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BEVEZETES

A tanulmanyt megalapozé kutatas célja az volt, hogy feltarja a hazai bankpiaci
verseny merésének lehet6ségeit, az alkalmasnak latsz6 modelleket a sajatos
magyar viszonyokhoz adaptalja, illetve a rendelkezésre all6 adatbazishoz igazitsa,
és tesztelje. A mddszertani vizsgalddason tulmenden a kutatas végsd soron arra
iranyult, hogy a piaci hatalom megjelenitésére alkalmas mutatdkkal is operalo
nyeresegességi modellek becslése alapjan kovetkeztetéseket vonjon le a hazai
bankpiac versenyhelyzetére.

A kutatas harom sikon folyt. Egyrészt attekintettik a banki jovedelmezéséget és
hatékonysagot meghatarozé tényezdket meghatarozé, illetve az atalakuld
bankrendszerek sajatossagait feltdr6 nemzetkozi irodalmat azzal a céllal, hogy
municiot kapjunk a hazai bankrendszer versenyhelyzetének mérésére alkalmas
modellek specifikacidjahoz (l. rész). Masrészt strukturalis megkozelitéssel operald
elemzeési keretben, egyuttal relevans nemzetkozi 6sszehasonlitasba is agyazva,
megvizsgaltuk a magyar bankpiac azon fontosabb jellemzéit, amelyek alapjan
hipotézisekkel  élhettink a  szektor egyes részpiacain  érvényesuld
versenyviszonyokra vonatkozoan (Il. rész). Végll, a tanulmany sulyponti részeként,
a verseny mérésére alkalmas modellezés lehet6ségeit vizsgaltuk meg. Ennek
keretében harom tipusu modellt allitottunk fel és teszteltiink a magyar bankszektort
jellemzé adatok segitségével, amelyek a hitelpiac egészeére, illetve egyes lakossagi
piacokra vonatkozoan adtak eredményeket a versenyviszonyokrol (l1l. rész).

Bar a kapott eredmények egy része alkalmasnak bizonyult megalapozott
kovetkeztetések levonasara, mas részuket tovabbi kutatas soran, az adatbazis
fejlesztésével, illetve a modellek finomitasaval lehet megerdsiteni vagy korrigalni. A
kovetkeztetések megfogalmazasa soran torekedtink a  tovabbfejlesztés
lehetéségeihez is municidval szolgalni.



I. ANEMZETKOZI KUTATASOK ES OSSZEHASONLITASOK TANULSAGAI

A modellalkotast megel6z6 vizsgalatok egyik szintjét a nemzetkozi 6sszehasonlitd
elemzések jelentették kutatasunk soran. Ezek egyrészt azt céloztak meg, hogy a
sajatosan magyar jelenségeket elkulonithessuk a fejlett piacgazdasagokra, illetve a
hasonlé atalakulast végigjard (kelet-k6zép-eurdpai, latin-amerikai, délkelet-azsiai)
gazdasagokra jellemz6 jegyektdl, masrészt segitsék a profitabilitdsi modell szamara
relevans mutatok kivalasztasat (1. és 2. fejezet). Arra is torekedtink, hogy a banki
hatékonysagot magyarazé nemzetkdzi elemzések egyik legfontosabb terlletét, a
fuziok hatasait vizsgaldé modelleket attekintve tamopontokat kapjunk a hazai
versenyhelyzet elemzéséhez, a megfeleld magyarazd valtozok kivalasztasahoz, a
modellspecifikaciohoz (3. fejezet).

1. A hatékonysaqgi eltérések lehetséges magyarazo tényezoi a feltorekvo
gazdasaqgokban: a kiilfoldi tulajdon szerepe

A kulonbozé orszagok bankjainak nyereségessegét és hatékonysagat nem kizardlag
az adott intézmény mikodése hatarozza meg, hanem abban szerepet jatszanak az
adott orszag vagy régio sajatos fejlédési és egyéb jegyei is. Az ilyen jellegi eltérések
magyarazo valtozéinak feltarasara iranyuld nemzetkézi 6sszehasonlitdé kutatasok
eredményei komoly segitséget nyujthatnak a kulonbdz6 eredetl tényezdk
szétvalasztasahoz, és a valéban a bankmikodést jellemzé valtozok kivalasztasahoz.

A feltérekvé gazdasagok bankrendszereinek egyik fontos specifikuma az, hogy a
privatizacié soran jelentds tulajdonra tettek szert (altalaban tébbségbe jutottak) a
kdlféldi szakmai tulajdonosok. Ez a kdzelebbrdl ismert kozép-kelet-eurdpai atalakuld
gazdasagok mellett mas feltdrekvd orszagokra is igaz, és kivaltképp jellemzé a latin-
amerikai térségre.

1.1. Altalanosan érvényesiilé megallapitasok

A nyolcvanas-kilencvenes években sok helyutt megnyitottak a bankrendszereket a
kulfoldi téke elétt. Ennek nyoman jelentés kutatasok folytak annak feltarasara, hogy
milyen hatassal voltak a viszonylag elmaradott bankrendszer(i orszagokra a kulféldi
bankok. A Vilagbank égisze alatt 1997-99 kozott lefolytatott nagyszabasu kutatas
soran egy atfogd nemzetkdzi panelvizsgalat mellett kilénbdzé féldrajzi térségek
(Latin-Amerika, Dél-Eurdpa, Kelet-K6zép-Eurdpa) szamos orszaganak egyedi
bankrendszerérdl (koztuk a magyarrdl is) is készultek elemzések (Claessens—



Jansen szerk, 2000).' Készult atfogd elemzés a kulfoldi bankok szerepérdl a kozép-
kelet-eurépai orszagokban (Méré—Valentinyiné, 2003), és készlltek a kulfoldi bankok
hatasanak egy-egy aspektusat vizsgalo elemzések. A kuilfoldi bankok hatasat a
bankszektor koltséghatékonysagara és jovedelmezdségére éppen Magyarorszag
példajan keresztll mutatja be egy elemzés (Hasan—Marton, 2003)

Tobb 6sszecsengb elemzés vonja le azt a kovetkeztetést, hogy a kiilféldi bankok
megjelenése kedvezd hatast gyakorol a bankpiacon folyd versenyre. A tapasztalatok
szerint a versenyt mar a piac megnyitasa, a megtamadhatdsag elvi lehetéségének
megteremtése is noveli, a belépések ndvekvd szama pedig tovabb ersiti. Vagyis
nem a kulféldi bankok piaci sulya a dont6, hanem a piacra lépések szamossaga
(Claessens és szerzétarsai 2000, Pastor és szerzétarsai 2000, Clarke és
szerzétarsai 2000).

Egy masik altalanos megfigyelés a bankrendszer minéségére és ezzel kdzvetve a
fogyasztoi jolétre gyakorolt pozitiv hatas (Barajas és szerzétarsai 2000, Hasan—
Marton 2003). A bankok novekvd tdkeereje és a kockazatos kihelyezések
csOkkenése nemcsak a tulajdonosoknak fontos, hanem — legalabb annyira — a
betéteseknek is, hiszen a megfeleld t6kehattér és az évatos hitelezési gyakorlat az,
ami a legnagyobb garanciat nyujtja a bankcs6dok ellen. Masrészt az addéfizetéknek
sem mellékes, hogy milyen eséllyel kell azzal szamolniuk, hogy allami
bankmentésekre lesz szukseg.

A fogyasztoi jolétet szolgalja az is, ha mérséklédik a bankok fajlagos miikddési
koltsége, és csOkken a kockazatos kihelyezések aranya, mivel ez teszi lehetbveé a
kamatrés szlikulését, és ezzel a hitelkamatok csOkkenését. Ugyancsak a fogyasztoi
jolétet noveli, ha javul a banki szolgaltatasok szinvonala, amelyben a termékpaletta
szélesedése mellett a hozzaférés bévilése is szerepet jatszik, beleértve a bankok
nyitvatartasi idejének ndovekedését is (Hasan—Marton, 2003). Magyarorszagon ezek
a kedvez6 hatasok elsésorban a kilencvenes évek masodik felében jelentkeztek
(Varhegyi, 2001a).

Tobben megallapitottak, hogy a kuilféldi bankok azért érnek el kiemelkedd
jovedelmezbséget a fejletlenebb bankpiacokon, mert magasabb kamatréssel
mikoédnek, vagyis tagabb a rés a forrasaik utan fizetett és a hitelkihelyezéseikre
kapott kamatok kozott bankjaikban, mint a hazaiaknal. Erre azért van modjuk, mert a

1 Lasd kulénoésen Claessens és szerzétarsai (2000), Pastor és szerzétarsai (2000), Honohan (2000),
Kiraly és szerzétarsai (2000) tanulmanyokat.



gyengébb szinvonalu szolgaltatasokra képes hazai bankok mezdnyében kdnnyen
kimazsolazhatjak az alacsonyabb kockazatu Ugyfeleket, mikozben — az anyabank
jovoltabdl — olcsobb forrasokkal rendelkeznek. Ez még azt is lehetové teszi, hogy
alacsonyabb kamatokkal nyujtsak hiteleiket, és ezzel a rosszabb adottsagu bankot
magasabb kockazatu Ugyletekbe hajszoljak bele (Claessens és szerzétarsai 2000).

A nyolcvanas-kilencvenes évek forduléjan még Magyarorszagon is az volt a
jellemzd, hogy a kisebb kockazatu hitelportfélioval rendelkezd vegyes
tulajdonu bankok akkora vagy nagyobb kamatrést alakitottak ki, mint
amekkorat a nagy volumenil rossz hiteleket kihelyezé allami bankok,
mikdzben joval kevesebb kockazati céltartalékot kellett képezniiik (Abel-
Székely 1994). igy hasznot huzhattak abbdl a versenyeldnyiikb8l, ami
pusztan abbdl fakadt, hogy rossz adottsagu versenytarsaik voltak. A
nyolcvanas években zdldmezbs beruhazasként alapitott bankok tudtak a
legjobban kihasznalni az er6tlen verseny kinalta lehet6ségeket. A korai piacra
lépés lehetdvé tette, hogy elhalasszak a legjobb Ugyfeleket a korszertlen,
rosszul iranyitott, allami tulajdonu hazai bankok eldl. Arra is modjuk volt, hogy
a leginkabb felkészilt hazai szakemberallomanyt alkalmazzak felsé
vezetbkként, akik tudasukkal hamar felzarkéztak nyugati tarsaik
szinvonalahoz, mikdzben a hazai viszonyokban is otthonosan mozogtak.

A kilencvenes években azonban fokozatosan megvaltozott a helyzet. Mar a
Jfutdszalagon” végbement bankprivatizaciok elétt is meg lehetett figyelni, hogy
a mar piacon lévé kulfoldi és vegyes tulajdonu bankok atlagos kamatrése nem
magasabb, mint a hazai (f6leg allami) bankoké. A privatizaciot kdvetéen pedig
egyértelmlivé valt, hogy a jovedelemszerzés f6 forrasa nem lehet a
magasabb kamatrés. Sét, a kilencvenes évek utolsé éveiben a zdldmezés
beruhazassal alapitott bankok altalaban alacsonyabb kamatréssel mikodtek,
mint a privatizalt bankok. A sikeres bankok magasabb jovedelmez&sége mind
inkabb a hatékonyabb és Ovatosabb mikodésbdl szarmazott, amit az
alacsonyabb fajlagos mikodési koltségek és a kisebb céltartalékképzés
jelzett. A hatékonyan mikodd bankok versenyében a tobbiek is mind inkabb
rakényszerlltek arra, hogy csokkentsék mikodési koltségeiket, és mas
modokon is ésszerUsitsék tevékenyseéguket (Véarhegyi, 2001a).

Medfigyelt jelenség az is, hogy a kevésbé fejlett piacokra belépd kulfoldi bankok a
piac szegmentalasara torekszenek: kezdetben valogatott Ugyfélkdr szamara nyuijtjak
csak szolgaltatasaikat (Claessens és szerzétarsai, 2000). Jelenlétik ,joléti hatasat”
eleinte kizarélag a j6 hitelképességi vallalatok és a magas vagyonu/jovedelm(
lakossagi csoportok élvezhetik, mikdzben a lakossag szélesebb kore és a kisebb
méretl vallalkozasok hosszu ideig kirekednek ebbdl. Ez Magyarorszagon is
megdfigyelhetd volt, és a helyzet csak a kilencvenes évek utolsé éveiben valtozott
meg gyoOkeresen, amikor az er6s0d6 versenyben mind tobb bank szélesitette
ugyfélkorét.



Ugyanakkor nem egyértelmii a kilféldi bankok magasabb jévedelmezbésége okainak
megitélése. Ez azért fontos, mert a fogyasztéi j6lét szempontjabdl nem mindegy,
hogy a magasabb kamatrés miatt érnek el ezek a bankok jobb jovedelmezdséget,
vagy a jobb koltséghatékonysaguk miatt. Egyes szerz6k (pl. Claessens és
szerzébtarsai, 2000) azt tapasztaltak, hogy a piacra lép6 kuilféldi bankok nagyobb
jovedelmezisége az altaluk alkalmazott magasabb kamatréssel parosul. Mas
szerz6k empirikus vizsgalatai (pl. Barajas és szerzétarsai 2000, Clarke—Cull-Peria
2003, Hasan—Marton 2003) azonban arra az eredményre jutottak, hogy a kulfoldi
bankok alacsonyabb adminisztrativ koltséggel, nagyobb hitelvolumennel és kisebb
kockazati céltartalékkal érnek el jobb jovedelmezdséget, mikozben atlagos
kamatrésuk alacsonyabb, mint hazai versenytarsaiké.

A kulféldi banktulajdon fontossaganak illusztralasa céljabdl a kévetkezékben két, a
kilencvenes évek jorészt kulfoldi bankok révén privatizalt bankrendszereinek
jovedelmezbségere-hatékonysagara vonatkozé vizsgalat mddszerét és eredményeit
mutatjuk be. Az egyik latin-amerikai banki kamatspreadet meghatarozé tényezéket
vizsgalja, a masik a magyar bankok hatékonysagara hatdé tényezbket, kulonos
tekintettel a kulfoldi tulajdon szerepére. Mindkét vizsgalat a Vilagban égisze alatt
folyt le.

1.2. A kiilfoldi tulajdon hatasa a banki spreadekre Latin-Amerikaban

A fejlédé (feltdrekvd) orszagok bankrendszereit a kilencvenes évektél egyre inkabb a
kulféldi tulajdon magas aranya és a bankpiacok viszonylag magas koncentracios
szintje jellemezte. Kivaltképp igaz ez a latin-amerikai bankrendszerekre, amelyrél
nagyszabasu, 5 orszag tobb mint 200 bankjanak 1995-2000 kozotti évekre
vonatkozd paneladatrendszerére épulé modellbecslések készlltek a kapcsolatok
feltarasara (Peria és Mody, 2004). A kutatdk a banki jovedelem f6 forrasat jelenté
kamatspreadet (a kamatozé eszkdzokre vetitett kamatbevételek — a kamatozo
forrasokra vetitett kamatkiadasok) tették meg fliggé valtozénak. A bank-specifikus
magyarazé valtozok korébe egyrészt a banki mikodést jellemzé mutatdkat vontak
be: likvid eszk6zOk aranya az 0sszes eszkozhoz, nem-teljesulé hitelek aranya,
adminisztrativ koltségek az eszk6zok aranyaban, valalmint a bank tékeellatottsaga.
Dummy-valtozoként szerepelt a kilfoldi tulajdon megléte ill. hianya az adott bankban
(a valtozé értéke 1, ha a kuilféldi tulajdon aranya meghaladja az 50 szazalékot), a
kulféldi tulajdon jellege (M&A révén, ill. Uj bank alapitasaval), a tulajdonszerzés
bekovetkezte 6ta eltelt id6t is figyelembe véve.



A rendszer-szintl magyarazo valtozok kozott egyrészt helyet kaptak a piaci helyzetet
tukr6z6 mutatok (az adott bank piaci részaranya, a legnagyobb 3, ill. 5 bank piaci
sulya, a Herfindahl-index), masrészt a kuilféldi tulajdon bankrendszerre jellemzé
hanyada. A makrogazdasagi kornyezetet jellemz6 mutatok koérébe az inflacios ratat,
ipari termelés realndvekedését és a realkamatlabat vontak be.

A kulonb6zé mintak és specifikaciok alapjan készitett modellbecslésekre kapott
eredmények azt mutattak, hogy a kulféldi tulajdon és a piaci koncentracio foka
komplex mddon gyakorolt hatast a banki spreadekre és igy a pénzigyi intermediacio
folyamatara. Az altalanos hatast haromféle befolyasalasi csatorna alakitotta ki: a
kilféldi bankok hazaihoz viszonyitott relativ spreadije, a kulféldi bankok jelenlétének
tovagylriz6 hatasa, amely egyarant érintette a spreadeket és az adminisztrativ
koltségeket, valamint a bankrendszer koncentraciéja, amely a kllféldi belépéseket
kisérte. A kulféldi bankok, és kilondsen az ujonnan alapitottak, szignifikansan
alacsonyabb spreadeket alkalmaznak, jéllehet a likviditasi fokuk és az adninisztrativ
koltségeik magasabbak. A modellbd6l nem derult ki, hogy a hazai bankokénal
alacsonyabb spreadek mogott az agressziv arazasi stratégia allt-e, vagy az, hogy az
ujonnan piacra lép6 bankok a piacnak egy transzparensebb, jobban megtamadhat6
részét foglaltak el. A kutatdk azt is megallapitottak, hogy a magasabb aranyu kalfoldi
jelenlét altalanossagban nem a bankrendszeri spread mérséklédésén, hanem a
muikodeési koltségek leszoritasan keresztlil gyakorol kedvezdé hatast a banki
kozvetitésre. A kulfoldi jelenlét nagy aranya ugyanis — a potencialis verseny
fenyegetésén keresztlil — bankrendszeri szinten koltségcsdkkenéssel parosul. A
piaci koncentracio er6sodése ugyanakkor a spreadek novelése iranyaban hat,
kulonosen a hazai bankok korében. A koncentracio er6sodése az adminisztrativ
koltségek ndovekedésével is egyuttjar, ami ellentételezheti a kulfoldiek gerjesztette
potencialis verseny pozitiv hatasat.

1.3. A kiilfoldi tulajdon szerepe a banki hatékonysagban Magyarorszagon

Egy, a Vilagbank keretében, de hazai részvétellel folytatott kutatas az 1995-2000
kozotti évek adatai alapjan végzett modellbecslés segitségével tesztelte a leird
elemzéssel felallitott hipotéziseket (Majnoni—Shankar—Varhegyi, 2003). A mintat 26,
az id6szakban mindvégig mikodé bank alkotta (ez a kilonbdzd specifikaciok
esetében 122 és 156 kozotti paneladatot jelentett). A vizsgalat alapkérdése a
kovetkezd volt: vajon a kulféldi tulajdon szignifikdnsan befolyasolta-e a bankok
hatékonysagat és jovedelmezfségét?

A kovetkez6 modell becslésére kertlt sor:



EAl, =a+ BMCV, + B,BCV, + p,DFO, + p,FMS, + B FIT, +¢,

A fuggd valtozo, EAI 6t hatékonysagi és aktivitasi valtozét foglal magaban: a
muikodési koltség/eszkdz, a létszam/eszkdz, az eszkdzaranyos jovedelmezdség
(ROA), az atlagos hitelezési kamatspread és a hitelnbvekedés valtozéit. A
magyarazé valtozok elsé csoportjat a makroszintli  kontrolvaltozék (MCV), a
masodikat a bankszintid kontrolvaltozék (BCV) alkottdk. Mellettik harom
valtozécsoport szolgalt a kulfoldi tulajdon eltéré jellemzdinek megragadasara: a
kulfoldi tulajdon idétartama (DFO), a kuilféldi menedzsment stilusa (FMS) és a
kulféldiek tulajdonszerzésének maodja (FIT).

A makroszintl kontrolvaltozok (MCV) csoportjdba az egy fére jutd GDP és a GDP-
deflatorral mért inflacioé keralt. A bankszint( kontrolvaltozék (BCV) kdrébe a méretet
reprezentald eszkdzeérték logaritmusat, az attételi ratat kifejezd téke/eszkdz mutatot,
valamint a profitabilitast tUkr6zé eszkdzaranyos nettdé kamatjovedelem mutatot
valasztottak. A kulfoldi tulajdonlas jellegét a kdvetkezdé mutaték irjak le.

Az elsé valtozécsoport (DFO) a kulfoldi tulajdon id6tartamat méri négy
dummy-valtozéval (FORCON;), amelyek 1 értéket vesznek fel, ha a kilfoldi
kontrol legalabb n éve fennall az adott banknal (a hatéves vizsgalati id6szak
miatt n 1 és 4 kozotti értéket vehet fel) és 0 egyébként. Mellettik a kalfoldi
tulajdon tényleges évei szamanak logaritmusat is hasznaltak valtozoként (ez
4-nél nagyobb is lehetett). Kilfoldi tulajdonu banknak azt tekintették, ha az
alaptékében legalabb 50 szazalékos a kulfoldi tulajdonrész aranya. A masodik
csoport (FMS) a kulfoldi menedzsment stilusat jellemzi: azt tukrdzi, hogy a
kalfoldi személyek milyen mértékben vesznek részt a menedzsmentben és az
igazgatosagban. Az egyik dummy-valtozé akkor 1, ha a kulfoldi személyek
tobbségben vannak az igazgatdésagban, egyébként 0. A masik dummy-valtozo
akkor 1, ha a vezérigazgatd kulfoldi személyek, egyébként 0. A harmadik
valtozécsoport (FIT) a kulféldi tulajdonszerzés tipusat jellemzi: két dummy-
valtozd segitségével megkllonbozteti a (privatizacidés) vasarlast és a
z0ldmezds befektetést. A tulajdonszerzés modjanak relevanciajat (a
bankspecifikus dummy-valtozékkal valé kollinearitas miatt) elkllondlt
egyenlettel becsulték.

A kulféldi tulajdon koéltséghatékonysagra gyakorolt hatasat vizsgald regresszios
egyenlet becslése szerint egyedul a vezetd testuletekben valé részvétel bizonyult
szignifikans magyarazé valtozonak: a koltségcsokkentés azokra a bankokra volt
jellemzd, ahol az igazgatésagban tobbségben voltak a belfoldi személyek. A
koltséghatékonysag szempontjabdl a kulfoldi tulajdon azonban nem bizonyult
szignifikansnak. A létszamhatékonysagra viszont szignifikans hatassal volt a kalféldi
tulajdon, legalabbis a tulajdonszerzést kovetd els6 harom évben, fliggetlendl attdl,
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hogy magyar vagy kulfoldi volt-e a vezérigazgatd. A magyar tobbségi igazgatésag a
létszamhatékonysag szempontjabdl is el6nyt mutatott.

Az eszkOzaranyos jovedelmezbség és a tulajdon kozotti kapcsolatara ravilagitd
regresszié szerint (1.1. tablazat) a kulféldi tulajdonlas szignifikdnsan magasabb
eszkdzaranyos jovedelmez8séggel parosult, és a kulfoldi jelenlét id6tartama is
szignifikansan nodvelte a jovedelmezbséget, flggetlendl attdél, hogy milyen
Osszetétell volt a bank vezet6sége. A kamatspread tekintetében a legalabb négy
éve megszerzett kilfoldi tulajdon bizonyult szignifikdnsa magyarazévaltozénak: ezek
a bankok kisebb spread mellett értek el magasabb jovedelmezdséget.

1.1. tablazat

Az eszkozaranyos jovedelmezdség regresszidja (GLS, véletlen hatas)

Koefficiens értéke
log (GDP per 6) (x 1000) .00002 .00001 .00002 .00001 .00001 .00001
GDP deflator **.002 **.002 ***.002 **.002 **.002 **.002
log (eszkdz) ***.007 ***.007 ***.009 ***.008 ***.007 ***.007
Tékeleszkdz .02 .02 .03 **.04 .03 .03
Netté kamatjovedelem/ eszkdz 27 27 ** 25 ** 21 ** 23 *** 24
FORCON1 ***.01
FORCON2 ***.01
FORCON3 ***.02
FORCON4 ***.02
log (kulféldi tulajdon éveinek **.006 ***.008
szama)
Kulfoldi vezérigazgato -.002
Hazai vezérigazgaté .002
Kulfoldi tobbségli igazgatdsag -.01
konstans **-2 **.2 .2 **.2 **.2 **.2
Wald-teszt ***32.16 | ***32.55 | ***44.12 | ***41.99 | ***36.03 | ***38.29
Panelmegfigyelések szama 155 155 155 155 152 152
Csoportok szama 26 26 26 26 26 26

e owxox1, 5, illetve 10 szazalékos szinten szignifikans

A kulfoldi tulajdon hatasat vizsgalé modellbecslések fontosabb eredményei kozul a
jelen dolgozat targya szempontjabdl a kovetkez6k emelhetdk ki:

e A Kkoltséghatékonysag szempontjabol

hatékonysagra vonatkozé6 eredmények azt

a kulfoldi

tlkrozi,

tulajdon nem bizonyult
szignifikansnak, a létszamhatékonysagra viszont szignifikans hatassal volt a
kulféldi tulajdon, legalabbis a tulajdonszerzést koéveté elsé harom évben. A

hogy a

kalféldiek

tulajdonszerzését kovetd elsé években azonnali racionalizalas ment végbe a
munkaer$ felhasznalasaban, de ennek hatasat tobbnyire ellensulyoztak a
magasabb bérek és egyéb koltségek. A koltséghatékonysag szempontjabdl a
tulajdonszerzés modja is magyarazd erbvel bir. A zOldmezds bankoknal a
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mikodeési koltség és létszamfelhasznalas szignifikdnsan alacsonyabb volt, mint a
privatizalt bankoknal.

e A kalfoldi tulajdonlas szignifikansan magasabb eszkbzaranyos
Joévedelmezdséggel parosult, és a kulfoldi jelenlét id6tartama is szignifikansan
novelte a jovedelmezdséget. A tulajdon és a jovedelmezdség kozotti kapcsolatok
legfontosabb eredménye az, hogy a kulféldi tulajdonu (és kiléndsen a zéldmezés
beruhazassal létrejott) bankok magasabb jovedelmez6sége a kilencvenes évek
masodik felében nem a magasabb kamatrés miatt alakult ki, amint azt sokan
feltételezték a korabbi magyar és a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan.z A
z6ldmezdsen alapitott bankoknal hatarozottan kisebb spread mellett jott Iétre
szignifikansan magasabb jovedelmezdség. A magyarazat valdészinlileg az eltéré
ugyfélkérben és Uzletstrukturaban rejlik: egyrészt az e bankokra nagyobb
aranyban jellemz6 corporate Uzletagban kisebb a kamatrés és alacsonyabbak a
fajlagos mikoédési koltségek, mikézben a fajlagos dij- és jutalékbevételek
magasabbak lehetnek, masrészt az ligyfélkoér alacsonyabb kockazata is javithatta
a banki jovedelmez&séget.

2. Hatékonysagi eltérések a kozép-kelet-eurépai bankrendszerekben

2.1. A posztszocialista bankrendszerek hatékonysagi eltérései

Az EBRD kutatéi a posztszocialista bankrendszerek koltséghatékonysagat
meghatarozé tényezbket vizsgaltak (Fries—Taci, 2004). A modellszamitasokat 15
orszag nagyméretli adatbazisan (289 bank 1994-2001 kozotti idészakra vonatkozdé
mintegy 2300 adatbdl allé paneladat-rendszerén) végezték. Az elemzés célja az volt,
hogy mind orszag-, mind banki szinten meghatarozzak azokat a tényezdket,
amelyek a legnagyobb relativ kéltséghatékonysaggal parosulnak ezekben az
orszagokban. Az orszag-szintl valtozok azokat a banki technoldgiakat vették
szamba, amelyek az orszag makrogazdasagi allapotahoz, illetve a strukturalis és
intézményi jellemzdihez kapcsoldédtak. A bankszintl tényezbket a becsult hatar-
koltséghatékonysagtol valo tavolsag valtozasanak vizsgalatara hasznaltak.

A koltségek és az outputok (lUgyfélhitelek és betétek) adatainak beszerzése nem
okozott gondot, de az inputaraké mar igen, mivel nem minden bank esetében allt
rendelkezésre a létszam vagy fidkhalozat adatai (nevez6), ezért a nem-kamat

2 4. pl. Abel-Székely (1993), Claessens és szerzbtarsai (2000)
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Jjovedelem 6sszes eszkbzhbz viszonyitott aranyat hasznaltdk proxy-valtozéként a
nem-pénzugyi inputok atlagos koltségeihez.

A Kkoltségfliggvény becsléséhez szamos orszagspecifikus valtozét hasznaltak,
koztik makrogazdasagi (egy fére juté GDP, nominalis kamatszint, betétpenetracio),
€és a bankrendszeri strukturakat (eszkdzpiaci koncentracid, tdbbségi kualfoldi
tulajdonu bankok aranya a banki eszk6zOkben, a bankrendszer intermediacios
ratajat tikr6z6 hitel/betét arany) jellemzé valtozokat. A bankrendszer reformjanak és
intézményi fejlettségének jellemzésére az EBRD Transition Report-ok osztalyzatait
hasznaltak, ami egyfel6l a t6kemegfelelés és mas prudencialis kdvetelményeken,
masfel6l (ellenkezé elbjellel) a piac liberalizalasan és az Uj bankok belépésén
keresztll hathat a koltséghatékonysagra. Bankspecifikus valtozoként egyrészt a
termékdifferencialast (nem-hagyomanyos banki tevékenységet) reprezentaldé nem-
hitel eszk6zok/6sszes eszkdz mutatot, masfelél a kockazatvallalasi stratégiat tlikr6zé
nem-teljeslild hitelek/0sszes eszk6z mutatét hasznaltak.

A vizsgalt mintdban szerepl6 bankok relativ  koltséghatékonysaganak
meghatarozashoz a két f6 parametrikus megkozelités kdzll a szochasztikus hatar
megkozelitést (SFA) alkalmaztak, olyan specialis formaban, amely figyelembe veszi,
hogy a hatékonytalansag nem lehet negativ. A hasznalt translog specifikacioju
koltségfiggvény megegyezik azzal, amit kés6bb, a Ill. rész 3. fejezetében
bemutatunk. A becslési eredmények az atalakulé gazdasagok banki viselkedésének
tobb fontos jellemzéjére ramutattak (7.2. tablazat).

A koéltséghatékonysagot névelé orszagspecifikus valtozok kozul az alabbiakat
tamasztottak ala a modellszamitasok: az alacsonyabb nominalis kamatok, a
tobbségi kulféldi tulajdonu bankok magasabb piaci részesedése és a nagyobb
intermediacios rata. Vagyis a nagyobb makrogazdasagi stabilitas és kulfoldi bankok
piacra lépése nyoman er6sodd verseny, valamint az intézményi rendszer
tamogatasa javitia a koltséghatékonysagot. A bankreformok hatasa ugyanakkor
nemlinearis: a kezdeti stadiumaban er6sen n6é a koltséghatékonysag, mig a
fejlettebb stadiumban mérséklédik. Ez tlkrozi a bankok atmenete a defenziv
restrukturalas (vagyis koltségcsokkentés) szakaszabdl a mélyebb atstrukturalasi
fazisba, ahol banki szolgaltatasok minésége és hozzaadott értéke (innovacio) né. A
nagyobb tbkearannyal és kisebb aranyu nemteljesulé hitelekkel muikodé
bankrendszerek — az alacsonyabb kockazat miatt — Ujbol alacsonyabb koltséggel
muakodnek. A tulajdonosi struktura szerint is eltérések vannak: a leghatékonyabbak a
tobbségi kulfoldi tulajdonuak, 6ket az ujonnan alapitott maganbankok kdvetik (akar
kulféldi, akar hazai tulajdonuak), majd a tdbbségi hazai tulajdonu privatizalt bankok
kovetkeznek és a sort az allami tulajdonu bankok zarjak.
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1.2. tablazat

A sztochasztikus hatar-koltségfiiggvény és a banki koltséghatékonytalansag
panelbecslése az atalakulé posztszocialista orszagokban (1994-2001)
Fiiggd valtozé In (6sszes koltség)

Flggetlen valtozdk Orszag-specifikus Orszag-specifikus valtozok
valtozdkkal nélkal
Outputok és input-arak
Ln (hitelek) 0,65 0,58
Ln (hitelek)” 0,28*** 0,28***
Ln (betétek) 0,15*** 0,18***
Ln (betétek)” 0,46*** 0,42***
Ln (hitel x betét) -0,17*** -0,16***
Ln (hitel x munkakoltség) -0,04** -0,03
Ln (betét x munkakoltség) 0,05** 0,04*
Ln (mikodési koltség/eszkdzok) 0,18*** 0,14*
Ln (mUkodési kdltség/eszkdzok)” 0,38*** 0,44***
Orszag-specifikus valtozok
GDP/f6 (ezer USD) -0,1 -
Nominalis kamatlab (%) 0,003*** -
Betét penetracié (betét/km®) -0,17 -
Koncentracio a banki eszk6zokben (C5) -0,002 -
Kulfoldi bankok aranya az eszkdzokben (%) | -0,003*** -
Intermediacié (hitel/betét arany) -0,26*** -
Tbke/eszkdz arany 0,05 -
Bankreform indexe -0,59*** -
Banki aktivitas és kockézat kontrollvaltozoi
Nem-hitel/eszkdz arany 0,002** 0,002*
Nemteljesiilé hitel-arany 0,01*** 0,01***
Banki hatékonytalanséggal korrelal6 véaltozok
Privatizalt bank, kulféldi tulajdon -3,01*** -4,12***
Privatizalt bank, hazai tulajdon -1,56*** -1,58**
Z6ldmez8s bank, kulféldi tulajdon -1,59*** -2,20%**
Z6ldmez6s bank, hazai tulajdon -1,81*** -2,19***
Bank betétpiaci sulya -0,17* -0,23
Megfigyelések szama (panel) 1615 1621

*** 1%-0s szinten szignifikans, ** 5%-o0s szinten szignifikans, * 10%-os szinten szignifikans
Forras: Fries—Taci (2004)

2.2. A KKE-bankszektorok koltség- és profithatékonysagi eltérései

Az Osztrak Nemzeti Bank régoéta figyelemmel kiséri a CEE-orszagok
bankrendszereit, és a pénzugyi stabilitasi jelentéseiben rendre szamot ad a
tapasztalatairol. Egy 2004-es modellbecslés a koltség- és profithatékonysagi
eltéréseket elemzi 9 orszag 270 bankjat az 1995-2002 kozotti idészakban, igy 1070
elemi paneladat-bazison (Rossi—Schwaiger—Winkler, 2004).

A szerz6k a koltség- ill. profitfuggvények (TC=0sszes koltség, ill. TP=mikodési profit
— céltartalék) becslése soran az exogeén valtozék korébe outputként a hitel, betét,
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egyéb kamatozo eszkdz, inputként a létszam, a tbke és a betétek abszolut mutatoit
vontak be (a létszam proxyjaként — elérheté adatok hianyaban — az 6sszes eszkdzt
hasznaltak), az input-arak a szokasosak voltak (t6ke, munka, betét). A
koltségfuggvenyben a fontosabb paraméterek erésen szignifikansnak bizonyultak, az
outputok egyltthatéi a vart pozitiv értékeket vették fel. Az Osszkoltség foként a
munka arara mutatott er6s rugalmassagot, ami azt tukrozi, hogy a bankok
konnyebben tudjak kontrollalni a t6ke- és a betétkoltségeket, mint a munkaeréjét
(1.3. tablazat).

1.3. tablazat

KKE-beli bankok koltség- és profitfliggvényének panelbecslése (1995-2002)

Fuggetlen valtozék: outputok |Figgé valtozé: oOsszes |Fliggd valtozé: miikodési profit —
és input-arak koltség céltartalék hitelezési veszteségre
Ln (hitelek) 0,19*** 0,12**

Ln (betétek) 0,36*** 0,07

Ln (egyéb kamatoz6 eszk6zok) 0,21*** 0,14***

Ln (munka ara) 0,68*** 0,55***

Ln (betét ara) 0,15*** 0,2%**
Megfigyelések szama 1070 1105

Bankok széma 245 241

*** 1%-0s szinten szignifikans, ** 5%-0s szinten szignifikans, * 10%-os szinten szignifikans
Forras: Rossi—Schwaiger—Winkler (2004)

A profitfiggvényben is megfeleléek az egyultthatok el6jelei, és a betétek
egyutthatojat kivéve szignifikansak is. Ez azzal magyarazhatd, hogy a betétek
hatasa a profitra kétarcu: egyrészt tobb koltséggel jar egyltt, masrészt azonban ezt
a hatast (részben) ellentételezheti, hogy altalaban a tobb betét tobb tékét is jelent,
amit hitelekké lehet traszformalni, raadasul az tgyfélbetét altalaban olcsébb forras,

mint a bankkozi piacrol szarmazo.

A modellbél a KKE-bankrendszereinek a hatarhatékonysaghoz viszonyitott atlagos
hatékonysagi szintjei is becsulhetbéek voltak (7.4. tablazat). E szerint a
koltséghatékonysag minden orszagban javult az id6 folyaman, de (Szlovéniatol
eltekintve) minden orszag bankrendszere messze a hatarhatékonysag alatt
teljesitett. A profithatékonysag kiaknazasa még a versenyelénnyel biré bankok
esetében sem volt olyan eredményes, mint a koltségmegtakaritas. Ezt tukrozi az
idészakot jellemzé profithatékonysag alacsony szintje. A szerz6k ezt részben az
alacsony intermediacids szinttel (pénzuigyi mélység) magyarazzak, részben (ebbdl is
fakaddan) azzal, hogy a novekvd keresletet a bankok expanziv fejlesztésekkel,
hatalmas er6forrasok bevonasaval probaltak kielégiteni, ami a profithatékonysag
rovasara ment. A szerz6k szerint a gyorsan novekvd piacon a bankok nem voltak
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arra 0sztdonb6zve, hogy profitjukat a diszkrecionalis arazasi erejuk teljes
hasznositasaval maximaljak. Bar az id6szak vége felé mar csokkent a kamatmarzs,
meég mindig elég magasnak bizonyult ahhoz, hogy elegendd profitot termeljen, igy a
bankok inkabb a (magas) koltségeiket probaltak kontrollalni.

1.4. tablazat

KKE-bankrendszerek becsiilt koltség- és profithatékonysagi szintjei a
hatarhatékonysaghoz képest (1995-2002)

Orszag Kdltséghatékonysag Profithatékonysag
1995 2002 1995-2002 1995 2002 1995-2002
atlag atlag

Cseho. 0,47 0,64 0,58 0,55 0,61 0,57
Eszto. 0,78 0,80 0,79 0,41 0,40 0,41
Magyaro. 0,71 0,79 0,75 0,31 0,35 0,33
Litvania 0,75 0,79 0,78 0,33 0,41 0,38
Letto. 0,64 0,77 0,71 0,40 0,49 0,45
Lengyelo. 0,78 0,82 0,79 0,34 0,41 0,38
Romania 0,55 0,76 0,75 0,24 0,33 0,29
Szlovakia 0,63 0,66 0,67 0,47 0,47 0,41
Szlovénia 0,87 0,92 0,89 0,34 0,38 0,37

*** 1%-0s szinten szignifikans, ** 5%-o0s szinten szignifikans, * 10%-os szinten szignifikans
Forras: Rossi—Schwaiger—Winkler (2004)

A hatékonysagi szintek orszagonként erésen eltérbek voltak a vizsgalt idészakban.
Szlovéniaban az &llami tulajdon magas hanyada ellenére is kiemelked6 volt a
koltséghatékonysag, amit a szerz6k a nagy fiokslriséggel magyaraznak, ami miatt
kisebb a jovébeli expanzié koltségigénye. A lengyel bankrendszer magas, illetve a
cseh és szlovak bankrendszerek alacsony  koltséghatékonysagat a
céltartalékképzéssel magyaraztak a szerz6k. Az észt és litvan bankrendszerek jé
koltséghatékonysaga mogott a piacok erésen koncentraltsaga és a kulfoldi tulajdon
magas aranya feltételezhetd.

A koltséghatékonysag azonban a bankuzlet kézgazdasagtananak csak az egyik
oldalat mutatja. El6fordulhat, hogy a relativ kdltséghatékonytalansag jobb szinvonalu
szolgaltatassal parosul, és ezen keresztlil magasabb profitot general. Ha példaul
egyes termékek mogott eltéré hozzaadott értékl szolgaltatas all, és igy jobban vagy
kevésbé koltségintenziv annak el6allitasa, a magasabb hozam ellentételezheti a
magasabb  koltséget. Ezt alatamasztjak a  kéltséghatékonysagi és a
profithatékonysagi szintek eltérései. Mikdzben a cseh és szlovak bankrendszerek a
legrosszabb koltséghatékonysagi pontot kaptadk, a cseh bankok a profitmaximalas
szempontjabadl a leghatékonyabbak voltak. Ezzel ellentétes Szolvénia pozicidja, ahol
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a magas koltséghatékonysag alacsony profithatékonysaggal parosult — vélhetben az
allami tulajdon nagy aranya miatt.

Végul érdekes eredmény szlletett a bankok tipusok szerinti csoportositasaban (7.5.
tablazat). Kiderult, hogy mig tevékenységi-mikodési tipusok szerint jelentések az
eltérések a bankok kozott mind a koéltség-, mind a profithatékonysag szempontjabal,
a méret szerinti csoportok kozott minimalis a kulonbség, ami azt sugallja, hogy a
meéret nem jatszott jelentds szerepet a hatékonysagok alalkulasaban.

1.5. tablazat
Becsiilt koltség- és profithatékonysagi szintek banki jellemzék szerint (1995-
2002 atlag)

Minta Koltséghatékonysag Profithatékonysag
Tevékenyséq:

Bankholdingok 0,83 0,35
Kereskedelmi bankok 0,75 0,41
Szovetkezeti bankok 0,73 0,47
Befektetési bankok 0,82 0,45
Hitelbankok 0,87 0,42
Ingatlan-jelzalogbankok 0,78 0,71
Takarékbankok 0,79 0,33
Kormanyzati hitelintézetek 0,36 0,32

Méret:

Kisméret(i bankok 0,74 0,41
Kozepes méretl bankok 0,72 0,42
Nagyméretl bankok 0,78 0,38

Forras: Rossi—Schwaiger—Winkler (2004)

3. A fuziok hatasait vizsgalé modellbecslések tapasztalatai

A bankfuziok és felvasarlasok hatékonysagi hatasait empirikusan elemzé
tanulmanyok hasznos tampontul szolgalhatnak a koltség- és profithatékonysag
modellezésére alkalmas mutatok megvalasztasahoz és a modell felallitasahoz. A
versenypolitika szempontjabdl ezen tulmenben is fontos és aktualis kérdés annak
felderitése, hogy a bankszektori konszolidaciok (fuzidk és felvasarlasok) mikor
jarnak hatékonysagi nyereseggel, illetve a piaci hatalom er6sodésével.
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3.1. Koltség- és profithatékonysagi hatasok

A koltség- és profithatékonysagi hatasok feltarasa szempontjabdl kulondsen
tanulsagos Huizingar et al. (2001) tanulmanya, amely a kilencvenes évek masodik
felében végbement 52 banki M&A tapasztalatait modellezte; azét az idészakét,
amikor az eurd0 bevezetése elbtt feler6sddiek a fuzios késztetések. A
méretgazdasagossagot mint a fuziok fontos motivaciojat elemezve becslést adott az
europai  bankszektor és az M&A-n atment bankok milkodési és
profithatékonysagara. Az X-hatékonysag becslésével arra keresett valaszt, hogy a
M&A-k milyen mértékben szolgaltdk a kozosségi érdeket, ami elvileg akkor
kovetkezhet be, ha a fuzié javitja a koltség- vagy profithatékonysagot. A koltség- és
profithatékonysag becslése lehetéséget ad a hatékonysagbdl (tarsadalmi nyereség)
és a piaci er6b6l fakadd hatasok (tarsadalmi veszteség) elkulonitésére A
hatékonysagi analizis egy varhaté fuzié (ex ante) elérejelzésére is hasznalhato:
informaciét ad arrdl, hogy vajon szignifikans hatékonysagi nyereséggel jar-e a fuzio.
A modell arra is valaszt ad, hogy a fuzionalé bankok hasznot huznak-e megnévekvé
piaci erejukbél a betétpiacon.

A kihasznalatlan méretgazdasagossag és az X-hatékonytalansag megitéléséhez a
kovetkezd tipusu kéltségfiiggvénybdl becsulheté a bankok koltségstrukturaja és
szarmaztathatok a hatékonysag mérészamai:

InC=gw,y,z,v)+Inu,. +Ineg,

ahol C a teljes (kamat és miikddési) koltség. Az input faktorok a betét és munkaeré
koltségek (w1 és wy). Az outputok a hitelek (y4) illetve az értékpapirok és egyéb
jovedelmet hozo eszkdzok (y2). A mérlegen kivili tételek (z4) és a téke (z2), rogzitett
mennyiségek a koltségfiggvényben. A koérnyezeti valtozok, mint a v¢ (a téke az
O0sszes eszkOz aranyaban) és a v, (nem-kamat jellegli kéltségek az dsszes koltség
aranyaban) azért kerlltek a fluggvény magyarazo valtozoi kdzé, hogy jelezzék a
kockazatban és az output minéségében valdszinUsithetd kulonbségeket. A mérlegen
kivali tételek nem-kamat jovedelmeket generalnak, ezért a dij- és kereskedési
kiadasokat célszer(i a valtozd koltségek kozott szerepeltetni, mig a nettdé kamat- és
kereskedési jovedelmet a profitban.

A profithatékonysag elemzése céljabol analég modon felallithatoé a profitfiggveény. A
standard profitfiggvény helyett azonban a szerz6k egy alternativ fliggvényt
hasznaltak, amely ugyanazokat a valtozdkat tartalmazza, mint a koltségfliggvény, és
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ezert azt tukrozi, hogy az output arak szabadon valtoztathatdk a profit befolyasolasa
erdekében. A fugg6 valtozo a tékeegysegre jutd profitrata korrigalva a bankok kozotti
minimalis profitrata abszolut értékével (hozzaadva 1-et, hogy biztosan pozitiv érték
szerepeljen a logaritmusfliggvényben). (A legalacsonyabb tékearanyos profitrataju
bank esetében a profitfiggvény értéke 0, mivel In(1)=0.)

A méretgazdasagossag meérésére a kutatok kétféle mutatdét hasznaltak: a savos
skalarugalmassag (ray scale elasticity, RSCE) és a ndvekedési palya
skalarugalmassag (expansion path scale elasticity, EPSCE) mutatéjat. RSCE az a
relativ koltségnovekedés, amit az aranyaiban megemelkedd outputok okoznak. Az
EPSCE pedig azt méri, hogy adott cégek természetes ndvekedése koltségelényt
vagy hatranyt idéz-e el abban az esetben, amikor a két cég kdzvetlen szomszédok
a méretrangsorban, de nem feltétlenil azonos az outputstruktarajuk. lly médon az
RSCE az outputszint marginalis valtozasara gyakorolt hatast ragadja meg, az
EPSCE pedig adott méretosztaly ,atlagos” bankjara vonatkozéan adja meg az
outputszint valtozasara gyakorolt hatast.

Egy b bank kéltséghatékonysagat ugy lehet definialni, mint annak a becsult kdltsége,
ami a b bank outputvektoranak el6allitasahoz szukséges akkor, ha a bank olyan
hatékony, mint a mintaban szereplé legjobb gyakorlatu (best practice) bank:

CostEFF " =C'"™ /C" =u'g™ /u'"}

Ahol u'c™ a bankok mintajaban az uc minimalis értéke. A koltséghatékonysag 0-1
kozotti értéket vehet fel, a legjobb gyakorlatu bank esetében 1. A legjobb gyakorlat
szerepeltetése azért jobb, mint valamilyen koltségminimum el6irasa, mert az
alkalmazott technoldgia altalaban ismeretlen.

Analég modon a profithatékonysag az elbrejelzett aktualis profit és a legjobb
gyakorlatu bank elérejelzett maximalis profitjanak hanyados:

7EFF ° = an'’ Janr'™

A legjobb gyakorlatu bank esetében a profitarany 1. Szemben a kdltségfliggvénnyel,
itt nincs also hatar, vagyis egy bank végtelen nagysagu veszteséget termelhet.

A modellbecslések eredményei szerint az eurdpai bankok atlagaban 91 szazalék
kérili volt az atlagos kéltséghatékonysag, ami O0sszhangban all mas kutatasok
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eredményével, bar a hatékonytalansag foka alacsonyabb, mint amilyet a nyolcvanas
években figyeltek meg. Ez azt jelzi, hogy a technoldgiai fejlédés és a verseny
er6sddése a hatékonyabb mikodés iranyaba tolhatta el a bankokat.

Az egyes banktipusok kb6zétt szignifikdns kulonbségeket talaltak. A szdvetkezeti
bankok nagyobb kéltséghatékonysagot mutattak, mint a kereskedelmi bankok (96%
a 82%-kal szemben). Hasonloképp a jelzalogbankok is atlagban hatékonyabbnak
bizonyultak, mint a kereskedelmi bankok. Az orszagok kozotti kulonbségek is
megmutatkoztak: a gordg és a portugal bankok mutatkoztak a legkevésbeé
hatékonynak. Az atlagos profithatékonysag csupan 64 szazalékos volt, ami
lényegesen alacsonyabb, mint az atlagos koltséghatékonysagi szint. A legnagyobb
profithatékonysagot a jelzalogbankok mutattak.

A fuzidk hatéasait vizsgalé elemzések a fuzio elbtti és utani allapotokat hasonlitjak
O0ssze. A hatasvizsgalat célravezet6 modja az, ha megnézzuk, hogy milyen ex ante
feltételek képesek magyarazni az M&A-t kdvetéen megfigyelt hatékonysagjavulast. A
fiiggdé valtozd a relativ koltséghatékonysagi rang valtozasa, d(C%C), amivel két
hipotézis tesztelésére van mod. Az egyik a relativ kéltséghatékonysag hipotézis,
amely azt feltételezi, hogy a fuzidé valdszinlleg akkor jar koéltségelénnyel, ha egy
viszonylag hatékony bank vasarol fel egy gyengébb teljesitményl versenytarsat.
llyenkor az egyesult bank teljesitménye javulhat azaltal, hogy a sikeres vezetési
politikat és muikodési eljarasokat atviszik a felvasarolt bankba. Ezt a hatast a
W2(EFF1-EFF2) valtozéval lehet mérni, ami a felvasarlé bank kéltséghatékonysaga
(EEF1) és a felvasarolt bank koltséghatékonysaga (EEF2) kozotti kildonbség,
sulyozva az eszkozértékek aranyaval (W2=TA2/(TA1+TA2)). Minél nagyobb a
hatékonysagi eltérés, annal tobb tere van a hatékonysagjavulasnak. A W2 sulyra
azért van szikség, mert a hipotézis szerint a javulas kapcsolatban all a felvasarolt
bank relativ méretével. A feltevés szerint a valtozé koefficiense pozitiv és ugy
értelmezhet6, mint az az ex ante megfigyelt potencidlis javulas, amit ex post
realizaltak.

Ennek alternativaja az alacsony kéltséghatékonysag hipotézis, amely szerint az a
valészinli, hogy akkor javul a fuziot kdvetéen a koltséghatékonysag, ha el6zbleg
mindkét bank gyenge teljesitményt nyujt. A feltevés szerint maga a fuzié ébreszti fel
a menedzsmentet és készteti arra, hogy mindkét bankot restrukturalja. Ez a hatas a
két bank sulyozott hatékonysagi rangjaival, a W1(EFF1) és a W2(EFF2) valtozokkal
meérhetd. A hipotézis szerint a becsult egyutthatéknak negativnak kell lenniuk.

A modellbecslés eredményeit a 1.6. tablazat fogalja 6ssze. Az els6 oszlop a relativ
hatékonysag hipotézisét teszteli. A teljes mintaban a fuzié elétti kilonbségek pozitiv
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hatast gyakoroltak a konszolidalt bank relativ poziciojara (rangjara), méghozza a
hatékonysagi kulonbség 43 szazaléka kerult atvitelre a felvasarolt bankba. Azonban
mivel a felvasarlo bank kisebb hatékonysagot mutatott, mint a felvasarolt, a fuziot
kovetd javulas mégsem tudhaté be ennek a hatasnak. Az alacsony hatékonysag
hipotézisét a 2. oszlop teszteli. Az egyutthatd el6jele megfeleld, és szignifikans a
minta egészére. Az almintak esetében azonban csak a felvasarolt bank egyutthatéja
maradt szignifikans. Az utolsd oszlop a két hipotézis egyittes tesztjéet mutatja. Az
eredmények azt tukrozik, hogy az alacsony hatékonysag hipotézise kulonosen a
nagyméretl bankok fuziéja esetén érvényes.

1.6. tablazat

A koltséghatékonysag fuzidohoz kapcsolodoé valtozasanak ex ante forrasai

Relativ hatékonysag Alacsony Mindkét hipotézis
hipotézis hatékonysag hipotézis
Osszes bankfuzio
W2(EFF1-EFF2) 0,43* (1,68) - 0,55 (1,41)
WA1(EFF1) - -0,44** (-2,29) -0,63*** (-2,70)
W2(EFF2) - -1,01*** (-3,00 -0,51 (-1,04)
Adj. R® 0,03 0,17 0,19
Megfigyelések szama 58 58 58
Nagybankok fuzidja
W2(EFF1-EFF2) 0,67** (2,19) - 0,35 (0,74)
W1(EFF1) - -0,52 (-0,38) -0,64** (-2,10)
W2(EFF2) - -1,52*** (-3,24) -1,17* (-1,76)
Adj. R® 0,19 0,25 0,24
Megfigyelések szama 33 33 33
Kisbankok fuzidja
W2(EFF1-EFF2) 0,52** (2,18) - 0,59 (1,62)
W1(EFF1) - -0,30 (-1,60) -0,50** (-2,25)
W2(EFF2) - -0,96*** (-2,97) -0,41 (-0,88)
Adj. R® 0,18 0,25 0,27
Megfigyelések szama 25 25 25

Zarojelben a t-egyutthatdk. * 10%-os szinten szignifikans, ** 5%-os szinten szignifikans, *** 1%-os
szinten szignifikans

Forras: Huizingar et al. (2001)

A profithatékonysagot az elbrejelzett profit optimalisprofithoz viszonyitott aranyaval
mérhetjuk. A tapasztalatok szerint az M&A-kba bevont bankok profithatékonysaga
viszonylag alacsony a nem-fuzionalé bankok referenciacsoportjahoz képest. Ezért a
megfigyelésért a nagymeéretli fuzionaldé bankok a felelések, amelyek fuzio el6tti
profithatékonysaga (az eszkozértékkel sulyozva) csupan 0,39 a referenciacsoport
0,63-as atlagaval szemben. A kuldnbség elhanyagolhaté a felvasarl6 és a felvasarolt
bankok profithatékonysaga kozott.
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A profithatékonysagra vonatkoz6 becslések ugyanazokat a magyarazé valtozokat
tartalmaztak, mint a koltséghatékonysagra vonatkozoéak, csak itt az EFF1 ill. EFF2 a
profithatékonysagot mutatja a felvasarlé ill. a felvasarolt bank esetében. A
koltséghatékonysaghoz analég modon itt is vizsgalhato a relativ hatékonysag ill. az
alacsony hatékonysag hipotézise (71.7. tablazat). A regresszidanalizis szerint a
relativ hatékonysagi hipotézist egyik minta esetében sem tamasztja ala szignifikans
egyutthatd. Az alacsony hatékonysag hipotézisét, amely nagyobb hatékonysagi
nyereséget jelez el6ére, amikor nem hatékony bankok egyesulnek, a nagybanki
mintaban szignifikans és megfelel6 (negativ) eldjell egyltthatok igazoltak. A
kisbanki és a teljes mintdban csak a felvasarl6 bank esetében szignifikans az
egyutthato. A két hipotézis egyuttesen csak részlegesen magyarazza a nagybanki
és a teljes mintaban a hatékonysagi hatast, de itt is azzal a megkotéssel, hogy az
alacsony hatékonysag hipotézise csak a felvasarlé bankokra bir magyarazo erével.

1.7. tablazat

A profithatékonysag fuzidohoz kapcsol6doé valtozasanak ex ante forrasai

Relativ hatékonysag Alacsony Mindkét hipotézis
hipotézis hatékonysag hipotézis
Osszes bankfuzié
W2(EFF1-EFF2) 0,17 (0,71) - 0,79** (2,17)
W1(EFF1) - -0,43*** (-2,69) -0,73*** (-3,49)
W2(EFF2) - -0,39 (-1,15 0,38 (0,79)
Adj. R® -0,01 0,12 0,19
Megfigyelések szama 58 58 58
Nagybankok fuzidja
W2(EFF1-EFF2) 0,41 (1,36) - 0,82** (2,17)
W1(EFF1) - -0,52** (-2,68) -0,82*** (-3,58)
W2(EFF2) - -1,25%* (-2,74) -0,44 (-0,76)
Adj. R® 0,03 0,28 0,36
Megfigyelések szama 33 33 33
Kisbankok fuzidja
W2(EFF1-EFF2) -0,65 (-1,50) - -0,20 (-0,16)
W1(EFF1) - -0,53* (-2,07) -0,46 (-0,83)
W2(EFF2) - 0,40 (0,73) 0,19 (0,13)
Adj. R® 0,05 0,09 0,05
Megfigyelések szama 25 25 25

Zarojelben a t-egyutthatdk. * 10%-os szinten szignifikans, ** 5%-os szinten szignifikans, *** 1%-os
szinten szignifikans

Forras: Huizingar et al. (2001)

Noha Huizingar et al. (2001) szamitasai a bankfuzidk hatékonysagi hatasainak
vizsgalatara koncentraltak, érint6legesen a betétek arazasara, és ezen keresztil a
banki profitokra gyakorolt hatasokat is modellezték, els6sorban a versenypolitika
szamara levonhato kovetkeztetések miatt. Arra voltak kivancsiak, hogy van-e olyan
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ex ante feltétel, ami megbizhaté elbrejelzést adhat az &razasban vagy a

profitndvekedésben megnyilvanulé a piaci hatalom gyakorlasara.

Els6ként a betéti kamatprémiumot vizsgaltak a fuzio elétti és utani helyzetben. Mivel
a kamatlab és a kockazati feltételek idében valtoznak, a fuzionalé bankok
kamatkiadasanak a referenciacsoport atlagatdl vald eltérését (p-mp) latszott
célszerlinek kiszamitani. A 1.8. tablazat mutatja, hogy a minta egészét tekintve 45
bazisponttal alacsonyabb volt az atlagnal a fuziét megel6z6en a betéti kamat a
felvasarlé bankok esetében, a felvasarolt bankoknal ez az eltérés 22 bazispont volt.
A fuziét kdvetben pedig a referenciacsoport atlagat 12 bazisponttal meghaladoé volt a
kamat. Ez azt jelzi, hogy a fuzionalt bankok nem voltak képesek vagy nem akartak
nagyobb piaci hatalmat gyakorolni. Az utdbbi magyarazat (“nem akartak”) szerint a
fuziot kovetéen emelkedd betéti kamatok egy agressziv ligyfélszerzd magatartasra
utalnak, ami a fuzids politikat kiegésziti.

1.8. tablazat

A banki M&A-khoz kapcsolodoé valtozas a betéti kamatokban

Koltséghatékonysagi rangsor (az 0Osszes M&A-k Referenciacsoport Eltérés
eszkdz szerint sulyozva)
Osszes M&A (58)
Fuzio el6tti betéti kamat a felvasarlé banknal 5,25 5,70 -0,45
Fuzio el6tti betéti kamat a felvasarolt banknal 5,53 5,75 -0,22
Fuzié utani betéti kamat 5,25 5,13 +0,12
Valtozas (sulyozott) -0,08 -0,59 +0,50
Nagy M&A-k (33)
Fuzio el6tti betéti kamat a felvasarlé banknal 5,28 5,71 -0,43
Fuzio el6tti betéti kamat a felvasarolt banknal 5,55 5,76 -0,21
Fuzié utani betéti kamat 5,28 5,14 +0,14
Valtozas (sulyozott) -0,08 -0,59 +0,50
Kisméretli M&A-k (25)
Fuzio el6tti betéti kamat a felvasarlé banknal 3,81 5,04 -1,23
Fuzio el6tti betéti kamat a felvasarolt banknal 4,06 4,93 -0,87
Fuzié utani betéti kamat 3,44 4,29 -0,85
Valtozas (sulyozott) -0,44 -0,72 +0,28

Forras: Huizingar et al. (2001)

A tablazatbdl az is lathatd, hogy ez a magatartas a nagybankokat jellemzi, mig a
kisméretl bankok fuzidjat kovetéen altalaban éppugy alacsonyabb a betéti kamat a
referenciacsoport atlaganal, mint a fuziét megel6zéen. A betéti kamatokra vonatkozo
eredmények mindenesetre nem tamasztjak ala a bankfuziokra vonatkozd piaci
hatalom hipotézist.
vizsgalatban nyitva maradt.)

(A hitelkamatokban elérhetd prémium kérdése ebben a
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Fontos kérdés, hogy elbre jelezhet6-e az arazasi magatartas valtozasa. A kérdésre
hasonl6 modon lehet valaszt adni, mint a hatékonysagi hatasok elemzésekor, csak
most a fuggd valtozo az arvaltozasoknak koszonhet6 profit valtozasa, a potencialis
profitra  vetitve: dp.gq/P°. Az  arvaltozasokkal Osszefuggd  profitvaltozas
elbérejelzéséhez hasznalt ex ante valtozok azonosak azokkal, amiket a hatékonysagi
hatasok el6rejelzéséhez hasznaltunk. Két aralapu hipotézis tesztelhetd: a relativ ar
hipotézis és az alacsony ar hipotézis. A relativ ar hipotézis szerint a felvasarolt bank
arai a felvasarlo bank arszintjéhez fognak igazodni. A V2(P1-P2)pe, valtozo a betéti
arak sulyozott kuloénbsége, ahol a sulyok a felvasarolt bank betéteinek relativ
fontossagat jelz6 szamok: V24,=(Dep2/(TA1+TA2). Mivel a kamatfizetés a bank
szamara koltség, a valtozohoz a regressziés modellben negativ el6jel kapcsolddik,
és igy pozitiv eljell egyutthatd varhato el.

Az alacsony ar hipotézis szerint a felvasarld vagy a felvasarolt bank képes lehet
arra, hogy a fuziét kdvetéen csdkkentse a betéti kamatait, vélhetéen a nagyobb piaci
koncentracié miatt. Minthogy a bankfuzidk arra késztethetik a vezetést, hogy piaci
hatalmat gyakorolja, a hatds mérésére a V1(P1)pep €s a V2(P2)pep sulyozott arakat
hasznalhatjuk.

A regresszio eredményei sem a relativ ar hipotézist, sem az alacsony ar hipotézist
nem tamasztottak ala, sét, az is megallapithato volt, hogy a tények ellentmondanak
annak, hogy az M&A-k a piaci hatalom ndvekedésével jarnak egyditt.

3.2. Az M&A-k hatasa a koltséghatékonysagra és a banki arazasra

A brit kiskereskedelmi bankpiacon 1988-2004 kozott végbement 61 M&A alapjan a
hatékonysagi és az arhatasok kombinalt vizsgalatara iranyulé modellezése soran a
koltséghatékonysag becslésére a kutatok sztochasztikus hatarmodellt hasznaltak
(Ashton—Pham, 2007). Egyrészt arra voltak kivancsiak, hogy a végbement fazidk
szignifikans mértékben javitottak-e az érintett bankok koltséghatékonysagat,
masrészt arra, hogy a kulénb6zé termékek esetében milyen hatassal volt a fuzié a
retail banki kamatszintekre.

Abbdl indultak ki, hogy az arazas, a hatékonysag és a verseny viszonyat vizsgalo
kutatasok altalaban azt jelzik, hogy a fuzionald cégek kezdeti hatékonysagi szintjei
jelentés hatassal vannak a fuzionalt cég altal el6idézett verseny szintjére. Ennek
eredményeként a fuziét kovetben a hatékonysag atgylrizésének mértékére is
hatassal lehet a fuzionald cégek kezdeti hatékonysaga. Sokan hangsulyozzak
azonban, hogy a kereslet arrugalmassaga vagy a piaci részesedés a verseny
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kulonb6z6 formaiban korlatozza a hatékonysagi nyereség tovabbadasat a
fogyasztoknak. Ez a pozicido azt jelzi, hogy piaci struktura gyakran negligalja a
hatékonysagi nyereség tovabbitasanak hatasat.

Mindezek alapjan harom hipotézist allitottak fol tesztelésre:

e A banki fuziok altalaban kedvezétlen feltételeket eredményeznek a fogyasztok
szamara, ha a fuzionak nincs hatékonysagi nyeresége.

e A fogyasztdk szamara relativ arjavulas kdvetkezik be, ha jelentés hatékonysagi
nyereség koveti a fuziot.

e A hatékonysagi és kamathatasok tartéssaga a fuziét kovetéen lényegesen
eltérhet a kulonb6zd banki termékek esetében.

A bankspecifikus éves kéltséghatékonysag becsléséhez a brit kutatdk
sztochasztikus hatarmodellt hasznaltak, ahol a termelési technolégiat flexibilis
Fourier (FF) flUggvény reprezentalta. A becslés paneladat-rendszeren tortént, amely
a mintaban szerepl6, 1988-2004 kozott fuzionalt ill. nem fuzionalt bankokat
tartalmazta.

A hatékonysagi modellben az 6sszes koltség tartalmazta a bank mudkodési és
pénzlugyi koltségeit. Az outputok a sajat eértékukon voltak szamba véve. A
munkakoltséget az egy telies munkaiddés foglalkoztatottra jutd bérkifizetés
reprezentalta. A tékekoltséget az 6sszes fix koltségre vetitett tékekiadasok jelenitik
meg (beleértve az értékcsokkenést). A betétek koltsége a kifizetett kamatok
betétvolumenre vetitett értéke reprezentalta a modellben. A logaritmikus formaban
felirt koltségfiggvényben szereplé hibavaltozé a feltevés szerint fuggetlenul és
azonosan oszlik szét, a véletlen sokkok (zajok) hatasat reprezentalja és flggetlen a
hatékonytalansagi valtozotdl, amely a technikai hatékonytalansagokat reprezentalja.
Az i-ik bank koltséghatarhoz viszonyitott egyéni kéltségfiggvényeit a t-ik idészakra
az adott bank adott outputjahoz szikséges minimalis koltség és a az aktualis koltség
kozotti arannyal becsulték.

A fuzi6 kamatlabak valtozasara gyakorolt hatasat idésoros, szektorok kozotti
regresszidos modellel becsllték, ahol a fliggd valtozét minden bankra és termékre a
folyamatos kamatos kamatozasu kamat havi valtozasanak rataja jelentette. Az
egyenletben konstans értékként szerepelt a befektetett vagy kolcsdnzott
mennyiséget bankspecifikusan jelzé érték. A 194 havi valtozé a havi periodusokat
jelezte, értéke 1 vagy 0 volt, attél fliggben, hogy az adott hénaprdl volt-e sz6. Ezek a
valtozok az id6 (példaul a jegybanki kamatvaltozas) hatasait tikrozték a
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bankspecifikus kamatlabak valtozasaiban. Azt, hogy egy felvasarlé vagy célbank a
mintaidészakon belll egyesult-e, szintén dummy valtozok jelezték. A modellt OLS
becsléssel becsdulték.

A koltséghatékonysag és banki jellemzék tekintetében a kovetkezd eredmények
szulettek. Kiderilt, hogy a legtdbb fuziéra a mintaperiddus elsé felében sor kerilt. A
fizetett kamatok atlagos szintje a harom reprezentativ banki szolgaltatas esetében a
mintaidészakon keresztul er6sen belul csokkent, ami problematikussa tette a
kulonboz6 id6periddusok kamatlabainak jelent6ségtelies 0Osszehasonlitasat.
Osszességében az atlagos banki hatékonysag szintje 1,17, ami azt jelzi, hogy az
atlagos hatékonysagu bank a legjobb gyakorlatnak tekintheté hatékonysagu
bankhoz képest 17 szazalékkal hatékonyabb. A relativ szoras a legtobb évben
konstans maradt. Altalaban a fuzionalt bankok nagyobb kéltséghatékonysagot
mutattak a mintaidészak egészében és a felvasarl6 bankok nagyobb
koltséghatékonysagot mutattak, mint a célbankok.

A fuzionalt és a nem fuziondlt bankok k&zott a bankspecifikus valtozok és a
hatékonysag eltéréseit 6t évvel a fuzid elétt illetve utan lehetett észlelni a célbank ill.
a felvasarldo bank esetében. A felvasarl6 bankok statisztikailag szignifikansan
nagyobb atlagos hatékonysagot mutattak, ami a fuziét kdévetd években javult. A
célbankok esetében a hatékonysagjavulas a fuziét megel6zéen figyelheté meg, bar
a célbankok atlagos hatékonysaga alacsonyabb, mint a felvasarlokeé.

A fuazidknak a banki termékek arazasi hatasara felallitott regressziés modellek a
betétekre és a jelzaloghitelekre meggy6z6bb eredményt adtak, mint a nem biztositott
hitelekre. Mindharom termék esetében az eredmény azt jelzi, hogy a fuzié hatasa az
arazasra nem kulonbdzik szignifikansan nullatél. Ez egyarant vonatkozik a fuziét
megel6z6 idbkre, a fuziot kozvetlentl kovetd 0-2 éves id6szakra és a fuziot kovetd 6
éven tuli idészakra.

A fuzié hatasa ugyanakkor szignifikansnak bizonyult a lekotott betétszamlak
esetében, méghozza a magasabb 6sszegek esetében voltak kisebbek az Ugyfelek
altal kapott kamatok a nem fuzionalt bankokéhoz képest, mind kézvetlendl a fuzié
utan, mind a késébbiekben. Ez azt tUkrozi, hogy a lekotott betétek piacan a verseny
kevéssé erfs. A fuziot megelé6z6 idészakban ugyanakkor a célbankok a kisebb
Osszegl lekotott betéteket viszonylag agresszivebben araztak és szignifikansan
magasabb kamatokat fizettek a fuzié elétti két évben. Mindez azt sugallja, hogy a
fuziés folyamat altalaban stratégiai valtozassal jar egyltt a lekotott betétek
versenyeben.
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Osszességében megallapithatd, hogy a bankfuziokat kéveté hatékonysagi és
arhatasok altalaban kombinalodnak. A hatékonysagi nyereseg tovabbgyliriizése az
arakban korlatozott és termékfajtanként eltéeré.

4. Kovetkeztetések

A szakirodalom céliranyos feldolgozasa o©Onmagaban is szamos értékes
megallapitasra adott lehetbséget a bankpiaci versenyt alakitd tényez6k mibenlétére
és a verseny megitélésének maédjara vonatkozdan. A feltérekvé-felzark6zé orszagok
bankrendszereiben végbement jelentés valtozasok, elsGsorban — a piacra lépések
illetve a privatizacid révén — a kulféldi tulajdon tulsulyanak kialakulasa altalaban
szignifikans hatast gyakorolt a banki jévedelmez6ségre. A hatast harom csatorna
biztositotta: a kulfoldi bankok hazaihoz viszonyitott relativ spreadje, a kulféldi bankok
jelenlétének a spreadeket és az adminisztrativ koltségeket egyarant érint6
tovagylr(iz6 hatasa, valamint a kuilféldi belépéseket kiséré koncentracio. A
magasabb aranyu kilfoldi tulajdon, amely a piaci koncentracio er6sédése miatt a
spreadek novelése iranyaban hat jar, altalaban nem a bankrendszeri spread
merséklédésén, hanem a muikodési koltségek leszoritasan keresztul noveli a
jovedelmezbséget. Ez azonban nem zarja ki annak lehet6ségét (amire éppen a
magyar bankpiac mutatott példat), hogy a piacra 1épé kilféldi bankok szignifikansan
alacsonyabb spread mellett érjenek el szignifikdnsan magasabb jovedelmezdséget,
aminek magyarazat nagyrészt az eltérd tgyfélkorben és lzletstrukturaban rejlik. A
magyar bankrendszerre felallitott modell azt is kideritette, hogy mig a
koltséghatékonysag szempontjabdl a kiilfoldi tulajdon nem bizonyult szignifikansnak,
a létszamhatékonysagra viszont szignifikans hatassal volt.

A posztszocialista bankrendszerekre a tulajdonviszonyok alakulasan tul is hatassal
voltak a transzformacidés idészak jellegzetességei. Az orszagspecifikus tényezdket
vizsgalé modellekbél kiderult, hogy a nagyobb makrogazdasagi stabilitas, illetve az
alacsonyabb nominalis kamatok javitottak a koltséghatékonysagot. A bankreformok
hatasa ugyanakkor nemlinearisnak bizonyult: a kezdeti stadiumaban erésen nétt a
koltséghatékonysag, mig a fejlettebb stadiumban mérséklédott. Az atalakuld KKE-
bankszektorok altalaban messze a hatarhatékonysag alatt teljesitettek, és az 1995-
2002 kozotti idészakot vizsgald modellbecslés szerint a profithatékonysag
kiaknazasa még a versenyelbnnyel bir6 bankok esetében sem volt olyan
eredményes, mint a koltségmegtakaritas. E mogott feltehetéen az allt, hogy a
gyorsan ndvekvé piacon a bankok nem voltak arra 6szténdzve, hogy profitjukat a
diszkrecionalis arazasi erejuk teljes hasznositasaval maximaljak.

27



A bankfuziok hatékonysagra gyakorolt hatasait vizsgalé modellbecslések alapjan is
fontos megallapitasokat tettunk. Egyrészt megallapithatd volt, hogy az M&A-kba
bevont bankok profithatékonysaga viszonylag alacsony a nem-fuzionalé bankok
referenciacsoportjahoz képest. A hatékonysagi hipotézisek vizsgalata alapjan
kiderult, hogy a relativ hatékonysagi hipotézis nem igazolédott, mig az alacsony
hatékonysag hipotézisét (amely nagyobb hatékonysagi nyereséget jelez elbre,
amikor nem hatékony bankok egyeslinek) a nagybanki mintaban bizonyult
szignifikansnak, a kisbanki mintaban csak a felvasarlé bank esetében.

A fuziok arazasi magatartasra gyakorolt hatasait elemzd modellek is tanulsagos
eredményeket mutatnak. A betéti kamatok vizsgalata alapjan kiderult, hogy a
fuzionalt bankok nem voltak képesek vagy az agressziv ugyfélszerz6 politika miatt
nem akartak nagyobb piaci hatalmat gyakorolni, tehat a betéti termékek esetében az
eredmények nem tamaszthato ala a bankfuzidkra vonatkozo piaci hatalom hipotézis.
A fuzidknak a betétek, a jelzaloghitelek és nem biztositott hitelek arazasi hatasat
vizsgalé modellbecslés is megerésitette, hogy a fuzié hatdsa az arazasra nem
szignifikans. A fuzié hatasa egyedil a lekotott betétszamlak esetében bizonyult
szignifikansnak, ami azt tlkrdzi, hogy a lekotott betétek piacan a verseny kevéssé
er6s. Osszegzésként megallapithatd volt, hogy a bankfuziokat kdvetd hatékonysagi
és arhatasok altalaban kombinalédnak, tovabba, hogy a hatékonysagi nyereség
tovabbgy(irlizése az arakban korlatozott és termékfajtanként eltéré.

A fentieken tul a szakirodalmi attekintés tobbféle, a modellezés soran hasznosithaté
kbvetkeztetés levonasat teszi lehetévé. Egyrészt megerfsitést kaptunk arra
vonatkozoan, hogy a sztochasztikus koltség- és profitfiggvények felallitasa és
becslése hasznos segitséget nyujt a bankpiaci viszonyok megismeréséhez. Tobb
tampontot is kaptunk arra, hogy milyen specifikaciok mellett varhaté j6 becslési
eredmény, illetve milyen médon lehet megfeleld proxy-valtozét rendelni az adatforras
hianyaban nem eléallithatdé mutaték helyettesitésére. J6 példa erre a fibkhaldzat
vagy a létszamaranyos személyi koltségek helyettesitése a nem-kamatozo
jovedelmek eszkozokhoz viszonyitott aranyaval. Meglepd, de elgondolkodtatd példa
ugyanakkor a létszam proxy-valtozojaként az 6sszes eszkozt szerepeltetni.

A modell specifikacidéja, a magyarazé valtozok megvalasztasa szempontjabdl
tanulsagos eredménynek tekinthetd, hogy a KKE-orszagok bankrendszereinek
atfogd vizsgalata szerint a bankméret nincs hatassal sem a koliség-, sem a
profithatékonysagra. Ennek ellentmondd eredmény, hogy a fuzidknak gyakran
koltséghatékonysagot javitd hatasuk van, ami a méretgazdasagossag jelentbsegét
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tamasztja ala. De az sem zarhato ki, hogy bizonyos esetekben a bankméret helyett a
halozati egységek szama jelenti a megfelel6 magyarazo valtozot.

A koltség- és a profithatékonysagi szintek eltérései annak fontossagara is felhivtak a
figyelmet, hogy a koltséghatékonysag a bankuzlet k6zgazdasagtananak csak az
egyik oldalat mutatja. El6fordulhat, hogy a relativ koltséghatékonytalansag jobb
szinvonalu szolgaltatassal parosul, és ezen keresztll magasabb profitot general. Ha
peldaul egyes termékek mogott elterdé hozzaadott értékl szolgaltatas all, és igy
jobban vagy kevésbé koltségintenziv annak elballitasa, a magasabb hozam
ellentételezheti a magasabb koltséget.

Bar a térségunkre vonatkozé eddigi vizsgalatok tanulsaga szerint a bankok
tulajdonosi hattere, s kilondsen a kulféldi tulajdon dominanciaja fontos magyarazé
valtozoja egyfeldl a profithatékonysagnak, masfeldl a verseny er6sédésének, ennek
jelentésége azonban az id6 mulasaval egyre kisebb, hiszen a legtobb KKE-
orszagban a kétezres évekre mar a bankrendszerek jellemzdjévé valt a kalfoldi
szakami tulajdon. Emiatt csak a kilencvenes évek egészét feldlel6 modellbecslések
soran lehet célszerli a tulajdonnal kapcsolatos valtozok szerepeltetése, a
kilencvenes évek kozepétdl mar ezek fokozatosan elvesztik magyarazo erejiket.

A nemzetkdzi tapasztalatok szerint a bankok tulajdonformaja (szovetkezeti ill.
részvénytarsasagi formaban midkédé bankok), illetve tevékenységi tipusa
(kereskedelmi bank, befektetési bank, jelzalogbank) elvileg szignifikans magyarazoé
tényezdje lehet a banki jovedelmezdségnek és koltséghatékonysagnak. A
magyarorszagi viszonyok kozott megsem célszerl ezeket a valtozokat szerepeltetni
a modellben, mivel a hazai bankrendszert olyan mértékben dominaljak a
részvénytarsasagi formaban mikdédd kereskedelmi bankok, hogy a verseny
valéjaban ebben a korben értelmezhet6 a leginkabb.
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Il. AMAGYAR BANKRENDSZER JELLEMZOI A VERSENY ES A
JOVEDELMEZOSEG SZEMSZOGEBOL

A bankszektor jovedelmezdségét, atlagos kamatmarzsat és egyes lakossagi hitel-
illetve betéti termékek spreadjét nemzetkozi 6sszehasonlitasban vizsgalé korabbi
elemzések piaci anomaliakat tukroznek. A hazai bankrendszert az EU-atlaghoz
képest viszonylag magas nyereségesség jellemzi az ezredfordulé 6ta, ami mogott az
ottaninal Iényegesen nagyobb, tébb mint kétszeres atlagos kamatmarzs figyelhet6
meg, mikozben az eszkdzaranyos koltségszint is duplaja az unids atlagnak. Ezekhez
tarsul az a megfigyelés, hogy egyes lakossagi termékek esetében hitel- és betéti
kamatoknak a pénzpiaci kamatokhoz viszonyitott eltérése (spread) jéval meghaladja
az unios atlagokat. Es bar a lassan cstkkend marzsok a verseny erésédését jelzik, a
fentiekb6l mégis arra lehet kovetkeztetni, hogy a bankok még ma is képesek
atharitani viszonylag magas koltségeiket a lakossagi (és kisvallalkozéi) ugyfeleikre,
ami a piaci hatalom jeleként értelmezhet6. Tovabbi elgondolkodtatd jelenségként
figyelhetdé meg, hogy a bankrendszer szintjén a retail jellegli, féként lakossagi
Uzletagi jovedelem aranya (58%) messze meghaladja ezen Uzletagak piaci sulyat,
ami a lakossagi piacokon a koltségatharitas lehet6ségét tukrozi és a verseny
korlatozottsagara utal. Ugyancsak erre enged kovetkeztetni az egyes betéti
termékek esetében megfigyelheté magas spread, hiszen a betéti piacokon nem johet
szOba magyarazatként az tgyfelek vagy termékek magasabb kockazata.

A fentiekb6l kirajzolodd képet két sajatos tényez6 arnyalja. Egyrészt a
magyarorszagi kamatmarzsot a hazai Ugyfelek magasabb kockazati besorolasa is
megnoveli, vagyis a magas marzs a magasabb kockazati prémiumnak is a
kovetkezménye és nemcsak a bankok oligopolisztikus magatartasanak. Masrészt a
magas fajlagos koltségszintben az is szerepet, jatszik, hogy az unios atlagnal joval
kevesebb banki terméket hasznalnak a magyar haztartasok, és az atlagos
tranzakcios 0sszegek is joval kisebbek.

1. A bankszektor fejlettsége, a banki penetracio foka

A magyar bankszektor torténelmi okok miatt jelentésen kisebb szerepet jatszik a
gazdasagban, mint a fejlettebb orszagok bankszektorai. Ez a Magyarorszagon
mUkodé bankok szamara kett6s Uzemgazdasagi hatassal jar. Az alacsonyabb
penetracios fok azonos gazdasagi fejlettségi szint mellett is a banki tevékenység
kisebb terjedelmét tenné lehetévé, mivel azonban a gazdasag fejlettsége, a GDP
szintje is alacsonyabb, a lehetséges tevékenység még kisebb terjedelmi. A kétféle
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elmaradottsagi tényez6 gyakorlatilag szorzatszerlGen fejti ki korlatozé hatasat, amit
Magyarorszag esetében még a viszonylag szerény népességszam is feler6sit. A
bankmikodés gazdasagossaga szempontjabdl jelentkezd ,halmozott hatrany” jol
megmutatkozik az EU-15 viszonylag fejletlenebb orszagaival val6 6sszevetésben
(2.1. tablazat).

2.1. tablazat

Pénziigyi penetracid, gazdasagi és demografiai helyzet néhany orszagban
(2004)

| Irorsz. |Spanyolo. | Gérégo. | Portug. |Magyaro. |Cseho. [Lengyelo.

Gazdasdgi és demografiai adatok:

Népesség (millid) 57.9 41.9 11.0 10.5 10.1 10.2 38.2
GDP/f6 (ezer€) 23274 18870, 14950 12882 7847 7757 4 802
Lakasallomany (millio) 22.3 14.5 4.2 3.7 1.5 4.1 12.3
Gépkocsi/ezer 6 590 351 331 558 259 357 460
Banki eszk6zok (Md€) 2170 1430 200 318 52 78 104
Banki eszk6z/GDP (%) 167% 192% 131% 243% 70%| 103% 56%
Hitelek penetracidja:

Hazai hitelek (Md€) 1172 1092 124 202 35 23 29
Hazai hitel/GDP (%) 87% 138% 75% 150% 44%  29% 27%
Jelzélogadossag (Md€) 173.4 312.9 26.5 66.2 7.8 3.7 8.8
Jelzalogadossag/GDP (%) 13% 42% 17% 51% 9.8% 4.7% 4.8%
Megtakaritasok penetrdcidja:

Osszes betét (Md€) 596 750 139 124 33 48 71
Betét/GDP (%) 54% 95% 85% 92% 42%  61% 39%
Bef. alapok eszkdze (Md€) 376 233 32 22 3.7 3.6 8.8
Kezelt bef. alapok 1142 2559 262 163 97 53 130
Bef. alapok eszkdze/GDP (%) 28% 30% 19% 17% 46% 4.5% 4.8%
Megtakaritas/GDP (%) 82% 124% 104% 109% 46%  66% 44%
Bef. alap/megtakaritas (%) 34% 24% 19% 15% 10% 7% 11%
Biztositasok penetracidja:

Eletbizt. prémium/GDP (%) 5.74 2.38 0.93 4.66 1.15 1.63 1.17
Nem életbizt. prém. /GDP (%) 3.23 3.25 1.17 3.19 1.67 2.53 1.9
Osszes bizt. prém./GDP (%) 8.97 5.63 2.1 7.85 2.83| 4.15 3.07

Forras: Eurostat, Swiss Re Sigma, Investment Company Institute, IMF, OECD, European Mortgage
Federation, Central Banks

A kilencvenes évek vége felé a stabilizalodott és ndvekedésnek indult magyar
gazdasag a korabbiaknal jobb feltételeket teremtett a bankszektor fejlddése szamara
is (2.2. tablazat). A jovore iranyuld pozitiv lakossagi varakozasok és a ,nyugati”
életmdd iranti igény mellett mind inkabb megnyilt a tér a fogyasztéi hitelezés
iranyaba. Eppen akkor, amikor a nagyvallalati hitelpiacon mind inkabb kimeriilt a
banki expanzié lehetésége, nem kis részben a pénzlgyi liberalizalassal (kdzte a
devizagazdalkodasi kotottségek maradékanak megsziintetésével, a forint teljes kori
konvertibilitasanak megteremtésével) egyutt jard kulfoldi verseny hatasara.
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2.2. tablazat

Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok alakulasa Magyarorszagon

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

GDP (%-os véltozas)

Reél GDP 1,3 4,6 4,9 4,2 5,2 4,1 4,3 41 4,9 42 na.
Fogyasztas -3,0 1,7 4,9 4,6 5,0 57 9,8 7,8 3,2 3,8 na.
Beruhazas 6,7 92 133 59 7,7 51 101 21 7,7 56 na.

Munkanélkiiliségi rata 9,9 8,7 7,8 7,0 6,4 57 58 59 6,1 7,2 7,5

Bérek és arak (%-os valtozas)

Netté kereset 174 241 184 12,7 114 162 196 14,3 57 101 7,5
Fogyasztoi arak 236 183 14,3 10,0 9,8 9,2 53 4,7 6,8 3,6 3,9
Pénziigyi egyensuly (a GDP %-aban)

Allamhéaztartasi -30 48 -49 -37 35 -29 98 58 64 -48 -86
egyenlege

Folyé fizetési mérleg -39 45 72 -78 -85 -6, -7.1 -87 -85 -6,9 n.a.
egyenlege

Haztartasok 8,9 7,7 9,3 6,6 6,0 4,3 2,5 1,6 1,7 3,9 2,7

megtakaritasa

Forras: KSH, MNB, Pénzugykutato Zrt.

2.3. tablazat

A magyar bankszektor hitelezési aktivitasanak alakulasa

Megnevezés 2001 2002 2003 2004 2005 2006 |2006/2001
(Index, %)

Banki eszkdzok (milliard forint) 9506 | 10825| 12861 | 14912| 17559 | 20 839 219%

Ugyfélnitelek (milliard forint) 5137| 6097| 8125| 9483| 11371| 13474 262%

- nem pénzugyi vallalatoknak 3429 3284 4086| 4578| 5307| 5915 172%

- haztartasoknak 660 1204| 1945| 2531| 3300 4237 642%
GDP (milliard forint) 14850| 16744 18936| 20712| 22027 | 23 561 159%
Banki eszk6zdk a GDP 64% 65% 68% 2% 80% 87% -
szazalékaban
Ugyfélhitelek a GDP 35% 36% 43% 46% 52% 57% -
szazalékaban

- nem pénzugyi vallalatok 23% 20% 22% 22% 23% 24% -

hitele

- haztartasok hitele 4% 7% 10% 12% 15% 18% -

*Nem tartalmazza az MFB és az Eximbank adatait

Forras: Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete, KSH, Pénziigykutaté Zrt.

A 2001-t6l kezd6dd id6szak kulondsen kedvezett a vallalati hitelpiacokon teret
vesztett magyar bankoknak. Nemcsak a gazdasag korabbinal dinamikusabb
bévulése erdsitette a hitelkeresletet mind a haztartasok, mind a vallalatok korében,
hanem a kormanyzati politika is eldnyos kornyezetet nyujtott a bankok tobbsége
szamara. Az kormany 2002 elejéig olyan mértékire novelte a Ilakashitel-
kamattamogatasi rendszert, amely a tamogatott haztartasok mellett a
finanszirozoknak is jelentds profitndvelési lehetéséget teremtett. A kedvezd Uzleti
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lehet6ségek megnyilasara a hazai bankok a termékek és az értékesitési csatornak
fejlesztésével reagaltak, aminek hatasa gyorsan megmutatkozott a haztartasoknak
nyujtott hitelallomany felfutasaban. Mik6zben a vallalati hitelek GDP-hez viszonyitott
aranya a 2000-es években gyakorlatilag stagnalt, a haztartdsoknak nyujtott
hitelallomany aranya 6t év alatt majdnem Otszorosére, 4-r6l 18 szazalékra nétt 2001
és 2006 kozott (2.3. tablazat). Ennek hatasara a bankhitelek aranya a GDP-hez 57
szazalékra emelkedett, ami azonban csak fele akkora arany, mint ami az
euréovezeti orszagokra jellemzé. A pénziugyi mélyulést jelz6 banki eszk6zok GDP-
hez mért aranya még jobban elmarad az unios atlagtol.

2.4. tablazat

A magyar bankszektor penetracioja* nemzetkozi 6sszehasonlitasban (2005)

Megnevezés Magyar- | Szlovéni | Cseh- | Szlovaki | Lengyel- | K6zép- Euré6-
orszag™* a orszag a orszag |Eurdpa Ovezet
atlaga atlaga
Banki eszkdz6k aranya 91,0 104,2 97,9 95,5 64,4 81,2 224,4
Ugyfélhitelek aranya 51,6 56,0 40,8 37,8 27,3 36,0 114,6
Nem pénzigyi vallalatok 26,3 41,4 17,7 19,4 111 17,6 42,4
hitele
Haztartasok hitele 15,0 14,7 12,7 11,3 14,4 14,4 52,6
ebbdl: jelzaloghitelek 10,5 n.a. 7,9 4,0 5,9 n.a. 36,6
Betétek aranya 40,1 53,7 68,2 56,3 33,8 45,0 130,3
Lakosséagi betétek aranya 26,0 37,7 33,9 24,4 22,5 26,7 n.a.
Alternativ megtakaritas 8,6 n.a. 7,6 8,6 6,2 n.a. 60,0
befektetési alapba

* eszkdzok illetve hitelek a GDP szazalékaban
** A specialis allami bankok (MFB, Eximbank) adatait is tartalmazza, ezért eltér az el6z6 tablazat értékeitdl
Forras: RZB (2006), ECB (2006), ECB (2007) és sajat szamitas

Kbézép-Europai o6sszevetésben is meglehetésen alacsony a magyar bankszektor
penetracios foka: 0sszes eszk6zok GDP-hez viszonyitott aranya nem éri el a szlovak
szintet sem. A betételhelyezések tekintetében is hatul kullog Magyarorszag, bar a
lakossagi betétek GDP-hez mért arany éppen eléri a kdzép-eurdpai atlagot. Az
ugyfélhitelek aranya azonban Szlovéniat kovetéen nalunk a legmagasabb, és
meglep6 modon ebben kevésbé a haztartasok, mint a nem pénzugyi vallalatok
hitelfelvételei jatszanak szerepet. A jelzaloghitelek GDP-hez viszonyitott 10,5
szazalékos aranya bar nem éri el az eurédvezeti arany harmadat, a kdzép-eurdpai
mezényben kiemelkedik (2.4. tablazat). A betéti oldalon viszont igen alacsony a
bankszektor penetracidja, és ez csak kevéssé magyarazhaté az alternetiv
megtakaritasi forma, a befektetési jegyekbe torténd befektetés intenzitasaval, hanem
inkabb a magyar haztartasok gyenge megtakaritasi hajlandésagaval. Az alacsony
penetracios szint miatt a magyar bankpiac szerepléi nehezebben érhetik el a
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méretgazdasagossagot biztositd volumeneket, aminek hatasai az arakban és/vagy a
banki profitokban is tukrozédnek.

A kétezres években a pénzigyi penetracioban is feler6sodott a konvergencia,
amelyet a banki infrastruktura fejlesztése is tamogatott. A haztartasok -
kormanypolitika altal is 6sztokeélt — hitelkeresletének gyors bdvulésére a bankok egy
része gyorsan reagalt. A korabban féként a vallalati piacokon aktiv bankok
dinamikus halézatbévitésbe kezdtek. Mikdzben par éve, az 0Osszeolvadasok
folyomanyaként még fiokokat zartak be a bankok, 2006-ban 150 uj fidk
megnyitasaval 1430-ra nétt a banki fiokok szama (2.5. tablazat). Az Ugyfélszerzési
laz a bankok foglalkoztatasi politikajaban is megmutatkozik: mikdzben a
koltséghatékonysag jegyében a hattérben dolgozok szama csokken, a kiszolgalo
szemelyzet egyre bévill. A szektorban az atlagos allomanyi létszam 2006-ban 2400
fével gyarapodva 31 ezerre nétt, mikdozben az ugynoki tevékenység is elére tort.
Megemlitjuk, hogy — néhany éves csokkenést kovetéen — 2005-ben és 2006-ban
meg a viszonylag jelentds banki strukturaval és j6 elérhetéséggel rendelkezd osztrak
bankszektorban is nétt a foglalkoztatottak szama (két év alatt 75,2 ezerrdl 77,6
ezerre), vagyis a tendencia nem csupan a magyar bankszektor felzark6zasat jelzi.

2.5. tablazat

A fiokhalozat alakulasa a jelentésebb lakossagi bankoknal (darab)

Bank 2006 2005 2004 2003 2002 Valtozas
OoTP 408 415 426 432 425 -17
Erste 182 160 142 82 79 +103
K&H 168 158 153 155 163 +5
Raiffeisen 120 98 72 51 43 +77
CiB 98 77 58 45 45 +53
BB 81 65 55 55 56 +25
HVB 81 54 43 40 38 +23
MKB 67 52 50 33 30 +37
IEB 36 32 30 26 23 +13
Bankrendszer 1431 1265 1151 1 000 999 +432

Forras: banki jelentések

A banki szolgaltatasok mennyiségét és mindségét tekintve a magyar bankszektor
komoly fejlédésen ment keresztll az elmult masfél évtizedben, és a folyamat ma is
tart. 2006-ban mar tébb mint hétmillié bankkartyaval rendelkeztek az ugyfelek, ezek
egyotdde mar hitelkartya volt, a tobbi un. terheléses (vagy betéti). A bankkartya
elfogadoi halézat is évrél évre bévult, 2006 végén mar 3810 ATM, masfélszer annyi,
mint az ezredfordulon. 10 ezer banki és postai, valamint 34 ezer kereskedelmi helyre
telepitett POS berendezés biztositotta az elektronikus készpénzfelvételt és fizetést,
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ami kétszer annyi, mint ami az ezredfordul6n volt (MNB, 2006). Barmennyire is gyors
fejlodésnek lehettink tanui az elmult években, a magyar bankszektor
szolgaltatasainak elérhet6sége, illetve hasznalata még elmarad az Europai Unio
fejlettebb tagjainak szintjétdl. (2.6, 2.7. tablazat).

2.6. tablazat

Bankszolgaltatasok elérhet6sége Magyarorszagon és az EU-ban (2005)

Megnevezés Magyar- EU-25 | GMU-12 | Magyarorszéag a
orszag atlag atlag GMU-éatlag %-
aban
Egy fidkra jutd lakosok szama 3231 3377 2529 127,8
Egy banki alkalmazottra juté lakosok szama 270 182 143 188,8
Egy ATM-re jut6 lakosok szdma 3 063 2015 1327 230,8
Népsirliség 109 174 159 68,6

Forras: ECB (2006)

2.7. tablazat

Kartyahasznalati igény és elérhet6ség Magyarorszagon és néhany hasonlé
lélekszamu unidés orszagban (2005)

Megnevezés Magyar- Cseh- Ausztria | Belgium | Portugalia

orszag orszag

Egy f6re jutd kartydk szama 0,73 0,56 1,08 1,52 1,55
Egymillié lakosra jutd ATM-ek szama 350 294 969 1293 1310
Egymillié lakosra jut6 kereskeddi POS- 4079 6123 10 863 9653 15159

terminalok szama

Forras: MNB (2006)

2. Ar, piacszerkezet, verseny

A magyar bankrendszer allapotat nem csak a mennyiségi kritériumok jellemzik,
hanem a fogyaszté szempontjabdl hasonléan fontos a szolgaltatasok ara, amelyben
— szerencsés esetben — kifejez6dik a verseny joléti hatasa. A szolgaltatasok
latvanyos fejl6dése sem karpotolja azokat, akik a verseny joléti hatasat az arakban is
latni szeretnék. A késlekedésnek méltanyolhatdé indoka is van: a tulajdonosoknak
meg kellett elblegezniik a fejlesztések koltségeit, amelyek éppen a nagyfoku
elmaradottsag miatt tetemesek, ezért érthetd, hogy minél gyorsabban szeretnék
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visszanyerni befektetésuk hozamat. A banki szolgaltatasokhoz kapcsolédo
koltségelemek azonban csak abban a mértékben épulhetnek be az arakba, amilyen
mértékben a bankok versenykornyezete arra modot ad. Mint minden elmaradott
szektorban, a magyar bankpiacon is a fajlagos koltségek meghaladjak a fejlett
piacokon  kialakult  koltségszintet, mivel nem tud  érvényesilni a
meéretgazdasagossag. Ha azonban a gyengébb koltséghatékonysag magas
jovedelmezbséggel parosul, akkor a magas arak a verseny Kkorlatozottsagat is
tikrozik.

Bar az utdbbi években mind a betétek, mind a hitelek terén latvanyos harc folyik az
ugyfelekért, a haztartasoknak nyujtott (nem akcids) hiteleikben a magyar bankok
altalaban magasabb felarat szamitottak fel a betéti kamatokhoz képest, mint nyugati
tarsaik, s nem csupan a magasabb kockazat miatt, hanem olyankor is, amikor
(példaul ingatlanfedezet mellett) minimalis volt az Ggyfélkockazat. De a (nem akcios)
betéti kamatok is altalaban nyomottabbak voltak, mint az er6sebb arversenyben
m{koédé bankrendszerekben, vagyis a jelentds lakossagi forrasokkal rendelkezd
hazai bankok ezen az agon konnyebben gyarapithattak jovedelmuiket, mint a
takarékosabb muikodéssel.

2.8. tablazat

Lakossagi hitel- és betétmarzsok Magyarorszagon és az euréovezetben
(szazalékpont)

Megnevezés | 2005 | 2006
Betéti marzs (pénzpiaci kamat — betétkamat):

Magyarorszag 0,2-1,2 0,2-2,3
Eurodvezeti atlag 0,6-0,8 0,7
Eltérés (Magyarorszag — eurébvezet) -0,4-0,4 -0,5-1,6
Hitelmarzs (hitelkamat — pénzpiaci kamat):

Magyarorszag: személyi hitel 12,8-14,9 9,6-13,8
Magyarorszag: szabad felhasznalasu jelzaloghitel 6,6-8,9 3,3-6,9
Eurédvezeti atlag 1,0-1,5 1,0-1,2
Eltérés (M.o. személyi hitel — eurbévezet) 11,8-13,4 8,6-12,6
Eltérés (M.o. jelzaloghitel — eurb6vezet) 5,6-7,4 2,3-5,7
Hitel-betét marzs:

Magyarorszag: személyi hitel 13,8-15,5 10,8—14,5-
Magyarorszag: szabad felhasznalasu jelzaloghitel 6,8-9,2 4,3-7,6
Eurodvezeti atlag 1,6-2,3 1,7-1,9
Eltérés (M.o. személyi hitel — eur66vezet) 12,2-13,2 9,1-12,6
Eltérés (M.o. jelzaloghitel — eur6évezet) 7,4-7,8 2,6-5,7

Megjegyzés: Magyarorszagra az éven bellili lekotés(i betétek, a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek,
valamint a 3 hénapos allampapir-piaci referenciakamatok adatait hasznaltuk. Az euré6vezet esetében
az atlagos haztartasi hitelkamatok, az atlagos betéti kamatok és a swap kamatok alapjan készultek az
ECB szamitasai.

Forras: MNB honlap, ECB (2007)
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Az eurdOvezetben a bankhitelek felara (hitelmarzs) a pénzpiaci kamatokhoz képest a
lakossagi termékeknél 1-2 szazalék kozott mozgott a 2003-2006-0s id6szakban, és
lefelé mutatd tendenciat jelzett, még akkor is, amikor a kamatszint emelkedett. A
vallalati hitelpiacon ez a felar atlagosan 0,5-1,5 kozott mozgott ugyanebben az
idészakban, szintén csdkkend tendenciaval (ECB, 2007). A magyar lakossagi
hitelpiacon a személyi hitelek hitel-betét marzsa mintegy 10 szazalékponttal
meghaladta az eurddvezeti atlagos marzsot, és még a bankok szamara legkevésbé
kockazatos, ingatlanfedezet mellett nyujtott szabad felhasznalasu jelzaloghitelek
kamata is joval nagyobb marzsot tartalmazott, bar kétségtelen tény, hogy 2006-ra
mérsékl6dott az eltérés (2.8. tablazat).

A magyar bankszektor atlagos kamatmarzsa (netté kamatjévedelem a banki
eszk6zok szazalékaban) a kbdzép-eurdpai orszagok mezényében is kiemelkedben
nagy. Ez raadasul csak elenyész6 mértékben magyarazhaté az inflacios
kulonbségekkel, mivel a marzsot az inflaciés rata eltérései alig befolyasoljak (Id. a
2.9. tablazat utols6 oszlopat).

2.9. tablazat

Bankszektori kamatmarzs alakulasa a kozép-eurdpai orszagokban

Orszag 2002 2003 2004 2005 2006 Redlmarzs* 2005-ben
Magyarorszag 4,3 4,0 4,3 4,1 3,7 3,6
Lengyelorszag 3,4 3,1 3,2 3,1 3,1 3,0
Szlovénia 3,7 3,2 2,8 2,5 n.a. 2,4
Szlovékia 2,7 2,9 2,9 2,2 2,2 2,1
Csehorszag 2,4 2,1 2,3 2,2 2,3 2,2
Ausztria** n.a. n.a. 1,2 1,0 1,0 1,0

* RNIM= NIM/(1+p), ahol p az inflacios rata
Forras: ONB (2007) és ONB honlap

A hazai piacon mikodé bankok arazasban megmutatkozé eldényei, amelyek a
csOkkenés ellenére is jelentdsek maradtak, azt a hipotézisinket tamasztjak ala, hogy
— ha kosebb mértékben is, de — egyes lakossagi piacokon tovabbra is érvényesnek
tekinthetjuk az arverseny korlatozottsagara vonatkoz6 korabbi empirikus kutatasok
megallapitasait. (E megallapitas tesztelésére a lll. részben teszlink kisérletet.)

A banki verseny szempontjabdl relevans piacokat érdemes elkulonitetten nézni,
mivel piaconként eltérnek a verseny szempontjabd meghatarozé strukturalis
adottsagok. Nem elég példaul azt mondani, hogy a magyar bankpiacon
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Osszességében kozepes mertéki a koncentracid foka, hiszen a verseny nem
altalaban folyik, hanem ugyfél- és termékcsoportonként. Ezért megtévesztéek azok
az érvelések, amelyek a piaci koncentracié altalanos csokkenését, a kritikus érték
ala esését a verseny erésddésének jeleként értelmezik. Osszességében, de még a
lakossagi hitel- és betétpiacok egészén is folyamatosan mérséklédik a koncentracios
szint, de ez nem igaz egyontetien mindegyik piaci szegmensre. Néhany fontos
részpiac (igy a lakashitelek, a személyi kdlcsondk illetve az aruhitelek piacai) erésen
koncentralt, az ennek mérésére alkalmas Herfindhal-Hirschman-index (HHI) jocskan
a kritikus 1800-as érték folott van: a forintban fennallé lakashiteleknél 3300, a forint
és svajci frank személyi hiteleknél 2500, az aruhiteleknél pedig csaknem 4000 (vo.
MNB, 2007).

A lakossagi piacok tekintetében a koncentraci6 mérsékl6dd trendjét leginkabb a
lakashitelezés beindulasa és a jelzalogbankok megjelenése torte meg. 2003-tél ujbaol
novekedésnek indult a lakossagi hitelek koncentracioja, a HHI hirtelen megugrasa,
ami mogott elsésorban az OTP Jelzalogbank piacra Iépése huzédik meg. igy bar a
lakossagi betétek atfogd piacan 2002 ota folyamatosan mérséklédik a tulzottnak
mindsithet6 (1800-nal nagyobb HHI) koncentracid, addig a lakossagi hitelek piacan a
megugrast kdvetden is csak 2600-ra esett vissza (2.10. tablazat).

2.10. tablazat

A koncentracios mutatok alakulasa 2001-2006 kozott

2001 2002 2003 2004 2005 2006 Valtozas
HHI
Osszes eszkdz 1781 1647 1910 1720 1605 1591 -190
Lakossagi betétek 2256 2438 2204 2128 2105 1914 -342
Lakossagi hitelek 1625 1000 2574 2838 2828 2616 +990
Halozati egységek szama 2715 2456 2503 2030 1775 1754 -961
Foglalkoztatottak szama 2222 2020 1964 1615 1455 1601 -621
C3 (a 3 legnagyobb bank piaci részaranya)
Osszes eszkdz 59% 55% 57% 53% 52% 52% -7
Lakossagi betétek 62% 64% 60% 63% 62% 57% -5
Lakossagi hitelek 50% 42% 61% 66% 65% 64% +14
Halozati egységek szama 73% 70% 70% 66% 62% 62% -1
Foglalkoztatottak szdma 68% 63% 62% 57% 52% 55% -13
C1 (a legnagyobb bankcsoport, az OTP és jelzalogbankja egytttes piaci részaranya)
Osszes eszkdz 36% 35% 39% 36% 35% 34% -2
Lakossagi betétek 45% 47% 44% 42% 42% 39% -6
Lakossagi hitelek 39% 29% 49% 51% 51% 49% +10
Haldézati egységek szama 47% 45% 45% 39% 35% 33% -14
Foglalkoztatottak szdma 41% 39% 39% 33% 30% 32% -9

Megjegyzés: vastagitassal jeloltik a kritikus értéknek tekintett1800 feletti HHI-értékeket

Forras: a bankok jelentései alapjan sajat szamitas

38




A vezet6-kovetd arazasi modell érvényesulésére adhat teret a magyar lakossagi
bankpiacokon megfigyelnet6 masik sajatossag, nevezetesen az, hogy bar
0sszességében csokkent a piacvezetd bank tulsulya, egyes részpiacokon meég
mindig igen nagy a tavolsag kozte és az 6t kdvetd masodik legnagyobb bank kdzott.3
igy mig az OTP (és a vele szimbiézisban mikédé OTP Jelzalogbank) piaci
részaranya még mindig 40-50 szazalék kozott van lakossagi hitelek (s kulondsen a
lakashitelek), a lakossagi betétek és a folydszamla-vezetés piacain, a masodik
vonalba tartozé bankok piaci részesedése alig haladja meg a 10 szazalékot, vagyis
a tavolsag meglehetdsen nagy.

2.11. tablazat

Jelentésebb hazai bankok piaci pozicidjanak alakulasa 2000-2006 kozott
(6sszes eszkoz alapjan, szazalék)

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 Pozicié-
valtozas
(2006-2000)

OTP Bank 24,7 22,8 25,5 23,3 21,1 21.2 22.1 -2,6
K&H 7.9 12,1 12,9 11,8 11,2 11.5 10.6 +2,7
MKB Bank 10,1 9,7 10,3 9,6 10,1 9.8 9.8 -0,3
CIB Bank 8,7 8,2 8,9 8,9 8,3 8.7 9.2 +0,5
Erste Bank/ Postabank 4,2* 3,9* 4,3* 4,3 7,7 8.6 8.7 +4,5
Raiffeisen Bank 45 5,0 5,8 7,0 7,5 7.4 7.8 +3,3
UniCredit Bank/ HVB Bank 6,4 5,8 6,2 6,2 6,6 6.1 6.5 +0,1
OTP Jelzalogbank - - 2,3 5,7 6,2 5.7 5.3 +5,3
Budapest Bank (BB) 4.1 3,4 3,6 3,2 3,1 3.2 3.3 -0,8
Citibank Budapest 4,0 3,2 34 3,1 2,8 2.7 2.9 -1,1
FHB Jelzalogbank 0,3 0,4 1,2 2,6 2,9 2.8 2.6 +2,3
Inter-Eurépa Bank 1,9 1,9 1,9 1,7 1,4 1.5 1.6 -0,3
Magyarorszagi Volksbank 0,9 1,2 1,2 1,3 1,4 1.3 14 +0,5
Takarékbank 1,5 1,5 1,8 1,4 1,4 1.6 1.3 -0,2
ING Bank Magyarorszag 1,8 2.1 2,3 2,7 2,1 2.3 1.1 -0,7
Calyon Bank Magyaro. 0,5 0,5 0,6 0,9 1,0 1.0 1.1 +0,6
Commerzbank 1,8 1,6 1,5 1,1 1,0 0.8 1.0 -0,8

* Postabank
Forras: a bankok jelentései alapjan sajat szamitas

A piac lassu atrendez6dése nemcsak a koncentracié fokanak mérséklédésével jart
egyutt a piacok tobbségén, hanem az erdviszonyok kiegyenlitbdésének jeleit is
mutatja (2.711. tablazat). A 90-es évekkel szemben, amikor a legnagyobb bank
pozicidjat leginkabb a piacra 1épd uj bankok erodaltak, a 2000-es években a

3 A bankverseny kutatasaban uttéré Molyneaux (1999) a verseny szempontjabél fontosabbnak tartja a
piacvezet6 és a ,masodik” bank kodzotti tavolsag csokkenését, mint az egész piac koncentracios fokat.
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konszolidacios megoldasok (fuzidk, felvasarlasok) modositottak leginkabb a piac
szerkezetét. Az uj évezredben a viszonylag j6 induldé poziciéval rendelkez6
bankoknak akvizicié nélkal nemigen lehetett javulast elérni. Vagyis Magyarorszag
esetében a piaci konszolidacio a verseny szempontjabdl inkabb elényds, mint
hatranyos hatassal jart: azzal, hogy mérsékelte a piacvezetd bank tulsulyat,
kiegyensulyozottabba tette a versenyben all6 bankok mezényét. Az OTP
Jelzalogbank megjelenésével elballo poziciovaltozast azonban a tobbi bank
térnyerése sem tudta kompenzalni, igy a lakashitelek piacan a verseny
szempontjabol inkabb romlott a piacszerkezet.

A piaci struktura sajatossagaival jorészt Osszhangban allnak a magyarorszagi
bankpiaci verseny korabbi, 2005-ig terjed6 modellbecsléseinek eredményei.
Rugalmassagi szamitasok azt tukrozték, hogy a lakossagi piacokat részleges
atarazasi magatartas jellemezte, elsésorban a fogyasztasi hitelek és rovid lekotési
betétek kamata ragados: késve és tompitva kovették a pénzpiaci kamatszint
valtozasat.4 A marginalis koltségek vizsgalata azt mutatta, hogy bizonyos piacokon
az ar-koltség marzs a kartell-megoldashoz kbézel vagy a folott volt. A fogyasztoi
hitelek (folydszamla-, aruhitel, személyi kdlcsén) esetében egydntetlien alacsony
foku versenyt jelez a 2004-2005. évekre végzett modellbecslés, a lakossagi
betéteknél pedig a latra sz6l6 betétek piacan alacsony foku a verseny5. (Ezekrél az
eredményekrél még szolunk a tanulmany Ill. részében, ahol az azoéta eltelt
id6északban bekdvetkezett valtozasokat is vizsgaljuk.)

3. Jovedelmezoség és koltséghatékonysaq

A magyar bankpiacon érvényesulé arazasi anomaliak hatasa a bankszektor
kiemelkedd jovedelmezéségében is megmutatkozik. Az ezredfordulot kdévetben,
amikorra az allami segitségnyujtas és a privatizacié hatasara mar lecsengtek a
rendszerszerl bankvalsagok terhei, viszont a javulé gazdasagi konjunktura és a
kormany kamattamogatasi politikaja hatasara meglodult a haztartasok hitelezése,
kedvezd terep nyilt a banki jovedelmezdség javitasara. A lakossagi és kisvallalkozoi
(retail) piacokra belép6é bankok tobbsége képes volt kiaknazni a kedvezd
lehet6ségeket. A  szektorszinti addzott eredmény az 0Osszes eszkoz
megduplazédasa mellett 6t év alatt b6 haromszorosara nétt. A hattérben a nettd
kamatjovedelmek megduplazédasa, a jutalékbevételek pedig 2,5-szeresre

4 Varhegyi (2003), Horvath—Krek6—Naszddi (2004), Méré—Nagy (2004)
5 Molnar—Horvath-Nagy (2006)
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emelkedése, és ezekhez mérten a koltségek szerényebb ndvekedése allt (2.72.
tablazat).

2.12. tablazat

A magyar bankszektor eredményének alakulasa (milliard forint

Megnevezés 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2006/2001
Index (%)
Kamatbevételek 785 846 1 050 1439 1388 1521 194%
Kamatraforditasok 444 460 597 889 765 814 183%
Netté kamatjévedelem 341 387 453 550 623 707 207%
Nem kamatjellegli jévedelem 86 108 146 190 227 226 268%
ebbdl: jutalékeredmény 99 129 169 181 208 233 235%
MUkodési koltségek 301 342 390 418 465 526 175%
Adozas elbtti eredmény 133 156 212 322 388 434 326%
Adoézott eredmény 107 128 174 275 320 363 339%
Viszonyitasul: banki eszkézérték 9506| 10825| 12861| 14912 17559| 20839 219%

Forras: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Bar a magyar bankszektor mikodési koltségei a banki aktivitast tukrozé
eszkdzbdbvuléshez mérten szerényebb mértékben néttek, vagyis a fajlagos
koltségszint meérséklédott, nemzetkdzi 6sszehasonlitasban még 2006-ban is mintegy
haromszorosa volt az eurbédvezet bankrendszereire jellemzének. A nettd
kamatmarzs is kissé mérseklédott, bar a 2006-ra kialakult szintje is csaknem duplaja
a fejlett orszagokban szokasos aranynak. A szektor atlagos jovedelmezdsége
tovabbra is magas maradt, mind az eszk6z6khdz, mind a sajat tékéhez viszonyitva
(2.13. tablazat).

2.13. tablazat

A magyar bankszektor jovedelmezdéségi és hatékonysagi mutatoi
(az atlagos eszk6zok szazalékaban)

Megnevezés 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kamateredmény (kamatmarzs) 4,0 4.0 3,9 3,9 3,9 3,6
Nem kamateredmény 1,0 1,3 1,5 1,7 1,6 1,5
Ebbdl: jutalékeredmény 1,1 1,3 1,5 1,3 1,3 1,2
MUkodési koltség 3,6 3,6 3,3 3,0 2,9 2,7
Adozott eredmény (ROA) 1,3 1,3 1,5 2,0 2,0 1,9
Sajattéke-aranyos eredmény (ROE) 12,6 15,5 17,1 23,4 22,3 23,0

Forras: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
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Bar a hazai bankvezet6k évek 6ta aggdodnak azon, hogy hamarosan véget ér az
aranykor, a magyar bankrendszer 0sszesitett jovedelmez6ségi mutatéi még mindig
biztonsagos magassagban id6znek. Annak ellenére, hogy az utols6 két évben a
szektort extra-elvonasok sujtottak: 2005-ben és 2006-ban a hazai bankokat évente
mintegy 30 milliard forintnyi kulonado terhelte, mikozben addigra mar jérészt
lecsengett a tamogatott lakashitelezés banki jovedelmeket gerjeszté hatasa, ami a
tobbletadé indoka volt. Emellett az utébbi években az Ugyfelekért folyd verseny
koltségei is mind inkabb érzékelhetévé valtak: egyfeldl a fiokhalézat és a létszam
bévilésében, masfeldl a reklamkiadasok ndévekedésében.

Mindezek a ,csapasok” azonban meg sem latszottak a magyar bankszektor
jovedelmezbségi mutatdin. Az Uzleti bankok dsszesitett adé utani eredménye 2005-
ben 14, 2006-ban 15 szazalékkal nétt, és elérte a 362 milliard forintot. Az
eszkbzaranyos (adé utani) jovedelmezéség (ROA) mindkét évben (sét, mar 2004-
ben is) 1,9 szazalék korul alakult, amivel tovabbra is az Eurépai Unié élvonalaban
maradt a magyar bankszektor, a t6kemegtérilés (ROE) pedig 23 szazalék volt,
éppen annyi, mint a 2004-es utolso, kulonadoé mentes ,békeévben”.

Igaz, az utdbbi évek masutt is jonak bizonyultak a bankok szamara. Az EKB
legfrissebb stabilitasi jelentése (ECB, 2007) szerint az eurddvezet 15 nagybankjanak
(az un. nagy és komplex bankcsoportoknak) az atlagos tékemegtérilése 2005-ben
és 2006-ban 20 szazalék korul alakult (2004-ben 17 szazalékos volt), igaz, ezek a
bankok — magyar tarsaikkal szemben — élvezik a méretgazdasagossag eldnyeit. A
magyar bankok utdbbi években felmutatott 23 szazalékos atlagos t6kemegtérilése
ebben az Osszevetésben is jonak szamit, még akkor is, ha kiszlrjik az inflacié
hatasat és realértelemben® nézzik. Az atlagos real ROE Magyarorszagon az elmult
két évben 18 szazalék korul alakult, ami nagyjabdl azonos az eurddvezeti atlagos
nagybanki realmegtéruléssel, jollehet a magyar bankok |ényegesen kisebb és
fejletlenebb piacon, ezért tdbbnyire komoly méretgazdasagossagi korlatokkal
muakodnek.

Kozép-kelet-eurdpai 0sszevetésben is igen j6 a magyar bankok jovedelempozicidja:
az uj évezredben a magyar bankszektor produkalta a legmagasabb eszkdzaranyos
jovedelmezbséget a térseégben, és a tbkemegtérulés szempontjabdl is csak a cseh
bankrendszer szamara kellett id6nként atadnia vezet6 helyét (2.74, 2.15. tablazat).

6 A t6kemegtériilés realértéke, a RROE = (1+ROE)(1+p)-1, ahol p az inflacios réata.
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2.14. tablazat

Bankszektorok eszkozjovedelmez6sége* a kozép-eurdpai orszagokban

Orszag 2001 2002 2003 2004 2005

Magyarorszag 1,6 1,7 1,9 2,2 2,2
Lengyelorszag 1,0 0,5 0,5 1,4 1,7
Csehorszag 0,7 1,2 1,2 1,3 1,4
Szlovakia 1,0 1,2 1,2 1,2 1,0
Szlovénia 0,4 1,1 1,0 1,1 1,0
Ausztria** 0,4 0,4 0,6

* ROA = addézott eredmény/Gsszes eszkdz, ** a nem szdvetkezeti (rt-formaban mikodd) bankok atlaga

Forras: RZB (2007) és ONB honlap

2.15. tablazat

Bankszektorok tokejovedelmezésége a kozép-eurdpai orszagokban

Megnevezés Nominalis tokemegtériilés: ROE* Redalmegtériilés:
RROE**
2001 2002 2003 2004 2005 2005
Magyarorszag 15,7 15,7 18,3 21,1 26,5 22,2
Csehorszag 16,6 27,4 23,7 23,6 25,3 23,0
Lengyelorszag 12,8 52 54 17,6 21,0 18,5
Szlovakia 14,4 13,6 12,9 13,5 17,1 14,0
Szlovénia 47 13,0 12,8 13,3 12,6 9,9

* ROE = adozott eredmény/sajat téke, ** RROE = (1+ROE)(1+p)-1, ahol p az inflaciés rata

Forras: RZB (2007) és sajat szamitas

Az inflaciés hatas kiszlirése ebben az dsszevetésben is modosit valamennyit, de

akkorak nem voltak az elmult években az inflacios eltérések, ami jelentésen
megvaltoztatna a sorrendeket. (A 2.14. tablazat utolsé oszlopa szerint 2005-ben a
magyarorszagi tékemegtéruilést kicsit lekdrozte a csehorszagi.)

Nem mindegy azonban, hogy mi magyarazza a magyar bankszektor évek 6ta tarto jo
jovedelmezbséget. Valoban olyan hatékonyak az itt mikodd bankok, mint a
paneuropai nagybankok, vagy mas okok allnak a szép eredmények mogott? Mert a
tulajdonosok és az Ugyfelek kdzbés 6romére csak az els6é eset szolgal, amikor a
kiemelkedd jovedelmek a kiemelkedd hatékonysagbdl szarmaznak. Ha nem igy van,
€és a magas profitok a versenypiacinal magasabb arakbdl fakadnak, akkor az
ugyfelek kevésbé érezhetik magukat a prosperal6 bankszektor haszonélvezéjének.
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Az eredményességi és hatékonysagi mutatok osszevetése nem arrdl gybézi meg az
elemzét, hogy a nyugat-eurdpai nagybankokét is lepipalo jovedelmezdség forrasa a
magyar bankok jo koltséghatékonysaga volna. Eppen ellenkezéleg: bar az
eszkbzaranyos muikodeési koltség Magyarorszagon is fokozatosan csokken, a
magyar bankszektorban még mindig dupla akkora, mint az euréovezetben, és még a
kozép-eurépai mezényben is magasnak szamit — csupan Lengyelorszagban
magasabb, de pl. a hasonlé méret(i Csehorszagban régéta Iényegesen alacsonyabb
(2.16. tablazat).

2.16. tablazat

Bankszektorok koltséghanyada* a kozép-eurépai orszagokban

Orszag 2002 2003 2004 2005

Magyarorszag 3,8 3,4 3,3 3.1
Lengyelorszag 4.1 3,9 3,7 3,7
Szlovénia 3,2 2,9 2,7 2,5
Szlovakia 2,5 2,6 2,4 2,1
Csehorszag 1,9 1,9 1,9 1,8
Ausztria** n.a. n.a. 1,6 1,5

* mikodeési koltség/éves atlagos eszkdz, ** a nem szdvetkezeti (rt-formaban miikédd) bankok atlaga
Forras: ONB (2007) és ONB honlap

A viszonylag magas mikddési koltségszint részben az alacsonyabb Ugyletszambal
és a kisebb tranzakcidés volumenekbél fakad, és a nagyszabasu fejlesztések is
szerepet jatszhatnak benne. Az a tény azonban, hogy dupla akkora koltségszint
mellett is magas jovedelmezdséget tudott elérni a magyar bankrendszer éveken at,
azt jelzi, hogy a hazai bankpiac erdviszonyai a nagyobb koltségeket béségesen
fedezd arakra is lehetéséget nyUjtanak. Es valéban, a banki jévedelmek f6 forrasat
ado kamatmarzsok 6sszevetéseébdl lattuk, hogy bar az er6so6dé (banki €s nem-banki)
verseny hatasara Magyarorszagon is csdkkend tendenciat mutat, de még mindig
duplaja (3,6 szazalék) az eurédvezetben jellemzé 1-2 szazalék kozotti szintnek, és a
tobbi kdzép-eurdpai orszagénal is magasabb. Azt is figyelembe kell venni, hogy bar
Magyarorszagon meég kisebb a banki jovedelemben a jutalékeredmény a sulya, az
eszkozokre vetitett (1 szazalékos) aranya mar eléri az unids szintet.

Egyes bankvezet6k arra hivatkoznak, hogy az 6sszkoltség/jovedelem arany (cost-
income ratio) a magyar bankok tobbségénél mar 60 szazalék ala sullyedt, ami
valéban kedvez6 hatékonysagot tukréz, szemben a még mindig magas
eszkbzaranyos mikodési koltségszinttel. Latni kell azonban, hogy kelléen magas
jovedelmezbség esetében viszonylag magas eszkdzaranyos koltségszint mellett is
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lehet alacsony a koltség-jovedelem arany, tehat a tulajdonost kielégité
koltséghatékonysagi mutatd akkor is elérhetd, ha a korlatozott arverseny magasabb
profitszintre nyujt lehetéséget. A magyar bankrendszer 0sszesitett adatai azt jelzik,
hogy a ,versenypiacinal” magasabb arak nemcsak a nagyobb koltségekre
biztositanak fedezetet, hanem a nagyobb profitra is.

A magas marzsokért és — a viszonylag gyenge koltséghatékonysag ellenére — j6
jovedelmezbségert nem kizardlag a bankpiaci anomalidk a felelések, hanem a
gyenge fogyasztdi tudatossag és a pénzligyi ismeretek hianya is, ami miatt példaul a
tranzakcios igényeknél joval nagyobb Osszegl pénzek hevernek latra szold
szamlakon. Hasonl6 problémat okoz az is, hogy a tajékozottsag hianya miatt az
ugyfelek nem csupan informaciés hatranyban vannak a szolgaltatasokat kinald
bankokkal szemben, hanem sok esetben kiszolgaltatottabbak, mint a fejlettebb
orszagok lakosai. Nehezebben tudjak 06sszehasonlitani a kuilonféle bankok
termékeit, amiben a tudashiany mellett esetenként a tajékoztatas hianyossagai
illetve az 6sszehasonlithatdsag objektiv nehézségei is szerepet jatszanak. Gyakran
hianyzik az egyénre szabott tajékoztatas, ami megkdnnyitené, hogy az ugyfél a
szerz6déskotést megelbézben Osszehasonlitsa a kulonb6zd szolgaltatok kinalatat.
Problémat jelent az is, hogy a hazai bankok olyankor is élnek az egyoldalu
szerz6désmodositas lehetéségével, amikor az elére nem lathato feltételek valtozasa
ezt kevéssé indokolja.”

4. Kovetkeztetések

A hazai bankversenyt alakitd piacszerkezeti tényezdk, a banki termékek penetracioja
és a verseny fokara utalé arazasi jellemz6k az elmult években kedvezé iranyban
valtoztak, amit els6sorban a kamatmarzs folyamatosan mérsékl6dése jelez.
Ugyanakkor a hasonlé fejlettségli kozép-kelet-eurépai bankpiacokhoz képest
tovabbra is fennmaradtak az arazasi anomaliak és a koéltséghatékonysaggal nem
alatamasztott kiemelkedéen magas szektorszinti jovedelmezbség, ami indirekt
modon a verseny korlatozottsagat jelzi. Az ellentmondasos helyzet alapjan egyfeldl
feltételezhet6, hogy a 2000-es években er6sodott a bankverseny foka
Magyarorszagon, bar ez inkabb lassu folyamatként, mintsem erételjes torésként
ment végbe, miként a magyar bankszektor egyes elemzéi ezt allitiak. Masfelél a

7 Egyebek mellett ezeket a megallapitasokat is tartaimazza a bankpiaci anomaliak fogyasztoi
szempontu feltarasara létrehozott szakért6i bizottsag jelentése (v6. Bankbizottsag, 2006).
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fejezet elemzései alapjan tovabbra is hipotézisként fogalmazhaté meg, hogy a
lakossagi bankpiac nem minden szegmensében er6s6dott érdemben a verseny.

A kutatasi programban célul kitizott modellezési kisérleteknek éppen az a f6 célja,
hogy alkalmas magatartasi modellek segitségével a strukturalis megkozelitési
elemzési keret nyujtotta lehet6ségekhez képest mélyebbre hatoljon az
Osszefuggések feltarasaban, és megalapozoott hipotéziseket allitson fel a hazai
bankpiaci verseny allapotara vonatkozéan. Erre néhany korabbi vizsgalat is
torekedett mar, ugyanakkor esetunkben az id6tényez6 jelentésége igen nagy lehet,
éppen a piacon az utébbi néhany évben végbement atrendezddések, illetve a nem-
banki és a hataron atnyulé verseny er6sddése miatt (az el6bbi a lakossagi, az utdbbi
a vallalati piacokon fejtette ki leginkabb hatasat.) Feltételezhet6, hogy bar a korabbi
kutatasok soran feltart anomaliak az idé el6rehaladtaval mérséklédiek, egyes
esetekben akar meg is szilntek, bizonyos terlleteken azonban tovabbra is
kimutathatéak. A kovetkezd részben tobbféle megkdzelitésii modellezés
segitségeével probaljuk ezeket a hipotéziseket tesztelni, illetve modszertani municiot
adni a versenyhelyzet feltarasara iranyul6 tovabbi kutatasokhoz.
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ll. ABANKPIACI VERSENY MERESERE ALKALMAS MODELLEK ES A
MODELLBECSLESEK EREDMENYEI

Ebben a részben a bankpiaci verseny kozvetlen mérésére alkalmas modellezés

lehet6ségeit vizsgaljuk. Az 1. részben bemutatott modellek tobbnyire csak
attételesen, a bankok kozotti hatékonysagi-jovedelmezdségi eltéréseket magyarazo
valtozok, valamint a koltség- ill. profitfiggvényhez kapcsolodd egyéb modszertani

tanulsagok felderitésével jarulnak hozza a versenyt méré6 modellezéshez. A |l.
részben bemutatott, strukturalis megkozelitési elemzés egyes esetekben
onmagaban is alkalmas lehet a versenyhelyzet jellemzésére, azonban mivel dontéen
a struktura — magatartas — teljesitmény (Structure — Conduct — Performance, SCP)
hipotézis talajan marad, csak annak korlataival. Nem minden esetben igazolodik be
ugyanis az a hipotézis, hogy a koncentralt piaci struktura piaci eréfolénnyé
transzformalddik. Ezért a magyar bankpiaci verseny elemzéséhez olyan, un.
magatartasi modelleket probalunk folallitani és becstlni, amelyek nem feltételeznek
oksagi kapcsolatot a piaci struktura (pl. koncentracio foka) és a profitabilitas kozott,
hanem koézvetlenlil, a piaci strukturara vonatkozo feltevések nélkil ragadjak meg a
bankok viselkedését.

A hazai bankpiacot korabban vizsgalé modellek egy része a kamatrugalmassagbal,
ill. a kamattransmisszio, kamatatgylrizés maddjabdl kovetkeztetett a verseny
erésségére vagy gyengeségére (Vilagi-Vincze 1996, Arvai 1998, Varhegyi 2003,
Horvath—Kreké—Naszédi 2005). Ezekbdl kiderilt, hogy a lakossagi piacokat
részleges atarazasi magatartas jellemzi, elsésorban a fogyasztasi hitelek és rovid
lekotésl betétek kamata ragados.

Masfajta megkdzelitést tikroznek azok a modellek, amelyek a bankok input-output
koltségei kozotti kapcsolat révén ragadjak meg a versenyt jellemzé magatartast.
Ennek alapmodelljét, a verseny fokat mérd H-statisztika becslésére alkalmas
Panzar-Rosse modellt becslé korabbi tanulmany (Varhegyi 2003) a homogénnek
tekintett hitelpiacra mutatott ki idében er6sodé monopolisztikus versenyt, és a
verseny foka nagyjabdl az Eurépai Unié bankpiacain atlagosnak mondhato.

A modell tovabbfejlesztett valtozata az un. conjectural variation (CV)-modell, amely a
rivalisok magatartasara vald reakciokat is figyelembe veszi, a keresleti, kinalati és
ar-koltség margin egyenletekbdl allé egyenletrendszer segitségével a bankok kozotti
O0sszejatszo6 magatartasra utalé paramétert becsul. E modellt a hazai bankrendszerre
két kutatas adaptalta. Varhegyi (2003, 2004) a homogénnek tételezett hitelpiacra
allapitotta meg, hogy a magyar bankokat nem jellemzi 0sszejatszé magatartas. Az
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egyes részpiacokat kulon vizsgalva, Méré—Nagy (2004) a fogyasztéi hitel és a betéti
piacokon korlatozott versenyt allapitott meg.

A CV-modellben alkalmazott modszer fogyatékossaga, hogy a piaci magatartast
statikus, homogén termékii Cournot-modellként irjak le, és feltételezik, hogy a
bankok a versenytarsak reakcidira tekintettel alakitjak outputjukat a
profitmaximalizalas céljabdl, holott ezek a feltevések nem mindig életszerliek. E
problémak kikliszdbdlésére a diszkrét valasztas elméleti keretében kifejlesztett
modell explicit médon veszi figyelembe a termékdifferencialast, és alkalmas a piaci
hatalom, a fogyaszt6i preferenciak és jolét egylttesen elemzésére. A magyar
viszonyokra adaptalt modelljével Molnar-Horvath—-Nagy (2007) arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy bizonyos piacokon (folydszamla-, aruhitel, személyi
kdlcson) az ar-koltség margin a kartell-megoldashoz kdzel vagy a fol6tt van, a latra
sz06l6 lakossagi betétek piacan alacsony foku a verseny, a tartos lekotési betéteknél
viszont erds a verseny.

A mostani modellezés soran tamaszkodtunk a magyar bankrendszer
versenyviszonyait vizsgald eddigi kutatasok eredményeire: felfrissitett adatbazison
teszteljik a korabbi id6szakra becsult fontosabb modelleket. Tobb tertleten jelentds
valtozasok mentek végbe az utdbbi években, amelyek modosithattak a piaci
struktura, a versengd magatartas illetve a jovedelmezéségi-hatékonysagi kategoriak
egymashoz valoé viszonyat. Felfrissitett (1995-2006) panel-adatbazison Gjrabecsiljuk
a magyar bankrendszerre jellemz6 H-statisztikat, és megkiséreljuk az 0sszejatszé
magatartast méré modellt is Ujrabecsilni, tovabba a legutobbi évek (2004-2007)
adatbazisan becsuljuk a 2005-ben az MNB-ben tesztelt nyereségességi modell
tovabbfejlesztett valtozatat. Az id6beli kiterjesztés nem csak a mintaelemszam
novelése révén javithatja a paraméterbecslések megbizhatésagat, hanem azért is
célravezetd, mert 2003-2006 kozott jelentdés mértékben megnétt a lakossagi hitelek
aranya a banki hitelezésben, és hipotézisunk szerint ez utébbi piacon érvényesulhet
inkabb a piaci hatalom, mint a vallalati hitelpiacon. Masfeldl a felfrissitett adatbazison
azt is teszteljuk, hogy igazak-e azok a feltételezések, melyek szerint a bankpiaci
verseny er6sodése 2006-t6l mar a fogyasztdi jolétet novel6 kamatmarzsok
merséklédéseben is megmutatkoztak.

Jelen kutatas keretében harom tipusu magatartasi modell alapjan végeztunk
szamitasokat. A modelleket, a becslési eljarasokat és a kapott eredményeket a
kovetkez6kben mutatjuk be.
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1. A verseny fokat méro H-statisztika becslése

A verseny fokanak mérésére a leggyakrabban hasznalt magatartasi modellek a
monopolisztikus, oligopolisztikus és versenyzé bankpiacokat jellemz6 Panzar—Rosse
(P-R) modellen alapulnak, és a fajlagos banki kamatjovedelem input-arakra mutatott
rugalmassagi egyutthatéit 6sszegzd H-statisztika meghatarozasara iranyulnak.8 Ez
harom elembdl tevédik O0ssze: a kamatraforditas, a személyi kiadasok, valamint a
fizikai t6ke és alloeszk6zok koltségének a kamatbevételre gyakorolt rugalmassagi
egyutthatoibél. A verseny fokat mérd H az egyensulyi kamatjovedelem (IR)
tényez6arakra (FP) vonatkozé rugalmassagi egyutthatéinak 6sszege:

H=> (dIR/oFP) (FP /IR)
A P-R modell feltevése szerint:

e ha H<0, akkor monopolegyensuly alakul ki: mindegyik bank figgetlenul mikodik,
mintha monopolhelyzetben maximalizalna profitjat, vagy (sokszereplés piac
mellett ez a valészinlbb) tékéletes kartellben;

e ha O<H<1, akkor monopolisztikus verseny jellemzi a piacot szabad belépéssel (H
értéke a keresleti rugalmassag fuggvényében nd);

e ha H=1, akkor tékéletes verseny jellemzi a piacot.

A bankok arazasi magatartasabol tehat a H-statisztika becslése segitségével
kovetkeztethetliink a piacon érvényesuld versenyhelyzetre, és egyuttal arra is valaszt
kapunk, hogy milyen tényez6k magyarazzak a banki jovedelmek eltéréseit. A H-
statisztika elényét jelenti, hogy a verseny fokat folyamatos valtozoként mutatja.

1.1. A Panzar-Rosse modell alapjan kapott nemzetkozi eredmények
A verseny fokanak mérésére leggyakrabban a H-statisztika becslését hasznaljak a

Panzar-Rosse modell valamely redukalt formaja alapjan. Mar csaknem minden
orszag bankrendszerére becsultek H-statisztikat (3. 1. tablazat).

8 Az alapmodell Panzar-Rosse (1987) cikkében szerepel. A teszt alkalmazasanak részletes leirasat
adja példaul Bikker—Haaf (2001).
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3.1. tablazat

A Panzar-Rosse modell eredményei a nemzetkozi irodalomban

< " . . N H
Szerzé ld6szak Orszag A verseny jellege (4tlag)
Shaffer (1982) 1979 New York allam MC
Nathan és Neave (1989) 1982-84 Kanada MC (1983, 1984); PC (1982)  0.82
Franciao., Németo. . I 0.37
Molyneux et al. (1994) 1986-89 Olaszo., Spanyolo., U.K M (Olaszo.); MC (a tébbi)
Vessala (1995) 1985-92 Finno. MC (kivéve 1989-90) 0.58
Molyneux et al (1996) 1986-88 Japan M 0.17
Hondroyiannis et al. (1999)  1993-95 Gorégo. MC 0.18
Bikker és Groeneveld (2000) 1989-96 EU-15 orszagok MC (6sszes orszag) 0.82
De Bandt és Davis (2000) 1992-96 Franciao., Németo., MC (pagybankokra és az 0.28
Olaszo. olasz kisbankokra)
MC (a verseny gyengébb a 0.70
Bikker és Haaf (2001) 1988-98 23 europai orszag kisebb piacokon és erésebb a
nemzetkdzi piacokon)
Gelos és Roldos (2002) 1904-99 S europaiés latin MC 0.66
amerikai orszag
Yildrim és Philappatos (2002) 1992-99 14 Kozgp- es' délkelet- MC (th.vanlla, Macegonla); PC 0.71
eurdpai orszag, Oroszo. (Letto.); mashol hatarozatlan
Murjan and Ruza (2002) 1993-97 Kézel-keleti orszagok ~ MC (olajtermeldke  kevésbé  0.22
versengd)
Hempell (2002) 2002 Németorszag MC 0.68
Coccorese (2004) 1997-99 Olaszorszag MC 0.92
Claessens és Leaven (2003) 1994-2001 50 fejlett ipari orszag ~ MC (8 nagyobb orszagokban  0.69
gyengébb verseny)
Mamatzakis et al. (2005) 1998-2002 ngggk;'et'e”mpa' MC 0.73
Drakos és  Konstantinou Kbzép-kelet-eurdpai és 0.31
(2005) 1992-2000  pxy orszagok MC
Perera et al. (2006) 1995-2003 4 dél-azsiai orszag MC 0.59
Gunalp és Celik (2006) 1990-2000  Tordkorszag MC 0.37
Yuan (2006) 1996-2000 Kina PC 0.89

* MC=monopolisztikus verseny, PC=kdzel tokéletes verseny, M=monopdlium vagy kartell

Forras: Maijid et al. (2007) alapjan

Néhany fontosabb eredményt kiemelink. Az eurdpai bankrendszerekre az elsd
atfogd vizsgalatot Bikker és Haaf (2001) végezte 23 fejlett orszag csaknem Otezer
bankjanak 10 évet (1989-1998) feldleld mintajan. A verseny fokat tukr6z6 H-
statisztika nemcsak orszagonkeént tért el és idében valtozott, hanem a kulonb6zd
részpiacokon mikodé bankokra is mas-mas versenykornyezetet mutat. A verseny a
legnagyobb méreti, féként a nemzetkdzi piacokon mikoédé bankok korében volt a
leger6sebb (H=0,86), mig a féleg a helyi piacokon mikédé kisbankok kdrében a
leggyengébb (0,64), a kbzepes méretl bankok pedig kdztes poziciot (0,75) foglaltak
el a verseny foka szerint.

Hasonldéan nagyszabasu vizsgalatot mutatott be Claessens és Laeven (2003), akik
az 1994-2001 kozotti idészakra a vilag 50 fejlett orszaganak 4479 bankjan alapuld
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paneladat-rendszerbdl becsulték az egyes orszagok bankrendszereinek H-
statisztikajat. 0,41 és 0,92 kodzotti értékeket kaptak (a legkisebbet az USA-ra, a
legnagyobbat Costa Ricara). Eurépaban a legalacsonyabb H-érték Daniat (0,50), a
legmagasabb (0,86) Hollandiat jellemezte, Magyarorszagon pedig 0,75-ot mutattak
ki, ami monopolisztikus versenypiacot tukroz, de annak keretei kozott viszonylag
erds versennyel.

Arra a kérdésre, hogy vajon a koncentracid er6sddése gyengiti-e a versenyt vagy
sem, nem adtak egyontetl valaszt a bankszektorokra folytatott empirikus
vizsgalatok: a piaci struktura és a verseny fokat mér6 H-statisztika kdzotti
kapcsolatot egy részik megerGsitette, mas része nem. Bikker—-Haaf (2001)
szignifikans negativ korrelaciét mutatott ki a koncentraciéo és a versenyt méré H-
statisztika kozott, ami azt igazolja, hogy a verseny mértékére hatassal lehet a piac
méretstrukturaja. Claessens—Laeven viszont arra az eredményre jutott, hogy a piaci
koncentracid és a verseny foka kdzott szignifikans pozitiv kapcsolat allt fonn, és a
verseny szempontjabdl a méretszerkezetnél sokkal fontosabbnak bizonyult a piacra
lépés szabadsaga, vagyis a megtamadhatdsag.

A legfrissebb nagyszabasu modellbecslést Bikker és Spierdijk (2008) végezte 101
orszag 17 ezer bankjanak 1986-2004 kozoOtti adatai alapjan, amelynek soran a
szerz6k az iddbeli valtozasokra helyezték a hangsulyt. Az idétényez6 szerepének
felderitésére egyrészt idévaltozét szerepeltettek a Panzar-Rosse modellben (linearis,
masodfoku és négyzetes formaban), masrészt évenként szamoltak a H-statisztika
ertékeit, illetve stukturalis torés vizsgalatot végeztek. A hosszu id6tavra végzett
modellbecslések szamos fontos kdvetkeztetés levonasat tették lehetévé. Kiderult
peldaul, hogy az EU-ban az eurd bevezetésének versenyerfsitd hatasat
kompenzalta (s6t, tulkompenzalta) egy erételjes strukturalis torés 2001-2002 kordl,
amellyel a bankversenyben egy gyengulé idészak vette kezdetét, amelynek hatasara
az EU-15 60 szazalékaban csokkent a verseny fokat méré H-statisztika érétke. A
kutatas tanusaga szerint az EU kelet-eurdpai térségében is a verseny szignifikans
csOkkenése figyelhetd meg 1994-2004 kozott, bar a valtozas viszonylag csekély
(mintegy 10%-0s). A feltérekvd piacokon azonban éppen a verseny er6sddése volt
jellemzé6 az elmult években. Az iddvaltozd természetét illetben érdekes az
eredmény, hogy az id6valtozo linearis és a négyzetes formaban volt szignifikans
tényezd. Linearis T mellett az EU-15-ben 0,87-r6l 0,55-re, az EU kelet-eurdpia
régidjaban 0,61-r6l 0,55-re csokkent a H-statisztika értéke, mig négyzetes idévaltozo
mellett ezek az értékek 0,92 és 0,51, illetve 0,65 és 0,54 voltak.
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A magyar bankversenyt jellemz6 H-statisztika vizsgalata szempontjabdl kulon
eérdekesek azok az elemzések, amelyek az atalakul6 bankrendszerekkel
foglalkoztak. Erdekes eredményre jutott a Gelos és Roldds (2002) elemzése, amely
néhany atalakuld (féleg kelet-k6zép-eurdpai és latin-amerikai) orszag esetében a H-
statisztika becslése mellett azt is vizsgalta a 1994-2000-es id6szakra, hogy a
piacralépések és a privatizaciok nyoman beindult piaci konszolidacio kovetkeztében
kimutathato-e strukturalis torés (3.2. tablazat). A vizsgalat szerint csak két orszagban
(Mexikd és TdroOkorszag) utasithatd el a valtozatlansag tesztje, ezekben H értéke
szignifikansan csokkent.

3.2. tablazat

A H-statisztika strukturalis torése néhany atalakulé orszag bankrendszerében

Orszag Argentina [Brazilia Chile Cseho. Magyaro. Mexiké [Lengyelo. [Térdko.

A strukturalis térés elbtt:

-H értéke 0,81 0,28 0,33 0,04 0,53 0,44 -0,03 0,27
- verseny jellege MC MC MC MC/ M MC MC MC/ M MC
A strukturalis térés utan:

-H értéke 0,97 0,29 0,36 -0,04 0,54 0,22 -0,03 0,10
-verseny jellege | MC/PC MC MC MC/ M MC MC MC/M MC/M
H valtozasanak Valtozatlan|Valtozatlan |Valtozatla |Valtozatla |Valtozatla | Csdkke |Valtozatlan [Csokke
tesztje n n n n n

A strukturalis 1997 1997 1997 1998 1997 1998 1998 1998
torés éve

* MC=monopolisztikus verseny, PC=kdzel tokéletes verseny, M=monopdlium vagy kartell

Forras: Gelos és Roldés (2002)

Végul egy friss és idében kiterjedt vizsgalat eredményét mutatjuk be (Rozas, 2007).
A spanyol bankrendszer versenyhelyzetének alakulasat 1986-2005 kozott vizsgald
elemzés azért lehet tanulsagos szamunkra, mert mi is viszonylag hosszu idétavon
(1995-2006 kozott) probaljuk mérni a verseny alakulasat. Bar a P-R modell alkalmas
arra, hogy id6valtozot szerepeltetésével az idétényezé hatasat is figyelembe vegye,
a megfeleléen hosszu idétav arra is alkalmas, hogy az azon beldli intervallumok
kijelolésével a nem folytonos (torésszer(i) valtozasokat is megragadja, amelyre az
id6faktor bevonasa d6nmagaban nem alkalmas.

A spanyol kozponti bankban elvégzett, egy-egy évben a bankrendszer 84-92
szazalékat reprezentald, Osszesen mintegy 3000 paneladatot feldlel
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modellbecsléshez a szerz6 is az altalunk hasznalt redukalt egyenletbdl indult ki (Id. a
kovetkezd alfejezet), ahol a fufggd valtozéd a nettdé kamatjovedelem. A bankspecifikus
valtozék korébe a kockazat megragadasahoz az eszkozaranyos tokét, a
hitelportfoli6, illetve a betétek relativ sulyanak jelzGjeként az eszkdzaranyos
hiteleket, ill. az eszkbzaranyos alapokat, a méretgazdasagossag hatasanak
megragadasara a hitelek és betétek bankrendszerbeli sulyaval hasznaltak. A méret
jelzbszamakeént az 6sszes eszkoz és a fiokok szama szolgalt, amelyeket a sulyozott
modellbecslésekhez hasznaltak fel.

3.3. tablazat

A H-statisztika és a bankpiaci struktura alakulasa a spanyol bankrendszerben

Becslési modszer 1986-1990 |1991-1995 |1996-2000 |2001-2005 |1986-2005
Pooled Generalized Least Squares (PGLS)
Megfigyelések szama 853 824 718 578 2943
H-érték (verseny jellege) | 0,55 (MC) 0,70 (MC) 0,79 (MC) 0,55 (MC) 0,78 (MC)
Pooled Weighted Least Squares (PWLS), sulyvaltozd: dsszes eszkoz
Megfigyelések szama 14122 27437 43413 68424 153397
H-érték (verseny jellege) | 0,53 (MC) 0,79 (MC) 0,96 (MC) 1,03 (MC) 0,95 (MC)
Pooled Weighted Least Squares (PWLS), sulyvaltozé: fibkok szama
Medfigyelések szama 129787 149206 171882 174190 625065
H-érték (verseny jellege) | 0,55 (MC) 0,81 (MC) | 0,998 (PC) 1,04 (MC) | 1,001 (PC)
A bankpiaci struktura jelz8szamai az id6szak kézepén
CR1 11 12 11 16 -
CR3 24 29 28 39 -
CR5 33 41 42 49 -
HHI 327 434 446 661 -

Forras: Rozas, (2007)

A standard becslés (PGLS) a verseny kezdeti er6sddése utan a 2000-es években
annak gyengulését jelz6 H-értékeket produkalt. A bankméretet illetve a fidkok
szamat is figyelembe vevd sulyozott becslések (PWLS) azonban médositottak az
eredményt: az id6ben fokozatosan novekvé H-értekeket jeleztek, amely a
fickszammal sulyozott modellben mar egyes idészakokban kdzel tokéletes versenyt
tukroztek (3.3. tablazat). A kilencvenes évekre mindegyik modellbecslés a verseny
hatarozott er6sddését mutatja, ami nagy valészinliséggel a nyolcvanas években
végbement liberalizacionak kdszdonhetd. A verseny foka annak ellenére nétt, hogy a

piac koncentracid mindegyik koncentracios mutatd szerint er6s6dott, bar mindvégig
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viszonylag alacsony szinten (a HHI tekintetében joval az er6s verseny felsé hatarat
jelz6 800-as érték alatt) maradt. Az eredmény azt tlkrdzi, hogy a piaci er6 nem
feltétlenul jar egyutt a banki arazasban is megmutatkozé piaci hatalommal, ami a
megtamadhatdsagi elmélettel konzisztens.

Minthogy a kulonb6z6 orszagok bankrendszereinek versenyhelyzetét méré H-
satisztika becslése a P-R modell eltéré specifikacidja mellett tortént, a nemzetkozi
szakirodalomban fellelhet6 modellbecslések attekintése azt is segitette, hogy a
bankspecifikus valtozok lehetséges korébdl a magyar bankrendszernek leginkabb
megfelel6ket valaszthassuk ki.

1.2. A H-statisztika becsléséhez hasznalt redukalt egyenlet és specifikacidja

A Panzar—Rosse modellben a piaci erbpoziciot az méri, hogy az inputarakban
bekOvetkezett egységnyi valtozas milyen mértékben tukroz6dik adott bank
egyensulyi jovedelmében. A H-statisztikahoz szukséges egyutthatok a
kamatjoévedelem alabbi redukalt egyenletébdl becsulhetdk:®

INIR =a + Y bk InFP + ¢ InOIl +3 d; INnBSF; + ¢ (1)
amibél: H = by .

Az egyenletben IR a fajlagos kamatjovedelem, amit lehet az 6sszes eszkdzre, vagy
a kamatozo eszkozokre vetiteni. A magyar bankrendszerben 1995-2006 kozott a ket
mutatoé igen szoros (0,97) korrelaciot mutatott, ezért gyakorlatilag mindegy, melyiket
hasznaljuk. Mi az utobbit valasztottuk, mert ez hasznalhaté az 0sszejatszé
magatartas tesztelésére alkalmas modellinkben a hitelar proxy-valtozojaként. FP a
tényezbarakat, Ol az eszkdzaranyos egyéb egyéb (nem-kamat) jovedelmet, BSF
pedig a kamatbevételt befolyasold bank-specifikus tényezdket jeldli. A klasszikus
modell harom tényezdarat kulonboztet meg: a kamatkoOltséget, a személyi
kiadasokat, illetve a fizikai toke és anyagok koltségét. A magyar bankok publikus
eredmény-kimutatasaibél azonban a kamatkiadasok mellett csak a tobbi koltséget
Osszesité mikodési koltségek (ill. az un. altalanos igazgatasi koltségek) kulonithetdk
el, emiatt publikus célokra kénytelenek vagyunk két tényezéaras modellt hasznalni H
elballitasara. Az irodalombdl ismert becslési eredmények tikrében ez valdszinlleg
nem modositja jelentésen a H-ra kapott becslést, mivel a rugalmassagi egyutthatok
kozul a kamatkoltségé jatssza a meghatarozo szerepet, ezt koveti a bérkoltségek

9 Vé. Bikker—Groeneveld (1998), Bikker—Haaf (2001), Belaisch (2003)
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egyutthatoja, a tékekoltségé pedig nemcsak kis sulyu, hanem tobbnyire nem is
szignifikans. Az ismert becslési eredmények tukrében feltételezhetd, hogy a bér- és
tokekoltségek egyuttes rugalmassagi egyutthatéjanak el6jele azonos a muikodeési
koltségével, és nagysaga is kdzel all ahhoz.10

A Panzar-Rosse modell el6feltevése, hogy az adott bankrendszerbdl szarmazo
megfigyelések hosszu tavu egyensulyt tikroznek, vagyis azt, hogy a kockazati
tényez6ktél megtisztitott jovedelmezbéségi mutatdok (példaul az eszkdz- illetve
tékearanyos brutt6 jévedelem) hosszu tavon kiegyenlitédnek a bankok kozoétt. Ebben
az esetben a jovedelmez8ség nem korrelal az input arakkal. Akkor all fenn
egyensulyi allapot, ha az (1) egyenlet fuggdé valtozéja helyébe ezeket
jovedelmezbségi ratakat irva, az inputarak egyutthatéinak 6sszege 0. Az egyensulyi
hipotézis tesztelését is elvégezzuk.

Arra is kivancsiak voltunk, hogy a vizsgalt id6szakon belul, 1995-2006 kozo6tt, amikor
a bankpiac szerkezetében és tulajdonosi viszonyaiban jelent6s valtozasok mentek
végbe, valtozott-e a verseny fokat mérd H-statisztika. Bikker—Haaf (2001)
specifikaciéjat felhasznalva ezért egy exponencialis idévaltozét is beépitettiink a
jovedelemegyenletbe. Az id6valtozot is tartalmazo egyenlet és a H-statisztika igy a
kovetkez6:

INIR = a+(bs InIC+b, INOC) e°T+d INOI+f INAF+g InLO+h INEQ+i INBR+¢ (2)

amibl H= (b1 + b2) el .

A (2) egyenletben — az (1) egyenletben mar definialtakon tul — IC a kamatozé
forrasokra vetitett kamatkoltség, OC az egy fére juté mikddési koltség (nagyrészt
bérkoltség), T az id6. A bank-specifikus tényezék kdrébe — a lehetséges valtozdk
elézetes szlirése alapjan — a kodvetkezOket vontuk be: AF a bankok altal kezelt
alapok nagysaga, amely a bank jovedelemgeneral6 képességét tukrozi és egyuttal a
bankméretet is reprezentalja; LO a hitelek aranya az 6sszes eszk6zokhoz, EQ az
eszkozaranyos sajat téke, utébbiak a bank altal vallalt hitelezési kockazat hatasat
mérik a bank jovedelmére. Az utols6 magyarazé valtozot a bankspecifikus tényezék
kibovitésére, illetve alternativ valtozékként épitettik be a modellbe: BR a haldzat
relativ méretét reprezentalja.

10 Ezt Gelos—Roldés (2002) 1994-99-es id6szakra Magyarorszagra becsiilt értékei is megerésitik.
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Nem publikus adatbazis segitségével, anonim adatfelhasznalassal, a 2001-2006
idészakra harom-tényezbaras becslést is végeztunk. Itt az eredeti Panzar—Rosse
modellhez hiven a fajlagos muikodési koltséget az egy fére jutd személyi koltség
(SC) és az eszkdzaranyos tékekoltséget (IC) tényezbéarakkal helyettesitjik. Azonban
most is beépitjuk T idévaltozét (exponencialis formaban), igy a kévetkez6 redukalt
egyenletet kapjuk:

InIR=a+(bs InIC+b, INSC+b3z INCC) e’ +d InOl +f InAF+g InLO+h InEQ+i INBR + ¢
3)

amibdl H= (by + bo+ bs) e .

Az IC egyutthatdja pozitiv, hiszen a zommel kamatozé forrasokbdl hitelezé bankok
kamatbevételének legfontosabb forrasa maga a kamatkiadas. A miikodési koltségek,
illetve a személyi és t6keraforditadsok egyltthatdi pozitiv és negativ értékeket is
felvehetnek. Az Ol egyutthatdja valészinilleg negativ, mivel a nem-kamat jovedelem
és a kamatbevétel kozott altalaban atvaltas van: az egyik a masik rovasara
ndvelhet6. Azonban pozitiv értéket is felvehet, azt tukrozve, hogy a dij- és
jutalékjovedelmek tdbbnyire a kamatbevételekhez tarsulnak. Eppen az elgjel
tlkrozheti, hogy adott bankrendszerben melyik 6sszefliggés jut inkabb érvényre. Az
AF egyutthatoja pozitiv és negativ is lehet; ha pozitiv, akkor alatamasztja az SCP
hipotézis azon feltevését, hogy a piaci er6 monopoljaradékka konvertalédik. Az LO
egyutthatoja az elméleti feltételezés szerint pozitiv, mivel a hitelek nagyobb aranya a
portfolidban ndveli a kamatbevételt. Az EQ egyltthatéja altaldban negativ,
amennyiben a nagyobb t6kearany mérsékli a kamatjovedelmet, azonban pozitiv is
lehet, amennyiben a kockazatosabb portfolié (amit a magasabb sajat téke is tikroz)
novelheti is a kamatbevételt. A fiokhalozat relativ mérete is segiti a kamatbevétel
novelését, ezért varhatéan pozitiv az eldjele, bar nem feltétlendil.

Becsléseink soran annak érdekében, hogy H érzékenységéet teszteljuk, mindkét
alapmodellben elhagytunk nem vagy kevéssé szignifikans magyarazé valtozékat. Az
eredmények azt tikrozik, hogy ez nem befolyasolta jelentésen H becsult értékeit.

A 2001-2006-o0s id6szakra is elvégeztuk a kizardlag publikus mérlegbeszamolokbol
szarmazo adatokra épulé két-tenyezbaras modellbecslést is annak tesztelésére,
hogy vajon jelentésen eltér-e a harom-tényez6aras becsléstél. Latni fogjuk, hogy a
személyi és tékekodltségek egylttes kezelése a modellben (2 tényezbar) nem torzitja
jelentésen a H-statisztikara kapott eredményt.
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1.3. A korabbi modellbecslés eredményei a magyar bankrendszerre

A magyar bankrendszerre az 1995-2002 kozotti id6szakra korabban végzett két
tényez6aras modellbecslés eredményei kozepes, vagy annal erdsebb
monopolisztikus versenyt tukroznek, és alatamasztjak azt a hipotézist, hogy a
kamatmarzs az id6szak folyaman végbement csokkenésében a verseny er6sodése
is szerepet jatszott (Varhegyi, 2003).11

3.4. tablazat

A kamatbevétel-egyenlet becslési eredményei 1995-2002 k6z6tt.
Fugg6 valtoz6 a kamatbevétel: In(IR)

Becslési modszer Id6évaltozoé nélkiil: panelbecslés Idévaltozoval: instrumentalis becslés,

véletlen hatasy, ill. OLS iterativ WLS
Magyarazé valtozok: 1. modell 2. modell 3. modell 4. modell
id6 (T) - - 0,003* (1,6) 0,010*** (4,9)
kamatkdltség: In(IC) 0,669*** (28,3) | 0,666*** (25,4) | 0,656*** (31,4) 0,628*** (33,1)
mikodési kéltség: IN(OC) | -0,090***(-2,6) | -0,107*** (-2,9) -0,005 (-0,2) -0,052* (-1,8)
egyéb jovedelem: In(Ol) 0,021 (1,2) - 0,047*** (3,9) -
kezelt alapok: In(AF) 0,029* (1,9) - -0,075*** (-3,4) -
hitel/eszkdz: In(LO) -0,824* (-1,8) | -0,799*** (-13,4) | -0,880*** (-22,5) | -0,933*** (-32,6)
tékeleszkoz: IN(EQ) -0,028* (-1,9) 0,024* (1,8) 0,011 (1,0 0,083*** (6,3)
adjR? 0,95 0,95 - -
D-W 1,49 1,53 - -
Panelelem-szam 140 140 140 140
H értéke 0,58 0,56 0,65-0,67" 0,58-0,62"

*

Zarojelben a t-statisztika szerepel. *** 1%-0s szinten szignifikans, ** 5%-0s szinten szignifikans,
10%-o0s szinten szignifikans.

' AH=0 és a H=1 nullhipotézisek még 0,1 szazalékos szignifikancia-szinten is elvethetfk
Forras: Varhegyi (2003)

A kamatjovedelmet befolyasold tényezdarak becsult egyutthatéit 6sszegzé H
mindegyik modellben erésen szignifikansan kilénbdzott 0-t6l és 1-t6l, vagyis nagy
biztonsaggal volt allithatd, hogy ebben az idészakban a magyar bankrendszert sem
a kartell, sem a tOkéletes verseny nem jellemezte. Az iddvaltozé nélkuli modellek

11 A mintaban a vizsgalt id6szak minden évében 16 bank szerepelt: AEB, BB, CIB, Citibank, Erste,
HVB, IEB, ING, K&H, Konzumbank, MKB, OTP, Postabank, Raiffeisen Bank, Volksbank, WestLB. Az
ABN Amro és a Hypobank 2000-ig szerepelt a mintaban.
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esetében a H-statisztika értéke a specifikaciotol fuggéen 0,56-0,58 kozott mozgott.
Az id6valtozot is tartalmazé modellekben T egyutthatdja szignifikansan pozitiv volt: a
H értéke 1995-2002 kozott kismértékben emelkedett.

A kamatmarzsra hato tényez6arak kozul a kamatkoltség egyutthatéja mindkét
modellben erdsen szignifikans pozitiv értéket vett fel, és kevéssé volt érzékeny a
modellspecifikaciéra, mig a miikddési koltségé kevésbé szignifikans negativ értéki
és joval gyengébb hatast gyakorolt a kamatjovedelemre. Az egyéb (nem-kamat)
jovedelem az id6valtozés modellben szignifikans, eléjele — a nemzetkozi
megdfigyelésekkel ellentétben’?2 — pozitiv volt, ami azt jelzi, hogy a magyar
bankrendszerben a dijak és jutalékok kiegészitik, nem pedig helyettesitik a
kamatjovedelmet. A bankspecifikus magyarazé valtozok kozil a bankméretet
reprezentalé valtozd egyutthatdja az egyik modellben pozitiv, a masikban negativ
volt, tehat nem adott egyértelm( alatdamasztast az SCP hipotézis azon feltevésére,
hogy a piaci er6 monopoljaradékka konvertalodik. A banki kockazatvallalas mértékét
reprezentald hitel/leszkdz arany egyutthatéja szignifikdnsan negativ volt, ami azt a
meglepd helyzetet tikrdzte, hogy a banki kdzvetitésben betdltétt nagyobb szerep (és
kockazat) nem ndvelte, hanem mérsékelte a kamatbevételt.

1.4. Modellbecslések az 1995-2006, illetve a 2001-2006 kozotti idoszakokra

Az 1995-2006-os id6szakra a két-tényezbaras (2) redukalt egyenletet becsiltik,
idévaltozd beépitésével azt is vizsgalva, hogy er6sodott-e a verseny a bankpiacon
az elmult b6 egy évtized soran. Az ennél rovidebb, 2001-2006 kozotti periodusra
modunk volt a harom-tényezdaras (3) modell becslésére is, de ebben az esetben is
elvégeztik a két-tényezbaras egyenlet becslését is.

1.4.1. A minta, a valtozok és az adatok

A mintaba 10 bankot vontunk be, ezek: a Budapest Bank (BB), CIB Bank (CIB), az
Erste Bank (ERS), az UniCredit Bank (HVB), az Inter-Eurépa Bank (IEB), a K&H
(KH), az MKB Bank (MKB), az OTP Bank (OTP), a Raiffeisen Bank (RB) és a
Volksbank (VOL). A minta jol reprezentalja a magyar bankrendszert, mivel 2006-ban
ennél a 10 banknal dsszpontosult az dsszes eszkdzok 78,1%-a, a sajat téke 77,8%-
a, a kezelt idegen forrasok 93,1%-a, a mikddési koltségek 82,5%-a, a
kamateredmény 73,5%-a, és az ado elétti eredmény 80,4%-a.

12 v§. Bikker and Haaf (2001)
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Két idémetszetben vizsgaltuk a bankszektort reprezentald mintat: az 1995-2006
kozotti 12 évben, amelyben igy 120 paneladat allt rendelkezésunkre, illetve a 2001-
2006 kozotti 6 évben, amelybdl 60 paneladat szarmazott. Panelbecslést és
instrumentalis becslést egyarant alkalmaztunk.

A fiiggd valtoz6 minden modellben a Kamatjévedelmezdség = IR = kamatbevétel
/kamatozé eszk6zok

A magyarazé valtozok (IC, OC, SC, CC, Ol, AF, BR, LO, EQ, T) definicidja:
a) Tényezbarak:

Fajlagos kamatkoltség: IC = kamatkdltség / kamatozé forrasok. (Egyutthatéja
elméletileg pozitiv, mivel a kapott és a fizetett kamatok pozitiv kacsolatban allnak.)

Fajlagos muikodési koltség: OC = mikodési koltség / létszam. (Egyutthatdja
elméletileg negativ, mivel a mikodési koltségek csokkentik a realizalhatd
jovedelmet.)

A 2001-2006 kozotti idészakra felirt 3-tényezéaras modellben OC helyett:
Fajlagos bérkdltség: SC = személyi kifizetések / 1étszam
Fajlagos t6kekoltség: CC= t6kekoltség / 6sszes eszkdz

Egyéb jévedelem: Ol = nem kamat jellegl jovedelem / dsszes eszkdz. (Egyutthatodja
elméletileg pozitiv, mivel altalaban pozitiv kapcsolatban all a kamatbevétellel.)

b) Bankspecifikus valtozok:

A tevékenység terjedelmét, a méretgazdasagossagot (scale of economies) tukrozé
valtozok:

Méret (abszolut mutaté): AF = a bank altal kezelt alapok = sajat t6ke + kamatozo
forrasok. (Egyutthatdja elére nem meghatarozhaté. Ha pozitiv a kapcsolat, akkor az
alatamasztja az SCP hipotézis azon feltevését, hogy a piaci er6 monopoljaradékka
konvertalodik.)

Halozatméret (relativ mutatd): BR = a bank fidkjainak szama / teljes bankszektori
fiokszam. (Egyutthatoja elméletileg pozitiv, mivel a kiterjedt fibkhalézat ndveli az
elérheté kamatbevételt.)

Kockazatot tiikr6zé valtozok:
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LO = kamatozd eszkdzok / dsszes eszkdz. (Egyltthatéja elméletileg pozitiv, mivel a
magas hitelhanyad néveli az elérhetd kamatbevételt.)

EQ = sajat téke / Osszes eszkdz. (Egyltthatdja elméletileg negativ, mivel a magas
tékehanyad az elérhetd kamatbevételt csokkenti.)

c)Id6: T

Az adatok forrasa a bankok (publikus) éves jelentései: a, illetve az ezek kozll a
legfontosabbakat 2001 6ta kdzl6 PSZAF-tablazatok.

3.5. tablazat
Leiro statisztika: 1995-2006, két tényezéaras modell
IR IC oC ol AF BR LO EQ
Mean 0.130167 0.079317 5.588558 0.022942 381802.9 0.100033 0.856483 0.083817
Median 0.110000 0.063500 5.547000 0.019500 299340.0 0.052500 0.873500 0.080000
Maximum 0.293000 0.230000 12.37500 0.132000 1847046. 0.518000 0.940000 0.221000
Minimum 0.051000 0.022000 0.564000 0.006000 9245.000 0.001000 0.638000 0.004000
Std. Dev. 0.059253 0.045016 1.510965 0.017167 335054.9 0.120022 0.070231 0.029166
Skewness 0.899854 0.914312 0.496301 3.103359 1.625966 1.946896 -1.130828 0.908422
Kurtosis 2.769423 3.060511 6.209598 17.72089 6.176719 5.869598 3.619355 5.940182
Jarque-Bera | 16.46056 16.73763 56.43390 1276.139 103.3331 116.9811 27.49343 59.72795
Probability 0.000266 0.000232 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000001 0.000000
Observations [120 120 120 120 120 120 120 120
Cross sections |10 10 10 10 10 10 10 10
3.6. tablazat

Korrelaciés matrix: 1995-2006, két tényezéaras modell

IR IC oC Ol AF BR LO EQ T
IR 1.00 0.93 -0.50 0.60 -0.09 0.21 -0.55 0.18 -0.76
IC 1.00 -0.39 053 -026 -0.01 -0.31 0.20 -0.78
oC 1.00 -033 -012 -040 0.52 0.01 0.42
Ol 1.00 -0.02 0.19 -0.36 0.12  -0.55
AF 1.00 0.83 -0.35 -0.23 0.30
BR 1.00 -0.58 -0.28 0.00
LO 1.00 0.06 0.40
EQ 1.00 -0.32
T 1.00

A Kkorrelaciés matrixbol lathatd, hogy a fajlagos kamatbevétel a legszorosabb
kapcsolatban a kamatraforditassal van. Az elméleti feltevéssel szemben a hitelarany
az eszkozokben (LO) nem pozitiv, hanem negativ kapcsolatot mutat a fajlagos
kamatbevétellel. Ezen az sem valtoztatna, ha a kamatozd eszkdzok helyett az
Osszes eszkdzre vetitenénk a kamatbevételt (a két mutatd kozotti korrelacios
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egyutthatdo 0,97), tehat mas magyarazatot kell keresni az Osszefliggés sajatos
irdnyara, vagy pedig mellézni kell az LO-t a becslés soran. Az LO-hoz hasonléan a
banki tevékenység kockazatossagat méri a tdkeellatottsag (EQ), amely kétféle
modon is befolyasolhatja a kamatbevételt. A korrelacios matrix alapjan kismeértéka,
bar inkabb pozitiv hatas varhatdé. A specifikacid szempontjabol arra a
kovetkeztetésre juthatunk, hogy az 1995-2006-os id6szakra felirt modellben a
meretet reprezentald mutatok esetében a BR szerepeltetése jobb, mint az AF, a
kockazatra utalé6 mutatdk kézil pedig az EQ jobb, mint az LO.

A rovidebb idészakra és a mutatdk tagabb korére vonatkozd korrelacios matrix a
nagyobb panelmintaban is szerepl6 mutaték esetében hasonlé értékeket ad. A
koltségek megbontasa személyi és tokekoltségre azonban ramutat arra, hogy az
egyéb koltségek (OC) negativ korrelaciéja valdjaban az abban legnagyobb sulyt
képviseld személyi koltségeknek koszonhetd, mivel azok gyenge negativ kapcsolatot
mutatnak a fajlagos kamatbevétellel. Ez azt tukrdzi, hogy a fajlagos személyi
koltségek inkabb negativ médon befolyasoltak, mig a kamatraforditasok erésen, a
tokekoltségek gyengén pozitiv hatassal voltak ra a vizsgalt id6szakokban.

3.7. tablazat

Leird statisztika: 2001-2006, harom ill. két tényezéaras modell

IR IC SC cC Ol
Mean 0.087150 0.045017 2.587317 0.264033 0.014767
Median 0.085500 0.044000 2.538000 0.233000 0.012000
Maximum 0.130000 0.084000 3.894000 0.649000 0.034000
Minimum 0.051000 0.022000 0.676000 0.097000 0.006000
Std. Dev. 0.018867 0.013657 0.649490 0.121638 0.007703
Skewness 0.206933 0.738777 -0.164241 1.130789 1.177830
Kurtosis 2.356442 3.175172 3.884048 4.186441 3.314568
Jarque-Bera 1.463628 5.534628 2.223603 16.30595 14.12021
Probability 0.481036 0.062831 0.328966 0.000288 0.000859
Observations 60 60 60 60 60
Cross sections 10 10 10 10 10

AF BR LO EQ OoC

Mean 462698.5 0.098250 0.882100 0.076333 1.795256
Median 409930.5 0.055000 0.899500 0.071500 1.790591
Maximum 1847046. 0.453000 0.939000 0.124000 2.515678
Minimum 47519.00 0.000000 0.707000 0.040000 1.425515
Std. Dev. 369027.3 0.108176 0.053739 0.020741 0.203166
Skewness 1.531577 2.013997 -1.590442 0.566515 0.742863
Kurtosis 5.829683 6.246736 5.100548 2.494351 4.334761
Jarque-Bera 43.47506 66.91506 36.32582 3.848601 9.972416
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.145978 0.006832
Observations 60 60 60 60 60
Cross sections 10 10 10 10 10
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3.8. tablazat

” oy

Korrelaciés matrix: 2001-2006, harom ill. két tényezéaras modell

IR IC SC CC Ol AF BR LO EQ T OC
IR 1.00 073 -039 029 041 0.04 053 -048 012 -045 -0.17
IC 1.00 -024 018 -020 -0.22 026 -0.09 -0.27 -043 0.04
SC 1.00 -060 -019 015 -0.21 027 0.15 034 0.57
CcC 1.00 -0.01 -044 -0.20 -0.07 -041 -025 0.05
Ol 1.00 034 040 -042 075 -019 -0.30
AF 1.00 063 -0.37 0.31 0.29 -0.07
BR 1.00 -036 022 -0.04 -0.26
LO 1.00 -0.10 0.38 0.31
EQ 1.00 -0.12 -0.07
T 1.00 -0.04
oC 1.00

A P-R modell alkalmazhatésaganak el6feltétele, hogy az egyensulyi hipotézis
tesztjei teljesuljenek. A ROE behelyettesitése a P-R modell redukalt egyenletébe
99%-0s, a ROA behelyettesitése 94%-0s szignifikancia szinten H=0 értéket adott,
vagyis a modell alkalmazhat6 a magyar viszonyokra.

1.4.2. A becslési eredmények 6sszefoglalasa
A két id6északra felirt kétféle alapmodellbél kiulonb6zd specifikacidk mellett végeztiink

panel- becsléseket (Id. 1. Flggelék). A fontosabb
eredményeket az alabbi tablazatokban 6sszegezzik.

illetve instrumentalis

3.9. tablazat

A 2-tényez6aras modellbecslések eredménye az 1995-2006 idészakra
Fliggo valtozé a kamatbevétel: In(IR)

Becslési mdédszer Panelbecslés, Panelbecslés, Instrumentalis Instrumentalis
GLS GLS becslés, 3SLS becslés, 3SLS
Jellemzé: idévaltozo nélkil idévaltozoval idévaltozo nélkil idévaltozoval
Valtozé Egyatthatd Egyatthaté Egyatthaté Egyaitthatd
id6: T - -0,010 (-1,5) - 0,001*** (1,0)
kamatkoltség: In(IC) 0,663*** (29,6) 0,628** (18,9) |0,678*** (643) 0,666*** (282)
mikodési koltség: In(OC)| -0,061* (-1,9) -0,045 (-1,4) -0,037*** (-21,6) |-0,027*** (-7,1)
egyéb jovedelem: In(Ol) |0,068** (3,1) 0,046* (1,8) 0,036*** (82,2) [0,033*** (34,6)
fiokhalozat: In(BR) 0031** (1,9) 0,035** (1,9) -0,020*** (-11,1) |-0,021*** (-5,8)
tékeleszkdz: In(EQ) 0,046* (1,7) 0,046* (1,7) 0,026*** (25,6) [0,029*** (13,3)
adjR’ 0,96 0,96 - -
D-W 1,47 1,53 - -
Panelelem-szam 120 120 120 120
H értéke 0,63’ 0,58’ 0,64 0,64

Zardjelben a t-statisztika szerepel. *** 1%-o0s szinten,* 5%-o0s szinten, * 10%-0s szinten szignifikans.

' AH=0 és a H=1 nullhipotézisek még 0,1 szazalékos szignifikancia-szinten is elvethettk
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A két-tényezbaras modell esetében a kamatbevételt befolyasolo tényezéarak becsult
egyutthatoit 06sszegz6 H mindegyik j6 becslést adé modellspecifikacionkban
szignifikansan kulonbozik 0-tél és 1-t6l, vagyis nagy biztonsaggal allithato, hogy
ebben az id6északban a magyar bankrendszert sem a kartell, sem a tokéletes
verseny nem jellemezte. A kulonboz6 specifikacioju modellek esetében H-ra 0,58 és
0,64 kozotti értékeket kaptunk, ami kézepes, vagy annal er6sebb monopolisztikus
versenyt tukroz. T egyltthatéja az idévaltozot is tartalmazd modellek egyikében sem
tér el szignifikansan O0-t6l, ami azt jelzi, hogy az id6 — legalabbis folytonos
valtozoként — nem jatszott egyértelmi szerepet a H alakulasaban.

A kamatjovedelemre hatd tényezdarak kozul a kamatkoltség egyutthatoja mindegyik
modellben erésen szignifikans pozitiv értéket vesz fel, és kevéssé érzékeny a
modellspecifikaciéra, mig a miikddési koltségé kevésbé szignifikans negativ értéki
és joval gyengébb hatast gyakorol a kamatjovedelemre. Az egyéb (nem kamat)
jovedelem (Ol) egyltthatdja mindegyik modellben szignifikdnsan pozitiv, ami azt
jelzi, hogy a magyar bankrendszerben a dijak és jutalékok kiegészitik, nem pedig
helyettesitik a kamatjévedelmet. A bankspecifikus magyarazé valtozok kdzul a banki
fiokhalozat relativ. méretét reprezentaldé BR egyltthatéja szignifikans, el6jele
azonban valtozo, tehat nem kaptunk egyértelmli alatamasztast az SCP hipotézis
azon feltevésére, hogy a piaci er6 monopoljaradékka konvertalodik. A
tOkeellatottsagot jelz6 EQ kevéssé szignifikans és pozitiv hatassal van a fajlagos
kamatbevételre. A hitelek eszk6zdkhoz viszonyitott aranya (LO) egyitthatéja ha
egyes specifikacioknal szignifikansnak bizonyult is, akkor negativ volt, ami azt a
meglepd helyzetet tikrozi, hogy a banki kbzvetitésben betdltott nagyobb szerep (és
kockazat) nem ndvelte, hanem mérsékelte a kamatjovedelmet.

Az idBbeli valtozas feltarasa érdekében a két-tényez6aras modellt a 2001-2006
id6szakra kulon is becsultik. Az a tény ugyanis, hogy az idévaltozé nem bizonyult
szignifikansnak az 1995-2006-ra felirt modellben, nem jelenti feltétlenll azt, hogy a
verseny foka ne valtozna az idével, csupan azt, hogy a valtozas nem ragadhaté meg
linearis fuggvénykapcsolattal. A kapott eredmény igazolta ezt a feltevésiinket: az
idészak masodik felére az azonos specifikaciok mellett elvégzett becslések
jellemzéen magasabb H-értéket adtak. Ez azt tukrozi, hogy a verseny — a
kilencvenes évekhez képest — a kétezres években er6sodott, ami egybevag a banki
struktura és a kamatmarzsok alakulasa alapjan az SCP paradigma szerint levont
kovetkeztetésunkkel.

Az idétav felbontasa arra is ramutatott, hogy a kamatbevétel kamatkdltségre valo
rugalmassaga csokkent, vagyis kissé gyengllt a fajlagos kamatkoltség meghatarozoé
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ereje a fajlagos kamatbevételek alakitasaban.
muakodési koltség egyutthatdja, a 2000-es években a fajlagos mikodési koltségek
novekedése a fajlagos kamatbevétel novekedésével jar egyutt. Jorészt ennek
tudhato be, hogy ndvekedett a H-statisztika értéke.

Ugyanakkor el6jelet valtott a

3.10. tablazat

A 2-tényez6aras modellbecslések eredménye a 2001-2006 idészakra
Fligg6 valtozé a kamatbevétel: In(IR)

Becslési modszer

Panelbecslés,

Panelbecslés,

Instrumentalis

Instrumentalis

GLS GLS becslés, WLS becslés, WLS
Jellemzdé Idévaltozoval Idévaltozoé nélkil | Idévaltozéval Idévaltozé nélkil
Valtozo Egyitthato Egyltthatd Egyitthato Egyutthatd
id6 (T) -0,0045 (-1,1) - 0,003 (1,2) -

kamatkoltség: In(IC)

0,552*** (21,2)

0,571%** (25,7)

0,549 (15,5)

0,576 (26,2)

mikodési koltség: In(OC)

0,149" (5,6)

0,144 (5,5)

0,161*** (5,8)

0,160 (6,0)

egyeéb jovedelem: In(Ol)

0,076 (3,2)

0,073** (3,3)

0,032 (1,4)

0,045 (2,2)

fiockhalozat: In(BR)

0,110 (4,7)

0,093** (5,1)

0,104 (5,0)

0,089 (5,7)

hitel/eszkdz: In(LO)

-0,604" (-6,2)

-0,659"** (-7,0)

-0,687"* (-7,4)

-0,712"** (-8,5)

téke/eszkoz: In(EQ)

0,348 (7,6)

Panelelem-szam

60

60

60

60

H értéke

0,70

0,71

0,71

0,74’

Zardjelben a t-statisztika szerepel. *** 1%-0s szinten,** 5%-0s szinten, * 10%-0s szinten szignifikans.

' AH=0 és a H=1 nullhipotézisek még 0,1 szazalékos szignifikancia-szinten is elvethettk

3.11. tablazat

A 3-tényez6aras modellbecslések eredménye az 2001-2006 idészakra
Figgo valtozé a kamatbevétel: In(IR)

Becslési modszer

Panelbecslés,

Panelbecslés,

Instrumentalis

Instrumentalis

GLS GLS becslés, WLS becslés, WLS
Jellemz6 Idévaltozoval Idévaltozo nélkil | Idévaltozoval Idévaltozé nélkil
Valtozé Egyaitthatd Egyatthaté Egyaitthatd Egyatthaté
idé (T) -0,008 (-1,2) - -0,008** (-2,3) -
kamatkoltség: In(IC) 0,532*** (13,4) 0,574*** (19,8) 0,578*** (21,7) 0,576™** (24,1)

személyi kéltség: In(SC)

0,086™ (2,3)

0,076™** (3,5)

0,087 (4,1)

0,079*** (4,2)

tékekdltség: In(CC)

0,102" (2,5)

0,193 (5,8)

egyeéb jévedelem: In(Ol)

0,113"* (2,9)

0,088*** (3,5)

-0,107" (-3,8)

0,085*** (4,4)

fiokhalozat: In(BR)

0,056 (2,9)

(

(
0,077 (2,6)

(

(

0,082*** (4,4)

(

(
0,073 (3,4)

(

(

0,087*** (7,7)

hitel/eszkdz: In(LO)

0,474 (-2,7)

-0,593"* (-5,9)

1,001 (-12,2)

20,626 (-7,7)

toke/eszkdz: In(EQ)

0,348 (7,6)

Panelelem-szam

60

60

60

60

H értéke

0,72

0,80"

0,85

0,73’

Zardjelben a t-statisztika szerepel. *** 1%-o0s szinten,** 5%-o0s szinten, * 10%-0s szinten szignifikans.

' AH=0 és a H=1 nullhipotézisek még 0,1 szdzalékos szignifikancia-szinten is elvethetdk

A 2001-2006 kozotti hat évet feldleld idészakra kisérleti jelleggel az eredeti Panzar-
Rosse modell harom tényezdaras alakjaban felirt H-statisztikat is becsultuk, és
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megnéztuk, lényegesen eltér-e az eredmény a publikus beszamoldkbal
szarmaztathatd két tényezGaras modellétdl. A 3-tényezbaras modell becslési
eredményeit bemutatd tablazatbol lathatdo, hogy a kamatbevételre itt is a
kamatkoltség a leger6sebben hato tényezdar, és a mikodesi koltségek megbontasa
személyi és tbkekoltségre alig befolyasolta a kamatkdltség rugalmassagi
egyutthatojat. A személyi és a tokekoltségek egyultthatdi  kulon-kulon is
szignifikansan pozitivok voltak, 0sszeguk pedig altalaban magasabb volt, mint az
egyuttes mikodeési koltség egyutthatdja. Emiatt a H-statisztika értéke is magasabb
lett egyes specifikaciok mellett, de nem olyan meggy6z6 er6ével, ami érdemben
befolyasolna a verseny fokanak minésitését. Ez azt jelenti, hogy korabbi
feltételezéslink igazoldédott: a publikus adatokbdl becsiulheté H-statisztika igen jo
kozelitését adja a 3-tényezdaras modellbdl becsulhetonek.

2. Az osszejatsz6é magatartas modellezése

2.1. Az 6sszejatsz6 magatartas tesztelésére alkalmas CV-modell

A bankverseny mélyebb természetének megismerésére a P-R modell olyan
tovabbfejlesztett valtozatai is hasznalatosak, amelyek az “6sszejatsz6” magatartast
probaljak felderiteni.'3 Az Osszejatszas hianyara vagy meglétére, illetve a
koordinacié fokara a feltételezett valtozasos oligopdlium (conjectural variation
oligopoly) modelljgbél (tovabbiakban CV-modell) becsilheté A paraméter
segitségével adhaté valasz.

Abbdl, hogy a kamatjovedelemnek az inputkoltségekre valo egyuttes rugalmassagat
mérd H szignifikansan 0 és 1 kdzé esik, csupan annyi kdvetkezik, hogy a bankhitelek
piacan nincs tokéletes kartell, és nem toOkéletes a verseny. A kdzepesen erés
monopolisztikus verseny sem zarja ki azonban annak lehetéségeét, hogy a bankok
kooperaljanak egymassal a hitelek arazasa soran. A bankok esetleges
Osszejatszasara a jatékelméletben a conjectural variation oligopoly eseteként leirt
magatartas vizsgalataval kaphatunk valaszt. Ez olyan magatartast jellemez, amikor
egy vallalat a stratégiaja megvalasztasa soran a versenytarsak lehetséges valaszait

13 A bankverseny empirikus vizsgalatara alkalmas alapmodellt Bresnahan (1982) fejlesztette ki. A
modell levezetését és alkalmazasat lasd Coccorose (2002) tanulmanyaban, amelynek az olasz
bankrendszerre kialakitott modellspecifikacidjat a magyar bankverseny vizsgalatahoz is felhasznaljuk.
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is figyelembe veszi. A bankpiac esetében ez annak feltevését jelenti, hogy amikor
egy bank bearazza hiteltermékeét, figyelembe veszi, hogy feltételezése szerint a tobbi
bank milyen arazassal reagal sajat kamatvaltoztatasara.

Az “Osszejatszd” magatartas meglétének kérdésére Coccorese (2001) modellje
segitségével probalunk valaszt adni. A modell egyrészt differencialt termékeket
feltételez a bankok k6zott, masrészt arversenyt. Egy bank hitele iranti kereslet fligg
az adott bank hitelkamatatdl, a versenytarsak kamatatol, valamint egyéb exogén
tényez6ktdl. A modell duopolisztikus piacként kezeli a hitelpiacot, ahol minden egyes
bank egyetlen, a tobbi bank atlagaval jellemzett rivalissal all szemben, vagyis a
hitele iranti kereslet a sajat kamata mellett a tobbi bank atlagos kamatatél flgg.
Amennyiben a hitelkereslet rugalmas a kamatokra, akkor a sajat kamat novekedése
csOkkenti, a tobbi bank kamatanak emelkedése noveli az adott bank hitele iranti
keresletet, vagyis a sajatar-rugalmassag negativ, a keresztar-rugalmassag pedig
pozitiv eléjell a keresleti fuggvényben. A modellben adott bank koltségfiuggvénye a
nyujtott hitelvolumentél és az input tényezdk aratol figg.

Armaximalé magatartast feltételezve Coccorese levezeti, hogy ez az i bank szamara
a kdvetkez6 Osszefliggést jelenti:

(p; =MC;)/ p; ==1/e;Ai&;p; | p)

Wi

ahol

&, =(0q,10p)p;/q;)sené; =(0q, 1Op; )P,/ q;)seeeec. A =0p ;| Op,

MC, illetve q; az i bank hatarkoltsége illetve hitelkibocsatasa; p; az i bank, p; pedig a
tobbi bank atlagos hitelkamata. Az egyenletben szereplé ¢; illetve € a sajatar-, illetve
keresztar-rugalmassag. A az i bank un. feltételezett eltérési paramétere, amely a
bank hitelkamatanak a tobbi bank kamatara vonatkozé rugalmassagat tukrozi, és
végso6 soron a bankok kozotti koordinacio fokat fejezi ki.

A pozitiv értéke azt jelzi, hogy az adott bank arra szamit, hogy a rivalis bankok is az
6 arahoz igazodnak, és igy egyuttmikodve a kamatbevételeiket olyan szinten
tarthatjak, amely megfelel6 profitot biztosit szamukra. Tokéletesen 06sszejatszé
magatartas esetében A=1. A A=0 eset azt tukrdzi, amikor sajat kamata megallapitasa
soran a bank egyaltalan nem veszi figyelembe a versenytarsak feltételezett
kamatvaltoztatasait, és nem is reagal azokra. Végul A negativ értéke azt jelzi, hogy a
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bank arra szamit, hogy amennyiben 6 arat (kamatot) emel, a rivalisok — a
versenypiac logikaja szerint — csokkentik araikat. Elméletileg A végtelen negativ
értéke tukrozi a tokéletes versenyt, ebben az esetben ugyanis az ar megegyezik a
hatarkoltséggel.

2.2. A becsléshez hasznalt redukalt egyenlet és a korabbi eredmények

Coccorese két tényezb6aras modelljét adaptalva, A-t az alabbi redukalt
egyenletrendszerbdl becsuljuk:

InlA=a+b-nPS+c-InPM +d -In MAKRO +e-InTD + ¢

1nTC=f+g-lnLA+g-ln2 LA+i-nIC+ j-InOC+InLA-(k-InIC+1-In0OC)

2 2

+m-In“IC+n-In“0OC+0-InIC-InOC + ¢

PS=AC-(g+h-nLA+k-InIC+1-InOC)—

+y
i_}.ii
PS PM

A modellben LA az adott bank hitelvolumene, amely a modellben a hitelkeresletet
reprezentalja. PS a bank sajat hitelkamata, PM a tdbbi bank altal alkalmazott
hitelkamat atlaga (a kamatokat a kamatoz6 eszk6zdkre vetitett kamatjovedelemmel
reprezentaltuk). A hitelkeresletre haté makrogazdasagi valtozoként (MAKRO) az
egyik specifikacionkban (7. modell) a valtozatlan aras GDP-t, egy masikban (2.
modell) a bankrendszer (valtozatlan aras) betétallomanyat (TD) szerepeltettik. Ez
utobbi a banki kozvetités bévulését tukrozi, €és a magyar viszonyok Kkozott
szignifikansabb hatassal van a hitelkeresletre, mint az altalanos fejlédést kifejez6
GDP. Az adott bank iranti hitelkeresletre haté bank-specifikus valtozéként a bank
fiokhalozatanak relativ sulyat (BR) hasznaljuk. Az dsszes koltséget (TC) magyarazé
koltségfliggvényben U valtozoként az eszkodzokre vetitett kamatkdltség (IC) és az
eszkozokre vetitett mikodési koltség (OC) szerepel. Az arfiggvényben AC az adott
bank atlagkoltsége, vagyis az eszkozoOkre vetitett Osszkoltség, A a conjectural
variation paraméter, vagyis a banki arazas koordinaciés foka (tovabbiakban:
koordinaciés egyutthatd). Az idévaltozé nem bizonyult szignifikansnak a modellben,
ezért nem szerepeltettuk.

A modell 1995-2002 id6szakra torténé becslése (Varhegyi 2004) 14 bank nyolcéves
idésoraibdl (egyuttesen 112 medgfigyelés) képzett paneladat-rendszerre épult. A
mintaba bevont bankok a piac 75-80 szazalékat reprezentaltak 1995-2002 kozott. A
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minta mérete a valtozok nagy szama miatt nem tette lehetévé, hogy minden bankra
egyedi koordinacids egyutthatét (A-t) becsiulhessink, de arra modot adott, hogy a

kilenc legnagyobbra ezt megtegyuk.

3.12. tablazat

A CV-modell rendszerbecslése az 1995-2002 id6szakra
(Instrumentalis becslés, sulyozott legkisebb négyzetek modszere.

Panelmegfigyelések szama: 112)

1. Modell

2. Modell

Keresleti egyenlet (fiigg6 valtozé a hitelvolumen: InLA)

sajat kamat (InPS)

tobbi bank kamata (InPM)
GDP (InGDP)
bankrendszer betétei (InNTD)

fiokhalozat (InBR)

-0.539*** (-7.82)
0.429** (2.25)
0.840 (1.39)

0.408*** (12.19)

-0.345*** (-7.96)

0.274*** (5.13)

0.964** (30.90)
0.010 (0.45)

Koltségegyenlet (fiiggb valtoz6 az
hitelvolumen (InLA)

kamatkoltség (InlC)

mikodeési koltség (In OC)

O0sszkoltség: InTC)

1.183** (4.45)
-0.004 (-0.17)
-1.650*** (-3.88)

1.133** (4.20)
0.002 (0.08)
-1.598*** (-3.75)

Ar-kéltség margin egyenlet (fiiggé valtozoé: a bank sajat kamata, PS)

A koordinacié fokat méré A, értékei:
OTP

K&H

MKB

ciB

HVB

Raiffeisen Bank
Postabank

Budapest Bank

AEB

Tobbi bank (kdzos A)

-2.087** (-2.15
3477 (-2.11
-3.480** (-2.15
-3.514** (-2.09
-4.801** (-2.19
-2.592** (-2.19
-4.252* (-1.97)
-3.222** (-2.18)
-1.871* (-1.93)
-4.134** (-2.17)

)
)
)
)
)
)

4.11
3.83
4.03

-4.018***
-6.040***
-6.725%**

-7.008***
-8.938***
-4.853***
-8.102***
-5.947***
-4.276***
-8,376***

3.70
4.33
4.34
3.14
4.26
4.26

(-
(-
(-
(-
(-
(-
(-
(-
(-
(-3,17

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

Zarojelben a t-statisztika szerepel. *** 1%-0s szinten szignifikans, ** 5%-0s szinten szignifikans,

10%-o0s szinten szignifikans.

*

A kapott becslési eredmények alapjan nagy valoészindséggel allithatd, hogy a
magyar bankrendszer hitelpiacan nem volt jellemzé az &sszejatszd6 magatartas
1995-2002 kozott. A A egyutthatok mindkét modellben szignifikansan kilénbdznek 1-
tél (ami a tokéletes dsszejatszast tikrozné), sét egy bank kivételével 0-tdl is. A banki

kozvetités meértékét tukrozd betétvolumen a hitelkereslet jobb makrogazdasagi
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magyarazé valtozéjanak bizonyult, mint a GDP, ezért a magyar bankok
viselkedésének jellemzésére a 2. modell becsléseit tekinthetjuk relevansabbnak.
Ebben a modellben A-k mindegyike 1 szazalékos szignifikancia-szint mellett
kldnbdzott 0-tol.

A modellbecslések masik fontos eredménye a sajatar- és a keresztar-rugalmassagi
egyutthatokra kapott értékek. A keresleti egyenlet feltevése szerint adott bank
hiteleire iranyulo kereslet fligg a bank sajat kamatatol (PS) és a tdbbi bank kamatatol
(PM). A becslult rugalmassagi egyutthatok mindkét modellben erésen szignifikansak
voltak, és elbjelik megerésiti a versenypiac logikajabdl adédé elméleti feltevést, azt,
hogy a sajat kamatra negativ, a tobbi bank atlagos kamatara pozitiv elgjel
rugalmassaggal reagal a hitelkereslet, minthogy a kamat novelése csokkenti az adott
bank hiteleinek vonzerejét, mig a konkurens bankok kamatemelése noveli.

Az 1995-2002-es idbészakra a homogén hitelpiacot leir6 modell szerint tehat
érvényeslilt az arverseny. a bankok arazasi magatartasuk soran a versenypiac
logikaja szerint figyeltek egymas araira. A hitelkereslet érzékenyen reagalt a bankok
egymashoz viszonyitott kamatmozgasara, ami szintén az arverseny meglétét
tamasztotta ala. Ha voltak is versenytorzitd poziciok és magatartasok egyes
részpiacokon, azok nem voltak olyan er6sek, hogy megkérddjelezzék a hitelpiac
egészének versengb természetét.

2.3. Modellbecslés az 1995-2006 id6szakra

A meghosszabbitott idésorok alapjan a H-statisztika erre az iddészakra torténd
vizsgalataba bevont 10 nagybankra probaltuk becsulni a CV-modellt is. A mutatok
kore és jelolése azonos a korabbi becslés soran alkalmazottal. Bar a korabbinal
nagyobb mintank volt (most 120 paneladat allt rendelkezésiinkre a korabbi 112-vel
szemben), és a piac lefedettsége sem csdkkent lényegesen (80% korll volt az
egyes mutatoék tekintetében), a becslés kevesebb sikerrel jart.

A mutatok kozotti  korrelacids egyutthatok segitették a  keresleti  egyenlet
specifikacidjat; kiderllt példaul, hogy makrovaltozoként elegend6é a betétvolument
bevonni, mivel az er6sen korrelal a GDP-vel, a bankspecifikus valtozok kézil pedig
elegendd a fidokhalézat relativ sulyat bevonni, mert az szoros korrelaciét mutat a
betétek relativ sulyaval.
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Leiro statisztika: 1995-2006

3.13. tablazat

LA PS PM BR IC OC AC TC TD
Mean 311767.8| 0.130167| 0.135558| 0.100033| 0.079317| 5588.558| 0.105500| 36698.30| 3527874.
Median 268001.5| 0.110000| 0.113000| 0.052500| 0.063500| 5547.000| 0.096500| 26832.50| 3070968.
Maximum 1303317.] 0.293000| 0.241000| 0.518000( 0.230000| 12375.00| 0.250000| 165152.0| 5964458.
Minimum 8122.000( 0.051000| 0.073000| 0.001000(| 0.022000| 564.0000| 0.048000| 1062.000| 2566158.
Std. Dev. 250314.9] 0.059253| 0.051790| 0.120022| 0.045016| 1510.965| 0.042498| 32965.32| 1037409.
Skewness 1.311997| 0.899854| 0.350986| 1.946896| 0.914312| 0.496301| 0.947944| 1.776135| 1.182946
Kurtosis 4.934133| 2.769423| 1.570572| 5.869598| 3.060511| 6.209598| 3.280998| 6.366805| 3.179789
Jarque-Bera 53.13109| 16.46056| 12.68014| 116.9811| 16.73763| 56.43390| 18.36677| 119.7700| 28.14886
Probability 0.000000( 0.000266| 0.001764| 0.000000| 0.000232| 0.000000{ 0.000103| 0.000000( 0.000001

Observations 120 120 120 120 120 120 120 120 120

Cross sections 10 10 10 10 10 10 10 10 10
3.14. tablazat

Korrelaciés matrix: 1995-2006
GDP LA PS PM BR IC oC AC TC TD

GDP 1.00 0.34 -0.76 -0.94 0.00 -0.77 0.40 -0.70 -0.12 0.92
L 1.00 -0.14 -0.32 0.80 -0.28 -0.07 -0.27 0.77 0.37
PS 1.00 0.75 0.21 0.93 -0.50 0.92 0.37 -0.62
PM 1.00 -0.05 0.79 -0.42 0.69 0.11 -0.77
BR 1.00 -0.01 -0.40 0.07 0.91 0.00
IC 1.00 -0.39 0.94 0.20 -0.64
ocC 1.00 -0.40 -0.39 0.28
AC 1.00 0.25 -0.59
TC 1.00 -0.07
TD 1.00

A tagabb id6éhorizonton is az el6z6 idészakra felallitott modellt prébaltuk becsdltik,
Iényegében azonos specifikaciok mellett. Két modelltipust becsiltiink: az egyikben
mindegyik bank szamara azonosnak koordinacios egyutthatot (A) tételeztik fel, a
masik tipusuban a nagyobb bankokra (7 bankra) eltérd paramétereket becsultink
(Id. a 2. sz. Fiiggeléket).

Az elsé modelltipus esetén egyedul annal a specifikaciénal kaptunk O-tél
szignifikansan kuldonb6zé koordinacios egyutthatot, ahol a kinalati figgvényben a
fiokhalozat relativ sulya (BR) volt a bankspecifikus valtoz6.'4 Ebben az esetben A
értéke nemcsak 0-tol kulonbozott szignifikansan, hanem 1-t6l is (3.15. tablazat). A
Wald-teszt szerint mind a tokéletes verseny (A=1), mind a Cournot-Nash (A=0)

egyensuly 5%-os szignifikanciaszint mellett elvetheté.

14 Makro-valtoz6t egyaltalan nem tudtunk szerepeltetni, mivel a GDP, illetve a teljes betétallomany
bevonasa esetén az egyenletrendszer szingulérissa valt.
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3.15. tablazat

A CV-modell rendszerbecslése az 1995-2006 id6szakra
(Instrumentalis becslés, sulyozott legkisebb négyzetek modszere.
Panelmegfigyelések szama: 120)

Keresleti egyenlet (fiigg6 valtozé a hitelvolumen: InLA)

sajat kamat (InPS) -0.311*** (-3,50)
tobbi bank kamata (InPM) -0.190** (-1,97)
fiokhalozat relativ sulya (InBR) 0.501*** (15,1)
Koéltségegyenlet (fiiggb valtozé az 6sszkbltség: InTC)

hitelvolumen (In LA) 1.524*** (6,16)
kamatkoltség (In IC) 0.574 (1,24)
mikddési koltség (In OC) 0,014 (0,06)
Ar-kéltség margin egyenlet (fiiggé valtozoé: a bank sajat kamata, PS)

Kozos A 18,1** (2,03)

Zarojelben a t-statisztika szerepel. *** 1%-o0s szinten szignifikans, ** 5%-o0s szinten szignifikans, *
10%-0s szinten szignifikans.

Meglep6 mddon azonban, a korabbi becsléseinkkel szemben, A értéke most pozitiv
értéket vett fel, ami azt tikrézi, hogy a bankok arra szamitanak, hogy a rivalis
bankok is az 6 araikhoz igazodnak, és igy egyuttmikodve a kamatbevételeiket olyan
szinten tarthatjak, amely megfelelé profitot biztosit szamukra elvarjak. Ez az 1995-
2002 kozotti idészakra kapott 0sszes specifikacid melletti becslési eredményekkel
ellentétes, amelyek mindegyike versengé magatartasra utald negativ A-t adott. Ettél
fuggetlenll is komoly kétségeink vannak azonban jelen modellbecslés “jésagaval”
szemben, éppen azért, mert az Osszes tobbi specifikacio egyike mellett sem
eredményezett szignifikans A-t, raadasul a modell érzéketlen volt a magyarazo
valtozok korének valtoztatasara.

Az id6ében kiterjesztett adatbazisra felallitott CV-modell problémajat tlikroézi az is,
hogy bar a korabbiakhoz hasonléan az Uj mintan is megprobaltunk a bankok
tobbségére egyedi koordinacios egyutthatot szerepeltetni, azonban semmilyen
specifikacié mellett nem kaptunk 0-tél szignifikansan kulonb6zé eredményeket A-ra
(a valészinlségi szintek 0,3-0,4 ko6zott voltak).

A modellbecslés kudarca mogott tobbféle ok allhat. Mivel a korabbi idészakra
meglehetdsen egyértelmi becslési eredmény szlletett, azt feltételezzik, hogy az
idészak kibévitése a 2002 utani évekkel idézhette el a problémat. Minthogy a CV-
modell a hitelpiaci magatartast vizsgalja, raadasul homogén piacként kezeli a
kilonbozé természetli részpiacokat, feltehetbéen az okozhatja a problémat, hogy a
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lakossagi hitelpiac éppen 2002 utan fejl6dott ki dinamikusan, amelynek viselkedése
vélhetben jelentdsen eltér a korabbi idészak hitelpiacat dominald vallalati hitelpiactol.
A modell bonyolultsaga (sokvaltozos nemlinearis egyenletrendszer) miatt azonban
arra  nem volt modunk, hogy a 2003-2006-os iddszakra kulon adjunk
rendszerbecslést. A lakossagi hitelpiacok versenyhelyzetét ezért a kovetkezd
fejezetben bemutatott modell keretében vizsgaltuk.

3. Banki arverseny modellezése foqyasztoi valasztas mellett

Molnar, Nagy és Horvath (2007) altal az MNB-ben, az un. ,diszkrét valasztas”
elméleti keretben kifejlesztett modell lehetéséget ad arra, hogy a fogyasztoi
valasztas soran modellezzik a termékdifferencialas melletti banki arversenyt. A
szerz6k elméleti keretrendszerben megbecsulték, illetve kiszamitottak, hogy a
Bertrand arverseny és tokéletes 0sszejatszas mellett hipotetikusan mekkora lenne a
bankok profitmarzsa, majd ez dsszehasonlitottak a medfigyelt profitmarzsokkal. A
modell szerint a verseny foka abban az esetben tekinthetd alacsonynak, ha a
megfigyelt profitmarzs a Bertrand arverseny és a tokéletes Osszejatszas marzsai
kozott talalhaté. Ha a megfigyelt profitmarzs az elméleti Bertrand pont ala esik, akkor
a modell azt sejteti, hogy a verseny foka magas. A tanulmany hat lakossagi
részpiacot vizsgalt, harmat a forinthitel (folydészamla, személyi és aruvasarlasi
hitelpiacokat) és harmat a forintbetéti piacon (latra sz6l6, révid futamideji és hosszu
futamideji betéti piacokat). A vizsgalathoz a 2003 januar—2005 december
periodusban havi adatokat hasznaltak. A megfigyelt és az elméleti modell altal
implikalt profitmarzsokat miden egyes bankra, minden egyes hdénapban
kiszamitottak, és azt a kdvetkeztetést vontak le, hogy a folydszamla, aruvasarlasi és
személyi hitelek, valamint a latra-szol6 és a rovid lejaratu hitelek esetén alacsony a
verseny foka, egyedul a hosszu tavu betétek esetén azonosithatd versenyzéi piac.

Jelen kutatasunk soran Molnar, Nagy és Horvath (2007) tanulmanyara tamaszkodva
hoztunk létre egy modellt, mely alapjan a magyarorszagi bankszektor jelenlegi (a
2006-2007 évek adatait is tartalmazd) versenyviszonyai vizsgalhatok. Tesztelni
kivanjuk ugyanis azoknak a — mikrookondmiai modellezéssel ala nem tamasztott —
allitasoknak a valosagtartalmat, amelyek szerint éppen az MNB-elemzés lezarulta
utan, 2006-ban kovetkezett be éles valtozas a hazai bankpiac versenyhelyzetében.
Ezen tulmenden — a Bankarképz6 altal a Gazdasagi Versenyhivatal megbizasabdl
készitett 2007-es tanulmanyra tamaszkodva — a folydészamlatermékek piacan
uralkodé versenyviszonyokrol is pontos becslést prébalunk adni.
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3.1. A modell felépitése — elméleti alapok

A modellezés soran egy kereslet-kinalati modellt alkotunk, melynél a fogyasztok
allnak a keresleti, a bankok pedig a kinalati oldalon. A keresleti fuggvény
meghatarozasakor a fogyasztéi dontést modellezzik, a kinalati fuggveny pedig a
bankok arazasi viselkedésén alapulva valéjaban a banki profitfliggvénykeént all eld,
mely a bankok termékei iranti kereslettdl is fligg. Ahogyan azt korabban emlitettik,
két tipusu profitfUggvénnyel dolgozunk: az egyik Bertrand arverseny, a masik pedig
kartell esetén testesiti meg a banki profit alakulasat.

A fuggvényeket a kuldnféle banki termékekre vonatkozdan kulén-kilon vizsgalhatjuk,
hiszen az egyes termékek piacain eltéré viselkedést figyelhetliink meg.

Az egyes termékekre vonatkozo elméleti profitmarzsok kiszamitasaval mind a
Bertrand arverseny, mind pedig kartell esetében meghatarozasra kerul az egyes
piacokhoz tartoz6 elméleti értékek, melyekhez a valés marzsokat hasonlitva
megallapithatd, hogy az adott piacon milyen versenyviszonyok figyelheték meg.

3.1.1. A keresleti oldal: a fogyasztok hitelek és betétek iranti kereslete

A betétek, illetve a hitelek iranti keresletet a diszkrét valasztas elmélete segitségeével
ragadjuk meg.'® Feltételezzik, hogy a fogyaszténak egyetlen dontést kell csak
meghoznia, még pedig azt, hogy melyik bankot szeretné valasztani az adott termék
esetén. Tehat csak arrdl kell dontenie, hogy a pénzét mely bankban fektesse be
vagy éppen mely banktdl vegye fel a szamara szikséges pénzdsszeget. Azt a
fogyasztd mar régen tudja, hogy milyen hitel-, illetve betéti termék érdekli 6t, csak a
megfelel6 bankot szeretné kivalasztani. A fogyaszté azt a bankot valasztja,
amelynek a terméke szamara a legnagyobb hasznossagot jelenti. Most a két
alapveté banki terméktipus, a betét és a hitel esetén vezetjuk le a keresleti
fluggvényeket.

A betétek iranti kereslet

A kovetkezbkben feltessziik, hogy van i=1,2... |; fogyasztd, aki szeretne betétet
elhelyezni a j=1,2... J; bank egyikében. A t=1,2... T az id6é dimenzidt jeleniti meg. A

15 A modell gyengesége, hogy segitségével az dsszetett termékek iranti kereslet, valamint a kereslet
dinamikaja nehezen modellezhet®é.
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j=0 a bankrendszeren kivili lakossagi megtakaritasokat fejezi ki, vagyis azt a
vagyont, amelyet nem betéti termékben tartanak.

Egy adott j bank valasztasanak hasznossaga a kovetkezOképpen alakul miden
egyes fogyaszté szamara:

d _

d 4. d sd s d d
Uy =05 t&, =rya —rio +x,f° + & e, (1)

Ahol az rjf a bank altal a betétesnek fizetett kamat, rjt‘,"a banknak fizetett dij, az x,

egy vektor, mely a kamatokon kivulli banki jellemzdket testesiti még és a modellezd
altal megfigyelhetd tulajdonsagokat takar. A &, olyan banki jellemzéket megtestesito

vektor, melyet az 6konométer nem vizsgal. Az ¢_a véletlen valtozot testesiti meg,

ijt
mely nulla atlagos értékkel bir. Ez az egyetlen valtozd, mely fogyasztorol
fogyasztora kulonbozik. Az egyenletben a kdvetkezd paramétereket kell becstilni:
a’,a’,f¢. Az utolso egy k dimenziés vektort jelent annak fliggvényében, hogy a
modellezés soran hany kamaton kiviili banki jellemzét hasznalunk fel. igy ésszesen
k+2 paraméter becslésére kerll sor.

Tehat egy olyan hasznossagi fuggvényt definialtunk, mely a véletlen tagon kivul
minden fogyasztéra azonos és a bank altal kinalt betéti kamattél, a bank altal
felszamolt dijtételektél és a bank egyéb jellemzéitdl fugg. A fogyaszté azt a bankot
fogja valasztani, melynek terméke szamara a legnagyobb hasznossaggal bir. A bank
arazasa soran a keresletre vonatkozo6 varakozasaira épit.

d _ d _.sd .d s pd d _.sd . ,d s pd
Sjt —Zl_:lE(U(Vjt,Vjt "xjt’gjt’zit’a 24 9ﬂ ))anl_g_XU(Vh’Vlz ,Xh,gzh,Z”,Ot 24 aﬂ ) (2)

Az E() valdjaban a bank varakozasait tukrozi az U() fuggvényben talalhaté nem
megfigyelhetd valtozékra vonatkozdéan. A hasznossagfuggvényben egyedil a z
paraméter kilonbozik az egyes fogyasztokra vonatkozéan, ezen kivll a fogyasztok
teljesen azonos maédon viselkednek.

A bank terméke iranti varhaté aggregalt kereslet mas formaban is megragadhato.
Egyszerlien 6sszegezni kell a fogyasztdkra annak valdszinliségét, hogy a fogyaszto
az adott bankot valasztja. A keresletfiiggvény igy a kovetkez6 format olti:

1

5%, = > Pr(i fogyasztoa jbankndl nyit betéti szamlét) (3)
i=1

A lakossag adott termék iranti keresletének modellezésére hasznalhatunk
multinomialis logit modellt:
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Sja;(atd): exp(éji)

> explst)

i=1,.... 4)

Itt mar eltlnik a fogyaszto-specifikus ¢, tag.

A hitelek iranti kereslet

A hitelek iranti kereslet hasonloképpen vezethetd le, mint a betétek iranti kereslet.
Feltételezzik, hogy m=1,2...M; fogyaszt6 jelenik meg a piacon potencialis
hiteligényl6ként, akik a hasznossagfliiggvényuk alapjan dontik el, melyik banktdél

vegyeék fel a hitelt. A hasznossagfliggvény a kdvetkezd alakot olti:
sl sl

! 1 i !
U, =0, &, =r,a +rya” +x,p +& +¢,, (5)

A multinomialis logit modell is nagyon hasonlo, mint a betétoldalon:

st (87)= expld) =1, (6)

> o)

Logqit specifikacio

Az imént definialt keresleti és a késébb definidlandd kinalati fUggvények alapvetd
problémaja, hogy nehéz alkalmazni olyan piacok esetében, ahol az arak nem
megfigyelt faktoroktdl is fliggnek, ugy mint példaul a szolgaltatas minésége. Ez az
endogenitasi probléma torzitott paraméterbecsléshez vezethet. Ezen 6sszefuggések
figyelembe vételének elhanyagolasa nemzetkdzi irodalom alapjan akar emelkedé
keresleti gorbét is eredményezhet. A diszkrét valasztas elméletét hasznalva a nem
medfigyelt értékek nemlinaris médon kerllnek bele a modellbe, melynek hatasara a
paraméterek becslése igen bonyolultta valik. Ezt a problémat ugy lehet elkertlni, ha
olyan becslést alkalmazunk, melyben a paraméterek linearis médon becsulhetdk.
Ezt a megoldast hivjuk logit specifikacionak.

A medfigyelt piaci részesedéseket felhasznalva tudunk Uj modellt épiteni a betéti és
a hiteltermékek iranti keresletekre.

Az S‘j’, es Sj, valtozok jelentik az egyes bankok adott periddusban birtokolt tényleges,
vagyis medgfigyelt piaci részesedéseit, az sf, és sj, pedig a modellbdl becsult piaci
részesedéseket jelentik rendre egy adott betéti és hiteltermék esetén. A modellezés

soran azzal a feltételezéssel éluink, hogy a fogyasztok nem kulonboznek egymastal,
vagyis a fogyaszto-specifikus valtozé elhagyhatdé a modellezésb6l. A kovetkezd
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egyenléségeket irhatjuk fel a betéti termékek, illetve a hiteltermékek piaci
részesedeéseire vonatkozodan. |; tovabbra is a betéti oldalon megjelend potencialis
fogyasztok taborat, az M; pedig a hiteloldalon bankot valaszt6 fogyasztok taborat
testesiti meg. Tehat az atlagos fogyasztdi hasznossaggal szamolunk a kovetkez6
képletekben, melyek alapjan a kovetkez6 egyenl6ségek allnak fenn:

s4 =1,5%(5") 7)

S.ﬁ‘t - M,Sj, (5t1) (8)
Valdjaban ezek a kifejezések az egyes fogyasztok altali keresletet 6sszegezve adjak
meg a bankok termeékei iranti keresletet, vagyis ezaltal a bankok részesedését az
adott termékek piacain. Az atlagos hasznossagi szinteket (5t) a piacokon tapasztalt
részesedésekkel magyarazzuk a logit modellben a kévetkezd formaban:

ln(S;’t)—ln(Sgt): 5;‘i = rj‘fad —ra™ +xﬁﬁd +§j.i (9)

Jt

(S’ )-In(Si, )= &' =rla’ +ria” +x,B +&, (10)

J

Ezeket mar konnyedén lehet kezelni egyszeri OLS regressziés becslés
segitségével. Tehat a kordbban definialt nemlinearis kapcsolatot a
hasznossagfliggvény és a piaci részesedések kozott linearissa transzformaltuk.

Az arrugalmassag szamitasa

A j-edik bankra a t-edik idépontban jellemzd &arrugalmassagokat a kovetkezd
képletekkel szamithatjuk ki a betéti oldalon. Az els6 formula a betéti kamat
elaszticitasat, a masodik pedig a bank altal felszamolt dijak elaszticitasat mutatja:

. Oshrg _ {adrff (l—s;’t )ha j=k

. (11)
u oryst, —a'risihaj#k

o Osqry ~ {as‘ir;d (1 -5, )ha j=k (12)

Miw =~ sa a = sd_sd _sd .
or,, % —-a™r)s) haj#k

A kolcsontermékekre vonatkozo rugalmassagok hasonldképpen szamithatdak.

Az arrugalmassagok kiszamitasahoz a kamathoz kapcsolddo regresszids paraméter
ertékére, a kamatlab értékére és a piaci részesedés nagysagara van szukség.
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3.1.2. A kinalati oldal: a banki profitfiiggvény

Ahogyan azt mar korabban emlitettuk, a kinalati oldal valojaban a banki
profitfiggvények felrajzolasaval all el6. Azzal a feltételezéssel élunk, hogy a bankok
profitiuk maximalizalasara térekszenek az egyes részpiacokon, a bankkdzi piac
pedig tokéletesen versenyzd piacként mikodik. Ez a termékenként szeparalt
profitmaximalizalas nagyon szigoru, korlatozo feltétel, mivel a bankokra egyre inkabb
jellemzé a termékek csomagolasa. Ennek folyomanyaként a kereslet kevésbé lesz
érzékeny, kevésbé reagal rugalmasan a kamatok valtozasara.

A banki profitfiggvényt levezetjuk Bertrand arversenyt és oligopol piacot feltételezve
egyarant. Az alapfeltevésunk az, hogy J darab profitmaximalizalé bank dont arrdl,
hogy milyen betéti kamatokat, milyen hitelkamatokat és milyen dijakat hatarozzon
meg az egyes betéti és hitelpiacokon, bizonyos likviditasi feltételek mellett.

Bertrand arverseny

Bertrand modell esetén a profitfiggvény a kdvetkez6képpen alakul minden egyes
bank esetén:

) ]\/d[ax ;= (r;d —r;f )I,sﬁ(&d)+(rjl, +rjstl)/\/ltsjt(é'l)—Cj,(lzsft(5d),Mtsj,(5l))+ R,r,  (13)

1 s
Tje oTjesTjesTje

ahol 1,s%(5%)=M,s',(5')+ R, (14)

9 jit

Az R, a bankkozi netto kitettséget jelenti, I és M;pedig a betét- és a hitelpiac méretet

mutatjadk. Tehat egy adott banknal a betétoldal és a hiteloldal kiegyenlitése a
bankkozi piacon valésul meg. igy a profitfliggvény valdjaban a betéti és
hitelpiacokon realizalt bevétel és a kapcsolddd koltségek kuldnbségeként adodik, a
bankko6zi piac egyenlegével kiegészitve. Ez utdbbi lehet bevétel vagy éppen kiadas,
annak fluggvényében, hogy a bank netté hitelnyujté vagy hitelfelvevé pozicioban van
a bankkozi piacon. A bankkdzi piac teljes mértékben versenyz6 és ugyanakkora
kamatlabon lehet hitelt felvenni és kolcsont nyujtani egyarant. Tovabba azzal a
feltételezéssel élunk, hogy a betéti kamatlabak egyaltalan nincsenek hatassal a
hitelpiacon kialakul6é piaci részesedésekre és ugyanigy a hitelkamatok sincsenek
hatassal a betéti piacon kialakulo piaci részesedésekre.

A j-edik bankra vonatkozd, profitfUggvénybdl levezetett elsérendl feltételek a
kovetkez6képpen festenek:
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d d) Sjt(5 ) (15)

‘ )= (o) (16)

! )= 5(6') (18)

Ezen els6rendl feltételek kdnnyedén atalakithatéak ugy, hogy a jol ismert Lerner
indexhez jussunk, mégpedig ugy, hogy mindkét oldalt leosztjuk a megfeleld
kamatlabbal vagy szolgaltatasi dijjal. A Lerner index megegyezik a hatarbevétel
minusz a hatarkoltség osztva az arral, mely egyenl6 a rezidualis keresleti
rugalmassaggal. A hatarbevétel a betétoldalon megegyezik a szolgaltatasi dij és a
bakkdzi kamatlab 6sszegével, a hiteloldalon pedig a felszamitott kamatlab és dijak
O0sszege. A hatarkodltség a betétoldalon a fizetett kamatlab és a nem kamatjellegi
hatarkoltség 6sszege, hiteloldalon pedig a bankkozi kamatlab és a nem kamatjellegu
hatarkoltség 6sszege. Az imént felirt (15)-(18) egyenletek bal oldalan pontosan a
hatarbevételek és a hatarkoltségek kulonbségét talaljuk, melyeket osztva a
szolgaltatas araval, megkapjuk a Lerner indexet, vagy mas néven az ar-koltség
margint (price-cost margin, PCM).

Cournot oligopdlium (kartell)

Kartell esetén a bankok nem kulon-kulon, hanem egyuttesen maximalizaljak
profitjukat. igy a profitfliggvény a kévetkezé format olti:

R (ri“d — rf’)l s (5d)+ (r{ + ri"l)i\/[ s (51)
P P ,le[ T c.:(l,is_j?j,t(ad )M,;i,, (5’1 ))+ thjr (19)
ahol ]tsj, (51 ) = M,s‘l].t (51 )+ R, minden j-re (20)
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A j-edik bankra vonatkozo, profitfuggvénybdl levezetett els6rendl feltételek a
kovetkezbképpen alakulnak:

(5°) i)
i =rt e =et)= S0 S e —et)- @1
ast (5)
(o —r 47, =t )= ;S(i) —;j(n;d il —ct) afr5 (22)
ors! or’
asi,(6")

ar]lt 8}’;
o) asl, (5')
i i sl
st (s or;
(Vjtl"'r;t_’”z_cj't):_a;; 5! _kz‘,(rktl‘*'rklt_rt_clla)asl ﬂévl (24)
T ) ke /!
arfl arsl

Ezen egyenleteknél is ugyanugy a hatarbevétel és a hatarkoltség kuldnbsége
szerepel a bal oldalon.

A kartell esetén kialakuld egyensulyi allapotban a bankok altal kért ar magasabb,
vagyis a betétoldalon alacsonyabb a betéti kamatlab, a hiteloldalon pedig magasabb
a kamatlab, melyet a bank felszamol tgyfeleinek.

Az ar-koltség marzsokat tehat meg tudjuk hatarozni a hipotetikus Bertrand és kartell
piacra vonatkozdan is. Ahhoz, hogy elddntsuk, a vizsgalt betéti vagy hiteltermék
piacan milyen viselkedés figyelhet6 meg, vagyis hogy melyik modellhez van
kozelebb a piac, meg kell vizsgalni, hogy a tényleges ar-koltség marzs értéke
hogyan viszonyul az imént emlitett mddszerrel kiszamitott marzs értékekhez.
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A Bertrand arverseny és a Cournot oligopdlium, vagy kartell elméleti
kereteinek bemutatasa’®

A Bertrand arverseny és a Cournot-féle oligopdlium kozott alapveté kulonbség, hogy
a Bertrand modellben a bankok arat hataroznak dontésik soran, a Cournot
modellben pedig mennyiségeket valasztanak. Mindét modell alapfeltevése, hogy a
bankok altal kinalt termékek teljesen homogének.

A Bertrand modellben minden bank ugy gondolja, hogy a piacon jelenlevd tobbi bank
altal kinalt ar rogzitett. igy adott bank akar kismértéki arcsokkentéssel is meg tudja
szerezni akar az egész piacot; hiszen amennyiben a fogyasztok tokéletes
informacioval rendelkeznek az arkara vonatkozdan, kivalasztjak a legolcsébban
szolgaltaté bankot. Bertrand egyensulyban a bankok nulla profitot termelnek.

A Cournot modell egy nem kooperativ oligopdlium modell, melyben a bankok termelt
mennyiséget hataroznak meg és nem arat. A Cournot egyensulyban minden bank
maximalizalja profitjat, mikdzben feltételezésekkel él a tébbi bank termelésére
vonatkozoan. Egyensulyi helyzetben a bankok jol tippelnek a tobbiek kibocsatasat
illetéen.

3.1.3. A kéltségfiiggveny

Ahhoz, hogy meg tudjuk hatarozni egy adott piacon a PCM-et, szilkség van a
termékhez kapcsoloddé koltségfiggvényre, amelyb8l aztan a hatarkodltség
kalkulalhaté.

A Bertrand és a kartell piacokon tapasztalhatd hipotetikus PCM értékek a (15)-(18)
és a (21)-(24) egyenletek jobb oldalabdl szamithatok, mig a medgfigyelt értékek az
els6érendi feltételek bal oldalabdl kalkulalhatéak, melyek a két tipusu modell esetén
azonosak. Ez utdbbi szamitasahoz a megfigyelt kamatlabakon kivil ,csak” a
megfigyelt szamitott hatarkoltségre van sziikségunk.

A koltségfiiggvény meghatarozasahoz Kim (1985) tanulmanyat hasznaljuk fel. A
koltségfliggvényhez input és output paraméterek meghatarozasa sziukségeltetik. Az
MNB tanulmanyban meghatarozott koltségfliggvénynél két input és két output
paramétert feltételeziink. Az els6é output a bank altal az adott piacon létrehozott
betéti vagy hiteltermék, a masik output pedig az 6 6sszes tobbi eszkozét testesiti

16 Forras: Carlton, D. W., Perloff, J.M. (2006): Modern piacelmélet
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meg. Ez leegyszerlsitve a hitelallomanyt és a mérlegfé0sszeg minusz a
hitelallomany o0sszegét jelenti. A két input a t6két és a munkat testesiti meg. A
munka koltsége a személyi jelleglh raforditasok és a munkatarsak létszamanak
hanyadosaként becsulhetd, a fizikai tbke pedig a nem kamatjellegl és a személyi
koltségek kulonbsége a befektetett eszk6zokhoz viszonyitva.

A koltségfliggvény a kovetkez6képpen irhaté fel:

1 1
(7C, )= 2+ X" 0 + Fo" P+ 334, (005 00} )+ - 350, (np n )
n m n p m r
+2 3 200} 0} )47, (25)

S1=0"+Y 0, P+ 7,0 + 8! (26)

Az egyenletben a TC, a teljes koltséget jelenti, a Q) az output paramétereket
(n=1,2), a P; pedig az input arakat jelentik a j bankra vonatkozoan (m=1,2), a t-edik

idépontra vonatkozodan.

Bizonyos feltételezésekkel kell élnink annak érdekében, hogy a koltségfiggvény
megfeleljen a kdvetkez6, koltségfuggvénytdl elvarhato feltételeknek, mint a linearis
homogenitas vagy a szimmetria.

¢np = ¢pn’¢mp = ¢pm’zl)7 = 1’Z¢mr = O’Zan = O (27)

A Kkoltségfiggvénybél mar szamolhatd a hatarkdltség az elsérendl feltétel
felirasaval. A derivalas a piacra jellemzé els6 szamu output szerint, vagyis a bank
altal az adott piacon Iétrehozott termeék szerint torténik.

1 TCjt 1 1 1 2 1 2
Cjy = Ql 2 +¢11 anjt +5¢12 anjt + X lnP/‘t + X lnP/z (28)

Jt

Ha ezt a hatarkoltséget kiszamitottuk, akkor a piacra jellemzd ar-koltség margin mar
kénnyedén szamithatd a Bertrand, illetve az oligopol piacon felirt elsérend( feltételek
bal oldalaba valdé behelyettesitésével és a piacra jellemzé kamatlabak, dijak,
valamint a bankkdzi kamatlab felhasznalasaval.
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3.1.4. A verseny fokanak megallapitasa

A verseny fokanak meghatarozasahoz arra van szukseg, hogy az imént bemutatott
modszerrel kiszamoljuk a vizsgalt piacokra jellemz6 marzsokat és 0sszehasonlitva
az elméleti Bertrand és Cournot piacon szamitott marzsokkal. Amelyikhez kozelebb
,nuz” a ténylegesen megfigyelt érték, arra a piacra hasonlit jobban a vizsgalt piac.

Tehat ahhoz, hogy a kivant eredményre jussunk, a kovetkezé feladatokat kell sorban
végrehajtani az egyes termékekre vonatkozdéan kulon-kilén (természetesen a
relevans adatok dsszegydjtését kdvetben):

1. A keresleti figgvények becslése.

2. A kindlati figgvények felirasa, vagyis a banki profitfliggvény felallitasa mind a
Bertrand arverseny, mind pedig az oligopol piac esetén.

3. A kindlati fluggvény derivalasa: az els6érendl feltételek jobb oldalainak
kiszamitasa az arrugalmassag és a kereszt arrugalmassag segitségével.

4. A koltségfuggvény kiszamitasa a valds piacokon.
5. A hatarkoltség kiszamitasa a valos piacokon.
6. A hatarkoltség kinalati (profit) fliggvények jobb oldalaba val6 behelyettesitése.

7. Az eredmények (relativ, illetve abszolut marzsok) dsszehasonlitasa.
3.2. A modellezéshez hasznalt adatok

A modellezéshez szukséges, termékszintii kamatokat egy internetes adatbazisbol
gyUijtottik ki, a bankkdzi kamatlabakat az MNB honlapjan talalhaté hivatalos BUBOR
fixingek tablazatbdl, mig a bankspecifikus informaciékat a nyilvanos
beszamoldadatokbdl, illetve egyéb informacidforrasokbdl gydjtéttik negyedéves
gyakorisaggal. Az elemzési id6szak, melyre vonatkozéan minden szukséges
informacioé rendelkezéslinkre allt, 2004 julius 30. és 2007. julius 30. k6zé esik, igy az
elemzés egy haroméves id6intervallumot o6lel fel. A folydszamlatermék és a személyi
kdlcsdon esetén a megfigyelt intervallum a 2005. december 31. és 2007. julius 30.
kozotti idészak. Ennek oka, hogy a korabbi idészakokra vonatkozdéan nem
rendelkeztlink elegend§ informacioval a banki kamatokra vonatkozoan.
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A keresleti fuggvények meghatarozasahoz kevesebb banki adat allt
rendelkezésunkre, mint a kinalati oldalon, mivel kevesebb bankra vonatkozo6an
tudtunk hozzaférni kamat informaciokhoz mint mérlegadatokhoz. Mivel a regressziok
futtatasanal fontosnak tartottuk, hogy minél hosszabb idésorokkal dolgozhassunk,
ezért a kinalati oldalon felhasznaltuk azon bankok adatait is, akik a keresleti oldalon
végzett becslésekben nem szerepeltek. igy a kereslet becsléséhez 8-10, a kinalat
becsléséhez pedig mintegy 20 bankot vizsgaltunk. A 20 bank vizsgalata esetén is
csak a keresleti oldalon elemzett 8-10 bankra vonatkoz6 eredményeket mutatjuk be
a tanulmanyban.

A modellezés soran fontosnak tartjuk kihangsulyozni, hogy nem becslilt, hanem
tényleges kamat informacidkkal dolgoztunk, valamint a folydszamlatermék
vizsgalatahoz felhasznaltuk a Bankarképzd altal 2007 soran készitett Tanulmany a
banki tranzakciés dijakrol cim( alkotasat, mely a Gazdasagi Versenyhivatal
megbizasabdl készlilt.

A kovetkezd termékek modellezéséhez gyUljtottink adatokat:

Betétoldalon

e Folyészamlatermeék

o Lekotott betétek (3 hdnap, 1 millio forintig)

o Lekotott betétek (12 hénap, 1 millié forintig)

Hiteloldalon

e Folyészamlahitel

e Személyi kdlcson (forint)
A Keresleti oldal elemzésekor a magyar bankszektort igyekeztink minél jobb
aranyban lefedni. A folydszamlatermék esetén atlagosan a piac 84%-at, a lekotott
betéteknél atlagosan a piac 83%-at és 85%-at vizsgaltuk. A hiteltermékeknél ez az
arany rosszabb, azonban tovabbra is a piac tobb mint felét elemeztik. A

folydszamlahitelnél atlagosan a piac 63%-at, mig a személyi kdlcsonnél 52,66%-ot
vizsgaltunk.1”

17 A bankpiacnak jelen értelmezésben nem képezik részét a takarékszovetkezetetek, a Magyar
Export-Import Bank Zrt., illetve a Magyar Fejlesztési Bank Zrt.
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A folyészamlatermék a latra szolo betétek kamataibdl és a banki tranzakcios dijak
bankonkénti és id6szakonkénti latra betét allomanyhoz viszonyitott szazalékos
ertékébdl ,all 6ssze”. A banki tranzakcios dijak értékének forrasa a Bankarképz6
altal 2007 soran készitett Tanulmany a banki tranzakcios dijak vizsgalatardl cimi
tanulmany, illetve az ahhoz készitett Excel tablarendszer volt. Jelen tanulmanyban
az atlagos fogyaszté bankolasi szokasait vettuk figyelembe.

A fenti tanulmanyban meghatarozasra kerilt, hogy adott tgyféltipus adott bankban
adott folydoszamlatipus esetén havonta mennyi tranzakcios dijat fizet. A tanulmany
konzervativ tgyfelének tranzakcioi és annak koéltsége alapjan szamitottuk ki, hogy az
atlagos latra szo6ld betétre az egyes bankoknal egyes id6szakokra szazalékos
aranyban mennyi tranzakcios dij jut.

A konzervativ Ugyfél a kovetkezé tranzakcidkat bonyolitia havonta: kétszer vesz fel
huszezer forintot szamlavezetd bankja ATM automatajabdl, négy csoportos
beszedési megbizasa van, egyenként Otezer forint értékben és havonta haromszor
vasarol bankkartyaja segitségével, 6sszesen harmincezer forintért. Ez nyolc bankot
vizsgalva, 2005. vége és 2007 kozepe kozotti intervallumon nézve havonta mintegy
atlagosan 569 forintos kdltséget jelent, éves szinten pedig 6828 forintot.

A kovetkezd Osszefoglald tablazat mutatja a folydszamlatermék vizsgalatahoz
felhasznalt plusz informaciokat. Fontos megjegyezni, hogy a Bankarképzé (2007)
tanulmanyban a vizsgalt bankok kére kicsit mas, mint a jelen tanulmanyban. igy a
modellezés a ,k6z06s halmazon” tortént.

3.16. tablazat

A konzervativ ugyfélhez kapcsol6dé atlagos tranzakcids dijak alakulasa

Atlagos havi | Atlagos éves | Atlagos latra betét | Dijtétel a latra betét

tranzakcios dij (Ft) tranzakcios dij (Ft) allomany (Ft) allomany %-aban
2005.12.31 555,88 6670,50 237015,47 4,331%
2006.03.31 559,63 6715,50 241362,17 4,535%
2006.06.30 563,38 6760,50 242184,10 4,425%
2006.09.30 570,00 6840,00 202119,71 4,963%
2006.12.31 572,50 6870,00 221691,80 4,066%
2007.03.31 583,13 6997,50 218243,33 4,313%
2007.06.30 581,88 6982,50 219658,09 4,128%
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3.3. A modellezés menete és eredményei

A modellezés soran a 3.1.4. fejezetben targyalt logikat kovettuk. El6szor
megbecsultik a keresleti fuggvényt, majd a kinalati oldalt (koltségfiiggvényt)
modelleztuk, végul pedig meghataroztuk a marzsokat.

3.3.1. A keresleti fliggvények becslése

Mddszer és hasznalt valtozék

A keresleti fuggvények becslésére kdzelité moddszert hasznaltunk, mely soran a
kovetkezd fliggvényeket becsiltik az egyes termékek esetében az egyes bankok
piaci részesedésére vonatkozodan:

d __d sd s

d _ ¢od _ d
Sj,—51,+8l.jt—;fﬂa 7, +xj,,3 +& (29)

I gl 0l sl sl /
Sﬁ —5jt+gl.ﬂ—rjta tr,a +xj,,b’ +é&, (30)

A (29)-es szamu egyenlet a betétoldal, a (30)-as szamu egyenlet pedig a hiteloldal
esetében felhasznalt regresszid, melyek az adott bankok adott id6ben fennall6é piaci
részesedését magyarazzak.

A felhasznalt irodalom a (29) és (30)-as egyenletek bal oldalan nem a piaci
részesedeést, hanem allomanyi adatokat szerepeltet, tehat az egyenlet bal oldalan
terméktdl figgben az egyes bankok lakossagi személyi kdlcson allomanya vagy
éppen latra szol6 betétallomanya szerepel.

Az egyszerUsitést azért alkalmazhatjuk, mert a (6)-os egyenlet, mely a kdvetkezd
format olti:

J=1,...J

1 (ol exp(é’;,)

1(67)= ~ ()
ZrZO eXp(5rt )

valdjaban a piaci részesedést ragadja meg szazalékos formaban.

A regressziokhoz a kovetkezd magyarazo valtozokat gyUjtottik ossze:

e atermékhez kapcsoldédo kamatlab,

e atermékhez kapcsolddé dijtételek,
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e szolgaltatas min6sége (foglalkoztatottak szama/halézati egységek szama),
e halozati egységek szama,

e tovabba instrumentalis valtozoként hasznaltuk a kovetkezbket:
1 hénapos BUBOR,

- téke-megfelelési mutato,
- 0sszes hitel/dsszes eszkdz,
- személyi jellegi koltségek/foglalkoztatottak szama,

- rossz hitelek aranya.

A keresleti flggvényeknél felmerllé endogenitasi probléma kezelésére
instrumentalis valtozok alkalmazasara kerult sor. Az instrumentumokat Nagy et al.
(2007) és Dick (2002) alapjan valogattuk, mint olyan valtozok, amelyek a kamattal

korrelalnak, azonban a kereslettel (becsult piaci részesedéssel) varhatéan nem.

Az instrumentalis valtozék jellemzbje, hogy kdzvetlenll nincsenek hatassal a becsult
piaci részesedésre; viszont hatassal vannak a kamatra. igy az instrumentalis
valtozok a kamaton keresztul hatnak csak a becsult piaci részesedésre.

A valtozok leird statisztikaja

A kovetkezdkben bemutatjuk a regresszidhoz felhasznalt, imént felsorolt valtozokat
termékenként.

3.17. tablazat

A valtozoék leird statisztikaja: Folyészamlatermék

N Minimum | Maximum | Atlag Szoras
Kamat 35 0,0015 0,065 0,029 0,025
Betétek szolgaltatasi dija 35 0,009 0,113 0,043 0,0305
Szolgaltatas mindsége 35 13,606 36,729 24,694 6,790
Halézati egységek szama 35 52 415 169,171 129,055
BUBOR 35 0,060 0,081 0,0731 0,009
Tokemegfelelési mutatd 35 0,083 0,15 0,105 0,0131
Osszes hitel/osszes eszkdz 35 0,451 0,825 0,707 0,119
Szem jell.ktg/foglakoztatottak szama 35 1,622 10,176 4,721 2,412
Rossz hitelek 35 0,0004 0,016 0,007 0,005
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A folyoszamlatermék esetén az atlagos kamatlab érték 2,9%, a dijtételek atlagos

értéke pedig 4,3%.

A valtozok leird statisztikaja: Lekotott betét, 3 honap

3.18. tablazat

N Minimum | Maximum | Atlag Széras
Kamat 95 0,028 0,100 0,055 0,016
Betétek szolgaltatasi dija 95 0,001 0,019 0,007 0,004
Szolgaltatas mindsége 95 10,371 40,906 23,969 6,641
Halézati egységek szama 95 26 431 135 121
BUBOR 95 0,060 0,116 0,079 0,016
Tékemegfelelési mutatd 95 0,083 0,133 0,104 0,0
Osszes hitel/dsszes eszkdz 95 0,402 0,851 0,703 0,112
Szem jell.ktg/foglakoztatottak szama 95 1,408 10,176 4,491 2,184
Rossz hitelek 95 0,000 0,021 0,007 0,006

A kamat atlagos értéke a latra szold betétek esetén 5,5%, mig a kapcsolodo
dijtételek atlagos értéke 0,67%.

3.19. tablazat

A valtozodk leird statisztikaja: Lekotott betét, 12 hénap

N Minimum | Maximum | Atlag Széras
Kamat 104 0,023 0,086 0,052 0,017
Betétek szolgaltatasi dija 104 0,001 0,019 0,007 0,004
Szolgaltatas mindsége 104 10,371 40,906 | 23,087 7,047
Halézati egységek szama 104 26 431 128 118
BUBOR 104 0,060 0,116 0,078 0,016
Tokemegfelelési mutatd 104 0,078 0,133 0,104 0,011
Osszes hitel/6sszes eszkdz 104 0,402 0,851 0,707 0,109
Szem jell.ktg/foglakoztatottak szama 104 1,408 10,176 4,412 2,161
Rossz hitelek 104 0,000 0,021 0,007 0,006

A kamat atlagos értéke a vizsgalt id6szakban 5,24%, a betétek szolgaltatasi dijanak
atlagos értéke 0,65%.
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A valtozok leird statisztikaja: Folyészamlahitel

3.20. tablazat

N Minimum | Maximum | Atlag Széras
Kamat 115 0,160 0,300 0,203 0,025
Hitelek szolgaltatasi dija 115 0,005 0,087 0,028 0,017
Szolgaltatas minésége 115 10,371 37,211 22,714 6,790
halozati egységek szama 115 26 431 111 105
BUBOR 115 0,060 0,116 0,079 0,017
Tékemegfelelési mutatod 115 0,078 0,138 0,104 0,012
Osszes hitel/dsszes eszkdz 115 0,428 0,851 0,713 0,096
Szem jell.ktg/foglakoztatottak szama 115 1,408 10,176 4,380 2,176
Rossz hitelek 115 0,000 0,021 0,007 0,006

A folyészamlahitelek esetén a kamat atlagos értéke mintegy 20,34%, mig a dijak,
jutalékok atlagos értéke 2,8%.

3.21. tablazat

A valtozok leird statisztikaja: Személyi kolcson

N Minimum | Maximum | Atlag Széras
Kamat 49 0,196 0,228 0,177 0,027
Hitelek szolgaltatasi dija 49 0,005 0,087 0,029 0,019
Szolgéltatas mindsége 49 13,606 36,729 21,88 5,162
Haldzati egységek szama 49 32 415| 139,22 120,996
BUBOR 49 0,060 0,081 0,073 0,008
Tokemegfelelési mutatéd 49 0,083 0,133 0,100 0,011
Osszes hitel/dsszes eszkdz 49 0,451 0,851 0,695 0,111
Szem jell.ktg/foglakoztatottak szama 49 1,545 10,176 4,764 2,425
Rossz hitelek 49 0,000 0,0170 0,007 0,005

A személyi kdlcson atlagos kamata 17,7%, a kapcsolodo dijtételek atlagos értéke
pedig 2,9%.

A regressziok lefuttatasa

A regressziok futtatasakor a 3.1.1 fejezetben bemutatott magyarazé valtozokat és
instrumentalis valtozokat hasznaltuk fel. A betétoldalon a magyarazé valtozok szama
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csOkken, a kamat megfelel6, kdzgazdasagilag értelmes pozitiv el6jele csak igy
biztosithatd.

A folyoszamlatermék és a hiteloldal esetén a halézati egységek szama szignifikans
valtoz6, 0,000 p értekkel. Ezen termékeknél a szolgaltatasi dij is kozgazdasagilag
megfelel6, negativ elbjellel szerepel a regresszidban, bar magas p értékekkel. A
kamat a személyi kdlcsdén esetén szignifikans valtozé, 0,004-es p értékkel; mig a
folydszamlatermék és a folydszamlatermék esetén kevésbé az (p értékek: 0,178 és
0,184). A szolgaltatds mindsége a személyi kdlcsonnél nem kerll bele a
regresszioba.

A lekotott betétek esetén az egyes valtozok kdzgazdasagilag értelmes eldjele csak
ugy valosul meg, ha a regresszio részét nem képezi a szolgaltatasi dij, valamit a
szolgaltatas mindsége és a haldzati egységek szama valtozé. A kamat szignifikans
valtoz6, 0,000 p értékkel mind a 3 honapos, mind a 12 hdnapos lekotott betét
esetén.

A regresszidés  egyutthatok  szignifikanciaszintjét  vizsgalva tehat arra
kovetkeztethetlink, hogy a betéti termékek esetén alapvetéen a kamat lehet hatassal
a fogyasztoi dontésekre. A személyi kdlcson esetén szintén fontos a kamat mint
befolyasolé tényez6; mikdzben a folydszamlahitel és a folydszamlatermék esetén
erbteljesebb lehet a haldzati egységek szamanak hatasa.

A regresszios eredmények a 3. sz. Fliggelékben talalhatok.

3.3.2. A kinalati fliiggvény definialasa

A kinalati figgvény a modellben ahhoz szikséges, hogy annak derivalasaval
megkaphassuk az elméleti ar-koltség marzsokat Bertrand arversenyt és kartellt
feltételezve. igy valéjaban magara a fiiggvényre kdzvetleniil nincsen sziikség, ,csak”
a bel6le szamitott marginokra. A modellezés soran feltételeztik, hogy a (13)-as és a
(14)-es egyenleteknek megfeleléen alakulnak a banki profitok arverseny illetve
kartell esetén.
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3.3.3. Az elméleti marzsok kiszamitasa

Bertrand arverseny

Az elméleti marzsok meghatarozasahoz a (15)-(18) illetve a (21)-(24) egyenletek
jobb oldalaba kell behelyettesitenink. Ehhez szikség van a (11)-(12)-es
egyenletekben meghatarozott arrugalmassag értékére.

Bertrand arverseny esetén a sajat arrugalmassagokat, Cournot modell esetén pedig
mind a sajat, mind pedig a kereszt arrugalmassagokat ki kell szamitani a marzsok
meghatarozasahoz.

Bertrand modellt feltételezve a kdvetkez6 atlagos marzsokat és relativ marzsokat
vagy Lerner indexeket kaptuk:

3.22. tablazat

Rugalmassag és ar-koltség marzsok (PCM) Bertrand arverseny esetén

Rugalmassag Relativ PCM Abszolut PCM
Folyészamlatermék 2,135 0,523 1,545
Lekotott betét, 3 honap 9,469 0,122 0,602
Lekotott betét, 12 hénap 9,063 0,128 0,594
Folyészamlahitel -7,203 0,145 2,929
Személyi kdlcson -10,246 0,101 1,715

Az abszolut marzsok értéke a betéti oldalon mintegy 0,6% korul alakul atlagosan;
mig a hiteloldalon 3-4% korul alakul. A legmagasabb abszoluit PCM a
folydszamlahitel esetén, a legalacsonyabb pedig a 12 hoénapos lekotott betétnél
tapasztalhatd. A relativ PCM a folydszamlaterméknél a legmagasabb.

Az arrugalmassag a személyi kolcsOn piacan bizonyult a legmagasabbnak és a
folydszamlatermék esetén a legalacsonyabbnak.

Kartell

Kartell esetén a marzsok szamitasakor a Bertrand arverseny marzsabadl indulunk ki,
figyelembe véve a kereszt arrugalmassagokat, vagyis azt, hogy az egyes piaci
szerepldk részesedésére milyen hatassal van a tobbi piaci szerepld arvaltoztatasa.

A marzsokra a kovetkezd atlagos értékeket kaptuk az egyes termékeknél:
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3.23. tablazat

Ar-koltség marzsok Cournot modell (kartell) esetén

Relativ PCM Abszolut PCM
Folyészamlatermék 3,628 10,782
Lekotott betét, 3 honap 0,695 3,825
Lekotott betét, 12 honap 0,692 3,63
Folyészamlahitel 0,573 10,045
Személyi kdlcsén 0,674 11,225

Kartell esetén az abszolut PCM-ek értéke mintegy 3,6 % és 11% kozott alakul. A
legalacsonyabb atlagos érték a 3 honapos lekotott betétek esetén, a legmagasabb
pedig a folydszamlaterméknél tapasztalhatd. A legmagasabb relativ PCM a vizsgalt
termékek kdzll a személyi kdlcson esetén figyelheté meg.

3.3.4. A koéltségfiiggvények becslése

A koltségfiggvény becslése azért szikséges, hogy meghatarozhassuk beldle a
termékekhez kapcsoldédd hatarkéltségeket, melyeket aztan a ,tényleges” PCM-ek
szamitasahoz hasznalunk fel. Becsléslik ugy torténik, hogy a bankok nem
kamatjellegUl teljes koltségét az egyes termékekre valamilyen modon leosztjuk.

A modellezéshez a (25)-6s egyenlet segitségével becsiltik meg a bankok teljes
koltségeit, ahol két input és két output paraméterrel dolgoztunk, melyek a
kovetkezdk voltak:

- Input1: t6ke, vagyis a nem személyi és nem kamatjellegi koltségek osztva a
befektetett eszko6zok értékével,

- Input2: munka, vagyis a személyi jellegi koltségek osztva a foglalkoztatottak
szamaval,

- Output1: az adott bank altal az adott piacon termelt mennyiség, vagyis az adott
termék mérlegben szerepld értéke,

- Output2: minden mas termék mennyisége, melyet a bank termel a vizsgalt
terméken kivul, vagyis az eszkozok értéke minusz a vizsgalt termék értéke.

A koltségfuggvényt termékenként becslltik meg, a teljes koltség mint
eredményvaltozé minden becslésnél ugyanaz, idészakonként a bankok 0Osszes
koltségének értéke. Ebben az esetben egyutt tudtuk csak vizsgalni a lekotott betétek
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piacat, mivel nem rendelkeztiink megfelel6 adatokkal kulon-kilon a 3 és 12 hénapos
betéti allomanyokra vonatkozdan.

A becslésnél korlatozo feltételeket vettlink figyelembe, melyeket a (27)-es képlet
mutat be.

Az egyutthatokra kapott becsléseket a 4. sz. Fliggelék tartalmazza.

3.3.5. A hatarkoltségek kiszamitasa
A becsllt paramétereket és a valtozok értékeit hasznalva a (28)-as egyenlet
segitségével kiszamithatbak az egyes termékekhez kapcsoldédd hatarkoltségek

bankonként és id&szakonként, a koltségfiggvény becsilt egyltthatéinak
segitségével. A hatarkoltségek leird statisztikaja a kovetkezd:

3.24. tablazat

Hatarkoltségek (nem kamatjellegi) leiro statisztikaja

Atlag Szoéras Minimum | Maximum
Folyészamlatermék 0,197 0,173 0,023 0,722 35
Lekotott betét, 3 honap 0,119 0,072 0,025 0,417 95
Lekotott betét, 12 honap 0,119 0,072 0,025 0,417 104
Folyoszamlahitel 2,515 2,385 0,180 13,176 112
Személyi kodlcson 1,435 2,088 0,026 9,719 49

A hatarkoltség atlagos értéke a folydszamlahitel esetén a legmagasabb (atlagosan
mintegy 2,5%), ebben az esetben oszthat6 a legnagyobb koéltség az adott termékre.

3.3.6. Marzs szamitasa a valés piacon
Az ar-koltség marzsok kiszamitasa a vizsgalt piacokon egyszeri mddon torténik: a

(15)-(18) illetve a (21)-(24) egyenletek bal oldalaba val6é behelyettesitéssel, amelyet
minden termék esetén minden bankra és id6pontra kiszamitunk. A betéti és a

hiteloldalon rendre a kovetkez6 egyenletekbe helyettesitunk be:

sd _ .d a\_ d
(V./'t Tl —cjt)—PCth

(31)
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(rj/t + rjtl -7, - cj.t ): PCM;,

(32)

A szamitashoz tehat a kdvetkezd valtozokat hasznaltuk fel:

- dijtételek,

- betéti illetve hitelkamatok attdl fUggden, hogy milyen termékrél van szo,
- bankkoézi kamatlab, amelyet az egy hoénapos BUBOR reprezental,

- és a kiszamitott hatarkoltségek.

igy valdjaban a klasszikus marzsszamitas egésziil ki a nem kamatjellegii, a termékre
osztott hatarkodltség értékével.

A kovetkez6 tablazat foglalja 6ssze az egyes piacokra szamitott ar-koltség
marzsokat:

3.25. tablazat

Tény ar-koltség marzsok leiré statisztikaja

Atlag Széras | Minimum | Maximum
Foly6szamlatermék 8,396 4,169 2,113 17,229 35
Lekotott betét, 3 honap 2,927 1,403 0,5 6,383 95
Lekotott betét, 12 honap 3,137 1,495 0,578 7,503 104
Foly6észamlahitel 9,973 3,329 -3,256 18,423 112
Személyi kdlcson 11,790 4,14 5,239 23,662 49

A legalacsonyabb, alig 3%-0s abszolut marzsot a 3 honapos lekotott betétek piacan,
a legmagasabb abszolut marzsot pedig a személyi kdlcson piacan figyelhettink
meg, atlagosan mintegy 12%-os értékkel.

3.3.7. Az értékvesztés hatasa a tény marzsokra

A hiteloldalon medfigyelt
magyarazattal is szolgalhatunk, amelyeket a szakirodalom is megfogalmaz. Méré-

magasabb marzsokra keresve a valaszt, tobb
Nagy (2004) szerint a tokéletlen verseny mellett sok mas tényezé is kozrejatszik

abban, hogy magasak a hiteloldali marzsok Magyarorszagon. Ezek kozt els6 helyen
szerepel a magas kockazati prémium problémaja. A tanulmany e mellett emliti
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példaul a kisebb lakossagi portfoli6 hatasat, a lakossag alacsonyabb
arérzékenységét, mint a magas marzsok okozéit.

A kockazati prémium szamszerUsitésére jelen modell keretein bellil nem kerult sor.
Ennek oka, hogy nem rendelkeztink pontos bankszintl(i informaciokkal az egyes
termékek kapcsan felmerulé értékvesztésre vonatkozéan. A koéltségmodell pedig
jelen formajaban nem teszi lehetévé, hogy ne allomany alapon, hanem kockazati
alapon rendeljuk hozza az értékvesztést, mint tovabbi koltségtényez6t az egyes
termékekhez.

A Magyar Nemzeti Bank és az Eurdpai Kozponti Bank Stabilitési jelentésében
informacioval szolgal a lakossagi hiteltermékekhez kapcsolodd  atlagos
értékvesztésre vonatkozdan, bemutatva az értékvesztés aranyat a hitelallomanyhoz
viszonyitva. Az ECB pénzlgyi stabilitdsi dokumentuma alapjan az eurddvezet
atlagos marzsait és értékvesztését tudjuk Osszevetni a személyi kolcsodnre
vonatkoz6 hazai adatokkal. A folydszamlahitel kapcsan ehhez az elemzéshez nem
rendelkeztlnk informacioval.

Az eurddvezetben a hitelek atlagos marzsa (ez esetben a hitel kamata minusz az
EURIBOR) 2003-ban mintegy 2% volt; aztan 2006-ra 1% koruli értékre csokken.
Habar nagy bizonyossaggal allithatd, hogy a személyi kdlcsdnre vonatkozé marzs az
atlagos érték felett van, a marzsok dsszehasonlitdsa termékszintl eurédvezeti atlag
nélkdl nehézkes. A marzs fogalmi meghatarozasa is kiulonb6z6; az atlagos kamat
érték és a BUBOR kulonbozeteként meghatarozott atlagos marzs Magyarorszagon a
szemeélyi kolcson esetén a tanulmanyunk adatai alapjan 10,21%; mig a
folydszamlahitel esetén 9,6%, szemben a 9,97%-os és a 11,79%-os értékekkel.

Az értékvesztésrél rendelkezink termékszintl informaciokkal a személyi kolcsonre
vonatkozban. Az eurodvezetben a személyi kolcsonre vonatkozd eértékvesztés
atlagos értéke 2003 és 2006 kozott 0,6-0,7% kozott alakult, mig Magyarorszagon a
kovetkezd atlagos értékvesztés fedezettségek figyelhetbk meg: 2004-ban 2,93%,
2005-ben 3,97%, 2006-ban 3,78% volt az értékvesztés aranya a személyi kdlcsonok
allomanyaban (forras: MNB). Magyarorszagon az értékvesztés teljes lakossagi
hitelportfolibhoz viszonyitott aranya az elmult években nétt, 2006-ban megkozelitette
a 4%-ot, ami az eur6zénaban megfigyelt értéknek mintegy otszdrose.

A személyi kolcsont vizsgalva a tanulmanyban kiszamitott tény marzs atlagos

értéekébdl a 3,78%-os értékvesztést levonva 8,1%-o0s értékvesztéssel korrigalt
marzsot tapasztalhatunk a személyi kdlcson piacan. Ha a korrekciét a kamat minusz
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BUBOR moddszerrel szamitott marzson végezzik el, akkor 6,43%-0s marzsot
kapunk. Ha az atlagos eurdzénabeli marzsbdl levonjuk az értékvesztést korrekciot,
akkor mintegy 0,3%-0s marzshoz jutunk a hiteloldalon, ami igen alacsony érték.

Az atlagos hiteloldali eurézonas korrigalt marzshoz viszonyitva a korrekcid
alkalmazasaval a Magyarorszag és az eur6zéna marzs-eltérése 9,21%-rél (10,21%-
1%) 6,13%-ra (6,43%-0,3%) csbkkent. Amennyiben az értéket a személyi kdlcson
piacan medgfigyelt eurddvezetbeli atlagos marzshoz hasonlitanank, a kilénbségek
mindkét esetben jelentésen kisebbek lennének. Pontosabb elemzés a jelenlegi
adatainkkal sajnos nem lehetséges. Az azonban bizonyos, hogy a Magyarorszagon
tapasztalt magas hiteloldali marzsok nem elhanyagolhaté okozdja a magasabb
kockazati prémium.

3.3.8. A megfigyelt marzsok 6sszehasonlitasa az elméleti értekekkel

A kovetkezd tablazatban osszefoglaltuk, hogy az atlagos megfigyelt abszolut
marzsok hogyan viszonyulnak a Bertrand arversenyt, illetve kartellt feltételezve
szamitott atlagos marzsokhoz viszonyitva.

3.26. tablazat

Atlagos abszolut ar-kéltség marzsok 6sszehasonlitasa

Bertrand Kartell Medfigyelt
Foly6szamlatermék 1,545 10,782 8,396
Lekotott betét, 3 hénap 0,602 3,825 2,927
Lekotott betét, 12 hénap 0,594 3,630 3,137
Folyészamlahitel 2,929 9,145 9,973
Személyi kélcson 1,715 11,255 11,790

A tablazatbdl latszik, hogy az atlagos megfigyelt abszolut ar-koltség marzs a lekotott
betétek és a folydszamlahitel esetén esik a Bertrand arverseny és Cournot
oligopdlium esetén fennall6 marzsok kozé, mig a folydoszamlatermék és a személyi
kOlcson esetén a tényleges atlagos abszolut marzs a kartell esetén becsult marzs
foltott helyezkedik el, kevesebb mint egy szazalékponttal.

A marzsok 6sszehasonlitasa csupan az atlagos értékek vizsgalataval nem feltétlendl
vezet pontos eredményre. Erdemes megvizsgalni az egyes bankok egyes
id6szakokra es6 marzsai kozotti relacidkat. Ezt ugy tettuk meg, hogy minden
id6északra, minden bank esetén megnéztuk, hogy a tényleges abszolut marzs a
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- Bertrand arversenyt feltételezett marzs alatt,
- a Bertrand arverseny és az oligopolium esetén becsult marzs kozott vagy
- a Cournot oligopdliumot feltételezve szamitott marzs felett helyezkedik el.

A kovetkezd megoszlasokat kaptuk az egyes vizsgalt termékek esetén:

3.27. tablazat

Az ar-koltség marzsok megoszlasa

PCM<Bertrand Bertrand<PCM-<kartell PCM>kartell
Folyészamlatermék 0,00% 60,00% 40,00%
Lekotott betét, 3 hénap 0,00% 73,68% 26,32%
Lekotott betét, 12 hénap 0,00% 67,31% 32,69%
Folyészamlahitel 1,74% 67,83% 30,43%
Személyi kdlcson 6,12% 28,57% 65,31%

A megoszlasok alapjan amennyiben azt a logikat kovetjuk, hogy:

- a verseny szintje magas, ha az értékek legnagyobb része a Bertand érték ala
esik,

- a verseny szintje kdzepes, ha az értékek legnagyobb része a Bertrand és a
kartell értekek kozé esik, valamint

- a verseny szintje alacsony, ha az értékek legnagyobb része a kartell esetén
szamitott érték folé esik;

akkor az egyes piacok a kovetkez6képpen sorolhatdk be:

A verseny szintie alacsony a személyi kolcson esetén, kbzepes verseny
tapasztalhaté a folyoszamlatermék, a lekotott betétek és a folydszamlahitel piacan.
Magas foku verseny a modellink alapjan egyetlen vizsgalt piacon sincsen jelen.

Amennyiben a tény személyi kdlcson marzs szamitasakor figyelembe vesszik a
3,78%-0s értékvesztést'8, a becslés kicsit mdédosul. Kozelitd becslést hasznalva,

18 A 2006-0s atlag alkalmazasat megtehetjilk, mivel 2005 decembere és 2007 juliusa kozotti
adatsorral dolgoztunk és 2007-re nem rendelkeziink friss értékvesztés adattal.
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minden id6szakban és minden bank esetén 3,78%-kal csOkkentve a marzsot, a tény
marzs értéke 7,99%-ra valtozik. A modositas hatasara az elméleti kartell marzs is
valtozik, 8,15%-0s atlagos értéket vesz fel, mely az atlagos tényleges marzs folott
helyezkedik el.

3.28. tablazat

Az ar-koltség marzsok megoszlasa, az értékvesztést figyelembe véve

PCM<Bertrand Bertrand<PCM<kartell | PCM>kartell

Személyi kdlcson 14,29% 22,45% 63,27%

Az értékvesztés pontos becslésének hidanyaban, annak kézelité modszerrel torténd
figyelembe vételével a verseny kicsit er6sebbnek bizonyult, mint az értékvesztés
hatasanak vizsgalata nélkul.

3.3.9. A vizsgalt id6szak kettébontasa

Megvizsgaltuk, hogy a 2004-2005 soran és a 2006-2007 soran tapasztalhato,
valamint az ezen id6szakokra szamitott elméleti marzsok hogyan alakulnak,
mennyire figyelheté meg valamiféle kilonbség a két emlitett idészakot tekintve.

Az Osszehasonlitas soran kulon-kulon veégeztuk el a becsléseket a két id6szakot
tekintve, majd 0Osszehasonlitottuk az eredményeket. A strukturalis torést az
ugynevezett Chow teszt segitségével is vizsgaltuk. A folydszamlatermék esetén az
idésor 2005 decemberével indul, ezért e termék esetében nem kerult sor a két
id6szak kulon-kulon torténé vizsgalatara

A strukturalis torés tesztelésének alapveté inditéka az volt, hogy a bevezetében is
emlitett felvetést megerésitsik vagy megcafoljuk a modell segitségével, miszerint
2006-2007 soran valtozasok torténtek a bankpiacon, mely a verseny erésodésenek
iranyaba mutat.

A 2006 elétti és utani marzsok alakulasa

A marzsok szamitasahoz felhasznalt regresszios egyutthatd (alfa) értéke alig
valtozik a teljes id6északhoz képest a folydszamlahitel, a személyi kdlcson, illetve a
lekotott betétek esetén egyarant. Abszolut értékben a 2006-2007-es id6szakban
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kicsit magasabb, mint az egész id6szakot vizsgalva, a 2004-2005-0s id6szakot
vizsgalva pedig abszolut értékben kicsit magasabb az egész intervallumon torténé
becsléshez képest.

A személyi kolcson és a 12 hénapos lekotott betét piacan a tény marzsok atlagos
ertékei enyhén csoOkkentek mind a relativ, mind az abszolut marzsokat tekintve a
2006-2007-es id6szakban a 2004-2005-0s id6szakhoz képest. A Bertrand
arversenyhez és a Kkartellhez kapcsolodé atlagos marzsok kisebb-nagyobb
meértékben novekedtek a két id6szakot vizsgalva. A szamitasok eredményeét, illetve
hatasat az ar-koltség marzsokra vonatkozoan az 5. sz. Fliggelék tartalmazza.

Megvizsgaltuk, hogy az atlagos marzsok mellett hogyan alakul az abszolut ar-
koltség marzsok megoszlasa a két idészakban. Az eredmény a kovetkezd:

3.29. tablazat
Abszolut marzsok idébeli alakulasa megoszlas szerint

a) 3 hénapos lekotott betét

Megoszlas 2004-2007 | Megoszlas 2004-2005 | Megoszlas 2006-2007
PCM<Bertrand 0,00% 0,00% 0,00%
Bertrand<PCM<kartell 73,68% 70,21% 77,08%
PCM>kartell 26,32% 29,79% 22,92%
b)12 hénapos leko6tott betét

Megoszlas 2004-2007 | Megoszlas 2004-2005 | Megoszlas 2006-2007
PCM<Bertrand 0,00% 0,00% 0,00%
Bertrand<PCM<kartell 67,31% 76,00% 59,26%
PCM>kartell 32,69% 24,00% 40,74%

c) folyészamlahitel

Megoszlas 2004-2007 | Megoszlas 2004-2005 | Megoszlas 2006-2007
PCM<Bertrand 1,74% 517% 0,00%
Bertrand<PCM<kartell 67,83% 46,55% 87,72%
PCM>kartell 30,43% 48,28% 12,28%

A marzsok megoszlasa a 3 hénapos lekotott betét esetén kicsit valtozott, az ar-

koltség marzsok magasabb szazaléka esik a Bertrand és a kartell értékek kozé,
kevesebb van az elméleti kartell marzs érték felett.
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A folyoszamlahitelnél nagyobb atrendezédésre lehetink figyelmesek. Mig a 2004-
2005-0s id6szakot vizsgalva a kdzepes versenyt €s a gyenge versenyt megtestesit
kategdriak kozott egyenléen oszlik meg a minta; mig 2006-2007-ben a
megfigyelések mintegy 87%-a a kdzepes versenyt mutatd kategoridba kerul.

A 12 honapos lekotott betét esetén kisebb elmozdulas figyelheté meg a gyengébb
verseny felé.

Osszességében az lathatd, hogy a 3 honapos lekdtétt betét esetén a verseny foka
enyhén emelkedett; a 12 hdnapos lekotott betétek esetén kissé csdkkent; mig a
folydszamlahitel esetén a verseny erételjes ndovekedésére lehetink figyelmesek
medfigyeléseink alapjan.

Strukturalis torés vizsgalata

Az el6bbiekben megfigyelt valtozasokat a verseny szintjében megvizsgaltuk
statisztikai modszerrel, mely a strukturalis torést képes vizsgalni adott id6sort
tekintve. Ennek segitségével szofisztikaltabb képet kapunk a verseny szintjében
torténd valtozasrél az utdbbi éveket tekintve.

A strukturalis torés tesztelése az ugynevezett Chow teszt segitségével torténik. A
Chow teszt F statisztika segitségével tarja fel, hogy adott idésorban megfigyelhetd —
e strukturalis torés.

A tesztelés ugy torténik, hogy futtatunk regressziot az egész idétavra vonatkozdan,
valamint kalon-kulon a strukturalis torés el6tti és utani idészakra vonatkozdan. A
Chow teszt annak tesztelésére szolgal, hogy a szétbontott intervallumokon futtatott
regresszios paraméterek értéke megegyezik —e egymassal adott szignifikancia
szinten.

A kovetkezdképpen szamolandé az F értéke®:

SSE .. ...
F(k7 nl + n2 — 2k) = ( teljes _idéddsz
(SSE

— SSE
+ SSE

trés _eldls SSE )/ k
)/(n, +n, —2k)

torés _utan

torés _elolo torés _utan

Ahol:

k: a regresszidban lévd becsult paraméterek szama

19 Forras: Greene W.H.(2003)
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n: a regressziok megfigyeléseinek szama

SSE: a teljes id6szakra, a torés el6tti, illetve a torés utani idészakra vonatkozdé
eltérésosszegek a reziduumra vonatkozoan.

A teszt alapjan a folyoszamlahitel esetén mind 95%-o0s, mind pedig 99%-o0s
szignifikanciaszinten megallapithaté az idésorban Iévd strukturalis torés. A tobbi
terméknél nem tapasztalhato ilyen torés a teszt alapjan. A teszt eredményeit a 6. sz.
Figgelék tartalmazza.

3.4. Kovetkeztetések

A verseny fokat statikusan, a teljes adatsoron vizsgalva, nem tudtunk a korabbi
tanulmanyokkal lényeges ellentétben levé kodvetkeztetést levonni. A megfigyelt ar-
koltség marzsok modellinkben is a (tbkéletes versenyhez koézel allo) Bertrand
arverseny esetén vart elméleti értékek felett talalhatok. Bar modellezési keretiinkben
.tavolsag” nehezen értelmezhetd, azonban a kérdéses hatarértékeket (Bertrand ill.
kartell PCM) meghaladé esetek darabszama alapjan a lekotott betéteknél valamivel
nagyobb verseny tapasztalhato, mint a hiteltermékeknél; de a verseny fokat tekintve
mindkét termékkor alacsonynak tekinthetd. A folydoszamlatermék esetében a
modszertanunk szerint szamitott atlagos dijakkal kiegészult modell magasabb PCM-
eket, igy kisebb versenyt mutatott, mint a korabbi tanulmanyok. A személyi kdlcson
esetén az értékvesztés kozelitd modszerrel torténd figyelembe vételével kissé
erésebb versenyt tapasztaltunk, mint annak elhanyagolasaval. A vizsgalt idészakot
két részre bontva sem valtozott lényegesen a verseny foka a vizsgalt termékek
tobbsége esetén. A folydészamlahitelt vizsgalva strukturalis torést tapasztaltunk,
amely a verseny er8sodését igazolja a folydszamlatermék piacan a 2006-2007-es év
soran.
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4. Osszefogalalé megallapitasok és ajanlasok

A banki nyereségességi modellek alkalmasak a bankpiaci verseny jellegének
megitélésére, illetve a verseny fokanak mérésére. A kutatas soran adaptalt és
tesztelt harom modell lehetéséget adott arra, hogy érdemi megallapitasokat tegyunk
a hazai bankpiac fontosabb szegmenseinek természetére, valamint a verseny idébeli
alakulasara vonatkozoan. A kutatas soran tobb olyan akadallyal is szembesultink,
amelyek korlatoztak a megfelelé modellbecslések végrehajtasat. Ezek alapjan
ajanlasokat fogalmazhatunk meg a tovabbi vizsgalatokra vonatkozoéan.

A szakirodalomban leginkabb elterjedt Panzar-Rosse modellbdl szarmaztathaté H-
statisztika becsult értékei alapjan monopolisztikus versenyt diagnosztizaltunk.
Megallapitottuk, hogy bar az 1995-2006 kozétti idészakra felirt modellben az
idévaltoz6 nem bizonyult szignifikdnsnak, a 2001-2006-0s id6szakban a tokéletes
versenyhez kdzelebb allé értéket kaptunk, mint a korabbi id8szakra. A verseny fokat
meérd H-statisztika nOvekedését az idézte el6, hogy a kamatjovedelem-egyenletben a
fajlagos mikddési koltségek egyutthatéja pozitiv el6jellivé valtozott a 2000-es
evekben. A H-ra kapott eredmény azt tukrozi, hogy a kétezres években erd6sddott a
banki verseny, ami dsszhangban all a banki struktura és a kamatmarzsok alakulasa
alapjan az SCP paradigma keretében levont kovetkeztetéstlinkkel. A magyar
bankpiacra kapott eredmény ellentmondasban all az EU-bankrendszerekre
vonatkozo legfrissebb szamitasokkal, amelyek szerint a H értéke 2002 o6ta
szibognifikansan csdkken, vagyis gyengul a verseny.

A P-R modell tovabbfejlesztett verzidja, a versenytarsak magatartasara valo
reakciokat is figyelembe vevé feltételezett valtozas (conjectural variation, CV) modell
segitségével a bankok kozotti 0sszejatsz6 magatartasra utaldé paramétert becsultik
meg. Mig az 1995-2002-es idb6szakra elvégzett modellbecslés sikeres volt,
amennyiben egyértelml és jok interpretalhatdé eredmény sziletett, a 2006-ig
kibOvitett adatbazison nem sikerult értelmezheté eredményre jutnunk.
Feltételezésunk szerint ennek oka abban rejlik, hogy a lakossagi hitelpiac éppen
2002 utan fejlédott ki dinamikusan, amelynek viselkedése eltér a korabbi id6szak
hitelpiacat dominal6 vallalati hitelpiactdl. Célszerli lehet nagyobb mintan, esetleg
tovabbi bankspecifikus valtozék bevonasaval ujrabecsuini a modelit.

Nemcsak a CV-modell becslésének kudarca miatt, hanem mas megfontolasokbdl is
célszerlinek tartottunk tovabb vizsgalédni egy MNB-ben felallitott, a verseny
megitélésére alkalmas jovedelmez&ségi modell alapjan, amely a tapasztalati ar-
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koltség marzsokat (PCM) veti 6ssze a Bertrand arverseny és a kartell-megoldas
esetén kaphatd elméleti értékekkel. A modell tovabbfejlesztésével és az adatok
idébeli frissitésével kapott eredmények nem mondanak ellent az el6z6
modellbecsléseink (hitelpiacokra vonatkozd) eredményeivel, mikdzben 6sszhangban
allnak az MNB-ben kapottakkal, néhany tekintetben pedig kiegészitik azokat. Az uj
modszerrel szamitott atlagos dijakkal kiegészult modell a folydszamlatermékre
magasabb marzsokat, vagyis gyengeébb versenyt mutatott. A személyi kdlcsonnél az
értékvesztés figyelembe vétele kissé novelte a verseny fokat. Strukturalis torést
egyedul a folydszamlahitel piacan kaptunk, ami 2006-2007-ben a verseny
erésodését jelzi. Az idétav rovidsége azonban korlatott allitott a strukturalis
valtozasok vizsgalatara, ezért célszerll a szamitasokat Ujra és ujra elvégezni, hogy
hosszabb id6sor pontosabb valaszt kaphassunk arra a kérdésre, hogy milyen
valtozasok torténtek, illetve torténnek jelenleg a banki termékek hazai piacan.

A kapott eredmények mindenképp oOvatossaggal kezelenddk, egyrészt az adatsor
hossza, masrészt a negyedéves mérési gyakorisag, harmadrészt a piacot nem teljes
mértékben lefedd minta, negyedrészt a keresleti és koltségfiiggvény specifikacids
nehézségei (pl. instrumentumvalasztas) miatt. Az értékvesztés modellen beliili
figyelembe vétele az eredmények tovabbi pontositasat tenné Ilehetévé. A
modellkeret azonban alkalmas latszik arra, hogy akar rendszeres mérések
torténjenek, hosszabb és nagyobb (havi) gyakorisagu adatsorokon.

A jelen kutatas soran alkalmazott harom alapmodell mindegyikének vannak elényos
vonasai, ezért teljesebb adatbazison mindharom ujrabecslése ajanlhato.

- A Panzar-Rosse modellbdl becsilhetd H-statisztika legfébb elényét az jelenti,
hogy a tobbi modellbdl nyerhetdé informacidoval szemben, a 0 és 1 kozotti
értékeket folvevé mutatd folytonos valtozoként tikrozi a verseny fokat. A kartellt
tukrozé O és a tokeéletes versenyt tUkrozé 1 kozotti értékekre igaz az, hogy minél
kozelebb esnek az 1-hez, annal er6sebb a verseny, és forditva. A H-statisztika
tovabbi elbnyds vonasa, hogy adatigénye viszonylag kicsi, becslése egyszer(, és
a verseny nemzetkozi 6sszehasonlitasara alkalmas.

- A P-R és a CV-modellek f6 hatranya, hogy homogén hitelpiacot tételez fel. A CV-
modell alkalmazasanak elényét ugyanakkor az adja, hogy az egyes bankokra
kilon-kuldn is meghatarozhaté az ,0sszejatszas” tesztelésére alkalmas
magatartasi paraméter értéke, igy intézmeényi szinten nézve strukturalt képet
kaphatunk a bankrendszer versenyviszonyairol.
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- A megfigyelt és a Bertrand-verseny ill. kartell allapotokat jellemzd ar-koltség
marzsok Osszevetésével operaldo modell segitségével termékpiaconként
mindsithetd a verseny, és a hitelpiacok mellett a betéti piacokra és mas
termékekre is alkalmazhato a modell. A modell egyedul hatranya az, hogy nem
képes megijeleniteni versenyt mingsitd kulonbozé allapotok kozotti atmenetet,
mivel a modellezési keretben nehezen értelmezhet6 a ,tavolsag”.

A verseny fokara vonatkozo kutatasi eredmények értékelése soran ugyanakkor
figyelembe kell venni, hogy ezek a modellek kizarélag arjellegli tényezbkre épulnek
a nem-ar verseny dominanciaja egyes piacok esetében magyarazé tényezdje lehet
az észlelt alacsony foku versenynek. A verseny mérésére szolgalé egyik modell sem
képes a nem arjellegi verseny megjelenitésére, holott a lakossagi bankpiacon a
viszonylag mérsékelt arverseny mellett intenziv a nem-ar verseny, ami féleg a
marketingkiadasokban jut kifejezésre. Mindez arra hivja fel a figyelmet, hogy a
modellekbdl levonhaté kdvetkeztetéseket mas jellegli megfigyelésekkel is célszeri
szembesiteni, és a megallapitasokat annak alapjan arnyaini.
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Banki nyereségességi modell — Fliggelék

1. SZ. FUGGELEK A H-STATISZTIKA BECSLESE A PANZAR-ROSSE
MODELLEL

1. A P-R modell alkalmazhatésagat biztosité egyensulyi hipotézis tesztje

Dependent Variable: LOG(ROE?)

Method: GLS (Cross Section Weights)
Sample: 1995 2006

Included observations: 12

Total panel observations 110
Convergence achieved after 13 iteration(s)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.903278 0.520237 -1.736281 0.0854
LOG(IC?) 0.145080 0.084845 1.709953 0.0902
LOG(0C?) -0.146497 0.087733 -1.669801 0.0979
LOG(AF?) 0.440523 0.044666 9.862525 0.0000
LOG(EQ?) 0.457852 0.120648 3.794930 0.0002
Weighted Statistics
R-squared 0.980233 Mean dependent var 6.712864
Adjusted R-squared 0.979480 S.D. dependent var 6.634211
S.E. of regression 0.950339 Sum squared resid 94.83013
Log likelihood -2.668745 F-statistic 1301.719
Durbin-Watson stat 1.002750  Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.209574 Mean dependent var 2.606715
Adjusted R-squared 0.179463 S.D. dependent var 1.049158
S.E. of regression 0.950364 Sum squared resid 94.83512
Durbin-Watson stat 1.367581

Dependent Variable: LOG(ROA?)

Method: GLS (Cross Section Weights)
Sample: 1995 2006

Included observations: 12

Total panel observations 109
Convergence achieved after 12 iteration(s)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.027981 0.509630 -2.017111 0.0463
LOG(IC?) 0.138221 0.083634 1.652685 0.1014
LOG(0C?) -0.149384 0.086328 -1.730412 0.0865
LOG(AF?) 0.445875 0.043427 10.26722 0.0000
LOG(EQ?) 1.443870 0.118445 12.19025 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.832410 Mean dependent var 0.903449
Adjusted R-squared 0.825965 S.D. dependent var 1.964612
S.E. of regression 0.819588 Sum squared resid 69.85934
Log likelihood 7.894609 F-statistic 129.1408
Durbin-Watson stat 0.973800 Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.283824 Mean dependent var 0.147726
Adjusted R-squared 0.256279 S.D. dependent var 0.950385
S.E. of regression 0.819605 Sum squared resid 69.86220

Durbin-Watson stat 0.969840
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A ROE behelyettesitése a P-R modell redukalt egyenletébe 99%-o0s, a ROA behelyettesitése 94%-os
szignifikanciaszinten H=0 értéket adott, vagyis a modell alkalmazhat6é a magyar viszonyokra.

2. 1995-2006 idoszak, két tényezoarral

1) Panelbecslés

Az 06sszes bankspecifikus magyardz6 valtozé bevonasa esetén kapott alacsony D-W-értékek
autokorrelaciora utaltak, ezért az AF és LO véltozokat elhagytuk:

Idévaltozo nélkiil

Dependent Variable: LOG(IR?)
Method: GLS (Variance Components)
Sample: 1995 2006

Included observations: 12

Total panel observations 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.227995 0.121505 1.876428 0.0632
LOG(IC?) 0.663061 0.022439 29.54897 0.0000
LOG(0C?) -0.060889 0.032488 -1.874159 0.0635
LOG(QI?) 0.067989 0.022273 3.052550 0.0028
LOG(BR?) 0.030725 0.015733 1.952920 0.0533
LOG(EQ?) 0.046313 0.026722 1.733179 0.0858
Random Effects

_BB--C 0.125610

_CIB--C -0.085798

_ERS--C -0.023213

_HvVB--C -0.084310

_IEB--C 0.016149

_KH--C -0.024451

_MKB--C -0.030480

_OTP--C 0.143824

_RB--C 0.022610

_VOL--C -0.059942

GLS Transformed
Regression

R-squared 0.953779 Mean dependent var -2.134152
Adjusted R-squared 0.951751 S.D. dependent var 0.432830
S.E. of regression 0.095074 Sum squared resid 1.030445

Durbin-Watson stat 1.311609

Unweighted Statistics
including Random Effects

R-squared 0.958812 Mean dependent var -2.134152
Adjusted R-squared 0.957005 S.D. dependent var 0.432830
S.E. of regression 0.089748 Sum squared resid 0.918238
Durbin-Watson stat _ 1.471885

A specifikacio jonak bizonyult: mindegyik valtozé szignifikans. H= 0,60
lidévaltozoval
Dependent Variable: LOG(IR?)

Method: GLS (Variance Components)
Sample: 1995 2006
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Included observations: 12
Total panel observations 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.093266 0.136974 0.680899 0.4973
LOG(IC?) 0.627628 0.033216 18.89562 0.0000
LOG(0C?) -0.044654 0.033027 -1.352046 0.1791
LOG(EQ?) 0.046302 0.026532 1.745112 0.0837
LOG(BR?) 0.034695 0.017916 1.936490 0.0553
LOG(QI?) 0.046312 0.025119 1.843696 0.0678
T -0.009588 0.006489 -1.477672 0.1423
Random Effects
_BB--C 0.137483
_CIB--C -0.100949
_ERS--C -0.017946
_HVB--C -0.098437
_IEB--C 0.027042
_KH--C -0.021186
_MKB--C -0.041513
_OTP--C 0.150401
_RB--C 0.031633
_VOL--C -0.066528
GLS Transformed
Regression
R-squared 0.956202 Mean dependent var -2.134152
Adjusted R-squared 0.953877 S.D. dependent var 0.432830
S.E. of regression 0.092956 Sum squared resid 0.976411
Durbin-Watson stat 1.373155
Unweighted Statistics
including Random Effects
R-squared 0.960603 Mean dependent var -2.134152
Adjusted R-squared 0.958511 S.D. dependent var 0.432830
S.E. of regression 0.088163 Sum squared resid 0.878309
Durbin-Watson stat 1.526529

Id6valtozd bevonasa rontott a becslésen: sem T, sem a H-mutatd szempontjabdl fontos OC nem
szignifikans még 10%-os szinten sem. H= 0,58

2) Instrumentalis becslés

lidévaltoz6 nélkiil

Estimation Method: Three-Stage Least Squares

Sample: 1995 2006

Convergence achieved after: 1 weight matrix, 7 total coef iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(11) 0.041046 0.032034 1.281322 0.2029
C(9) 0.001042 0.000158 6.590157 0.0000
C(2) 0.666385 0.002361 282.2021 0.0000
C(3) -0.027355 0.003844 -7.115883 0.0000
C(4) -0.021243 0.003662 -5.800662 0.0000
C(6) 0.032582 0.000941 34.61126 0.0000
C(7) 0.028542 0.002153 13.25631 0.0000
C(12) -0.285696 0.030163 -9.471799 0.0000
C(13) -0.134899 0.032008 -4.214508 0.0001
C(14) -0.272383 0.020240 -13.45782 0.0000
C(15) -0.172553 0.032985 -5.231325 0.0000
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C(16) -0.096338 0.028663 -3.361003 0.0011

c(17) -0.198997 0.026673 -7.460542 0.0000

C(18) 0.149704 0.020853 7.178983 0.0000

C(19) -0.151600 0.025800 -5.875993 0.0000

C(20) -0.300406 0.033581 -8.945625 0.0000
Determinant residual covariance 7.98E-31

Equation: LOG(IR_BB)=C(11)+EXP(C(9)*T_BB)*(C(2)*LOG(IC_BB)+C(3)*LOG(OC_BB))
+C(4)*LOG(BR_BB) + C(6)*LOG(OIl_BB) + C(7)*LOG(EQ_BB)

Observations: 12

R-squared 0.950791 Mean dependent var -1.989247
Adjusted R-squared 0.891739 S.D. dependent var 0.470210
S.E. of regression 0.154713  Sum squared resid 0.119681
Durbin-Watson stat 1.032553
Equation: LOG(IR_CIB)=C(12)+EXP(C(9)*T_CIB)*(C(2)*LOG(IC_CIB)
+C(3)*LOG(OC_CIB))+C(4)*LOG(BR_CIB)+ C(6)*LOG(OI_CIB) +
C(7)"LOG(EQ_CIB)
Observations: 12
R-squared 0.963286 Mean dependent var -2.420483
Adjusted R-squared 0.919229 S.D. dependent var 0.448351
S.E. of regression 0.127422  Sum squared resid 0.081182
Durbin-Watson stat 1.832173
Equation: LOG(IR_ERS)=C(13)+EXP(C(9)*T_ERS)*(C(2)*LOG(IC_ERS)
+C(3)*LOG(OC_ERS))+C(4)*LOG(BR_ERS)+ C(6)*LOG(OI_ERS) +
C(7)"LOG(EQ_ERS)
Observations: 12
R-squared 0.946832 Mean dependent var -1.991497
Adjusted R-squared 0.883031 S.D. dependent var 0.455464
S.E. of regression 0.155772  Sum squared resid 0.121325
Durbin-Watson stat 2.223193

Equation: LOG(IR_HVB)=C(14)+EXP(C(9)*T)*(C(2)*LOG(IC_HVB)+C(3)*LOG(OC_HVBY))
+C(4)*LOG(BR_HVB)+ C(6)*LOG(OI_HVB) + C(7)*LOG(EQ_HVB)

Observations: 12

R-squared 0.987067 Mean dependent var -2.404325
Adjusted R-squared 0.971546 S.D. dependent var 0.384490
S.E. of regression 0.064857 Sum squared resid 0.021032
Durbin-Watson stat 2.866132
Equation: LOG(IR_IEB)=C(15)+EXP(C(9)*T_IEB)*(C(2)*LOG(IC_IEB)
+C(3)*LOG(OC_IEB))+C(4)*"LOG(BR_IEB)+ C(6)*LOG(OI_IEB) +
C(7)"LOG(EQ_IEB)
Observations: 12
R-squared 0.949980 Mean dependent var -2.046737
Adjusted R-squared 0.889956 S.D. dependent var 0.452072
S.E. of regression 0.149966 Sum squared resid 0.112448
Durbin-Watson stat 1.262677

Equation: LOG(IR_KH)=C(16)+EXP(C(9)*T)*(C(2)*LOG(IC_KH)+C(3)*LOG(OC_KH))
+C(4)*LOG(BR_KH)+ C(6)*LOG(OI_KH) + C(7)*LOG(EQ_KH)

Observations: 12

R-squared 0.953268 Mean dependent var -2.097581

Adjusted R-squared 0.897190 S.D. dependent var 0.451776

S.E. of regression 0.144858 Sum squared resid 0.104919

Durbin-Watson stat 0.787271

Equation: LOG(IR_MKB)=C(17)+EXP(C(9)*T_MKB)*(C(2)*LOG(IC_MKB)
+C(3)*LOG(OC_MKB))+C(4)*LOG(BR_MKB)+ C(6)*LOG(OI_MKB) +
C(7)"LOG(EQ_MKB)

Observations: 12

R-squared 0.933672 Mean dependent var -2.218004

Adjusted R-squared 0.854078 S.D. dependent var 0.310427
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S.E. of regression 0.118582 Sum squared resid 0.070309
Durbin-Watson stat 0.898894

Equation: LOG(IR_OTP)=C(18)+EXP(C(9)*T_OTP)*(C(2)*LOG(IC_OTP)
+C(3)*LOG(OC_OTP))+C(4)*LOG(BR_OTP)+ C(6)*LOG(OI_OTP) +
C(7)*LOG(EQ_OTP)

Observations: 12

R-squared 0.972710 Mean dependent var -1.923629
Adjusted R-squared 0.939962 S.D. dependent var 0.409742
S.E. of regression 0.100398 Sum squared resid 0.050399
Durbin-Watson stat 1.888924

Equation: LOG(IR_RB)=C(19)+EXP(C(9)*T_RB)*(C(2)*LOG(IC_RB)+C(3)*LOG(OC_RB))
+C(4)*"LOG(BR_RB)+ C(6)*LOG(OI_RB) + C(7)*LOG(EQ_RB)
Observations: 12

R-squared 0.966029 Mean dependent var -1.918533
Adjusted R-squared 0.925265 S.D. dependent var 0.365504
S.E. of regression 0.099920 Sum squared resid 0.049920
Durbin-Watson stat 0.856525

Equation: LOG(IR_VOL)=C(20)+EXP(C(9)*T_VOL)*(C(2)*LOG(IC_VOL)
+C(3)*LOG(OC_VOL))+C(4)*LOG(BR_VOL)+ C(6)*LOG(OI_VOL) +
C(7)*LOG(EQ_VOL)

Observations: 12

R-squared 0.843908 Mean dependent var -2.331486
Adjusted R-squared 0.656597 S.D. dependent var 0.264200
S.E. of regression 0.154823 Sum squared resid 0.119850
Durbin-Watson stat _ 1.085976 _

H=0,64, Wald teszt: C(2)+C(3)+C(4)=0 p=0,0000, C(2)+C(3)+C(4)=1 p=0,0000
Idévaltozoval
Estimation Method: Three-Stage Least Squares

Sample: 1995 2006
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 7 total coef iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(11) 0.041046 0.032034 1.281322 0.2029
C(9) 0.001042 0.000158 6.590157 0.0000
C(2) 0.666385 0.002361 282.2021 0.0000
C(3) -0.027355 0.003844 -7.115883 0.0000
C4) -0.021243 0.003662 -5.800662 0.0000
C(6) 0.032582 0.000941 34.61126 0.0000
C(7) 0.028542 0.002153 13.25631 0.0000
C(12) -0.285696 0.030163 -9.471799 0.0000
C(13) -0.134899 0.032008 -4.214508 0.0001
C(14) -0.272383 0.020240 -13.45782 0.0000
C(15) -0.172553 0.032985 -5.231325 0.0000
C(16) -0.096338 0.028663 -3.361003 0.0011
c(17) -0.198997 0.026673 -7.460542 0.0000
C(18) 0.149704 0.020853 7.178983 0.0000
C(19) -0.151600 0.025800 -5.875993 0.0000
C(20) -0.300406 0.033581 -8.945625 0.0000

Determinant residual covariance 7.98E-31

Equation: LOG(IR_BB)=C(11)+EXP(C(9)*T_BB)*(C(2)*LOG(IC_BB)+C(3)*LOG(OC_BB))
+C(4)*LOG(BR_BB) + C(6)*LOG(OI_BB) + C(7)*LOG(EQ_BB)

Observations: 12

R-squared 0.950791  Mean dependent var -1.989247

Adjusted R-squared 0.891739 S.D. dependent var 0.470210

S.E. of regression 0.154713  Sum squared resid 0.119681



Banki nyereségességi modell — Fliggelék

Durbin-Watson stat 1.032553

Equation: LOG(IR_CIB)=C(12)+EXP(C(9)*T_CIB)*(C(2)*LOG(IC_CIB)
+C(3)*LOG(OC_CIB))+C(4)*LOG(BR_CIB)+ C(6)*LOG(Ol_CIB) +
C(7)*LOG(EQ_CIB)

Observations: 12

R-squared 0.963286 Mean dependent var -2.420483
Adjusted R-squared 0.919229 S.D. dependent var 0.448351
S.E. of regression 0.127422  Sum squared resid 0.081182
Durbin-Watson stat 1.832173

Equation: LOG(IR_ERS)=C(13)+EXP(C(9)*T_ERS)*(C(2)*LOG(IC_ERS)
+C(3)*"LOG(OC_ERS))+C(4)*LOG(BR_ERS)+ C(6)*LOG(OI_ERS) +
C(7)*LOG(EQ_ERS)

Observations: 12

R-squared 0.946832 Mean dependent var -1.991497
Adjusted R-squared 0.883031 S.D. dependent var 0.455464
S.E. of regression 0.155772  Sum squared resid 0.121325
Durbin-Watson stat 2.223193

Equation: LOG(IR_HVB)=C(14)+EXP(C(9)*T)*(C(2)*LOG(IC_HVB)+C(3)*LOG(OC_HVB))
+C(4)*"LOG(BR_HVB)+ C(6)*LOG(OI_HVB) + C(7)*LOG(EQ_HVB)
Observations: 12

R-squared 0.987067 Mean dependent var -2.404325
Adjusted R-squared 0.971546 S.D. dependent var 0.384490
S.E. of regression 0.064857 Sum squared resid 0.021032
Durbin-Watson stat 2.866132

Equation: LOG(IR_IEB)=C(15)+EXP(C(9)*T_IEB)*(C(2)*LOG(IC_IEB)
+C(3)*LOG(OC_IEB))+C(4)*LOG(BR_IEB)+ C(6)*LOG(OI_IEB) +
C(7)*LOG(EQ_IEB)

Observations: 12

R-squared 0.949980 Mean dependent var -2.046737
Adjusted R-squared 0.889956 S.D. dependent var 0.452072
S.E. of regression 0.149966 Sum squared resid 0.112448
Durbin-Watson stat 1.262677

Equation: LOG(IR_KH)=C(16)+EXP(C(9)*T)*(C(2)*LOG(IC_KH)+C(3)*LOG(OC_KH))
+C(4)*"LOG(BR_KH)+ C(6)*LOG(OI_KH) + C(7)*LOG(EQ_KH)
Observations: 12

R-squared 0.953268 Mean dependent var -2.097581
Adjusted R-squared 0.897190 S.D. dependent var 0.451776
S.E. of regression 0.144858 Sum squared resid 0.104919
Durbin-Watson stat 0.787271

Equation: LOG(IR_MKB)=C(17)+EXP(C(9)*T_MKB)*(C(2)*LOG(IC_MKB)
+C(3)*LOG(OC_MKB))+C(4)*LOG(BR_MKB)+ C(6)*LOG(Ol_MKB) +
C(7)*LOG(EQ_MKB)

Observations: 12

R-squared 0.933672 Mean dependent var -2.218004
Adjusted R-squared 0.854078 S.D. dependent var 0.310427
S.E. of regression 0.118582  Sum squared resid 0.070309
Durbin-Watson stat 0.898894

Equation: LOG(IR_OTP)=C(18)+EXP(C(9)*T_OTP)*(C(2)*LOG(IC_OTP)
+C(3)*"LOG(OC_OTP))+C(4)*LOG(BR_OTP)+ C(6)*LOG(OI_OTP) +
C(7)"LOG(EQ_OTP)

Observations: 12

R-squared 0.972710 Mean dependent var -1.923629
Adjusted R-squared 0.939962 S.D. dependent var 0.409742
S.E. of regression 0.100398 Sum squared resid 0.050399
Durbin-Watson stat 1.888924

Equation: LOG(IR_RB)=C(19)+EXP(C(9)*T_RB)*(C(2)*LOG(IC_RB)+C(3)*LOG(OC_RB))
+C(4)*LOG(BR_RB)+ C(6)*LOG(OIl_RB) + C(7)*LOG(EQ_RB)
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Observations: 12

R-squared 0.966029 Mean dependent var -1.918533
Adjusted R-squared 0.925265 S.D. dependent var 0.365504
S.E. of regression 0.099920 Sum squared resid 0.049920
Durbin-Watson stat 0.856525

Equation: LOG(IR_VOL)=C(20)+EXP(C(9)*T_VOL)*(C(2)*LOG(IC_VOL)
+C(3)*LOG(OC_VOL))+C(4)*LOG(BR_VOL)+ C(6)*LOG(OIl_VOL) +
C(7)*LOG(EQ_VOL)

Observations: 12

R-squared 0.843908 Mean dependent var -2.331486
Adjusted R-squared 0.656597 S.D. dependent var 0.264200
S.E. of regression 0.154823  Sum squared resid 0.119850
Durbin-Watson stat _ 1.085976

H=0,64, Waldteszt: C(2)+C(3)+C(4)=0 p=0,0000, C(2)+C(3)+C(4)=1 p=0,0000
Az instrumentalis modellbecslés hasonlé eredménnyel jart, mint a panelbecslés. Kiderilt, hogy az

idévaltozd sem linearisan, sem exponencialis formaban beépitve nem javitja a magyarazé erét, és
érdemben nem befolyasolja a H értékét.

3. 2001-2006 kozott, harom tényezdarral

1) Panelbecslés

Idoévaltozoval

Dependent Variable: LOG(IR?)
Method: GLS (Variance Components)
Sample: 2001 2006

Included observations: 6

Total panel observations 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.081211 0.209105 -0.388372 0.6993
LOG(IC?) 0.531673 0.039531 13.44940 0.0000
LOG(SC?) 0.085819 0.037817 2.269299 0.0274
LOG(CC?) 0.101843 0.040177 2.534854 0.0143
LOG(OI?) 0.112996 0.038641 2.924212 0.0051
LOG(BR?) 0.056481 0.019269 2.931121 0.0050
LOG(LO?) -0.474192 0.175345 -2.704344 0.0092
T? -0.008009 0.006787 -1.180096 0.2433
Random Effects
_BB--C 0.085885
_CIB--C -0.083124
_ERS--C -0.015683
_HvVB--C -0.041623
_IEB--C 0.043253
_KH--C -0.057265
_MKB--C 0.020061
_OTP--C 0.050948
_RB--C -0.029202
~VOL--C 0.026750
GLS Transformed
Regression
R-squared 0.933757 Mean dependent var -2.463766
Adjusted R-squared 0.924840 S.D. dependent var 0.221499
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S.E. of regression 0.060725 Sum squared resid 0.191749
Durbin-Watson stat 1.250177
Unweighted Statistics
including Random Effects
R-squared 0.944638 Mean dependent var -2.463766
Adjusted R-squared 0.937185 S.D. dependent var 0.221499
S.E. of regression 0.055514  Sum squared resid 0.160253
Durbin-Watson stat _ 1.495893 _ _
T nem szignifikans, a D-W nem utal autokorrelaciéra, H = 0,72
Idévaltoz6 nélkiil:
Dependent Variable: LOG(IR?)
Method: GLS (Cross Section Weights)
Sample: 2001 2006
Included observations: 6
Total panel observations 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(IC?) 0.574362 0.028948 19.84143 0.0000
LOG(SC?) 0.075743 0.021375 3.543584 0.0007
LOG(CC?) 0.076668 0.028948 2.648481 0.0102
LOG(QI?) 0.087518 0.025155 3.479104 0.0009
LOG(LO?) -0.592678 0.100673 -5.887150 0.0000
LOG(BR?) 0.081778 0.018779 4.354702 0.0000
Fixed Effects
_BB--C 0.090253
_CIB--C -0.206027
_ERS--C -0.143377
_HVB--C -0.148251
_IEB--C -0.027377
_KH--C -0.196980
_MKB--C -0.100013
_OTP--C -0.087085
_RB--C -0.205948
_VOL--C -0.037661
Weighted Statistics
R-squared 0.999545 Mean dependent var -3.661911
Adjusted R-squared 0.999390 S.D. dependent var 2.247410
S.E. of regression 0.055523  Sum squared resid 0.135645
F-statistic 19324.03  Durbin-Watson stat 1.887902
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.949787 Mean dependent var -2.463766
Adjusted R-squared 0.932669 S.D. dependent var 0.221499
S.E. of regression 0.057475 Sum squared resid 0.145348
Durbin-Watson stat 1.555255

A becslés nem lett rosszabb, H = 0,80
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2) Instrumentalis becslés

Idévaltozéval:

Estimation Method: Weighted Least Squares
Sample: 2001 2006

Convergence achieved after: 1 weight matrix, 6 total coef iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(11) -0.022615 0.141900 -0.159370 0.8741
C(9) -0.004547 0.001981 -2.295446 0.0266
C(2) 0.578132 0.026601 21.73352 0.0000
C(3) 0.087400 0.021447 4.075233 0.0002
C(4) 0.193278 0.033059 5.846390 0.0000
C(6) -1.001429 0.081660 -12.26341 0.0000
C(7) -0.107335 0.028508 -3.765125 0.0005
C(8) 0.347669 0.045942 7.567617 0.0000
C(12) -0.354702 0.149481 -2.372889 0.0222
C(13) -0.222522 0.135541 -1.641733 0.1079
C(14) -0.320870 0.147143 -2.180672 0.0347
C(15) -0.190090 0.135419 -1.403718 0.1676
C(16) -0.264428 0.136061 -1.943448 0.0585
C(17) -0.312332 0.148689 -2.100573 0.0416
C(18) -0.020044 0.132141 -0.151686 0.8801
C(19) -0.163200 0.137195 -1.189546 0.2408
C(20) -0.282112 0.142677 -1.977286 0.0544

Determinant residual covariance 0.000000

Equation: LOG(IR_BB)=C(11)+EXP(C(9)*T_BB)*(C(2)*LOG(IC_BB)+C(3)*LOG(SC_BB)

+C(4)*LOG(CC_BB))+ C(6)*LOG(LO_BB)+ C(7)*LOG(Ol_BB)+C(8)*LOG(EQ_BB)

Observations: 6

R-squared 0.812196 Mean dependent var -2.388625

S.D. dependent var 0.202246  Sum squared resid 0.038409

Durbin-Watson stat 1.169490

Equation: LOG(IR_CIB)=C(12)+EXP(C(9)*T_CIB)*(C(2)*LOG(IC_CIB)
+C(3)*LOG(SC_CIB)+C(4)*LOG(CC_CIB))+ C(6)*LOG(LO_CIB)+
C(7)*"LOG(OI_CIB)+C(8)*LOG(EQ_CIB)

Observations: 6

R-squared 0.848921 Mean dependent var -2.715939

S.D. dependent var 0.207647 Sum squared resid 0.032571

Durbin-Watson stat 1.573071

Equation: LOG(IR_ERS)=C(13)+EXP(C(9)*T_ERS)*(C(2)*LOG(IC_ERS)
+C(3)*LOG(SC_ERS)+C(4)*LOG(CC_ERS)) + C(6)*LOG(LO_ERS)+
C(7)"LOG(OI_ERS)+C(8)*LOG(EQ_ERS)

Observations: 6

R-squared 0.970068 Mean dependent var -2.390560

S.D. dependent var 0.170582 Sum squared resid 0.004355

Durbin-Watson stat 1.822626

Equation: LOG(IR_HVB)=C(14)+EXP(C(9)*T_HVB)*(C(2)*LOG(IC_HVB)
+C(3)*LOG(SC_HVB)+C(4)*LOG(CC_HVB)) + C(6)*LOG(LO_HVB)+
C(7)"LOG(Ol_HVB)+C(8)*LOG(EQ_HVB)

Observations: 6

R-squared 0.972802 Mean dependent var -2.738280

S.D. dependent var 0.170877 Sum squared resid 0.003971

Durbin-Watson stat 1.915366

Equation: LOG(IR_IEB)=C(15)+EXP(C(9)*T_IEB)*(C(2)*LOG(IC_IEB)
+C(3)*"LOG(SC_IEB)+C(4)*LOG(CC_IEB))+C(6)*LOG(LO_IEB)+
C(7)"LOG(OI_IEB)+C(8)*LOG(EQ_IEB)

Observations: 6
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R-squared 0.990477 Mean dependent var -2.411255
S.D. dependent var 0.265986 Sum squared resid 0.003369
Durbin-Watson stat 1.128907

Equation: LOG(IR_KH)=C(16)+EXP(C(9)*T_KH)*(C(2)*LOG(IC_KH)+C(3)*LOG(SC_KH)
+C(4)*LOG(CC_KH))+ C(6)*LOG(LO_KH)+ C(7)*LOG(Ol_KH)+C(8)*LOG(EQ_KH)
Observations: 6

R-squared 0.984413 Mean dependent var -2.456181

S.D. dependent var 0.142895 Sum squared resid 0.001591

Durbin-Watson stat 3.025582

Equation: LOG(IR_MKB)=C(17)+EXP(C(9)*T_MKB)*(C(2)*LOG(IC_MKB)
+C(3)*LOG(SC_MKB)+C(4)*LOG(CC_MKB))+C(6)*LOG(LO_MKB)+
C(7)*"LOG(OI_MKB)+C(8)*LOG(EQ_MKB)

Observations: 6

R-squared 0.944251 Mean dependent var -2.494856

S.D. dependent var 0.096040 Sum squared resid 0.002571

Durbin-Watson stat 1.999818

Equation: LOG(IR_OTP)=C(18)+EXP(C(9)*T_OTP)*(C(2)*LOG(IC_OTP)
+C(3)*"LOG(SC_OTP)+C(4)*"LOG(CC_OTP))+C(6)*LOG(LO_OTP)+
C(7)"LOG(OI_OTP)+C(8)*LOG(EQ_OTP)

Observations: 6

R-squared 0.943726 Mean dependent var -2.293325

S.D. dependent var 0.131232 Sum squared resid 0.004846

Durbin-Watson stat 2.246184

Equation: LOG(IR_RB)=C(19)+EXP(C(9)*T_RB)*(C(2)*LOG(IC_RB)+C(3)*LOG(SC_RB)
+C(4)*"LOG(CC_RB))+C(6)*LOG(LO_RB)+ C(7)*LOG(OI_RB)+C(8)*LOG(EQ_RB)
Observations: 6

R-squared 0.876578 Mean dependent var -2.208515
S.D. dependent var 0.100449 Sum squared resid 0.006227
Durbin-Watson stat 1.436500
Equation: LOG(IR_VOL)=C(20)+EXP(C(9)*T_VOL)*(C(2)*LOG(IC_VOL)
+C(3)*LOG(SC_VOL)+C(4)*LOG(CC_VOL))+ C(6)*LOG(LO_VOL)+
C(7)*"LOG(OI_VOL)+C(8)*LOG(EQ_VOL)
Observations: 6
R-squared 0.670272 Mean dependent var -2.540121
S.D. dependent var 0.066207 Sum squared resid 0.007227
Durbin-Watson stat 1.423858
H= expC9*(C2+C3+C4)= 0,85, C9 =-0,0045 negativ, tehat H idében né
Wald teszt: C(2)+C(3)+C(4)=0 p=0,0000, C(2)+C(3)+C(4)=1 p=0,0102
Idévaltozé nélkiil
Estimation Method: Iterative Weighted Least Squares
Sample: 2001 2006
Convergence achieved after: 14 weight matricies, 15 total coef iterations
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(11) 0.090414 0.107662 0.839794 0.4056
C(2) 0.575757 0.023845 24.14632 0.0000
C(3) 0.078767 0.018672 4.218436 0.0001
C4) 0.072540 0.021050 3.446051 0.0013
C(6) -0.626050 0.081264 -7.703874 0.0000
C(7) 0.085256 0.019566 4.357406 0.0001
C(8) 0.086820 0.011337 7.658159 0.0000
C(12) -0.210433 0.120879 -1.740865 0.0887
C(13) -0.149158 0.105800 -1.409807 0.1656
C(14) -0.153038 0.116779 -1.310498 0.1968

10
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C(15) -0.025981 0.115440 -0.225060 0.8230

C(16) -0.206638 0.106675 -1.937074 0.0592

c@7) -0.106789 0.121985 -0.875423 0.3861

C(18) -0.103406 0.097226 -1.063565 0.2933

C(19) -0.219655 0.100092 -2.194537 0.0335

C(20) -0.032920 0.121917 -0.270024 0.7884
Determinant residual covariance 0.000000

Equation: LOG(IR_BB)=C(11)+(C(2)*LOG(IC_BB)+C(3)*LOG(SC_BB)+C(4)*LOG(CC_BB))

+ C(6)*LOG(LO_BB)+ C(7)*LOG(OI_BB)+C(8)*LOG(BR_BB)
Observations: 6

R-squared 0.793702 Mean dependent var -2.388625

S.D. dependent var 0.202246  Sum squared resid 0.042191

Durbin-Watson stat 1.238189

Equation: LOG(IR_CIB)=C(12)+(C(2)*LOG(IC_CIB)+C(3)*LOG(SC_CIB)
+C(4)*LOG(CC_CIB))+ C(6)*LOG(LO_CIB)+ C(7)*LOG(OIl_CIB)
+C(8)*LOG(BR_CIB)

Observations: 6

R-squared 0.816848 Mean dependent var -2.715939

S.D. dependent var 0.207647 Sum squared resid 0.039485

Durbin-Watson stat 1.276167

Equation: LOG(IR_ERS)=C(13)+(C(2)*LOG(IC_ERS)+C(3)*LOG(SC_ERS)
+C(4)*LOG(CC_ERS)) + C(6)*LOG(LO_ERS)+ C(7)*LOG(Ol_ERS)
+C(8)*LOG(BR_ERS)

Observations: 6

R-squared 0.952424 Mean dependent var -2.390560

S.D. dependent var 0.170582 Sum squared resid 0.006922

Durbin-Watson stat 1.596533

Equation: LOG(IR_HVB)=C(14)+(C(2)*LOG(IC_HVB)+C(3)*LOG(SC_HVB)
+C(4)*"LOG(CC_HVB)) + C(6)*LOG(LO_HVB)+ C(7)*LOG(OIl_HVB)
+C(8)*LOG(BR_HVB)

Observations: 6

R-squared 0.991944 Mean dependent var -2.738280

S.D. dependent var 0.170877 Sum squared resid 0.001176

Durbin-Watson stat 3.020204

Equation: LOG(IR_IEB)=C(15)+(C(2)*LOG(IC_IEB)+C(3)*LOG(SC_IEB)
+C(4)*"LOG(CC_IEB))+C(6)*LOG(LO_IEB)+ C(7)*LOG(OI_IEB)
+C(8)*LOG(BR_IEB)

Observations: 6

R-squared 0.951196 Mean dependent var -2.411255

S.D. dependent var 0.265986 Sum squared resid 0.017264

Durbin-Watson stat 1.147260

Equation: LOG(IR_KH)=C(16)+(C(2)*LOG(IC_KH)+C(3)*LOG(SC_KH)+C(4)*LOG(CC_KH))

+ C(6)*LOG(LO_KH)+ C(7)*LOG(Ol_KH)+C(8)*LOG(BR_KH)
Observations: 6

R-squared 0.961760 Mean dependent var -2.456181

S.D. dependent var 0.142895 Sum squared resid 0.003904

Durbin-Watson stat 2.026237

Equation: LOG(IR_MKB)=C(17)+(C(2)*LOG(IC_MKB)+C(3)*LOG(SC_MKB)
+C(4)*LOG(CC_MKB))+C(6)*LOG(LO_MKB)+ C(7)*LOG(OIl_MKB)
+C(8)*LOG(BR_MKB)

Observations: 6

R-squared 0.798543 Mean dependent var -2.494856

S.D. dependent var 0.096040 Sum squared resid 0.009291

Durbin-Watson stat 1.995071

Equation: LOG(IR_OTP)=C(18)+(C(2)*LOG(IC_OTP)+C(3)*LOG(SC_OTP)
+C(4)*LOG(CC_OTP))+C(6)*LOG(LO_OTP)+ C(7)*LOG(OI_OTP)
+C(8)*LOG(BR_OTP)
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Observations: 6

R-squared 0.898858 Mean dependent var -2.293325
S.D. dependent var 0.131232 Sum squared resid 0.008709
Durbin-Watson stat 0.759879

Equation: LOG(IR_RB)=C(19)+(C(2)*LOG(IC_RB)+C(3)*LOG(SC_RB)+C(4)*LOG(CC_RB))
+C(6)*LOG(LO_RB)+ C(7)*LOG(OI_RB)+C(8)*LOG(BR_RB)
Observations: 6

R-squared 0.674583 Mean dependent var -2.208515
S.D. dependent var 0.100449 Sum squared resid 0.016417
Durbin-Watson stat 1.254040

Equation: LOG(IR_VOL)=C(20)+(C(2)*LOG(IC_VOL)+C(3)*LOG(SC_VOL)
+C(4)*"LOG(CC_VOL))+ C(6)*LOG(LO_VOL)+ C(7)*LOG(OI_VOL)
+C(8)*LOG(BR_VOL)

Observations: 6

R-squared 0.954515 Mean dependent var -2.540121
S.D. dependent var 0.066207 Sum squared resid 0.000997
Durbin-Watson stat _ 2.324795

Az egyltthatok szignifikansan kilénbdznek 0-t6l, az eléjelek rendben vannak, H=0,73

Wald teszt: C(2)+C(3)+C(4)=0  p=0,0000, C(2)+C(3)+C(4)=1 p=0,0000

4. 2001-2006 kozott, két tényezoarral

1) Panelbecslés

Id6évaltozéval:

Dependent Variable: LOG(IR?)

Method: GLS (Cross Section Weights)
Sample: 2001 2006

Included observations: 6

Total panel observations 60

Convergence achieved after 17 iteration(s)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(IC?) 0.552242 0.026085 21.17071 0.0000
LOG(OC?) 0.149037 0.026593 5.604337 0.0000
LOG(OI?) 0.076351 0.023620 3.232468 0.0019
LOG(BR?) 0.109722 0.023170 4.735565 0.0000
LOG(LO?) -0.604455 0.097403 -6.205680 0.0000

T? -0.004502 0.004254 -1.058291 0.2939
Fixed Effects

_BB--C -0.207264

_CIB--C -0.546202
_ERS--C -0.470180
_HVB--C -0.488998

_IEB--C -0.261832

_KH--C -0.514123
_MKB--C -0.442952
_OTP--C -0.442945

_RB--C -0.563836
_VOL--C -0.288064

Weighted Statistics
R-squared 0.999622 Mean dependent var -3.960932
Adjusted R-squared 0.999494  S.D. dependent var 2.379306
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S.E. of regression 0.053536  Sum squared resid 0.126108
F-statistic 23298.51  Durbin-Watson stat 2.017924
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.956427 Mean dependent var -2.463766
Adjusted R-squared 0.941573 S.D. dependent var 0.221499
S.E. of regression 0.053540 Sum squared resid 0.126127
Durbin-Watson stat 1.690827 _

T nem szignifikans, a D-W nem utal autokorrelaciéra, H = 0,70, ami alig tér el a 3-tényez8aras
hasonlé specifikacié becslési eredményétél (0,72).

Idobvaltozo nélkiil:

Dependent Variable: LOG(IR?)

Method: GLS (Cross Section Weights)
Sample: 2001 2006

Included observations: 6

Total panel observations 60

Convergence achieved after 15 iteration(s)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(IC?) 0.570967 0.022204 25.71503 0.0000
LOG(0C?) 0.144314 0.026300 5.487293 0.0000
LOG(OI?) 0.072915 0.022058 3.305571 0.0015
LOG(BR?) 0.092857 0.018178 5.108151 0.0000
LOG(LO?) -0.658859 0.093590 -7.039862 0.0000

Fixed Effects

_BB--C -0.217141

_CIB--C -0.589001
_ERS--C -0.503847
_HVB--C -0.533613

_IEB--C -0.323796

_KH--C -0.546002
_MKB--C -0.494072
_OTP--C -0.454709

_RB--C -0.583643
_VOL--C -0.353964

Weighted Statistics
R-squared 0.999522 Mean dependent var -3.858685
Adjusted R-squared 0.999373 S.D. dependent var 2.116995
S.E. of regression 0.053017 Sum squared resid 0.126487
F-statistic 23506.56 Durbin-Watson stat 2.059808
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.956299 Mean dependent var -2.463766
Adjusted R-squared 0.942703 S.D. dependent var 0.221499
S.E. of regression 0.053020 Sum squared resid 0.126499
Durbin-Watson stat 1.675430

A becslés nem lett rosszabb, a D-W nem utal autokorrelaciora, H = 0,71, ami alacsonyabb a 3-
tényezdaras hasonlé specifikacié becslési eredményénél (0,80).
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2) Instrumentalis becslés

Idévaltozéval:

Estimation Method: Weighted Least Squares
Sample: 2001 2006

Convergence achieved after: 1 weight matrix, 4 total coef iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(11) -0.419251 0.156354 -2.681420 0.0103
C(9) 0.003345 0.002856 1.171440 0.2477
C(2) 0.548926 0.035503 15.46121 0.0000
C(3) 0.160975 0.027989 5.751315 0.0000
C(6) -0.686853 0.092874 -7.395505 0.0000
C(7) 0.032367 0.023913 1.353556 0.1828
C(8) 0.104473 0.020885 5.002192 0.0000
C(12) -0.803002 0.162362 -4.945759 0.0000
C(13) -0.719343 0.155565 -4.624067 0.0000
C(14) -0.729589 0.153223 -4.761620 0.0000
C(15) -0.504277 0.147434 -3.420369 0.0014
C(16) -0.755229 0.153350 -4.924887 0.0000
Cc(17) -0.714221 0.161802 -4.414170 0.0001
C(18) -0.644098 0.145368 -4.430813 0.0001
C(19) -0.805661 0.153357 -5.253489 0.0000
C(20) -0.558476 0.160309 -3.483746 0.0011

Determinant residual covariance 0.000000

Equation: LOG(IR_BB)=C(11)+EXP(C(9)*T_BB)*(C(2)*LOG(IC_BB)+C(3)*LOG(OC_BB))+
C(6)*LOG(LO_BB)+ C(7)*LOG(Ol_BB)+C(8)*LOG(BR_BB)

Observations: 6

R-squared 0.844174 Mean dependent var -2.388625

S.D. dependent var 0.202246  Sum squared resid 0.031869

Durbin-Watson stat 1.285224

Equation: LOG(IR_CIB)=C(12)+EXP(C(9)*T_CIB)*(C(2)*LOG(IC_CIB)
+C(3)*LOG(OC_CIB))+ C(6)*LOG(LO_CIB)+ C(7)*LOG(OI_CIB)
+C(8)*LOG(BR_CIB)

Observations: 6

R-squared 0.841408 Mean dependent var -2.715939

S.D. dependent var 0.207647 Sum squared resid 0.034191

Durbin-Watson stat 1.652200

Equation: LOG(IR_ERS)=C(13)+EXP(C(9)*T_ERS)*(C(2)*LOG(IC_ERS)
+C(3)*LOG(OC_ERS)) + C(6)*LOG(LO_ERS)+ C(7)*LOG(OI_ERS)
+C(8)*LOG(BR_ERS)

Observations: 6

R-squared 0.973407 Mean dependent var -2.390560

S.D. dependent var 0.170582 Sum squared resid 0.003869

Durbin-Watson stat 1.041715

Equation: LOG(IR_HVB)=C(14)+EXP(C(9)*T_HVB)*(C(2)*LOG(IC_HVB)
+C(3)*LOG(OC_HVB)) + C(6)*LOG(LO_HVB)+ C(7)*LOG(Ol_HVB)
+C(8)*LOG(BR_HVB)

Observations: 6

R-squared 0.989359 Mean dependent var -2.738280

S.D. dependent var 0.170877 Sum squared resid 0.001554

Durbin-Watson stat 2.842948

Equation: LOG(IR_IEB)=C(15)+EXP(C(9)*T_IEB)*(C(2)*LOG(IC_IEB)
+C(3)*LOG(OC_IEB))+C(6)*LOG(LO_IEB)+ C(7)*LOG(OI_IEB)
+C(8)*LOG(BR_IEB)

Observations: 6

R-squared 0.950260 Mean dependent var -2.411255
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S.D. dependent var 0.265986 Sum squared resid 0.017595
Durbin-Watson stat 1.109379

Equation: LOG(IR_KH)=C(16)+EXP(C(9)*T_KH)*(C(2)*LOG(IC_KH)+C(3)*LOG(OC_KH))+
C(6)*LOG(LO_KH)+ C(7)*LOG(OI_KH)+C(8)*LOG(BR_KH)
Observations: 6

R-squared 0.956000 Mean dependent var -2.456181
S.D. dependent var 0.142895 Sum squared resid 0.004492
Durbin-Watson stat 2.258695

Equation: LOG(IR_MKB)=C(17)+EXP(C(9)*T_MKB)*(C(2)*LOG(IC_MKB)
+C(3)*LOG(OC_MKB))+C(6)*LOG(LO_MKB)+ C(7)*LOG(Ol_MKB)
+C(8)*LOG(BR_MKB)

Observations: 6

R-squared 0.898594 Mean dependent var -2.494856
S.D. dependent var 0.096040 Sum squared resid 0.004677
Durbin-Watson stat 1.959876

Equation: LOG(IR_OTP)=C(18)+EXP(C(9)*T_OTP)*(C(2)*LOG(IC_OTP)
+C(3)*"LOG(OC_OTP))+C(6)*LOG(LO_OTP)+ C(7)*"LOG(OI_OTP)
+C(8)*LOG(BR_OTP)

Observations: 6

R-squared 0.941274 Mean dependent var -2.293325
S.D. dependent var 0.131232 Sum squared resid 0.005057
Durbin-Watson stat 1.135094

Equation: LOG(IR_RB)=C(19)+EXP(C(9)*T_RB)*(C(2)*LOG(IC_RB)+C(3)*LOG(OC_RB))
+C(6)*LOG(LO_RB)+ C(7)*LOG(Ol_RB)+C(8)*LOG(BR_RB)
Observations: 6

R-squared 0.774071 Mean dependent var -2.208515
S.D. dependent var 0.100449 Sum squared resid 0.011398
Durbin-Watson stat 1.252619

Equation: LOG(IR_VOL)=C(20)+EXP(C(9)*T_VOL)*(C(2)*LOG(IC_VOL)
+C(3)*LOG(OC_VOL))+ C(6)*LOG(LO_VOL)+ C(7)*LOG(Ol_VOL)
+C(8)*LOG(BR_VOL)

Observations: 6

R-squared 0.892820 Mean dependent var -2.540121
S.D. dependent var 0.066207 Sum squared resid 0.002349
Durbin-Watson stat _ 2.281224

T egyutthatoja, C9 nem kulénboézik szignifikansan 0-t6l, H = 0,71, nem kilénbdzik a 3-tényezbaras

becsléstdl (0,72).
Idévaltozo nélkiil:

Estimation Method: Weighted Least Squares
Sample: 2001 2006

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(11) -0.346461 0.125041 -2.770778 0.0081
C(2) 0.576052 0.021999 26.18539 0.0000
C(3) 0.160363 0.026804 5.982751 0.0000
C(6) -0.711898 0.083909 -8.484138 0.0000
C(7) 0.044631 0.020159 2.213935 0.0319
C(8) 0.089213 0.015570 5.729989 0.0000
C(12) -0.751292 0.138381 -5.429148 0.0000
C(13) -0.659707 0.128893 -5.118247 0.0000
C(14) -0.685261 0.131697 -5.203320 0.0000
C(15) -0.474650 0.132029 -3.595027 0.0008
C(16) -0.696120 0.127207 -5.472335 0.0000
c@7) -0.664512 0.138402 -4.801311 0.0000
C(18) -0.578759 0.116395 -4.972347 0.0000
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C(19) -0.732443 0.121195 -6.043492 0.0000
C(20) -0.523722 0.141750 -3.694694 0.0006

Determinant residual covariance 0.000000

Equation: LOG(IR_BB)=C(11)+(C(2)*LOG(IC_BB)+C(3)*LOG(OC_BB))+
C(6)*LOG(LO_BB)+ C(7)*LOG(OI_BB)+C(8)*LOG(BR_BB)

Observations: 6

R-squared 0.822443 Mean dependent var -2.388625

S.D. dependent var 0.202246  Sum squared resid 0.036313

Durbin-Watson stat 1.310201

Equation: LOG(IR_CIB)=C(12)+(C(2)*LOG(IC_CIB)+C(3)*LOG(OC_CIB))+
C(6)*LOG(LO_CIB)+ C(7)*LOG(OI_CIB)+C(8)*LOG(BR_CIB)

Observations: 6

R-squared 0.841424 Mean dependent var -2.715939

S.D. dependent var 0.207647  Sum squared resid 0.034187

Durbin-Watson stat 1.566513

Equation: LOG(IR_ERS)=C(13)+(C(2)*LOG(IC_ERS)+C(3)*LOG(OC_ERS)) +
C(6)*"LOG(LO_ERS)+ C(7)*LOG(OI_ERS)+C(8)*LOG(BR_ERS)

Observations: 6

R-squared 0.969648 Mean dependent var -2.390560

S.D. dependent var 0.170582 Sum squared resid 0.004416

Durbin-Watson stat 0.967325

Equation: LOG(IR_HVB)=C(14)+(C(2)*LOG(IC_HVB)+C(3)*LOG(OC_HVB)) +
C(6)*LOG(LO_HVB)+ C(7)*LOG(OIl_HVB)+C(8)*LOG(BR_HVB)

Observations: 6

R-squared 0.987858 Mean dependent var -2.738280

S.D. dependent var 0.170877 Sum squared resid 0.001773

Durbin-Watson stat 2.840826

Equation: LOG(IR_IEB)=C(15)+(C(2)*LOG(IC_IEB)+C(3)*LOG(OC_IEB))
+C(6)*"LOG(LO_IEB)+ C(7)*LOG(OI_IEB)+C(8)*LOG(BR_IEB)

Observations: 6

R-squared 0.943868 Mean dependent var -2.411255

S.D. dependent var 0.265986 Sum squared resid 0.019856

Durbin-Watson stat 1.095398

Equation: LOG(IR_KH)=C(16)+(C(2)*LOG(IC_KH)+C(3)*LOG(OC_KH))+
C(6)*LOG(LO_KH)+ C(7)*LOG(OIl_KH)+C(8)*LOG(BR_KH)

Observations: 6

R-squared 0.953746  Mean dependent var -2.456181

S.D. dependent var 0.142895 Sum squared resid 0.004722

Durbin-Watson stat 1.950024

Equation: LOG(IR_MKB)=C(17)+(C(2)*LOG(IC_MKB)+C(3)*LOG(OC_MKB))
+C(6)*"LOG(LO_MKB)+ C(7)*LOG(Ol_MKB)+C(8)*LOG(BR_MKB)

Observations: 6

R-squared 0.919775 Mean dependent var -2.494856

S.D. dependent var 0.096040 Sum squared resid 0.003700

Durbin-Watson stat 2.281933

Equation: LOG(IR_OTP)=C(18)+(C(2)*LOG(IC_OTP)+C(3)*LOG(OC_OTP))
+C(6)*LOG(LO_OTP)+ C(7)*LOG(OI_OTP)+C(8)*LOG(BR_OTP)

Observations: 6

R-squared 0.962154 Mean dependent var -2.293325

S.D. dependent var 0.131232 Sum squared resid 0.003259

Durbin-Watson stat 1.863719

Equation: LOG(IR_RB)=C(19)+(C(2)*LOG(IC_
+ C(7)*"LOG(OI_RB)+C(8)*LOG(BR_RB)

Observations: 6

R-squared 0.752647 Mean dependent var

RB)+C(3)*LOG(OC_RB))+C(6)*LOG(LO_RB)

-2.208515
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S.D. dependent var 0.100449 Sum squared resid 0.012479

Durbin-Watson stat 1.243349

Equation: LOG(IR_VOL)=C(20)+(C(2)*LOG(IC_VOL)+C(3)*LOG(OC_VOL))+
C(6)*LOG(LO_VOL)+ C(7)*LOG(OI_VOL)+C(8)*LOG(BR_VOL)

Observations: 6

R-squared 0.888806 Mean dependent var -2.540121
S.D. dependent var 0.066207 Sum squared resid 0.002437
Durbin-Watson stat _ 2.265467 _

Az dsszes valtozd szignifikdns, H = 0,74, nem kulénbdzik a 3-tényezbaras becsléstdl (0,73).
Levonhatjuk tehat azt a kdvetkeztetést, hogy a publikus banki jelentésekbdl szarmazé 2-tényezbaras
modellbdl is igen j6 kdzelitéssel lehet becsilni a verseny fokat jelzd H-statisztikat.
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2. SZ. FUGGELEK A CV-MODELL BECSLESE 1995-2006-RA

A becslés soran valtozok elétti L-ek a logaritmust, a 2 a négyzetet, az R a reciprokot jeldlik. A
fontosabb egyttthatokat vastagitottan jeldltik.

1. K6zos kooperacios eqyitthaté: C(18)

Az dsszejatszd magatartas el8szor k6z0s kooperaciés egyutthatoval teszteltik. Ebben az esetben
egyedul annal a specifikacional kaptunk 0—tdl szignifikdnsan eltéré egyutthatét, ahol a kinalati
fuggvényben a fidkhalbzat volt a bankspecifikus valtozd, és makro-valtozé egyaltaldn nem szerepelt:

Estimation Method: Weighted Least Squares
Sample: 1995 2006
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 20 total coef iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(21) 12.26812 0.157653 77.81709 0.0000
Cc(1) -0.310965 0.088809 -3.501494 0.0005
C(2) -0.189824 0.096409 -1.968949 0.0498
C(4) 0.501246 0.033200 15.09771 0.0000
C(22) 13.21423 0.180782 73.09494 0.0000
C(23) 12.71462 0.151240 84.06941 0.0000
C(24) 12.88019 0.176811 72.84740 0.0000
C(25) 12.06976 0.198705 60.74199 0.0000
C(26) 12.86562 0.134659 95.54218 0.0000
C(27) 13.27097 0.166514 79.69884 0.0000
C(28) 13.07215 0.118307 110.4933 0.0000
C(29) 12.84274 0.182112 70.52105 0.0000
C(30) 11.46944 0.213301 53.77115 0.0000
C(37) -3.288620 2.129942 -1.543995 0.1236
C(7) 1.523931 0.247249 6.163541 0.0000
C(8) -0.026212 0.012525 -2.092824 0.0372
C(9) 0.574063 0.464057 1.237051 0.2170
C(10) 0.013569 0.235111 0.057714 0.9540
C(11) 0.058821 0.015186 3.873383 0.0001
C(12) -0.013446 0.022995 -0.584714 0.5592
C(13) 0.040700 0.023253 1.750258 0.0810
C(14) 0.003978 0.010150 0.391905 0.6954
C(15) -0.049066 0.046653 -1.051734 0.2937
C(38) -3.763109 2.126702 -1.769457 0.0778
C(39) -3.477872 2.124951 -1.636683 0.1027
C(40) -3.713495 2.128901 -1.744325 0.0821
C(41) -3.583322 2.127940 -1.683939 0.0932
C(42) -3.383083 2.127848 -1.589908 0.1129
C(43) -3.647671 2.126738 -1.715149 0.0873
C(44) -3.271254 2.133955 -1.532954 0.1263
C(45) -3.666660 2.128324 -1.722792 0.0859
C(46) -3.454844 2.072969 -1.666616 0.0966
C(53) -0.012720 0.006210 -2.048404 0.0413
C(18) 18.08018 8.901898 2.031047 0.0431
C(54) -0.007342 0.005597 -1.311727 0.1906
C(55) -0.016543 0.007910 -2.091453 0.0373
C(56) -0.013380 0.004504 -2.970974 0.0032
C(57) -0.010671 0.006268 -1.702504 0.0896
C(58) -0.004250 0.007105 -0.598257 0.5501
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C(59) -0.001073 0.005263 -0.203901 0.8386
C(60) 0.030780 0.006516 4.723536 0.0000
C(61) 0.009186 0.005780 1.589259 0.1130
C(62) -0.026137 0.005906 -4.425177 0.0000
Determinant residual covariance 0.000000
Equation: LLA1 = C(21) + C(1)*LPSA1 + C(2)*"LPMA1 + C(4)*LBRA1
Observations: 12
R-squared 0.319253 Mean dependent var 11.93814
Adjusted R-squared 0.063973 S.D. dependent var 0.172267
S.E. of regression 0.166665 Sum squared resid 0.222219
Durbin-Watson stat 0.523612
Equation: LLA2 = C(22) + C(1)*LPSA2 + C(2)*"LPMA2 + C(4)*LBRA2
Observations: 12
R-squared 0.935463 Mean dependent var 12.58966
Adjusted R-squared 0.911262 S.D. dependent var 0.501852
S.E. of regression 0.149496 Sum squared resid 0.178793
Durbin-Watson stat 0.861858
Equation: LLA3 = C(23) + C(1)*LPSA3 + C(2)*"LPMA3 + C(4)*LBRA3
Observations: 12
R-squared 0.426236 Mean dependent var 12.66827
Adjusted R-squared 0.211075 S.D. dependent var 0.284528
S.E. of regression 0.252722 Sum squared resid 0.510946
Durbin-Watson stat 0.945468
Equation: LLA4 = C(24) + C(1)*LPSA4 + C(2)*"LPMA4 + C(4)*LBRA4
Observations: 12
R-squared 0.942415 Mean dependent var 12.28816
Adjusted R-squared 0.920820 S.D. dependent var 0.470618
S.E. of regression 0.132427 Sum squared resid 0.140295
Durbin-Watson stat 1.363071
Equation: LLA5 = C(25) + C(1)*LPSA5 + C(2)*LPMA5 + C(4)*LBRA5
Observations: 12
R-squared -0.315677 Mean dependent var 11.14744
Adjusted R-squared -0.809056 S.D. dependent var 0.208380
S.E. of regression 0.280273 Sum squared resid 0.628423
Durbin-Watson stat 0.354925
Equation: LLA6 = C(26) + C(1)*LPSA6 + C(2)*LPMA6 + C(4)*LBRA6
Observations: 12
R-squared 0.346442 Mean dependent var 13.05303
Adjusted R-squared 0.101358 S.D. dependent var 0.221789
S.E. of regression 0.210248 Sum squared resid 0.353635
Durbin-Watson stat 0.458803
Equation: LLA7 = C(27) + C(1)*LPSA7 + C(2)*"LPMA7 + C(4)*LBRA7
Observations: 12
R-squared 0.608399 Mean dependent var 12.85450
Adjusted R-squared 0.461549 S.D. dependent var 0.277685
S.E. of regression 0.203764 Sum squared resid 0.332157
Durbin-Watson stat 0.385671
Equation: LLA8 = C(28) + C(1)*LPSAS8 + C(2)*LPMAS8 + C(4)*LBRAS8
Observations: 12
R-squared 0.481353 Mean dependent var 13.63487
Adjusted R-squared 0.286860 S.D. dependent var 0.217968
S.E. of regression 0.184069 Sum squared resid 0.271051
Durbin-Watson stat 0.608516
Equation: LLA9 = C(29) + C(1)*LPSA9 + C(2)*LPMA9 + C(4)*LBRA9
Observations: 12
R-squared 0.935154 Mean dependent var 12.10971
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Adjusted R-squared 0.910837 S.D. dependent var 0.698190
S.E. of regression 0.208480 Sum squared resid 0.347713
Durbin-Watson stat 0.371043
Equation: LLA10 = C(30) + C(1)*LPSA10 + C(2)*LPMA10 + C(4)*"LBRA10
Observations: 12
R-squared 0.857719 Mean dependent var 10.41513
Adjusted R-squared 0.804363 S.D. dependent var 0.784617
S.E. of regression 0.347043 Sum squared resid 0.963508
Durbin-Watson stat 0.775965
Equation: LTCA1 = C(37) + C(7)*LLA1 + C(8)/2*LL2A1 + C(9)*LICA1 +

C(10)*LOCA1 + C(11)*LLLICA1 + C(12)*LLLOCA1 + C(13)*LIC2A1 +

C(14)*LOC2A1 + C(15)*LICOCA1
Observations: 12
R-squared 0.905745 Mean dependent var 10.02947
Adjusted R-squared 0.481600 S.D. dependent var 0.368032
S.E. of regression 0.264983 Sum squared resid 0.140432
Durbin-Watson stat 0.827534
Equation: LTCA2 = C(38) + C(7)*LLA2 + C(8)/2*LL2A2 + C(9)*LICA2 +

C(10)*LOCA2 + C(11)*LLLICA2 + C(12)*LLLOCA2 + C(13)*LIC2A2 +

C(14)*LOC2A2 + C(15)*LICOCA2
Observations: 12
R-squared 0.941160 Mean dependent var 10.05908
Adjusted R-squared 0.676382 S.D. dependent var 0.370201
S.E. of regression 0.210598 Sum squared resid 0.088703
Durbin-Watson stat 1.298836
Equation: LTCA3 = C(39) + C(7)*LLA3 + C(8)/2*LL2A3 + C(9)*LICA3 +

C(10)*LOCA3 + C(11)*LLLICA3 + C(12)*LLLOCAS3 + C(13)*LIC2A3 +

C(14)*LOC2A3 + C(15)*LICOCA3
Observations: 12
R-squared 0.957067 Mean dependent var 10.73041
Adjusted R-squared 0.763871 S.D. dependent var 0.297202
S.E. of regression 0.144420 Sum squared resid 0.041714
Durbin-Watson stat 1.649035
Equation: LTCA4 = C(40) + C(7)*LLA4 + C(8)/2*LL2A4 + C(9)*LICA4 +

C(10)*LOCA4 + C(11)*LLLICA4 + C(12)*LLLOCA4 + C(13)*LIC2A4 +

C(14)*LOC2A4 + C(15)*LICOCA4
Observations: 12
R-squared 0.984746 Mean dependent var 9.818399
Adjusted R-squared 0.916103 S.D. dependent var 0.260409
S.E. of regression 0.075427 Sum squared resid 0.011379
Durbin-Watson stat 1.774737
Equation: LTCA5 = C(41) + C(7)*LLA5 + C(8)/2*LL2A5 + C(9)*LICAS +

C(10)*LOCA5 + C(11)*LLLICA5 + C(12)*LLLOCAS + C(13)*LIC2A5 +

C(14)*LOC2A5 + C(15)*LICOCAS5
Observations: 12
R-squared 0.948809 Mean dependent var 9.108718
Adjusted R-squared 0.718450 S.D. dependent var 0.303621
S.E. of regression 0.161105 Sum squared resid 0.051910
Durbin-Watson stat 1.730492
Equation: LTCA6 = C(42) + C(7)*LLAG6 + C(8)/2*LL2A6 + C(9)*LICA6 +

C(10)*LOCA6 + C(11)*LLLICAG + C(12)*LLLOCA®G + C(13)*LIC2A6 +

C(14)*LOC2A6 + C(15)*LICOCA®G
Observations: 12
R-squared 0.911620 Mean dependent var 11.01424
Adjusted R-squared 0.513909 S.D. dependent var 0.303779
S.E. of regression 0.211795 Sum squared resid 0.089715
Durbin-Watson stat 0.665653 _
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Equation: LTCA7 = C(43) + C(7)*LLA7 + C(8)/2*LL2A7 + C(9)*LICA7 +
C(10)*LOCA7 + C(11)*LLLICA7 + C(12)*LLLOCA7 + C(13)*LIC2A7 +
C(14)*LOC2A7 + C(15)*LICOCAT7

Observations: 12

R-squared 0.664214 Mean dependent var 10.54203
Adjusted R-squared -0.846823 S.D. dependent var 0.123140
S.E. of regression 0.167344 Sum squared resid 0.056008
Durbin-Watson stat 0.710102

Equation: LTCA8 = C(44) + C(7)*LLA8 + C(8)/2*LL2A8 + C(9)*LICAS8 +
C(10)*LOCAS8 + C(11)*LLLICAS8 + C(12)*LLLOCAS8 + C(13)*LIC2A8 +
C(14)*LOC2A8 + C(15)*LICOCAS8

Observations: 12

R-squared 0.966711 Mean dependent var 11.57799
Adjusted R-squared 0.816911 S.D. dependent var 0.295213
S.E. of regression 0.126319 Sum squared resid 0.031913
Durbin-Watson stat 2.484658

Equation: LTCA9 = C(45) + C(7)*LLA9 + C(8)/2*LL2A9 + C(9)*LICA9 +
C(10)*LOCA9 + C(11)*LLLICA9 + C(12)*LLLOCA9 + C(13)*LIC2A9 +
C(14)*LOC2A9 + C(15)*LICOCA9

Observations: 12

R-squared 0.980374 Mean dependent var 10.04694
Adjusted R-squared 0.892059 S.D. dependent var 0.478811
S.E. of regression 0.157310  Sum squared resid 0.049493
Durbin-Watson stat 0.796428

Equation: LTCA10 = C(46) + C(7)*LLA10 + C(8)/2*LL2A10 + C(9)*LICA10 +
C(10)*LOCA10 + C(11)*LLLICA10 + C(12)*LLLOCA10 + C(13)*LIC2A10 +
C(14)*LOCA10 + C(15)*LICOCA10

Observations: 12

R-squared 0.995362 Mean dependent var 8.121938
Adjusted R-squared 0.974491 S.D. dependent var 0.633455
S.E. of regression 0.101172  Sum squared resid 0.020471
Durbin-Watson stat 2.938692

Equation: PSA1 = C(53) + ACA1*(C(7) + C(8)*LLA1 + C(11)*LICA1 + C(12)*LOCA1)
- 1/(C(1)*RPSA1+C(18)*C(2)*RPMA1)
Observations: 12

R-squared 0.941601 Mean dependent var 0.151167
Adjusted R-squared 0.839402 S.D. dependent var 0.069494
S.E. of regression 0.027850 Sum squared resid 0.003102
Durbin-Watson stat 0.836254

Equation: PSA2 = C(54) + ACA2*(C(7) + C(8)*LLA2 + C(11)*LICA2 + C(12)*LOCA2)
- 1/(C(1)*RPSA2+C(18)*C(2)*RPMA2)
Observations: 12

R-squared 0.939241 Mean dependent var 0.098667
Adjusted R-squared 0.832914 S.D. dependent var 0.054545
S.E. of regression 0.022296 Sum squared resid 0.001988
Durbin-Watson stat 2.337683

Equation: PSA3 = C(55) + ACA3*(C(7) + C(8)*LLA3 + C(11)*LICA3 + C(12)*LOCA3)
- 1/(C(1)*RPSA3+C(18)*C(2)*RPMA3)
Observations: 12

R-squared 0.885343 Mean dependent var 0.150083
Adjusted R-squared 0.684694 S.D. dependent var 0.068826
S.E. of regression 0.038647 Sum squared resid 0.005974
Durbin-Watson stat 1.206989

Equation: PSA4 = C(56) + ACA4*(C(7) + C(8)*LLA4 + C(11)*LICA4 + C(12)*LOCA4)
- 1/(C(1)*RPSA4+C(18)*C(2)*RPMA4)
Observations: 12
R-squared 0.945362 Mean dependent var 0.096583
Adjusted R-squared 0.849745 S.D. dependent var 0.036605

21



Banki nyereségességi modell — Fliggelék

S.E. of regression 0.014189 Sum squared resid 0.000805
Durbin-Watson stat 1.017318

Equation: PSA5 = C(57) + ACA5*(C(7) + C(8)*LLAS + C(11)*LICA5 + C(12)*LOCADb5)
- 1/(C(1)*RPSA5+C(18)*C(2)*RPMAD5)
Observations: 12

R-squared 0.918238 Mean dependent var 0.141417
Adjusted R-squared 0.775156  S.D. dependent var 0.061444
S.E. of regression 0.029135 Sum squared resid 0.003395
Durbin-Watson stat 1.276874

Equation: PSA6 = C(58) + ACA6*(C(7) + C(8)*LLAB + C(11)*LICA6 + C(12)*LOCA®B)
- 1/(C(1)*RPSA6+C(18)*C(2)*RPMAB)
Observations: 12

R-squared 0.908741 Mean dependent var 0.135500
Adjusted R-squared 0.749038 S.D. dependent var 0.066720
S.E. of regression 0.033424  Sum squared resid 0.004469
Durbin-Watson stat 0.636131

Equation: PSA7 = C(59) + ACA7*(C(7) + C(8)*LLA7 + C(11)*LICA7 + C(12)*LOCA7)
- 1/(C(1)*RPSA7+C(18)*C(2)*RPMA7)
Observations: 12

R-squared 0.892365 Mean dependent var 0.113750
Adjusted R-squared 0.704003 S.D. dependent var 0.035379
S.E. of regression 0.019248 Sum squared resid 0.001482
Durbin-Watson stat 0.589329

Equation: PSA8 = C(60) + ACA8*(C(7) + C(8)*LLA8 + C(11)*LICA8 + C(12)*LOCAS8)
- 1/(C(1)*RPSA8+C(18)*C(2)*RPMAS)
Observations: 12

R-squared 0.926342 Mean dependent var 0.157583
Adjusted R-squared 0.797441 S.D. dependent var 0.062961
S.E. of regression 0.028337 Sum squared resid 0.003212
Durbin-Watson stat 1.448388

Equation: PSA9 = C(61) + ACA9*(C(7) + C(8)*LLA9 + C(11)*LICA9 + C(12)*LOCA9)
- 1/(C(1)*RPSA9+C(18)*C(2)*RPMA9)
Observations: 12

R-squared 0.938413 Mean dependent var 0.156417
Adjusted R-squared 0.830637 S.D. dependent var 0.059905
S.E. of regression 0.024653 Sum squared resid 0.002431
Durbin-Watson stat 0.888233

Equation: PSA10 = C(62) + ACA10*(C(7) + C(8)*LLA10 + C(11)*LICA10 +
C(12)*LOCA10) - 1/(C(1)*RPSA10+C(18)*C(2)*RPMA10)
Observations: 12

R-squared 0.750819 Mean dependent var 0.100500
Adjusted R-squared 0.314752 S.D. dependent var 0.029100
S.E. of regression 0.024089 Sum squared resid 0.002321
Durbin-Watson stat _ 0.636936 _

Wald-teszt: a C(18)=1 0-hipotézisnél p=0,042, C(18)=1 0-hipotézisné p=0,055, vagyis

szignifikanciaszint mellett mind a tékéletes verseny, mind a Cournot-Nash egyensuly elvethetd.

2. Egyedi eqgyiitthaték a nagyobb bankokra

5%-0s

Megprobaltunk a mintaban szereplé bankok nagyobbik részére (7 bankra) egyedi koordinacios
egyltthatot szerepeltetni, azonban semmilyen specifikacio mellett nem kaptunk 0-t6l szignifikansan
kiilonb6z6 eredményeket (a valoszinlségi szintek 0,3-0,4 kdzott voltak), és a Wald-tesz szerint 1-t6l

sem kuldnboztek szignifikansan.

22



Banki nyereségességi modell — Fliggelék

3. SZ. FUGGELEK KERESLETI OLDAL, REGRESSZIOS EREDMENYEK

a) Foly6észamlatermék:

Model Description(a)

Type of Variable

Equation

Piacirészesedés

1 dependent
Kamat predictor
Betétekszolgaltatasidija predictor
Szolgéltatdsmindsége predictor
hal6zatiegységekszama predictor
BUBOR instrumental
Tékemegfelelésimutatd instrumental
Osszeshitelésszeseszkdz instrumental
Szem jell.ktgfoglakoztatottakszama | .

instrumental
Rosszhitelek instrumental
MOD_1
a Regression through the Origin
Model Summary
Equation 1 Multiple R ,980
R Square(a) ,961
Adjusted R Square ,956
Std. Error of the Estimate ,042

a For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of
variability in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be
compared to R Square for models which include an intercept.

ANOVA
Sum of
Squares(a) df Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression 1,328 4 ,332 188,964 ,000
Residual ,054 31 ,002
Total 1,382 35

a This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for
regression through the origin.

Coefficients

Unstandardized
Coefficients Beta t Sig.
B Std. Error B Std. Error B
Equation 1 Kamat ,816 ,592 ,135 1,378 ,178
Betétekszolgaltatasidija -,638 ,894 -,143 -, 713 ,481
Szolgéltatdsmindsége -,001 ,002 -,115 -,579 ,567
halozatiegységekszama ,001 ,000 1,048 13,964 ,000

b) Leko6tott betét, 3 honap:
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Model Description(a)

Type of Variable
I1Equat|on Piacirészesedés dependent
Kamat predictor
BUBOR instrumental
Tékemegfelelésimutatd instrumental
Osszeshitelésszeseszkdz instrumental
Szem jell.ktgfoglakoztatottakszama | .
instrumental
Rosszhitelek instrumental
MOD _1
a Regression through the Origin
Model Summary
Equation 1 Multiple R ,642
R Square(a) 412
Adjusted R Square ,406
Std. Error of the Estimate ,129

a For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of
variability in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be
compared to R Square for models which include an intercept.

ANOVA
Sum of
Squares(a) df Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression 1,105 1 1,105 65,926 ,000
Residual 1,576 94 ,017
Total 2,681 95

a This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for
regression through the origin.

Coefficients

Unstandardized Coefficients

B Std. Error

Beta

Equation 1

Kamat 1,917

,236 ,676

8,119

,000

c) Lekotott betét, 12 honap:

Model Description(a)

Type of Variable
I1Equat|on Piacirészesedés dependent

Kamat predictor
BUBOR instrumental
Tékemegfelelésimutatd instrumental
Osszeshitelésszeseszkdz instrumental
Szem jell.ktgfoglakoztatottakszama .

instrumental
Rosszhitelek instrumental
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MOD_1

a Regression through the Origin

Model Summary

Equation 1

Multiple R
R Square(a)

Adjusted R Square
Std. Error of the Estimate

,652
425
419
121

a For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of
variability in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be
compared to R Square for models which include an intercept.

ANOVA
Sum of Mean
Squares(a) df Square F Sig.
Equation 1 Regression 1,107 1 1,107 76,155 ,000
Residual 1,497 103 ,015
Total 2,604 104

a This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for
regression through the origin.

Coefficients
Unstandardized Coefficients

B

Std. Error

Beta

Sig.

Equation 1

Kamat

1,927

,221

,680

8,727

,000

d) Foly6szamlahitel:

Model Description(a)

Type of Variable

I1Equation Piacirészesedés dependent
kamatNTHM predictor
Hitelekszolgaltatasidija predictor
Szolgéltatdsmindsége predictor
hal6zatiegységekszama predictor
BUBOR instrumental
Tékemegfelelésimutatod instrumental
Osszeshiteldsszeseszkdz instrumental
Szem jell.ktgfoglakoztatottakszama .

instrumental
Rosszhitelek instrumental
MOD_3
a Regression through the Origin
Model Summary
Equation 1 Multiple R ,841
R Square(a) , 707
Adjusted R Square ,696
Std. Error of the Estimate ,054
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a For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of
variability in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be
compared to R Square for models which include an intercept.

ANOVA
Sum of
Squares(a) df Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression ,783 4 ,196 66,835 ,000
Residual ,325 111 ,003
Total 1,108 115

a This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for
regression through the origin.

Coefficients

Unstandardized
Coefficients Beta t Sig.
B Std. Error B Std. Error B
Equation 1 kamatNTHM -,447 ,334 -,571 -1,338 ,184
Hitelekszolgaltatasidija -1,072 ,670 -,254 -1,600 112
Szolgaltatasminésége ,001 ,002 178 422 ,674
hal6zatiegységekszama ,001 ,000 1,560 6,817 ,000

e) Személyi kdlcson:

Model Description(a)

Type of Variable
I1Equation Piacirészesedés dependent
Kamat predictor
Hitelekszolgaltatasidija predictor
Szolgéltatdsmindsége predictor
halézatiegységekszama predictor
BUBOR instrumental
Tékemegfelelésimutato instrumental
Osszeshiteldsszeseszkdz instrumental
Szem jell.ktgfoglakoztatottakszama .
instrumental
Rosszhitelek instrumental
MOD_1
a Regression through the Origin
Model Summary
Equation 1 Multiple R ,863
R Square(a) 744
Adjusted R Square , 733
Std. Error of the Estimate ,052

a For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of
variability in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be
compared to R Square for models which include an intercept.
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ANOVA
Sum of
Squares(a) df Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression ,544 3 ,181 66,855 ,000
Residual ,187 69 ,003
Total ,732 72

a This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for
regression through the origin.

Coefficients

Unstandardized
Coefficients Beta t Sig.
B Std. Error B Std. Error B
Equation 1 Kamat -,250 ,085 -,362 -2,954 ,004
Hitelekszolgaltatasidija -,398 ,533 -,108 -,746 ,458
halézatiegységekszama ,001 ,000 1,252 9,271 ,000
Excluded Variables
Partial Minimum
Beta In Correlation | Tolerance t Sig.
Equation 1 Szolgaltatasmindség -097 002 | 9.49E-005 -.024 981
e
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4. SZ. FUGGELEK KOLTSEGOLDAL, REGRESSZIOS EREDMENYEK

a) Foly6észamlatermék:

Folyészamlatermék; c becslés

Variable B Std. t p
Error

InQ1 0,61305] 0,32825 1,87 | 0,0635

InQ2 0,17936| 0,2266 0,79 0,4297

InP1 0,78127| 0,3271 2,39 0,018

InP2 0,21873| 0,3271 0,67 | 0,5046

0,5InQ1InQ1| 0,01573|0,01644 0,96 0,3399

0,5InQ1InQ2 | -0,08386 | 0,06157 -1,36| 0,175

0,5InQ2InQ2 | 0,05396| 0,037 1,46 | 0,1466

0,5InP1InP1 | -0,45482 | 0,08428 -5,4| 0,0001

0,5InP1InP2 | 0,87559| 0,1149 7,62 | 0,0001

0,5InP2InP2 | -0,42077 | 0,04269 -9,86 | 0,0001

INQ1InP1 0,10946 | 0,03346 3,27 0,0013

INnQ1InP2 | -0,09718|0,02791 -3,48 | 0,0006

INQ2InP1 -0,03713 | 0,0455 -0,82 | 0,4156

INQ2InP2 0,02485 | 0,03998 0,62| 0,535

A korrigalt R négyzet értéke 0,992
Medfigyelések szama: 181

b) Lekotott betét:

Lekotott betét, c becslés
Variable B Std. t p
Error

InQ1 0,57505| 0,20613 2,79|0,0058
InQ2 -0,07748 | 0,19787 -0,39| 0,6958
InP1 1,16316 | 0,19274 39602 | 0,0001
InP2 -0,16316 | 0,19274 -0,85|0,3983
0,5InQ1InQ1 0,12279| 0,02078 5,911 0,0001
0,5InQ1InQ2 | -0,21724| 0,04884 -4,45 10,0001
0,5InQ2InQ2 0,1316 | 0,03506 3,75|0,0002
0,5InP1InP1| -0,18108| 0,0656 -2,76 | 0,0063
0,5InP1InP2 0,29141| 0,09916 2,94 10,0037
0,5InP2InP2 | -0,11033| 0,04346 -2,54 10,0119
InQ1InP1 -0,04113 0,031 -1,33|0,1862
InQ1InP2 0,05447| 0,01977 2,76 | 0,0064
InQ2InP1 0,02806 | 0,03249 0,86 |0,3889
InQ2InP2 -0,04139| 0,02197 -1,88 | 0,061

A korrigalt R négyzet értéke 0,9992

Medfigyelések szama: 209
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c) Folyészamla hitel:

Foly6észamla hitel, c becslés
Variable B Std. t p
Error
InQ1 -0,43576 | 0,12598 | -3,46 0,0007
InQ2 1,13687 | 0,09803| 11,60 0,0001
InP1 -0,67795| 0,34871| -1,94 0,0537
InP2 1,67795 | 0,34871 4,81 0,0001
0,5InQ1InQ1| 0,01812|0,01484 1,22 0,224
0,5InQ1InQ2 | 0,08658 | 0,02776| 3,12 0,0022
0,5InQ2InQ2 | -0,09315|0,01791| -5,20 0,0001
0,5InP1InP1 | -0,36219| 0,07647 | -4,74 0,0001
0,5InP1InP2 | 0,70356 | 0,09631 7,31 0,0001
0,5InP2InP2 | -0,34137|0,02879| -11,86 0,0001
InQ1InP1 | -0,02812 | 0,02491| -1,13 0,2608
INQ1InP2 0,03967 | 0,0216 1,84 0,0682
InQ2InP1 0,16932| 0,03928 | 4,31 0,0001
InQ2InP2 | -0,18087 | 0,03603 | -5,02 0,0001
A korrigalt R négyzet értéke 0,9995
Megfigyelések szama: 165
d) Személyi kolcson:
személyi kdlcson, ¢ becslés
Variable B Std. t p
Error
InQ1 1.28635 | 0.31123| 4,13 0.0001
InQ2 -0.04644 | 0.22151| -0.21 0.8343
InP1 -2.56843 | 1.21231| -2.12 |0.0365
InP2 3.56843 | 1.21231 2.94 0.0040
0,5InQ1InQ1 | 0.02877 | 0.02112 1.36 0.1761
0,5InQ1InQ2 | -0.20992 | 0.05311| -3.95 |0.0001
0,5InQ2InQ2 | 0.10700 | 0.03919| 2.73 0.0074
0,5InP1InP1 | -0.07536 | 0.13665| -0.55 |0.5825
0,5InP1InP2 | 0.19811 | 0.23909 0.83 0.4092
0,5InP2InP2 | -0.12276 | 0.11483| -1.07 |[0.2875
INQ1InP1 0.00528 | 0.04179 0.13 0.8997
InQ1InP2 | 0.00722 | 0.03931 0.18 0.8547
INQ2InP1 0.25633 | 0.11632 2,2 0.0298
InQ2InP2 | -0.26883 | 0.11523| -2.33 |[0.0216

A korrigalt R négyzet értéke 0,9997

Medfigyelések szama: 114
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5. SZ. FUGGELEK A PCM-EK IDOBELI ALAKULASA

Lekotott betét, 3 honap

Idészak | Relativ PCM Abszolut PCM
Bertrand
2004-2005 0,124 0,672
2006-2007 0,129 0,581
Kartell
2004-2005 0,586 3,672
2006-2007 0,812 3,997
Megfigyelt
2004-2005 0,461 2,809
2006-2007 0,618 3,042

Lekotott betét, 12 honap

Idészak | relativ PCM Abszolut PCM
Bertrand
2004-2005 0,125 0,608
2006-2007 0,131 0,581
Kartell

2004-2005 0,389 2,128

2006-2007 0,617 3,108
Megfigyelt

2004-2005 0,621 3,393

2006-2007 0,575 2,899

Folyészamlahitel
Idészak | relativ PCM Abszolut PCM
Bertrand
2004-2005 0,149 3,109
2006-2007 0,163 3,205
Kartell

2004-2005 0,368 6,63

2006-2007 0,766 13,080
Megfigyelt

2004-2005 0,510 9,192

2006-2007 0,630 10,760

A kamat regressziés egyitthatéja:

— 2004-2007: 1,917
— 2004-2005: 1,736

— 2006-2007: 1,968

A kamat regressziés egyutthatéja:

— 2004-2007: 1,927
— 2004-2005: 1,908

— 2006-2007: 1,943

A kamat regressziés egyutthatéja:

— 2004-2007: -0,444
— 2004-2005: -0,412

— 2006-2007: -0,494
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6. SZ. FUGGELEK CHOW TESZT EREDMENYEI

| Lekétstt, 3 ho F= 0,096
SSE egész= 1,576
SSE (téréspont elétt)= 0,899 F 95% (1,93)= 3,94
SSE (téréspont utan)= 0,536
k= 1
n1+n2= 95 | NINCS TORES
[ Lekotott, 12 ho F= 1,102
SSE egész= 1,497
SSE (téréspont elétt)= 0,891 F 95% (1,102)= 3,94
SSE (téréspont utan)= 0,59
k= 1
n1+n2= 104 | NINCS TORES
| Folyészamlahitel F= 5,33
SSE egész= 0,325
SSE (téréspont elétt)= 0,11 F 95% (4,109)= 2,46
SSE (téréspont utan)= 0,161 F 99% (4,109)= 3,51
k= 4
n1+n2= 115 | STRUKTURALIS TORES |
| Személyi kdlcsdn F= 0,00011
SSE egész 0,187
SSE (téréspont elétt) 0,016 F 95% (3,66)= 2,74
SSE (tdréspont utan) 0,167
n1+n2= 72 | NINCS TORES
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