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Monetaris politika és a bankok hitelkinalata

Vallalati adatokon alapulé elemzés

Noveli-e az alacsony kamatlab a banki hitelkinalatot? Tanulmanyunkban egy
magyar, vallalati szintd hiteladatbazis panelstrukturaban torténé elemzésével
keressiik a valaszt a kérdésre. Kashyap-Stein [2000] identifikacios modszerét valla-
lati és id6 fix hatasokkal kiegészitve teszteljiik a feltételezést, hogy a kamatok csok-
kenése kiilonbozoképpen befolyasolja-e az alacsony és a magas sajattoke-hanyaddal
rendelkezd bankok hitelkinalatat. Azt talaljuk, hogy akamatlab csokkenését kove-
téen az alacsony t6kehanyadu bankok nagyobb valdsziniiséggel nydjtanak hitelt Gj
felvevoknek, és novelik kihelyezett hitelosszegeiket mar meglévé addsaik szamara,
mint a magas tékehanyadu bankok. Robusztussagi becsléseink azt tanusitjak, hogy
valéban a bankok sajattoke-hanyada, nem pedig likviditasi hanyada, teljes eszko6z-
értéke vagy tulajdonosi szerkezete korrelal a hitelkinalati reakcio er6sségével. Meg-
mutatjuk, hogy ezek az eredményeink fennalltak a valsag el6tti idészakban is, és
fiiggetlenek a mintankban szerepl6 cégek méretétdl. Elemzéseinkbél arra kovet-
keztetiink, hogy Magyarorszagon a vizsgalt idészakban (2005-2011) a kamatlab
befolyasolta a hitelkinalat mértékét.*

Journal of Economic Literature (JEL) Kod: E51, E52, G21.

2008-ban a Lehman Brothers 6sszeomlasaval kezd6d6 pénziigyi valsag és az azt meg-
el6z6, alacsony kamatokkal jellemezhetd monetaris kornyezet gazdasagi folyamatai
kiemelten fontossa tették a kamatok hitelezésre gyakorolt hatdsanak megértését. Sza-
mos, az elmult években napvilagot latott eredmény ramutatott, hogy a pénziigyi val-
sagot el6idézé egyik fontos tényezd az alacsony kamatokon kihelyezett, kockdzatos
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hitelek dllomanyanak a 2000-es évek kozepi ugrasszerii névekedése volt (Demyanyk-
van Hemert [2011], Mian-Sufi [2009]). A valsagot megel6z6 id6szakban megjelent
tanulmanyokbdl azonban hidnyoznak a monetaris politika banki hitelezésre gyako-
rolt ok-okozati hatasanak teljes korii elemzései.

Befolyasolja-e a kamatlab a banki hitelkinalat mértékét? A témaval el6szor foglal-
kozo, Ben Bernanke nevével fémjelzett korai irodalom makrogazdasagi aggregatu-
mok idGsoros elemzésével probalt valaszt adni a kérdésre (Bernanke-Blinder [1992],
Bernanke-Gertler [1995]). Ezeknek a tanulmanyoknak a legfébb megéllapitasa az
volt, hogy a monetaris politika valtozasai 0sszefiiggnek mind a bankok dltal gyujtott
betétallomany, mind a bankok altal kihelyezett hitelmennyiség nagysagaval. A mak-
rogazdasagi szinten definialt betét- és hitelallomanyi adatsorok azonban nem teszik
lehet6vé sem az ok-okozati kapcsolat iranyanak megallapitasat, sem a hitelkeresleti és
hitelkinalati tényez6k szétvalasztasat, igy a monetaris politika hitelkinalatra gyakorolt
hatasanak megfelel6 identifikalasat sem (Bernanke-Gertler [1995]).

Azirodalomban jelentds elorelépést hozott a kevésbé Gsszesitett, banki szintli adatok
hasznalata. A Kashyap-Stein [2000] altal alkalmazott identifikacids feltételezés az, hogy
a kisebb tékehanyaddal és kevesebb likvid eszkozzel miikodé bankok erételjesebben
reagalnak a monetdris politika valtozasaira, mint a magasabb tékehdnyadu és nagyobb
likviditasu bankok. Ez a feltételezés ugyan segit a monetaris politika és a banki hitel-
kinalat kozott fenndlld ok-okozati kapcsolat iranyanak azonositasaban, a keresleti és
kinalati hatdsok szétvalasztasat ez a megkozelités sem teszi lehet6vé.

Mivel a monetaris politika a banki hitelkinalatot és a vallalati hitelkeresletet egy-
idejiileg befolyasolja, a keresleti és kinalati tényezok szétvalasztasanak egyik lehet-
séges modja a vallalati szinti hitelezési adatok elemzése, a vallalati jellemzdéket
kiszlir6 magyarazo valtozok alkalmazasa mellett. Tanulmanyunk az irodalomhoz
egy magyar, vallalati szintd hitelezési adatbazis elemzésével jarul hozza. Mivel a
mintankban szerepld, vallalatokhoz kihelyezett banki hiteleket havi szinten figyeljiik
meg, becsléseinkben vallalati fix hatasok segitségével szlirhetjiik ki a vallalati hitelke-
resletet meghatarozo, idében nem valtozo jellemzoket. Ezenkiviil az id6é (hénap) fix
hatasokkal kontrolldlhatunk a hitelkeresletet és hitelkinalatot egyidejtileg meghata-
roz6 makrogazdasagi tényezdkre.

Az elemzésiinkben alkalmazott identifikacios eljaras igy Kashyap-Stein [2000]
modszertanat vallalati és id6 fix hatdsokkal egésziti ki. Vizsgalt hipotézisiink az,
hogy a hitelkeresletet befolyasold, idében nem valtozé vallalati jellemzdk és az
idében valtozd, a hitelkeresletet befolydsolé makrogazdasagi jellemzdk kisziirése
utan az alacsonyabb t6kehanyadu bankok erételjesebben reagalnak a monetaris
politikai valtozasokra, mint a magasabb tékehanyadu bankok. Eredményeink iga-
zoljak feltételezésiinket. A 10 bazispontos kamatlabcsokkenés hatasara az alacsony
sajattéke-hanyadu bankok 0,012 szazalékponttal nagyobb valdszintséggel nyujta-
nak hitelt 4j hitelfelvevéknek, és 0,026 szazalékponttal nagyobb valdszintiséggel
novelik mar meglévé addsaikhoz kihelyezett hitelosszegeiket, mint a magas sajat-
téke-hanyadu bankok. Mivel mintankban a hitelfolyositas feltétel nélkiili valdszi-
ntisége 0,37 szazalék, amelynek 3,24 (7,01) szazaléka az extenziv (intenziv) hataron
becsiilt hatas, az egyiitthaté nemcsak statisztikai, hanem kozgazdasagi értelemben



MONETARIS POLITIKA ES A BANKOK HITELKINALATA | 219

is szignifikans. Szamitasaink igazoljak, hogy az expanziv monetaris politika noveli
a hitelkindlatot Magyarorszagon mind a hitelezés extenziv, mind a hitelezés inten-
ziv hatarat illetéen.

Eredményeink megerdsitéséhez tovabbi becsléseket végeztiink. Robusztussagi vizs-
galataink alapjan megéllapithatd, hogy a monetaris politika valtozasanak banki hitel-
kinalatra gyakorolt hatasat valéban a banki sajat téke nagysaga, nem pedig a bank
likviditasi mutatdja, teljes eszkozallomanyanak nagysaga vagy tulajdonosanak kiil-
foldi volta hatdrozza meg. Eredményeink azt is mutatjak, hogy a bank sajat tékéjének
és szabalyozoi tokéjének nagysaga egyarant hasznalhat6 a monetaris politika hitelki-
nalatra gyakorolt hatasanak identifikalasara. A kamatvaltozasok ok-okozati hatasa-
nak bizonyitasahoz részmintakon tovabbi robusztussagi becsléseket hajtottunk végre.
Fentebb leirt eredményeink fiiggetleneknek bizonyultak a mintankban szereplé cégek
méretétol, fennalltak a valsdgot megel6z6 iddszakban is, és a magyar vallalati szektor-
nak hitelez6, de kiilfoldi tulajdont bankokra is érvényesek.

Tanulmanyunk kapcsolddik az utébbi években kibontakozd, a bankok makro-
gazdasagi sokkokra adott hitelkindlati reakcidjat vallalati adatok segitségével vizs-
gald irodalomhoz. Khwaja-Mian [2008] példaul megmutatta, hogy Pakisztanban
a bankokat érinté likviditasi sokkok csokkentik a felkinalt vallalati hitelmennyisé-
get. Becker-Ivashina [2014] a banki hitelkinalat ciklikussagat vizsgalta egy amerikai
vallalatokbdl all6 mintan, amelyben mind bankhitelt felvevs, mind pedig vallalati
kotvényeket kibocsato cégek szerepeltek. Ebben az elemzésben a tobbféle vallalati
hitelkibocsatas (bankhitelfelvétel és kotvénykibocsatas) figyelembevétele tette lehe-
tévé, hogy vallalat-id6 fix hatasokat alkalmazzanak a gazdasagi ciklus hitelkeresle-
tet is érint6 tényezdinek kiszlirésére. Jimenez és szerzétdrsai [2012] és [2014] spanyol
vallalati adatokon tanulmanyozta a monetaris politika valtozasanak banki hitelki-
nalatra gyakorolt hatasat. E tanulméanyok a tobb pénzintézethez hitelért folyamodd
vallalatok hitelkérelmeinek elfogadasi valdszintségét becsiilték a kamatlabvaltozas
és a pénzintézeti sajattéke-hanyad fiiggvényében. Az egy adott idéperidduson beliil
tobb bankhoz benyujtott hitelkérelmek megfigyelése tette lehetévé a vallalat-id6é
fix hatdsok alkalmazasat, igy a vallalati szint{ hitelkereslet id6ben véltozé hete-
rogenitasanak kontrollaldsat. Elemzésiink kozel 41l e tanulmanyok identifikacios
stratégiajahoz: a monetaris politika ok-okozati hatasat mi is a kiillonbozé sajatto-
ke-hanyaddal jellemezhet6 bankok eltéré hitelkindlati reakcidjabol szarmaztatjuk.
Mivel adatbazisunkban folydsitott vallalati hiteleket (nem pedig hitelkérelmeket)
figyeliink meg, vallalat-id6 fix hatdsokat nem alkalmazhatunk becsléseinkben:
elemzésiink a monetaris politika hatasanak identifikacidja soran a hitelkeresletnek
csak az idében nem valtozé heterogenitasara kontrollal.

Tanulmanyunk kapcsolédik a monetaris politika banki hitelkinalatra gyakorolt
hatasat kozép-eurdpai orszagokban vizsgal6 irodalomhoz is. Matousek-Sarantis
[2009] példaul banki szinten osszesitett hitelezési adatokon vizsgalta a banki hitel-
kinalat kamatvéltozasokra adott reakcidjat nyolc kozép-eurdpai orszagban, és
megallapitotta, hogy az egyes orszagokban kiilonboz6 a reakcid erdssége. A szer-
z6paros magyar adatokra — Kashyap-Stein [2000] mddszere alapjan — ugy talalta,
hogy a hatas nehezen identifikalhato, és csakis a banki likviditas és a bank mérete
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szerint — és csak gyenge mértékben - differencialhaté a bankok kamatldbvaltoza-
sokra adott hitelkindlati reakci6ja. Tovabbi orszagos szinten végzett tanulmanyok
eredményei is igazoltak a kamatlabmozgasok hitelkinalatot befolyasolé hatasat:
bankszinti hitelaggregatumok alapjan Horvdith-Kreko-Naszodi [2006] Magyar-
orszagra, Pruteanu-Podpiera [2007] a Cseh Koztarsasagra és Havrylchyk-Jurzyk
[2005] Lengyelorszagra kimutattak, hogy a kamatvéltozas hatassal van a hitelki-
nélatra. Ehhez az irodalomhoz tanulmanyunk egy vallalati szint{i adatbazis elem-
zésével jarul hozza, amely lehetvé teszi a kamatok banki hitelkinalatra gyakorolt
hatdsanak pontosabb identifikdlasat, valamint a kamatvaltozasok hitelezés valg-
szinlségére gyakorolt hatasanak kiszamitasat is.

Végiil tanulmanyunk kapcsolddik a magyarorszagi banki hitelezés 2000-es évek-
beli expanziojat vizsgalé irodalomhoz is (Banai-Kirdly [2012], Endrész- Gyongydsi-
Harasztosi [2012], Erdds [2010], Hudecz [2012], Kirdly-Simonovits [2015]). E tanulma-
nyok kozéppontjaban a devizaban torténd hitelfelvétel és eladésodas kockazatainak
és okainak kérdése all. Ettdl eltéréen irasunk célja a monetaris politika — devizatol
fiiggetlen - hitelkinalati hatdsanak megértése és megbecsiilése.

Tanulmanyunkban el6szor bemutatjuk a vizsgalatunk alapjaul szolgalé adatokat,
ezt kovetéen ismertetjiik az identifikdcios stratégiat, majd pedig becslési modszeriin-
ket és az alkalmazott véltozokat. Az eredmények részletes leirasa utan 6sszegezziik
megallapitasainkat.

Adatok

A Kozponti Hitelinformdcids Rendszer (KHR) az 6sszes Magyarorszagon mtikodo
hitelintézet altal nyujtott hitelrdl tartalmaz informdciot. Elemzésiink soran azokat
a vallalati hiteleket vizsgaljuk, amelyeket kereskedelmi bank vagy kiilfoldi bank
magyarorszagi fiokja Magyarorszagon bejegyzett vallalatnak nyujtott. Az e hitelek-
bl osszeallitott minta az 6sszes Magyarorszagon folydsitott vallalati hitel 66 szazalé-
kat teszi ki. Elemzéstink a 2005 és 2011 kozotti idészakra vonatkozik, és havi gyako-
risagu adatokat hasznal, vallalat-hénap szintti megfigyelési egységekre aggregalva.
A KHR hiteladatait 6sszevontuk a Nemzeti Add- és Vamhivatal (NAV) altal nyil-
vantartott vallalati adatokkal. A NAV adatbdzisa a tarsasagi adobevallasra kotelezett
vallalatok mérleg- és eredménykimutatasabdl szarmazé adatokat tartalmazza éves
bontasban. Tovabba haszndlunk havi bontast banki mérlegadatokat. Ezek az ada-
tok a Magyar Nemzeti Bankban elérhet6 bankfeliigyeleti jelentésekbél szarmaznak.
Végiil hasznaljuk a Complex cégtar adatbazisat, amelynek segitségével bankszamla-
szémok alapjdn rekonstruéljuk a cégek és a bankok kozott fennallé kapesolatokat.'
A vallalatok jelentds része (74 szazaléka) csak egy bankkal all kapcsolatban, igy ese-
tiikben egyértelm, hogy melyik a hitelnyujté bank. A t6bb banknal szamlat vezetd
vallalatok esetében azonban nem tudjuk egyértelmtien megallapitani, hogy melyik

' A Complex-adatbazisra azért van sziikségiink, mert a KHR csak a hitelfelvevd vallalat azonositojat
tartalmazza, a hitelnyujt6é bank azonositéjat nem.
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banktol vették fel a hitelt. Ezen esetekben a véllalattal kapcsolatban 4116 bankok étla-
gos mérleg- és eredményadatait hasznaljuk.

Az igy létrejott adatbazis 12 220 411 véllalat-honap megfigyelést tartalmaz a 2005.
janudr és 2011. december kozotti idészakra vonatkozoan. A 222. oldalon talalhato 1. tdb-
lazatban lathatok a legfontosabb leir¢ statisztikak. Adatbazisunkban 6sszesen 318 411
egyedi cég és 39 bank taldlhato. A regressziokat tizszazalékos véletlen mintan becsiiljiik.

Identifikacié

Segitik-e az alacsony kamatok a hitelkinalat b6viilését? Mivel a kamat valtozasa mind
a hitelkeresletet, mind pedig a hitelkindlatot befolyasolja, a kérdés megvalaszolasahoz
szét kell vdlasztanunk a kamatcsokkenés hitelkeresletre és hitelkinalatra gyakorolt
hatasait. Elemzésiink a kamatvaltozas banki hitelezésre gyakorolt hatasdnak identi-
fikacidjat egyrészt vallalati és id6 fix hatasok segitségével, masrészt a kamatvéltozas
- és egyéb makrogazdasagi mutatok (GDP, inflacio) —, valamint a banki t6kehanyad
interakcidinak egytitthatobecslésével valdsitja meg. Identifikdcios stratégiank harom
f6 elemét mutatjuk be részletesen a kovetkezékben.

Vallalati és idé fix hatdsok

Alapspecifikacionk a monetaris politikanak a hitelezés extenziv hatarara gyakorolt
hatasat becsiili, azaz a hitelfelvétel valészintiségét vizsgalja uj hitelfelvevé vallalatok
esetében. A hitelezés intenziv hatdrat is megfigyeljiik egy olyan részmintan, amely-
ben bankhitellel mér rendelkez6 vallalatok szerepelnek.

Identifikdcios stratégiank a monetaris politika hitelkindlatra gyakorolt hatdsat
panelstrukturdban elemzé irodalom alapjaul szolgaldé Kashyap-Stein [2000] tipust
identifikdciora és az Gjabb irodalomra jellemz6, fix hatdsokat alkalmazé modern
modszertanra (Jimenez és szerzbtdrsai [2012] és [2014]) épit.

Kashyap-Stein [2000] modszertana arra a feltételezésre épiil, hogy a gyengébb
tékeerdsségli bankok hitelkinalata er6sebben reagal a kamatlab valtozasara. E hipo-
tézis tesztelhetd a szdmunkra is rendelkezésre allg, banki szinten nyilvantartott
hitelezési adatok segitségével. A hipotézis azonban nemcsak a hitelezés kinalatoldali
alkalmazkodasaval magyarazhato, hanem keresletoldali valtozasokkal is 0sszefligg-
het. Pontosan ez teszi fontossa a vallalati szint{ hiteladatok alkalmazasat: a vallalati
paneladatok lehetévé teszik a keresletoldali folyamatok elkiilonitését. Identifikacios
stratégiank vallalati fix hatdsok segitségével kontrolldl a kamatlabcsokkenés vallalati
hitelkeresletben eldidézett valtozdsara, ezdltal kiilonitve el a kamatvaltozas hitelke-
resletre és hitelkinalatra gyakorolt hatasait. A vallalati fix hatasok azonban csak az
idében allando, vallalati hitelkeresletet meghatarozé tényezdéket sziirik. Az idében
nem allando, a kamatvaltozas altal érintett és egyidejtileg a hitelkeresletet is befolya-
sol6 véllalati szintt tényez6kre — példaul a vallalat exportlehetéségeire — becsléseink
nem kontrolldlnak. Ezért tanulmanyunk a modern irodalomhoz viszonyitva kevésbé



STEVEN ONGENA-SCHINDELE IBOLYA-VONNAK DZSAMILA

222

Wi —1

VAVANYH

660 AN 000 410 610  esOpefuey] YOUIDZQYZSS SIZSSQ 9 YOUIIZONZSd PIAYI[ Yueq & ISYLIAIANIT INVE
9/G1 9771 SIS 181 8171 esnunrreSo[ ndefe $2)9zS9UIIS) YIUTIZOMNZSS SIZSSQ Ueq B U ta7QNZSd SEZSSQ MNVY
00°T 60°0 S0~ ST0 €10 esopeAury YoUIazoyzsa sazssO $9 You(a30) jefes yueq e “U Y QVANYHENQL INVE
yozwpl njueg
. . . . . ©SBZO}[BA SIAD wr—;
€L20°0  FHOO0-  T6000~ 66000  €0000~ yugucauomy sourezog-ndeduee soas 1 53 01 teASeus AEIQOWVZOHY
€681V TL8IO0 0Tes‘e— Tl 6S1S0 ISIPRPAQU SIAY IR[PJ-SD) UPIIANZS SIAY G TehFewr " “Ny1a-SqOV
6LSL0 91910 99%0°0- 8600 €817°0 9SIPIANIAQU SIAY N[QIQPON N IP[OJ[NY 15pzsI0TRATRI HTIDIQLOAQMA 1aTQATONY
¢ ‘ ] ) . 9S9paY2AQU Wi
LLSTO 8100 ¥SITO- 89900  TZI00 SIAQ YOUXIPUI-WEA[OJIRRZIAIP AIPD[9JJ2 [EUTWIOU JULIOJ B WVATOIMY VZIATAY
€900 SOTO0— OT¥O0— SLTO0  0¥000- ISPPIIAQU $IA9 XIPULIP [0)zseAT0] redFew “dov
0700 04100  00800— 6S€0°0 1800°0 SWD)T ISPPAIAQU $IAD YPULID) Tezey] 0)ynIq refFewr " “'daov
STFO'0 L0000 6TSO0- 6€T0°0 €000~  SPZOI[BA SIAP eupwezoy Jidedureyre refSew sodeuoy ¢ ey vy
Nozojea 13esepze3onyeIN
)0z03]vA Ua[1233N]
JuNqQ9432 0 999119 SITRUTIIOU
I 0 0 FITIO  0S10°0 1pqdeuoy yipa-(1 —7) € elpefeydowr ueqdeuoy yrpa-1 e “SIAENTAQN-DIZSSQTHLIH
3Y9}19 SI[EUTLIOU YOU[IIIY SIZSSQ JBR[[BA MIPa-1 Z& BY ‘]
B g s i e
¥9z03p4 93311
Xe]N  URIpIIN  UIN seiozg  Sepy onuR OZONBA

Nenzsnels 9[e[30JozssQ
wzy1991 1



223

ES A BANKOK HITELKINALATA

MONETARIS POLITIKA

n{euzsey joyepe 149 0zoo e S1pad U23asd YOZW[[(390 ‘TA9paLk3au 0zod Ze U}2sd §(ID © $?

ddD © JUNY1I 139193[[s9Y sosnporrad£3s jyerur edestroedS 1spjuspa( ojepe zy “zafal 159193[[s9Y (A) saa9 £3ea (D) soadpakFau (us) taey43a y1pa
-(T — ) [OY® ‘TeIn BINRZSQPI }J0ZBUITEN[E ULQOTZSSIIFII QF © 9XoPUT OZOYJBUOA BINRZSOPI Y0Z0) eA Y “Yeunde[e uelojeinur soge[ie 1ezsgpr yoyueq
$9 YOjeTe[TeA © YBYNZSTIR)S O[e[S0JoZSSO OZOMJBUOA BINONUER] S BINOJR[R[[eA V }ae) SIIoquIadap ‘1107 [o3enuel "g00g Nezsopt 1s9124SySowr v
“YNI[NSO9q UBIUTW US[II[PA SON[BZBZS (] JENOIZSS2IZAT 1J01eINWIDq UVQIVZY]qV] ‘G~
‘1T¥ 81¢ Stpad eurezs yojee[[ea e ‘6¢ BUIRZS YoyURq © ‘[ 07C ¢T eurezs yosoASiydowr grdarazs ueqejur y

f1—n

. . . . . esopeAury YoUIS[9}9A9q OZBULILZS [0qSIHSIID S3([3} VAVANYHLYOdXHE
00T 00'0 000 810 500 9 MAUTI[AJ9A2Q OZBWLIRZS [OQSIISIN2}19310dX Je[e[[eA B LVIVTIVA
. . o . . esopefuey Trorvianw
60 000 76 et BCO NOUTIZOMNZSS SIZSSQ S YUII[IPAIQIE 01JU Je[e[[PA € ISTTNITLOTWZONZSH LIV TV TTYA
. . . . . esopefuey Aryavanyn
00°1 €80 000 0€0 o YOUTIOZOYZSD SIZSSQ S YOUTIZONZS PIAMI] JE[e[[eA B ISY.LIAIANIT IVIVTTYA
08ST L16 68C 0€C (16 esnunireSo] ndeqe s919zsyuLIo) YOUIDZONZS? $9z5SQ Je[e[eA ¢ "AZQNZST SAZSSQ IVIVITYA
00T ¥€0 000 SE0 0%0 BSOPRAURY JOUTOZONZSD SIZSSO $9 YOU(9¥0) Jeles jefeyea e a “"VAVANYHIQL IVIVITYA
NozwdPa{ Nefe[eA

. . uNq43a “ITHINYE QNOAIVIAL

I I 0 5¢0 €60 snuop(e[ny Ip[oj] ueq-9%0s qqereday yueq e ey ‘1 1ATQITY

. . . . . esopefuey T YANY Y
001 200 000 =00 90°0 Auewoyerairy sa([2) € s Y2231y 9azIjwau [0y uodeu (g e MANIZTILIH STLEY JINVE
. . o . . esopefuey “Trorvinw
60 00'0 62T 500 00°0 MOUIIZQYZSd $97SSQ 9 You39so1oAu 1))0[0 sezope Yyueqe  ISTINNELOTWZONZSHT DINVE
Xe]N  URIpON  WN spaozs  Sepy oI 0ZOYBA

vspividjof 10291V T 2



224 | STEVEN ONGENA-SCHINDELE IBOLYA-VONNAK DZSAMILA

exogén modon identifikalja a kamatok hitelezésre gyakorolt hatasat. Jimenez és szer-
z6tdrsai [2012] és [2014] példaul vallalat-idé6 fix hatasokat alkalmaz, igy sztirve ki a
kamatvéltozasok hitelkeresletre gyakorolt hatasanak idében véltozo heterogenitasat
is. Elemzésiikben a vallalat-idé6 fix hatasok alkalmazdsat egy olyan spanyol adatba-
zis teszi lehetdvé, amelyben minden vallalat tobb bankhoz folyamodik hitelért, és az
elutasitott vallalati hitelkérelmek is megfigyelhet6k. Mivel hasonlo, a hitelkérelme-
ket nyilvantarté adatok magyar vallalatokra vonatkozéan nem allnak rendelkezésre,
elemzésiink nem teszi lehetdvé a vallalat-id6 fix hatasok regresszios becslésben tor-
ténd hasznalatat. Mivel azonban vallalati adataink havi gyakorisaguak, a vallalati fix
hatasok mellett id6 (honap) fix hatasokat is alkalmazhatunk. Becsiilt modelljeinkben
az id6 fix hatdsok a makrogazdasagi folyamatoknak mind a hitelkeresletet, mind a
hitelkinalatot befolyasold hatdsaira kontrolldlnak.

A kamatviltozds és a banki tékehdnyad interakcidja

A vallalati és az id6 fix hatasok alkalmazdsan tal a kamatlabvaltozas hitelkinalatra
gyakorolt hatasat a Kashyap-Stein [2000]-féle metodologia segitségével identifikaljuk.
Hipotézisiink az, hogy a kamatok csokkenését kovetden az alacsony tékehanyadu ban-
kok jobban novelik hitelkinalatukat, mint a magas tékehanyaduak.

Hipotézistink vizsgalatat a Kashyap-Stein [2000]-féle interakcids tag segitségével
végezzik: regresszids elemzésiink kozéppontjaban a kamatldbvaltozas és a banki téke-
hényad interakcidjanak egyttthatdja all. Mivel a monetaris politika alakuldsat a rovid
lejarata allami hitelek kamatvaltozasa tiikrozi leginkabb, Angeloni-Kashyap-Mojon
[2013] elemzéséhez hasonldan, a kamatvaltozas mértékét a harom honapos dllam-
kotvény kamatlabanak éves valtozasaval mérjiik. Mivel a banki sajatt6ke-hanyad és
mas banki jellemzék varhatdan erdsen korrelalnak, robusztussagvizsgalatokban a
kamatlabvaltozas és a bank szabalyozdi tékéje, valamint a banki likviditds, a bank
kiilfoldi tulajdonat jelz6 valtozé és a bank teljes eszkozallomanyanak értéke kozotti
interakcids tagok egyiitthatoit is megbecsiiljiik. Elemzésiinkben viéllalati hitelfelvé-
telek valdszintiségét becsiiljiik, ezért a hibatagokat véllalati szinten klaszterezziik.

Egyéb makrogazdasdgi viltozok és a banki tékehdnyad interakcioja

Identifikacios stratégiank harmadik eleme a kamatlabvaltozas hatasanak 6sszeha-
sonlitasa egyéb, a monetaris politikat érintd, fontosabb makrogazdasagi valtozok
(a GDP és az inflacios rata valtozasanak) banki hitelkinalatra gyakorolt hatdsaival.
Ennek szellemében empirikus elemzésiink a kamatvaltozas és a banki tékehanyad
interakcidjanak egyiitthatoja mellett a GDP és az inflaciés rata banki tékehanyad-
dal alkotott interakcidinak egytitthatdit is vizsgalja. Ezen interakcids tagok egyrészt
meérik a kamatlabvaltozas hitelkindlatra gyakorolt hatasanak jelent6ségét, masrészt
kontrollvéltozoként mikodnek, mivel kontrolldlnak a vallalati és az id6 fix hatasok
altal nem megfoghaté makrogazdasagi valtozasok hatasaira.
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Metodoldgia és a valtozdok definicidja

A kovetkez6kben bemutatjuk a feltételezésiink vizsgalatara felirt alapspecifikaciot és
a becsléseinkben hasznélt kulcs- és kontrollvaltozokat. E16szor a hitellel nem rendel-
kezd, 4j hitelfelvevé vallalatokhoz torténd hitelkihelyezés valdszintiségét becsiiljiik
(extenziv hatdr). Ezutan a mar hitellel rendelkez6 vallalatoknak nydujtott hitelossze-
gek novekedési valoszintiségét vizsgaljuk (intenziv hatdr). Mivel becsléseink mind
vallalati és id6 fix hatasokat, mind interakcids tagokat tartalmaznak, linedris valo-
szintiségi modellt becsliink.

Az alapspecifikacié az (1) egyenlettel irhato le [lasd a 2. tdbldzat (4) modelljét]:

HITEL, = @, + @, + SAKAMATLAB, |+ YAKAMATLAB, | X

X BANK TOKEHANYADA,, | + OKONTOLLVALTOZOK +€,,. (D

A fliggd valtozd, HITEL, egyenld eggyel, ha az i-edik vallalat a t-edik honapban
bankhitelt kap, feltéve, hogy (t — 1)-edik hdnapban nem volt bankhitele, egyébként
nulla. Az alapspecifikacidoban az extenziv hatart vizsgaljuk, a fiiggé valtozé ekkor
az Uj hitelfolydsitas. Ezutan az intenziv hatdrt is elemezziik, ekkor a fiiggd valtozé
a HITELOSSZEG-NOVEKEDES,, ami egyenlé eggyel, ha az i-edik véllalat 6sszes hite-
lének nominalis értéke a t-edik honapban meghaladja a véllalat hitelosszegének
(t—1)-edik honapi értékét, egyébként nulla.

A két kulcsvaltozé a AKAMATLAB, |, amely a magyar harom hénapos lejaratt
allamkétvény hozamanak éves valtozasat méri a (f — 1)-edik honapban, valamint a
BANK TOKEHANYADA,, ,, amely az i-edik vallalattal kapcsolatban 4ll6 6sszes bank
(t—1)-edik honapi atlagos tékehanyada, vagyis a banki sajat toke és teljes eszkozal-
lomany hanyadosainak atlaga.

A hipotézisvizsgalat szempontjabdl relevans egyiitthatok (3 és 7) a KAMATLAB-
VALTOZAS, valamint a KAMATLABVALTOZAS X BANKI TOKEHANYAD interakcids tag
egyttthatoi. Az alapspecifikacio vallalati és id6 fix hatasokat is tartalmaz, amelyeket
az o, ésaz a, jeldlnek. Tovabba az alapspecifikdcioban kontrollvéltozdként haszndljuk
a BANKI TOKEHANYAD X GDP NOVEKEDESI RATAJA €s @ BANKI TOKEHANYAD X INF-
LACIOS RATA interakcidkat, valamint a BANKI TOKEHANYAD értékét, a BANK TELJES
ESZKOZERTEKET, LIKVIDITASI HANYADAT, ESZKOZMEGTERULESI MUTATOJAT, KETES
HITELEINEK ARANYAT €és TULAJDONOSI STRUKTURAJAT, tovabbd a VALLALAT TOKE-
HANYADAT, TELJES ESZKOZERTEKET, LIKVIDITASI HANYADAT, PROFITABILITASAT és
EXPORTHANYADAT. Végiil azokban a specifikaciokban, amelyekben nem alkalma-
zunk id6 fix hatdsokat, a GDP NOVEKEDESI RATAJA, azZ INFLACIOS RATA, a DEVIZAAR-
FOLYAM-VALTOZAS, a KULFOLDI MUKODOTOKE VALTOZASA, a CDS-FELAR VALTOZASA
és a HOZAMGORBE-VALTOZAS is szerepelnek kontrollvaltozéként.

A {6 magyarazé valtozé a harom hénapos allamkotvény kamatlabanak éves valto-
zasa. Az 1. tabldzatban 1athato leir statisztikak mutatjak, hogy a vizsgalt 2005 és 2011
kozotti idészakban a harom hénapos kamatlab atlagos éves valtozasa —0,73 szazalék-
pont volt, és az éves véltozds —5,29 és 4,25 szazalékpont kozott mozgott. A makrogaz-
dasagi valtozok statisztikdibdl azt is latjuk, hogy az atlagos GDP-novekedés 0,81 és az
atlagos éves inflacio -0,4 szazalék volt. Tovabba a GDP éves novekedési titeme —8,00
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és 4,70 szazalék kozott, valamint az éves inflacié —4,10 és 6,73 szazalék kozott moz-
gott. A tovabbi makrogazdasagi kontrollvaltozok kozott talaljuk a NOMINALIS EFFEK-
Tiv ARFOLYAMRATA EVES VALTOZASAT, a magyarorszdgi KULFOLDI TOKEBEFEKTE-
TESEK EVES VALTOZASAT, amelyet a Magyar Nemzeti Bank DEVIZATARTALEK-AL-
LOMANYANAK EVES VALTOZASAVAL kozelitiink, az 6téves magyar allamkotvényekre
kotott CDS-CSEREUGYLETEK ARFOLYAMRATAJANAK EVES VALTOZASAT és az EGY- ES
TIZEVES LEJARATU ALLAMKOTVENYEK HOZAMRATA-KULONBSEGENEK EVES VALTO-
ZASAT. A makrogazdasagi valtozok havi adatai allnak rendelkezésre, kivéve a GDP
novekedési ratdjanak és a devizatartalék-allomanynak az adatai, amelyek negyedéves
bontasban érhetdk el. A kdzbens6 honapokra a negyedév végi GDP-novekedésre és
devizatartalék-allomanyra vonatkozé adatokat hasznaljuk.

A 6 banki valtozé a BANK TOKEHANYADA. E véltozo szerint mérjik a bankok
kamatlabvaltozasra adott heterogén hitelkinalati reakcidjat. A vizsgalt idészak soran
a mintankban szerepld bankok atlagos tékehanyada 12,76 szazalék. A t6kehanyad
mellett szamos mas banki jellemz6 is befolyasolhatja a hitelkihelyezés mértékét,
ezért tovabbi banki valtozdkra is kontrollalunk. A bank méretét a teljes eszkozal-
lomény értékének természetes alapu logaritmusaval (BANK OSSZES ESZKOZE), esz-
kozeinek likviditasat pedig a likvid eszkozok és a teljes eszkozallomany hanyado-
saval (BANK LIKVIDITASI HANYADA) mérjiik. A bank mikodési eredményességére
a BANKI ESZKOZMEGTERULESI MUTATO, hitelportfélidjanak kockazatara a KETES
HITELEK ARANYA magyarazo valtozoként valé bevondsaval kontrollalunk. A hazai
és kiilfoldi bankok forrasszerzési és hitelkihelyezési képessége kiilonbozdségének
kisziiréséhez becsléseinkben egy kiilfoldi tulajdont jelz6 kétértéki valtozot is hasz-
nalunk (KULFOLDI TULAJDONU BANK). Végiil robusztussagi vizsgalatokban a BANKI
TOKEHANYAD valtozot a BANK SZABALYOZOI TOKEHANYADAVAL (szabalyozdi téke
és a kockazattal sulyozott eszkozérték hanyadosa) helyettesitjiik, és becslésiinkben a
kamatvaltozas és a banki szabalyozoi téke interakcidjanak egyiitthatojat vizsgaljuk.
Mivel becsléseinkben a vallalattal kapcsolatban allo 6sszes bank atlagos mutatdit
hasznaljuk, elemzésiink sajatossaga az, hogy a vallalati fix hatasok kontrolldlnak az
idében 4llandé banki jellemzdkre is. Az egybankos vallalati részmintan a vallalati
fix hatasok egyben bank fix hatasként is mikodnek, teljes mértékben kisziirve az
idében alland6 banki heterogenitast.

A banki valtozokat havi gyakorisagban figyeljilk meg. Becsléseinkben a mérleg-
beli adatoknak a t-edik hénapi értékét a (t — 1)-edik honapi, az eredménykimutatds-
bdl szarmazo adatok t-edik honapi értékét a (t — 1)-edik honapi értékének egy évre
vetitett értékével kozelitjiik.

A vallalati hitelkereslet mennyiségére és minéségére vallalati jellemzok és vallalati fix
hatasok alkalmazasaval kontrolldlunk. Kontrollvaltozoként hasznaljuk a vallalat sajat
tokéjének a teljes eszkozallomany értékére vetitett hdnyadat (VALLALAT TOKEHANYADA),
a vallalat folydeszkozeinek a teljes eszkozallomany értékére vetitett hanyadat (vALLA-
LAT LIKVIDITASI HANYADA), a teljes eszkozallomany mérlegértékének természetes alapt
logaritmusat (VALLALAT OSSZES ESZKOZE), a nettd drbevétel és az 6sszes eszkoz hanya-
dosaként definialt VALLALATI ESZKOZMEGTERULESI MUTATOT, valamint az exportbol
és ateljes értékesitésbdl szarmazo bevételek hanyadosat (VALLALAT EXPORTHANYADA).
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A vallalati jellemzoket éves adatokon figyeljiik meg. Egy adott évben a mérlegada-
tok havi értékét az el6z6 év végi értékiikkel, az eredménykimutatasbol szarmazé ada-
tok havi értékét az el6z6 éves értékiikkel kozelitjiik.

Eredmények

Az alapspecifikacioban a hitelfelvétel extenziv hatarat teszteljiilk. Azt vizsgaljuk, hogy a
monetaris politika hogyan érinti a hitelle]l még nem rendelkezé vallalatok szdmara tor-
ténd banki hitelfolydsitas valoszintiségét. Eredményeinket a 2. tabldzatban mutatjuk be.

Az els6 négy modellt a teljes vallalati sokasag 10 szazalékos véletlen mintajan becstil-
titk. Az (1) modell a hitelfolydsitast magyarazza makrogazdasagi, banki és vallalati
jellemzdkkel. Ebben a specifikacioban a kulcsvaltozoé a kamatldbvaltozas. Varakoza-
saink alapjan az alacsonyabb kamatlab noveli a kihelyezett hitelmennyiséget, vagyis
a kamatlab egyiitthatdja negativ. Az 1. modellben azonban el6zetes varakozasainkkal
ellentétben a kamatlab hatdsa, habar negativ, nem szignifikans.

A (2) modell az (1) modell magyarazo valtozoi mellett tartalmazza a makrogaz-
dasdgi valtozok banki tékehdnyaddal vett szorzatat is. Ezen interakcios tagok jele-
nitik meg, hogy a modellben a monetaris politika eltéré mértékben befolyasolja a
kiillonb6z6 tékehanyadu bankok hitelkinalatat. Eredményeink azt mutatjak, hogy a
kamatlabvaltozas hatasa negativ és szignifikans, vagyis a kamatlab csokkenése noveli
a hitelmennyiséget. Ugyanakkor a kamatlabvaltozas és a bankitékehanyad-valtozas
interakcids tag egytitthatdjanak el6jele pozitiv és szignifikans, ami jelzi, hogy az ala-
csonyabb tékehanyadu bankok erételjesebben reagalnak a kamatlab valtozasara.
Tehat az alacsony kamatlab az alacsony tékehanyadu bankok esetében jobban noveli
a hitelfolydsitds valoszintiségét, mint a magas t6kehanyadu bankok esetében, ami
bizonyitja, hogy a kamatlab véltozésa — az Egyesiilt Allamokhoz (I4sd Kashyap-Stein
[2000]), illetve Spanyolorszaghoz (lasd Jimenez és szerzdtdrsai [2012]) hasonloan -
Magyarorszagon is befolyasolja a banki hitelkinalat mértékét.

A kamatlabvaltozas hitelkinalatra gyakorolt gazdasagi hatasat az interakcios valtozo
becsiilt egyiitthatdja alapjan szamoljuk ki. Az egytitthato értéke 0,3896. Ebbol arra kovet-
keztetiink, hogy 10 bazispontos kamatcsokkenés a hitelfolydsitas valoszintiségét az ala-
csony t6kehanyaddal rendelkezé bankok esetében 0,012 szazalékponttal jobban néveli,
mint a magas tékehdnyaddal biré bankok esetében.” Mintdnkban a hitelfolyésités fel-
tétel nélkiili valdszintisége 0,37 szazalék, amelynek 3,24 szazaléka a becsiilt hatas, igy a
becsiilt egyiitthatd nemcsak statisztikai, hanem kozgazdasagi értelemben is szignifikans.

A (2) modellben becsiilt specifikacié kizardlag vallalati mutatokkal sztiri azokat
a tényezoOket, amelyek a hitelkereslet mennyiségén és mindségén keresztiil befolya-
soljak a hitelkinalatot. A (3) és (4) modellek ehhez képest egy robusztus, vallalati
fix hatasok alkalmazasan alapul6 specifikaciot hasznalnak. A (3) modell kizarélag

* Az alacsony és a magas tékehdnyadu bankok kozotti kiilénbséget a banki tékehanyad mintabeli
szorasanak kétszereseként (2 x 0,15) definialjuk. Egy 10 bazispontos kamatcsokkenés hitelfolydsitasra
gyakorolt hatdsa igy (2 x 0,15) x 0,3896 x 0,1 =0,0117 szazalékponttal erésebb az alacsony tékehdnya-
du bankok esetében.
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Megjegyzés a 2. tabldzathoz:

A tablazat linearis valdszintiségi modellben becsiilt eredményeket mutat be.

A magyarazott valtozo, a vallalatnak nyujtott 4j hitel kétérték valtozd, amelynek értéke 1,
ha az adott hénapot megel6z6 [(t — 1)-edik] honapban a vallalatnak nincs fennallé hitele, és
az adott (t-edik) honapban a véllalat hitelt vesz fel, egyébként 0.

AKAMATLAB a magyar hdrom honapos lejarata dllamkotvény hozamanak éves valtozasa a
(t— 1)-edik hénapban mérve,

AGDP a GDP éves novekedési rataja a t-edik honapot megel6z6 negyedévben mérve,

ACPI valtozé pedig a (t — 1)-edik honapi éves inflacids rata.

A BANK TOKEHANYADA egyenld a vallalattal kapcsolatban allé 6sszes bank (t — 1)-edik hona-
pi atlagos tékehanyadaval, azaz az atlagos sajat téke és teljes eszkozallomany hanyadosaval.
A MAKROGAZDASAGI KONTROLLOK, BANKI KONTROLLOK és a VALLALATI KONTROLLOK defi-
nicioit az 1. tabldzat tartalmazza.

Az (1)-(4) oszlopok regresszidit a mintaban szerepl6 Gsszes vallalatra becsiljiik.

Az (5)-(8) oszlopok regresszioit az egy banki kapcsolattal rendelkezd vallalatokra sztkitett
almintan becsiljik.

Zardjelben robusztus, véllalati szinten klaszterezett standard hibakon alapulé t-statisztikak.
%

<0,01, ”p<0,05, p<0,1.

vallalati, a (4) modell mind vallalati, mind id6 fix hatdsokat alkalmaz, igy jobban
szlri a hitelfolyositast befolyasold, idében valtozé makrogazdasagi hatasokat is.
A KAMATLAB és a BANKI TOKEHANYAD interakcids tag egyiitthatdja mindkét reg-
resszioban pozitiv és szignifikans, igy mindkét becslés megerdsiti a (2) modell ered-
ményeibdl levont kovetkeztetéseinket. A (3) és a (4) modell alapjan 10 bazispontos
kamatcsokkenést kovetGen az alacsony és a magas tékehanyadu bankok hitelfolyd-
sitasi valoszintsége kozotti kiilonbség 0,012, illetve 0,015 szazalékpont, ami 3,33,
illetve 4,09 szazalékos félrugalmassagnak felel meg.

A kovetkezd négy oszlopban bemutatott (5)-(8) modellek esetében csak az egyban-
kos kapcsolattal rendelkez vallalatokra sztlikitettiik a 10 szazalékos véletlen mintat.
E vallalatok esetében a hitelnyujté bank egyértelmtien azonosithaté. Eredményeink
megerdsitik a tobb-bankos vallalatokat is tartalmazé mintan becsiilt eredményeket.
Az (5) modell nem tartalmaz interakcids tagokat. Ebben a modellben a kamatlab
becsiilt egyiitthatéja — hasonléan az (1) modellben becsiilt egyiitthatohoz — nem szig-
nifikans. A makrogazdasagi valtozok banki tékehdnyaddal vett szorzatanak beveze-
tésével [(6) modell] a kamatlab hatasa varakozasainknak megfelel¢en negativ és szig-
nifikans, mig a kamatlab és a banki t6kehanyad interakcidéjahoz tartozo egyiitthatdja
pozitiv és szignifikans. Eredményeink robusztusak a vallalati, valamint a vallalati és
id6 fix hatasok haszndlatara [(7) és 8) modell] is.

Az alapspecifikacioban a banki tékehanyad fliggvényében vizsgaltuk a bankok hite-
lezési hajlanddsagat. A 3.a) és b) tablazatban szerepld becslések azt elemzik, hogy mas
banki valtozékkal is mérhet6-e a monetaris politika hitelezési hajlanddsagra gyakorolt
hatasa. A 3.a) tabldzat a teljes vallalati sokasagbol vett 10 szdzalékos véletlen mintan, a
3.b) pedig az egybankos kapcsolattal rendelkezé vallalatokra sztikitett almintan becsiilt
eredményeinket mutatja be. Valamennyi regresszié tartalmaz idé (honap) és véllalati
fix hatasokat is. A 3.a) tdbldzat 1ényegében a 2. tdbldzat (4) modelljének, a 3.b) tdbldzat
pedig a 2. tdbldzat (8) modelljének robusztussagvizsgalatait tartalmazza.
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3.a) tabldzat
Robusztussagvizsgdlat, extenziv hatar, minden vallalat a mintaban

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

AKAMATLAB X BANK 0,01757
SZABALYOZOI TOKEARANYA (5,35)
AKAMATLAB X BANK 0,0006 0,0232 0,0297
LIKVIDITASI HANYADA (0,01) (0,58) (0,74)
AKAMATLAB X BANK -0,0023 -0,0024
OSSZES ESZKOZE (-0,91) (-0,93)
AKAMATLAB X KULFOLDI -0,0111 -0,0224
TULAJDONU BANK (-0,63) (-1,25)
AKAMATLAB X BANK 0,5335°  0,5514"
TOKEHANYADA (7,72) (7,93)
GDP és CPI interakci6i igen igen igen igen igen igen
MAKROGAZDASAGI

nem nem nem nem nem nem
KONTROLLOK
BANKI KONTROLLOK igen igen igen igen igen igen
VALLALATI KONTROLLOK igen igen igen igen igen igen
VALLALATI FIX HATAS igen igen igen igen igen igen
HONAP FIX HATAS igen igen igen igen igen igen
Megfigyelések szama 1005026 10412701 0412701041270 1041270 1041270
R 0,0020  0,0019 0,0019  0,0019 0,0020 0,0020

A téblazat linedris valdszintiségi modellben becsiilt eredményeket mutat be.

A magyarazott valtozd, a vallalatnak nydjtott 4j hitel kétérték valtozo, amelynek értéke
1, ha az adott hdnapot megel6z6 [(t — 1)-edik] honapban a véllalatnak nincs fennalld hitele,
és az adott (-edik) honapban a véllalat hitelt vesz fel, egyébként 0.

A magyaraz6 valtozok definicidjat lasd a 2. tdbldzatban. A BANK SZABALYOZOI TOKEHANYA-
DA a szabalyozdi t6ke és a kockazattal sulyozott eszkozérték hanyadosa.

GDP és CPI interakcidja: AGDP X BANK TOKEHANYADA és ACPI X BANK TOKEHANYADA
interakcidja.

A téblazat regresszioit a teljes 10 szazalékos véletlen mintan becsiiljik.

Zardjelben robusztus, véllalati szinten klaszterezett standard hibakon alapuld t-statisztikak.

6%

p<0,01, ™p<0,05, p<0,1.

Els6ként 3.a), illetve 3.b) tablazatban szerepld (1) modellben a BANKI TOKEHANYAD
valtozo helyett a BANK sZABALYOZOI TOKEHANYADA valtozot (szabalyozdi téke és a
kockazattal sulyozott eszkozérték hanyadosa) hasznaljuk f6 banki valtozoként. Ered-
ményeink mutatjak, hogy a kamatlabvaltozas és a bank szabélyozdi tékehanyadanak
interakcidja pozitiv és szignifikans, azaz a banki tékeerdsség mérészamanak valtoz-
tatasa nem befolyasolja eredményeink robusztussagat.

Ezt kévetéen megmutatjuk, hogy valdéban a bank sajattéke-hanyada, nem pedig
likviditasa, mérete vagy tulajdonosi szerkezete korrelal a hitelkinalati reakcio erds-
ségével. A banki tékehanyad helyett a banki likviditasi hanyad [(2) modell], 6sszes
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3.b) tabldzat
Robusztussagvizsgalat, extenziv hatar, csak egybankos vallalatok a mintdban

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

AKAMATLAB X BANK 0,0121*"*
SZABALYOZOI TOKEARANYA (3,77)
AKAMATLAB X BANK -0,0507 -0,0263  -0,0276
LIKVIDITASI HANYADA (-1,33) (-0,68)  (-0,71)
AKAMATLAB X BANK -0,0014 -0,0017
OSSZES ESZKOZE (-0,59) (-0,70)
AKAMATLAB X KULFOLDI -0,0318" -0,0382**
TULAJDONU BANK (-1,95) (-2,32)
AKAMATLAB X BANK 0,34787 0,3565*
TOKEHANYADA (5,00) (5,37)
GDP és CPI interakcioi igen igen igen igen igen igen
MAKROGAZDASAGI

nem nem nem nem nem nem
KONTROLLOK
BANKI KONTROLLOK igen igen igen igen igen igen
VALLALATI KONTROLLOK igen igen igen igen igen igen
VALLALATI FIX HATAS igen igen igen igen igen igen
HONAP FIX HATAS igen igen igen igen igen igen
Megfigyelések szama 722407 750986 750986 750986 750986 750 986
R 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012

A téblazat linearis valdszintiségi modellben becsiilt eredményeket mutat be.

A magyarazott valtozd, a vallalatnak nyujtott Gj hitel kétértéki valtozo, amelynek értéke
1, ha az adott hénapot megel6z6 [(t — 1)-edik] honapban a véllalatnak nincs fennall¢ hitele,
és az adott (t-edik) honapban a vallalat hitelt vesz fel, egyébként 0.

A magyaraz6 valtozok definicidjat lasd a 2. tdbldzatban. A BANK SZABALYOZOI TOKEHANYA-
DA a szabalyozdi t6ke és a kockdzattal sulyozott eszkozérték hanyadosa.

GDP és CPI interakcidja: AGDP X BANK TOKEHANYADA és ACPI X BANK TOKEHANYADA
interakcidja.

A regresszidkat az egybankos kapcsolattal rendelkezé vallalatokra sztkitett almintén becsiiljiik.
Zardjelben robusztus, véllalati szinten klaszterezett standard hibakon alapulé t-statisztikak.

%%

p<0,01, ™p <0,05, p<0,L.

eszkozérték [(3) modell], illetve a bank kiilf6ldi tulajdonat jelz6 valtozo [(4) modell]
kamatlabbal vett interakcidjat szerepeltetjiik a regressziokban. Ezen interakcids
tagok - a kiilfoldi tulajdont jelz6 indikator kivételével az egybankos vallalatok ese-
tén - nem szignifikansak.

Ezt kovetGen a kamatlab és a banki tékehanyad interakcidjat egytitt szerepeltetjiik
mas banki valtozok - az (5) modellben a likviditasi hanyad, a (6) modellben pedig
a likviditasi hanyad, a teljes eszkozérték és a tulajdonosi szerkezet — t6kehanyaddal
vett interakcidjaval. Lathatjuk, hogy a banki tékehanyad kamatldbbal vett interakci-
6ja valamennyi regresszidban pozitiv és szignifikans marad. Az eredmény jelzi, hogy
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4.a) tabldazat
Robusztussagvizsgalat, intenziv hatar, minden vallalat a mintaban

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
AKAMATLAB -0,1030*** -0,0919*** -0,0712***
(-6,37) (-6,10) (-4,72)
AKAMATLAB X BANK  0,6470*** 0,8648"**
TOKEHANYADA (5,26) (6,86)

AKAMATLAB X BANK 00322 0,0249%**

SZABALYOZOI (4.50) (3.62)
TOKEARANYA
AKAMATLAB X BANK 0,1676™  -0,0779
LIKVIDITASI HANYADA (2,29) (-1,00)
GDP és CPI interakciéi  igen igen igen igen igen igen
MAKROGAZDASAGI . . .

igen nem igen nem igen nem
KONTROLLOK
BANKI KONTROLLOK igen igen igen igen igen igen
VALLALATI igen igen igen igen igen igen
KONTROLLOK 8 8 8 & 8 8
VALLALATI FIX HATAS igen igen igen igen igen igen
HONAP FIX HATAS nem igen nem igen nem igen
Megfigyelések szdama 1041270 1041270 1005026 1005026 1041270 1041270
R 0,0007 0,0016 0,0007 0,0016 0,0007 0,0015

A tablazat linearis valdszintiségi modellben becsiilt eredményeket mutat be.

A magyarazott valtozd, a vallalatnak kihelyezett hitelosszeg novekedése kétértékii valtozd,
amely egyenl6 1-gyel, ha a vallalat 6sszes hitelének nominalis értéke a t-edik hénapban meg-
haladja a véllalat hitelosszegének (t — 1)-edik honapi értékét, egyébként 0.

A magyarazé valtozok definicidjat lasd a 2. és 3. tdbldzatban.

GDP és CPI interakcidja: AGDP x BANK TOKEHANYADA és ACPI X BANK TOKEHANYADA
interakcidja.

A tablazat regresszioit a teljes 10 szazalékos véletlen mintan becstljik.

Zarojelben robusztus, vallalati szinten klaszterezett standard hibakon alapuld t-statisztikak.

%

p<0,01, p<0,05,"p<0,1.

valéban a bankok t6keerdssége, nem pedig az egyéb banki jellemz6ék hatdrozzak meg
a kamatlabvaltozas altal el6idézett hitelkinalati reakcié nagysagat.

Az alapspecifikacioban a hitelezés extenziv hatarat vizsgaltuk: azt becsiiltiik, hogy
a bank mekkora valoszintiséggel nyujt hitelt egy hitellel még nem rendelkez6 vallalati
ugyfél szamara. A 4.a) és 4.b) tabldzatban bemutatott robusztussagi vizsgalatokban a
hitelezés intenziv hatarat elemezziik: annak valdszin(iségét becsiiljiik, hogy egy hitel-
lel mar rendelkezé véllalat Gjabb hitelt vesz fel. E tablazatok regresszidiban a fliggd
valtozd a HITELOSSZEG-NOVEKEDES, , amely egyenld 1-gyel, ha az i-edik véllalat 6sszes
hitelének nomindlis értéke a t-edik honapban meghaladja a vallalat hitelosszegének
(t— 1)-edik honapi értékét, egyébként 0. A 4.a) tdbldzat a teljes vallalati sokasagbol
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4.b) tablazat
Robusztussagvizsgalat, intenziv hatar, csak egybankos vallalatok a mintdban

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
AKAMATLAB -0,0868** -0,0609* -0,0328**
(_6)20) (_5)11) (_2)50)
AKAMATLAB X BANK  0,6108 10,7312
TOKEHANYADA (5,75) (6,78)

AKAMATLAB X BANK 0.0208"** 0,0198"

SZABALYOZOI (4.46) (4.51)
TOKEARANYA
AKAMATLAB X BANK 0,0053  -0,1317*
LIKVIDITASI HANYADA (0,08) (-1,88)
GDP és CPl interakciéi  igen igen igen igen igen igen
MAKROGAZDASAGI . . .

igen nem igen nem igen nem
KONTROLLOK
BANKI KONTROLLOK igen igen igen igen igen igen
VALLALATI igen igen igen igen igen igen
KONTROLLOK & 8 & & & 8
VALLALATI FIX HATAS igen igen igen igen igen igen
HONAP FIX HATAS nem igen nem igen nem igen
Megtigyelések szama 750986 722407 750986 750986 722407 750 986
R 0,0003 0,0003 0,0003 0,0008 0,0008  0,0008

A tablazat linearis valdszin(iségi modellben becsiilt eredményeket mutat be.

A magyardzott valtozo, a vallalatnak kihelyezett hitelosszeg novekedése kétértéka valtozd,
amely egyenld 1-gyel, ha a vallalat 6sszes hitelének nominalis értéke a t-edik hénapban meg-
haladja a vallalat hitelosszegének (t — 1)-edik honapi értékét, egyébként 0.

A regresszidkat az egybankos kapcsolattal rendelkezd véllalatokra sziikitett almintan becsiljiik.
GDP és CPI interakcidja: AGDP x BANK TOKEHANYADA és ACPI X BANK TOKEHANYADA
interakcidja.

A magyaraz6 véltozok definicidjat lasd a 2. és 3. tdbldzatban.

Zarojelben robusztus, véllalati szinten klaszterezett standard hibakon alapuld t-statisztikak.

X%

P <0,01,p<0,05 "p<0,1.

vett véletlen mintdn, a 4.b) tdbldzat pedig az egybankos kapcsolattal rendelkezé val-
lalatokra sztkitett almintan becsiilt eredményeinket tartalmazza. Megvizsgaljuk a
bankok hitelkindlati reakcidjat a bank tékehanyada [(1) és (2) modell], szabalyozoi
tékearanya [(3) és (4) modell] és likviditasi hanyada [(5) és (6) modell] fiiggvényében.
A becsléseket elvégezziik véllalati fix hatassal (paratlan modellek), valamint vallalati
és id6 fix hatdssal (paros modellek) is.

Az interakcios tagok egyiitthatoi a két tokemérték esetében valamennyi specifika-
ciéban pozitivak és szignifikansak. A banki likviditasi hanyad esetében nem kapunk
konzisztens eredményeket a kiilonb6z6 modellekben. Becsléseink alapjan megalla-
pithatjuk, hogy hasonléan az extenziv hatar vizsgalatdnal latottakhoz, a kamatlab
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valtozasdnak a banki hitelkinalat intenziv hatdrara gyakorolt hatdsat a banki t6ke
- mind a sajat téke, mind pedig a szabdlyozdi téke — nagysaga, nem pedig a bank lik-
viditdsi mutatoja hatarozza meg.

A becsiilt egytitthatok alapjan kiszamitott gazdasagi hatas az intenziv hatar mentén
is jelentds. Példaul a (2) modell 0,8648 nagysagu egytitthatoja azt jelzi, hogy 10 bazis-
pontos kamatcsokkenés a teljes kihelyezett hitelosszeg novekedésének valdszintiségét
az alacsony tékehanyadu bankok esetében 0,026 szazalékponttal jobban néveli, mint
a magas tékehanyaduak esetében. Mintankban a hitelosszeg-novekedés feltétel nélkiili
valdszintsége 1,5 szazalék, amelynek 1,71 szazaléka a becsiilt hatas.

Tovabbi robusztussagvizsgalatok elvégzésével megmutatjuk, hogy eredményeink
fennallnak a kiilfoldi tulajdont bankok esetében is, a valsag el6tti idészakra vonat-
kozéan is, valamint fiiggetlenek a mintankban szereplé cégek méretétdl. Az 5. tabld-
zat kilonboz6 részmintdkon végzett becslések eredményeit tartalmazza. Mindegyik
specifikaciéban haszndlunk vallalati és id6 fix hatasokat is.

Elséként a csak kiilfoldi tulajdonban 1év6 bankoktol hitelt felvevé véllalatok rész-
mintdjat elemezziik [(1) és (2) modell]. Becslési eredményeink hasonlitanak az alap-
specifikdcioban bemutatott eredményekhez, amibél arra kovetkeztetiink, hogy a
kiilf6ldi tulajdonlds nem befolydsolja a kamatmozgasok banki hitelkindlatra gyako-
rolt hatasat. A (3) és (4) modellek a Lehman Brothers bukasa el6tti idészak — a 2008
szeptemberét megel6z6 honapok — megfigyelésein megbecsiilt regresszios eredmé-
nyeket mutatjak. A becsiilt egytitthatok nagyobbak, mint a teljes id6szak megfigye-
1éseit figyelembe vevé modellekben, ami azt mutatja, hogy a valsag el6tti idészakban
a monetaris politika valtozasai erésebben érintették a banki hitelkinalat mennyisé-
gét. Végiil, az (5) és (6) modellekben, a medidn Osszes eszkozértéknél nagyobb teljes
eszkozallomannyal rendelkezd cégek szerepelnek mintankban. Az e modellekben
becsiilt egyiitthatok hasonlé nagysagrendiiek, mint a teljes mintan futtatott becslé-
sek egyiitthatdi: az eredmények mutatjak, hogy a bankok hitelkindlati reakcidjanak
erdssége nem filigg a mintdban szerepld vallalatok méretétdl.

Osszegzés

Tanulmanyunkban empirikus mddszerekkel vizsgaltuk a monetaris politika banki
hitelkinalatra gyakorolt hatasat. Az elemzést egy panelstrukturaba rendezett vallalati
szintl adatbazison végeztiik el. A becslésekhez Kashyap-Stein [2000] identifikacios
eljarasat alkalmaztuk véllalati és id6 fix hatasokkal kiegészitve.

Kashyap-Stein [2000] mddszertana arra épiil, hogy a gyengébb tékeerdsségti ban-
kok hitelkinalata er6sebben reagal a kamatlab valtozasara. Ezt a differencialt hatast
— Kashyap-Stein [2000] elemzését kovetve — a kamatvaltozas és a banki tékehanyad
interakcidjanak egyiitthatobecslésével ragadtuk meg. Arra szamitottunk, hogy a
kamatlabvaltozés egytitthatdja negativ értéket vesz fel, mivel a kamatlab novekedése
csokkenti a hitelmennyiséget. A kamatvaltozas és a banki tékehanyad interakciéja-
nak egyiitthat6jara pedig pozitiv értéket vartunk, mivel a reakcié erésebb az alacso-
nyabb tékehdnyadu bankok esetében. Annak érdekében, hogy az interakcids tagok
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bevondsaval valdban a kinalat valtozasat mérjiik, a kereslet valtozasara vallalati és
id6 fix hatasokkal kontrollaltunk.

Alapbecsléseink sordn az extenziv hatdrra 6sszpontositottunk: annak valdszint-
ségét vizsgaltuk, hogy a bank egy hitellel nem rendelkezd tigyfelének nyujt hitelt.
Mivel adataink nem teszik lehetévé, hogy tobb-bankos vallalatok esetén meghata-
rozzuk a hitelnyujtot, elemzésiinket megismételtiik az egybankos véllalatok rész-
mintdjan is. A kamatvaltozds és a banki tkehanyad interakcids egyiitthatéja pozi-
tiv szignifikans értékeket vett fel, ami aldtdmasztja a hipotézist, hogy a kamat nove-
kedése csokkenti a hitelkindlatot.

Robusztussagi vizsgalatok soran teszteltiik, hogy valdban a bank tékeerdssége,
nem pedig likviditasa, mérete vagy tulajdonosi struktiraja korrelal a banki hitelki-
nalati reakci6 erésségével, és megmutattuk, hogy a hitelkinalat az intenziv hatéron is
reagdl a kamat véltozasara. Végiil belattuk, hogy eredményeink teljesiilnek a valsag
el6tti iddszakban, a csak kiilfoldi tulajdont bankokkal kapcsolatban lev cégek és a
mediannal nagyobb cégek részmintéjan is.

A 2008-ban kezd3d6 globdlis gazdasagi valsag és az azt megelz6 hitelboom id6-
szaka fontossa és sziikségessé tette a monetaris politika gazdasagra kifejtett hatdsanak
mélyrehaté tanulméanyozasat. Vallalati szint( hitelezési adatbazisunk lehet6vé tette,
hogy a keresleti hatasokat is figyelembe véve vizsgaljuk meg a kamatvaltozasok banki
hitelezésre gyakorolt hatasat Magyarorszagon. Becslési eredményeink igazoljak a fel-
tételezést, hogy a kamatlab novekedése csokkenti a hitelkinalatot.
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