bank részérél racionalis a forraskoltség emelkedésénél kisebb
mértékben emelni a kamatot, és az egyensulyi kamatnal alacsonyabb szinten meg-
allapitani azt, ami végeredményben torzitja a kamattranszmissziot.

Mester és Saunders (1995) a forraskoltség valtozasa altal indukalt atarazas koltsé-
gének (menukoltség) tulajdonitja a kamatok arazasaban tapasztalhatoé rugalmatlan-
sagot. Az elmélet szerint a bank részérél csak abban az esetben raciondlis dontés
megvaltoztatni a kamatszintet, ha az egyensulyi kamatszint legaldbb annyival maga-
sabb a jelenlegi kamatszintnél, hogy a magasabb kamat altal indukalt jovedelem
meghaladja az atarazas adminisztrativ koltségeit. A szerz6k empirikus kutatasukban
rdmutatnak tovabba a profitmaximalizalé bankok aszimmetrikus atarazasi gyakor-
latdra is, miszerint a bankok a forraskoltség csokkenését kevésbé rugalmasan épitik
be a hitelek kamataiba, mint a forraskoltség emelkedését.

Fried és Howitt (1980) kockazatmegosztasra épuls elméletében a kamatok ragadds-
saga az ugyfelek kockazatkeriil6 magatartdsaban gyokerezik. Amennyiben a hitel-
felvevék kockdzatkeriil6k, azaz az egyenletes, kiszamithaté kamatokat preferdljak,
a bank ugy allapitja meg a hitelek kamatait, hogy azok a forraskoltségénél kevésbé
legyenek valtozékonyak. A bank dsszességében magasabb kamatot allapit meg,
mint egy hipotetikus kockdzatsemleges ligyfél szamara, ezaltal kompenzalva a bank
tulajdonosait a magasabb kockazatvallalasért. Az elmélet szerint tehat a bank idében
kisimitja a kamatokat, ami azt eredményezi, hogy olykor az ligyfelek az egyensulyi
kamatnal kedvezményesebben, mdskor pedig annal dragabban tudnak hitelt fel-
venni. Az elmélet kidolgozdi szerint a kamatok véltoztatdsanak koltségei (a bank
részérél meniikoltség, az ligyfél részérdl cipbtalpkoltség) miatt a kockdzatmegosz-
tas mindkét fél szempontjabdl elé6nyds. Ehhez kapcsolddéan Hodgman (1963) azt
talalta, hogy a bankok az Ggyfélkapcsolatok figyelembevétele miatt igazitjak ritkab-
ban kamataikat, mint ahanyszor a forraskoltség valtozasa alapjan indokolt lenne.

A fent részletezett, elméleti jellegli megfontolasokon tul az elmult évtizedekben
szamos tanulmany vizsgalta, hogy egyes gazdasagi térségek, illetve orszagcsoportok
pénzlgyi rendszereiben melyek azok a tényezék, amelyek leginkabb magyarazzak
a kamattranszmisszidé hatékonysagaban tapasztalt eltéréseket. Ezek a tanulmanyok
jellemzéen eltéré 6konometriai megkozelitést alkalmaztak, a figyelembe vett val-
tozék, valamint eredményeik tekintetében azonban szamos hasonldsag fellelhetd.
A legtébb vonatkozoé tanulmany megallapitasa szerint a transzmisszidé hatékonysaga
leginkdbb a pénzligyi rendszer strukturalis jellemzgivel magyarazhatd. A nemzetkozi
szakirodalom tovabba egységes abban, hogy a bankok kozotti verseny magas szintje,
illetve annak fokozdddsa erdsiti a kamattranszmisszié hatékonysagat (Gigineishvili
2011). Mindazonaltal a verseny bankrendszeren belili hatdsa aszimmetrikus médon
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mikodhet a hozamkdrnyezet irdnyanak valtozasatdl figgden: az Ujonnan folydsitott
hitelek tekintetében (eszkdzoldalon) csékkend hozamkdrnyezetben gyorsabb, mig
emelkedd hozamkdrnyezetben lassabb alkalmazkodast indukal.

A kamatok atarazdédasat meghatdrozoé tényezék modell alapon térténé azonosita-
saval elGszor Cottarelli és Kourelis (1994) foglalkoztak. A szerz6k 31 fejlett és feltd-
rekv6 gazdasag adatait vizsgdlva azt talaltak, hogy a pénzigyi piacok fejlettségének
mértéke, a szabad t6kedramlas korlatozottsaganak foka, a bankrendszeren beliili,
illetve a bankok és mas pénzligyi kdzvetit6k kozotti verseny intenzitdsa, valamint
a pénzpiaci hozamok volatilitdsanak szintje magyarazza leginkdbb a kamattransz-
misszié hatékonysagdt. RAmutatnak tovabba, hogy a hitelkamatok ragaddssaga,
valamint a felsorolt jellemz6k a kdvetkez6 tényez6k mentén dalinak 6sszefliggés-
ben, melyek egyarant jelentdsen fliggnek az adott orszag pénziigyi rendszerének
strukturajatol:

1) A kamatok dtdrazdsdnak kéltségei és a hitelek irdnti kereslet drrugalmassdga.
A bank a hitelkamatot abban az esetben valtoztatja, ha az dtdrazas koltsége ala-
csonyabb, mint az egyensulyi kamatszintt6l valé eltérésbél adddod bevételkiesés.
Az atdrazas koltségének kamattranszmisszidban jatszott szerepe tovabba flgg
a hitelek irdnti kereslet arrugalmassagatol.

2) A kamatok dtdrazdsdnak kéltségei és a forrdskéltség jovébeni vdltozdsaval kap-
csolatos bizonytalansdg. Amennyiben a bank atmenetinek itéli meg a pénzpiaci
hozamok megvaltozasat, a menlikoltségek miatt nem feltétlen arazza at termé-
keit, ami korlatozza a kamattranszmissziot.

3) Nem profitmaximalizalé bankrendszer. A kamatok atarazédasaval kapcsolatos
megfontolasok azon a feltételezésen alapulnak, hogy a bankok profitmaximaliza-
I6k. Amennyiben a bankrendszer nem profitmaximalizalé — példaul, mert érdemi
része allami tulajdonban van — a hitelkamatok felfelé ragaddssa valhatnak, azaz
a pénzpiaci hozamok emelkedése nem feltétlendil, vagy csak lassan jelenik meg
a hitelek drazasaban.

4) Oligopolisztikus bankrendszer. Oligopolisztikus bankrendszerekben a versenytar-
sak drazasaval kapcsolatos bizonytalansag befolyasolhatja a bankok viselkedését,
és igy a kamatok atarazasanak sebességét és mértékét.

Cottarelli és Kourelis (1994) tanulmanya éta szdmos elemzés sziiletett a témaban.
Sorensen és Werner (2006) példaul az eurozéna bankrendszereit vizsgalva azt talalta,
hogy a piac koncentraltsaga, a bankok tobbletlikviditasa és tobblettGkéje, a stabil
betétszerkezet, valamint a kamatkockdzat (eszkdz- és forrasoldal lejarati eltérései)
negativan, mig a banki portfdlié diverzifikaltsaga (nem kamatjelleg(i bevételek magas
aranya), valamint a hitelportfélié hitelkockazatossaga pozitivan befolyasolja az at-
arazddas sebességét. Mojon (2000) szintén az eurozdna bankrendszereit vizsgilta,
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és azt talalta, hogy a pénzpiaci hozam volatilitdsa, valamint a magas m(ikodési kolt-
ségek (személyi jellegl raforditasok) negativ, mig a bankok k6zotti, valamint az alter-
nativ finanszirozast nyujté szerepl6k altal generalt verseny pozitiv hatast gyakorol
a kamattranszmissziora. Sander és Kleimeier (2004) a kelet-kozép-eurdpai orszagok
bankrendszereinek kamattranszmissziéjat tanulmanyozva ramutatott tovabba, hogy
azokban a bankrendszerekben, ahol alacsony a nem teljesité hitelek ardnya, illetve
jelentds a kulfoldi bankok jelenléte, hatékonyabb a kamatatgydrizés. Gigineishvili
(2011) 70 gazdasadg mintajan elemezte a kamatdtdrazédas heterogenitasanak okait,
azonban a pénziigyi rendszer sajatossagain tul egyéb makrogazdasagi valtozdkat
is figyelembe vett. Kutatasi eredményei alapjan a makrogazdasagi valtozok kozul
a magas egy f6ére jutd GDP és az inflacid pozitiv, mig a pénzpiaci kamatok volatilitasa
negativ hatast gyakorol az dtarazddasra.

A kamatok atarazdédasat meghatarozd tényezdk feltarasa mellett a fent hivatkozott
szakirodalom jelentGs része foglalkozik az atdrazédds mértékének és sebességének
szamszerUsitésével is. Cottarelli és Kourelis (1994) azt talalta, hogy a kamatok hosszu
tavu alkalmazkodasanak paramétere a vizsgalt minta atlagdban 0,75-1,25 kozotti
értékeket vesz fel, azaz a pénzpiaci hozamokban torténd véltozas hosszu tdvon
jellemzéen teljes mértékben megjelenik a hitelkamatokban. A begy(ir(izés sebes-
ségétilletGen azt allapitottak meg, hogy a piaci hozam valtozasat kovets harom és
hat honap elteltével annak atlagosan minddssze kétharmada-hdaromnegyede épiilt
be a hitelkamatokba, a vizsgalt orszagok kozott azonban jelentés heterogenitast
tapasztaltak. Tobb kutatdsban kimutattak tovabba, hogy a kamatok eltéréen rea-
galnak a hozam csokkenésére és emelkedésére, mégpedig a hitelkamatok lefelé,
mig a betéti kamatok felfelé ragaddsabbak: Mojon (2000) az eurdpai orszagokra,
Mester és Saunders (1995) pedig az Egyesiilt Allamokra vonatkozéan tapasztalt
ilyesféle aszimmetriat.

Az elemzésiink szempontjabol még inkabb relevans hazai szakirodalomban is késziil-
tek tanulmanyok a témaban, Vildgi — Vincze (1996), Arvai (1998), Horvdth et al.
(2005), valamint Varga (2021) egyarant a magyar bankrendszerben tapasztalhato
kamatatgyd(r(izés 6konometriai modellezésére tett kisérletet. Vildgi és Vincze (1996)
az 1991-1995 kozotti id6szakra vonatkozéan ADL (autoregressive distributed lag)
modellek alapjan azt taldlta, hogy a banki kamatok alkalmazkodasa a betéti és
a hiteloldalon is lassu, a hitelek esetén pedig az igazodas még hosszu tavon sem
teljes. Arvai (1998) vektor-hibakorrekciés modell alapjan készitette elemzését, mely
alapjan rdmutatott, hogy a piaci kamatok és a hitelkamatok kozotti transzmisszid
viszonylag hatékonnya vélt az 1995-1998-as id&szakra vonatkozdan, ugyanakkor
az id@sor rovidsége miatt az eredményeket fenntartdssal kell kezelni. Horvdth és
szerz6tdrsai (2005) szintén hibakorrekciés modellt alkalmaznak, linedris modelljiik
alapjan a rovid lejaratu vallalati hitelek piacdn az alkalmazkodas hosszu tavon teljes
és gyorsnak tekinthetd, mig a tobbi részpiac részleges és/vagy lassu atarazassal
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jellemezhet6. Varga (2021) a kamatatgy(ir(izés tulajdonsagait egy, a szerz6 altal
elGallitott sulyozott atlagos forraskoltség alapjan vizsgalta, mely alapjan a lakashitel
kamatokkal valé hosszu tavu egyensulyi kapcsolat meglétét azonositotta.

3. A kamatlabak valtozasanak értékelése leird statisztikak alapjan

A leird jellegli elemzésilinkhoz egyrészt havi rendszerességli kamatstatisztikakat,
valamint a bankok honlapjain elérhetd hirdetmények kamatkondicids adatait hasz-
naltuk fel. Az aggregalt adatokon végzett elemzésiinkh6z a 2007. janudr és 2021.
december kozotti id&szakot vettik figyelembe, a kamatkondicidk esetében pedig
a 2018. januar és 2021. decemberi id6szakot. Elemzésiinkben az egy éven tuli, de
maximum o6téves (a tovabbiakban: 1-5 éves), valamint az 6t éven tuli, de legfel-
jebb tizéves (a tovabbiakban: 5-10 éves) kezdeti kamatperiédusu lakashiteleket
vizsgéljuk, mert az elmult években ezek a terméktipusok adtak az Ujonnan folydsi-
tott lakdshitelek egyre meghatdrozébb hanyadat, mikdzben a legfeljebb egy éves
kezdeti kamatperiddusu, valtozé kamatozasu hitelek a jelenlegi banki gyakorlatban
a folydsitasok mindossze fél szazalékat teszik ki.

3.1. Aggregalt kamatstatisztikak

Ahogy tanulmanyunk elsé szakaszdban réviden kifejtettiik, a magyar bankrend-
szer Ujonnan folydsitott atlagos jelzaloghitel kamatait vizsgdlva egyértelmden lat-
szik, hogy a hitelkamatok és a bankkodzi kamatok kdzotti kamatrés (felar) valtozik
a bankkozi kamatok valtozasakor (2. dbra). Ez egyben azt is jelenti, hogy a bankkozi
kamatok valtozasa és a kamatfelar valtozasa kozott ellentétes irdnyu, negativ kap-
csolat all fenn. Mindez arra utal, hogy a bankok tgyfélkamatainak igazoddsa a piaci
hozamhoz révid tdvon nem tokéletes. Ez a jelenség tobb kamatemelkedéssel és
kamatcsdkkenéssel jellemezhetd id6szakon is szemléletesen megmutatkozik. Egy
hosszabb peridduson keresztiil azonosithatd kamatmérséklédés példaul legutoljara
2018. oktdber és 2019. augusztus kozott volt azonosithaté a bankkozi piacon, ekkor
az Ot és a tiz éves futamidejl BIRS-hozamok rendre 171 és 205 bazisponttal mér-
séklédtek, amivel parhuzamosan a megegyez6 kamatperiddusu hitelek felarai 173
és 150 bazisponttal emelkedtek. A 2021-ben indult kamatemelkedési ciklus szintén
jol példazza a referenciahozamok és a felarak kdzotti negativ kapcsolat meglétét:
2021. januar és 2021. december kozott az Ot és tiz éves BIRS-hozamok 334 és 255
bazisponttal emelkedtek, mig a megegyez6 kamatperiddusu hitelek feldrai 194 és
199 bazisponttal mérséklédtek.
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Megjegyzés: A feldrak az 5 és a 10 éves BIRS-hez viszonyitott értékek.
Forrds: MNB

14 | Tanulmdny



Az uj folydsitdsu lakdshitelek atdrazdsi gyakorlatdnak vizsgdlata

A bankkdzi kamat és a kamatfelar kozott 1évs negativ kapcsolattal nem csak a magyar
bankrendszer jellemezhetd, a nemzetkozi adatok is hasonld képet mutatnak. Az 1.
tabldzat 18 eurdpai orszag jelzaloghitel kamatfelaranak és a kamatfixalasi perid-
dusnak megfelel6 lejaratu bankkozi kamatanak (IRS) valtozasai kozotti korrelacids
egyUtthatdit tartalmazza, melyek koziil valamennyi negativ értéket vesz fel. Fontos
ugyanakkor belatni, hogy a differencialt id6sorok azonos idej(i korrelaciéjanak vizs-
gdlata alapjan nem kapunk pontos képet a hitelkamatok ragadéssdganak mértéké-
rél, hiszen egyrészt nem kontrollalunk olyan tényez6kre, melyek id6beni valtozésa
befolyasolhatja az atarazddas sebességét — mint példaul a verseny intenzitasanak
valtozdsa —, mdsrészt nem vesszik figyelembe az atarazas esetleges id8igényét.
Utdbbi kapcsan racionalis ugyanis azt feltételezni, hogy a bankok az adott hénapon
belll nem arazzak at hitelekeit, igy az, hogy a piaci hozamokban torténé valto-
zdsok nem azonnal éplilnek be a lakdshitelek arazasaba, adottsagnak tekinthetd.
Ezzel 6sszefliggésben, amennyiben a feldrat az adott havi kamat és az 1, 2, illetve
3 hénappal korabbi referenciahozam alapjan szamitjuk, valamennyi orszag eseté-
ben gyengébb negativ, vagy tobb esetben akar pozitiv kapcsolat tapasztalhaté az
id&sorok valtozasai kozott.
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Korrelacids
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Korrelacios

Korrelacids

Orszag (ezsi\;iitjtél?et:; . egaﬁ:‘tal::té eg(ylzﬁ;:ll:laité eg(y;ﬁ;;l:’aité Id6szak
késleltetett felar) | késleltetett felar) | késleltetett felar)
Horvatorszég -0,99 0,26 -0,02 -0,12 220(?;1'?:;'\,._
Dénia -0,95 -0,26 0,03 -0,03 ngfi’:ig'v._
Franciaorszag -0,91 0,26 0,06 0,00 2;)3:;; it;r\',._
Belgium -0,90 -0,25 0,08 0,02 220(?201.1..?12'\/._
Csehorszag -0,87 -0,23 6,20 ) zzoc?zoljigv_
Hollandia -0,85 -0,16 0,13 0,10 2283'1?:2\./._
irorszag -0,82 —0,18 0,15 oL 23(?27 10: ct>v_
Németorszag 0,80 0,00 0,27 0,23 ngfié: .
Olaszorszég 0,80 -0,12 0,07 0,16 220(?291'12 .
Szlovénia 0,63 -0,23 0,05 0,05 foz%zz'f : -
Litvania -0,56 -0,21 -0,20 -0,23 zggzlf:gv_
Ausztria -0,56 -0,09 0,08 0,06 22%1271]::)\/_
Luxemburg -0,55 0,04 0,17 ) Zzoc?zoljigv_
Spanyolorszag 0,46 -0,12 -0,01 0,01 Zz(Jc?z()iJ:ig;/._
Portugalia -0,42 -0,15 -0,14 -0,21 25(?2()1.]:?12'\/._
Szlovakia -0,40 -0,10 0,08 0,09 220(?2311312v_
Lettorszag -0,27 -0,10 =0,03 =2 Zggz?f:;\'/._
Finnorszag —0,24 0,19 0,35 s 220(?2111?]2\1—

Megjegyzés: A késleltetett feldrak az adott havi kamatok és az 1, 2, illetve 3 hénappal kordbbi referen-
ciahozamok kiilénbségei.

Forrds: EKB
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A magyar bankrendszerre vonatkozd aggregalt kamatstatisztikak kapcsan fontos
kiemelni, hogy azok a bankok dltal az adott hdnapban szerz6dott jelzaloghitelek atla-
gos kamatait tartalmazzak. Az atarazddas vizsgdlata kapcsan ez esetleges torzitast
okozhat, hiszen a jelenlegi magyar banki gyakorlatban a hitelkérelem befogaddsa
és a tényleges szerz6déskotés kozott akar jelentds idd is eltelhet.

A 2018 6ta az Uj lakashitel-folydsitasok tobb mint 60 szazalékat kitevé MindGsitett
Fogyasztobarat Lakashitelek (MFL) esetében a torzitas abbdl adddik, hogy az igényld
altal megadott adatok alapjan a hitelezd bank legalabb 90 napig visszavonhatatlan
ajanlatot ad arra, hogy az ebben meghatdrozott, befogadaskori hitelfeltételekkel,
vagy az adds szempontjabdl azokndl kedvez6bb feltételekkel kot szerz6dést az adds-
sal.” A szerz6dott hitelek alapjan el6all6 aggregdlt adatok tehat nem feltétleniil az
adott hénapban aktuadlis, hanem a befogadaskori hitelfeltételek alapjan adédnak,
a két id6pont kozott pedig akar jelent8s idG is eltelhet. Az MFL-hitelekre vonatkozo
adatszolgaltatas alapjan atlagosan megkozelit6leg két hdnap telik el a hitelkérelem
befogaddsa és a szerz6déskotés kozott, igy az aggregalt adatok alapjan tapasztalt
kamattranszmisszié valdéban megkiilonboztetendd az egyes bankok tényleges —
a hirdetményekben szerepld kindlati kondiciokban érvényesitett, fogyasztdk altal
érzékelt — alkalmazkodasi idejétdl.

A piaci alapul, nem MFL-hitelek esetében nem all rendelkezéslinkre adat a hitel-
kérelem befogaddsdnak id6pontjara vonatkozéan, azonban mivel a banki Gigyinté-
zési folyamat kovetkezd |épése, a hitelbiralat és a szerz6déskotés id6pontja kozott
(megkozelitéleg egy honap) nem tapasztalhaté érdemi kilonbség a két termék-
tipus esetében, feltételezhetd, hogy a teljes lgyintézési folyamat idGigénye hasonld.
Mindazondltal az atarazédds kapcsan kilonbséget jelenthet, hogy a piaci alapu
hitelek esetén az intézményekre nem vonatkozik a befogaddskori visszavonhatatlan
ajanlattétellel kapcsolatos szabdlyozas, az igényl6 a hitelajdnlatot minddssze a hitel-
birdlat utan kapja meg, ezért az ajanlatban szereplé kamat esetlegesen eltérhet
a befogadas id6épontjaban a bank altal alkalmazott szerz6déses feltételektdl.

Megemlitendd tovabba, hogy MFL-termékek esetében lehetséges, hogy a referen-
ciakamat véltozdsa a kondicidkban is csak jelentds késéssel tud megjelenni, ameny-
nyiben az adott bank aktualisan az MFL-szabdlyozas altal lehetévé tett maximalis,
vagy azt kozelit6 kamatokat nyujtja. Ezen szabalyozas szerint ugyanis az indulé kamat
kezdeti mértéke nem lehet magasabb, mint a befogaddst megel6z6 hénap utolséd
munkanapja el6tti tizen6todik napon érvényes referenciakamat?® 3,5 szazalékponttal
novelt értéke. Hasonld szabalyozds vonatkozik a szintén népszerl — az aggregalt

7 Az MFL-hiteleket érint részletes szabalyozasért Iasd a Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel palyazati kiirasat
(https://www.minositetthitel.hu/letoltes/minositett-fogyasztobarat-lakashitel-palyazati-kiiras-20190723.
pdf). i

8 A kamatperiddus hosszdnak megfelelé névleges futamidejl magyar allamkotvényre vonatkozé AKK-
referenciahozam vagy a szintén azonos futamidej BIRS.
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kamatstatisztikdkban ugyancsak megjelen6 — Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény
kamattamogatott hitelekre (CSOK hitel) is, melyek esetén az induld kamat mértéke
nem haladhatja meg az Allamaddssag Kezelé Kézpont &ltal havi rendszerességgel
kozzétett, a kozzétételt megel6z6 harom hdonapban tartott 5 éves névleges futam-
idejd allamkotvény aukcidin kialakult atlaghozamok adott aukcidkon elfogadott
mennyiségekkel sulyozott szdmtani atlaga 130 szdzalékanak 3 szdzalékponttal novelt
mértékét.°

3.2. Kamatkondiciok

A bankkdzi kamathoz valé tényleges alkalmazkodast a banki hirdetményekben sze-
replé kamatkondicidk valtozasai alapjan tudjuk leghatékonyabban megragadni, ezért
annak érdekében, hogy a banki reakcioid6krél atfogd, az egyedi bankok esetleges
heterogén atdrazdsat is megragado képet kapjunk, megvizsgaltuk a kamatkondiciok
vdltoztatdsanak gyakorlatat is. Elemzésiinkben a bankok kedvezmények nélkil kinalt
kamatait vizsgdltuk. Ennek kapcsan fontos megjegyezni, hogy a bankok a forraskolt-
ség valtozdsat a kedvezmények mértékének valtoztatdsaban is érvényesithetik, azaz
bar a hirdetményben a kamatok valtozdsa azonnal nem jelenik meg, az tUgyfelek
azt mar korabban érzékelhetik a kedvezmények valtozasan keresztil. Gy(jtésink
alapjan azonban a kedvezmények csak ritkan és kismértékben valtoztak a vizsgalt
id&szakban, az egyes hiteldsszegkategdridkban tobb esetben kiilonb6z6 mértékben
vagy akar irdnyban. A kedvezmények valtozdsanak figyelembevétele igy nem hordoz
érdemi tébbletinformdcidt, ezért Ugy dontottiink, hogy ezek id6beli valtozasat nem
vesszik figyelembe.

A kamatkondicidk valtozdsanak vonatkozdsaban fontos megkiilonbdztetni a valtozo,
illetve a fix kamatozasu hiteleket. A valtozé kamatozasu hitelek kamatkondicidit
a bankok az el6z6 hénap végi — leggyakrabban 3 vagy 6 havi — BUBOR, valamint egy
meghatdrozott felar 6sszegeként hatdrozzak meg. EImondhaté tehat ez esetben,
hogy a referenciakamat adott havi valtozdsa automatikusan, egységesen és teljes
mértékben megjelenik a kdvetkezd havi kamatkondicidkban, a transzmisszié homo-
gén, a bankok altal alkalmazott kamatok kdzt csupan a kamatfelarak megvaltoztatdsa
okozhat eltérést. Ezzel szemben a fix kamatozdasu hitelek esetében a referenciakamat
nem feltétlen épiil be automatikusan a kondicidkba, igy el6fordulhat, hogy a bankok
a kamatokat akar tobb hénap késéssel arazzak at.

Fontos belatni, hogy ha egy bank nem épiti be kamatldbaiba egybdl a kovetkezé
honapban a referenciakamat valtozasat, az nem jelenti azt, hogy tartdsan ezen
valtozassal egyez6 mértékben, de ellentétes eldjellel valtoztat a felarain, csupan
valamilyen okbdl — példaul piacszerzési motivacidbdl — érdeke késleltetni az atara-
zast. Masik oldalrdl, ha a bankok hosszu id6 elteltével sem mddositjak kamataikat

917/2016. (Il. 10.) Korm. rendelet a hasznalt lakas vasarlasahoz, bévitéséhez igényelhet6 csaladi
otthonteremtési kedvezményrél. https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A1600017.KOR
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a referenciakamat megvaltoztatasaval kozel azonos mértékben, az mar nem feltétlen
az atdrazas ideiglenes késleltetését, hanem a feldrak tartds valtoztatasat is jelent-
heti. A kamattranszmisszié sebességével kapcsolatban igy fix kamatozas esetén
nem hagyatkozhatunk csupan a kondicidk vizsgdlatara — ez indokolja 6konometriai
elemzésiinket —, dm a lakossag szempontjabdl mégis ezen kondicidk a relevansak.

A kamatkondicidk valtoztatasanak gyakorlatat a Magyarorszagon mikodé hét leg-
nagyobb hitelintézet MFL-hitelkondicidinak®® havi valtozasai, valamint a megegyezd
kamatperiddusu bankkozi kamatok hoé végi értékeinek valtozasai alapjan vizsgaltuk,
2018. januartol kezdédéen. Harom olyan hosszabb atarazasi id6szakot azonositot-
tunk, melyek kezdetén a bankkdzi kamatok tobb hdnapig tartésan emelkedtek vagy
csOkkentek. Ezek az id6szakok a kdvetkez6k:

e 1. id8szak: a 2018. majustdl 2018. oktdberig tartd BIRS-emelkedés iddszaka;
e 2.idGszak: a 2018. novembert6l 2019. augusztusig tartd BIRS-csokkenés id&szaka;

e 3. id6szak: a 2021. janudr 6ta tartd BIRS-emelkedés id&szakanak 2021. december
végéig tartd része.

Megvizsgdltuk ezen idészakokra vonatkozdan, hogy az egyes hénapokban milyen
mértékd volt a vizsgdlt bankok kamatkondicidiban bekovetkezett kumulalt valtozas
a megel6z6 honap végéig bekovetkezett kumuldlt BIRS-valtozds ardnyaban. A héna-
pon bellli atdrazas nagyon ritka, ezért — tovabba az egyes 4tarazasi idészakok 6ssze-
érése miatt — a banki kamatok atarazasanak kumulalasat egy honappal késébbrél

inditottuk, mint a BIRS-ek valtozasaét.

Tapasztalataink alapjan az egyes bankok atarazasi gyakorlata nem egységes. A ban-
kok tobbsége a BIRS tartds és érdemi mérték(i emelkedésének/csokkenésének elsd
honapjat kovetben jellemz&en mar egy-harom hdnap késéssel valtoztatott kondi-
cioin, de volt olyan intézmény, amely esetében 6t-nyolc hdnapos kezdeti kivaras
is el6fordult (3. dbra). A kilénb6z6 atarazasi idGszakokban szintén mas-mas banki
reakcididd a legjellemzébb: a tébbnyire leglassabban atarazé bank kivételével az
elsé azonositott idészakban még egy hdnap elteltével valtoztattak el6szor kondi-
ciéikon a bankok, a masodik ilyen id6szakban azonban mar a két hénapos késés
volt a legjellemz6bb, a 2021. januarban kezd6d6 hozamemelkedés idGszakaban
pedig mar elsésorban harom hdnapos, valamint ennél hosszabb kezdeti kivaraso-
kat tapasztaltunk, ami a bankok kodzotti verseny fokozdddasara, illetve piacszerzési
motivacidkra utalhat.

10 Vizsgaltuk az MFL-minGsitéssel nem rendelkezd piaci drazasu lakdshitelek kondicidit is. A legtobb nagybank
esetében ezen kondicidk minden hénapban megegyeztek az MFL-kondicidkkal a vizsgalt id6szakban, egyes
nagybankok azonban a nem MFL mindgsitésii termékeket szigorubb kamatkondiciok mellett nyujtottak,
és ennek mértékét sokkal ritkdbban valtoztattdk. Ebbdl kifolydlag tanulmanyunkban a vizsgalt bankok
atarazasat jobban megragadd MFL-kondicidkat elemezzik.
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3. dbra
Az 5 éves kezdeti kamatfixalasi MFL-t folydsité bankok 5 éves BIRS-valtozasat kévet6
els6 kamatatarazasanak idGigénye
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1. id6szak 2. id6szak 3. id6szak

B EIsG atdrazas idGigénye
Elsé atarazas idGigénye — idGszaki atlag

Megjegyzés: Az Gsszehasonlitdsban kizarélag az MFL-t folydsito, hét legnagyobb, Magyarorszdgon
miikédd hitelintézetet vettiik figyelembe.

Forrds: Bankok honlapjai alapjdn szerkesztve

Osszehasonlité vizsgalatunk tovabbi fontos tapasztalata, hogy a bankok kezdeti
kamatvaltoztatasainak mértéke legtobbszor — és gyakran jelent6sen — elmaradt
a BIRS-nek az adott atdrazasi idészakban a megel6z6 hénap végéig tapasztalt kumu-
[alt valtozasatdl, igy dltalaban tovabbi egy vagy két azonos irdnyl valtoztatas kdvette
Gket. Ez utdbbi aldl kivételt képez a bankkozi kamatok kamatemelési ciklus hatadsdara
torténd gyors iteml emelkedésének id&szaka, 2021. szeptembertél kezdédéen
a bankok tébbnyire minden hénapban valtoztattak a lakashitelek kondicidin.

Amennyiben a kondicidk és a BIRS kumuldlt valtozasainak nem csak a kezdeti,
hanem minden hénapra vonatkozé — a bankok egyszer( atlagdban vett — aranyat
vizsgdljuk (4. dbra), az egyes atarazasi idészakokban kilonb6z6 sebességli transz-
misszidt tapasztalunk. Az elsé azonositott dtarazasi idészakban a bankok atlagaban
harom-négy hdnap alatt megtortént a teljes transzmisszid, az id6szak végéig pedig
—a referenciahozam tovabbi emelkedését kovet6en — 0sszességében 82 szazalékos
transzmisszid volt tapasztalhaté. A mésodik, csokkend referenciahozammal jellemez-
het6 atarazasi idészakban harom-négy hénap multdn minddssze 50 szdzalékot ért
el, de az id6szak végére itt is 83 szazalékot tett ki a transzmisszid atlagos mértéke,
tehat a bankok ebben az idGszakban tartésan emeltek felaraikon. A 2021. januarban
indult emelked6 hozamkornyezetben a felarak tartds csokkenését figyelhettiik meg,
hiszen egyrészt 2021. szeptemberig egyetlen bank szigoritdsa sem érte el még az év
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elsé két honapjanak BIRS-emelkedését (80 bazispont) sem, az év eleje 6ta tapasztalt
BIRS-emelkedésnek pedig atlagosan csupan 36 szazalékat tették ki a bankok kamat-
emelései. A transzmisszié ezt kbvet6en erfsodott, de az dtarazas mértéke 2022.
janudrig is mindossze 60 szdzalékig emelkedett atlagosan.

4. abra
Az 5 éves BIRS valtozasanak kumulalt értékei, valamint egyes bankok 5 éves kezdeti

s

kamatfixalasu MFL-kamatkondicidinak kumulalt valtozasa a BIRS megel6z6 hénap
végéig szamitott kumulalt valtozasanak aranyaban

%
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Atarazas aranya — atlag (jobb t.)
Megjegyzés: Az dsszehasonlitdsban kizdrdlag az MFL-t folydsito, Magyarorszagon miik6dé hét legna-
gyobb hitelintézetet vettiik figyelembe.
Forrds: Bankok honlapjai alapjdn szerkesztve

Az Ot évre kamatfixdlt termékek esetében kapott eredményeket 6sszevetettiik
a tizéves kezdeti kamatfixaldsu MFL-kondicidk és a tizéves BIRS havi vdltozdsainak
kapcsolatdval is. Azt tapasztaltuk, hogy az 5, illetve az 10 éves kezdeti kamatfixa-
[asu termékek kondicidit a bankok jellemz&en azonos id6szakokban valtoztatjak, az
id6zitésben csak ritkan van eltérés, tovabba az atarazasi id6szakok is megegyeztek.
Ezzel szemben az els6 és a masodik azonositott dtdrazasi idészakban a tiz éves
BIRS — adott iddszak kezdetétdl vett — kumuldlt valtozdsanak a vizsgdlt nagyban-
kok kondicidinak atlagaban valé megjelenésének aranya rendre atlagosan 20 és 23
szazalékponttal elmaradt az 6téves kamatfixalas esetében tapasztalt transzmisszié
mértékétdl (5. dbra). Ugyanez az érdemi eltérés a 2021. januarban indult atarazasi
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id&szakban azonban mar nem volt megfigyelhets, ami annak eredményeképpen is
adddik, hogy mikdzben az 5 éves BIRS nagyobb mértékben emelkedett, van olyan
bank, amelyik az 5 és az 10 éves kamatfixalasu kondiciokat leggyakrabban meg-

egyez8 mértékben valtoztatja, ami értelemszerlien a tizéves kondicidk esetében
magasabb transzmisszidardnyban nyilvanult meg.

5. abra

A fix kamatozasu MFL-termékek kamatkondicidiban tapasztalt valtozasok az 5 és 10
éves BIRS kumulalt valtozasanak aranyaban az azonositott id6szakok végén
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=3 5 éves BIRS ardnyaban
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Megjegyzés: Az 6sszehasonlitdsban kizdrdlag az MFL-t folydsité Magyarorszdgon miikédé hét legna-
gyobb hitelintézetet vettiik figyelembe.

Forrds: Bankok honlapjai alapjdn szerkesztve

4. A kamatlabak atarazéddsanak vizsgalata id6soros 6konometriai
eszkozokkel

4.1. Alkalmazott mddszertan

Az egyszer(, konstans és exogén magyarazovaltozok nélkili vektor autoregressziv
(VAR) modellben minden valtozot a sajat, illetve a tobbi valtozd késleltetett érté-

keivel magyarazunk. Liitkepohl (2005) alapjan egy K-dimenzios, stacionarius VAR(p)
folyamatot a kdvetkez6képpen irhatunk fel:

Ye=A1Ye 1+ o+ ApYep T U, (3)
ahol a K x 1 méretl y, vektor jeléli a modellezni kivant id6sorokat, az Ar-k (j =1,

..., P) K x K méret( koefficiens matrixok, az u, hibatag pedig 0 varhaté értékd, Zu
variancia-kovariancia matrixu, K dimenzids fehér zaj.
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Amennyiben az y, megfigyelések rendelkezésiinkre allnak, az egyutthatdkat és
a hibatagokat a legkisebb négyzetek mddszere (OLS) segitségével becsilhetjik.
Abban az esetben, ha a megfigyelt id6sorok kozott szignifikans hosszu tava egyen-
sulyi kapcsolat, vagyis kointegracid all fenn, ugy a VAR-modell helyett vektor-hiba-
korrekcidés modellt (VECM) érdemes alkalmazni.

A véltozdk késleltetési strukturajanak kélcsénhatdsai miatt a VAR-modell becsilt
koefficiensértékei onmagukban nem feltétlen birnak magas informacidtartalommal,
az okozati 6sszefliggések értelmezéséhez impulzusvalasz-fliggvények felirdsa szik-
séges. Az impulzusvalasz-fliggvények az adott modellvaltozét ért egység nagysagu
sokk hatdsat mutatjak — a tobbi valtozé dllanddsdga mellett — az 6sszes modellval-
tozéra. Meghatdrozasuk Pfaff (2008) alapjan a VAR(p) folyamat Wold mozgdatlag
felbontasanak segitségével torténik:

Ye=Pour + DU + Pyup 5+, (4)

ahol @, = Ix és @, rekurziv médon szamithatd

s
CDS = ) q)s—j Aj (5)
Jj=1

egyenletbdl, ahols=1, 2, ..., és Ai=0 minden j > p-re.

A Zu matrix nem feltétlen diagonalis, ezért az egyes egyenletekhez tartozé hiba-
tagok kozott azonnali korreldcio allhat fenn. Amennyiben ezen korrelacidértékek
Iényegesen eltérnek a nullatdl, ugy szikséges strukturdlis VAR-modell keretében
egymastol fliggetlen (korreladlatlan) strukturalis sokkok identifikalasa ahhoz, hogy
kdzgazdasagilag helyesen interpretdlhaté impulzusvalasz-fliggvényeket kapjunk.

4.2. A kointegracios kapcsolat vizsgalata

A relevans szakirodalomban a kamattranszmissziot els6sorban vektor-hibakorrek-
ciés modellel (VECM) szoktdk vizsgalni, a modszer ugyanakkor csak abban az eset-
ben alkalmazhatd, ha a becslésbe bevont idésorok kdzott kointegracids kapcsolat
all fenn. A kointegracios paraméterek tesztelésének leginkabb elterjedt modszere
a Johansen-teszt. A modellépités soran a tesztet mind az 1-5, mind az 5-10 éves
kezdeti kamatfixalasu és a megegyez6 lejaratu bankkozi kamatok, valamint a korri-
galt forraskoltségek kozotti kapcsolat vizsgdlatara elvégeztik. A becslésbe bevont
aggregalt kamatstatisztikdk, valamint a BIRS-kamatok egyiittesen 2007. januar 6ta
érhetGek el havi frekvenciaju adatokon, mig a becslés készitésének id6pontjaban
a legfrissebb megfigyelés 2021. novemberi, igy a modelliink a rendelkezésre allé
id6sorok egészét felhasznalva valtozénként 179 darab megfigyelésre épdil.
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A rendelkezésre allé id6szak valamennyi megfigyelése figyelembevételével elvég-
zett Johansen-tesztek alapjan az 1-5, valamint az 5-10 éves kezdeti kamatfixalasu
kamatok esetében sem mutathaté ki a kointegracios kapcsolat az id6sorok kozott
(a teszteredményeket a Melléklet 3.a), 3.b), 3.c) és 3.d) tabldzatok tartalmazzak).
A Johansen teszteket az optimalis késleltetésszdmra vonatkozé informdacids krité-
riumok figyelembevétele mellett a BIRS és a korrigalt forraskoltség id6sorok négy
periodusnyi késleltetésével is elvégeztiik azzal az indokldssal, hogy a tanulmanyunk
kovetkez6 szakaszaban bemutatott VAR-modell alapjan a BIRS és a korrigalt for-
raskoltség negyedik késleltetett értéke bir a legerésebb magyarazo erével a THM
alakuldsdra vonatkozdan. A kointegracids kapcsolat meglétét ez utédbbi moédszer
alapjan végzett Johansen-tesztek sem igazoljak.

A kointegracids tesztet tovabba elvégeztiilk minden legalabb 60 hdnapnyi részidg-
szakra azzal a céllal, hogy alaposabban megbizonyosodjunk a kointegracioés kapcsolat
hidnyardl. A részperiddusokra futtatott teszteket az 1-5, valamint az 5-10 éves
kezdeti kamatfixdldsu kamatok esetében egyarant 6sszesen 7 381 darab id6szakra
végeztik el. EI6bbi esetében az informacids kritériumok figyelembevételével spe-
cifikalt késleltetésszam alapjan az esetek 23,8-24,4 szdzalékaban, mig a VAR-modell
becslésének tapasztalatai alapjan alkalmazott négy késleltetés esetében az esetek
19,3-35,0 szazalékaban talaltunk 5 szazalékos szignifikanciaszinten kointegracids
kapcsolatot az id6sorok kozott (2. tabldzat). Az 5-10 éves kezdeti kamatfixalasu
kamatok esetében az esetek rendre 28,2-29,0, valamint 13,9-15,7 szazalékaban all
fenn kointegracios kapcsolat az idésorok kdzott. A kointegracid azonosithatésaga-
nak ezen el6fordulasi aranyat nem itéltiik elegendének ahhoz, hogy VECM-modellt
alkalmazzunk.!!

11 Egyes idGtavokon nagy aranyban taldltunk kointegracidt, igy egy tovabbi kutatas témaja lehet esetleges
strukturalis torések (példaul nulla kozeli kamatkdrnyezet) és az aszimmetrikus dtdrazasi magatartds
azonositasa. Az altalunk vizsgalt idGszakot szinte teljes egészében a bankkozi kamatok csokkenése
jellemezte, ezért Ugy itéltiuk, hogy a csokkend és emelked6 hozamkoérnyezetben tapasztalt atarazas
megkulonboztetéséhez (példdul threshold VECM, vagy nem linedris ARDL-modell keretében) nem
rendelkeziink mindkét kategdriaban elegend6 megfigyeléssel.
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1-5 éves kamatperiédus

Idésor Osszes becsiilt . . 5 éves BIRS 4 qurlgalt’
. . L . 5 éves Korrigalt . forraskoltség
indulé periédus S havi .
. BIRS forraskoltség . . 4 havi
éve (darab) késleltetés . .
késleltetés
2007 1386 22,2 3,4 93,0 42,2
2008 1242 25,7 3,2 37,8 7,1
2009 1098 0 0 0 0
2010 954 0 0 0 0
2011 810 45,7 73,6 39,0 43,5
2012 666 45,5 45,5 49,4 53,2
2013 522 17,8 41,2 2,3 7,1
2014 378 58,5 90,5 11,9 0,8
2015 234 46,2 59,4 23,9 0
2016 90 91,1 78,9 74,4 6,7
2017 1 0 100 0 0
Osszesen 7 381 24,4 23,8 35,0 19,3
5-10 éves kamatperiédus
P . | Osszes becsiilt . 10 éves BIRS 4 Kolrrlgalt’
Id6sor indulé L. . Korrigalt . forraskoltség
q periédus 10 éves BIRS T2 havi .
éve forraskoltség . . 4 havi
(darab) késleltetés . .
késleltetés
2007 1386 0 0 0 0
2008 1242 31,6 27,9 8,1 14,1
2009 1098 54,3 43,4 24,6 32,9
2010 954 54,8 44,3 54,9 44,3
2011 810 17,9 22,3 13,0 17,2
2012 666 12,2 26,4 0 0,8
2013 522 47,7 76,4 5,6 6,3
2014 378 25,9 29,1 0 0
2015 234 0 0 0 0
2016 90 0 27,8 0 26,7
2017 1 0 100 0 0
Osszesen 7 381 28,2 29,0 13,9 15,7

Megjegyzés: A legaldbb 60 hdnapnyi résziddszakra végzett kointegrdcids tesztek alapjan szamitva.
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4.3. Empirikus eredmények

Empirikus elemzésiinkben az uUjonnan folydsitott jelzdloghitel-kamatok és
a (1) bankkozi kamatok, valamint a tanulmanyunk elsé szakaszdban bemutatott
maodszer alapjan szamitott (2) korrigalt forraskoltség kozotti kapcsolat azonositasat
kiséreltiik meg a 4.1 szakaszban bemutatott VAR-modell segitségével.?> A modellt
az 1-5, illetve az 5-10 éves kezdeti kamatfixaldsu és a megegyez6 lejaratl bankkozi
kamatokra egyarant megbecsiltiik. Az 5-10 éves kamatfixalasu hitelekre vonatkozd
becslés utan futtatott diagnosztikdk'®* eredményei alapjan a modell altal becsuilt
paraméterek nem megbizhatdak, ezért elemzésiinket az 1-5 éves kamatfixalasu
lakashitelekre korlatozzuk.

A modell becslése el6tt elvégeztiik az idésorok vizsgdlatat, az egységgyoktesztek
eredményeivel 0sszhangban a modellekbe a vdltozdk elsé differencidi alapjan
kapott, stacionarius idésorokat épitettiik be (Melléklet 4. tdbldzat). Az optimalis
késleltetésszamra vonatkozd tesztek iranymutatasat figyelembe véve a modellekben
négy késleltetést vettiink figyelembe (Melléklet 5. tabldzat), ami tanulmanyunk
kordbbi szakaszanak tapasztalatai alapjan 0sszeegyeztethet6 a bankok atarazasi
gyakorlataval. Az alkalmazott késleltetések a maradéktagok tekintetében biztosi-
tottdk az autokorreldlatlansagot (Melléklet 6. tdbldzat).

A véltozok kozotti kapcsolatok vizsgdlatanak elsé 1épéseként elvégeztiik a Granger-
oksdgi tesztet empirikus id6sorainkon annak megallapitdsara, hogy a bankkozi kama-
tok késleltetett értékei szignifikdnsan jelzik-e el6re a hitelkamatok targyiddszaki
értékét (Melléklet 7. tabldzat). A teszt eredménye alapjan elvethet6 a nullhipotézis,
miszerint az IRS valtozasa nem vetiti el6re a THM valtozdsat.*

Kovetkezd 1épésben a VAR-modellt becsiiltiik meg a rovid tavia sokkok megragaddsa
érdekében. A hitelkamatok alakuldsat a sajat, illetve a sokkot kifejez6 BIRS-valtozd
késleltetett értékeivel magyaraztuk. A fentiek tiikrében az aldbbi VAR-modelleket
becsiltik:

12 A tanulmanyban részletezett modellek mellett a modellépités soran az altalunk elGallitott, a bankok kozotti
koncentraciét megragadd, a teljes hazai bankrendszer fennallé lakashiteldllomanydra szamitott Herfindahl—
Hirschman-index idGsordt is szerepeltettiik a modellekben exogén valtozoként, ugyanakkor a valtozd nem
birt statisztikailag szignifikdns magyarazé erével a THM-id&sorokra vonatkozdan.

13 A Granger-oksag teszt alapjan a nullhipotézist teszteld F-prébahoz tartozé szignifikanciaérték (p-érték)
0,3151, vagyis a THM vdéltozdsa nem eredménye az IRS valtozasanak. Ennek egy potencialis magyarazata,
hogy az 5-10 éves kezdeti kamatfixaldsu lakdshitelek relative Gj termékek a magyar piacon, mindéssze
az utdbbi években valtak elterjedtté. A kordbban jellemz& 5-10 éves kezdeti kamatfixaldsu lakashitelek
jelentGs része lakastakarékpénztari hitel volt, melyek arazasa a konstrukcié specialis jellegébdl addddan
nem feltétleniil igazodik a bankkdzi kamatokhoz.

14 Forditott irdnyu ok-okozati 6sszefliggés nem igazolhatd, vagyis a THM nem okozdja sem az IRS-nek, sem
a korrigalt forraskoltségnek.
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e 5 éves BIRS és THM modellegyenlete:

ABIRS, _(—0,009) (0,264 0,020)(ABIR5t,1) (—0,273 —0,036) (ABIRSt,z)
ATHM, —0,014/ " \0,156 —0,227) \ATHM,_, 0,102 0,045 / \ATHM,_,

. 6
+(0,158 —0,050) (ABIRSt_3) +(0,031 0,139) (ABIRSt_4) (uB,Rsvt) (6)
0,224 0,153 / \ATHM,_, 0,409 0,075/ \ATHM,_, YT
e Korrigalt forraskoltség és THM modellegyenlete:
AKorr./fE”résk.t _ (—0,014) (0,116 0,044 ) (Al(orr.forrésk.t_l) "
ATHM, ~\-0,018 0,123 —0,155 ATHM,_,
-0,278 —0,012 AKorr.forrésk.t_z) 0,000 -0,006 (AKorr.forrésk.t_3)
+( 0,090 0,088 ) ( ATHM,_, + (0,140 0,176 ) ATHM,_, + (7)
(—0,028 0,132) (AKorr. forrésk.t_4) N (ul(orr./f-o?ra'sk.,t)
0,415 0,066 ATHM,_, Ut

A becslilt paraméterek egyedi értékelése nem szolgal érdemi informaciéval a kama-
tok viselkedésérdl, hiszen ezek csak a parcialis hatasokat érzékeltetik, amelyeknél
érdekesebb a teljes hatds vizsgalata, amely a késleltetett és attételes hatdsokat
egyarant magdban foglalja. A modell viselkedése a sokkhatds terjedését leird (impul-
zusvdlasz) abrazolassal szemléltethet6 leginkabb. Az ortogonalizalt®® impulzusva-
lasz-fliggvények a THM reakcidjat mutatjak a BIRS és a korrigalt forraskoltség VAR
hibatagjaban bekovetkezd egységnyi nagysagu sokkra, a tobbi hibatag valtozatlan-
saganak a feltételezése mellett. Mivel az egyes valtozdk differencidit vizsgaltuk,
ezért a kumuldlt impulzusvalasz-fliggvényeket dbrazoljuk, 24 hdnapos el6retekinté
idétavon (6. dbra).

A tanulmany szempontjabdl a legfontosabb eredmény a 6. dbra alapjan egyér-
telmden lathatdé: a THM a BIRS-re és a korrigalt forraskoltségre vonatkozé sokkra
adott statisztikailag szignifikans és tartds reakcidja. Az impulzusvalasz-fliggvény tanu-
saga alapjan egyrészt elmondhatd, hogy a THM a sokk el6jelével azonos irdnyban,
jelent6sen megvaltozik a BIRS és a korrigalt forraskoltség sokkoldasanak hatdsara,
masrészt a vdltozads a sokkot kdzvetlenil kévets idGszakban a legerételjesebb,
az id6 multdval a hatas egyre kisebb, de valtozatlanul szignifikdns, tartés marad.
Megallapithato tovabba, hogy a THM a BIRS szintjében bekovetkez6 egységnyi sokk
hatdsdra varhatdan négy hdnap alatt valtozik a kezdeti sokkal azonos mértékben,
ezt kovetéen az impulzusvalasz-fliggvény értéke a kezdeti BIRS-sokk mértékének
kozelében stabilizalddik. A korrigalt forraskoltségben bekdvetkezé sokk valamelyest
lassabban és alacsonyabb mértékben gy(ir(izik 4t a THM-be, azonban a sokk 80 sza-
zaléka ez esetben is mar négy hdnap alatt megjelenik a kamatban. Ezen a ponton
fontosnak tartjuk ismételten hangsulyozni, hogy ezek az eredmények mindéssze az

15 Az impulzusvélasz-fliggvény meghatarozasaban azt engedtik meg, hogy a BIRS-re és a korrigalt
forraskoltségre csak 6nmaga sokkja hathasson azonnal, a masik, a feldrat alakito egyéb hatasok 6sszességét
tartalmazé (elemzésiink szempontjabdl nem relevans) sokk a BIRS-et és a korrigalt forraskoltséget csak
késleltetve befolyasolhatta.
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aggregalt kamatstatisztikdkban megnyilvanuld transzmissziérdl arulkodnak, és nem
feleltethet6k meg a tipikus banki atarazasi gyakorlatnak.

A BIRS sokkjanak aranyaban, % A BIRS sokkjanak aranyaban, %
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Megjegyzés: 95 szdzalékos bootstrap konfidenciaintervallumok. A sziirke vonal a BIRS és a korrigdlt
forrdskéltség kezdeti sokkjdval azonos mérték( atdrazéddst jeléli.

Forrds: MINB adatai alapjdn végzett szamitdsok
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A teljes id6sorra meghatarozott modellspecifikdcionk illeszkedését egy sziikebb
id&soron is megvizsgaltuk. A szlikebb id6szak kezd6datumdanak 2013. mdrciust
valasztottuk, amit két tényezd is indokol. Egyrészt ett6l a honaptdl emelkedett 30
szazalék folé az 1-5 éves kezdeti kamatfixalasu lakashitelek aranya a folydsitott
hiteleken belll, igy feltételezhetd, hogy a bankok egyre inkdbb a forraskoltségek-
hez igazithattdk ezen termékek kamatait. Mdsrészt a pénzigyi valsagot kdvetGen
a lakdscélu hitelezés élénkiilése 2013-tdl indult el, az azdta tartd hitelpiaci ciklust
pedig tobb strukturalis valtozas jellemezte, mint példaul a fair bank torvény és az
addssagfék-szabalyok rendelkezései, illetve az MFL-termékek bevezetése. A szlikebb
id8sorokon a kovetkezé VAR-modelleket becsiiltiik:

e 5 éves BIRS és THM modellegyenlete:

(itfx%z) _ ( 0,021 ) +( 0,285 0,084) (ABIRSH) N (0,069 0,234) (ABIRSt_Z)

—0,020/ " \=0,002 0,043/ \ATHM,_,) T \0,123 0,044/ \ ATHM,_, ®)
+(0,021 0,283) (ABIRSt_3) (—0,159 —0,081) (ABIRS,_4) (um,t)
0,294 0,197/ \ATHM,_, 0,146 0,002 / \ATHM,_, U

e Korrigalt forraskoltség és THM modellegyenlete:

(AKorr?Frrésk.t> _ ( 0,003 )+ ( 0,228 0,073) (AKorr. forrésk.t_l) N

ATHM, —0,014 —0,047 0,146 ATHM;_4
(—0,009 0,136) (AKorr.forrésk.t_z) + (—0,025 0,128) (AKorr.forrésk.t_3> " 9
0,093 0,165 ATHM,_, 0,270 0,161 ATHM,_; ( )
n (—0,206 0,033) (AKorr.forrésk.t_4) + (u,(orr_/fo\,.,ésk_,t)
0,099 0,004 ATHM;_, Urpme

Mindkét becsiilt modell alapjan azt tapasztaltuk, hogy a kozelmultban kismértékben
lassult a kamattranszmisszid: a szlkitett modellre illesztett impulzusvalasz-fligg-
vény alapjan a BIRS sokkja varhatdéan hat hénap alatt gydrdzik at kozel teljes mér-
tékben az aggregalt kamatstatisztikdkban megjelené hitelkamatokba, a korrigdlt
forraskoltség sokkja esetében pedig ugyanennyi idé alatt 75 szazalékos atgy(ir(izés
megy végbe, a teljes dtarazddas — a teljes idGszakra illesztett modell eredményéhez
hasonldan — hosszabb idére nyulik el (7. dbra). A BIRS-et tartalmazé modell ese-
tében hosszabb tavon az eredeti sokk mértékének kétszeresét kitevd atarazddast
tapasztalunk, de ez csupdn annak a kdvetkezménye, hogy a sokk hosszabb tavon
magaban a BIRS-ben is az elsd id6szakindl tobb mint kétszer nagyobb valtozast
indukal (Melléklet 8. tabldzat). A modellspecifikacié a szlikitett mintan a modell-
diagnosztikak szerint jol teljesit, ezek eredményei alapjan a reziduumok autokor-
reldlatlanok, egyik modellegyenletben sem tartalmaznak ARCH-hatast, valamint
eloszlasuk is normalisnak tekinthetd (Melléklet 6. tabldzat). A modellek tehat jol
illeszkednek a szlkitett idésorra.
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Megjegyzés: 95 szdzalékos bootstrap konfidenciaintervallumok. A sziirke vonal a BIRS és a korrigdlt
forrdskéltség kezdeti sokkjdval azonos mértékdi dtdrazoddst jeloli.

Forrds: MNB adatai alapjdn végzett szamitdsok
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A hosszabb és a révidebb idésoron becsilt modellek 6sszehasonlitasa alapjan
tovabba a kovetkez6 megallapitas fogalmazhaté meg: a teljes id6szakra vonatkozé
modellben a korrigdlt forraskoltség és a BIRS sokkjai hosszu tdvon a THM-valtozasok
variancidjanak 16—-24 szazalékat magyarazzdk, mig az el6z6vel azonos késlelte-
tési struktura mellett a révidebb idésoron ugyanez az érték mar 26-45 szdzalék
(8. dbra). Ez alapjan arra kdvetkeztethetiink, hogy az aggregalt kamatstatisztikak
alapjan a bankok egyre inkdbb a forraskoltséghez igazitjdk termékeik drazasat,
amit egyrészt indokolhat az 1-5 éves kezdeti kamatfixalasu lakashitelek folydsi-
tott hiteleken beliili silyanak emelkedése, masrészt egyéb intézményi, strukturalis
és piaci okok is, melyek hatasa eltéréen jelenik meg a szlikitett id6sor adataiban.
A variancia-dekompoziciok alapjan megdllapithaté tovdbba, hogy a BIRS THM-re
vonatkoz6 magyarazé ereje erésebbnek bizonyult, mint az altalunk képzett korrigalt
forraskoltségé.

Végiil a fenti eredmények alapjan érdemesnek tartjuk megvizsgalni, hogyan ala-
kulna a feldr, amennyiben azt az dtlagos THM aktudlis, valamint a BIRS négy, illetve
hat hénappal kordbbi értéke alapjan szamitandnk (késleltetett felar). Feltételezve,
hogy a modelljeink altal becsiilt eredmények helyesen ragadjdk meg a bankok &t-
arazasanak idGigényét, és igy el6retekintve is jol leirjak a transzmisszio sebességét,
az aggregalt adatok tekintetében a megkozelitleg négy vagy — a szlkitett id&sor
eredményeit meghatdrozénak tekintve — hat hénapnal gyorsabb, illetve lassabb
atdrazds esetén lehetne kijelenthetd, hogy a bankok tartésan mdédositottak fel-
araikat. Mas megkozelitésben: a késleltetett feldr azt mutatja meg, hogy mekkora
az a négy, illetve hat hénap mulva varhato feldr, ami a referenciakamat és egyéb
tényezbk véltozatlansaga mellett megvaldsulna. Ezt a gondolatmenetet a 9. dbrdn
szemléltetve megfigyelhetd, hogy mig a késleltetés figyelembevétele nélkil szamolt
feldr az MFL-termékek 2018-as térnyerése Ota tébb szdzalékpont terjedelemben
szorodott, addig a késleltetett feldrak értéke ugyanezen id6szak alatt végig az MFL
szabdlyozasaban maximdlisan meghatdrozott 3,5 szazalékpont kozelében alakult.
Ezek alapjan azt a megallapitast tehetjik, hogy a felarak ingadozasa elsGsorban
a bankokra jellemzd atarazasi késésbél adodik, szandékoltan tartés modositasuk
a bankrendszer atlagaban nem azonosithatd.
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8. abra
Az atlagos THM-valtozas el6rejelzési hibainak variancia-dekompozicidja
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Forrds: Az MNB adatai alapjdn végzett szamitdsok
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9. abra
Az 1-5 éves kamatfixalasu lakashitelek felaranak és késleltetett felarainak alakulasa
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e 1-5 éves feldr — 6 hdnapos késleltetés

= 1-5 éves feldr — 4 honapos késleltetés

Megjegyzés: A 4 és 6 hdnapos késleltetéssel szamolt idésorok az adott havi THM és a 4, illetve 6 hénap-
pal kordbbi BIRS-kamatok alapjdn. Haromhavi dtlagoldssal simitott idésorok.

Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

5. Kovetkeztetések

Elemzésinkben a monetaris transzmisszié kamatcsatornajanak egyik lényeges
elemét, az Ujonnan folydsitott lakdshitelkamatok és a bankkézi kamatok kozotti
kapcsolatot vizsgaltuk, amihez az egyszer( statisztikai vizsgalaton tul 6konomet-
riai eszkozoket is alkalmaztunk. A bankkozi kamathoz valé tényleges alkalmazko-
dast a Magyarorszagon mikodd hét legnagyobb hitelintézet MFL-hitelkondicidi
alapjan vizsgaltuk 2018. januartdl kezdédéen. Harom hosszabb atarazasi idGsza-
kon elemeztik, hogy az egyes hénapokban milyen mértékd volt a bankok MFL-
kamatkondicidiban bekovetkezett kumulalt valtozas a megel6z6 hénap végéig beko-
vetkezett kumulalt BIRS-valtozas aranyadban. Egyrészt azt tapasztaltuk, hogy a bankok
arazasi gyakorlata nem egységes: egyes bankokra egy-harom hénapos, mig masra
akar 6t-nyolc honapos kezdeti kivaras jellemzd, masrészt a kamatok ragaddssagara
utal az is, hogy a bankok kezdeti kamatvaltoztatasainak mértéke jellemz6en elma-
radt a BIRS megel6z6 hdnap végéig tapasztalt kumuldlt valtozasatol. Megdéllapithatd
tovabbd, hogy az atdrazasi id6szaktdl fliggben eltérd sebességli és mértékd transz-
missziét alkalmaztak az intézmények.

Az aggregdlt kamatstatisztikdkon végzett becslés alapjan azt talaltuk, hogy a rendel-
kezésre allé idGsor teljes hosszdnak figyelembevételével az 5 éves lejaratu bankkozi
kamat szintjében bekovetkezd egységnyi sokk varhatdéan négy honap alatt gydrdzik
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be az 1-5 éves kezdeti kamatfixdlasu atlagos lakashitelkamatokba. A sz(kitett
modellre illesztett impulzusvalasz-fliggvény szintén azt mutatta, hogy a transzmisszié
a sokkot koveté harmadik-negyedik hdnapban a leger&sebb, de a teljes mérték
kamatatgy(ir(izéshez ezen id6szakon atlagosan hat hdnapra volt sziikség. A korrigalt
forraskoltségben bekovetkezé sokk valamelyest lassabban és alacsonyabb mérték-
ben gylrlizik &t a THM-be mind a teljes, mind pedig a szlkitett id&sor alapjan.
Megjegyzend6 azonban, hogy a transzmisszio becsilt sebességét befolyasolhatjak az
aggregalt kamatstatisztikak kapcsan feltart torzitd hatasok, ezért a tipikus, tgyfelek
altal érzékelt banki atarazasi gyakorlatok ezektdl eltéréek lehetnek.

Jelen tanulmdanyunk tapasztalatai alapjan tobb kutatdsi irdny is kijelolhet6. Egyrészt
pontosabb képet kaphatnank a kamattranszmisszié sebességérél, amennyiben azt
az intézmények valds forraskoltsége alapjan becstilnénk. Ezen kutatdsi irdny kiin-
dulépontja lehet Varga (2021), aki a bankkdzi kamat mellett a bankok sulyozott
atlagos forrdskoltsége alapjan is megvizsgalta a kamatatgy(ir(izést, és utdbbi alapjan
stabilabb egyensulyi kapcsolatot azonositott. Erdekes megéllapitasokat tehetnénk
tovdbba a bankok drazasi viselkedésérél, amennyiben a kamattranszmissziét nem
kizdrdlag az aggregalt kamatstatisztikdk, hanem egyedi banki szinten is modellez-
nénk. Megfelel§ mennyiségl adat birtokdban a jovében érdemesnek tartjuk tovabba
megvizsgalni, hogy eltér6 mddon alkalmazkodik-e a THM a forraskoltség csokke-
nésének és novekedésének id6szakdban. Végil jelen kutatdsunk, illetve a felsorolt
kutatdsi irdnyok a lakdscélu hiteleken tul kiterjeszthet6k egyéb banki hiteltipusokra
is, mint példaul a személyi hitelek piacara.
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Az uj folydsitdsu lakdshitelek atdrazdsi gyakorlatdnak vizsgdlata

Melléklet: A modellezés teszteredményei

Egységvektorok
(sajatérték- THM IRS konstans
statisztika)
THM 1,0 1,0 1,0
BIRS -1,27 469,33 -1,16
konstans -3,22 -1 834,12 -6,73
10%-o0s 5%-0s 1%-0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy 2,03 7,52 9,24 12,97
nulla 12,10 13,75 15,67 20,20
Egysegvek.tor_o & THM IRS konstans

(nyom-statisztika)
THM 1,0 1,0 1,0
BIRS -1,27 469,33 -1,16
konstans -3,22 -1 834,12 -6,73

10%-o0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracids
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legalabb egy

2,03

7,52

9,24

12,97

nulla

14,13

17,85

19,96

24,60
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b) 1-5 éves kamatfixalas (forraskoltség: korrigalt forraskoltség)

Egységvektorok _
(sajatérték- THM fo:'(:i::tg;tl:é konstans
statisztika) 8
THM 1,0 1,0 1,0
korrigdlt -1,76 -6,45 -0,49
forraskoltség
konstans -3,50 2,51 -10,57
10%-o0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy 1,72 7,52 9,24 12,97
nulla 9,10 13,75 15,67 20,20
Egységvektorok korrigalt
THM L leek k

(nyom-statisztika) forraskoltség onstans
THM 1,0 1,0 1,0
korrigalt -1,76 -6,45 -0,47
forraskoltség
konstans -3,50 2,52 -10,57

10%-o0s 5%-0s 1%-0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy

1,72

7,52

9,24

12,97

nulla

10,82

17,85

19,96

24,60
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c) 5-10 éves kamatfixalas (forraskoltség: BIRS)

Egységvektorok
(sajatérték- THM IRS konstans
statisztika)
THM 1,0 1,0 1,0
BIRS —-2,66 0,28 1,42
konstans 1,85 -2,98 -23,27
10%-0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy

2,15 7,52 9,24 12,97

nulla 5,52 13,75 15,67 20,20
Egysegvek.tor'o k THM IRS konstans
(nyom-statisztika)
THM 1,0 1,0 1,0
BIRS -2,66 0,28 1,42
konstans 1,85 -2,98 -23,26
10%-0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracids
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy

2,15

7,52

9,24

12,97

nulla

7,76

17,85

19,96

24,60
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Egységvektorok _

(sajatérték- THM fo:(r(:irsrlzigiftlzé konstans

statisztika) 8
THM 1,0 1,0 1,0
korrigdlt -3,72 -0,66 18,08
forraskoltség
konstans 1,20 -2,15 -93,28

10%-0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy 1,65 7,52 9,24 12,97
nulla 10,09 13,75 15,67 20,20
Egységvektorok korrigalt
(nyom statisztika) THM forraskoltség SIS
THM 1,0 1,0 1,0
korrigdlt -3,72 0,66 18,08
forraskoltség
konstans 1,20 -2,14 -93,28
10%-o0s 5%-0s 1%-0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy 1,65 7,52 9,24 12,97
nulla 11,74 17,85 19,96 24,60
Korrigalt e
Idésor 5 THM., . IRS ..., | forraskoltség THM IRS Kc!rrlgalt’
differencialt | differencialt . P forraskoltség
differencialt
Augmented
Dickey Fuller —4,99 —4,67 -5,61 -2,15 -0,73 -1,89
teszt
p-érték 0,001 0,001 0,001 0,51 0,97 0,62
Stacionaritas Stacioner Stacioner Stacioner Ngm Ngm N?m
stacioner stacioner stacioner

Megjegyzés: Null hipotézis: az idésorok nem stacionerek.
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Informacids kritérium

Akaike

Hannan—Quinn

Schwarz

Optimalis késleltetésszam

4

4

4

Informacioés kritérium

Akaike

Hannan-Quinn

Schwarz

Optimalis késleltetésszam

4

4

1

. .. | ARCH-hatas— | ARCH-hatas— | ARCH-hatas - s
Autokorrelacio Normalitas —
— Portmanteau- Lagrange Lagrange Lagrange Jarque-Bera-
P Multiplier teszt | Multiplier teszt | Multiplier teszt qteszt
(tébbvaltozos) (THM) (BIRS)
Teljes
idésor
Khi-négyzet 45,12 93,35 17,36 43,39 515,43
préba
p-érték 0,59 0,001 0,36 0,001 0,001
Sziikitett
idésor
Khi-négyzet 42,33 49,46 20,46 7,83 5,03
préba
p-érték 0,70 0,30 0,20 0,95 0,28
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.| ARCH-hatés— | ARCH-hatas— | ARCH-hatds— -
Autokorrelacio Lagrange Lagrange Lagrange Normalitas —
— Portmanteau- .g . g .g . . Multiplier teszt | Jarque-Bera-
Multiplier teszt | Multiplier teszt -
teszt . . . (korrigalt for- teszt
(tébbvaltozés) (THM) e Lten £
raskoltség)
Teljes
idGsor
Khinégyzet 51,50 96,84 12,95 40,63 530,65
préba
p-érték 0,34 0,001 0,68 0,001 0,001
Sziikitett
idGésor
Khi-négyzet 44,92 49,96 8,59 17,29 1,90
préba
p-érték 0,75 0,28 0,93 0,36 0,38

IdGsor

Null hipotézis: az
nem eredménye a THM
valtozasanak

IRS valtozasa

Null hipotézis: a THM valtozasa
nem eredménye az IRS
valtozasanak

F-teszt

1,18

12,75

p-érték

0,32

0,001

IdGsor

Null hipotézis:
forraskoltség va

a korrigalt
Itozdsa nem

eredménye a THM valtozasanak

Null hipotézis: a THM valtozasa
nem eredménye a korrigalt
forraskoltség valtozasanak

F-teszt

1,25

7,77

p-érték

0,28

0,001
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8. tablazat

Az 5 éves BIRS és a korrigalt forraskoltség egységnyi sokkjanak kumulalt impulzus-
valasz-fliggvény értékei

1-5 éves BIRS sokkjanak kumulalt 1-5 éves korrigalt forraskdltség sokkjanak kumulalt
impulzusvalasz-fiiggvény értékei impulzusvalasz-fiiggvény értékei
Teljes idGsor Szlikitett idGsor Teljes idGsor Sz(ikitett idGsor
so:‘;::;:f“ BRS5-> | BIRS5-> | BIRS5-> | BIRS5-> fo:(rl;;rlgftl:eg fo:(r:;tilat':eg forKerk'ﬁftI:eg fo:(r‘;;:gﬂ:eg
BIRS 5 THM BIRS 5 THM -> Korrigalt -> Korrigalt
forraskoltség > THM forraskaltség > THM
0 1,000 0,059 1,000 -0,008 1,000 0,102 1,000 0,013
1 1,265 0,201 1,284 -0,010 1,121 0,209 1,229 -0,032
2 1,063 0,314 1,431 0,112 0,860 0,306 1,270 0,045
3 1,089 0,523 1,521 0,444 0,799 0,437 1,254 0,340
4 1,225 0,959 1,461 0,710 0,854 0,852 1,065 0,554
5 1,246 0,984 1,543 0,856 0,904 0,838 1,038 0,688
6 1,202 0,978 1,699 0,981 0,909 0,801 1,105 0,774
7 1,213 1,099 1,826 1,051 0,910 0,875 1,190 0,786
8 1,297 1,166 1,939 1,123 0,966 0,915 1,285 0,800
9 1,311 1,170 2,016 1,227 0,970 0,936 1,327 0,837
10 1,283 1,185 2,059 1,323 0,950 0,955 1,330 0,884
11 1,299 1,222 2,106 1,407 0,957 0,972 1,320 0,937
12 1,325 1,257 2,159 1,480 0,967 1,000 1,313 0,980
13 1,323 1,258 2,211 1,535 0,970 1,003 1,320 1,007
14 1,316 1,261 2,261 1,584 0,971 1,003 1,338 1,023
15 1,322 1,279 2,303 1,632 0,972 1,014 1,356 1,034
16 1,332 1,288 2,337 1,676 0,976 1,020 1,369 1,045
17 1,331 1,287 2,366 1,717 0,976 1,022 1,375 1,058
18 1,328 1,290 2,38 1,754 0,975 1,024 1,377 1,071
19 1,331 1,297 2,418 1,786 0,976 1,027 1,378 1,082
20 1,334 1,300 2,442 1,814 0,977 1,029 1,379 1,091
21 1,333 1,299 2,463 1,839 0,978 1,030 1,383 1,098
22 1,332 1,300 2,482 1,862 0,978 1,031 1,387 1,102
23 1,334 1,303 2,498 1,883 0,978 1,032 1,390 1,106
24 1,335 1,304 2,513 1,902 0,978 1,032 1,393 1,110
25 1,334 1,304 2,526 1,919 0,978 1,033 1,394 1,114




