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Adosnyilvantartas — kamatszint — kockazati
premium; egy nemzetkozi
osszehasonlito elemzes eredményel

A Magyarorszagon bevezetés eldtt allo, teljes lakossagi adoslista mellett leggyakrabban
hangoztatott érv ugy szol, hogy attol a bankok élesebb versenye, tovabba a bankok ados-
kockazati szintjének mérséklodése, és igy a kockazati prémiumok, végso soron a kamat-
labak csokkenése varhatd. Az Eurdpai Unid tagorszagaira, illetve a vilag 103 orszagara
vonatkozé vilagbanki adatbazist hasznalva, regresszios elemzések alapjan bizonyitjuk,
hogy a kockazati prémium és a hitelezési kamatlab szintjét az a tény nem befolyasolja
Iényegesen, hogy az addésnyilvantartast allami szervezetek, vagy pedig magantulajdoni cé-
gek hozzak-e 1étre és miikodtetik. Kozvetlen modon az a tényez6 sincs szignifikans hatassal
a kamatlabra, hogy a bankok kozotti informaciomegosztas csak a ,,rossz adésokra”, vagy
minden hitelfelvevire kiterjed-e. Az altalunk vizsgaltak koziil az egyetlen szignifikans és
a kockazati prémiumot, valamint a kamatlabat csokkent6é tényezonek az bizonyult, hogy
az addosnyilvantartas az adott orszag lakossaganak mekkora hanyadat fedi le. Ez az dssze-
fiiggés azonban kdzvetve a teljes lista valdszinii elényét mutatja a negativ listaval szemben,
hiszen az ilyen modon értelmezett ,lefedettség” csakis a teljes lista révén novelhet6.

1. BEVEZETES

A bankok és mas pénzintézetek egyik legértékesebb inputtényezdje az ligyfeleik multbeli
hitelfelvételeirdl és az ligyfelek bankokkal szembeni viselkedésérdl rendelkezésiikre allo
informaciohalmaz. A bankok azonban naponta szdmos ismeretlen tligyféllel is tlizleti kap-
csolatba keriilnek, és alapvetd érdekiik flizddik ahhoz, hogy minél tobbet tudjanak roluk,
miel6tt szerzodéses viszonyra Iépnének veliik. A vilagban kiilonb6z6 formai alakultak ki
a bankok kozotti informacidcserének. Ezek az adoésnyilvantartd rendszerek alapvetden a
kovetkezoképpen csoportosithatok:

(1) Allami intézmények gyiijtik és kezelik az adosnyilvantartast, vagy magantulajdont
cégek végzik ezt a tevékenységet, illetve az allami és a magantulajdont adosnyilvantarto
szervezetek egymas mellett miikddnek.

(2) Az adosnyilvantartas teljes kort, illetve csak a hitelek visszafizetése soran valamely
elére meghatarozott szempontbol ,,bajba keriilt” — tehat nem vagy késedelmesen fizetd —
igyfelekrol tartanak nyilvan adatokat. Az el6bbit szokasosan ,.teljes listas” vagy ,,pozitiv
listas”, mig az utobbit ,,negativ listas” rendszernek nevezi a szakirodalom.

A bankok kozotti informacidomegosztas nemzetkozi irodalma mar konyvtarnyi, és Ma-
gyarorszagon is szamos iras sziiletett ebben a témakdrben. A tanulmanyok tilnyomo tobbsége
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elméleti modelleket épitett, és azok tulajdonsagait vizsgalta; viszonylag kevés munka foglal-
kozott az empirikus tapasztalatokkal. Cikkiink végén felsoroljuk a témakorben sziiletett leg-
fontosabb tanulmanyokat. A kévetkezd pontban rovid attekintést adunk a fontosabb irasokrol,
és tisztazzuk sajat cikkiink viszonyat a szakirodalmi elézményekhez.

Az elmult években intenziv szakértéi munkaval folytattak Magyarorszagon az un. ,.teljes
adoslista” bevezetésének elokészitését. A teljes lista bevezetésének kozvetlen mozgatorugoja a
lakossagnak a bankokkal és mas pénzintézetekkel szemben felhalmozodo, egyre nagyobb mérté-
ki eladosodottsaga volt. Az eldkészitd munka soran azonban a szakértok és a pénziigyi elemzok
gyakran hangoztattak azt az érvet is, hogy a teljes lista minden koriilmények kozott elénydsebb
mind a bankok, mind az tigyfelek szamara, mint a negativ adoslista, vagy az adosnyilvantartas
teljes hianya, mert a teljes lista 0szt6nzi a bankok koz6tti versenyt, mérsékli a hitelezés kockaza-
tait, és igy a kockazati felar — végeredményben pedig a hitelkamatlabak — csdkkenéséhez vezet.

A szakért6k kozott megfogalmazddott olyan vélemény is, hogy a teljes listas rendszer
bevezetését 6ssze kellene kapcsolni a magantulajdonu adésnyilvantarté rendszerek 1étrejot-
tének engedélyezésével, mert ezek hatékonyabban miikddnek, mint az allami nyilvantarto
rendszerek, igy csokken az informaciocserének a bankokra, illetve az tigyfelekre haruld
koltsége. Ez az allaspont erdteljesen timaszkodott az Amerikai Egyesiilt Allamokban kiala-
kult és m{ik6do informacids piac — a ,,credit bureau-k”, illetve ,,credit rating agencyk™ altal
mikodtetett informaciomegosztas — tapasztalataira.

Tanulmanyunkban két kérdésre keressiik a valaszt:

(1) Kimutathato-e szignifikans és negativ eldjelll kapcsolat a bankok kdzotti informacio-
megosztas tipusa — tehat a negativ, illetve a teljes lista miikodése — €és a kockazati prémium,
illetve a bankok altal felszamitott kamatok k6zott?

(2) Létezik-e 0sszefiiggés — és ha igen, milyen irany( — az adosnyilvantart6 rendszerek
tulajdoni formaja (allami tulajdon, magantulajdonu, illetve vegyes, tehat allami és magan-
tulajdonu rendszerek egyiittélése) és a bankok altal felszamitott kockazati prémium, illetve
a kamatszint kozott?

Egyik kiinduld hipotézisiink az volt, hogy minél szélesebb korii a hitel irant tényleges
vagy potencialis keresletet tdmaszto ligyfelekrdl rendelkezésre all6 adatbazis — ezt neveztiik
lefedettségnek —, annal alacsonyabb lesz a bankok kockazati prémiuma, és végsé soron a
kamatlab, hiszen a bankoknak nem kell nagyszamu és el6ttitk ismeretlen iigyfél varatlan
megjelenésétdl tartaniuk a hitelpiacon. Masik hipotézisiink ugy szdl, hogy minél nagyobb
a magantulajdont adosnyilvantart6 vallalkozasok sulya egy orszag pénziigyi rendszerében,
annal inkabb szamithatunk a kamatok mérsékl6désére, mert ezek a magankézben 1€vo nyil-
vantartok hatékonyabban miikddnek, mint allami tarsaik.

Az elemzést egyszerii regresszios modellek alkalmazasaval végeztiik el. A modelleket
a kovetkez6 pontban ismertetjiik részletesebben. Az elemzés kiindulo adatbazisaként a Vi-
lagbank World Development Indicators 2006 és World Development Indicators 2007 Ki-
advanyat, valamint a World Bank: Doing Business elektronikus adatbazisat hasznaltuk. A
felhasznalt adatok a 2004., illetve a 2005. évre vonatkoznak.!

1 Mivel az egyes orszagok relevans adatairdl nem allnak rendelkezésre hosszt tavu idésorok, célunk komparativ
statikai elemzés elvégzése volt. Sajnos, itt sem tdmaszkodhattunk egymastol tavolabb es6 évek adataira, mert a
sziikséges értékeket csak a legutobbi években kozolte a Vilagbank. Korabban az adosnyilvantartasra vonatkozo
adatokat egyaltalan nem publikaltak.
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Tanulmanyunk szerkezete a kdvetkezd: a 2. pontban attekintjiik a téma nemzetkozi szak-
irodalmanak fontosabb irasait. A 3. pontban részletesen ismertetjiik a kiindulé adatbazist,
és felirjuk az altalunk alkalmazott modelleket. A 4. pontban elemezziik a kockazati prémi-
um, illetve a kamatlab és az adosnyilvantartas ,,lefedettsége” — a potencialis hitelfelvevok
mekkora hanyadardl gyijtenek adatot az dllami vagy a magantulajdonti adosnyilvantartok
—, valamint az informaciogytjtés tipusa (negativ lista vagy teljes lista, illetve a lista hianya)
kozotti Osszefiiggéseket. Ugyanebben a pontban megvizsgaljuk, hogy van-e szignifikans
kiilonbség az addésnyilvantartast miikodtetd szervezet(ek) tulajdonviszonya és a kamatszint
kozott. Az 5. pontban dsszefoglaljuk a legfontosabb eredményeket.

2. SZAKIRODALMI ELOZMENYEK

A gazdasagi szereplok kozotti informacidomegosztas nemzetkdzi irodalma, mint mar emli-
tettiik is, szinte konyvtarnyi. Novshek és Sonnensein [1982], Vincent Crawford és Joel Sobel
[1982], Richard Clarke [1983[, valamint Gal-Or [1985] az informacidmegosztas hatasat
kétlépcsos jatékok keretében vizsgaljak. Ezek az irasok foként az informacioé bizonytalan
természetének hatdsaira dsszpontositanak. Novshek és Sonnensein arra a kovetkeztetésre
jut, hogy az informaciok teljes megosztasa, vagy az informaciohiany egyarant lehet Nash-
egyensuly oligopolista piacokon. Milgrom [1981] cikke azt a kérdést elemzi, hogyan hat az
informacio a gazdasagi szereplok dontéseire, ha maga az informacié lehet ,,jo hir” vagy
,,rossz hir”.

Az informaciomegosztas lehetséges hatasait a lakossagi hitelek piacan nem tal sok ta-
nulmany vizsgalta. A , klasszikusnak” szamité iras Pagano és Jappelli [1983], amelyben
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1étrejottében. Jappelli és Pagano [1997] a lakossagi hitelezést a hitelfelvevok reputacioért
tett eréfeszitéseinek szempontjabol elemzi, és az informaciomegosztas joléti hatasait vizs-
galjak. Jan Bouckaert és Hans Degryse [2004] kétperiddusu arversenyes modelljében a
hangsulyt a hitelfelvevok bankvaltasi koltségeire helyezi. Kovetkeztetéseik szerint a ban-
kok kozotti teljes informaciomegosztas — az tigyfeleket terheld bankvaltasi koltségek mel-
lett — mérsékli a hitelezésben a kontraszelekcié problémajat, és csokkenti a bankok kozotti
versenyt. Bouckaert és Degryse [2006] viszont arra a kovetkeztetésre jut, hogy a bankok
dominans stratégiaja az lesz, ha csak a jo addsokrol osztjak meg az informaciot, mert ekkor
elriaszthatjak a piacra belépni szandékozo bankokat a tényleges belépéstdl. (Az 11j belépdk
ugyanis nem rendelkeznek informacioval arrol, hogy hany rossz — tehat nem fizet6 — iigy-
félre szamithatnak.) Thomas Gehrig és Rune Stenbacka [2007] hasonld eredményekre jut,
mint Bourckaert és Degryse [2004]. Marquez [2002] arra mutat ra, hogy a bankok fuzio-
ja — amely de facto teljes informacidomegosztasnak felel meg — mérsékli a kontraszelekcid
problémajat, és igy alacsonyabb hitelkamatlabakhoz vezet, mint a ,,széttoredezett”, tehat
informaciomegosztas nélkiili piac. Giovanni Dell Ariccia [2001] azt bizonyitja, hogy minél
koncentraltabb a hitelpiac kinalati oldala — minél kevesebb bank szolgalja ki az ligyfeleket —,
annal alacsonyabb kamatlabak alakulnak ki a piacon.
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Steven A. Sharpe [1990] és Ernst-Ludwig von Tadden [2004] egyarant ramutat arra,
hogy amennyiben a bankok nem osztjak meg az iigyfél-informaciokat, akkor a jo (,,ma-
gas mindségli”) adosok aligha képesek bankot valtani, mert megszerzett, kedvezd hitele-
z61 poziciojuk az eredeti bankjuknal roluk rendelkezésre allo informacioknak koszonhetd.
Ebbdl mindketten arra kovetkeztetnek, hogy az informaciomegosztas hidnya — nem pedig
annak megléte — mérsékli a bankok kozotti versenyt. Joseph Farrell és Carl Shapiro [1988]
ugyancsak az ligyfelek bankvaltasi koltségeire helyezi a hangsulyt, és ramutat, hogy ilyen
koltségek esetén az ligyfelek eredeti bankjukhoz kotottek, amit a bankok magas kamatlabak
alkalmazasaval ki is hasznalnak.

Az informacidomegosztasnak a hitelek kamataira gyakorolt hatasat empirikusan alig ele-
mezték. Arvay, David és Vincze [2002] a vilagban 1étezé informaciomegosztasi rendsze-
rekrdl ad attekintést. A Magyar Nemzeti Bank egyes tanulmanyai szintén foglalkoznak az
informaciomegosztas lehetséges hatasaival. Az altalunk ismert egyetlen nemzetkozi 6ssze-
hasonlit6 vizsgalatot Jappelli és Pagano [2000, 2002] végezte az informacidmegosztas és a
banki kamatok kozotti dsszefiiggésekrdl. Tanulmanyukban szadmos orszag adatain végzett
keresztmetszet-elemzés eredményeit, illetve az abbol levonhato kovetkeztetéseket kozlik.
Kovetkeztetéseik tobb ponton hasonlok ahhoz, mint amelyekre mi is jutottunk. Megalla-
pitottak példaul, hogy az informaciomegosztas intézményi-tulajdonosi forméaja — tehat az,
hogy az informaciét allami intézmények gytijtik és tovabbitjak a bankoknak, tobbnyire a
bankok koételezd informacidszolgaltatasa alapjan, vagy pedig az informaciomegosztas koz-
vetitdi onallo magancégek (,,credit bureau-k”) — nincs hatassal a kamatok szintjére. Azt
is kimutattak, hogy az informaciomegosztas hianyaban egy orszag hitelezési kamatlabai
altaldban magasabbak, mint ha létezik az iigyfél-informaciok megosztasanak valamilyen
rendszere.

Lényeges kiilonbség azonban sajat eredményeink, illetve Jappelli és Pagano [2000, 2002]
kovetkeztetései kozott, hogy mig 6k az altaluk vizsgalt orszagok esetében az 1990-es évek
végi adatok alapjan azt talaltak, hogy az informaciok részleges megosztasa (az un. ,,fekete-
lista”) alacsonyabb kamatlabakhoz vezet, mint a teljes informacidmegosztas (a ,,teljes lista”
vagy ,,pozitiv adoslista”), mi az elemzésiinkben eltérd kovetkeztetésre jutottunk. Neveze-
tesen arra, hogy minél tobb tigyfélrdl all a bankok rendelkezésére informacio, annal ala-
csonyabbak lesznek az adott orszdgban a hitelkamatok. Onmagaban tehat nem az adéslista
jellege, hanem annak kiterjedtsége van hatassal a kamatokra. Mivel azonban az adoslista
sokkal kiterjedtebbé tehetd, ha az minden iligyfélrél, nem csak a rossz adosokrodl tartalmaz
¢és oszt meg informaciokat, ebbdl — eredményeink szerint — kdzvetett moédon adodik, hogy a
teljes lista alacsonyabb kamatszintekhez vezethet, mint a negativ lista.

Az aladbbiakban ismertetjiik az altalunk hasznalt adatbazisokat és az alkalmazott mo-
dellt. Mar most felhivjuk a figyelmet arra, hogy mivel nem volt moédunk hosszli idésorok
alapjan vizsgalodni — ilyenek nem allnak rendelkezésre —, az eredmények nem zarjak ki
egyértelmiien annak lehetdségét, hogy a bankok kamatpolitikaja egy dinamikus kornyezet-
ben eltérjen attol, mint amit mi az empirikus vizsgalatok alapjan tapasztaltunk.
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3. AZ ADATBAZIS £S AZ ALKALMAZOTT MODELLEK LEiRASA

Regresszios elemzéseinket két kiilonbdzé mintan végeztiik el: el6szor a vilag 103 orsza-
gara, majd az Eurdpai Uni6 tagorszagaira. Mindkét minta alapadatait a Vilagbank World
Development Indicators 2006 és World Development Indicators 2007 kiadvanyaibdl nyertiik.2
A vilag orszagaira vonatkoz6 adatok kozott két fontos informacié nem szerepelt: az allam-
kotvények kamata — emiatt a vilag 6sszes orszagara nem tudtunk kockézati kamatprémiumot
szamitani —, valamint az adoslista tipusara vonatkozo informécio. igy a vilagméretii adatbazis
csupan azt tette lehetové, hogy megvizsgaljuk: milyen Osszefiiggés 1étezik az allami, illetve
a magannyilvantartasok kiterjedtsége — ezt neveztiik ,,lefedettségnek” — és a realértéken sza-
mitott kamatszint kozott. A kdvetkezd 1épésben a korabban emlitett Vilagbank-adatbazisbol
kivalogattuk az Europai Uni6 tagorszagaira vonatkozo, megfeleld adatokat, és ezt hasznaltuk
kiindul6 adatbazisként. Hat EU-tagallamrol sajnos nem allt rendelkezésre valamennyi sziik-
séges adat. (A két felhasznalt adatbazist a Fiiggelékben mutatjuk be.)

1. abra

Az altalunk vizsgalt 103 orszagban tapasztalhat6 atlagos
real hitelkamatlab gyakorisagi eloszlasa a normalis eloszlashoz viszonyitva
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Itt jegyezziik meg, hogy a regresszidos modellek eredményei nagyban érzékenyek lehet-
nek az egyes valtozok kiugrd, szélsdséges értékeire (az ugynevezett ,,outlierekre”). Ez a
probléma nalunk féként a vilagszintii modellekben jelenhet meg, hiszen itt vannak igazan

2 L. World Development 2006 és World Development Indicators 2007, The World Bank, US: Washington D.C.,
242-244. és 282-284. o., illetve 242-245. és 280-283. o.
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nagy kiilonbségek az orszagok kozott. Jol szemlélteti ezt az 1. dbra. Egyik legfontosabb
valtozonknak, a hitelek atlagos redlkamatlabanak a gyakorisagi eloszlasa ugyan hasonlonak
mutatkozik a normalis eloszldshoz, a szélséséges (kiillondsen a kiugréan magas) hitelka-
matlab-értékek azonban stirtibben fordulnak el6, mint a normalis eloszlas esetén lehetséges
lenne. Ezért valamennyi lefuttatott regresszio esetében kisziirtiikk az ,,outliereket” mutatod
orszagok adatait, hogy a becsléseink eredményét megbizhatobba tegyiik. (A késdbbiekben
ismertetett becslési eredmények tehat mar extrém értékek nélkiili modellekbdl szarmaz-
nak.) Az ,outlierek” sztirése Jappelli és Pagano nyoman az tigynevezett Cook-féle tavolsag
(Cook’s Distance) alapjan tortént. Amelyik megfigyelésre ez a tdvolsag nagyobb, mint 4
osztva a megfigyelések szamaval, azt nem szabad figyelembe venni a paraméterek becslése-
kor. Modelliink alapvetden keresztmetszeti elemzés, amely azonban — kdszonhetden annak,
hogy ugyanazon valtozok 2004-es és 2005-0s értékei is rendelkezésre allnak — korlatozott
mértékben komparativ statikai kovetkeztetések levonasara is alkalmas.

Mint korabban mar irtuk, két kérdésre kerestiink valaszt — 1étezik-e kapcsolat az addsnyil-
vantartas lefedettsége, valamint az informaciomegosztas tipusa és a kamatlab, illetve a kocka-
zati prémium kozott; valamint van-e 6sszefliggés az adosnyilvantartas tulajdonviszonyai és a
kamatszint, illetve a kockazati prémium k6zott —, és ezeket kiilon-kiilon vizsgaltuk a kamatok,
illetve a kockazati prémium esetében. Az EU-tagorszagokra vonatkozo modelliinkben tehat
kétféle magyardzott valtozoval dolgoztunk. A vilag dsszes orszaga esetében a kamatprémiu-
mot nem tudtuk kiszamitani, igy ott csak egy fiiggd valtozonk — a redlkamatlab — volt.

Az els6é magyarazott valtozo tehat a hitelek atlagos redlkamatlaba (HITKAM) 2004-
ben, illetve 2005-ben, amelyet az adott orszag bankjai altal az adott évben nyujtott 6sszes
hitel atlagos redlkamatlabaként szamitottunk. (Realkamatlabon a GDP-deflatorral korrigalt
nominalis kamatlab értendd.’) Természetesen szivesebben dolgoztunk volna ennél részle-
tesebb adatokkal, amelyek kiilonbséget tesznek a lakossagi és a vallalkozoi hitelek kozott.
Ilyen adatok azonban nem alltak rendelkezésiinkre.

A masik magyarazott valtozo a hitelek redlértéken szamitott, 2004. és 2005. évi atlagos
kockazati prémiuma volt, amelyet PREM-nek neveztiink el.* A PREM-et a hitelek realka-
matlabanak és a hosszu lejarati kormanyzati kdtvények redlkamatlabanak a kiilonbségeként
szamitottuk. A kormanyzati kdtvények kamatldba a maastrichti kritériumok egyike, ezért
azt a tagallamoknak és tagjelolteknek rendszeresen ki kell szamitaniuk. A kormanyzati kot-
vények redl/kamatlabat ezeknek a GDP-deflatorral torténd korrigalasaval kaptuk.

Miként a fliggelékben kozolt tablazatokbol lathato, a redlkamatlab tobb orszagban ne-
gativ volt, ami nem teljesen szokatlan. (Ilyen esetet tobbszor megfigyelhettiink példaul az
atalakulo orszagokban is a gazdasagi atalakulas elején, amikor az arszinvonal emelkedése
igen magas volt.) Miként az adatokbol lathatd, néhany esetben a kockéazati prémium real-
értékben szintén negativva valt. Ennek oka az lehet, hogy a hosszu lejaratti kormanyzati
kotvények kamatlaba meghaladta a bankok kdzéptavu hiteleinek redlkamatlabat. Ezt csak
akkor tudtuk volna kikiisz6bolni, ha azonos lejarata hiteleket vehettiink volna figyelembe
mind a kormanyzati kotvények, mind a bankhitelek esetében. Ilyen adatok azonban nem
alltak rendelkezésiinkre.

3 World Development Indicators 2006, 242-244. o. és World Development Indicators 2007, 242-245. o.
4 Mint mar irtuk, ezt a valtozot csak az EU-tagorszagokra tudtuk meghatarozni.
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A regresszios modellekben hasznalt magyardzo valtozok a kdvetkezdk voltak:

Allami nyilvantartds lefedettsége (LEFALL) és magannyilvantartas lefedettsége
(LEFMAG) 2004-ben, illetve 2005-ben. Ezek a mutatok a nyilvantartott tigyfelek aranyat
mutatjak a feln6tt lakossag szamahoz viszonyitva, szazalékban.’ Természetesen pontosabb
képet nyerhettiink volna a lefedettség hatasardl a kockazati prémiumra és a kamatokra, ha
a nyilvantartott iigyfeleket nem a teljes népesség, hanem csak a banki népesség — tehat az
Osszes hitelfelvevo — aranyaban kifejezé mutatot hasznalhattunk volna a lefedettség mérté-
keként. Ilyen adatok azonban nem alltak rendelkezésiinkre. A lefedettségi mutatokkal kap-
csolatban ezért felvethetd az a probléma, hogy egy adott orszag lefedettségi mutatdja azért
tinik alacsonynak, mert az orszadgon beliil a ténylegesen hitelt felvevok aranya az 6sszné-
pességhez képest alacsony, mikozben az adott orszagban teljes lista 1étezik. Ezt a problémat
azonban a hitelpiac fejlettségét jellemz6 banki hitelallomany/GDP-arany valtozoéjanak al-
kalmazasaval mérsékeltiik, illetve kontrollaltuk, miként azt alabb bemutatjuk.

A lefedettségi mutatdéval mint magyarazo valtozoval kapesolatos masik 1ényeges kérdés:
a lefedettség nem endogén valtozd-e a modellben?® Ezt a lehet6séget nem zarhatjuk ki, mint
ahogyan erre a nehézségre Jappelli és Pagano [2000] is ramutatott. Tanulmanyukban a ko-
vetkezoket irtak:

., Vegiil, létezik egy olyan oksagi osszefiigges, amelyet elemzésiink nem tud kezelni. Az
elméleti modellek tanusaga szerint az informdciomegosztas novelheti a hitelezés volumenét,
és csokkentheti a fizetéskeptelen iigyfelek szamat. Ugyanezek a modellek azt is jelzik azon-
ban, hogy a hitelezés volumenével egyiitt né a hitelt nyujto pénzintézetek osztonzottsege
arra, hogy credit bureau-kat hozzanak létre.””

Mi azt a megfigyelhetd tényt vettiik alapul, hogy tobbnyire akkor jottek 1étre a bankok
kozotti informaciomegosztas intézményei — és ezeket sok esetben az allam kezdeményezte,
vagy egyenesen alapitotta meg —, amikor a hitelpiac kifejletté valt. A teljes lista bevezeté-
sének sziikségessége Magyarorszagon — és tobb kelet-kdzép-eurdpai orszagban is — akkor
valt elfogadotta, amikor a lakossagi hitelezés volumene, és ezzel egyiitt a fizetésképtelenné
valo ligyfelek aranya jelentSs novekedésnek indult. {rasunkban ezért azt feltételezziik, hogy
a kiterjedt hitelezés, €s ezzel egylitt az informacidmegosztas kiterjedtsége befolyasolja a
kamatokat, nem pedig a kamatok, illetve a kockazati prémium a lefedettség mértékét.

Kisérleteztiink az eldbbi leirtak mellett masfajta atfogd lefedettségi mutatok alkalmaza-
saval is. Az egyik mutat6 az allami, illetve a magannyilvantartasok koziil a nagyobb lefe-
dettséget biztositd értékével volt azonos, €s azt LEFMAX-nak neveztiik. Tehat:

LEFMAX =max{LEFALL, LEFMAG} (1)

A masodik esetben a teljes lefedettséget mértiik az allami és a magan-lefedettségi mu-
tatok Osszegeként:

5 World Bank Doing Business, http:/www.doingbusiness.org/CustomQuery/
6 Erre a problémara a lektor hivta fel a figyelmiinket.
714. 0.
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LEFSUM =LEFALL +LEFMAG . )

Kiilén magyarazo valtozo képviseli a modellben az adatnyilvantartas tulajdonosi helyze-
tét, amelyet TUL-nak neveztiink el. Ez a valtozo 0 értéket vesz fel, ha az adott orszagban csak
allami, mig 1-et, ha csak maganinformacios rendszer miikodik. Vegyes rendszer esetén — tehat
akkor, ha az allami és a magannyilvantartod rendszerek egymas mellett miikddnek — a TUL
értékét az allami és magannyilvantartas lefedettségével stilyozott atlagként szamitottuk:

_LEFALL -0 +LEFMAG -1
LEFALL +LEFMAG

Az adoésnyilvantartasban tarolt informacié jellegére vonatkozd valtozot INF-nek ne-
veztiik el. Az INF elvben haromféle értéket vehet fel attdl fiiggden, hogy egy adott or-
szagban csak negativ, vagy teljes adoéslista miikddik-e, vagy pedig egyaltalan nem létezik
adosnyilvantartas. Az altalunk vizsgélt EU-tagorszdgok mindegyikében miikodott valami-
lyen adosnyilvantartési rendszer, igy az INF valtozé értelmezési tartomanya kételemi volt.
Modelliinkben tehat INF 0-val egyenld, ha egy orszagban kizarolag negativ, és 1-gyel, ha
az adott orszagban teljes adoslista mikddik. Miként mar emlitettiik, ez a valtoz6 a vilag
orszagaira nem, csak az EU-tagorszagok esetében allt rendelkezésiinkre.

A gazdasagi fejlédés tényezbivel foglalkozo szakirodalombdl ismert®, hogy minél fejlet-
tebb egy orszag, illetve minél kifejlettebb egy adott orszag pénziigyi rendszere, altalaban annal
alacsonyabbak a banki kamatok, ami a bankok miikddési hatékonysaganak, illetve a bankok
kozotti versenynek a kdvetkezménye. Sziikségesnek tartottuk tehat, hogy ellendrizziik ezt az
Osszefliggést a modelliinkben is. Ezért kétféle, a gazdasagi fejlettség szintjét, illetve kozvetle-
nebb mddon a pénzpiacok fejlettségét jellemzo valtozdval kisérleteztiink. Az elébbi valtozd az
orszagok egy fére jutd GDP-jének mutatoja volt az Egyesiilt Allamok megfeleld mutatojanak
aranyaban, mig a masodik az orszagok teljes hitelallomanyéanak aranya az orszdg GDP-jéhez
viszonyitva. Az els6 valtozot RELGDPFO-nek, a masodikat HITELRT-nek neveztiik.

Nem allitjuk, hogy az altalunk figyelembe vett tényezokon kiviil nem 1étezhet mas ma-
gyardzo valtozdja a kamatok, illetve a kockazati prémiumok szintjének. Mi azonban az
imént felsorolt valtozéknak a kamatokra és a kockazati prémiumra gyakorolt hatasat kivan-
tuk elemezni. Az alkalmazhat6 kontrollvaltozok szamat a rendelkezésiinkre allo adatéllo-
many mérete is erésen korlatozta.

Bar az elemzés eldkészitd stadiumaban tobbféle modellspecifikacios lehetdséget kipro-
baltunk — igy példaul vizsgaltuk a magyarazott valtozok logaritmusa és a magyarazoé val-
tozok értéke kozotti illeszkedés erdsségét, valamint a fiiggd valtozd hatvanykitevos alakja
és a magyarazott valtozok értéke kozotti kapcsolat szorossagat —, azt tapasztaltuk, hogy az
egyszert linedris regresszids modell illeszkedett a legjobban kiindul6 adatainkhoz.

Mindegyik modellben RESET-teszttel vizsgaltuk specifikdcios hiba jelenlétét, de ilyes-
mit sehol sem talaltunk. A 3. szamt EU-modellnél probaképpen egy White-tesztet is lefut-
tattunk a heteroszkedaszticitds vizsgalatara. Heteroszkedaszticitds nem volt kimutathato.

TUL )

8 Lasd pl. EasterLEY [1993], GELB [1989], KING €s LEVINE [1993a, b], LEVINE és RENELT [1992], NorTH [1981],
Pacano [1993], JappeLLI €s PaGgano [2002].
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Az alkalmazand6 modell kivalasztasakor meglepd kiilonbséget talaltunk a vilag 103
orszagara, illetve az EU-tagorszdgokra vonatkozé modellspecifikaciok esetében. A vilag
orszagai korében a magyarazo valtozok koziil az egyetlen szignifikans €s stlyaban is do-
minans valtozoénak az egyes orszagok relativ GDP/f6-mutatoja, illetve a hitelallomanynak
a GDP-hez viszonyitott aranya bizonyult. A hitelek atlagos kamatldbara tehat az altala-
nos fejlettségi szint, illetve a pénzpiacok fejlettsége sokkal inkabb volt hatassal, mint az
adosnyilvantartastok kiterjedtsége. Az EU-tagorszagok esetében viszont sem a GDP/f6-mu-
tatonak, sem a pénzpiac fejlettségi mutatdjanak figyelembe vétele nem befolyasolta jelen-
tésen a kamatszintet, illetve a kockazati prémium szintjét. Az eredmények elemzésekor
igyeksziink magyarazatot adni erre az érdekes jelenségre.

4. EREDMENYEK

El6szor a vilag orszagaira vonatkozo becslések eredményeit ismertetjiik, a 2004-es évre
vonatkozoan az la., 2005-re pedig az I1b. tablazatban. A tablazatok cellaiban a megfeleld
magyarazd valtozohoz tartozo becsiilt paraméterérték, zardjelben pedig a t-proba alapjan
szamitott szignifikanciaszint szerepel. Az 5%-on szignifikans eredményeket félkovér betii-
vel jeloltiik. A sorok végén az egyes modellek ,,josagat” jellemzo, korrigalt determinacios
egyiitthatot tiintettiik fel.

la. tablazat
A vilag 103 orszagara vonatkozé becslések eredményei
(2004. évi adatok)

Magyarazo valtozok Korri-
Modell 14 R2
Konstans | TUL | LEFALL | LEFMAG | RELGDP | HITELRT | galtR
-3,290| -16,099 1,296 —4,429
VAL 9 ey | aow | ae | 0% 0,076
12,410 -0,591 -5,552
V-2. 8,297 (17%) (85%) 4.9%) 0,078
2,982 -12,028 1,979 -4,159
V3. 10,273 9,0%)]| (10%) (44%) 0,3%) 0,142
-8,049 -0,139 -5,281
V-4. 9,777 (32%) (96%) (0,1%) 0,137

Megjegyzés: Magyarazo valtozok: TUL az adatnyilvantartas tulajdonosi helyzete; LEFALL az allami nyilvan-
tartas lefedettsége; LEFMAG a magannyilvantartas lefedettsége; RELGDP a real GDP-nek az USA-éhoz viszo-
nyitott aranya; HITELRT a hitelallomany/GDP arany. Zardjelben a ¢t-proba alapjan szamitott szignifikanciaszint
szerepel, félkovér betiivel az 5%-on szignifikans eredményeket jeloljiik.
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1b. tabldzat
A vilag 103 orszagara vonatkozoé becslések eredményei
(2005. évi adatokkal)

Modell Magyarazo valtozok Korri-
odell " onstans | TUL | LEFALL | LEFMAG | RELGDP | HITELRT |galt R?
_1.685| 2026 | 368 | -6,437
V-1 7675 N avy | 5% | @2 | 0,5%) 0,072
802 | 2784 | —6,842
V2. 6.913 oo | osn | ©.3% 0,084
2299 —0486 | 3.530 3,348
V-3, 899 | 2oy | 4% | 1) 0.6%) | %06
2,601 1751 3,407
V-4, 7.837 cov | o O8ve | 0056

Megjegyzés: Magyarazo valtozok: TUL az adatnyilvantartas tulajdonosi helyzete; LEFALL az allami nyilvan-
tartas lefedettsége; LEFMAG a magannyilvantartas lefedettsége; RELGDP a real GDP-nek az USA-¢éhoz viszo-
nyitott aranya; HITELRT a hitelallomany/GDP arany. Zar6jelben a z-proba alapjan szamitott szignifikanciaszint
szerepel, félkovér betiivel az 5%-on szignifikans eredményeket jeloljiik.

Lathato, hogy az altalunk megalkotott els6 két modellbe az USA-hoz viszonyitott relativ
GDP-t, a harmadikba ¢és a negyedikbe pedig a hitel/GDP-aranyt vontuk be a tulajdoni és
lefedettségi mutatok mellé. Utobbiak minden specifikacioé mellett nemszignifikdnsnak bizo-
nyultak. A gazdasagi és pénzpiaci fejlettséget mutatd valtozok viszont vildgszinten jelentds
hatast gyakorolnak a hitelek kamatlabara. Ez a hatds minden esetben negativ eléjelil: minden
mas tényezd valtozatlansaga mellett a relativ GDP és a hitel/GDP-ardny 10 szdzalékpontos
emelkedése is 0,4—0,6 szazalékponttal csdkkenti a hitelek kamatlabat. A vilagszinti model-
lekre szamitott, korrigalt R2-mutatok alacsonyak ugyan, de az elvégzett F-probak minden
esetben azt mutattak, hogy a modellek birnak magyarazé erdvel.

Egy technikai megjegyzés: a magyarazo valtozok értékénél pl. a 4%-ot 0,04-ként, mig
az eredményvaltozoknal ugyanezt 4-ként szerepeltettiik a becslésben. Ez csak a becsiilt pa-
raméterértékek ,,szEépsége” érdekében tortént: ha azonos formaban szerepeltek volna, akkor
ezek a paraméterértékek mindig legalabb egy 0-val kezd6dnének (altalaban 0,001 és 0,1
kozo6tt mozognanak, szemben a mostani 0,1-10 intervallummal).

Megemlitendé még, hogy sem a paraméterek értékében, sem azok szignifikancidjaban,
sem pedig a modellek ,,jésagaban” nem ismerhet6 fel Iényeges valtozas a 2004-es és 2005-
0s eredmények kozott. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a valtozok kozott talalt 6sz-
szefiiggések idében stabilak.

Ezek utan attériink az EU-tagorszagokban a kockazatiprémium-szint és az atlagos real-
kamatlab alakulasat magyardzo tényezok vizsgalatara. Az alabbiakban két-két tablazatban
kozoljiik a 2004. évre, illetve a 2005. évre vonatkozo becslések eredményeit, kiilon-kiilon a
kockazati prémiumra, majd a hitelek atlagos redlkamatlabara vonatkozoan.
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2a. tablazat

EU-modellek, amelyekben a kockazati prémium a magyarazott valtozé

(2004. évi adatokkal)
Magyarazo valtozok ¥
Modell § 5 E § 2 5 ; é E Eﬁ
ElF |l a8 | 5|58 F|l2|E| 5
M — A 2 = & as <
EU-1. |2,366 (05’;‘02/:) (_28’;(2,22) ;05”00‘;)5) (%gf}f) 0,614
EU-2. [2,608 Eﬁbf,g &:6702,1) (Oz’g?/f) 0,631
EU-3. |2,854 (‘1757}09) (_ofi)l;g 0,627
EU-4. | 2,676 8;5103/3) 64,’1(3;3 Egé?)z)z 0,488
EU-5. [2,665 (%;f/?) ;(:;)0“% 0,518
EU-6. | 2,689 gg’éf/j) ;(;"’11% (09’206/3 0,500
EU-7. 2,710 (Oééf‘/g (_04,;)(:’21) 0,529

Megjegyzés: Magyarazo valtozok: TUL az adatnyilvantartas tulajdonosi helyzete; LEFALL az allami nyilvantar-
tas lefedettsége; LEFMAG a magannyilvantartas lefedettsége; LEFMAX a LEFALL és a LEFMAG mutatok ko-
ziil a nagyobbik; LEFSUM a LEFALL ¢és a LEFMAG mutatok 6sszege; INF az adoslista tipusa; RELGDP a real
GDP-nek az USA-¢éhoz viszonyitott aranya; HITELRT a hitelallomany/GDP arany. Zardjelben a ¢-proba alapjan
szamitott szignifikanciaszint szerepel, félkovér betiivel az 5%-on szignifikans eredményeket jeloljiik.

A 2a. tablazatban lathato kilenc modellben csak a lefedettségi mutatok szignifikansak (azok
viszont kivétel nélkiil mindeniitt). Kiilonosen a LEFMAG bir erds, szinte minden modellnél
0% kortili szignifikanciaval. Az is megallapithato, hogy a lefedettségi valtozok egytitthatoinak
negativ az eldjele, vagyis — ahogy azt vartuk is — azokban az orszadgokban, ahol a hitelinfor-
macios rendszer lefedettsége nagyobb, a kamatprémium kisebbnek bizonyul. A lefedettség 10
szazalékpontos emelése esetén a kiillonbozé modellspecifikaciok az eredményvaltozo 0,4—0,9
szazalékpontos varhato csokkenését josoljak. Ugyanakkor sem a tarolt informacio jellege, sem
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pedig a nyilvantartas tulajdonosanak személye nem hat ceteris paribus a kockazati prémiu-
mokra. Ezek az eredmények egybecsengenek Jappelli és Pagano [2000, 2002] megallapita-
saival. Hasonléan nem szignifikans az USA-hoz viszonyitott relativ GDP ¢és a hiteleknek a
GDP-hez viszonyitott aranya sem. A modell magyarazo erejét mutato, korrigalt determinécios
egyiitthatd magas mind a kilenc specifikacioban, de kiilondsen az els6 haromban. A 0,6 koriili
értékek keresztmetszeti adatok esetén kifejezetten jonak mondhatok.

A 2b. tablazat ugyanezeket a modelleket mutatja be, csak a regressziokat 2005-6s ada-
tokkal futtattuk le. Ahogy a vilagszintii modelleknél, tigy itt sem mutatkozik jelentds eltérés
a két év eredményei kozott.

2b. tabldzat
EU-modellek, amelyekben a kockdzati prémium a magyarazott valtozo
(2005. évi adatokkal)

Magyarazo valtozok &
2 . (@) > b [ ®) =
Modell § | o | 2 | 2 | S| 5| |8 |8 &
172} =) < 2 2 N Z. m f=
s |l Fla |l 5| &5la|~|=z|g]| 3
N — - - _ R T .
0,167 [-6,106|-4,168 0,973
EU-1. | 2,445 81%) | @,1%) | 0,1%) (11%) 0,555
—-6,384|—-4,059 0,968
EU-2. | 2,540 (1,8%) | (0,0%) (10%) 0,583
—4,741 | -3,186
EU-3. | 2,819 6.1%) | (0,0%) 0,529
—-0,202 -3,027 0,163
EU-4. | 2,805 (73%) (0,6%) (79%) 0,387
-0,192 -2,903
EU-5. | 2,854 (74%) (0,3%) 0,420
—-0,217 -3,022| 0,211
EU-6. | 2,812 (72%) 0,6%) | (73%) 0,384
—-0,206 -2,856
EU-7. | 2,873 (72%) 0,3%) 0,416
—0,053 |-6,656 4,315 1,293 | 0,307
EU-8.1 2,212 (95%) | (4,1%) | (3,8%) (9,8%) | (82%) 0,551
0,159 [-7,632|-4,990 1,326 0,616
EU-9. 1 1,935 (82%) 1(2,9%)| (0,1%) (6,8%) (33%) 0,556

Megjegyzés: Magyarazo valtozok: TUL az adatnyilvantartas tulajdonosi helyzete; LEFALL az allami nyilvantar-
tas lefedettsége; LEFMAG a magannyilvantartas lefedettsége; LEFMAX a LEFALL és a LEFMAG mutatok ko-
ziil a nagyobbik; LEFSUM a LEFALL és a LEFMAG mutatok 6sszege; INF az adoslista tipusa; RELGDP a reél
GDP-nek az USA-¢éhoz viszonyitott aranya; HITELRT a hitelallomany/GDP arany. Zarojelben a ¢-proba alapjan
szamitott szignifikanciaszint szerepel, félkovér betiivel az 5%-on szignifikans eredményeket jeloljiik.

A fenti tablazatokbdl az is kitlinik, hogy 6nmagédban sem a relativ fejlettségi szintet
reprezentald, relativ (az USA-éhoz viszonyitott) GDP/f6-mutatd, sem a hitelpiac fejlettségét
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jelzé hitelallomany/GDP-mutaté nem szignifikdns magyarazé valtozoi a kockazati prémi-
umnak. Ugyanakkor a két mutatd bevonasa az elemzésbe valamelyest javitotta a modell
illeszkedését.

A tovabbi modellekben nem a hitelek kockazati prémiuma, hanem maga a hitelkamatlab
(HITKAM) a magyarazott valtozd. Azok a modellek, amelyekben a hitelkamatlabat valasz-
tottuk eredményvaltozonak a kockazati prémium helyett, sokkal kevésbé , teljesitettek jol”,
ahogy ezt a 3a. és 3b. tablazat is mutatja. Igazan j6 magyarazo6 er6t csak akkor sikeriilt
elérni, ha vagy a relativ GDP-t, vagy a hitel/GDP-aranyt bevontuk a modellbe (de ez is
inkabb csak 2004-ben segitett). Osszességében — a kockéazati prémiumos modellekhez ha-
sonloan — egyediil a lefedettségi mutatok bizonyultak szignifikansnak, egyiitthatojuk pedig
negativnak adodott. A lefedettség 10 szazalékpontos ndvelésével a hitelkamatlab 0,3-0,9
szazalékpontos csokkenése érhetd el a modellek szerint.

3a. tablazat
EU-modellek, amelyekben a hitelkamatlib a magyarazott valtozo
(2004. évi adatokkal)

Magyarazé valtozok o
» i Q >~ e > 5
mode|] £ | o | 2| 2| 2|2 |EB|2| %
@ =) < > = 7] Z Q 5 =
s| |88l |2]|E]|
M — = - — . T X
~0,297 |-16,564| 3,574 ~0,321
EU-10. | 5,305 2% | (19%) | 4.5%) (75%) 0,346
~11,740( 2,409 0,166
EU-11. | 4,265 34%) | (19%) (88%) ~0,005
—11,699( 2,262
EU-12.| 4,326 33%) | (13%) 0,065
0,998 -3,290 ~0,454
EU-13. | 3,843 (35%) (5.8%) (66%) 0,148
0,970 22,706
EU-14. | 3,540 (35%) (10.6%) 0,058
1,016 -3,469 (0,340
EU-15. | 3,856 (33%) a.5v)| 72%) 0,171
1,008 2,876
EU-16. | 3,597 (32%) (78%) 0,087
~0,234 |-16,767| -3,801 -0,221 | 0,191
EU-I7.1/5,159 (88%) | 21%) | (22%) (88%) | (93%) 0,288
~0,382 |-17,425| 2,984 -0,594 -0,460
EU-I8.1 5,794 (78%) | 20%) | (22%) (65%) (72%) 0,296

Megjegyzés: Magyarazo valtozok: TUL az adatnyilvantartas tulajdonosi helyzete; LEFALL az allami nyilvantar-
tas lefedettsége; LEFMAG a magannyilvantartas lefedettsége; LEFMAX a LEFALL és a LEFMAG mutatok ko-
ziil a nagyobbik; LEFSUM a LEFALL ¢és a LEFMAG mutatok 6sszege; INF az adoslista tipusa; RELGDP a real
GDP-nek az USA-¢éhoz viszonyitott aranya; HITELRT a hitelallomany/GDP-arany. Zardjelben a ¢-proba alapjan
szamitott szignifikanciaszint szerepel, fékovér betiivel az 5%-on szignifikans eredményeket jeloljiik.



2008. HETEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 251

3b. tablazat
EU-modellek, amelyekben a hitelkamatlab a magyarazott valtozo
(2005. évi adatokkal)

Magyaraz6 valtozok x~
2 A @) >~ S = & ]
Mdel| 5| 2| 2| T | S| S| |8]| 8| &
7] ) < E 2 78] Z. jsa} -
E|lF |l & | B |55~ |2|E]| 3
M — A [ﬂ — ~ E N
-1,079|-11,155| —4,047 1,337
EU-10. |4,759 (54%) | @4%) | (5.2%) 27%) 0,206
—5,464 | —4,545 1,416
EU-11. 3,918 ©61%) | (1.7%) (23%) 0,242
-1,921 | -2,382
EU-12. [4,197 86%) | (15%) 0,034
0,305 -4,596 1,081
EU-13. |3,694 (80%) (3.2%) (38%) 0,191
—-0,403 -2,252
EU-14. 14,315 (70%) (19%) 0,031
0,313 —4,720] 1,200
EU-15. 13,701 (79%) @.7%)| (33%) 0,209
—-0,421 -3,149
EU-16. 4,546 (69%) 4,6%) 0,184
—-0,303(-9,940 | —6,123 2,232 | 1,721
EU-17.113,258 (88%) | (50%) | (8,5%) (20%) | (44%) 0,181
-1,5471-12,227| -1,929 1,039 -0,145(
EU-18. 15,100 (54%) | (55%) | (59%) (60%) (94%) 0,211

Megjegyzés: Magyarazo valtozok: TUL az adatnyilvantartas tulajdonosi helyzete; LEFALL az allami nyilvantar-
tas lefedettsége; LEFMAG a magannyilvantartas lefedettsége; LEFMAX a LEFALL és a LEFMAG mutatok ko-
ziil a nagyobbik; LEFSUM a LEFALL és a LEFMAG mutatok 6sszege; INF az adoslista tipusa; RELGDP a real
GDP-nek az USA-¢éhoz viszonyitott aranya; HITELRT a hitelallomany/GDP arany. Zarojelben a ¢-proba alapjan
szamitott szignifikanciaszint szerepel, félkovér betiivel az 5%-on szignifikans eredményeket jelljiik.

5. KOVETKEZTETESEK

Az ismertetett modellek alapjan a legfontosabb eredményeket a kovetkez6képpen foglalhat-
juk Ossze:

A vilag 103 orszagara vonatkozé modellekben a redlkamatlab atlagos szintjére az ados-
nyilvantartas tulajdoni viszonyait vagy annak kiterjedtségét jellemzé mutatok nem voltak
szamottevo hatassal. A kamatlabra az egyetlen 1ényeges hatast az orszag relativ fejlettségi
szintje, illetve hitelpiacanak fejlettségi szintje gyakorolta. Ez az eredmény 6vatossagra int



252 HITELINTEZETI SZEMLE

azzal kapcsolatban, hogy vérmes reményeket fiizhetiink-e a teljes lista bevezetésének a ka-
matszintekre gyakorolt kedvez6 hatdsdhoz. Eredményiink kissé eltér attol — de nincs szdges
ellentétben azzal —, amit Jappelli és Pagano [2000, 2002] megallapitott. A szerzok [2002]
tanulmanyukban példaul leszdgezik:

(Az informacidomegosztas) ,, hatasa a hitelezésre azonban nem egyértelmii. A hitelezés
volumene nohet vagy csékkenhet, mert amikor a bankok megosztjik az informdciokat
az tigyfelek tipusarol, a megbizhato tigyfeleknek nyujtott hitelek volumenének novekedeé-
se nem feltétleniil ellensulyozza a kockazatos iigyfeleknek nyujtott hitelek volumenének
csokkenéseét.””

Ha pedig a hitelezés volumene valtozik az informéaciomegosztas tipusatol fiiggben, ak-
kor — a hitelkereslet valtozasabol adodoan — a hitelkamatladbak is modosulnak. A szerzok
megallapitasabol kovetkezik tehat — és mi is erre a kdvetkeztetésre jutottunk —, hogy nincs
erbteljes 0sszefliggés a bankok kozotti informacidomegosztas tipusa és a hitelezés volumene,
igy a hitelkamatlabak alakulasa kozott. Jappelli és Pagano azt is megéllapitja:

,,..-egVik eredményiink az, hogy a magan- és az allami informdciomegosztasi rendszerek
kozott nincs kiilonbség a hitelezési aktivitasra vagy a fizetésképtelenségi aranyokra gyako-
rolt hatdasuk tekintetében.”"°

Attérve az EU-tagorszagokra vonatkozé modelleredmények értelmezésére, az adosnyil-
vantartas tulajdoni viszonyait tiikr6z6 TUL egyiitthatdja a t-proba alapjan az 6sszes modell-
ben inszignifikansnak bizonyult. Ez arra utalhat, hogy a bankokban és mas pénzintézetek-
ben a kamat megallapitasakor nem igazan bir jelentdséggel, hogy az ligyfeleikre vonatkoz6
informaciokat allami vagy magannyilvantartasbol szerezték-e.

Az Osszes lefedettségi valtozonak negativ a paramétere valamennyi EU-modellben. A
LEFMAG-¢ erésebben szignifikans, mint a LEFALL-¢, vagyis a magantulajdonu hitel-in-
formacios rendszer lefedettségének novelésével egyértelmiien kamatlabesdkkenés érheto el,
mig az allami rendszer esetében ez nem tlinik ennyire egyértelminek. Hozza kell flizniink
azonban, hogy az allami ad6snyilvantartasok az orszagok tobbségében az iigyfeleknek joval
kisebb hanyadat foglaljdk magukban, mint a magantulajdonban miik6dd hitelinformacios
rendszerek. Emellett a magantulajdonban 1év6 adosnyilvantartasok altalaban tobbféle adatot
tartalmaznak az tigyfelekrdl, mint az allami adosnyilvantartok. A magan-adosnyilvantartok
tobb orszagban nemcsak a banki tranzakciok soran keletkezett, hanem mas kozszolgaltatok-
nal — példaul az energiaszolgaltatoknal vagy a tavkozlési cégeknél — felhalmozodo tigyfél-
adatokat is nyilvantartjak.

Az INF egyiitthatdja minden modellben inszignifikans. Elmondhat6 tehat, hogy a tarolt
adatok jellegének — tehat annak, hogy egy adott orszagban teljes vagy csak negativ adoslis-
ta 1étezik — a modellek tantisdga szerint nincs szdmottevd hatdsa a kamatlabak mértékére.
Allitasunkat azzal tehetjiik pontosabba, hogy az INF valtozoénak nincsen kézvetlen hatdsa a

9 JappELLI és Pagano [2002], 2019. o.
10 JappELLI és PaGANO [2002], 2036. o.
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kockazati prémiumra és a kamatlabra. Kozvetett és 1ényeges hatasa azonban van. Teljes lista
esetén ugyanis a lefedettség sokkal tovabb, extrém esetben akar 100%-ig novelhetd, ezaltal
a kamatlab csokkenthetd, ellentétben a csak negativ informaciot tartalmazoé rendszerrel,
amelyben a lefedettség az informaciogyujtéssel és -megosztassal nem befolyasolhato.

Végiil az EU-tagorszagok esetében sem a relativ gazdasagi fejlettségi szint, sem a pénz-
piacok fejlettségi szintje nem befolyasolta Iényegesen a redlkamatlabat, mikdzben mindkét
valtozo javitotta a modellek illeszkedését az alapadatokhoz. Ennek az els6 latasra meglepd
ténynek az lehet a magyarazata, hogy mind a gazdasagi, mind a pénzpiaci fejlettségnek
létezik olyan kiiszobértéke, amely felett az orszagok kozotti hatékonysagkiilonbségeket mar
nem maga a fejlettségi szint, hanem inkabb mikro-, illetve mezotényezdk — tehat a bankok
kozotti verseny intézményi és informacios feltételei — magyarazzak.
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