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. Bevezetés

A monetaris transzmissziés mechanizmus a kdzgazdasagi
kutatasok gyakran targyalt teriilete. Alapvetd fontossagu
annak megértése, hogy a kdzponti bank hogyan tudja
befolyasolni a makrogazdasagi valtozok, példaul az
inflaci6 vagy a kibocsatds alakuldsat. Az elmult
évtizedekben a monetéris transzmisszid  szamos
csatorngjat azonositottdk és tanulmanyoztak. Bar a
monetaris politika szamos mddon befolyéasolhatja a
gazdasagot, a 2008-as globalis pénziigyi valsag el6tt a
legfontosabb eszkdze a hagyomanyos kamatpolitika volt.
A vélsdg azonban hamar ravilagitott a konvencionalis
monetaris politika korlataira, amikor a nominalis
kamatok nulldhoz kozeledtek. Tobb fejlett orszag
kdzponti bankja atalakitotta eszkoztarat és a nem-
konvenciondlis intézkedések jellemzéen megfelelonek
tintek a pénzugyi valsag legsulyosabb hatésainak
kezelésére. Foként Eurdpaban azonban a gazdasagi
novekedes tovabbra is torékeny maradt, a deflacié
komoly nehézségnek bizonyult; rdadasul az adossag is

gyorsan emelkedett, majd magas szinten stabilizal6dott.



A monetéris politika egyik legvitatottabb 0j eszkoze
minden bizonnyal a negativ kamatpolitika (NIRP) volt. A
téma természetesen nagy figyelmet kapott a kutatok és a
dontéshozok részérdl is. A globalis pénziigyi valsagot
kovetden a kozponti bankok a gazdasagi fellendiilés
tamogatasa érdekében csokkentették a kamatokat. Tobb
fejlett orszadgban a kamatok hamar elérték a nulla also
korlatot (ZLB). A rendkivil alacsony kamatok ellenére a
gazdasagi fellendilés sok esetben elmaradt, vagy
torekenynek bizonyult. Az eurddvezet, Dania, Japan,
Svédorszag és Svajc kdzponti bankjai a gazdasag tovabbi
élenkitése érdekében negativ tartomanyba csokkentették
iranyadd kamataikat!. Ez a példatlan lépés azonban
vegyes eredményeket hozott. A negativ iranyado
kamatok hatékonysagara  vonatkozo kutatasok
ellentmondasosak. A NIRP-vel kapcsolatos legfontosabb
témak a negativ kamatok transzmissziéja és a
bankszektorra gyakorolt hatasai. A negativ nominalis
kamatok melletti monetéris transzmisszioval kapcsolatos

egyik f6 aggodalom az a feltételezés volt, hogy a

! Déniaban és Svajcban fontos motivécié volt a hazai valuta erdteljes
felértékel6désének elkeriilése.



kereskedelmi bankok betéti kamatai nem csokkenhetnek
nulla ala, mivel ez a lépés a bankokbol torténd
pénzkivondst eredményezné. Tovabbd a negativ
hitelkamatok is ésszerlitlennek tiintek. Bar néhany
kereskedelmi bank kisérletezett negativ kamatokkal
(Arnold, 2019; Martin, 2019; Wass, 2020), ezek ink&bb a

kivételnek szamitottak.

2014 janiusdban az Europai Kozponti Bank nulla
szazalék ala csokkentette a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat (DFR), es 2022 juliusaig negativ
tartomanyban tartotta. A negativ kamatok nyolc évig
tartd korszaka 2022 kozepén ért véget az elsd
kamatemeléssel, amelyre az eurdOvezetben ndvekvo
inflacio mérséklésének érdekében volt szikseg. A NIRP
lezarasa lehet6séget ad a negativ nominalis kamatok
teljesitményének értékelésére és a kovetkeztetések

levonasara.

Il. A Kkutatas célja és relevanciaja

2022-ben az inflacié ndvekedése véget vetett a negativ

nomindlis kamatok korszakdnak az eurdovezetben. A
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kilépés azonban nem volt kénnyi. A negativ nominalis
kamatok idészakanak befejezésérdl sz616 dontést hosszu
vita eldzte meg az inflacid természetérdl (atmeneti vagy
tartds). Mire az EKB a kamatemelés mellett dontott, az
eur6ovezet éves inflaciés ratdja megkozelitette a 9
szazalékot (Eurostat, 2022b). A hitelesség fenntartasa

érdekében a kdzponti bankoknak 1épnilk kellett.

Kutatdsom a monetaris transzmisszios mechanizmus
kamatcsatornajara 0sszpontosit. Azt vizsgalom, hogyan
miikOdik ez a csatorna az eurodvezet orszagaiban, amikor
a kamatok negativva valnak. Bar az elmult két évtizedben
szamos olyan csatornat azonositottak, amelyen keresztil
a monetaris politika hatassal lehet a realgazdasagra, ugy
vélem, hogy a kamatcsatorna még mindig fontos szerepet
tolt be a transzmisszidban, amennyiben megfeleléen
miikodik. Hiszen a NIRP végsé soron kamatpolitika,
amellyel az EKB tdbbek kozott a kereskedelmi banki

kamatokat kivanta befolyasolni (Boucinha et al., 2020).

Kutatasom 6 célja, hogy relative egyszeri konometriai
modellek segitségével feltarjam, hogyan hatnak a negativ

kamatok a kereskedelmi banki kamatokra. Fontos



megérteni, hogy a negativ kamatok hogyan befolyasoljak
a gazdasdgot, amit tobb kutatdé is vizsgalt komplex
makrogazdasagi modellekkel. En ennek a folyamatnak
egy kisebb részére, a monetaris transzmisszio elsd
Iépésére koncentralok. A fokuszt az eur6Ovezetre
sziikitettem, tovabba a tagallamok kozotti esetleges
kulonbségek is érdekelnek. A negativ kamatokkal
kapcsolatban a kutatok jellemzéen vagy az 0sszes olyan
orszagot vizsgaljak, ahol bevezettéek a NIRP-et, vagy az
euroOvezetet (esetleg valamilyen nagyobb gazdasagot,
példaul Németorszagot). Tovabbd népszerti a banki
szintli adatok hasznalata is. Az clemzésnek az 0sszes
tagallamra vald kiterjesztése ¢és az egyszeriibb
Okonometriai  eszkdzokre vald  tamaszkodads  (j

informéaciokkal szolgalhat.

2.1. Kutatasi kérdések és hipotézisek

Kutatasomhoz a kovetkezd harom kutatasi kérdést és

hipotézist fogalmaztam meg:



Kutatdsi kérdés 1: Hogyan véaltozik a monetéris

transzmisszid a kamatcsatornan keresztil az eur6ovezet

orszagaiban, ha az iranyad6 kamat negativva valik?

- Hipotézis _1: A monetaris transzmisszi6 a
kamatcsatornan keresztiil gyengil az eurddvezet
orszagaiban, ha az irdnyadé kamat negativva
valik.

Az elméleti és empirikus szakirodalom attekintése utan
feltételezem, hogy a negativ kamatpolitika bevezetése
megvaltoztatja a kamatcsatorna miikkodését. Egy negativ
tartomanyban végrehajtott kamatcsokkentésnek mas
hatdsai lehetnek, mint pozitiv kamatkornyezetben.
Feltételezem  tovabbd, hogy a  transzmisszios
mechanizmus kamatcsatornaja kevésbé lesz hatékony, ha
a kamatok negativak. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy
a kereskedelmi bankok vonakodtak a negativ kamatokkal
jaro koltségek ugyfeleikre torténd tovabb haritasatol, ami
arra utal, hogy az iranyadé kamat kereskedelmi banki

kamatokra gyakorolt hatdsa csdkkenhetett.



Kutatési kérdés 2: Hasonld hatast gyakorol-e a negativ

kamatpolitika a kamattranszmissziora az eurdovezet

orszagaiban?

- Hipotézis 2: A negativ kamatpolitika eltérd
hatdssal van az eur0bvezet orszagainak

kamattranszmisszidjéara.

Ez a hipotézis azon a feltételezésen alapul, hogy a
monetaris politika transzmissziés mechanizmusa, a
makrogazdasagi folyamatok, a pénziigyi szektor és mas
tényezOk  kozott  kiilonbségek  azonosithatok  az
euroOvezet tagallamaiban és ezért a negativ kamatok

hatasa eltéro lehet.

Kutatési _kérdés 3: Hogyan befolyasolja a negativ

kamatpolitika ~a  monetaris  transzmissziot  a
kamatcsatornan keresztil a vallalati és a haztartasi

szektorban?

- Hipotézis 3: A monetaris transzmisszios

mechanizmus kevésbé hatékony a haztartasi
szektorban, mint a vallalati szektorban, ha az

irdnyad6 kamat negativ.



Feltételezem, hogy negativ kamatkornyezetben a
monetaris  transzmissziés  mechanizmus  kevéshé
hatékony a haztartadsi szektorban, mint a vallalati
szektorban. A kereskedelmi bankok kevésbé valdszini,
hogy a negativ kamatokat tovabb héaritjak a lakossagi
ugyfeleikre, mivel ebben a szegmensben a készpénz jo
alternativaja lehet a bankbetétek tartdsanak. Ha a betéti
kamatokat nem lehet csokkenteni, a profitabilitési
megfontolasok  valoszinlileg = megakadalyozzdk a
hitelkamatlabak csokkentését. A bank eszkdzeinek és
forrasainak 6sszetétele azonban fontos tényez6, mivel a
betéti eés hitelkamatok alakulasa befolydsolja a nettd

kamatbevételt.

Egy masik fontos tényez6, hogy a hitelek futamideje eltér
a haztartési es a vallalati szektorban. Ahogy Yun & Cho
(2022) irja, a monetaris politika hatdsa a vallalati
hitelekre jelent6sebb, mint a haztartasi hitelekre. A
rovidebb futamidé miatt a vallalati hitelek nagyrészét
gyakrabban refinanszirozzak, mint a hosszabb lejaratu

haztartasi hiteleket.



Végezetill, a haztartdsi hitelek tdmogathatdk, hogy
megovjak a haztartasokat a negativ gazdasagi hatasoktdl.
A tdmogatasok fontos gazdasagpolitikai  célokat
szolgélhatnak és indokoltak lehetnek, de gyengitik a

monetaris politika transzmisszids mechanizmusat.

A hipotéziseket kétféle hibakorrekciés (ECM) és vektor
autoregressziv modell (VAR) becslésével tesztelem. A
megkOzelitést részletesen a modszertani  részben

targyalom.

I11. Moabdszertan és eredmények

A monetaris transzmisszios mechanizmus keretében
kutatdsom a transzmisszio elsd I€pésére Osszpontosit a
kamatcsatornan  keresztil; az iranyadd kamatok
valtozésainak a kereskedelmi bankok kamataiba torténé
atarazodasara. A kamatcsatorna szamos orszagban
meghatarozd szerepet jatszik a monetaris politika
transzmissziés mechanizmusaban. Kdvetkezésképpen
fontos megérteni, hogyan mikodik ez a csatorna, amikor

a kamatok nulla szazalék ala csokkennek.
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3.1. Adatok

Id6sorelemzéssel vizsgaltam a kamattranszmissziot az
eur6ovezet tagallamaiban?. Havi frekvenciaju adatokat
gylijtottem az Eurdpai Kozponti Bank honlapjairol, és
hibakorrekciés,  valamint ~ vektor  autoregressziv
modelleket becsiltem a Stata és EViews statisztikai

programokban.

Figgé  valtozokként két kompozit hitelfelvételi
koltsegmutatdt valasztottam a véllalati és a haztartasi
szektorokban. Ezek a  mutatok  pontos  és
0sszehasonlithatd mérdszamai az eurodvezet orszagaiban
a vallalati és a haztartdsi szektor hitelfelvételi
koltsegeinek (Feraboli et al., 2015). Egészen pontosan a
mutatdk a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott Gj hitelek
hitelfelvételi koltségét és a  haztartasoknak
lakasvasarlasra nyudjtott Uj hitelek hitelfelveteli koltségét
ragadjak meg. A hitelfelvételi koltségek széazalékban

vannak Kifejezve. Magyaraz6 valtozdként az europai

2 Horvatorszag 2023. januar 1-jén csatlakozott az eurddvezethez,
azonban az EKB addigra mar kivezette a negativ kamatpolitikat, igy
Horvatorszag nem része a jelenlegi elemzésnek.
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irainyadd bankkozi kamatlab (Euribor)® harom lejaratat
(3, 6 és 12 honap) hasznaltam. Mivel az EKB iranyadd
kamatai hosszabb ideig valtozatlanok lehetnek, nem
feltétlenil alkalmasak Okonometriai elemzésre, ezért
valasztottam a Euribort, amely fontos referencia-
kamatlabnak szamit. A Euribor szintén szdzalékban van
kifejezve. A hitelfelvételi kdltségmutatokra vonatkozd
legkorabbi rendelkezésre all6 adat 2003 januarja, igy ez
az elemzés kiindulopontja. A modelleket addig futtattam,
amig a Euribor negativ volt. A végpontok az Euribor
futamidejének megfelelden valtoznak. A 3 hodnapos
kamatlab 2022 juniusdig, a 6 honapos kamatlab 2022
majusaig, a 12 honapos kamatlab pedig 2022 februéarjaig

volt negativ.

3 Az Euribor-kamatlabak azon az atlagos kamatlabon alapulnak,
amelyen az eurOpai bankok egy nagy csoportja kolcséndz
egymésnak. Az Euribor-kamatldbakat az eurdpai pénzpiac
legfontosabb referencia-kamatlabainak tekintik. A kamatlabak
mindenféle pénziigyi termék &rdnak és kamatlabanak alapjat
képezik.” https://www.euribor-rates.eu/en/.
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3.2. Hibakorrekciés modellek dummy
valtozoval és interakcioval

Az elemzést hibakorrekciés modellek (ECM) becslésével
kezdtem. Az ECM képes leirni két vagy tobb valtozd
kdzotti hosszi és rovid tavl kapcsolatokat is, igy
alkalmas annak a vizsgalatara, hogy hogyan mikodik a
monetaris transzmisszios mechanizmus kamatcsatornaja.
A modell hosszt tava egyenlete a kovetkezdképpen

irhato fel:
Yt = Bo + ByXt + Ut (1)

ahol y: a t id6szak fiiggd valtozodja, amely ebben az
esetben a hitelfelvételi kdltség mutatdja, Ro egy konstans,
Xt a t id6szak magyarazo valtozéja, amely a Euribor, R
az egyutthatoja és ur a modell hibatagja. Ha 31 egyenld 1-
gyel, akkor a magyardz6 valtozoban bekdvetkezd
valtozésokat teljes mértékben lekovetik a fuggd valtozo
valtozasai. Ha azonban példaul a hitelkindlat nem
teljesen rugalmas, vagy a bankszektort nem jellemzi
tokéletes verseny, a transzmisszio nem teljes, és R
kisebb, mint 1 (Sander & Kleimeier, 2004).
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Az Engle-Granger-féle kétlépéses modszert (Engle &
Granger, 1987) alkalmaztam, tehat el6sz0r a hosszd tavu
egyenletet (1) becsultem meg, lementettem az OLS
maradéktagokat és beillesztettem oGket a rovid tavu
egyenletbe (2).

A hibakorrekciés modell rovid tava egyenlete hasonlo a
Claeys (2021) &ltal hasznalt modellhez és a kdvetkezo
forméban irhaté fel:

Ayt = Bo + X=q BiAye1 + X VidXe1 + Aews ...
...t SIXt <0t (:(Ixm 0* AXt-l) + &t (2)

Az egyenletet differencialt formaban becsiiltem, amit A-
val jeloltem. A fiiggé valtozot  (hitelfelvételi
koltsegmutatd) y, mig a magyarazo valtozéot (Euribor) x
jeloli. A modell figyelembe veszi a fliggd €s a magyarazo
valtozdok keésleltetéseit is. A hibakorrekcios tag, ew.1 az (1)
egyenletbdl szarmaz6é OLS maradéktag elsd késleltetése,
¢és egyiitthatja, A az igazodas sebességét mutatja. A
hosszl tavi egyensulyi értéktél vald eltérés esetén, A

megmutatja, hogy ennek az eltérésnek mekkora hanyada
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korrigalodik egy iddszak alatt. Az egyenletbe bevontam
egy dummy VAaltozot, Ix < o, aminek az értéke 1, ha a
Euribor negativ, egyébként pedig 0. Az interakcid (Ix<o=*
Axw.1) a Euribor valtozésanak a hitelfelvételi
kdltségmutatdra gyakorolt tovabbi hatasat mutatja meg,
ha a kamatlab (Euribor) negativ. Ha az interakcio
egyltthatéja, £ nem nulla és statisztikailag szignifikans,
akkor a transzmisszios mechanizmus megvaltozik,
amikor a kamatok negativva valnak. Végiil & a modell

hibatagja.

3.3. Keét-idészakos hibakorrekcios modellek

A negativ kamatok transzmissziojanak jobb megértése
érdekében az elemzést két-idészakos hibakorrekcios
modellek becslésével folytattam. Az el6z6 szakaszban
hasznalt mintat két idGszakra osztottam. Az elsd
iddszakban az Euribor pozitiv, mig a masodikban

negativ.

A hosszU tavu hibakorrekciés modellek nem valtoztak az

el6z6 szakaszhoz képest ((1) egyenlet).
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A rovid tava egyenletet dummy valtozd és interakcio
nélkil becsultem:

Ayt =PBo + X, BiAYe1 + X7 YidXea tdetr (3)
3.4. Kibovitett hibakorrekcios modellek

A kovetkez6 szakaszban a két-idGszakos hibakorrekcids
modelleket kibdvitettem szdmos mas valtozdval, amelyek
szerepet jatszhatnak a transzmisszios mechanizmusban.
A makrogazdasagi kornyezetet az inflacidval, az ipari
termeléssel, a devizaarfolyammal, a pénzkinalattal es a
munkanélkiiliséggel probaltam megragadni®. Vizsgaltam
tovabba a hitelfelvételi mutatokra gyakorolt hatasat az
EKB eszkdzeinek és a tobblettartalék kamatozas
kétszintli rendszerének (two-tier system for remunerating

excess reserve holdings).

A mintat ismét pozitiv és negativ kamatlabu id6szakokra

osztottam. A hibakorrekcios modellek hosszyu tavu

4 Nem akartam csokkenteni a megfigyelések szamat, ezért csak havi
adatokat tudtam hasznélni. Kovetkezésképpen egy fontos
makrogazdasagi mutatd, a GDP nem szerepel a modellekben, mivel
azt negyedévente teszik kozzé.
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egyenletei nem valtoztak az el6z6 szakaszokhoz képest
(1)

Az elsé iddszakban a korabban becsiilt rovid tavu
hibakorrekcios modell egyenletét a kovetkezoképpen

bovitettem ki a tovabbi fiiggetlen valtozokkal:

ACB: = fo + iy BiACBe1 + XiL; VIAEURu +..
ot Z?:l (iAECBt.1+ 27{;1 niAFXt-1+.,.
"'+ Z?:l 0|ACPIt.1+ ZzlzlllAlNDt-]_+,,
o Ly KiAMLert L LAUNRATE 1 +....

Y Vo R (4)

Az egyenletben szerepld valtozok a kovetkezok:
hitelfelvételi koltség (CB), Euribor (EUR), EKB-
eszkozok (EKB), arfolyam (FX), inflacio (CPI), ipari
termelés (IND), pénzkinalat (M1) és munkanélkiliségi
rata (UNRATE).

A masodik id6szakban a (4) egyenletbe bevontam a

kétszintli rendszer dummy valtozojat (T Txi<o):

ACBt = Bo + X7, BIACB1 + X1, ViAEURe +....
ot i=1 GIAECBra+ n MiAFXu* ..
ot 2izq OiACPl+ % GAINDug+...

17



ot Y KiAMlat Y wAUNRATE+...

ot VITxi<o+ Aers + & ..(5)

3.5.  Vektor autoregressziv modellek

A hitelfelvétel koltsége egyes orszdgokban nem
kointegral a Euribor egyik lejarataval sem. Ezekben az
esetekben a negativ kamatok transzmissziojat vektor

autoregressziv (VAR) modellekkel vizsgaltam.

Egy egyszerli VAR-modell a kovetkezdképpen irhato fel
(Wooldridge, 2015):

Yt = 0o + oayer t ViZer + o2Yi2 + y2Zi2 t+ ...

o OkYik T YkZik (6)

Zt = Mo + Payear + p1Zer + PoYiz + p2zi2 + ...

ot BrYek T prZek (7)

Ezt a modellt a két-iddszakos VAR-modellek becslésénél

hasznaltam.

A kovetkez6 szakaszban a VAR-modellbe egy dummy
Valtozot, Ix < o, is bevontam, amelynek az értéke 1, ha a

Euribor negativ és 0, ha pozitiv:
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Yt = 00 + ouYt1 T ViZe1 + doYio + Yoz + ...

o okYek + YkZik T Ixe<0 (8

Zt = Mo + Payer + p1zea + Poyre + p2zi2 + ...

T BrYtk T prZek + Ix<o )
3.6. Eredmenyek

Doktori  kutatasom a  monetaris  transzmisszios
mechanizmus  kamatcsatorndjara  Gsszpontosit. Azt
vizsgalom, hogyan miikodik ez a csatorna az eurdovezet
orszagaiban, amikor a nominalis kamatok negativva

valnak.

A hibakorrekciés és a vektor autoregressziv modellek
eredményeit egydtt kell értelmezni, mivel a kétfele
modell hasznalata azért volt sziikséges, mert egyes
orszagokban nem volt kointegraci6 a Euriborral. A
modellek mindharom hipotézis tesztelésére alkalmasak,
¢s a kétidészakos modellek robusztusabbd tették a

dummy véaltozds modellek eredményeit.

A vallalati szektorban a fliggd valtozo, a hitelfelvételi
koltség, tizenkét orszagban és az eurddvezetben

kointegralt a fliggetlen valtozdval, a Euriborral. A
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hibakorrekciés modellekben a dummy valtozd, az
interakcid vagy mindketté szignifikansnak bizonyult
nyolc orszagban és az eurddvezetben. A haztartasi
szektorban tizenhdrom orszag esetében taldltam
kointegraciot. Nyolc tagéallamban, a hibakorrekcios
modellekben a dummy valtozé, az interakci6 vagy
mindkettd  szignifikdnsnak bizonyult. A  vallalati
szektorban a dummy valtoz6 és az interakcio
egyutthatéja negativ minden olyan orszagban, ahol
szignifikdnsak. A haztartasi szektorban az egyitthatok

nyolc orszagbol hatban negativak.

A kutatds kovetkez6 részében az elemzési periodust két
id6szakra osztottam. Az elsé id6szakban a Euribor
pozitiv, mig a masodikban negativ volt. A hibakorrekcios
modellek megerdsitik a vallalatok hitelfelvételi koltségei
¢s a Euribor kozotti kapcsolatot az elsd idészakban. A
fliggd valtozd6 minden orszdgban és az eurddvezetben
egyensulyi értékéhez igazodik, bar jelentés kulonbségek
figyelheték meg az igazodas sebességét illetden. Tizenkét
orszaghdl kilencben a korabban fennalld kapcsolat

megsziinik, ha a Euribor negativ. A masodik idészakban
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a Euribor az eur6Ovezet esetében is inszignifikanssa
valik. A haztartasi szektorban az eredmények hasonléak.
Tizenharom tagallambdl tizenegyben a héztartasok
hitelfelveteli koltsége és a Euribor kozotti kapcsolat
megszliinik a masodik iddszakban, amikor a Euribor
negativ. A hibakorrekciés modelleket tobb tovabbi
valtozoval bldvitettem, amelyek a makrogazdasagi
kornyezetet ragadhatjdk meg. Az eredmények azonban
meglehetdsen hasonlonak bizonyultak a nem kibdvitett

modellek eredményeihez.

A VAR-modellekben a negativ kamatok dummy
valtozdja két orszagban szignifikdns volt a vallalati
szektor esetében, mig a haztartasi szektor esetében
minden esetben inszignifikdns volt. A két-id6szakos
modellek tobb informaciot szolgaltattak a
kamattranszmissziérol azokban az orszagokban, ahol
nem talaltam kointegraciét. Bar a sokk nagysagrendje és
idétartama eltér, az els6 iddszakban a hitelfelvétel
koltsége pozitivan reagal a Euribor valtozasara mind a
véllalati, mind a haztartdsi szektorban. A véllalati

szektorban 6tbol két orszagban a hitelfelvételi koltség
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nem reagal a Euribor valtozéasara, amikor a kamatok
negativva valnak. A masik hadrom orszagban a vélasz
kisebb mértékii és gyorsabban Kkifut. A haztartasi
szektorban a sokk nagysédga szintén kisebb a mésodik

1doszakban, és az idotartam is rovidebbé valik.

Az eredmények attekintését kovetden a kutatasi kerdések

megvalaszolhatok:

Kutatési _kérdés 1: Hogyan valtozik a monetéaris

transzmisszid a kamatcsatornan keresztiil az eurddvezet

orszagaiban, ha az iranyado kamat negativva valik?

- Hipotézis 1: A monetaris transzmisszio a
kamatcsatornan keresztil gyengul az eur6dvezet
orszagaiban, ha az irdnyadd kamat negativva

valik.

Az ECM ¢és a VAR modellek alapjan az elsd hipotézist
elfogadom. A legtébb eurddvezeti orszagban gyengil a
kamatcsatornan keresztiili monetaris transzmisszio, ha az
irdnyad6 kamat negativva valik. A dummy véltozoval és
interakcioval becsult hibakorrekciés modell mar jelezte a

transzmisszié gyengulését (az esetek tObbségében
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negativak), a ket-idészakos ECM- és VAR-modellek
pedig egyértelmiivé tették, hogy a legtdbb orszégban a
kamatcsatornan keresztiili transzmisszié gyengul vagy

megsziinik, amikor a Euribor negativva valik.

A maésodik kutatasi kérdés és hipotézis az eurodvezeti

tagallamok kozotti kiilonbségekre dsszpontositott.

Kutatasi kérdés 2: Hasonlo hatast gyakorol-e a negativ

kamatpolitika a kamattranszmissziora az eurodvezet

orszagaiban?

- Hipotézis 2: A negativ kamatpolitika eltérd
hatdssal van az eur00vezet orszagainak

kamattranszmisszidjara.

Amikor ezt a kutatasi kérdést és hipotézist
megfogalmaztam, nem arra szamitottam, hogy az
iagzodas sebessége vagy a sokk nagysaga és idétartama
azonos vagy meglehetdsen hasonld lesz az eurdovezet
orszagaiban. Csak a kapcsolat iranya érdekelt. Mas
szoval, ha a kamattranszmisszié gyengul, akkor minden
orszagban gyengul-e vagy sem? Egy monetaris unidéban

realis elvaras, hogy a tagorszagok idével konvergalnak.
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A kutatdsom alapjan jelent6s kiilonbségek azonosithatok
az eur6ovezeten belul. A legtébb orszdgban a
kamatcsatornan keresztili transzmissziés mechanizmus
gyengil, amikor a Euribor negativva valik. Néhany
esetben azonban vagy nem talaltam valtozast vagy
pozitiv hatast azonositottam. Tehat a masodik hipotézist
is el tudom fogadni. A negativ kamatpolitika kiillonboz6
hatassal van a kamattranszmissziora az eurotvezet
orszagaiban. E hipotézis megerdsitését a vallalati és a
haztartasi szektorban mindkét tipusu hibakorrekcios
modell, a vallalati szektorban pedig mindkét tipusu
vektor autoregressziv modell alatdmasztja. (A haztartasi
szektorban a VAR-modellek meglehetésen hasonld

eredményeket adtak az egyes orszagokban).

Az eurddvezet tagallamai kdzotti heterogenitas atfogo es
részletes elemzése meghaladja a disszertacidm kereteit.
Ami a hitelfelvételi kdltségmutatok vizudlis értelmezése
alapjan megallapithat6, az az, hogy a vallalati szektorban
a 2000-es évek elejéhez képest némileg szélesedett a
tartomany (a legalacsonyabb és a legmagasabb

hitelfelvételi koltséggel rendelkezd tagallamok kozott). A
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haztartasi szektorban azonban a tartomany Iényegében
nem valtozott. Az eurddvezeten belllli heterogenitas
minden bizonnyal érdekes kutatasi téma. Altavilla et al.
(2020) banki szintli adatokat elemezve a heterogenitas
csokkenését taldlta a nem konvenciondlis monetéris
politikai eszkozoknek  koszonhetden. Ekozben
makrogazdasagi adatokat vizsgalva Coudert et al. (2020)
arra a koOvetkeztetésre jut, hogy az eurddvezet tagjai
strukturalisan nem konvergaltak. Tehat a folyamatok

iranya nem egyértelmi.

A harmadik kutatasi kérdést és hipotézist a szegmensek

kdzotti kilonbségek mentén fogalmaztam meg:

Kutatési _kérdés 3: Hogyan befolyasolja a negativ

kamatpolitika ~a  monetaris  transzmissziot  a
kamatcsatornan keresztil a vallalati és a haztartési

szektorban?

- Hipotézis 3: A monetaris transzmisszios

mechanizmus kevésbé hatékony a haztartasi
szektorban, mint a vallalati szektorban, ha az

irdnyad6 kamat negativ.
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Mindkét tipust hibakorrekcios és vektor autoregressziv
modell eredmeényei alapjan a harmadik hipotézis is
elfogadhat6. Az ECM-modellekben az egyensulyi
értékhez val6 alkalmazkodas gyorsabb a vallalati
szektorban, ami arra utal, hogy a kamattranszmisszi6
hatékonyabb. A VAR-modellekben a vallalati szektorban
a hitelfelvételi koltség impulzus vélasza &ltaldban

valamivel nagyobb, mint a haztartasi szektorban.
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