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A bankkozi likviditasi tobblet
bhatdsa a vdllalati
és bankkozi kamatokra

OsszerosLaLo: A bankrendszer likviditési pozicidja alatt a kereskedelmi bankok jegybankkal szembeni nett6 kvetelését értjiik.
Ha ez a kOvetelés pozitiv, akkor a bankrendszer szintjén likviditasi tobbletrdl, ellenkezG esetben likviditasi hidnyrol beszélink.
A tanulmény bemutatja, hogy milyen okok vezethetnek a tobblet kialakuldsdhoz és milyen hatdsai lehetnek a transzmisszids me-
chanizmusra. Magyarorszagon — a feltorekvd orszagokra jellemz6 modon — tartos likviditasi tobblettel rendelkezik a bankrendszer,
ezért attekintjiik, hogy milyen tényez6k jatszottak szerepet a hazai tobblet kialakulasaban és milyen eszkozoket alkalmaz az MNB
a tobblet kezelésére. Emellett, a szakirodalomban megszokott madon, kointegracids regresszidval és hibakorrekcias modellekkel
teszteljik a magyar adatokon a véllalati hitelkamatok és a bankkozi kamatok 4tarazodasat és a likviditasi pozicio hatasat a kamat-
transzmisszios mechanizmusra. Az eredmények azt mutatjak, hogy a vizsgalt iddszakok sordn (2003. januar—2015. augusztus,
illetve 2003. janudr—2008. augusztus) a bankkdzi tobblet ndveli a véllalatoktdl elvart kamatprémiumot, ami ellentmond az elméleti
modellek megéllapitasainak. A bankkozi kamatokra gyakorolt hatds azonban teljes mértékben egybevag mind a nemzetk(zi tapasz-

talatokkal, mind pedig az elmélettel, azaz a ndvekvd forintlikviditds a bankkézi kamatokat lefelé tolja.

KuLcsszavak: monetdris politika, pénziigyi rendszer, kamatldb, kointegracio

JEL-kopok: E42, E43, E52, C32

A vélsdgot kdvetSen szdmos fejlett orszdg bank-
rendszere keriilt olyan poziciéba, amely a fej-
16d6 orszdgok szdmdra mdr j6l ismert, azaz
a kereskedelmi bankok jelentésen nagyobb
mennyiségli kozponti bankkal szembeni ké-
vetelést tartanak a mérlegeikben, mint ameny-
nyi a tartalékkdvetelményekbdl kovetkezne
(Beaupain — Durré, 2015; Ganley, 2002; von
Heideken és Sellin, 2014; ECB, 2014; Keister
— McAndrews, 2009; Saxegaard, 2006). A ma-
gyar bankrendszer is — hasonléan sok felzdrk6zo
orszdgban megfigyelthez — gyakorlatilag a rend-
szervaltds ota tobbletlikviditdssal rendelkezik.
Ajelen tanulmdny arra keresi a vilaszt, hogy
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van-e hatdsa a tartés hazai likviditdsi tobbletnek
a vallalati kamatokra és a bankkozi kamatokra.

A kovetkezd fejezet dttekinti, hogyan ke-
rill értelmezésre a bankkézi likviditds, majd
bemutatja a likviditdsi tobblet kialakuldsdhoz
vezetd okokat, illetve a kozponti bank 4ltal — a
folosleges likviditds kezelésére — alkalmazhaté
eszkozoket. Ezutdn a tanulmdny szdmba veszi,
hogy a tobbletnek milyen hatdsai lehetnek a
vallalati és bankkozi kamatokra, és e hatdsok
hazai adatokon valé kvantitativ tesztelésé-
re is sor keriil. A kamattranszmissziés me-
chanizmus elemzése kointegricids regresszié
és hibakorrekciés modellek 4ltal torténik, a
vizsgdlt id8szak a villalati kamatokndl 2003.
janudr—2015. augusztus, illetve 2003. janu-
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4r—-2008. augusztus, a bankkézi kamatoknal
pedig 2000. janudr—2015. augusztus.

LIKVIDITAS A BANKRENDSZER SZINTJEN

A bankkoézi likviditds a kereskedelmi bankok
koézponti bankkal szembeni nettd kovetelésée
jelenti. A likviditdsi tobblet ekkor azt jelenti,
hogy a jegybankbdl a bankrendszer felé folya-
matosan tobb pénz dramlik, mint a forditott
irdnyban, tehdt a bankrendszer netté forint-
kovetelése a jegybankkal szemben pozitiv. Az
elébbinél a kézponti bank mérlege forrdsvezé-
relt, azaz a gazdasdgban kereslet van a jegyban-
ki forrdsokra, ami jellemz8en hitelnydjtdssal
vagy eszkdzvasdrldssal keriil kielégitésre. Utéb-
bi esetben a jegybank mérlege eszkozvezérelt,
és a tobbletlikviditds lekotésére valamilyen
eszkozt kindl a bankok szdmadra (Gray, 20006).

A bankkozi likviditds rendszerszintd opti-
milis szintje jelentheti azt a mennyiséget, ami
osszhangban van a kézponti bank céljaival,
példdul az drszinvonal alakuldsdval (Ganley,
2002). Azonban a jegybanki mérleg egyes
tételei a jegybank szempontjibdl autoném
tényez8knek tekinthetdk, azaz mennyiségiik
felett nincs teljes kori kontrollja (Bindseil,
2014), ezért a likviditds kezelésére a jegyban-

koknak kiilonb6zd eszkozoket kell alkalmaz-
niuk. Ezen eszkdz6krol késébb lesz még sz6.

Az 1. tdbldzatban lithaté a kozponti bank
sematikus mérlege. Autoném tételeknek te-
kintjiik a forgalomban levé készpénzt, a
nemzetkozi tartalékokat és a kormdnyzati be-
tétet. Ezeket tekintjiik 4t most réviden. Ha
a gazdasdg készpénzigénye valamilyen okbdl
kifoly6lag megnd, a bankok a jegybanknil
vezetett szdmldjuk terhére juthatnak hozza
a szitkséges mennyiséghez, csokkentve ez-
dltal a bankkézi likviditdst és novelve a for-
galomban levd készpénz mennyiségét. Ha-
sonléan, a kormdnyzat adébevételei, illetve
forintdllampapir-kibocsdtdsai csokkentik a
bankok jegybanki betéteit, egytttal névelik
a kormdnyzati szdmla egyenlegét. Tekintet-
tel arra, hogy a kormdny a koltségvetésben
meghatdrozott kotelezettségei dontd tobbsé-
gét belfoldi aktorok felé teszi forintban (pél-
ddul nyugdij, bérek, miikodési koltségek), a
teljesitéseket kovetden kormdnyzati egyenleg
csokkenése egytitt fog jarni a bankok betéte-
inek novekedésével, eziltal a likviditds csok-
kenése a bankrendszer szintjén dtmeneti.' Ha
azonban a kormdny devizdt vdsdrol a jegy-
banktdl, hogy devizdban fenndllé kotelezett-
ségeinek tegyen eleget, akkor a bankrendszer
likviditdsa tartésan csokken.

1. tabldzat

A KOZPONTI BANK SEMATIKUS MERLEGE

Nemzetkdzi tartalékok
Ertékpapirok

Kormanyzati hitelek

Bankok részére nydijtott hitelek
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Altaldnossigban elmondhaté, hogy a jegy-
banki mérleg eszkdzoldaldnak béviilése megje-
lenik vagy a bankok jegybanki szdmldin, vagy
a kormdnyzati szdmldn. Fontos ldtni, hogy a
bankrendszer szdmdra a bankkézi likviditds
adottsdg, a jegybanki miveletek eredményét
titkrozi, a bankrendszer nem tud a meny-
nyiségén egyoldaltan véltoztatni (Keister —
McAndrews, 2009). Az egyes bank dénthet
ugy, hogy leépiti a jegybanki koveteléseit, de
ekkor az a likviditds egy mdsik bankndl fog
megjelenni, azaz a jegybanki mérleg forrdsol-
daldn torténik minddssze dtrendezédés.

A likviditastobblet okat

A fejléds-, illetve volt szocialista orszdgok
bankrendszerei jellemz8en bankkézi likviditd-
si tobblettel rendelkeznek, azonban a jelenség
a fejlett orszdgban is igen gyakorinak szdmit,
kiilonosen a valsdgot kovetd nem konvenci-
ondlis monetdris eszk6zok haszndlatinak el-
terjedése Ota. Von Heideken és Sellin (2014)
dokumentdljik, hogy 2012-ben az OECD-
tagorszdgok 20 bankrendszere? koziil 13 likvi-
ditdsi pozicidja mutatott tobbletet.

A tobblet kialakuldsinak okai a kiilonbdz8
orszdgokban eltéréek lehetnek, és sokat eldrul-
nak az adott orszdg makrogazdasdgi helyzeté-
18], vildggazdasdgi pozicidjrdl és a pénziigyi
intézményrendszerének  fejlettségérél.  Ezen
okok alapvet8en a devizabedramlds, eszkdz-
vésarldsi programok, bankok részére nyujtott
nagyardnyu hitelnytjtdsi programok és a kolt-
ségvetési deficit monetdris finanszirozdsira ve-
zethet6k vissza.

A likviditdst néveli, ha a jegybank vésdr-
l6ként jelenik meg a devizapiacon. Ezt moti-
vélhatja valamilyen kivdnt 4rfolyamcél fenn-
tartdsa, elérése, vagy a nemzetkozi tartalékok
szintjének novelése. Ez a jelenség figyelhetd
meg tobbek kozott az dzsiai feltdrekvd orsza-
gokban, elkeriilendd ugyanis a folyé fizetési-
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mérleg-tobblet hazai valutdt erdsitd hatdsdt,
a helyi jegybankok devizdt vesznek, ezdltal
ndvelve a nemzetkozi tartalékaikat és tobblet-
likviditdst juttatva a bankrendszerbe.> Tovib-
bi noveld tételt jelentenek a t6kebedramlds-
bél szdrmazé devizabevételek, amennyiben a
konverziét a kdzponti bank hajtja végre. Ezek
jellemz8en a kormdnyzat privatizdciés bevé-
telei, kiilfoldi makddét8ke-bedramlds vagy
nemzetkozi segélyek, tdimogatdsok (példdul az
eurépai unids transzferek) formdjiban jelen-
nek meg.

A likviditds béviilésének tovabbi megha-
tirozé6 oka a kormdnyzat vagy a jegybank
nemzetkdzi (nem hazai fizetéeszkézben de-
nomindlt) hitelfelvétele, amennyiben a fel-
haszndlds célja nem lejdré devizaaddssdg re-
finanszirozésa.

A 2008-2009-es vélsdg sordn és azt kove-
t6en kiilonosen a fejlett orszdgokban, a bank-
kozi piac helyredllitdsa, a gazdasdgi noveke-
dés tdmogatdsa és a defliciés nyomds ellen
védekezésiil jelentds banki hitelnydjtdsra és
eszkdzvasdrldsi programokra keriilt sor a jegy-
bankok részérél. Ennek kdszonhetSen jelenleg
az Egyesiilt Allamok és az eur6zéna bankrend-
szere is jelentds tobblettel rendelkezik (Bech
— Klee, 2011; Keister — McAndrews, 2009;
ECB, 2014).

Mindezek mellett bizonyos orszdgokban a
jegybank dltal kormdnyzatnak nyajtott hitelek
vezettek a bankkozi likviditdsi tobblet kiala-
kuldsdhoz (példdul Lengyelorszdgban a 90-es
évek elején és Torokorszdgban, lisd példdul
Ganley, 2002). A fejlett orszdgokban azonban
tilos a kdzponti banknak a kormdnyzat vagy
egyéb regiondlis 6nkormdanyzat részére foly6-
szamlahitelt nydjtani.

A likviditdsi tobblet kialakuldsdhoz vezetd
at nagyban befolydsolja a tobblet leépitésére
alkalmazhaté jegybanki eszkdzoket: a zom-
mel devizakonverziénak koészonhetd likvi-
ditdsbéviilés esetén a jegybank mérlegének
eszkozoldaldn nagyrészt deviza taldlhatd, a
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bankkézi likviditds leépitése pedig ezért elsé-
sorban devizaeladdssal térténhet. Amennyi-
ben értékpapir-vésdrlds vezetett a bankkozi
likviditds felduzzaddséhoz, akkor egyrészt a
felhalmozott értékpapirok eladdsa révén csok-
kenthetd a likviditds, mdsrészt, és ez jelenti a
6 killonbséget, az értékpapirokbdl szdrma-
z6 pénzdramok automatikusan csokkentik a
bankkézi likviditdst. A jegybanknak ekkor, az
dltala elérni kivdnt célok tiikrében kell mérle-
gelnie, hogy djra befektesse e pénzdramokat
vagy sem. Ennek megfeleléen az Egyesiilt Al-
lamokban az eszkdzvésdrldsi program 2014.
oktdberi befejezését kovetden, a FED elsGsor-
ban a pénzdramok ujra befektetésének részle-
ges vagy teljes felfiiggesztését, eszkozeladdst és
a tartalékokra fizetendd kamat emelését alkal-

mazza, alkalmazhatja eszkdzként a likviditds
szintjének csokkentésére és a piaci kamatok

befolydsoldsdra.

Likviditasi tébblet Magyarorszagon

A Magyar Nemzeti Bank a bankkozi likvi-
ditdst a kovetkezd médon hatdrozza meg: ,a
hitelintézeteknek a jegybankkal szembeni nettd
forintkivetelése, amelyet a szereplék jegyban-
ki eszkiziokben kitnek le” (Molndr, 2010, 24.
oldal). Ezek alapjén jelenleg a magyar bank-
rendszer likviditdsi pozicidja a kovetkezd mé-
don szdmithaté: a hdromhénapos, kéthetes és
egyéb betét Gsszege, csokkentve a bankok ré-
szére nyujtott forinthitelekkel.

1. dbra
A BANKRENDSZER STRUKTURALIS LIKVIDITASI POZICIOJA ES A KUMULALT,
NETTO EU-S TRANSZFEREK
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Megjegyzés: a kumuldlt, nettd EU-s transzferek adatai 2004. 1. negyedévétdl indulnak.

Forrds: MNB, KSH, sajdt szerkesztés
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E tételek az MNB statisztikai mérlegébél
kiolvashatok. Az 1. dbrdn lithaté6 a magyar
bankrendszer jegybankkal szembeni nettd
kovetelésének alakuldsa folyé dron és a GDP
szdzalékdban is, illetve a kumuldlt, netté EU-s
transzferekkel torténd osszevetése.

Magyarorszigon a rendszervéltdst kove-
téen jellemz8en a privatizdciés bevételek,
mikoddtéke-bedramlds, nemzetkozi hitelfel-
vételek és az EU-s forrdsok lehivésa jelentették
és jelentik a likviditds gyarapoddsdnak elséd-
leges okait (Balogh, 2009; Barabds — Hamecz,
1997; Gray, 2006). A 2000-es évek elején
enyhe csokkenés volt megfigyelheté a likvi-
ditdsi pozicié tekintetében, kevesebb mint
1000 millidrd forint volt ekkor a tobblet,
majd 2004-2006 kozote az dllam devizakot-
vény kibocsdtdsainak, illetve a Eurépai Unié-
6l megindulé transzferek hatdsdra Gjra bévii-
lésnek indult és 2008 elsé felében koriilbeliil
1500 millidrd forintos szintet ért el. Ezt ko-
vetéen az IMF-t8l és az Eurdpai Bizottsdgtdl
a 2008-2009-es valsdg sordn felvett hitel te-
kintélyes része a forintdllamaddssdg refinanszi-
rozasit, toviabbd kozvetleniil a devizatartalék
feltoltését szolgdlta, ezdltal a likviditds ldtva-
nyos megugrdsat idézte el8.” Az utébbi néhdny
évben alapvetden hdrom hatds ereddjeként a
bankrendszer likviditdsi tobblete viszonylag
magas, koriilbeliil négyezer millidrd forintos
szinten stabilizdlédott. Ezen hatdsok: az eu-
répai uniés tdmogatdsok lehivdsdnak felgyor-
suldsa, a kormdny forintforrdsbdl t6rténd de-
vizaadéssdg leépitése, illetve a végtorlesztés és
forintositds sordn a bankok részére értékesitett
deviza.® Az elsé hatds noveli a forintlikviditdst,
a mdsodik kettd pedig csokkenti azt.

Likviditasi tobblet kévetkezményei
A likviditdsi tobblet hatdsira a monetdris

transzmissziés mechanizmusban zavar kelet-
kezhet. Ennek beldtasdhoz tekintsiik elészor a
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likviditdsi hidny esetét — ekkor a bankrendszer
egésze kénytelen a kozponti bankhoz fordul-
ni a sziikséges jegybankpénzért, amennyiben
teljesiteni kivdnja a vele szemben tdmasztott
likviditdsi kovetelményeket. Igy a kézponti
bank, mint a jegybankpénz kibocsdtdsi mo-
nopdliummal rendelkezd intézmény, haté-
konyabban tudja a piaci kamatokat az dltala
kivant kamat felé terelni, ezen keresztiil pedig
az 4rszinvonalra, monetdris aggregétumokra
vagy a gazdasdgi névekedésre vonatkozé végsé
céljét elérni.

Likviditdsi tobblet esetén a jegybankpénz a
rendszer szintjén kevésbé szlikos, ezért a koz-
ponti bank nehezebben tudja az drat (azaz a
kamatot) teljesen kontroll alatt tartani. Ekkor
a jegybanknak a folosleges likviditdst ki kell
csatorndznia a bankrendszerbdl, amennyi-
ben a kamatokra kozvetlenebb rdhatdst kivin
gyakorolni. A szakirodalom alapvet8en négy
moédszert kiilonboztet meg a f6los likviditds
lekotésére (Bindseil, 2014 alapjdn):

OEllenoldali hitelmtvelet, azaz a koz-
ponti banknal betétet helyeznek el a bankok.
A tranzakcio lehet fedezett (repo) vagy fedezet-
len. Fedezett hitelmiveletet a likviditds nagy
részének lekdtésre csak azon jegybankok tud-
nak alkalmazni, amelyeknél a likviditdsi tobb-
let kialakuldsaban az eszkozvdsarldsi progra-
moknak nagy szerepiik volt.

®A kozponti bank hitelviszonyt megtes-
tesité értékpapirt bocsdjt ki, amit a partnerek
megvdsdrolhatnak. Magyarorszdgon a két-
hetes, illetve hdrom hénapos betét bevezeté-
se elétt az MNB irdnyadé eszkoze a kéthetes
kotvény volt.

© Tartalékkovetelmények novelése, vagyis a
bankok jegybanki szdmldinak kotelezd mini-
mumszintjének megemelése.

OKamatfizetés kiterjesztése az Onkéntes
tartalékokra is. Ez az eljdrds technikailag nem
vonja ki a likviditdst a bankrendszerbdl, de el-
éri azt, hogy bankkozi kamatok ne csékken-
jenek le drasztikusan a talkindlat miatt. Ezt a
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modszert alkalmazza tobbek kozoee a FED a
valsdg kitorése ota (Bech — Klee, 2011).

A tobblet lekdtését szolgdld eszkozok a gya-
korlatban korldtlan mennyiségben vannak
meghirdetve. Elméletben még ekkor is meg-
torténhet, hogy a bankrendszer visszautasitja
a kdzponti bank {6l6s likviditdst lekotd prog-
ramjdt, amennyiben a feltételeket nem tartja
megfelelének.”

Az MNB forintlikviditds kezelésére hasz-
ndlt legfontosabb eszkdze a hdrom hénapos
betét, amelyet mennyiségi korldt nélkiil vehet-
nek igénybe a partnerek, és amelynek hozama
az irdnyadé kamat. Emellett 1000 millidrd
forintban maximélt mennyiségben, kéthetes
betétben is helyezhetnek el forintlikviditdst
a bankok, a kamatldb egy el6re meghatd-
rozott sivon beliil, a tender sordn alakul ki.
A bankkézi kamatok volatilitdsdnak korddban
tartdsdra az MNB aszimmetrikus kamatfolyo-
s6t mukodtet, azaz az irdnyadd rdcdndl 125
bazisponttal alacsonyabb kamaton korldtlan
mennyiségben tudnak a partnerek egynapos
betétet elhelyezni, mig az irdnyadé rdcdndl 75
bézisponttal magasabb kamaton korldtlanul
vehetnek igénybe egynapos (fedezett) hitelt.

A novekvd bankkézi likviditdsi tobblet leg-
aldbb két kozvetlen kovetkezménnyel jérhat a
monetdris transzmissziés mechanizmusra:

©a villalati hitelek kamatai eltdvolodhat-
nak az irdnyadé kamattSl. A tobblet hatdsa a
transzmissziés mechanizmusra elméleti szem-
pontbdl kevéssé vizsgdlt; a kivételt Agénor és El
Aynaoui (2010) jelentik, akik azt taldltdk, hogy
a tobblet lazithatja a bankok hitelvizsgélati
standardjait, ezdltal csokkentve a véllalatoktdl
elvart kockdzati prémiumot. Ez adott esetben
azt jelenthetné, hogy novekvé likviditds mel-
lett egy kamatemelés hatdsdt teljes mértékben
ellenstlyozhatnd a kamatfeldr-elvdrds csokke-
nése, ezaltal a vallalati hitel kamata nem néne,
sOt esetleg még csokkenhetne is;

®a bankkézi kamatok eltérnek az irdnyadé
ratdtdl és kozelednek a kamatfolyosé aljéhoz.
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A bankkozi likviditds béviilése azt jelenti, hogy
a jegybankpénz mennyisége novekszik, ez pe-
dig azzal a kovetkezménnyel jir, hogy a bank-
kozi piacon megndvekszik a kindlat és lefelé
szoritja a kamatokat. A szakirodalom likvidi-
tasi hatdsnak nevezi a jegybankpénz mennyi-
ségének valtozdsa és a rovid lejdratd kamatok
véltozdsa kozotti negativ statisztikai kapcso-
latot.® A jelenséget dokumentdltdk példdul
az Egyesiilt Allamokban (Bech — Klee, 2011;
Judson — Klee, 2010; Carpenter — Demiralp,
2008), az eurézéniban (ECB, 2014) és Svéd-
orszdgban (von Heideken — Sellin, 2014).

Az emlitett két lehetséges kovetkezmény
kvantitativ médon is tesztelésre keriil a kovet-
kez8 szakaszban.

A likviditdsi tobblet tovdbbi lényeges ko-
vetkezménye, hogy ilyen esetben a jegybank
nett6 hitelfelvevd a bankrendszerrel szemben
és folyamatosan kamatkiaddsa keletkezik, mig
likviditdsi hidny esetén jegybank nettd hitel-
nydjté a bankrendszerrel szemben és kamat-
bevételre tesz szert. Ez megjelenik a jegybank
eredményében, amelyért bizonyos orszdgok-
ban, igy hazdnkban is, veszteség esetén a kor-
mdnynak kell helytallnia. A jegybanki vesz-
teség kormdny dltali megtéritése lényegében
azt jelenti, hogy a bankkézi forintikviditds a
veszteség Osszegével csokken, meggdtolva azt,
hogy a tartés likviditdsi tobblet és a likviditdst
lekotd eszkozok utdn fizetendd kamat’ miatt a
jegybankpénz ceteris paribus exponencidlis no-

vekedésnek induljon (Reis, 2016).

A LIKVIDITASI TOBBLET HATASANAK
VIZSGALATA A HAZAI VALLALATI
ES BANKKOZI KAMATOKRA

Ebben a szakaszban a tartds likviditdsi tobblet
hatdsdt vizsgdljuk meg az hazai véllalati kamat
és bankkozi kamat vonatkoz4siban.!® A kama-
tok drdrazéddsdnak vizsgilatdhoz a szakiroda-
lomban haszndlatos kointegricids regressziét



és hibakorrekciés modelleket alkalmaztam
(lésd példdul De Bondt, 2005; Horvith et al.,
2005).

Kointegrciérél édltaldnossigban akkor be-
széliink, ha a vizsgdlt id6sorok valamilyen line-
dris kombindcidja staciondrius, azaz az id8sor-
nak nincs trendje, hanem egy konstans érték
koriil ingadozik, illetve az ingadozds mér-
tékének sincs trendje (Liitkepohl — Kritzig,
2006)."" Ha az id8soraink kointegréltak,
akkor egyrészt a kointegriciés regressziét te-
kinthetjiitk a véltozék kozotti hossz téva
egyensulyi modellnek, mdsrészt ilyenkor lehe-
t6ség van hibakorrekciés modell feldllitdsara,
amely a rovid tdvi, egyensulyitdl eltérd hely-
zetek dinamikdjdc képes megragadni (Engle
— Granger, 1987). Esetiinkben ez azt jelenti,
hogy hibakorrekcids modell segitségével képet
kaphatunk arrél, hogy az alapkamat véltozdsa
milyen gyorsan és milyen mértékben gytrtzik
be a véllalati kamatokba.

m TANULMANYOK =

Vallalati kamatok

Elészor tekintsiik a bankkozi likviditdsi tobb-
let véllalati kamatokra gyakorolt hatdsét.
Kovetve Gambacorta et al. (2014) altal alkal-
mazott mddszertant, a vallalati hiteleknél az
1 millié eurét meghaladé hitelek kamatai ke-
rilltek vizsgdlatra. Az MNB 2003 janudrjdtl
kezdéd8en, havi gyakorisiggal kozli ezen ada-
tokat, és a kovetkez6kben mindig ezt értem
véllalati hitel alatt, a vizsgdlt idészak 2003.
janudr-2015. augusztus. A 2. dbrdn lithat6
az irdnyadd rdta, a bankkozi kamat, véllalati
hitelkamat és a tizéves dllampapir hozamdnak
alakuldsa 2003 janudrjatdl, a 3. dbrdn a vdl-
lalati hitelkamat és a tizéves dllampapir ho-
zamdnak alapkamattdl szdmitott eltérése. Az
idészak sordn a kamatfeldr novekedett egészen
a kozelmultig, amikor is jelentds csdkkenés
kovetkezett be, koszonhetden taldn a Noveke-
dési Hitelprogram sordn kihelyezett mintegy

2. dbra

AZ ALAPKAMAT, BANK!(ﬁZI KAMAT (NAPI), VI'\I.!.ALATI HITELEK (1 MILLI'l'l EURO FELETT)
KAMATA ES A TIZEVES ALLAMPAPIR HOZAMANAK ALAKULASA

2003. jan.
2003. jul.
2005. jan.
2005. jul.
2006. jan.
2006. jul.
2007. jan.
2007. jul.
2008. jan.
2008. jul.

Alapkamat
Vallalati hitelek kamata

Forrds: MNB

2009. jan.

2009. jul.
2010. jan.
2010. jul.
2011. jan.
2011. jul.
2012. jan.
2012. jul.
2013. jan.
2013. jul.
2014. jan.
2014. jul.
2015. jan.

Bankkézi kamat, napi
Tizéves allampapir hozama
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3. dbra

A VALLALATI HITELKAMAT - ALAPKAMAT, ILLETVE A TiZEVES ALLAMPAPIRHOZAM -
ALAPKAMAT-K{LONBOZET ALAKULASA

2001. marc.
2001. okt.
2002. dec.
2004. febr.

2004. szept.
2005. nov.

Vallalati hitel—alapkarﬁat, bal tengely, %

2008. marc.
2008. okt.
2009. dec.
2011. febr.

2011. szept.
2012. nov.

2015. marc.

10Y hozam-alapkamat, bal tengely, %

Megjegyzés: az 1 millio eurd feletti véllalati hitelek kamataira vonatkozoan 2003 januarjatol allnak rendelkezésre adatok.

Forrds: MNB, sajdt szamitds

1600 millidrd forint alacsony kamatozdsu hi-
telnek is.

El8szor a kiilonboz6 id8sorok egységgyok
probdja kertilt elvégzésre, ez lithaté a 2. tdb-
ldzatban. Leszdmitva az alapkamat és bankko-
zi kamat eltérésébdl szdrmaztatottat, az Osz-
szes idésorrél elmondhatd, hogy 1 szézalékos
szignifikancia szinten nem lehet elutasitani a
null hipotézist, azaz az egységgyok jelenlétét,
azaz nem tekinthet8k staciondriusnak.!?

A kvantitativ vizsgdlathoz kiinduldsi mo-
dellként a vallalati hitelkamat és az alapkamat
kointegracids regresszidjit becstiltiik meg, azaz

HITELK =C+BxALAPKAMAT +e, (1)

ahol HI TELK a vallalati hitelek kamata,
ALAPKAMAT, pedig az irdnyad6 eszkoz ka-

mata, mindkettd szdzalékban megadva. A becs-
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lés eredményeit, illetve a kointegracids tesztek
eredményeit a 3. tdbldzar tartalmazza. Lithato,
hogy a kointegricids tesztek szerint ez a hosszt
tavt kapcsolat az alapkamat és véllalati kamatok
kozott az id8szak sordn nem staciondrius. Ez azt
jelenti, hogy a hibatag trenddel rendelkezik, és
értéke az id6vel egyre nagyobb lesz. Tehdt az (1)
egyenlet nem irja le jol a hosszti tavii kapcsola-
tot az irdnyadd rdta és a vallalati kamat kozote.
A kovetkez8kben a fenti modell keriilt kibs-
vitésre az SLP viltozdval, ami a bankrendszer
likviditdsi pozicidjdt, azaz a nettd kovetelésée
reprezentdlja a kozponti bankkal szemben,
ezer millidrd forintban megadva, illetve a val-
tozéval, ami a tizéves dllampapirok hozamdt
jeloli. A modell formdlisan a kovetkezd:

HITELK =C+f8 xALAPKAMAT +

2
B xSLP +f,x10Y+e, @
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2. tabldzat

EGYSEGGYOKPROBAK P-ERTEKEI

Egységgyokprobak

Iddsor neve

Philips-Perron

Alapkamat

Bankkozi kamat

Vallalati hitelek kamata

Bankrendszer likviditasi poziciéja
Tizéves allampapirhozam

Irdnyadd kamat—bankkdzi kamat (napi)

Megjegyzés: null hipotézis: az iddsor egységgyokkel rendelkezik
Forrds: sajat szamitas

Kiterjesztett Dickey-Fuller

0,8540 0,8570
0,8767 0,7831
0,9420 08189
0,7831 0,7831
0,4242 0,4242
0,0210 <0,01

3. tdbldzat

A KIINDULASI ES A BOVITETT MODELL BECSLESENEK
EREDMENYE!

Kiindulasi modell, fiiggd valtozo: HITELK

Kointegracios teszt (p-értékek)

Valtozo Egyiitthato Standard hiba p-érték Engle-Granger  Phillips-Ouliaris
BANKKOZI 0,866702 0,020928 <0,01
(b 2,426151 0,144956 <0,01
Mddositott 72 0,919041 0,3933 0,0182

Bivitett modell, fiiggd valtozo: HITELK

Kointegracios teszt (p-értékek)

Valtozo Egyiitthato Standard hiba p-érték Engle-Granger  Phillips-Ouliaris
BANKKOZI 0,994178 0,026698 <0,01
10Y 0,212104 0,031754 <0,01
SLP 0,332690 0,033395 <0,01
C -1,196399 0,192375 <0,01
Médositott /7 0,980151 <0,01 <0,01

Megjegyzés: a kointegracios tesztek esetén a null hipotézis, hogy az id6sorok nem kontegraltak.

Forrds: sajat szamitas

A 3. tdbldzatbdl leolvashaték a bévitett modell
eredményei is, ez alapjin elmondhaté, hogy a
likviditdsi pozicidval és a tizéves dllampapirho-
zammal bdvitett modell kointegrélt és tekint-
hetd az id8szak alapjin becsiilt hosszd téva
kapcsolatnak a véltozok kozott.” Meglepd a

likviditdsi pozicié pozitiv egyiitthat6ja, amely
azt sugallja, hogy a likviditdstobblet noveli a
véllalatoktdl elvart kamatot. Erre még késébb
visszatériink.

A viltozék kozotti stabilitds vizsgalatdra a
kibdvitett modell kointegricids regresszié-
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jabdl szdrmaztatott hibakorrekciés modelle
(ECM) haszndltam. Azaz a kévetkezd egyenlet
keriilt becslésre:

AHITELK =he_+C+5" axAHITELK

3
+X " BXDALAPKAMAT, +e, )

ahol AHITELK a villalati hitelek kamatainak
elsg differencidja, AALAPKAMAT, az irdny-
adé réta elsd differencidja, e a kointegracids
regresszidnak, azaz (2)-nek a maradéktagja, p
és g pedig a késleltetések hosszai, amelyek az
Akaike informdcids kritérium alapjin lettek
meghatdrozva. Az eredmények megtaldlhatok
a 4. tdblizatban. Lithatd, hogy az e, egyiitt-
hatéjdnak, A-nak az értéke —0.58, ez mutatja
a modell stabilitdsit, azaz, ha a vallalati kama-
tok valamilyen okbdl eltérnek az egyensulyi-
t6l, akkor egy hénapon beliil koriilbelil az
eltérés 58 szdzaléka korrigal6dik.

A koézelmultban Illes — Lombardi (2013) és
Gambacorta et al. (2014) hasonlitottdk 6ssze a
vallalati kamatok és bankkézi kamatok kozotti
kiilonbségeket a valsdgot megel$z6 és azt kive-
t8 idészakban néhdny eurdpai orszdgban, illet-
ve az Egyesiilt Allamokban. Azt talaltak, hogy
a Lehman Brothers csédjét koveten a kii-
lonbség nétt mindegyik orszdgban, és ez ma-

gyardzhaté a bankok névekvd kockdzati pré-
mium elvdrdsaival, illetve a hiteldllomanyuk
romldsdval. Mivel — ahogy arrél kordbban mér
ejtettiink szt —, Magyarorszdg a vélsdg kirob-
bandsdt kovetden az IMF-hez fordult pénziigyi
segitségért, aminek jelentds részét forint 4l-
lamadéssdg refinanszirozdsdra haszndlta, ezért
ebben az iddszakban a bankrendszer likvidita-
si pozicidja jelentdsen megugrik. Emiatt nem
lehet kizdrni, hogy a ndlunk is novekedésnek
indulé késedelmes hiteldllomdny, a devizahite-
lezés problémdi'* és az ennek a nyomdban jiré
csokkend hitelezési hajlandésdg az okai a né-
vekvd vidllalati kamatprémiumnak, a struktu-
ralis likviditdsi pozicié novekedése pedig csak
egybeesik ezzel. Tekintettel arra, hogy a ma-
gyar bankrendszer késedelmes hiteleire vonat-
koz6 adatok csak 2010 elsd negyedévétdl elér-
hetdk, ezt az dllitdst nem tudjuk kozvetleniil
tesztelni és kizdrni. Kézvetett médon azonban
megprébdlhatjuk ellendrizni, mégpedig ugy,
hogy a kointegriciés regressziét megvizsgdl-
juk a 2003. janudr és 2008. augusztus kozotti
adatokra is, a Lehman Brothers csédjét, IMF-
megdllapoddst megel6zd id8szakra, vagyis arra
a periédusra, amikor az egyenstlytalansigok a
bankrendszerben még nem kertiltek felszinre

4. tabldzat

A VALLALATI KAMATOK HIBAKORREKCIO0S MODELLJE

AHITELK,, ~0,093098
AHITELK,, ~0,097009
AALAPKAMAT, 0,763694
AALAPKAMAT,, 0,198275
6., —0,584147
0 ~0,006597
Modositott A2 0651653

Forrds: sajat szamitas
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0,077547 0,2319
0,050746 0,0579
0,062075 <0,01
0,099445 0,0481
0,091841 <0,01
0,026251 0,8019
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b. tdbldzat
A KONTERGRACIOS REGRESSZIO EREDMENYE A 2003. JANUAR-2008. AUGUSZTUS
K0ZOTTI IDOSZAKRA
Y10 0,150791 0,067928 0,0300
ALAPKAMAT 1,002967 0,038933 <0,01
SLP 0,338963 0,148034 0,0253
c —0,847096 0,502085 0,0964
Madositott R 0,969558 <0,01 <0,01

Forrds: sajat szamitas

(Kovdcs, 2009). Az eredmények az 5. tdbld-
zatban talilhatok. Elmondhatd, hogy mind a
tizéves dllampapirhozamot, mind a bankrend-
szer likviditdsi pozicidjit reprezentdld vdltozd
szignifikins maradt 5 szdzalékos szignifikancia
szinten. Az eredmények tehdt azt mutatjik,
hogy a bankkézi likviditds béviilése novelte a
véllalati kamatokat a rovidebb, vélsigot meg-
el8z6 idészakban is.

A likviditasi tobblet hatasa
a bankkozi kamatokra

A kovetkezdkben a bankrendszer likvidita-
si poziciéjdnak hatdsdc vizsgiljuk a bankkozi
kamatok alakuldsdra. Bankkozi kamaton napi
kamatot értek, és az MNB altal szimitott, for-
galommal stlyozott havi dtlagokat haszndlom.
A 4. dbrdn lithaté az alapkamat és bankkozi
kamat kiilonbségének és a bankrendszer likvi-
ditdsi pozicidjdnak alakuldsa. A bankrendszer
kockdzati percepcidjinak romldsa és a kése-
delmes hiteldllomanydnak névekedése minden
bizonnyal hatdst gyakorol a bankkozi kamat
alapkamathoz viszonyitott nagysdgdra, az azon-
ban kizdrhaté, hogy ez azt eredményezné, hogy
elébbi trendszertien az irdnyadé rdta alatt ma-
rad. Ennél valészintbb, hogy a tobbletforint-

likviditds néveli a kindlatot a bankkézi piacon,
ezdltal a kamatot csokkenés irdnydba tereli.

A likviditdsi pozicié bankkézi kamatokra
gyakorolt hatdsdnak vizsgilata kétféleképpen
tortént, a vizsgdlt idészak mindkét esetben
2000. januar-2015. augusztus.

Az els esetben a fiiggd véltozd a bankkozi
kamat, a magyardz6 valtozék pedig rendre az
alapkamat és a likviditdsi pozicié. Azaz a ko-
vetkezd egyenlet keriilt becslésre:

BANKKOZI =C+f3 xALAPKAMAT,

+f,XSLP +e, @)

ahol BANKKOZI bankkézi kamat, ALAP-
KAMAT, a jegybanki alapkamat, mindketté
szdzalékban megadva, SLP a bankrendszer
strukturdlis likviditdsi pozicidja, ezermillidrd
forintban. A becslés eredményei a 6. tdblizat-
ban taldlhatdk.

A misodik esetben a fliggd valtozé az irdny-
ad¢ rdta és a bankkozi kamat kiilénbsége, for-
madlisan az aldbbi modell keriilt becslésre:

BANKKOZIS=C+X" B x

BANKKOZIS_+SLP+e, ©)

ahol BANKKOZIS, az irinyad6 rita és a
bankkozi kamat kiilonbsége (alapkamat —
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4. dbra

AZ EGYNAPOS BANKKOZI KAMAT-ALAPKAMAT KULONBOZETENEK ES A BANKRENDSZER
LIKVIDITASI POZICIGJANAK ALAKULASA

AP P s s o oo oo oSS o o oo oo oS SoooooooS oSS oS -6 000
2,04 "5 000
1,5 1
-4 000
1,0 4
-3 000
0,54~
-2 000
0,0 -
-0,5 4 - 1000
_1’0".77.7 P
§ ¥ 258 € 2 3 8¢ 258828238223 8
Alapkamat—bankkdézi kamat, bal tengely, %
Bankrendszer likviditasi pozicidja, jobb tengely, milliard Ft
Forrds: MNB, sajdt szamitds
6. tabldzat
A TOBBLETLIKVIDITAS ES AZ ALAPKAMAT HATASA
A BANKKOZI KAMATRA
ALAPKAMAT 1,010292 0,014061 <0,01
SLP —0,135864 0,027645 <0,01
C —0,078367 0,166741 0,6389
Madositott R? 0,986072 <0,01 <0,01

Forrds: sajat szamitas

bankkozi kamat) bdzispontban megadva,
SLP, a bankrendszer strukturdlis likviditdsi
poziciéja ezermillidrd forintban, p pedig a
késleltetés hossza, ami az Akaike informd-
ciés kritérium dltal keriilt meghatdrozdsra.
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A becslés eredményei a 7. tdbldzarban taldl-
haték.

A két tabldzat eredményeibdl vildgos, hogy
a modellek alapjdn, az adott id8szakot vizsgdl-
va 1 szdzalékos szignifikanciaszinten sem lehet
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7. tdbldzat

A TOBBLETLIKVIDITAS HATASA AZ ALAPKAMAT
ES BANKK{ZI KAMAT KiLONBSEGERE
BANKKOZIS, , 0,361798 0,081185 0,0000
BANKKOZIS,, 0,036867 0,086096 0,6691
BANKKOZIS, 0,079450 0,070122 0,2591
BANKKOZIS, 0,176495 0,066093 0,0085
SLP 5,669573 2,048391 0,0064
C —2,659608 4,586400 0,5629
Madositott /2 0,539080

Forrds: sajat szamitas

kizdrni a bankkézi likviditds hatdsdt a bank-
kozi kamatokra vonatkozdan. A likviditdsi po-
zicié egyiitthatéja az els6 modellben negativ,
a mésodikban pozitiv, vagyis mindkét becslés
azt sugallja, hogy a likviditds bdviilésével no-
vekszik a bankkozi piacon a kindlat, amely le-
felé haté nyomdst gyakorol a kamatra (termé-
szetesen még a kamatfolyosén beliil maradva).

Osszerocrarva: a kvantitatfv eredmények azt
mutatjik, hogy Magyarorszdgon a bankrend-
szer likviditdsi pozicidja, vagyis a tartds tobb-
let, és ennek a novekedése a vizsgélt idészakok
sordn érdemi hatdst gyakorolt a vdllalati hitel-
kamatokra és a bankkozi kamatra.

KOVETKEZTETESEK

A bankrendszer likviditdsi pozicidja, azaz a
kereskedelmi bankok jegybankkal szembeni
nett6 kovetelése a feltorekvé orszdgokban his-
torikusan, a fejlett orszdgokban pedig jellem-
z8en a vélsdgot kovetd nem konvenciondlis
monetdris politika hatdsdra jelent8s tobbletet
mutat. A tobblet kezelése kihivdsok elé dllitja
a monetéris politika dontéshozéit, ugyanis a
transzmissziés mechanizmus kamatcsatornd-

jaban zavar keletkezhet, vagyis az irdnyadé
rdta dtgydrizése a bankkozi kamatokba, majd
a vallalati hitelkamatokba lelassulhat, illetve
eléfordulhat, hogy csak részben valésul meg.
A tanulmdny sordn ezért bemutatdsra keriilt,
hogy a jegybankok szdmdra milyen eszkozok
dllnak rendelkezésre a likviditds kezelésére,
hogyan alakult Magyarorszdgon a likviditdsi
pozicié és mely eszkozoket alkalmaz az MNB
a tobbletkezelésre. Emellett a véllalati hitelka-
matok és a bankkézi kamatok dtdrazéddsdnak,
illetve a likviditdsi pozicié kamattranszmisz-
szi6s mechanizmusra gyakorolt hatdsinak
vizsgdlata is megtdrtént. A tesztek végrehajed-
sahoz a szakirodalomban megszokott médon
kointegrdcids regressziét és hibakorrekcids
modelleket alkalmaztam. Az eredmények azt
mutatjik, hogy a vizsgdlt iddszakok sordn
(2003. janudr—2015. augusztus, illetve 2003.
janudr—2008. augusztus) az alapkamat és val-
lalati hitelkamat kozotti hossza tdvia kapcesolat
nem teljesiil. Ha a modellbe a bankkézi lik-
viditds is bekeriil véltozéként, akkor a kap-
csolat helyredll, mégpedig oly médon, hogy a
bankkézi likviditdsi tdbblet noveli a véllalati
kamatokat. Ez ellentmond az elméleti mo-
dellek eredményeivel, és nem lehet kizdrni,
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hogy a hatdsmechanizmus 8sszetettebb a fel-
tételezettnél, illetve azt, hogy Magyarorszdgon
a forintlikviditds jelentds megugrdsa idében
egybeesett a redlgazdasdgi koriilmények rom-
ldsdval, a névekvé véllalati prémium pedig ezt

titkrozi. A bankkézi kamatokra gyakorolt ha-
tds azonban teljes mértékben egybevdg mind
a nemzetkozi tapasztalatokkal, mind pedig az
elmélettel, azaz a novekvd forintlikviditds a
bankkézi kamatokat lefelé tolja.

JEGYZETEK

! A kormdnyzati szamla egyenlegének alakuldsa a napi
likviditds el8rejelzését még ekkor is megneheziti
(Molndr, 2010).

? Az eurdézéna tagorszigainak bankrendszerét egynek

tekintve.

3 A hongkongi kézponti bank mérlegféosszege példd-
ul, meghaladja a GDP &sszegét, Szingapuré kevéssel
marad el GDP-ardnyosan a 100 szdzaléktdl, de ez
az mutat Kindban is meghaladja az 50 szdzalékot
(Filardo — Yetman, 2012).

4 A FED illetékes szerve, a Federal Open Market
Committee (FOMC) dltal a likviditds szintjének
normalizdldsira alkalmazott stratégia dttekintésé-
ért ldsd FOMC (2014), a stratégia kamatpdlydra
gyakorolt hatdsdnak becsléséért ldsd Marquez et al.
(2013).

> Alehivott 14.3 millidrd eurébél 8 millidrd eurd leja-

16 forint dllamadéssdg torlesziésére lett felhaszndlva

(ASZ,2012).

© A forintositishoz eladott deviza 2015 jiniusatdl

kezdve és évekre elnytjtva, tehdt nem egyszerre

csokkenti a forintlikviditdst (Hoffman et. al.,

2015).

7 Argentindban eléfordult, hogy a bankok nem ko-

toteék le a £6los likviditdst a kézponti bankndl, mert

a felkinalt eszkoz futamidejét tal hosszinak itéleék

meg (Gray, 2000).
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8 Altaldban Milton Friedman nevéhez kotik a kapcso-
lat egyik els§ verbdlis kifejeésée (Friedman, 1968).
A likviditdsi hatds matematikai modelljéért ldsd pél-
d4ul Christiano — Eichenbaum (1992).

? A bankok iltal tartott jegybanki eszkdzok utdn ka-

pott kamat szintén néveli a bankkozi likviditdst.

10A lakossigi jelzdloghitelek drazdsinak kvantitativ

vizsgalatdért l4sd példdul Pitz — Schepp (2013).

M Precizebben fogalmazva, a stacionaritds azt jelent,
hogy az id8sor elsé és mdsodik momentumdnak ér-
téke fiiggetlen az iddtél, formdlisan: E[y/ = u min-
den # € T'esetén, és E[(y~u )(y, )] = y, minden z €
T és b olyan egészre, amelyre teljesiil, hogy b € T’
(Litkepohl — Kritzig, 2006: 11. oldal).

12 Nem meglepd, hogy az alapkamat és a bankkozi ka-
mat kiilonbségének id8sora staciondrius, tekintettel
arra, hogy a kamatfolyosé adott sdvon beliil tartja a

bankkozi kamatokat.

13 Fontos megjegyezni, hogy kointegréciét tapaszta-
lunk m4r abban az esetben is, ha a kiindulé modellt
mindéssze az SLP véltozéval bévitjiik, azaz a Y10
valtozé szerepeltetését alapvetden kozgazdasdgi meg-

fontoldsok indokoljdk.

4 A vélsdg sorin megfigyelhet§ extrém drfolyammoz-
gdsok és a kiilfoldi devizdban hitelezd bankrend-
szer kapcsolatdnak vizsgdlatdére ldsd példdul Kiss —
Schuszter (2015).
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