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Monetáris politika és a bankok hitelkínálata
Vállalati adatokon alapuló elemzés

Növeli-e az alacsony kamatláb a banki hitelkínálatot? Tanulmányunkban egy 
magyar, vállalati szintű hiteladatbázis panelstruktúrában történő elemzésével 
keressük a választ a kérdésre. Kashyap–Stein [2000] identifikációs módszerét válla-
lati és idő fix hatásokkal kiegészítve teszteljük a feltételezést, hogy a kamatok csök-
kenése különbözőképpen befolyásolja-e az alacsony és a magas sajáttőke-hányaddal 
rendelkező bankok hitelkínálatát. Azt találjuk, hogy a kamatláb csökkenését köve-
tően az alacsony tőkehányadú bankok nagyobb valószínűséggel nyújtanak hitelt új 
felvevőknek, és növelik kihelyezett hitelösszegeiket már meglévő adósaik számára, 
mint a magas tőkehányadú bankok. Robusztussági becsléseink azt tanúsítják, hogy 
valóban a bankok sajáttőke-hányada, nem pedig likviditási hányada, teljes eszköz-
értéke vagy tulajdonosi szerkezete korrelál a hitelkínálati reakció erősségével. Meg-
mutatjuk, hogy ezek az eredményeink fennálltak a válság előtti időszakban is, és 
függetlenek a mintánkban szereplő cégek méretétől. Elemzéseinkből arra követ-
keztetünk, hogy Magyarországon a vizsgált időszakban (2005–2011) a kamatláb 
befolyásolta a hitelkínálat mértékét.*
Journal of Economic Literature (JEL) Kód: E51, E52, G21.

2008-ban a Lehman Brothers összeomlásával kezdődő pénzügyi válság és az azt meg-
előző, alacsony kamatokkal jellemezhető monetáris környezet gazdasági folyamatai 
kiemelten fontossá tették a kamatok hitelezésre gyakorolt hatásának megértését. Szá-
mos, az elmúlt években napvilágot látott eredmény rámutatott, hogy a pénzügyi vál-
ságot előidéző egyik fontos tényező az alacsony kamatokon kihelyezett, kockázatos 

* Köszönjük Kőrösi Gábornak, hogy biztatásával és szakmai tanácsaival ösztönzött minket a ta-
nulmány megírására. Továbbá köszönjük Gyöngyösi Győzőnek javaslatait, Hosszú Zsuzsannának és 
Oláh Zsoltnak a magyar bankok mérleg- és eredménykimutatás-adataihoz való hozzáférés lehető-
ségét, valamint Koren Miklósnak, Orbán Krisztinának és Szeidl Ádámnak a Complex-adatbázis ren-
delkezésünkre bocsátását. Vonnák Dzsamila köszöni az MTA Vállalati Stratégia és Versenyképesség 
elnevezésű Lendület-program támogatását.

Steven Ongena, University of Zurich, SFI, KU Leuven és CEPR (steven.ongena@bf.uzh.ch).
Schindele Ibolya, CEU Business School és Magyar Nemzeti Bank (schindelei@business.ceu.edu).
Vonnák Dzsamila, MTA KRTK KTI (vonnak.dzsamila@krtk.mta.hu).
A kézirat első változata 2017. január 5-én érkezett szerkesztőségünkbe.
DOI: http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2017.3.217

mailto:steven.ongena@bf.uzh.ch
mailto:schindelei@business.ceu.edu
mailto:vonnak.dzsamila@krtk.mta.hu
http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2017.3.217


S t e v e n  O n g e n a – S c h i n d e l e  I b o l y a – V o n n á k  D z s a m i l a218

hitelek állományának a 2000-es évek közepi ugrásszerű növekedése volt (Demyanyk–
van Hemert [2011], Mian–Sufi [2009]). A válságot megelőző időszakban megjelent 
tanulmányokból azonban hiányoznak a monetáris politika banki hitelezésre gyako-
rolt ok-okozati hatásának teljes körű elemzései. 

Befolyásolja-e a kamatláb a banki hitelkínálat mértékét? A témával először foglal-
kozó, Ben Bernanke nevével fémjelzett korai irodalom makrogazdasági aggregátu-
mok idősoros elemzésével próbált választ adni a kérdésre (Bernanke–Blinder [1992], 
Bernanke–Gertler [1995]). Ezeknek a tanulmányoknak a legfőbb megállapítása az 
volt, hogy a monetáris politika változásai összefüggnek mind a bankok által gyűjtött 
betétállomány, mind a bankok által kihelyezett hitelmennyiség nagyságával. A mak-
rogazdasági szinten definiált betét- és hitelállományi adatsorok azonban nem teszik 
lehetővé sem az ok-okozati kapcsolat irányának megállapítását, sem a hitelkeresleti és 
hitelkínálati tényezők szétválasztását, így a monetáris politika hitelkínálatra gyakorolt 
hatásának megfelelő identifikálását sem (Bernanke–Gertler [1995]). 

Az irodalomban jelentős előrelépést hozott a kevésbé összesített, banki szintű adatok 
használata. A Kashyap–Stein [2000] által alkalmazott identifikációs feltételezés az, hogy 
a kisebb tőkehányaddal és kevesebb likvid eszközzel működő bankok erőteljesebben 
reagálnak a monetáris politika változásaira, mint a magasabb tőkehányadú és nagyobb 
likviditású bankok. Ez a feltételezés ugyan segít a monetáris politika és a banki hitel-
kínálat között fennálló ok-okozati kapcsolat irányának azonosításában, a keresleti és 
kínálati hatások szétválasztását ez a megközelítés sem teszi lehetővé. 

Mivel a monetáris politika a banki hitelkínálatot és a vállalati hitelkeresletet egy
idejűleg befolyásolja, a keresleti és kínálati tényezők szétválasztásának egyik lehet-
séges módja a vállalati szintű hitelezési adatok elemzése, a vállalati jellemzőket 
kiszűrő magyarázó változók alkalmazása mellett. Tanulmányunk az irodalomhoz 
egy magyar, vállalati szintű hitelezési adatbázis elemzésével járul hozzá. Mivel a 
mintánkban szereplő, vállalatokhoz kihelyezett banki hiteleket havi szinten figyeljük 
meg, becsléseinkben vállalati fix hatások segítségével szűrhetjük ki a vállalati hitelke-
resletet meghatározó, időben nem változó jellemzőket. Ezenkívül az idő (hónap) fix 
hatásokkal kontrollálhatunk a hitelkeresletet és hitelkínálatot egyidejűleg meghatá-
rozó makrogazdasági tényezőkre. 

Az elemzésünkben alkalmazott identifikációs eljárás így Kashyap–Stein [2000] 
módszertanát vállalati és idő fix hatásokkal egészíti ki. Vizsgált hipotézisünk az, 
hogy a hitelkeresletet befolyásoló, időben nem változó vállalati jellemzők és az 
időben változó, a hitelkeresletet befolyásoló makrogazdasági jellemzők kiszűrése 
után az alacsonyabb tőkehányadú bankok erőteljesebben reagálnak a monetáris 
politikai változásokra, mint a magasabb tőkehányadú bankok. Eredményeink iga-
zolják feltételezésünket. A 10 bázispontos kamatlábcsökkenés hatására az alacsony 
sajáttőke-hányadú bankok 0,012 százalékponttal nagyobb valószínűséggel nyújta-
nak hitelt új hitelfelvevőknek, és 0,026 százalékponttal nagyobb valószínűséggel 
növelik már meglévő adósaikhoz kihelyezett hitelösszegeiket, mint a magas saját-
tőke-hányadú bankok. Mivel mintánkban a hitelfolyósítás feltétel nélküli valószí-
nűsége 0,37 százalék, amelynek 3,24 (7,01) százaléka az extenzív (intenzív) határon 
becsült hatás, az együttható nemcsak statisztikai, hanem közgazdasági értelemben 
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is szignifikáns. Számításaink igazolják, hogy az expanzív monetáris politika növeli 
a hitelkínálatot Magyarországon mind a hitelezés extenzív, mind a hitelezés inten-
zív határát illetően. 

Eredményeink megerősítéséhez további becsléseket végeztünk. Robusztussági vizs-
gálataink alapján megállapítható, hogy a monetáris politika változásának banki hitel-
kínálatra gyakorolt hatását valóban a banki saját tőke nagysága, nem pedig a bank 
likviditási mutatója, teljes eszközállományának nagysága vagy tulajdonosának kül-
földi volta határozza meg. Eredményeink azt is mutatják, hogy a bank saját tőkéjének 
és szabályozói tőkéjének nagysága egyaránt használható a monetáris politika hitelkí-
nálatra gyakorolt hatásának identifikálására. A kamatváltozások ok-okozati hatásá-
nak bizonyításához részmintákon további robusztussági becsléseket hajtottunk végre. 
Fentebb leírt eredményeink függetleneknek bizonyultak a mintánkban szereplő cégek 
méretétől, fennálltak a válságot megelőző időszakban is, és a magyar vállalati szektor-
nak hitelező, de külföldi tulajdonú bankokra is érvényesek. 

Tanulmányunk kapcsolódik az utóbbi években kibontakozó, a bankok makro-
gazdasági sokkokra adott hitelkínálati reakcióját vállalati adatok segítségével vizs-
gáló irodalomhoz. Khwaja–Mian [2008] például megmutatta, hogy Pakisztánban 
a bankokat érintő likviditási sokkok csökkentik a felkínált vállalati hitelmennyisé-
get. Becker–Ivashina [2014] a banki hitelkínálat ciklikusságát vizsgálta egy amerikai 
vállalatokból álló mintán, amelyben mind bankhitelt felvevő, mind pedig vállalati 
kötvényeket kibocsátó cégek szerepeltek. Ebben az elemzésben a többféle vállalati 
hitelkibocsátás (bankhitelfelvétel és kötvénykibocsátás) figyelembevétele tette lehe-
tővé, hogy vállalat–idő fix hatásokat alkalmazzanak a gazdasági ciklus hitelkeresle-
tet is érintő tényezőinek kiszűrésére. Jimenez és szerzőtársai [2012] és [2014] spanyol 
vállalati adatokon tanulmányozta a monetáris politika változásának banki hitelkí-
nálatra gyakorolt hatását. E tanulmányok a több pénzintézethez hitelért folyamodó 
vállalatok hitelkérelmeinek elfogadási valószínűségét becsülték a kamatlábváltozás 
és a pénzintézeti sajáttőke-hányad függvényében. Az egy adott időperióduson belül 
több bankhoz benyújtott hitelkérelmek megfigyelése tette lehetővé a vállalat–idő 
fix hatások alkalmazását, így a vállalati szintű hitelkereslet időben változó hete-
rogenitásának kontrollálását. Elemzésünk közel áll e tanulmányok identifikációs 
stratégiájához: a monetáris politika ok-okozati hatását mi is a különböző sajáttő-
ke-hányaddal jellemezhető bankok eltérő hitelkínálati reakciójából származtatjuk. 
Mivel adatbázisunkban folyósított vállalati hiteleket (nem pedig hitelkérelmeket) 
figyelünk meg, vállalat–idő fix hatásokat nem alkalmazhatunk becsléseinkben: 
elemzésünk a monetáris politika hatásának identifikációja során a hitelkeresletnek 
csak az időben nem változó heterogenitására kontrollál. 

Tanulmányunk kapcsolódik a monetáris politika banki hitelkínálatra gyakorolt 
hatását közép-európai országokban vizsgáló irodalomhoz is. Matousek–Sarantis 
[2009] például banki szinten összesített hitelezési adatokon vizsgálta a banki hitel-
kínálat kamatváltozásokra adott reakcióját nyolc közép-európai országban, és 
megállapította, hogy az egyes országokban különböző a reakció erőssége. A szer-
zőpáros magyar adatokra – Kashyap–Stein [2000] módszere alapján – úgy találta, 
hogy a hatás nehezen identifikálható, és csakis a banki likviditás és a bank mérete 
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szerint – és csak gyenge mértékben – differenciálható a bankok kamatlábváltozá-
sokra adott hitelkínálati reakciója. További országos szinten végzett tanulmányok 
eredményei is igazolták a kamatlábmozgások hitelkínálatot befolyásoló hatását: 
bankszintű hitelaggregátumok alapján Horváth–Krekó–Naszódi [2006] Magyar-
országra, Pruteanu-Podpiera [2007] a Cseh Köztársaságra és Havrylchyk–Jurzyk 
[2005] Lengyelországra kimutatták, hogy a kamatváltozás hatással van a hitelkí-
nálatra. Ehhez az irodalomhoz tanulmányunk egy vállalati szintű adatbázis elem-
zésével járul hozzá, amely lehetővé teszi a kamatok banki hitelkínálatra gyakorolt 
hatásának pontosabb identifikálását, valamint a kamatváltozások hitelezés való-
színűségére gyakorolt hatásának kiszámítását is. 

Végül tanulmányunk kapcsolódik a magyarországi banki hitelezés 2000-es évek-
beli expanzióját vizsgáló irodalomhoz is (Banai–Király [2012], Endrész–Gyöngyösi–
Harasztosi [2012], Erdős [2010], Hudecz [2012], Király–Simonovits [2015]). E tanulmá-
nyok középpontjában a devizában történő hitelfelvétel és eladósodás kockázatainak 
és okainak kérdése áll. Ettől eltérően írásunk célja a monetáris politika – devizától 
független – hitelkínálati hatásának megértése és megbecsülése.

Tanulmányunkban először bemutatjuk a vizsgálatunk alapjául szolgáló adatokat, 
ezt követően ismertetjük az identifikációs stratégiát, majd pedig becslési módszerün-
ket és az alkalmazott változókat. Az eredmények részletes leírása után összegezzük 
megállapításainkat.

Adatok

A Központi Hitelinformációs Rendszer (KHR) az összes Magyarországon működő 
hitelintézet által nyújtott hitelről tartalmaz információt. Elemzésünk során azokat 
a vállalati hiteleket vizsgáljuk, amelyeket kereskedelmi bank vagy külföldi bank 
magyarországi fiókja Magyarországon bejegyzett vállalatnak nyújtott. Az e hitelek-
ből összeállított minta az összes Magyarországon folyósított vállalati hitel 66 százalé-
kát teszi ki. Elemzésünk a 2005 és 2011 közötti időszakra vonatkozik, és havi gyako-
riságú adatokat használ, vállalat–hónap szintű megfigyelési egységekre aggregálva. 
A KHR hiteladatait összevontuk a Nemzeti Adó- és Vámhivatal (NAV) által nyil-
vántartott vállalati adatokkal. A NAV adatbázisa a társasági adóbevallásra kötelezett 
vállalatok mérleg- és eredménykimutatásából származó adatokat tartalmazza éves 
bontásban. Továbbá használunk havi bontású banki mérlegadatokat. Ezek az ada-
tok a Magyar Nemzeti Bankban elérhető bankfelügyeleti jelentésekből származnak. 
Végül használjuk a Complex cégtár adatbázisát, amelynek segítségével bankszámla-
számok alapján rekonstruáljuk a cégek és a bankok között fennálló kapcsolatokat.1 
A vállalatok jelentős része (74 százaléka) csak egy bankkal áll kapcsolatban, így ese-
tükben egyértelmű, hogy melyik a hitelnyújtó bank. A több banknál számlát vezető 
vállalatok esetében azonban nem tudjuk egyértelműen megállapítani, hogy melyik 

1 A Complex-adatbázisra azért van szükségünk, mert a KHR csak a hitelfelvevő vállalat azonosítóját 
tartalmazza, a hitelnyújtó bank azonosítóját nem.
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banktól vették fel a hitelt. Ezen esetekben a vállalattal kapcsolatban álló bankok átla-
gos mérleg- és eredményadatait használjuk. 

Az így létrejött adatbázis 12 220 411 vállalat–hónap megfigyelést tartalmaz a 2005. 
január és 2011. december közötti időszakra vonatkozóan. A 222. oldalon található 1. táb-
lázatban láthatók a legfontosabb leíró statisztikák. Adatbázisunkban összesen 318 411 
egyedi cég és 39 bank található. A regressziókat tízszázalékos véletlen mintán becsüljük.

Identifikáció

Segítik-e az alacsony kamatok a hitelkínálat bővülését? Mivel a kamat változása mind 
a hitelkeresletet, mind pedig a hitelkínálatot befolyásolja, a kérdés megválaszolásához 
szét kell választanunk a kamatcsökkenés hitelkeresletre és hitelkínálatra gyakorolt 
hatásait. Elemzésünk a kamatváltozás banki hitelezésre gyakorolt hatásának identi-
fikációját egyrészt vállalati és idő fix hatások segítségével, másrészt a kamatváltozás 
– és egyéb makrogazdasági mutatók (GDP, infláció) –, valamint a banki tőkehányad 
interakcióinak együtthatóbecslésével valósítja meg. Identifikációs stratégiánk három 
fő elemét mutatjuk be részletesen a következőkben.

Vállalati és idő fix hatások

Alapspecifikációnk a monetáris politikának a hitelezés extenzív határára gyakorolt 
hatását becsüli, azaz a hitelfelvétel valószínűségét vizsgálja új hitelfelvevő vállalatok 
esetében. A hitelezés intenzív határát is megfigyeljük egy olyan részmintán, amely-
ben bankhitellel már rendelkező vállalatok szerepelnek. 

Identifikációs stratégiánk a monetáris politika hitelkínálatra gyakorolt hatását 
panelstruktúrában elemző irodalom alapjául szolgáló Kashyap–Stein [2000] típusú 
identifikációra és az újabb irodalomra jellemző, fix hatásokat alkalmazó modern 
módszertanra (Jimenez és szerzőtársai [2012] és [2014]) épít. 

Kashyap–Stein [2000] módszertana arra a feltételezésre épül, hogy a gyengébb 
tőkeerősségű bankok hitelkínálata erősebben reagál a kamatláb változására. E hipo-
tézis tesztelhető a számunkra is rendelkezésre álló, banki szinten nyilvántartott 
hitelezési adatok segítségével. A hipotézis azonban nemcsak a hitelezés kínálatoldali 
alkalmazkodásával magyarázható, hanem keresletoldali változásokkal is összefügg-
het. Pontosan ez teszi fontossá a vállalati szintű hiteladatok alkalmazását: a vállalati 
paneladatok lehetővé teszik a keresletoldali folyamatok elkülönítését. Identifikációs 
stratégiánk vállalati fix hatások segítségével kontrollál a kamatlábcsökkenés vállalati 
hitelkeresletben előidézett változására, ezáltal különítve el a kamatváltozás hitelke-
resletre és hitelkínálatra gyakorolt hatásait. A vállalati fix hatások azonban csak az 
időben állandó, vállalati hitelkeresletet meghatározó tényezőket szűrik. Az időben 
nem állandó, a kamatváltozás által érintett és egyidejűleg a hitelkeresletet is befolyá-
soló vállalati szintű tényezőkre – például a vállalat exportlehetőségeire – becsléseink 
nem kontrollálnak. Ezért tanulmányunk a modern irodalomhoz viszonyítva kevésbé 



S t e v e n  O n g e n a – S c h i n d e l e  I b o l y a – V o n n á k  D z s a m i l a222

1.
 tá

bl
áz

at
 

Ö
ss

ze
fo

gl
al

ó 
st

at
isz

tik
ák

Vá
lto

zó
D

ef
in

íc
ió

Át
la

g
Sz

ór
ás

M
in

M
ed

iá
n

M
ax

Fü
gg

ő 
vá

lto
zó

k

H
it

el
it

1,
 h

a a
z i

-e
di

k 
vá

lla
lat

 b
an

kh
ite

lt 
ka

p 
a t

-e
di

k 
hó

na
pb

an
, f

elt
év

e, 
ho

gy
 n

em
 k

ap
ot

t h
ite

l a
 (t

 −
 1)

-e
di

k 
hó

na
pb

an
; 0

 eg
yé

bk
én

t
0,

00
37

0,
06

04
0

0
1

H
it

el
ös

sz
eg

-n
öv

ek
ed

és
it

1,
 h

a 
az

 i-
ed

ik
 v

ál
la

la
t ö

ss
ze

s h
ite

lé
ne

k 
no

m
in

ál
is 

ér
té

ke
 

a 
t-

ed
ik

 h
ón

ap
ba

n 
m

eg
ha

la
dj

a 
a 

(t
 −

 1)
-e

di
k 

hó
na

pb
el

i 
no

m
in

ál
is 

ér
té

ké
t; 

0 
eg

yé
bk

én
t

0,
01

50
0,

12
14

0
0

1

Fü
gg

et
len

 v
ál

to
zó

k
M

ak
ro

ga
zd

as
ág

i v
ál

to
zó

k
Δ

ka
m

at
lá

b t −
 1m

3 
hó

na
po

s m
ag

ya
r á

lla
m

pa
pí

r h
oz

am
án

ak
 é

ve
s v

ál
to

zá
sa

 
–0

,0
07

3
0,

02
39

–0
,0

52
9

0,
00

07
0,

04
25

Δ
GD


P t −

 1q
m

ag
ya

r b
ru

ttó
 h

az
ai

 te
rm

ék
 é

ve
s n

öv
ek

ed
és

i ü
te

m
e

0,
00

81
0,

03
59

–0
,0

80
0

0,
01

70
0,

04
70

Δ
C

PI
t −

 1m
m

ag
ya

r f
og

ya
sz

tó
i á

rin
de

x 
év

es
 n

öv
ek

ed
és

e
–0

,0
04

0
0,

02
75

–0
,0

41
0

–0
,0

10
5

0,
06

73

Δ
de

vi
za

ár
fo

ly
am

t −
 1m

a 
fo

rin
t n

om
in

ál
 e

ffe
kt

ív
 d

ev
iz

aá
rf

ol
ya

m
-in

de
xé

ne
k 

év
es

 
nö

ve
ke

dé
se

0,
01

71
0,

06
68

–0
,1

15
4

0,
01

84
0,

15
77

Δ
kü

lf
öl

di
 m

űk
öd

őt
ők

e t −
 1m

m
ag

ya
ro

rs
zá

gi
 k

ül
fö

ld
i m

űk
öd

őt
ők

e 
év

es
 n

öv
ek

ed
és

e
0,

21
83

0,
20

98
–0

,0
46

6
0,

16
16

0,
75

79
Δ

CDS


-
fe

lá
r t −

 1q
m

ag
ya

r 5
 é

ve
s s

zu
ve

ré
n 

CDS


-
fe

lá
r é

ve
s n

öv
ek

ed
és

e
0,

51
59

1,
42

42
–3

,5
32

0
0,

18
72

4,
18

93

Δ
ho

za
m

gö
rb

e t −
 1m

m
ag

ya
r 1

0 
és

 1
 é

ve
s á

lla
m

pa
pí

r-
ho

za
m

ok
 k

ül
ön

bs
ég

én
ek

 
év

es
 v

ál
to

zá
sa

–0
,0

00
3

0,
00

99
–0

,0
09

2
–0

,0
04

4
0,

02
73

Ba
nk

i j
el

le
m

ző
k

Ba
nk

 t
ők

eh
án

ya
da

it 
−

 1m
a 

ba
nk

 sa
já

t t
ők

éj
én

ek
 é

s ö
ss

ze
s e

sz
kö

ze
in

ek
 h

án
ya

do
sa

0,
13

0,
15

–0
,2

5
0,

09
1,

00
Ba

nk
 ö

ss
ze

s e
sz

kö
ze

it 
−

 1m
a 

ba
nk

 ö
ss

ze
s e

sz
kö

ze
in

ek
 te

rm
és

ze
te

s a
la

pú
 lo

ga
rit

m
us

a
12

,1
8

1,
81

5,
15

12
,2

6
15

,7
6

Ba
nk

 l
ik

vi
di

tá
si

  
há

ny
ad

a it 
−

 1m
a 

ba
nk

 li
kv

id
 e

sz
kö

ze
in

ek
 é

s ö
ss

ze
s e

sz
kö

ze
in

ek
 h

án
ya

do
sa

0,
19

0,
17

0,
00

0,
14

0,
99



Mo  n e t á r i s  po  l i t i k a  é s  a  b a n kok    h i t e l k í n á l a t a 223

A
z 1

. t
áb

lá
za

t f
ol

yt
at

ás
a

Vá
lto

zó
D

ef
in

íc
ió

Át
la

g
Sz

ór
ás

M
in

M
ed

iá
n

M
ax

Ba
nk

i e
sz

kö
zm

eg
té

rü
lé

si
 

m
ut

at
ó it 
−

 1m

a 
ba

nk
 a

dó
zá

s e
lő

tti
 n

ye
re

sé
gé

ne
k 

és
 ö

ss
ze

s e
sz

kö
ze

in
ek

 
há

ny
ad

os
a

0,
00

0,
05

–2
,2

9
0,

00
0,

29

Ba
nk

 k
ét

es
 h

it
el

ei
ne

k 
ar

án
ya

it 
−

 1m

a 
90

 n
ap

on
 tú

l n
em

fiz
et

ő 
hi

te
le

k 
és

 a
 te

lje
s h

ite
lá

llo
m

án
y 

há
ny

ad
os

a
0,

06
0,

05
0,

00
0,

06
1,

00

Kü
lf

öl
di

  
tu

la
jd

on
ú 

ba
nk

it 
−

 1m

1,
 h

a 
a 

ba
nk

 le
ga

lá
bb

 5
0%

-b
an

 k
ül

fö
ld

i t
ul

aj
do

nú
;  

0 
eg

yé
bk

én
t

0,
93

0,
25

0
1

1

Vá
lla

la
ti 

je
lle

m
ző

k
Vá

ll
al

at
 t

ők
eh

án
ya

da
it 
−

 1y
a 

vá
lla

la
t s

aj
át

 tő
ké

jé
ne

k 
és

 ö
ss

ze
s e

sz
kö

ze
in

ek
 h

án
ya

do
sa

0,
40

0,
35

0,
00

0,
34

1,
00

Vá
ll

al
at

 ö
ss

ze
s e

sz
kö

ze
it 
−

 1y
a 

vá
lla

la
t ö

ss
ze

s e
sz

kö
ze

in
ek

 te
rm

és
ze

te
s a

la
pú

 lo
ga

rit
m

us
a

9,
17

2,
30

2,
89

9,
17

15
,8

0
Vá

ll
al

at
 l

ik
vi

di
tá

si
 

há
ny

ad
a it 
−

 1y

a 
vá

lla
la

t l
ik

vi
d 

es
zk

öz
ei

ne
k 

és
 ö

ss
ze

s e
sz

kö
ze

in
ek

 
há

ny
ad

os
a

0,
72

0,
30

0,
00

0,
83

1,
00

Vá
ll

al
at

i e
sz

kö
zm

eg
té

rü
lé

si
 

m
ut

at
ó it 
−

 1y

a 
vá

lla
la

t n
et

tó
 á

rb
ev

ét
el

ei
ne

k 
és

 ö
ss

ze
s e

sz
kö

ze
in

ek
 

há
ny

ad
os

a
–0

,2
8

1,
31

–9
,4

1
0,

00
0,

92

Vá
ll

al
at

  
ex

po
rt

há
ny

ad
a it 
−

 1y

a 
vá

lla
la

t e
xp

or
té

rt
ék

es
íté

sb
ől

 sz
ár

m
az

ó 
be

vé
te

le
in

ek
 é

s 
te

lje
s é

rt
ék

es
íté

sb
ől

 sz
ár

m
az

ó 
be

vé
te

le
in

ek
 h

án
ya

do
sa

0,
05

0,
18

0,
00

0,
00

1,
00

A
 m

in
tá

ba
n 

sz
er

ep
lő

 m
eg

fig
ye

lé
se

k 
sz

ám
a 

12
 2

20
 4

11
, a

 b
an

ko
k 

sz
ám

a 
39

, a
 v

ál
la

la
to

k 
sz

ám
a 

pe
di

g 
31

8 
41

1.
 

A
 2

–5
. t

áb
lá

za
tb

an
 b

em
ut

at
ot

t r
eg

re
ss

zi
ók

at
 1

0 
sz

áz
al

ék
os

 v
él

et
le

n 
m

in
tá

n 
be

cs
ül

tü
k.

 
A

 m
eg

fig
ye

lé
si 

id
ős

za
k 

20
05

. j
an

uá
rt

ól
 2

01
1.

 d
ec

em
be

ri
g 

ta
rt

. A
 v

ál
la

la
to

kr
a 

és
 b

an
ko

kr
a 

vo
na

tk
oz

ó 
ös

sz
ef

og
la

ló
 s

ta
tis

zt
ik

ák
 a

 v
ál

la
la

to
k 

és
 

ba
nk

ok
 id

ős
za

ki
 át

la
go

s m
ut

at
ój

án
 a

la
pu

ln
ak

. A
 v

ál
to

zó
k 

id
ős

za
kr

a v
on

at
ko

zó
 in

de
xe

 a 
fő

 re
gr

es
sz

ió
ba

n 
al

ka
lm

az
ot

t i
dő

sz
ak

ra
 u

ta
l, 

ah
ol

 (t
 −

 1)
-

ed
ik

 eg
yh

av
i (

m
), 

ne
gy

ed
év

es
 (q

) v
ag

y 
év

es
 (y

) k
és

le
lte

té
st

 je
le

z.
 A

z a
da

to
k 

je
le

nt
és

i g
ya

ko
ri

sá
ga

 m
ia

tt 
eg

yp
er

ió
du

so
s k

és
le

lte
te

tt 
ér

té
kk

én
t a

 GD


P 
és

 a
 CDS


 

es
et

én
 a

z e
lő

ző
 n

eg
ye

dé
vi

, c
ég

je
lle

m
ző

k 
es

et
én

 p
ed

ig
 a

z e
lő

ző
 é

vi
 a

da
to

t h
as

zn
ál

ju
k.

 



S t e v e n  O n g e n a – S c h i n d e l e  I b o l y a – V o n n á k  D z s a m i l a224

exogén módon identifikálja a kamatok hitelezésre gyakorolt hatását. Jimenez és szer-
zőtársai [2012] és [2014] például vállalat–idő fix hatásokat alkalmaz, így szűrve ki a 
kamatváltozások hitelkeresletre gyakorolt hatásának időben változó heterogenitását 
is. Elemzésükben a vállalat–idő fix hatások alkalmazását egy olyan spanyol adatbá-
zis teszi lehetővé, amelyben minden vállalat több bankhoz folyamodik hitelért, és az 
elutasított vállalati hitelkérelmek is megfigyelhetők. Mivel hasonló, a hitelkérelme-
ket nyilvántartó adatok magyar vállalatokra vonatkozóan nem állnak rendelkezésre, 
elemzésünk nem teszi lehetővé a vállalat–idő fix hatások regressziós becslésben tör-
ténő használatát. Mivel azonban vállalati adataink havi gyakoriságúak, a vállalati fix 
hatások mellett idő (hónap) fix hatásokat is alkalmazhatunk. Becsült modelljeinkben 
az idő fix hatások a makrogazdasági folyamatoknak mind a hitelkeresletet, mind a 
hitelkínálatot befolyásoló hatásaira kontrollálnak.

A kamatváltozás és a banki tőkehányad interakciója

A vállalati és az idő fix hatások alkalmazásán túl a kamatlábváltozás hitelkínálatra 
gyakorolt hatását a Kashyap–Stein [2000]-féle metodológia segítségével identifikáljuk. 
Hipotézisünk az, hogy a kamatok csökkenését követően az alacsony tőkehányadú ban-
kok jobban növelik hitelkínálatukat, mint a magas tőkehányadúak. 

Hipotézisünk vizsgálatát a Kashyap–Stein [2000]-féle interakciós tag segítségével 
végezzük: regressziós elemzésünk középpontjában a kamatlábváltozás és a banki tőke-
hányad interakciójának együtthatója áll. Mivel a monetáris politika alakulását a rövid 
lejáratú állami hitelek kamatváltozása tükrözi leginkább, Angeloni–Kashyap–Mojon 
[2013] elemzéséhez hasonlóan, a kamatváltozás mértékét a három hónapos állam-
kötvény kamatlábának éves változásával mérjük. Mivel a banki sajáttőke-hányad és 
más banki jellemzők várhatóan erősen korrelálnak, robusztusságvizsgálatokban a 
kamatlábváltozás és a bank szabályozói tőkéje, valamint a banki likviditás, a bank 
külföldi tulajdonát jelző változó és a bank teljes eszközállományának értéke közötti 
interakciós tagok együtthatóit is megbecsüljük. Elemzésünkben vállalati hitelfelvé-
telek valószínűségét becsüljük, ezért a hibatagokat vállalati szinten klaszterezzük. 

Egyéb makrogazdasági változók és a banki tőkehányad interakciója

Identifikációs stratégiánk harmadik eleme a kamatlábváltozás hatásának összeha-
sonlítása egyéb, a monetáris politikát érintő, fontosabb makrogazdasági változók 
(a GDP és az inflációs ráta változásának) banki hitelkínálatra gyakorolt hatásaival. 
Ennek szellemében empirikus elemzésünk a kamatváltozás és a banki tőkehányad 
interakciójának együtthatója mellett a GDP és az inflációs ráta banki tőkehányad-
dal alkotott interakcióinak együtthatóit is vizsgálja. Ezen interakciós tagok egyrészt 
mérik a kamatlábváltozás hitelkínálatra gyakorolt hatásának jelentőségét, másrészt 
kontrollváltozóként működnek, mivel kontrollálnak a vállalati és az idő fix hatások 
által nem megfogható makrogazdasági változások hatásaira. 
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Metodológia és a változók definíciója

A következőkben bemutatjuk a feltételezésünk vizsgálatára felírt alapspecifikációt és 
a becsléseinkben használt kulcs- és kontrollváltozókat. Először a hitellel nem rendel-
kező, új hitelfelvevő vállalatokhoz történő hitelkihelyezés valószínűségét becsüljük 
(extenzív határ). Ezután a már hitellel rendelkező vállalatoknak nyújtott hitelössze-
gek növekedési valószínűségét vizsgáljuk (intenzív határ). Mivel becsléseink mind 
vállalati és idő fix hatásokat, mind interakciós tagokat tartalmaznak, lineáris való-
színűségi modellt becslünk.

Az alapspecifikáció az (1) egyenlettel írható le [lásd a 2. táblázat (4) modelljét]:

hitelit = αi + αt + βΔkamatlábt − 1 + γΔkamatlábt − 1 ×  
× bank tőkehányadait − 1 + δkontollváltozók + εit.	 (1)

A függő változó, hitelit egyenlő eggyel, ha az i-edik vállalat a t-edik hónapban 
bankhitelt kap, feltéve, hogy (t − 1)-edik hónapban nem volt bankhitele, egyébként 
nulla. Az alapspecifikációban az extenzív határt vizsgáljuk, a függő változó ekkor 
az új hitelfolyósítás. Ezután az intenzív határt is elemezzük, ekkor a függő változó 
a hitelösszeg-növekedésit, ami egyenlő eggyel, ha az i-edik vállalat összes hite-
lének nominális értéke a t-edik hónapban meghaladja a vállalat hitelösszegének 
(t − 1)-edik hónapi értékét, egyébként nulla. 

A két kulcsváltozó a ∆kamatlábt − 1, amely a magyar három hónapos lejáratú 
államkötvény hozamának éves változását méri a (t − 1)-edik hónapban, valamint a 
bank tőkehányadait − 1, amely az i-edik vállalattal kapcsolatban álló összes bank 
(t − 1)-edik hónapi átlagos tőkehányada, vagyis a banki saját tőke és teljes eszközál-
lomány hányadosainak átlaga. 

A hipotézisvizsgálat szempontjából releváns együtthatók (β és γ) a kamatláb-
változás, valamint a kamatlábváltozás × banki tőkehányad interakciós tag 
együtthatói. Az alapspecifikáció vállalati és idő fix hatásokat is tartalmaz, amelyeket 
az αi és az αt jelölnek. Továbbá az alapspecifikációban kontrollváltozóként használjuk 
a banki tőkehányad × GDP növekedési rátája és a banki tőkehányad × inf-
lációs ráta interakciókat, valamint a banki tőkehányad értékét, a bank teljes 
eszközértékét, likviditási hányadát, eszközmegtérülési mutatóját, kétes 
hiteleinek arányát és tulajdonosi struktúráját, továbbá a vállalat tőke-
hányadát, teljes eszközértékét, likviditási hányadát, profitabilitását és 
exporthányadát. Végül azokban a specifikációkban, amelyekben nem alkalma-
zunk idő fix hatásokat, a GDP növekedési rátája, az inflációs ráta, a devizaár-
folyam-változás, a külföldi működőtőke változása, a CDS-felár változása 
és a hozamgörbe-változás is szerepelnek kontrollváltozóként. 

A fő magyarázó változó a három hónapos államkötvény kamatlábának éves válto-
zása. Az 1. táblázatban látható leíró statisztikák mutatják, hogy a vizsgált 2005 és 2011 
közötti időszakban a három hónapos kamatláb átlagos éves változása –0,73 százalék-
pont volt, és az éves változás –5,29 és 4,25 százalékpont között mozgott. A makrogaz-
dasági változók statisztikáiból azt is látjuk, hogy az átlagos GDP-növekedés 0,81 és az 
átlagos éves infláció –0,4 százalék volt. Továbbá a GDP éves növekedési üteme –8,00 
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és 4,70 százalék között, valamint az éves infláció –4,10 és 6,73 százalék között moz-
gott. A további makrogazdasági kontrollváltozók között találjuk a nominális effek-
tív árfolyamráta éves változását, a magyarországi külföldi tőkebefekte-
tések éves változását, amelyet a Magyar Nemzeti Bank devizatartalék-ál-
lományának éves változásával közelítünk, az ötéves magyar államkötvényekre 
kötött CDS-csereügyletek árfolyamrátájának éves változását és az egy- és 
tízéves lejáratú államkötvények hozamráta-különbségének éves válto-
zását. A makrogazdasági változók havi adatai állnak rendelkezésre, kivéve a GDP 
növekedési rátájának és a devizatartalék-állománynak az adatai, amelyek negyedéves 
bontásban érhetők el. A közbenső hónapokra a negyedév végi GDP-növekedésre és 
devizatartalék-állományra vonatkozó adatokat használjuk.

A fő banki változó a bank tőkehányada. E változó szerint mérjük a bankok 
kamatlábváltozásra adott heterogén hitelkínálati reakcióját. A vizsgált időszak során 
a mintánkban szereplő bankok átlagos tőkehányada 12,76 százalék. A tőkehányad 
mellett számos más banki jellemző is befolyásolhatja a hitelkihelyezés mértékét, 
ezért további banki változókra is kontrollálunk. A bank méretét a teljes eszközál-
lomány értékének természetes alapú logaritmusával (bank összes eszköze), esz-
közeinek likviditását pedig a likvid eszközök és a teljes eszközállomány hányado-
sával (bank likviditási hányada) mérjük. A bank működési eredményességére 
a banki eszközmegtérülési mutató, hitelportfóliójának kockázatára a kétes 
hitelek aránya magyarázó változóként való bevonásával kontrollálunk. A hazai 
és külföldi bankok forrásszerzési és hitelkihelyezési képessége különbözőségének 
kiszűréséhez becsléseinkben egy külföldi tulajdont jelző kétértékű változót is hasz-
nálunk (külföldi tulajdonú bank). Végül robusztussági vizsgálatokban a banki 
tőkehányad változót a bank szabályozói tőkehányadával (szabályozói tőke 
és a kockázattal súlyozott eszközérték hányadosa) helyettesítjük, és becslésünkben a 
kamatváltozás és a banki szabályozói tőke interakciójának együtthatóját vizsgáljuk. 
Mivel becsléseinkben a vállalattal kapcsolatban álló összes bank átlagos mutatóit 
használjuk, elemzésünk sajátossága az, hogy a vállalati fix hatások kontrollálnak az 
időben állandó banki jellemzőkre is. Az egybankos vállalati részmintán a vállalati 
fix hatások egyben bank fix hatásként is működnek, teljes mértékben kiszűrve az 
időben állandó banki heterogenitást.

A banki változókat havi gyakoriságban figyeljük meg. Becsléseinkben a mérleg-
beli adatoknak a t-edik hónapi értékét a (t − 1)-edik hónapi, az eredménykimutatás
ból származó adatok t-edik hónapi értékét a (t − 1)-edik hónapi értékének egy évre 
vetített értékével közelítjük.

A vállalati hitelkereslet mennyiségére és minőségére vállalati jellemzők és vállalati fix 
hatások alkalmazásával kontrollálunk. Kontrollváltozóként használjuk a vállalat saját 
tőkéjének a teljes eszközállomány értékére vetített hányadát (vállalat tőkehányada), 
a vállalat folyóeszközeinek a teljes eszközállomány értékére vetített hányadát (válla-
lat likviditási hányada), a teljes eszközállomány mérlegértékének természetes alapú 
logaritmusát (vállalat összes eszköze), a nettó árbevétel és az összes eszköz hánya-
dosaként definiált vállalati eszközmegtérülési mutatót, valamint az exportból 
és a teljes értékesítésből származó bevételek hányadosát (vállalat exporthányada). 
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A vállalati jellemzőket éves adatokon figyeljük meg. Egy adott évben a mérlegada-
tok havi értékét az előző év végi értékükkel, az eredménykimutatásból származó ada-
tok havi értékét az előző éves értékükkel közelítjük.

Eredmények 

Az alapspecifikációban a hitelfelvétel extenzív határát teszteljük. Azt vizsgáljuk, hogy a 
monetáris politika hogyan érinti a hitellel még nem rendelkező vállalatok számára tör-
ténő banki hitelfolyósítás valószínűségét. Eredményeinket a 2. táblázatban mutatjuk be. 

Az első négy modellt a teljes vállalati sokaság 10 százalékos véletlen mintáján becsül-
tük. Az (1) modell a hitelfolyósítást magyarázza makrogazdasági, banki és vállalati 
jellemzőkkel. Ebben a specifikációban a kulcsváltozó a kamatlábváltozás. Várakozá-
saink alapján az alacsonyabb kamatláb növeli a kihelyezett hitelmennyiséget, vagyis 
a kamatláb együtthatója negatív. Az 1. modellben azonban előzetes várakozásainkkal 
ellentétben a kamatláb hatása, habár negatív, nem szignifikáns.

A (2) modell az (1) modell magyarázó változói mellett tartalmazza a makrogaz-
dasági változók banki tőkehányaddal vett szorzatát is. Ezen interakciós tagok jele-
nítik meg, hogy a modellben a monetáris politika eltérő mértékben befolyásolja a 
különböző tőkehányadú bankok hitelkínálatát. Eredményeink azt mutatják, hogy a 
kamatlábváltozás hatása negatív és szignifikáns, vagyis a kamatláb csökkenése növeli 
a hitelmennyiséget. Ugyanakkor a kamatlábváltozás és a bankitőkehányad-változás 
interakciós tag együtthatójának előjele pozitív és szignifikáns, ami jelzi, hogy az ala-
csonyabb tőkehányadú bankok erőteljesebben reagálnak a kamatláb változására. 
Tehát az alacsony kamatláb az alacsony tőkehányadú bankok esetében jobban növeli 
a hitelfolyósítás valószínűségét, mint a magas tőkehányadú bankok esetében, ami 
bizonyítja, hogy a kamatláb változása – az Egyesült Államokhoz (lásd Kashyap–Stein 
[2000]), illetve Spanyolországhoz (lásd Jimenez és szerzőtársai [2012]) hasonlóan – 
Magyarországon is befolyásolja a banki hitelkínálat mértékét.

A kamatlábváltozás hitelkínálatra gyakorolt gazdasági hatását az interakciós változó 
becsült együtthatója alapján számoljuk ki. Az együttható értéke 0,3896. Ebből arra követ-
keztetünk, hogy 10 bázispontos kamatcsökkenés a hitelfolyósítás valószínűségét az ala-
csony tőkehányaddal rendelkező bankok esetében 0,012 százalékponttal jobban növeli, 
mint a magas tőkehányaddal bíró bankok esetében.2 Mintánkban a hitelfolyósítás fel-
tétel nélküli valószínűsége 0,37 százalék, amelynek 3,24 százaléka a becsült hatás, így a 
becsült együttható nemcsak statisztikai, hanem közgazdasági értelemben is szignifikáns. 

A (2) modellben becsült specifikáció kizárólag vállalati mutatókkal szűri azokat 
a tényezőket, amelyek a hitelkereslet mennyiségén és minőségén keresztül befolyá-
solják a hitelkínálatot. A (3) és (4) modellek ehhez képest egy robusztus, vállalati 
fix hatások alkalmazásán alapuló specifikációt használnak. A (3) modell kizárólag 

2 Az alacsony és a magas tőkehányadú bankok közötti különbséget a banki tőkehányad mintabeli 
szórásának kétszereseként (2 × 0,15) definiáljuk. Egy 10 bázispontos kamatcsökkenés hitelfolyósításra 
gyakorolt hatása így (2 × 0,15) × 0,3896 × 0,1 = 0,0117 százalékponttal erősebb az alacsony tőkehánya-
dú bankok esetében. 
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vállalati, a (4) modell mind vállalati, mind idő fix hatásokat alkalmaz, így jobban 
szűri a hitelfolyósítást befolyásoló, időben változó makrogazdasági hatásokat is. 
A kamatláb és a banki tőkehányad interakciós tag együtthatója mindkét reg-
resszióban pozitív és szignifikáns, így mindkét becslés megerősíti a (2) modell ered-
ményeiből levont következtetéseinket. A (3) és a (4) modell alapján 10 bázispontos 
kamatcsökkenést követően az alacsony és a magas tőkehányadú bankok hitelfolyó-
sítási valószínűsége közötti különbség 0,012, illetve 0,015 százalékpont, ami 3,33, 
illetve 4,09 százalékos félrugalmasságnak felel meg.

A következő négy oszlopban bemutatott (5)–(8) modellek esetében csak az egyban-
kos kapcsolattal rendelkező vállalatokra szűkítettük a 10 százalékos véletlen mintát. 
E vállalatok esetében a hitelnyújtó bank egyértelműen azonosítható. Eredményeink 
megerősítik a több-bankos vállalatokat is tartalmazó mintán becsült eredményeket. 
Az (5) modell nem tartalmaz interakciós tagokat. Ebben a modellben a kamatláb 
becsült együtthatója – hasonlóan az (1) modellben becsült együtthatóhoz – nem szig-
nifikáns. A makrogazdasági változók banki tőkehányaddal vett szorzatának beveze-
tésével [(6) modell] a kamatláb hatása várakozásainknak megfelelően negatív és szig-
nifikáns, míg a kamatláb és a banki tőkehányad interakciójához tartozó együtthatója 
pozitív és szignifikáns. Eredményeink robusztusak a vállalati, valamint a vállalati és 
idő fix hatások használatára [(7) és 8) modell] is. 

Az alapspecifikációban a banki tőkehányad függvényében vizsgáltuk a bankok hite-
lezési hajlandóságát. A 3.a) és b) táblázatban szereplő becslések azt elemzik, hogy más 
banki változókkal is mérhető-e a monetáris politika hitelezési hajlandóságra gyakorolt 
hatása. A 3.a) táblázat a teljes vállalati sokaságból vett 10 százalékos véletlen mintán, a 
3.b) pedig az egybankos kapcsolattal rendelkező vállalatokra szűkített almintán becsült 
eredményeinket mutatja be. Valamennyi regresszió tartalmaz idő (hónap) és vállalati 
fix hatásokat is. A 3.a) táblázat lényegében a 2. táblázat (4) modelljének, a 3.b) táblázat 
pedig a 2. táblázat (8) modelljének robusztusságvizsgálatait tartalmazza. 

Megjegyzés a 2. táblázathoz:
A táblázat lineáris valószínűségi modellben becsült eredményeket mutat be. 
A magyarázott változó, a vállalatnak nyújtott új hitel kétértékű változó, amelynek értéke 1, 
ha az adott hónapot megelőző [(t − 1)-edik] hónapban a vállalatnak nincs fennálló hitele, és 
az adott (t-edik) hónapban a vállalat hitelt vesz fel, egyébként 0. 
Δkamatláb a magyar három hónapos lejáratú államkötvény hozamának éves változása a 
(t − 1)-edik hónapban mérve, 
ΔGDP a GDP éves növekedési rátája a t-edik hónapot megelőző negyedévben mérve, 
ΔCPI változó pedig a (t − 1)-edik hónapi éves inflációs ráta. 
A bank tőkehányada egyenlő a vállalattal kapcsolatban álló összes bank (t − 1)-edik hóna-
pi átlagos tőkehányadával, azaz az átlagos saját tőke és teljes eszközállomány hányadosával. 
A makrogazdasági kontrollok, banki kontrollok és a vállalati kontrollok defi-
nícióit az 1. táblázat tartalmazza. 
Az (1)–(4) oszlopok regresszióit a mintában szereplő összes vállalatra becsüljük. 
Az (5)–(8) oszlopok regresszióit az egy banki kapcsolattal rendelkező vállalatokra szűkített 
almintán becsüljük. 
Zárójelben robusztus, vállalati szinten klaszterezett standard hibákon alapuló t-statisztikák.
***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1.
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Elsőként 3.a), illetve 3.b) táblázatban szereplő (1) modellben a banki tőkehányad 
változó helyett a bank szabályozói tőkehányada változót (szabályozói tőke és a 
kockázattal súlyozott eszközérték hányadosa) használjuk fő banki változóként. Ered-
ményeink mutatják, hogy a kamatlábváltozás és a bank szabályozói tőkehányadának 
interakciója pozitív és szignifikáns, azaz a banki tőkeerősség mérőszámának változ-
tatása nem befolyásolja eredményeink robusztusságát. 

Ezt követően megmutatjuk, hogy valóban a bank sajáttőke-hányada, nem pedig 
likviditása, mérete vagy tulajdonosi szerkezete korrelál a hitelkínálati reakció erős-
ségével. A banki tőkehányad helyett a banki likviditási hányad [(2) modell], összes 

3.a) táblázat
Robusztusságvizsgálat, extenzív határ, minden vállalat a mintában

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Δkamatláb × bank 
szabályozói tőkearánya

0,0175***
(5,35)

Δkamatláb × bank 
likviditási hányada 

0,0006
(0,01)

0,0232
(0,58)

0,0297
(0,74)

Δkamatláb × bank 
összes eszköze 

–0,0023
(–0,91)

–0,0024
(–0,93)

Δkamatláb × külföldi 
tulajdonú bank 

–0,0111
(–0,63)

–0,0224
(–1,25)

Δkamatláb × bank 
tőkehányada 

0,5335***
(7,72)

0,5514***
(7,93)

GDP és CPI interakciói igen igen igen igen igen igen
Makrogazdasági 
kontrollok nem nem nem nem nem nem

Banki kontrollok igen igen igen igen igen igen
Vállalati kontrollok igen igen igen igen igen igen
Vállalati fix hatás igen igen igen igen igen igen
Hónap fix hatás igen igen igen igen igen igen
Megfigyelések száma 1 005 026 1 041 270 1 041 270 1 041 270 1 041 270 1 041 270
R2 0,0020 0,0019 0,0019 0,0019 0,0020 0,0020

A táblázat lineáris valószínűségi modellben becsült eredményeket mutat be. 
A magyarázott változó, a vállalatnak nyújtott új hitel kétértékű változó, amelynek értéke 
1, ha az adott hónapot megelőző [(t − 1)-edik] hónapban a vállalatnak nincs fennálló hitele, 
és az adott (t-edik) hónapban a vállalat hitelt vesz fel, egyébként 0. 
A magyarázó változók definícióját lásd a 2. táblázatban. A bank szabályozói tőkehánya-
da a szabályozói tőke és a kockázattal súlyozott eszközérték hányadosa. 
GDP és CPI interakciója: ΔGDP × bank tőkehányada és ΔCPI × bank tőkehányada 
interakciója. 
A táblázat regresszióit a teljes 10 százalékos véletlen mintán becsüljük. 
Zárójelben robusztus, vállalati szinten klaszterezett standard hibákon alapuló t-statisztikák.
***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1.
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eszközérték [(3) modell], illetve a bank külföldi tulajdonát jelző változó [(4) modell] 
kamatlábbal vett interakcióját szerepeltetjük a regressziókban. Ezen interakciós 
tagok – a külföldi tulajdont jelző indikátor kivételével az egybankos vállalatok ese-
tén – nem szignifikánsak. 

Ezt követően a kamatláb és a banki tőkehányad interakcióját együtt szerepeltetjük 
más banki változók – az (5) modellben a likviditási hányad, a (6) modellben pedig 
a likviditási hányad, a teljes eszközérték és a tulajdonosi szerkezet – tőkehányaddal 
vett interakciójával. Láthatjuk, hogy a banki tőkehányad kamatlábbal vett interakci-
ója valamennyi regresszióban pozitív és szignifikáns marad. Az eredmény jelzi, hogy 

3.b) táblázat
Robusztusságvizsgálat, extenzív határ, csak egybankos vállalatok a mintában

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Δkamatláb × bank 
szabályozói tőkearánya

0,0121***
(3,77)

Δkamatláb × bank 
likviditási hányada 

–0,0507
(–1,33)

–0,0263
(–0,68)

–0,0276
(–0,71)

Δkamatláb × bank 
összes eszköze 

–0,0014
(–0,59)

–0,0017
(–0,70)

Δkamatláb × külföldi 
tulajdonú bank 

–0,0318*
(–1,95)

–0,0382**
(–2,32)

Δkamatláb × bank 
tőkehányada 

0,3478***
(5,00)

0,3565***
(5,37)

GDP és CPI interakciói igen igen igen igen igen igen
Makrogazdasági 
kontrollok nem nem nem nem nem nem

Banki kontrollok igen igen igen igen igen igen
Vállalati kontrollok igen igen igen igen igen igen
Vállalati fix hatás igen igen igen igen igen igen
Hónap fix hatás igen igen igen igen igen igen
Megfigyelések száma 722 407 750 986 750 986 750 986 750 986 750 986
R2 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012

A táblázat lineáris valószínűségi modellben becsült eredményeket mutat be. 
A magyarázott változó, a vállalatnak nyújtott új hitel kétértékű változó, amelynek értéke 
1, ha az adott hónapot megelőző [(t − 1)-edik] hónapban a vállalatnak nincs fennálló hitele, 
és az adott (t-edik) hónapban a vállalat hitelt vesz fel, egyébként 0. 
A magyarázó változók definícióját lásd a 2. táblázatban. A bank szabályozói tőkehánya-
da a szabályozói tőke és a kockázattal súlyozott eszközérték hányadosa. 
GDP és CPI interakciója: ΔGDP × bank tőkehányada és ΔCPI × bank tőkehányada 
interakciója. 
A regressziókat az egybankos kapcsolattal rendelkező vállalatokra szűkített almintán becsüljük. 
Zárójelben robusztus, vállalati szinten klaszterezett standard hibákon alapuló t-statisztikák.
***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1.
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valóban a bankok tőkeerőssége, nem pedig az egyéb banki jellemzők határozzák meg 
a kamatlábváltozás által előidézett hitelkínálati reakció nagyságát.

Az alapspecifikációban a hitelezés extenzív határát vizsgáltuk: azt becsültük, hogy 
a bank mekkora valószínűséggel nyújt hitelt egy hitellel még nem rendelkező vállalati 
ügyfél számára. A 4.a) és 4.b) táblázatban bemutatott robusztussági vizsgálatokban a 
hitelezés intenzív határát elemezzük: annak valószínűségét becsüljük, hogy egy hitel-
lel már rendelkező vállalat újabb hitelt vesz fel. E táblázatok regresszióiban a függő 
változó a hitelösszeg-növekedésit, amely egyenlő 1-gyel, ha az i-edik vállalat összes 
hitelének nominális értéke a t-edik hónapban meghaladja a vállalat hitelösszegének 
(t − 1)-edik hónapi értékét, egyébként 0. A 4.a) táblázat a teljes vállalati sokaságból 

4.a) táblázat
Robusztusságvizsgálat, intenzív határ, minden vállalat a mintában

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Δkamatláb  –0,1030***
(–6,37)

–0,0919***
(–6,10)

–0,0712***
(–4,72)

Δkamatláb × bank 
tőkehányada 

0,6470***
(5,26)

0,8648***
(6,86)

Δkamatláb × bank 
szabályozói 
tőkearánya 

0,0322***
(4,50)

0,0249***
(3,62)

Δkamatláb × bank 
likviditási hányada 

0,1676**
(2,29)

–0,0779
(–1,00)

GDP és CPI interakciói igen igen igen igen igen igen
Makrogazdasági 
kontrollok igen nem igen nem igen nem

Banki kontrollok igen igen igen igen igen igen
Vállalati 
kontrollok igen igen igen igen igen igen

Vállalati fix hatás igen igen igen igen igen igen
Hónap fix hatás nem igen nem igen nem igen
Megfigyelések száma 1 041 270 1 041 270 1 005 026 1 005 026 1 041 270 1 041 270
R2 0,0007 0,0016 0,0007 0,0016 0,0007 0,0015

A táblázat lineáris valószínűségi modellben becsült eredményeket mutat be. 
A magyarázott változó, a vállalatnak kihelyezett hitelösszeg növekedése kétértékű változó, 
amely egyenlő 1-gyel, ha a vállalat összes hitelének nominális értéke a t-edik hónapban meg-
haladja a vállalat hitelösszegének (t − 1)-edik hónapi értékét, egyébként 0. 
A magyarázó változók definícióját lásd a 2. és 3. táblázatban. 
GDP és CPI interakciója: ΔGDP × bank tőkehányada és ΔCPI × bank tőkehányada 
interakciója. 
A táblázat regresszióit a teljes 10 százalékos véletlen mintán becsüljük. 
Zárójelben robusztus, vállalati szinten klaszterezett standard hibákon alapuló t-statisztikák.
***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1.
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vett véletlen mintán, a 4.b) táblázat pedig az egybankos kapcsolattal rendelkező vál-
lalatokra szűkített almintán becsült eredményeinket tartalmazza. Megvizsgáljuk a 
bankok hitelkínálati reakcióját a bank tőkehányada [(1) és (2) modell], szabályozói 
tőkearánya [(3) és (4) modell] és likviditási hányada [(5) és (6) modell] függvényében. 
A becsléseket elvégezzük vállalati fix hatással (páratlan modellek), valamint vállalati 
és idő fix hatással (páros modellek) is. 

Az interakciós tagok együtthatói a két tőkemérték esetében valamennyi specifiká-
cióban pozitívak és szignifikánsak. A banki likviditási hányad esetében nem kapunk 
konzisztens eredményeket a különböző modellekben. Becsléseink alapján megálla-
píthatjuk, hogy hasonlóan az extenzív határ vizsgálatánál látottakhoz, a kamatláb 

4.b) táblázat
Robusztusságvizsgálat, intenzív határ, csak egybankos vállalatok a mintában

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Δkamatláb  –0,0868***
(–6,20)

–0,0609***
(–5,11)

–0,0328**
(–2,50)

Δkamatláb × bank 
tőkehányada 

0,6108***
(5,75)

0,7312***
(6,78)

Δkamatláb × bank 
szabályozói 
tőkearánya 

0,0208***
(4,46)

0,0198***
(4,51)

Δkamatláb × bank 
likviditási hányada 

0,0053
(0,08)

–0,1317*
(–1,88)

GDP és CPI interakciói igen igen igen igen igen igen
Makrogazdasági 
kontrollok igen nem igen nem igen nem

Banki kontrollok igen igen igen igen igen igen
Vállalati 
kontrollok igen igen igen igen igen igen

Vállalati fix hatás igen igen igen igen igen igen
Hónap fix hatás nem igen nem igen nem igen
Megfigyelések száma 750 986 722 407 750 986 750 986 722 407 750 986
R2 0,0003 0,0003 0,0003 0,0008 0,0008 0,0008

A táblázat lineáris valószínűségi modellben becsült eredményeket mutat be. 
A magyarázott változó, a vállalatnak kihelyezett hitelösszeg növekedése kétértékű változó, 
amely egyenlő 1-gyel, ha a vállalat összes hitelének nominális értéke a t-edik hónapban meg-
haladja a vállalat hitelösszegének (t − 1)-edik hónapi értékét, egyébként 0. 
A regressziókat az egybankos kapcsolattal rendelkező vállalatokra szűkített almintán becsüljük. 
GDP és CPI interakciója: ΔGDP × bank tőkehányada és ΔCPI × bank tőkehányada 
interakciója. 
A magyarázó változók definícióját lásd a 2. és 3. táblázatban. 
Zárójelben robusztus, vállalati szinten klaszterezett standard hibákon alapuló t-statisztikák.
***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1.
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változásának a banki hitelkínálat intenzív határára gyakorolt hatását a banki tőke 
– mind a saját tőke, mind pedig a szabályozói tőke – nagysága, nem pedig a bank lik-
viditási mutatója határozza meg. 

A becsült együtthatók alapján kiszámított gazdasági hatás az intenzív határ mentén 
is jelentős. Például a (2) modell 0,8648 nagyságú együtthatója azt jelzi, hogy 10 bázis-
pontos kamatcsökkenés a teljes kihelyezett hitelösszeg növekedésének valószínűségét 
az alacsony tőkehányadú bankok esetében 0,026 százalékponttal jobban növeli, mint 
a magas tőkehányadúak esetében. Mintánkban a hitelösszeg-növekedés feltétel nélküli 
valószínűsége 1,5 százalék, amelynek 1,71 százaléka a becsült hatás. 

További robusztusságvizsgálatok elvégzésével megmutatjuk, hogy eredményeink 
fennállnak a külföldi tulajdonú bankok esetében is, a válság előtti időszakra vonat-
kozóan is, valamint függetlenek a mintánkban szereplő cégek méretétől. Az 5. táblá-
zat különböző részmintákon végzett becslések eredményeit tartalmazza. Mindegyik 
specifikációban használunk vállalati és idő fix hatásokat is. 

Elsőként a csak külföldi tulajdonban lévő bankoktól hitelt felvevő vállalatok rész-
mintáját elemezzük [(1) és (2) modell]. Becslési eredményeink hasonlítanak az alap-
specifikációban bemutatott eredményekhez, amiből arra következtetünk, hogy a 
külföldi tulajdonlás nem befolyásolja a kamatmozgások banki hitelkínálatra gyako-
rolt hatását. A (3) és (4) modellek a Lehman Brothers bukása előtti időszak – a 2008 
szeptemberét megelőző hónapok – megfigyelésein megbecsült regressziós eredmé-
nyeket mutatják. A becsült együtthatók nagyobbak, mint a teljes időszak megfigye-
léseit figyelembe vevő modellekben, ami azt mutatja, hogy a válság előtti időszakban 
a monetáris politika változásai erősebben érintették a banki hitelkínálat mennyisé-
gét. Végül, az (5) és (6) modellekben, a medián összes eszközértéknél nagyobb teljes 
eszközállománnyal rendelkező cégek szerepelnek mintánkban. Az e modellekben 
becsült együtthatók hasonló nagyságrendűek, mint a teljes mintán futtatott becslé-
sek együtthatói: az eredmények mutatják, hogy a bankok hitelkínálati reakciójának 
erőssége nem függ a mintában szereplő vállalatok méretétől.

Összegzés

Tanulmányunkban empirikus módszerekkel vizsgáltuk a monetáris politika banki 
hitelkínálatra gyakorolt hatását. Az elemzést egy panelstruktúrába rendezett vállalati 
szintű adatbázison végeztük el. A becslésekhez Kashyap–Stein [2000] identifikációs 
eljárását alkalmaztuk vállalati és idő fix hatásokkal kiegészítve. 

Kashyap–Stein [2000] módszertana arra épül, hogy a gyengébb tőkeerősségű ban-
kok hitelkínálata erősebben reagál a kamatláb változására. Ezt a differenciált hatást 
– Kashyap–Stein [2000] elemzését követve – a kamatváltozás és a banki tőkehányad 
interakciójának együtthatóbecslésével ragadtuk meg. Arra számítottunk, hogy a 
kamatlábváltozás együtthatója negatív értéket vesz fel, mivel a kamatláb növekedése 
csökkenti a hitelmennyiséget. A kamatváltozás és a banki tőkehányad interakciójá-
nak együtthatójára pedig pozitív értéket vártunk, mivel a reakció erősebb az alacso-
nyabb tőkehányadú bankok esetében. Annak érdekében, hogy az interakciós tagok 
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bevonásával valóban a kínálat változását mérjük, a kereslet változására vállalati és 
idő fix hatásokkal kontrolláltunk. 

Alapbecsléseink során az extenzív határra összpontosítottunk: annak valószínű-
ségét vizsgáltuk, hogy a bank egy hitellel nem rendelkező ügyfelének nyújt hitelt. 
Mivel adataink nem teszik lehetővé, hogy több-bankos vállalatok esetén meghatá-
rozzuk a hitelnyújtót, elemzésünket megismételtük az egybankos vállalatok rész-
mintáján is. A kamatváltozás és a banki tőkehányad interakciós együtthatója pozi-
tív szignifikáns értékeket vett fel, ami alátámasztja a hipotézist, hogy a kamat növe-
kedése csökkenti a hitelkínálatot. 

Robusztussági vizsgálatok során teszteltük, hogy valóban a bank tőkeerőssége, 
nem pedig likviditása, mérete vagy tulajdonosi struktúrája korrelál a banki hitelkí-
nálati reakció erősségével, és megmutattuk, hogy a hitelkínálat az intenzív határon is 
reagál a kamat változására. Végül beláttuk, hogy eredményeink teljesülnek a válság 
előtti időszakban, a csak külföldi tulajdonú bankokkal kapcsolatban levő cégek és a 
mediánnál nagyobb cégek részmintáján is.

A 2008-ban kezdődő globális gazdasági válság és az azt megelőző hitelboom idő-
szaka fontossá és szükségessé tette a monetáris politika gazdaságra kifejtett hatásának 
mélyreható tanulmányozását. Vállalati szintű hitelezési adatbázisunk lehetővé tette, 
hogy a keresleti hatásokat is figyelembe véve vizsgáljuk meg a kamatváltozások banki 
hitelezésre gyakorolt hatását Magyarországon. Becslési eredményeink igazolják a fel-
tételezést, hogy a kamatláb növekedése csökkenti a hitelkínálatot.
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