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1. BEVEZETES

A masodik vilaghaborut kovetd, és évtizedeken at tapasztalhato makrogazdasagi volatilitas
elteltével a fejlett gazdasagok elértek az irodalom altal elnevezett "Nagy Moderacio™
id6szakaba (Bernanke, 2004; Gali, Gambetti, 2009). Bar a kozgazdaszok egységesen
elfogadjak annak tényét, hogy 1984-et kovetben a gazdasigi és pénziigyi rendszer
szignifikansan stabilizalodott, az azonban vitatott, hogy milyen lehetséges tényezOknek volt
mindez koszonhetd. Az elsd nézet szerint foként a "jo szerencsének" és kisebb gazdasagi
sokkoknak, mig a strukturalis valtozasok csak masodlagos szerepet jatszottak ebben a
folyamatban. A masodik nézet azonban azt allitja, hogy az aggregélt volatilitds csokkenése
inkabb a gazdasagi szerkezet és/vagy a monetaris politika valtozdsainak koszonhetd.
(Summers, 2005). 1984-et kovetéen a gazdasagi recessziok egyre ritkabb kialakulasanak és
enyhébb lefutasanak tendencidjat megtorte azonban a termelés drasztikus csokkenése, a
munkanélkiliség megduplazodasa és a deflacio dtmeneti visszaesese. A 2007-08-as globalis
pénzilgyi valsag e€s 2011-es eurdpai szuverén addssagvalsag komoly kérdéseket vetett fel azzal
kapcsolatban, hogy a "Nagy Moderacid" idGszaka valdban véget ért-e, vagy az emlitett

valsagok csupan anomalidknak tekinthetdk.

Csak kevesen lathattak el6re az inflacio visszatérését az 1970-es években tapasztalt
mértékekhez, és még kevesebben a perziszentencigjat. A Covid-19 vilagjarvany kitorése 2020
elejéen drasztikus gazdasagi visszaesést és pénzigyi instabilitast eredményezett a
vildggazdasagban. Globalisan, a monetéris és fiskalis hatésagok gyors és példatlan mértéki
enyhitd intézkedéseket kellett hozzanak a gazdasag stimulalasa érdekében. A vilagjarvanyt
kovet6 energiavalsdg pedig még tovabb erésitette az inflacido fennmaradasat. Mindezek
kétségtelentl kulcsszerepet jatszottak az inflacios kockazatok megnovekedésében és
fennmaradasaban, ugyanakkor egyéb strukturalis okokbol fakadoan, a fejlett gazdasagoknak
nem szabad alabecsulni a magasabb inflacio rogzulésének kockazatat, egy lehetséges magas

inflacios rezsim kialakulasat (Borio et al., 2023).

Az emlitett két globalis trend azt tiikkrozi, hogy bizonyos koriilmények jelentés kihivasok
elé tudjak allitani a kozponti bankokat, és annak a modjat, ahogyan monetaris politikajukat
kialakitjak. Igy eléfordulhat, hogy olyan intézkedésekre kényszeriilnek, amelyek eltérnek a
tradicionalis politikai keretrendszereikt6l (Potter, Smets, 2019). Ebbdl kovetkezOen

folyamatosan alkalmazkodniuk kell a valtozé gazdasagi kortlményekhez.



Jelen kutatds motivaciojat foként a "Nagy Moderaci¢", valamint az inflacios rezsim
potencialis valtozésa adta. A motivacié annak a felismerésébdl is ered, hogy annak ellenére,
hogy jol ismert a monetéaris politika hatdsa a gazdasagra, nem teljesen tisztazott, hogy mely
mechanizmusokon keresztul fejti ki eredményesebben a hatdsat. Ezen tGlmenden fontos
kiemelni a hitelcsatorna feltarasanak jelentdségét, hiszen tobbek k6zott ezen keresztiil gyakorol
befolyéast a monetéris politikai beavatkozasok a redlgazdasdgra (Bernanke, Gertler, 1995). A
fentiek altal vezérelve, mélyebbre kell asni a monetaris politika gazdasagi dinamikakat formalo
mechanizmusainak szélesebb korii megértéséhez. A dolgozatban a haztartasoknak, és a nem
pénzlgyi vallalatoknak nyujtott hitelallomany alakulasat vizsgalom az eur6zonara fokuszalva
a 2007:Q2-t61 2021:Q3-ig terjed6 idészakban, €s hogy az Eurdpai Kozponti Bank (EKB
eszkozvasarlasi programja (APP) milyen hatéssal volt rajuk. Mivel az eur6zonaban a penzugyi
kozvetités nagyobb hanyadat nem tokepiacok, hanem bankok végzik (a bankhitelek a teljes
adossagallomany Iényegesen nagyobb hanyadat teszik ki), tekintettel a banki finanszirozas
jelentdségére megallapithatd, hogy az eurddvezet jobban bankfliggd, mint egyéb fejlett
gazdasagok, ezaltal a hitelezés is hangsulyosabb szerepet jatszik (Illes et al., 2019). A gazdasagi
profilok diverzitasanak koszonhetéen Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és Portugalia
példajan keresztiil szemléltetem a hitelezési folyamatokat. Németorszag erds €s exportorientalt
gazdasagéarol ismert, Franciaorszag pedig az eurdzona egyik jelentés gazdasaga, mely ramutat
arra, hogy a kettd orszag megfelelden reprezentalhatja az eur6zona gazdasagilag fejlettebb ¢€s
stabilabb orszégait. Olaszorszagnak historikusan szamos alkalommal kellett gazdasagi
kihivasokkal szembenéznie, Portugalia pedig kisebb gazdasidg a maga egyedi jellemzbivel.
Ezen kettd orszag pedig megfelelden tudja képviselni az eur6zéna gazdasagilag kozepes, és
periféria orsz&gait. Az emlitett orszdgok elemzése tehat atfogd képet adhat arrol, hogy az APP
hogyan hat a kiilonb6z6 gazdasagi fejlettséggel jellemezhetd és sériilékenységgel rendelkezd

gazdasagokra.

A kutatds ezekhez a kérdéskorokhdz jarul hozzd azaltal, hogy a masodik fejezetben
bemutatja a nemhagyomanyos monetaris politikai eszk6zoket, illetve kitekintésként a Federal
Reserve (FED) és EKB nemkonvencionalis eszkdzeinek dsszehasonlitasat. A harmadik fejezet
kiemelt figyelmet fordit az EKB APP-janak elméleti és empirikus leirdsara, valamint a
hitelcsatornara. Azt, hogy mindez milyen szerepet jatszik makroszinten, a hitelciklusok révid
bemutatasaval is szemléltetem. A negyedik fejezetben kitérek a kutatds soran alkalmazott
modszertanra és felhasznalt adatokra, mely részt az 6todik fejezet kovet az empirikus
elemzéssel. A kutatds az eredmények értékelésével és a mddszertani korlatok bemutatasaval

zarul.



2. MONETARIS POLITIKA ANORMAN TUL:
NEMKONVENCIONALIS ESZKOZOK

A Klasszikus k6zgazdaszok, mint példaul David Ricardo és Adam Smith, azzal érveltek, hogy
a pénzkinalat valtozésai, és ezaltal a monetéris politika, nem befolyésoljak a redlgazdasagot,
mely koncepcio a "pénz semlegessége” néven ismert. Ezt az allaspontot kérddjelezte meg
azonban a keynesi k6zgazdasagtan, ami ugy vélte, hogy a monetéris politika valéban hatéssal
bir a realgazdasagi valtozokra, kiilonosen recesszios iddszakokban. A multban végzett
empirikus kutatasok sora megerdsitette Friedman és Schwartz (1963) megallapitasat is,
miszerint a monetaris politikai dontések hatasa a realkibocsatasra két evig vagy annal hosszabb

ideig is eltarthat (Romer és Romer, 1989; Bernanke és Blinder, 1990).

Historikusan a tradicionalis monetéris politikai eszk6zok hatékonynak bizonyultak a
gazdasagi nehézségek kezelésében, ugyanakkor a globalis pénziigyi valsag soran egy jelentds
eltolodas mutatkozott a torténelmi normatol. Ezt az eltérést a tartds, nulla korili nomindlis
kamatlabak, az alacsony inflacio, a csokkend kibocsatas €s a korlatozott foglalkoztatési szintek
hataroztak meg. Ahogy a nominalis kamatlabak a nullahoz kdzelitettek, a monetaris politika
hagyomanyosnak tekintheté rugalmassaga is erételjesen korlatozotta valt, ami altal megnétt a

likviditasi csapda potencialis kialakulasanak lehet6sége a 2010-es évek korl.

A probléma akkor merdl fel, amikor a kamatlabakat az Ggynevezett ,,zero lower bound”
korlatozza. Ennek kdvetkezteben a monetéris politika hatékonysaga is korlatozotta valik, mivel
a kozponti bank nem tud kellden alacsony realkamatot fenntartani a gazdasidg Osztonzése
érdekében. Ezt kulléndsen problémassa teszik a deflacids varakozasok, illetve — amennyiben a
csOkkend arszinvonal egybeesik az egyébként is magas adossagszint felértékelddésével — az
alacsony kamatszintek kdnnyen hosszan tartd recesszioba taszithatjak a gazdasagot (Novék,
Tatay, 2021). Ez a jelenség ravilagit azokra a kihivasokra, amelyekkel a FED-nek és EKB-nak
is szembesulnie kellett. Ugyanakkor érdemes megemliteni, hogy nem 6k voltak az elsék. Japan
“elvesztegetett évtizede” (1991-2001) alatt az orszagnak is hasonld likviditasi csapdat kellett
atélnie, és mennyiségi lazitast alkalmaznia, ami széleskorii kutatas targyat képezte, beleértve
az empirikus vizsgalatokat is (Krugman et al., 1998; Korinek, Simsek, 2016; Ozsvald , Pete,
2003; Caballero, Farhi, 2018; Eggertsson, Woodford, 2003). Ugyan hasonl6an kezelte a japan
jegybank a likviditas csapdat, mint tarsai kés6bb, de a monetaris bazis ndvelésére
dsszpontositott, nem pedig a hosszabb lejaratd kamatlabak csdkkentésére hosszabb lejarati

eszkozok vasarlasaval (Bernanke, 2020).



A likviditdsi csapda megel6zése érdekében tehat mind a FED, mind az EKB
nemkonvencionalis monetéaris politikai intézkedésekbe! kezdett. Ezen politikak integréalasa a
két kdzponti bank gazdasagpolitikajaba nagy mérfoldkovet jelentett a globalis pénzugyi, és azt
kovetd europai szuverén adossagvalsag idészakaban. Ugyan a k6z0s cél a likviditasi csapdabdl
valo Kitorés, és megfelel6 stimulus biztositasaban testesilt meg, a FED és az EKB dimenzidiban
eltér6 modon hajtotta végre ezeket a politikakat, tiikkrozve az egyes intézmények el6tt allo

egyedi kihivasokat.

A hasonl6sagokat tekintve mindkét jegybank a gazdasagi kihivasokra és a pénzigyi
valsadgokra adott valaszként alkalmazta az eszkodzvasarlasi programokat és az eléretekintd
irAnymutatast, a gazdasagok elénkitésére és a pénziigyi piacok stabilizalasara torekedve. A két
jegybank megkozelitése azonban a kdzos politikai eszkdzok hasznélatdban mégis jelentésen
eltert egymastol. Az eszkozvasarlasi programok, mas néven mennyiségi lazitdas (QE), a
kozponti bank mérlegének jelentds bovitésével jarnak. A FED Korai l1épést tett azzal, hogy 2008
novemberében bejelentette elsG programjat a globalis pénziigyi valsag kezelésére. A QEL
elsésorban a jelzdloggal fedezett értékpapirokra (MBS), az allamilag tdmogatott vallalkozasok
(GSE-k) altal kibocsatott addssagokra, és az Egyesilt Allamok kincstari értékpapirjaira
dsszpontosult. Ezzel szemben az EKB csupan 2015 januarjaban kezdeményezte nagyszabasu
mennyiségi lazitds programjat, és eszkdzvasarlasai is valtozatosabbak voltak. Az EKB
kibdvitett portfolidja eszkozfedezetli értékpapirokat, fedezett kotvényeket, véllalati
kotvényeket és allamkotvenyeket tartalmazott (Dell’ Ariccia et al., 2018), amelyek a pénzigyi
eszk0zok szélesebb korét tukrozik. Emellett, az eszkdzvasarlasok GDP-hez viszonyitott
mértéke is jelentdsen eltért. A FED eszkOzvasarlasai az Egyesilt Allamok GDP-jének
korilbelll 22 szazalékat tették ki 2014-ben (ezt a szintet mar a Tapering programjanak
megkezdését kovetden érte el), mig az EKB csupan 2018 méajusaban érte el az eur6ovezet GDP-
jének hozzavetéleg 23 szazalékat (Dell’Ariccia et al., 2018). Az eszkOztipusbeli és
nagysagbeli/idébeli kiilonbségeket foként az eltérd jogi korlatok befolyasoltak. A FED-et

meghatarozott jogi korlatok kotottek, amelyek eszkdzvasarlasait bizonyos tipusu

! Nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasa éltalaban olyan helyzetekben torténik, amikor
a pénziigyi piacokon bekovetkezd surlodasok, kudarcok, zavarok vagy korlatok miatt a
hagyomanyos kamatpolitika és jegybanki eszkdzok hatékonysaga korlatozott. llyenkor a
jegybank olyan miiveletekbe kezd, amelyek a gazdasag monetaris politikai céljainak elérését Uj
formaban vagy a korabbi eszkdzdk modositott alkalmazésa révén igyekeznek megvaldsitani.
Ezek az eszktzok hatékonyabbak lehetnek az adott helyzetben, és segithetnek a gazdasag

iranyitasaban ¢és stabilizaldsdban, amikor a hagyomdnyos eszk6zok nem elegenddek (Kreko et
al., 2012).



értékpapirokra korlatoztak, mig az EKB politikai és jogi ellenallasba is (itkdzott, ugyanakkor a
lehetdségek szélesebb korét sikeriilt alkalmaznia (Bernanke, 2020).

Az eszkozvasarlasokon kivil a masodik Uj eszkdz, amelyet az elmllt években szinte
valamennyi jelentds kozponti bank alkalmazott, az eldretekinto iranymutatas. Az eléretekintd
irAnymutatas arrdl szol6 kommunikécid, hogy egyrészt a monetaris politikai dontéshozok
hogyan varjak a gazdasag és a politika alakuldsat, mésrészt mifelé kotelezddik el a jegybank.
Ennek az elkotelezédésnek harom fajtajat lehet megkiilonboztetni. Az els6 tipusa, amikor a
jegybank a politikai intézkedések idépontjat meghatarozo iranymutatasrol hataroz (idofiiggo),
a mésodik, amikor fiiggévé teszi bizonyos feltételek teljesiilésétdl (allapotfiggd), mig a
harmadik, amikor a jegybank nem ad kifejezett utalast arra az idozitésre vagy feltételekre,
amelyek mellett a politika a jovoben valtozhat (kvalitativ) (Coenen et al., 2022). A
hasonldsagokat illetéen, mind az Egyesiilt Allamok, mind az euréovezet kiilonbozd
idépontokban ugyan, de eldretekinté iranymutatast alkalmazott monetéris politikajanak
iranyitasara (Bernanke, 2020). Az Egyesiilt Allamokban eldszor 2008 decemberétél, mig az
eurodvezetben 2013 juliusatdl kezdd6d6en alkalmaztak hasonld megkdzelitést (lasd: 1. &bra)
Stratégiaikban azonban figyelemre mélto kilénbsegek is megmutatkoznak. Az amerikai
politika az évek soran atmeneteket tapasztalt a megkdzelitésében. A kvalitativ szakasz utan
2011 augusztusatol 2012 novemberéig 1dofiiggd megkozelitésre tért at. Ezt kovetden 2012
decemberétl 2014 januarjaig allapotfiiggd megkozelitést alkalmazott, amely a kamatlab
fenntartasat a munkaer6piaci feltételekhez és az elérejelzett inflaciohoz kototte (Charbonneau,

Rennison, 2015).

Az amerikai jegybankkal ellentétben az EKB 2013 juliusaig nem alkalmazott eléretekintd
iranymutatast. Végul azonban az USA-bol szdrmazé felfelé irdnyuld kockézatok és volatilitas
0sztonozte hasznalatat az eurodvezeti finanszirozasi feltételek megdvasa érdekében. Az EKB
2013 juliusatdl kezdett idofiiggé kamatiranyitast alkalmazni, kifejezetten az eszkozvasarlasi
programhoz koétve. 2018-ban pedig egy allapotfiiggd labat is bevezettek az id6fiiggd mellett,
ami tovabb erdsitette a jegybanki kommunikaciot (Hutchinson, Motto, 2022). Ezek a dinamikus
megkdzelitések egyrészt tukrozik mindkét kdzponti bank alkalmazkodoképességét a valtozo
gazdaségi korulményekhez, ugyanakkor kiemelend6 a FED gyors reakcidja, valamint az

optimalis politikai eszk6z megtalalasa erdekében tanusitott kisérletezesre valo készsége.

Az eddigiekben olyan nemkonvencionalis monetaris politikai eszk6zok bemutatasara

kerult sor, melyeket a FED és az EKB egyittesen alkalmazott, ugyan kisebb-nagyobb



eltérésekkel. Azonban megfigyelhetok olyan eszk6zok is, melyeket kizarolag vagy az egyik
vagy a masik kozponti bank implementalt eszkoztaraba (foként az eltéré gazdasagi
kornyezetbdl adodoan), ugy mint a kibdvitett diszkontablak a FED esetén, és a korlatlan
mennyiségben elérhet hiteltenderek, negativ kamatratdk és a Célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miiveletek (TLTRO-K) az EKB esetén. Az eur6zona és az Egyesiilt Allamok
eltér6 modon szembesiilt a nagy pénziigyi valsaggal, és a 2011-es évek korll az EKB-nak egy
kovetkezd valsaggal is szembe kellett néznie. Bar mindketté gazdasagi kihivasokon ment
keresztiil, a gazdasagi fellendiilés iiteme eltérd volt. A FED hatarozottabb megkdzelitést
alkalmazott a diszkontablak hasznélata soran, amit a Lehman Brothers 6sszeomlasat és a
bankkozi hitelezés akadozasat kovetden az amerikai pénzintézeteknél fellépd jelentds
likviditashiany valtott ki. Mivel a kedvezd feltételekkel torténd forrasszerzés mas eszkozei
elérhetetlennek bizonyultak, és a valsag soran fokozddott a pénziigyi rendszer egészségével és
a partnerek bizalmaval kapcsolatos aggodalom, a bankok a diszkontablakot voltak kénytelenek
igénybe venni. A FED ezen intézkedés gyors végrehajtasa a vészhelyzeti likviditas biztositasat
és a pénzigyi rendszer stabilitasanak helyreallitasat célozta. Ezzel szemben az eurddvezet a
gazdasagi bizonytalansag elhiz6d6 szakaszan ment keresztiil, amelyet az egyes tagorszagok
allamaddssag-valsagai jellemeztek. A tartés deflacidés hatasokra valaszul és a gazdasagi
novekedés felélesztése érdekében az EKB negativ kamatlabakhoz folyamodott. A monetaris
szabalyozés hagyomanyos mechanizmusai elégtelennek bizonyultak, igy innovativ mddszerek
alkalmazésara kenyszeriilt. Az EKB a negativ kamatlabakat és a TLTRO-kat olyan
intézkedésként vezette be, amellyel a bankokat a redlgazdasagnak nyujtott banki hitelezés
Osztonzésére tudta késztetni (Rostagno et al., 2021, Lehmann et al., 2013, Czeczeli, 2019).
Egyrészt azaltal, hogy a héztartasok és vallalatok rendkivil alacsony kamatkondiciok mellett
vonzobba tette a hitelfelvételt a megtakaritas helyett. A bankoknak (vonzé feltételek mellett)
nyujtott hossz tava finanszirozast kinalva pedig szintén 0Osztonzésre iranyuld, a

redlgazdasagnak nyujtott tovabbi banki hitelezést tudta elérni.

3. AZEUROPAI KOZPONTI BANK ESZKOZVASARLASI
PROGRAMJAI, ES AZ APP

Az elsé alfejezetben attekintést nytjtok az EKB programjainak az APP bevezetését megel6zo
els6dleges szakaszairol. A mérfoldkovek utan ratérek a kdzponti bank konkrét eszkdzvasarlasi
programjaira, ami egyben tartalmazza a vizsgalat targyat képezé APP-t is, amit kovetéen annak

alkotéelemeit is részletezem. A masodik alfejezetben kitérek a hagyomanyos monetaris



transzmisszids csatornara, és hogy az APP milyen szerepet tolt be ebben a folyamatban. A

fejezet az APP hatésat vizsgalo kordbbi empirikus vizsgalatok megéallapitasaival zarul.

3.1. A programok idébeli alakulasa

2015-ben az EKB maés kozponti bankokhoz csatlakozva mennyiségi lazitast hajtott végre a
tartosan alacsony inflacio kockazatainak kezelése érdekében. Ez az APP néven ismert
eszkdzvasarlasi programon keresztil tortént, amely a kiilonbozé pénziigyi eszkozok vasarlasat
foglalja magaba, és amit a kdzponti bank mérlegének ndvekedése kovet (valamint ezen
eszkozok arfolyamat felértékelte, javitotta ilyen eszkdzok biztositekként elszdmolt értékét a
hitel mogo6tt). Az irdnyad6 kamatlabra vonatkozé dontésekkel ellentétben az eszkdzvasarlasok

kifejezetten a mennyiségekre dsszpontositanak.

Mig az EKB 2015 elején kezdte meg nagyszabasu eszkozvasarlasi programjat, a 2007-
2008-as es a 2011-es valsagra adott valaszként két korabbi, kisebb beavatkozassal jellemezhetd
szakaszt is elkulonithetiink. Az elsé szakasz 2008 szeptemberét6l 2009 végéig tartott, amikor
az EKB els6sorban a bankszektor megsegitését tlizte ki célul, "végsd hitelezéként" miikodve,
annak érdekében, hogy kezelje a megndvekedett hitel- és partnerkockazatokat, amelyek zavart
okoztak a bankkozi kereskedésben. Ebben az idészakban az EKB megkezdte a fedezett
kotvények vasarlasi programjat, amelynek célja a piaci likviditas javitasa és a bankok és
vallalkozasok finanszirozési feltételeinek enyhitése volt. A 2010 elejétdl 2012 végéig tartd
masodik szakaszban az EKB allamkotvényeket vasarolt a piaci mitkodés és a monetaris politika
transzmisszidjanak helyredllitasa érdekében. Ezen eréfeszitések ellenére az olyan orszagok,
mint Olaszorszag és Spanyolorszag hitelfelvételi felarai tovabb emelkedtek, ami a koltségvetési
fenntarthatésaggal kapcsolatos aggodalmak és a hitelfelvételi koltségek novekedésenek
onbeteljesitd ciklusat hozta 1étre. Az OMT-program bejelentése és Draghi (akkori EKB elngk)
"barmi &ron" beszéde végul azonban segitett megtorni ezt a ciklust, tényleges

kotvényvasarlasok nélkil (Dell’ Ariccia et al., 2018).

Az eurddvezet 2011-ben és 2012-ben jelentés stresszhelyzetbe keriilt, ami az
eurdbetétek folyamatos €s jelentds kidramlasahoz vezetett a periférian 1évo orszdgok bankjaibol
az euroOvezet mas orszagainak bankjai felé (Varghese et al., 2018, Avdjiev et al., 2019). Ez
jelentds egyensulyhidnyt eredményezett az eurdovezet bankrendszerén beliil, ami hasonl6 volt
egy tobb intézményt érinté bankrohamhoz (Joyce et al., 2012). 2013 kozepétdl kezdodden a
harmadik szakaszban az EKB egyre ink&dbb a nem konvencionalis monetaris politikai eszkdzok

felé fordult. Ezek kozé tartozott az eléremutatd irdnymutatds, a nagyszabasu eszkozvasarlas



(APP), a negativ kamatlabak és a célzott hitelkinalati politika, amelyek célja a gazdasagi
ndvekedés dsztonzése és az inflacio emelése volt. A legkiilonfélébb értékpapirok vasarlasa az
EKB mérlegének jelentds béviiléséhez vezetett. Az EKB 2015 januarjdban megkezdett
nagyszabasl eszkdzvasarlasi programjat (APP), a szisztematikus eszkozvéasarlasokat,
beleértve az eszkozfedezetl értékpapirokat és a fedezett kotvényeket, majd 2015 marciusdban
az &llamkotvényeket jelentette. Az EKB 2015 januarjaban havi 60 milliard euros vésarlast
hirdetett meg 2015 marciusatol kezdédben, legalabb 19 honapon keresztiil (sziikség esetén a
program meghosszabbithat6 volt a 2%-os inflacios cél elérese érdekében) (Dell’ Ariccia et al.,
2018).

Osszességében ez a harom szakasz azt mutatja, hogy az EKB hogyan finomhangolta
gazdasagpolitikai valaszlépéseit az eurddvezeten beliili kiilonb6zd kihivasok kezelésére,
beleértve a bankszektor timogatasat és pénziigyi stabilitas megbrzését, az allamadossaggal
kapcsolatos aggodalmakat, valamint a gazdasagi novekedés Osztonzésére és az alacsony
inflacio lekuzdésére iranyulo térekvéseket. Ugyanakkor kritika is érte a kdzponti bankot (lasd:
Havlik et al., 2022), mivel a nagyobb eszktzvasarlasok csupan 2015 utan indultak el, utalva a

szuverén adossagvalsag kezelésére torténd késoi beavatkozasara.

Az EKB alapvetden nyilt piaci miveleteket alkalmazott (repdiigyletek) a kamatratak
iranyitasara, a pénziigyi rendszerben 1év6 likviditds mennyiségének kezelésére és monetaris
politikai irAnyvonalanak jelzésére. Az utobbi idében a standard miveleteket kiegészitették a
legfeljebb négyéves lejaratl, hossz( lejaratd, eurdban denomindlt refinanszirozasi
miiveletekkel, valamint az USA-dollarban denominalt likviditasbévité miiveletekkel, melyek a

kovetkezok (EKB, n.a.a.):

e TLTRO-k - célzott hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletek (2014)

e APP - eszkdzvasarlasi program (2015)

e PELTRO-k - pandémias vészhelyzeti hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek (2020)

e PEPP - pandémias vészvasarlasi program (2020)

Amint a felsorolashdl latszik, ugyan szamtalan programot inditott az EKB (melyek kozil
kettd kifejezetten a COVID-19 vilagjarvany okozta gazdasagi és pénzigyi nehézsegek
kezelésére iranyult), a kutatas az APP hatasainak elemzésére fokuszal torténelmi jelentGsége,

sz¢élesebb korli gazdasigi hatdsai, valtozatos eszkoztira, hossz(i tavll hatdsai, valamint a

tudoményos ¢és gazdasagi diskurzusban betoltott kiemelkedd szerepébdl adodoan. Mig maés



intézkedések, mint példaul a TLTRO-k, a PEPP és a PELTRO-k konkrét célokat szolgalnak
vagy rovid tavu sziikségleteket elégitenek ki, az APP széles korti hatdsai miatt, az EKB
monetaris politikai eszkdztaranak és az eurodvezet gazdasagi helyzetének alakitasaban betoltott

szerepének megeértése szempontjabol kerllt a vizsgélat kozéppontjaba.

Az APP olyan tovabbi programokat foglal magban, mint a vallalati szektort érint6
vasarlasi programja (CSPP), a maganszektor eszkozeinek masodlagos piacon torténd
megvasarlasara irdnyuld programja (PSPP), az eszkozfedezetli értékpapir-vasarlasi programja
(ABSPP) és a harmadik fedezettkdtvény-vasarlasi program (CBPP3) (az aranyokat a 2. abra
szemlélteti). Ezek a stratégidk minden egyes program esetében a nettd vésarlasok, az
Ujrabefektetések, a részleges Ujrabefektetések szakaszait foglaltak magukban, az egyes
szakaszok eltér6 titemezésével. Az eurorendszer nemzeti bankjainak portfolidja tulnyomorészt
allamkotvényekbdl és elismert tigynokségek altal kibocsatott papirokbol all, amelyek a teljes
portfolié nagyjabol 90%-at teszi ki. A fennmaradd 10%-ot az eurodvezetben taldlhatd
multilateralis fejlesztési bankok és nemzetkdzi szervezetek altal kibocsatott szarmaztatott
eszkozok alkotjak. Ezek a programok az EKB fejl6do, és (ugyan késéi) alkalmazkodo

stratégiait tiikrozi a kiilonb6z6 értékpapirok szabalyozasaval kapcsolatban (EKB, n.a.).

3.2. Az eszkozvasarlasi program transzmissziés csatornai

A 3. 4dbran a fekete nyilak annak egyszerlsitett abrazolasat mutatjdk, hogy az EKB
alapkamatanak valtozasan keresztiil meghozott hagyomanyos monetaris politikai dontések
hogyan hatnak a pénziigyi piacokon és a bankrendszerben az egyes tényezékre, és hogyan
gyliriznek be végll a redlgazdasagba és arak alakulasédba. A nemkonvencionélis monetéris
politikai intézkedések a transzmissziés mechanizmuson belli bizonyos csatorndk vedelmére
vagy a monetaris politika hatasainak az iranyadd kamatratdhoz kapcsolodd szokasos
folyamaton tulmutatd mérséklésére iranyuld eréfeszitéseknek tekinthetdk. Azonban egyben az
is lathatd, hogy a kiilsé tényezdk mellett (mint példaul a nyersanyagarak ingadozasa) a nem
hagyomanyos gazdasagpolitikai eszkdzok, és igy az eszkdzvasarlasi programok is, sokkhatést
kivalto tényezOknek tekintheték, melyek a szokdsos transzmisszidos mechanizmust is

befolyésoljék.

Az eszkbzvasarlasi programmal 6sszefiiggésben négy csatornat lehet megkilonbdztetni. A
portfolio-kiigazitasi csatorna (portfolio rebalancing channel) megmutatja, hogy a kozponti

bank hogyan tudja kozvetlenll befolyasolni a hozamokat az eszkd6zok megszerzésével



(Albertazzi et al., 2018, Bergant et al., 2020). A jelzécsatorna (signalling channel) azt mutatja
be, hogy a kdzponti bank eszkdzvasarlasai hogyan teszik lehetévé, hogy a piacok feltételezzék
a jegybanknak az alacsony kamatlabak hossz( tavl fenntartasara vonatkoz6 hiteles
kotelezettségvallalasat (Bernanke, 2020). A likviditasi csatorna (liquidity channel) bemutatja,
hogy a piaci hozamok hogyan tartalmazhatnak likviditasi préemiumot, amelyet a kozponti bank
eszkozvasarlasai enyhithetnek, novelve azok piacképességét és elésegitve a kereskedést
(Herrenbrueck, 2019).

A kutatas céljabol adéddan azonban a hitelcsatornara érdemes kiemelt figyelmet szanni

(bank lending channel), mely az APP és hitelallomanyok kozoétti kolcsénhatést foglalja magaba.

A hitelcsatorna, kiilondsen a kozponti banki eszkdzvasarlasokkal Gsszefiiggésben, dontd
szerepet jatszik a pénzigyi rendszer és a tdgabb értelemben vett gazdasag dinamikajanak
alakitasaban. A hitelszemlélet kibOviti a kozponti bank gazdasagra gyakorolt hatdsanak
mechanizmusat azzal, hogy nemcsak a betétek kdzponti szerepét ismeri el (a pénzszemlelet
szerint), hanem a bankok és a hitelek szerepét is, azzal a ténnyel magyardzva, hogy a
pénzkinalat valtozésai a bankrendszeren keresztiil jutnak el a gazdasagba, befolyasolva a
hitelezés dinamikajat és az altalanos gazdasagi tevékenységet (Bernanke, 1988, Stiglitz, 2016).
Amikor a kozponti bank eszkdzvasarlasokat hajt végre, egyuttal forrasokat juttat a
bankrendszerbe. Ezek a pénzeszkézok Ujonnan létrehozott tartalékok formajaban jelennek meg,
ami val6jaban a kereskedelmi bankok jegybankpénz-mennyisegét ndveli. Mivel ezaltal tobb
tartalék all rendelkezésiikre, a kereskedelmi bankok arra vannak 0sztondzve, hogy ezeket a
forrasokat hitel formajaban kihelyezzék. A hitelfelvevék vonzasa érdekében a bankok
jellemzéen csokkentik a véllalkozdsoknak és haztartdsoknak nyujtott hitelek kamatldbat. Az
ebbdl a folyamatbol eredd alacsonyabb kamatlabaknak mélyrehaté hatdsa van, hiszen a
vallalkozdsok és a fogyasztok szamara megfizethetobbé valik a hitelfelvétel, ami tovabbi
befektetésre és fogyasztasra Osztonzi 6ket, ami végll a gazdasagi tevékenységet serkenti
(Blinder, Stiglitz, 1983). Az azonban, hogy ez a megndvekedett hitelezési kapacitds a
gyakorlatban is érvényre jut-e, kilonbdz6 tényezoktdl fiigg, tgy mint szabalyozasi
kovetelmények, pénzugyi helyzet, kockazati hajlanddsag, és a finanszirozas stabilitasa (Busetto
et al, 2022). Mig normal gazdaségi koriilmények kozott a monetéris politika kdzvetlen hatasa a
bankok jovedelmezOségére altalaban korlatozott, a valsagok kihivast jelenthetnek. Ilyen
id6szakokban nehéz lehet a bankok finanszirozasi koltségeit a szokasos intézkedésekkel

csokkenteni, kulondsen, ha a bankokat kockazatosnak tekintik. Ilyen esetekben a banki
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hitelez6k vonakodhatnak a banki kotelezettségek atiitemezésétdl, ami a kibocsatott
értékpapirok magasabb felardhoz vezet. Ezenkivul a bankok donthetnek (gy, hogy nem
csOkkentik a kamatlabakat a nyereségesség fenntartasa és a tokepozicidjuk erdsitése érdekében

(Beyer et al., 2017).

A hitelcsatornaval, és hitelezéssel kapcsolatosan elengedhetetlen két, nagy jelentoségii
gazdasagi elmélet ismertetése a hitelpiaci egyensulyt gatlo tényezokrél. Mig a piaci egyensuly
altalaban a kereslet és a kinalat kdlcsonhatasan malik, a bankszektorban az informacios
aszimmetria ezt akadalyozhatja. Alkalmanként a bankok sziikithetik a rendelkezésre allo
forrdsokat, ami hiteladagolashoz vezethet. A hiteladagolas alapvetéen a hitelez6k tovabbi
hitelnytjtasat korlatozza a hitelfelvevok szamara, amely megnyilvanulhat tobbek kozoétt a
hitelstandardokban és a nem arjellegii tényez6k dominanciajaban (Bethlendi, Vértesy, 2018).
Stiglitz és Weiss (1981) az informacids egyensulytalansagokra 0sszpontositva probalja
megmagyarazni a hiteladagolast. Azt allitjak, hogy egy kiilsé sokk a gazdasagi egyensuly
atmeneti zavarat eredményezheti, amelyet olyan tényezdk okoznak, mint a rugalmatlan toke-
és munkaercékoltségek. Helsen és Chmelar (2014) empirikus vizsgalatai szerint a hiteladagolas
mind a Kkis- és kozepes vallalatok, mind a haztartasok esetében megfigyelheté az eurdpai

piacokon, igazolva Stiglitz és Weiss elméletét.

Az endogén pénz elmélete szerint a pénzkinalatot nem kizardlag a kdzponti bankok
iranyitjak, hanem a gazdasagi szereplok dontései alapjan a pénziigyi rendszeren beliil is képes
folyamatosan valtozni (azaz a hitelezést a kereslet alakitja, igy mint a vallalatok beruhazasi
dontései és a haztartasok fogyasztasi dontései mindenekel6tt) (Werner, 2005, 57). Ennek
jelentds kovetkezményei vannak a monetaris stratégidk végrehajtasara és a pénziigyi stabilités
fenntartdsdra nézve. A bankrendszeren bellli instabilitas - példaul a talzott hitelezés
(tébbletlikviditas) - pénzlgyi instabilitashoz vezethet, ami viszont pénzugyi felligyeletet és
makroprudencialis intézkedéseket tesz sziikségessé. Ez a dinamika egyarant kulcsfontossagu
szerepet jatszik a hitelciklusok elinditasaban is. A hitel kumulativ névekedésének idészakaiban
a bankok és a pénziigyi intézmények jellemzden bdséges forrasokkal rendelkeznek, ami a
hitelezési volumenek megugrasat eredményezheti, megkonnyitve ezzel a hitelbdviilést. Ez a
bdséges likviditas a hitelfelvevok szdmara konnyebb hozzaférést biztosit a kdlcsonhdz, melybol
novelni tudjak befektetéseiket és fogyasztasaikat, gazdasagi fellendiiléeshez vezetve ezaltal. Ez
a hitelezés fellendiilése azonban hozzajarulhat a pénziigyi instabilitds kialakulasahoz is, mint
példaul az eszkozbuborékok ¢€s a tulzott hitelfelvételtdl valo fiiggés, mely végiil gazdasagi

recessziohoz vezethet (Kindleberger, Aliber, 2015, Minsky, 1977). Azaz, nemcsak a
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redlgazdasagi ciklusok teszik ciklikussa a hitelezést, hanem maga a hitelezés ciklikussaga is
raer6sit a gazdasag fellendiiléséhez és lassulasahoz, egyfajta pozitiv visszacsatolasi hurokként

mukodve.

3.3. Az APP hatéasét vizsgal6 korabbi empirikus vizsgalatok megallapitasai

Az EKB nemkonvencionalis monetéaris politikai eszkdzei a kezdetek Ota széleskorli kutatasok
targyat képezte, amelyek a kiilonb6z0 gazdasagi tényezokre és aspektusokra gyakorolt
hatasokat vizsgaltdk. Mig az APP az eurddvezeten belili hitelezési volumenre gyakorolt
hatasaval dsszefliggésben korlatozott szamu kutatés szlletett (lasd példaul: Altavilla, 2019),
ezért jelen alfejezet az APP egyéb tényezOkre gyakorolt befolyasaval foglalkozo korabbi

empirikus kutatasok sorabol is felsorakoztat néhanyat.

Tanulményok sora vizsgalta az EKB eszkdzvasarlasi programjanak hatdsat a gazdasag
kiilonb6z6 aspektusaira. Darracq et al. (2016) makrogazdasagi szimulacidkat végeztek, és
hangsulyoztak a bankok hitelezési kondiciok enyhitésére valo képességének és dsztonzésének
fontossagat a kiilonb6zd joghatosdgokban. Tanulmanyuk szerint az APP tamogathatja a
gazdasagi novekedést és javithatja az inflacios kilatasokat az eurédvezetben, mely egyben
dsszhangban van Rostagno et al. (2021) eredményeivel is. Ok a nem konvencionalis monetaris
politikdk hatékonysagara ©sszpontositottak, kilondsen a negativ irdnyadd kamatlabat
tartalmaz6 forgatokonyvekben. Megallapitottdk, hogy ezek a politikdk jelentds hatast
gyakoroltak a pénzigyi kondicidkra, az allampapirok hozamgorbéjére és a makrogazdasagra,
tdmogatva a ndvekedést, csokkentve a munkanélkiliséget és novelve az inflaciot, amikor a
hagyomanyos szakpolitikai eszkdzok korlatozottak voltak. Gambetti és Musso (2017)
empirikus bizonyitékokat szolgéltat az APP redl GDP-re és inflacidra gyakorolt hatasérol az
eurdovezetben, rovid és kdzéptavl hatasokat egyarant megallapitva. A tanulmany szerint az
APP pozitivan befolyasolja ezeket a gazdasagi valtozokat, a redl-GDP-re gyakorolt hatas rovid

tavon tiinik hangsulyosabbnak, mig a HICP-inflaciora kdzéptavon.

A kovetkez6 elemzések foként az APP pénziigyi piaci folyamatok alakulasaban és a
portfolié alkalmazkodésban jatszott szerepére helyezik a hangsulyt. Albertazzi et al. (2018) azt
elemezték, hogy az APP, a nagyobb pénziigyi instabilitassal rendelkezd orszagokban hogyan
vezetett a kockédzatosabb értékpapirok felé torténd elmozdulashoz a befektetéi dontésekben.
Andrade et al. (2016) az APP hatékonysagat és transzmisszids csatornait vizsgaltak, kimutatva
annak jelent0s befolyasat az eszkozarakra, hangstlyozva tovabba a kommunikécio és a

program idOtartamanak fontossagat.
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Az empirikus kutatasokban megtalalhatok a nemkonvencionalis monetaris politikai
eszk0zok (beleértve az APP-t is) vonatkozasai a hdztatdsoknak és nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek kamatrataira vonatkozoéan is. Ezek kozeé tartozik tobbek kozdtt Altavilla et al.
(2019), valamint Hofmann et al. kutatdsa (2020). Mindketté kutatas azt talalta, hogy az
intézkedések javitottak a kamatratak felé iranyuld transzmissziot (kiléndsen a kisebb mérleggel
rendelkezé bankok esetében), ezaltal csokkentve azok szintjeit. Emellett Altavilla és
szerzOtarsai arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az APP hatdsa a haztartdsoknak és a
vallalkozasoknak nyujtott hitelekre, valamint a kiilonb6zd {izleti modellekkel rendelkezd
bankokra kedvezonek bizonyult az EKB felméréseit hasznalva (nem pedig 6konometriai
modelleket). A megallapitdsok szerint minden Uzleti modellre pozitiv hatds érvényesul, a
legnagyobb hatést a vallalati nagykereskedelmi és a szakosodott bankok tapasztaltak, amelyek
nagymertékben tartanak eurddvezeti allamkotvényeket. Mig Hofmann és szerzotarsai kutatasa
a kamatlabakra megallapitja, hogy statisztikailag is jelentés mértékben csokkentette a hitelezési
¢s betéti kamatlabakat az dsszes fobb eurdovezeti orszagban. Ugyanakkor a hatasok jelentdsen
eltertek a négy legnagyobb eurodvezeti gazdasagban (Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Spanyolorszag), kiemelve, hogy a pénzlgyi és gazdasagi stressz altal leginkabb
érintett orszagokban, kiléndsen Olaszorszagban, voltak az EKB intézkedései hatékonyabbak.
Mig masok a hitelintézetek jovedelmeziségére vizsgaltak meg a nem-hagyomanyos monetaris
politikai eszkdzok hatasait, mint példaul Altavilla et al. (2018). Kutatdsukban megallapitjak,
hogy a monetaris politika lazitdsa, amelyet a rovid tavi kamatlabak csokkenése vagy a
hozamgorbe ellaposodasa kovet, nem feltétlendl jar egyltt a banki nyereség csokkenésével.
Emellett kiemelik, hogy a monetéaris politikai enyhités és a banki nyereségesség kozotti

kapcsolat nem egyértelmt, és azt szamos tényez6 befolyasolhatja.

Lényeges azonban megjegyezni, hogy egyes tanulmanyok az APP-vel kapcsolatos
potencialis kockazatokra is ravilagitottak. Andrade et al. (2016) a lehetséges pénzigyi
stabilitasi kockéazatokrél értekeztek, mig Borio és Zabai (2016), valamint Vinals et al. (2013) a
nem konvencionalis monetaris politikara vald tartds hagyatkozast hangsulyozzak. Borio és
Zabai kutatdsa kiemeli azokat az akadalyokat, amelyekkel a kozponti bankok szembestlhetnek,
mikozben arra térekszenek, hogy eltavolodjanak a nemkonvencionalis politikak hasznélatatdl.
Arra is figyelmeztetnek, hogy a nem konvenciondlis politikak azonnali elényei hossza tavon
nemkivanatos kovetkezményekkel jarhatnak. Vinal és szerzétarsai hasonld megallapitasokat
emelnek ki. R&mutatnak a Kilépési stratégiak dvatos kezelésének szilkseégességére a piaci
volatilitasok és a globalis tovagylirizé hatasok megeldzése érdekében. Hangsulyozzak tovabba

a nemzetk6zi politikai koordindcidé jelentdségét a hatarokon atnyuld kéaros hatasok
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enyhitéseben. Ezek a kritikak a jelenlegi magas inflacids kornyezetben kiilonosen idGszertiek,
ugyanis a korabbi eszkdzprogramok is részben hozzajarulhattak a kordbban nem tapasztalt

arszinvonal-valtozdsokhoz.
4. MODSZERTAN, ADATOK

A kozgazdasagtanban az egyensuly fogalma alapvetd jelentdségli, és olyan allapotot takar,
melyben a valtozast illetéen nem tapasztalhat6é trend, mig az egyensulytalansag barmilyen
olyan helyzetet jelent, amely eltér ettl az allapottdol. Hogy miért az egyenstlyra érdemes
fokuszalni abbol ered, hogy a gazdasagot éré sztochasztikus sokkok esetén az
egyensulytalansag hossz( tdvon nem marad fenn. Ugyan a rendszer akar termeszetesen is
visszatérhet az egyensulyi allapotaba, mégis a sokk nagysaga fogja meghatarozni ennek a
mértékét, és sebességét. Legyen sz0O altalanos vagy részleges egyensulyrdl, az egyensulyi
kapcsolatokat fliggvényekkel szokas leirni, amelyekkel kifejezhet6 a valtozok kolesonhatasa.
A rendszer végiil egy hossza idGszak alatt fog konvergalni egyensulyi allapotahoz, féként piaci
er6knek koszonhetéen, amelyek segitenek az egyensulyt helyredllitani (Banerjee et al., 1993,
2). Mindez tehat azt jelenti, hogy bar rovid tavon megfigyelhetok ingadozasok és valtozasok,

hosszU tavon a gazdasagi rendszer az egyensulyi allapotahoz hajlamos visszatérni.

A vektor autoregresszios modell (VAR) a legszélesebb korben hasznalt eszk6z az
idésorelemzésben?, mivel rugalmas keretet biztosit a tobb valtozo kozotti kdlesonds fiiggdségek
¢és dinamikus kapcsolatok modellezéséhez, igy igen értékes a kiilonboz6 gazdasagi €s pénziigyi
alkalmazasokban. A VAR olyan egyidejiileg becsiilt autoregressziok rendszere, amelyek
ugyanazokkal a magyarazo valtozokkal (és késleltetéseikkel) rendelkeznek. Ha viszont az X és
az Yt (magyarazo- és eredményvaltozd) kointegraciés kapcsolatot mutat, a VAR modell egy
tovabbi regresszor bevezetésével egészithetd ki: Yi-1 - 0Xi-1. Ezt a kiegészitd tagot nevezziik

hibakorrekcids tagnak (EC).
AY, = Pro + B11AYoqt o+ BrpAYep + v AX et Y pAX ey g (Vg — 68X q) +uyge (1)

AXy = Boo + Por1AYe_qt .ot BopAYe_py + V2 AX g+ YKy + ap (Yoo — 0X_y) +uy, 2)

2 Ugyan az empirikus kutatasok soran alkalmazott modszertanban az elmult években egyre
gyakoribbéa valnak olyan modellek, mint a strukturalis vektor autoregresszios modell (SVAR),
az autoregresszios disztributiv késleltetési modell (ADL), vagy a dinamikus sztochasztikus
altalanos egyensuly modell (DSGE)
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A kifejezés mogott az az elképzelés all, hogy amikor a két valtozo6 (vagy valtozocsoport),
az Xt és az Yi, kozos trendjik miatt jelent6sen eltér egymastdl, akkor varhatdéan idével
konvergalnak egymashoz, kijavitva a "hibat". Ezeknek az elemeknek a kombinacioja alkotja az
ugynevezett vektor hibakorrekcios modellt (VECM) (Stock, Watson, 2020, 663).

A VECM egy kifinomult statisztikai modell, amelyet az 6konometridban hasznélnak az
idosorok adatainak elemzésére, kiilonosen akkor, ha nem stacionarius valtozokkal
foglalkoznak. A nem stacionérius adatok azt jelentik, hogy a valtozéknak nincs allandé atlaguk
¢s 1ddbeli eltérésiik. A VECM kiterjeszti a VAR modellek képességeit azéltal, hogy ezt a nem
stacionarius valtozok kozotti dinamikat kezeli. A VECM-ben a modell a valtozok késleltetett
értékeit veszi figyelembe, akarcsak a VAR modellek. Ez segit a valtozok kozotti idobeli
fiiggdségek ¢és kapcsolatok rogzitésében. A VECM megkiilonboztetd jegye viszont a
kointegracid fogalmanak integralasa a modellbe. A kointegracio azt jelenti, hogy bar az egyes
valtozok nem stacionariusak, hosszl tavu fiiggvényszer(i egyensulyi kapcsolat van kozottik,
azaz egyuttesen (linearis kombinaciojuk révén) mar stacionérius rendszert alkotnak (Hamilton,
2020, 572). A VECM mind a rovid, mind a hosszu tdva kapcsolatokat rogziti egy ,.hibajavitd
mechanizmus” bevezetésével. Ez a mechanizmus azokat a kiigazitasokat jelenti, amelyek a
valtozdkat visszahozzak egyensulyukba, amikor eltérnek attél, tikrozve a révid tavu dinamika

és a hosszu tavu egyensuly kdzotti kdlcsdnhatast.

A kutatdshoz a Gretl nyilt forraskddl o6konometriai szoftvert hasznéltam, amelyet
statisztikai, Okonometriai elemzések széles korének elvégzésére és komplex gazdasagi
adathalmazok mélyebb megismerésére hasznalnak. Statisztikai eszkdztarak és modellezési
képességek széles skalajat kinalja, igy kivalo valasztas lehet kozgazdasagi elemzésekhez. A
kutatés sorén a korabban leirt VECM-et haszndlom annak vizsgalatara, hogyan érintette az APP
a hiteldllomanyokat. Ezt a dontést, a kointegraciora vonatkoz6 Engle-Granger tesztek
lefutattdsa alapozta meg (4.-7. &bra). Az egyes valtozok, valamint a reziduumok esetében
stacionariusak, mig masok esetében nem stacionariusak voltak, ami a kointegracié meglétére
utalt. A becstilt egy(tthatok ebben a tesztben szignifikans kapcsolatot jeleztek a differencialt
valtozok kozott, ami alatdmasztotta a kointegracio jelenlétét. Ezeket elemezve arra a
kdvetkeztetésre jutottam, hogy a VECM-et érdemes hasznalni a kointegrécio jelenléte miatt. A
kointegracidra vonatkozé teszt mellett tovabbi vizsgalatokat is elvégeztem, annak érdekében,
hogy a VECM-hez sziikséges alapvetd kritériumoknak megfeleljen a modell. Az elvégzett

tesztek kozé tartozik az egységgyok (4.-7. abra), a korrelaciés matrix (8.-11. abra), és
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homoszkedaszticitds (12.-15. abra) jelenlétének vizsgalata. Mig az egységgyok az adatsor
trendjére utal, a korrelacios matrix segitségével feltarhatd, hogy a kiilonb6z6 valtozok hogyan
kapcsolddnak egyméashoz (az egyik valtozd valtozasai hogyan befolyasolhatjdk a tobbi
valtozot). A homoszkedaszticitas arra az allapotra vonatkozik, amikor a hibatag variancija
allando a fliggetlen valtozok minden szintjén. A modellben szereplé valtozok késleltetettjeinek

szamat az AIC kritérium alapjan hataroztam meg.

Az empirikus elemzésben negyedéves gyakorisagu adatokat hasznalok a 2007:Q2-2021:Q3
id6szakra vonatkozoan az ECB Data Portal, OECD.stat, Federal Reserve Economic Data
forrdsokbol. Elemzésemben két egyenlet becslésére dsszpontositok: az egyik a haztartasoknak,
a masik pedig a nem peénzigyi vallalatoknak nyujtott hitelek volumenére vonatkozik
Németorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszégban és Portugalidban. A valtozokat alapvetéen
Ot csoportba sorolom: (1) hitelallomanyok mint eredményvaltozo, és (2) hitel kamatraték, (3)
makrogazdasagi mutatok, (4) pénziigyi-kockazati mutatdk, és (5) eszkdzvasarlasi program mint
magyardzovaltozok (a valtozok részletes leirasat és az eredmények bemutatasa soran
alkalmazott roviditéseket az 1. tablazat tartalmazza). A makrovaltozok kdzé a GDP aranyos
allamadossagot, folyd fizetési merleget, real GDP novekedést, inflacids ratat, egy fére jutd
GDP-t viszonyitva az eurdzéna egy fore jutdé GDP atlagdhoz, valamint a hossza lejarati
allamkaotvény hozamok és az EKB alapkamatanak (Main Refinancing rate) kilonbségeét
sorolom. Ebbdl latszik, hogy bar korabbi empirikus kutatasok a hitel volumenek és olyan
valtozok kozott mutattak ki kapcsolatot, mint a hitel kamatratak, hosszu lejaratu allamkotvény
hozamok, alapkamat, és a keresletet reprezental6 mutatok (lasd példaul Bernanke, Blinder,
1988), elemzésemben nagyobb hangsulyt fektetek a makrogazdasagi valtozokra. A pénziigyi-
kockazati valtozoként a TED-felarat tekintem. Korabbi tanulmanyokban ugyan kockazati
mutatokat is figyelembe vettek (igy mint nem teljesité hitelek, szisztematikus stresszt mérd
indikator (lasd péladul: Kremer, 2016, Burriel, Galesi, 2018), én viszont nagyobb figyelmet
szandékoztam szentelni a kilfoldrél begylirtizé kockazatnak, amelyek érintik az eurodvezeti
hitelpiacokat is. A TED-felar egy értékes mutatonak bizonyulhat tehat az eurdzonat érint6, az
Egyesiilt Allamokbdl szarmaz6 kockéazatok felmérésére. A bankkozi hitelkamatok (USD
LIBOR) és a rovid lejaratd amerikai allamadéssag-hozamok kozotti kilonbséget méric. A
novekvé TED-fel&r megndvekedett hitelkockazatot jelez, és pénziigyi nehézségeket jelenthet a

globalis bankrendszerben. Ez kiillénésen fontos az eurdzona szamara az Egyesiilt Allamokkal

32023-ban a LIBOR jegyzést kivezették, igy ma mar nem elérhet, de a vizsgalt idészakra
az adatsor rendelkezeésre all.
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fennall6 szoros gazdasagi kapcsolatai miatt, illetve mivel a vizsgalt id6szak nagy részét

jelentésen befolyasolta az Egyesiilt Allamokbol kiinduld valsag.

Ebben a kutatasban a kezdetben nomindlisan kifejezett valtozdkat viszonyszamokké
alakitottam at. Ehhez minden ilyen valtozot elosztottam az adott orszag GDP-jével, hogy
figyelembe vegyem a gazdasagi méretek és adottsagok kozotti kulonbsegeket a vizsgalt
orszagok kozott. Ezek kozé tartozott a hitelallomanyok, folyd fizetési mérleg, valamint az
eszkdzvasarlasi program adatai (az allamaddssag adatsora mar GDP ardnyosan let6lthetd, igy
erre nem Kellett ezt az eljarast alkalmazni). Az eszkdzvasarlasi program adatainak elosztasa az
egyes orszagok GDP-jével az eur6zona atlaga helyett az eur6zonan beliili jelent6s gazdasagi
soksziniiség miatt elényos. Ez a modszer kontextus-specifikus relevanciat kinal, belefoglalja a

heterogén hatasokat, ami lehetévé teszi az orszagok kozotti pontosabb dsszehasonlitast.

A hitelallomanyok alakulasat az 16. 4bra mutatja 2012. januér és 2021. szeptember kdzott.
Ahogy az abradkon is jol lathat6, mind a négy orszagban jelentésen megnétt az EKB
eszkozvasarlasi programjanak elinditasa utan, mely ndvekedés egészen 2020 elejéig tartott. A
hitelallomanyokra vonatkozo adatsorok a négy eur6dvezeti orszagban azonban némileg eltérd

mintazatot mutatnak, melyre az empirikus elemzés kivan valaszt nydjtani.
5. EMPIRIKUS ELEMZES

5.1. Eredmények

Megkozelitésem abbol all, hogy egy eldzetes regresszid lefuttatasat kovetden kizdrom azokat a
valtozdkat, amelyek p-értékik alapjan statisztikailag nem bizonyultak szignifikansnak.
Emellett Kkitérek arra, hogy ez a kivalasztasi folyamat hogyan befolyasolta a modellek
szignifikanciaszintjét és illeszkedését (R-négyzet értékeit). Kezdetben mind a négy orszag
esetében egy sor olyan valtozot vettem figyelembe, amelyekrdl ugy véltem (és melyekrél az
empirikus irodalom is hasonloképpen vélekedik, lasd 1. tablazat), hogy befolyasolhatjak a
haztartasoknak, és véllalatoknak nydjtott hitelek volumenét (2., 3., 4., 5. tabladzat "A"
modellek).

Németorszdg esetében eldszor is kihagytam azokat a valtozokat, amelyek egyik
egyenletben sem mutattak statisztikai szignifikanciat, ugy mint a folyd fizetési merleg, az
inflacios rata késleltetettje, valamint a haztartasoknak nyujtott hitelek kamatrataja (ez utébbinak
csupan a késleltetettje bizonyult statisztikailag szignfikansnak) (2. tablazat, "B" modell). Ez a
1épés eldsegitette a modellek pontositasat a magyarazoerdvel nem bir6 tényezok eltavolitasaval.

Ezt kovetden tovabb finomitottam a modellt a statisztikai szignifikancia nélkiili valtozok
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kizarasaval, kulonos tekintettel a redl GDP novekedés kesleltettjere, a nem pénzigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek kamatratajara (annak csupan a késleltettje bizonyult
statisztikailag szignfikansnak), valamint a TED-felarra (6. tablazat). Ezt az eljarast
alkalmaztam a tovabbi harom orszagra is. Franciaorszag esetében eldszor a kamatratak
késleltetettjét, a hosszl lejarati allamkotvény hozamok és az EKB alapkamatanak kiilonbsegét,
valamint a TED-felarat hagytam ki (3. tablazat, "B" modell), a folyé fizetési mérleg
késleltetettjét, és inflacios rata késleltetettjét kovetden (7. tablazat). Olaszorszag esetében a
nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatrataja, valamint a folyé fizetési mérleg és
inflacios rata késleltetettje valtozokat (4. téblazat, "B" modell), majd a GDP aranyos
allamadossagot, és az egy fére jutd6 GDP-t (8. tablazat) ejtettem ki a valtozok kozul. Végul
Portugalia esetében az inflacio, readl GDP novekedés, GDP aranyos allamadossag kesleltetettje,

valamint folyo fizetési mérleg valtozok bizonyultak nem szignifik&nsnak (9. tAblazat).

A nem szignifikans valtozok elhagyasa statisztikailag erdsebb egyenletekhez vezetett. A
fennmarado valtozok szignifikanciaszintje nétt, ami azt jelzi, hogy nagyobb hatdssal vannak a
hitelallomanyokra. A statisztikai szignifikancidk javulasa ellenére, az egyenletek R-négyzet
értékének csokkenése Kisérte. Ez arra utal, hogy bar a kihagyott valtozék egyénileg nem voltak
szignifikansak, egyuttesen hozzajarulhattak a modell jobb illeszkedéséhez. A Durbin-Watson
(DW) statisztikak kedvezo, 2 koriili értékeket vettek fel, azaz a hibatagok autokorrelacidja nem

jelentds a modellekben.

5.2. Eredmények értékelése

A valtozok kozott a hossza tava egyensulyhoz vald alkalmazkodas sebességét illetéen
szamottevo kiilonbség figyelhet6 meg. A nem pénzigyi véllalatoknak nydjtott hitelek
volumene gyorsabban alkalmazkodik a hosszi tav( egyensilytol vald eltérésekhez,
0sszehasonlitva a haztartasoknak nydjtott hitelallomannyal. Ez azt jelenti, hogy ennél a
valtozonal az egyensulytol valo eltérések viszonylag gyorsabban korrigalddnak, mint a masik
egyenletben szerepld, kisebb EC értékii valtozok esetében. Ez tobbek kdzott harom lehetséges
tényezOnek koszonhetd: (1) A nem pénziigyi vallalatoknak jellemzden kereskedelmi vagy
befektetési célu hiteleket nyuljtanak, és magasabb lehet a kockazati hajlanddsaguk.
Hitelfelvételi dontéseiket befolyasoljak az tizleti ciklusok, a befektetési lehetségek és a piaci
dinamika. Ezzel szemben a hdztartasok elsdsorban fogyasztasi vagy lakascélu hiteleket vesznek
fel, és hitelfelvételi dontéseiket a személyes pénzigyi stabilitas és a jovedelem befolyasolja. A

celok és kockazati profilok eltérése tehat kiilonb6z6 reakcididét eredményezhet. (2) A nem
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pénzugyi vallalatok jellemzdéen érzékenyebbek a piaci dinamikara és a gazdasagi feltételekre.
El6fordulhat, hogy gyorsan médositaniuk kell hitelfelvételiik volumenét, hogy megragadjak az
iizleti lehetdségeket vagy kezeljék a piaci ingadozasokkal kapcsolatos kockéazatokat. A
haztartasok ezzel szemben Ovatosabb megkozelitést alkalmazhatnak, mivel hitelfelvételi
dontéseik elsésorban a személyes pénziigyi koriilményeken alapulnak. (3) A nem pénzigyi
vallalatok gyakran konnyebben hozzaférnek kiilonb6z6 finanszirozasi forrasokhoz, mint
példaul a kereskedelmi papirok piaca, a vallalati kotvények vagy a tokefinanszirozas. Ez a
likviditas lehetévé teszi szamukra, hogy gyorsan reagéljanak a valtozd koriilményekre. A
haztartasok inkabb a hagyomanyos banki hitelekre vagy jelzaloghitelekre tamaszkodnak,
amelyek jovahagyasi folyamata hosszabb lehet, és nem alkalmazkodnak olyan gyorsan a piaci

valtozasokhoz.

Az Eszkozvasarlasi program hatdsat a hitelvolumeneket tekintve megfigyelhet6, hogy
Németorszag kivételével mindhdrom orszagban magyarazoerével birt. Ugyanakkor
megallapithatd, hogy a koefficiens értékek elemzését kovetden, heterogén hatasok figyelhetok
meg, mely 6sszhangban van korabbi empirikus kutatasokkal is (Hofmann et al., 2020; Altavilla
et al., 2016; Burriel, Galesi, 2018; Illes et al., 2019). Kiemelendé ugyanakkor, hogy a
leghatdsosabbnak Olaszorszag esetében bizonyult. Egyrészt ez utalhat arra, hogy az
intézkedések val6ban ott voltak a legeredményesebbek, ahol a gazdasagi és pénziligyi stressz a
legmarkansabb volt (Hofmann et al., 2020). Masrészt pedig arra, hogy az alacsony tékével és
magas allampapirkitettséggel rendelkez6 bankok stratégiai szempontbol korlatozottan tudjak
jellemzden kihasznélni mérlegpoziciojukat, hogy noveljék piaci részesedésiiket a hitelpiacon
(Altavillaetal., 2016). Ez leginkabb Olaszorszagra igaz, hiszen az olasz bankoknak kifejezetten
magas volt a hazai allampapir-Kitettséguk. Ez a bankok stabilitasa és az allam kockazata kdzotti
Osszetett kolcsOnhatast jelzi, ami jol mutatja az Ugy nevezett "sovereign-bank nexus'-t
(szuverén-bank kozotti kapcsolat). Ez egyben azt sugallja, hogy az EKB eszkozvasarlasi
programjanak hatdsa, és igy a transzmisszids mechanizmusa jelentésen megnovekedett a
hasonlo koralmények kozott. Ahogy az 17. abra is szemlélteti és alatdmasztja, ez a vizsgalt

orszagok esetén foként Olaszorszag, és Portugalia esetében lehetett igaz.

A hiteltipusok kozotti kilonbségek tekintetében pedig az tapasztalhatd, hogy a nem
pénzlgyi vallalatoknak nyujtott hitelek volumenét tudta eredményesebben érinteni. Ez
magyarazhatd azzal, hogy (1) az EszkOzvéasarlasi program az allamkotvények, vallalati
kotvények es egyéb pénziigyi eszk6zok célzott felvasarlasat jelenti az els6dleges piacrél, mely

tobbletlikviditast eredményez elsésorban a pénziigyi intézményeknél, megkdnnyitve ezéltal a
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hitelezést. Emellett, (2) az EKB eszkdzvasarlasi programjainak altalanos célja a gazdasag
Osztonzése. Ezek az intézkedések a beruhazéasok osztonzésére és a gazdasagi tevékenység
fellenditésére iranyulnak, ami végs6 soron a nem pénziigyi vallalatok javat szolgalja azaltal,
hogy kedvezébb kornyezetet teremt pénziigyi tevékenységiik szdmara. Ezzel szemben a
haztartasok esetében az 0sztdnzes kevésbé kodzvetlen. A haztartasok hitelezési dontéseiket
altaldban személyes pénzugyi kortilményeik, jévedelmik és egyéb szempontok alapjan hozzak
meg. Az EKB intézkedéseinek hatasa kozvetett lehet, és nem minden esetben érinti kozvetlendl
a haztartasok hitelezését. Ezzel ellentétben a Fed-re példaul jobban jellemz6 eszkozfedezett
kotvények (ABS, MBS) vasarlasa, ami jobban szolgalja a haztartdsokat, hiszen ezen eszk6zok

fedezetében haztartasi hitelek is megjelennek, az EKB vaséarlasaiban jellemzéen nem.

A kutatds nagymértékben hozzdjarult kordbbi empirikus elemzésekhez azéltal, hogy
tovabbi hangsulyt helyezett tobb, az elemzésbe GUjonnan bevont valtozéra, amelyek kdzil sok
statisztikailag szignifikansnak bizonyult. Nevezetesen, az olyan valtozok, mint a TED-felér, az
allamaddssag, a foly6 fizetési mérleg és az egy fore juté GDP viszonyitva az eurdzona egy fore
jutdo GDP atlagahoz jelent6s statisztikai szignifikanciat mutattak elemzésemben (bar érdemes
megjegyezni, hogy ez a szignifikancia nem egységesen figyelheté meg a vizsgalt orszagok
mindegyikében).

A pénziigyi piacok hitelkockazatat méré TED-felar felvetele értékes dimenziot adott a
vizsgélathoz. Az eredmények arra utalnak, hogy statisztikai jelentdséggel bir, hangsulyozva a
pénzilgyi stabilitas kritikus mutatdjaként betoltdtt szerepét és a hitelezésre gyakorolt lehetséges
hatasat. Ugyanakkor érdemes kiemelni, hogy féként azon orszagok esetében bizonyult
magyarazoerével, melyek a valsagoknak és az Egyesiilt Allamokbol begyiirizd kockazatoknak
jobban kitettek és érzékenyebbek voltak, gy mint Olaszorszag és Portugalia. Az allamaddssag
is statisztikailag szignifikansnak bizonyult, a varhat6 hatasaval 6sszhangban. A kutatas ezaltal
kiemeli a fiskalis politikai jelen elemzésben betoltott szerepét és annak vonatkozasait a
hitelintézetek altal kibocsatott hitelallomanyokra. Ezenkivil a folyo fizetési merleg is
magyarazoerdvel birt, ezzel ravilagitva a kiilkereskedelem dinamikajanak fontossagéra és a
hitelallomanyokra gyakorolt hatdsara. Az egy fore juto GDP viszonyitva az eur6zéna egy fore
jutd GDP atlagdhoz, bar jelent6s eltéréseket mutat a vizsgalt orszagok kozott, ugyancsak
kulcsfontossagu valtozd. Megallapitasaim alatamasztjak az orszagok életszinvonalanak és

fejlodésének felmérésében betoltott szerepét a hitelallomanyok valtozasanak tekintetében.
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Az 3.2 alfejezetben bemutatott elméletek és az azokat alatamasztd korabbi eredmények,
valamint jelen empirikus kutatds is 6sszhangot mutat. A pénz endogenitadsanak elmélete
ravilagit a gazdasagi tényez6k — ugy mint a kutatasban szereplé magyarazovaltozok és a
hitelezés mértéke — kdzotti dsszetett kdlcsdnhatasokra, mely altal nem lehetséges egyértelmiien
meghatarozni a hatasok sorrendjét (strukturdlisan). Ezen megallapitasok alatamasztasa
érdekében Granger oksagi teszt elvégzése is sziikségesnek bizonyult (18.-21. dbra) Az esetek
tobbségében erételjesebben magyarazzak a kamatok a volumenek alakulasat, mint amilyen az
okséagi kapcsolat volumenek fel6l a kamatokat illeten, azaz a volumeneket magyarazod

egyenletek Granger oksagi kapcsolata felilmulja a kamatokat magyarazé egyenletekét.

A hiteladagolas pedig magyarazatot kinal jelen kutatas megallapitasara, hogy vajon miért
alkalmazkodott gyorsabban 2007-2021 k6z6tt a nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hitelek
volumene a hossz0 tavu egyensulytol vald eltérésekhez (a haztartasoknak nyujtott
hitelallomannyal 6sszehasonlitva), illetve miért tudta az APP hatasosabban érinteni ezt a tipusu
hitelt. Mint korabban utaltunk ra, a hiteladagolas perspektivat nyujt arra nézve, hogy egyes
hitelfelvevok eltéré feltételek mellett tudnak csupéan hitelhez jutni, és egyben kiilonb6z6
Utemben és intenzitassal jatszanak kozre a hitelezés mennyiségének valtozasaban. A kutatas
ezen elmélet segitségével azonositotta, hogy az APP miért volt hatékonyabb a termelészféra
esetén. A hiteladagolas tehat lehet6vé teszi, hogy mélyebben érthet6 legyen a pénzligyi piacok
¢és a vallalati szereplok kozotti kdlcsonhatasok és a monetaris politika hatékonysaga ezen a

tertileten.

5.3. A kutatas modszertani korlatainak ismertetése

A modell latvanyos eredményei ellenére néhéany sériilékenységi pontra, és modellszelekcios
korlatra is érdemes ramutatni, melyek a kutatdsba bevont valtozék korével, valamint a

valasztott modszertandval hozhatok 6sszefliggésbe.

El6szor is fontos szem el6tt tartani, hogy az itt bemutatott becsiilt hatasok kizarélag az EKB
APP-jének ¢és alapkamatanak hatésait tiikrézik, nem pedig a kézponti bank altal az iddszak
sorén vegrehajtott monetaris politikai intézkedések teljes kdrének hatdsait. Az elemzés nem
veszi figyelembe az el6retekint iranymutatas, valamint a vizsgalt id0szak alatt inditott tovabbi
eszkozvasarlasi programok kovetkezményeit, melyek az altalam becsilt hatdsokon Kivil
tovabbi monetaris politikai enyhitést kinaltak. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy ezen

intézkedések megragadasa nem volt az elemzés kitlizott célja.

21



A vizsgalat robosztussagat tesztelve egy kevesebb valtozoval rendelkez6 VAR modell
lefuttatasara is sor kerilt a hitel kamatratakra vonatkozéan (22.-25. abra). Megallapithato
viszont, hogy statisztikai szignifikanciat ez a megkozelités nem eredményezett, tilkrozve azt a
tényt, hogy a hitelintézetek a kamatkondiciokon kevéshé rugalmasan véltoztatnak (a
volumenekkel ellentétben), mely alatdmasztja megallapitasaimat, hogy a vizsgalt
hitelvolumenekkel erételjes oksagi kapcsolatokban vannak a valasztott mutatok (18.-21. abra).
Mig korabbi empirikus elemzések Gsszetett modszertanokat alkalmaztak mind az APP, mind a
szélesebb értelemben vett nemkonvencionalis eszkdzok gazdaségpolitikai vonatkozésaira
(4gymint az ADL és DSGE modellek, valamint az ugy nevezett “event study” modszerek) a
jelen kutatdsban alkalmazott VECM érnyaltabb képet képes nyuljtani a hosszu tavu
fliggvényszerli egyensulyi kapcsolatokrol, valamint a révid tdv dinamika és a hossza tava
egyensuly kozotti kolcsonhatasokrol. Emellett fontos kiemelni jelen mddszer tovabbi elényét,
mely a VAR modellek clérejelzéképességében rejlik (ugyan jelen elemzes keretében ez nem

volt elsddleges motivacio).

A bevitt valtozok korére vonatkozd érzékenység és alkalmazott mddszertan ugyan
behatarolja a probléma teljes hatokorét, ezért tovabbi kutatdsok javasolandok. Ezek kozé
tartozhatnak bankspecifikus jovedelmezdségi és kockdzati mutatok bevonasa a modellekbe,
mely javitand annak megértését, hogy a kiilonb6z6 méretli, likviditast, tokéji és
betétallomanyl bankok hogyan reagédlnak a gazdasagpolitikai valtozasokra (potencialisan
hangsulyosabb heterogén hatasokat mutatva), valamint a struktdrakat jobban megragado egyéb
okonometriai modellek hasznalata, mint példaul az SVAR. Az SVAR-modell magéaba foglalja
a strukturalis sokkokat, ami javitja a kiilonb6z6 sokkhatasokhoz kapcsolodd sorozatok
azonositasanak és elkilonitésének jobb megértését, valamint azok nyomon koévethetéségét.
Ezen mddszer mellett azonban érdemes lehet panelbecsléseket is elvégezni, amely mélyebb
megértést biztositana az egyéni heterogenitas figyelembevételével, a keresztmetszeti és idobeli
eltérések megragadasaval, valamint az endogenitas kezelésével. Ezek alkalmazasa tulmutat
jelen elemzés keretén. A sérilékenységi pontok igy részben kikiiszobolheték, és a modell

tovabbfejlesztheté ezen elemek beepitésével.
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6. OSSZEFOGLALAS

Jelen tanulményban az Eurdpai Kozponti Bank nagyszabéasu eszkdzvasarlasanak (APP) az
eurdovezet orszagaiban kihelyezett lakossagi és véllalati hitelallomanyokra gyakorolt altalanos
hatasat elemeztem  Németorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszagban, valamint
Portugaliaban a 2007-2021 kozotti idészakban. E célbol a VECM 6konometriai modellt
alkalmaztam, annak érdekében, hogy egyrészt megragadjam a valtozok kozotti idobeli
fliggdségi kapcsolatokat, masrészt a rovid tava dinamika és a hossza tava egyensuly kozotti
kolcsonhatdsokat. A kutatds soran szisztematikusan feltdrtam az egyes orszagok kozotti
kiilonbségeket, és az ezekbdl fakadd heterogén hatasokat az APP és a hitelallomanyok kozotti

dsszefuiggeésre.

Eredményeim négy f6 megallapitast tesznek lehetdvé. Eldszor, az APP valdban
befolyasolni tudta a hitelallomanyokat a vizsgalt id0szakban, és a vizsgalt orszagok esetén,
ugyan eltéré eredményességgel. Masodszor, az APP legeredményesebben olyan orszagok
esetében volt képes szignifikdnsan névelni a hitelvolumeneket, ahol mind a gazdasagi és
pénziligyi stressz a legmarkansabb volt, mind pedig azon orszagokban, melyek alacsonyabb
tOkeszinntel és magasabb allampapir-kitettséggel rendelkezd bankrendszerrel jellemezhetdk,
mint példaul Olaszorszag. Harmadszor, a nem pénzigyi vallalatoknak nydjtott hitelek
volumene gyorsabban alkalmazkodott a hosszU tava egyensulytol valé eltérésekhez,
Osszehasonlitva a haztartasoknak nyujtott hiteldllomannyal, és egyben az APP is
eredményesebben tudta ezen hitel tipust érinteni. Negyedszer, jelen kutatas altal nagyobb
hangsulyt helyezve a makromutatokra megallapithatd, hogy ugyan heterogén médon, viszont

statisztikailag szignifik&nsan jarultak hozza a hitelalloméanyok alakulasanak magyarazatahoz.

Jelen kutatas megallapitasai azt sugalljak, hogy a hitelvolumenekre valdoban kedvezd
hatasok érvényesiltek az APP altal. Az eredmények arra utalnak, hogy az intézkedes
hatékonysdga a hitelallomanyok ndvekedéseben, kilondsen a valsag sujtotta orszagokban,
kulcsszerepet jatszott az EKB szélesebb ertelemben vett transzmisszids csatornajaban a vizsgalt
iddszakot illetden. Kijelenthetd tehat, hogy ezek a megéllapitasok Osszhangban vannak az
elézetes hipotézisekkel, illetve mind elméleti mind empirikus alapokon, a korabban elvégzett
kutatdsokkal. A heterogen gazdasdgi egységek ellenére megallapithatd, hogy a
nemkonvencionalis eszk6zok hathatés megoldasként szolgalhatnak a valsagok kezelésére a

fejlett orszagok jegybankjai esetében.
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Step 1: testing for a unit root in Government_debt test statistic: tau_c(1l) = -2.9@727
asymptotic p-value 8.84449
Augmented Dickey-Fuller test for Government_debt 1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.085
including 4 lags of (1-L)Government_debt lagged differences: F(4, 51) = 2.536 [8.8513]
sample size 57
unit=root null hypothesis: a = 1 Step 5: testing for a unit root in DifferencebetweenlLongtermgo
test with constant Augmented Dickey=-Fuller test for DifferencebetweenLongtermgo
model: (1-L)y = b@ + (a=1)sy(-1] + ... + e including 4 lags of (1-L)DifferencebetweenLongtermgo
estimated value of (a = 1): -B.8564503 sample size 57
test statistic: tau_c{l) = -1.5926 unit=root null hypothesis: a = 1
asymptotic p-value @.4864
1st=order autocorrelation coeff. for e: -8.813 test with constant
lagged differences: F{4, 51} = 1.287 [8.2875] model: {1-L)y = b8 + [a-L)sy({-1) + ... + e
X . estimated value of (a = 1): -0.147277
Step 2: testing for a unit root in Current_account test statistic: tau_c(l) = -2.44736
. asymptotic p-value 8,1286
Augmented Dickey-Fuller test for Current_account 1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.837
including 4 lags of (1-L)Current_account lagged differences: F(4, 51) = 1.687 [8.1674)
sample size 57
unit-root null hypothesis: a = 1 Step B: testing for a unit root in d_Interest_rate_households
test with constant Augmented Dickey-Fuller test for d_Interest_rate_households
model: (1-Lly = b8 + {a-l)sy(-1) + ... + e including 4 lags of (1-L)d_Interest_rate_households
estimated value of (a - 1): -0.147009 sample size 57
test statistic: tau_c(l) = -1.29597 it-root null hypothesis: 1
asymptotic p-value @.6338 unit-roat nu yPothesiss @
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.808 :
test with constant
lagged differences: F(4, 51} = @.841 [8.5853] model: (1-L)y = b8 + (a-Llsy(-1) + ... + e
Step 3: testing for a unit root in Real_GDP_growth :::im:::sj::}:: ::u‘:d]ll._;ﬁ;:ggs

. asymptotic p-value 8.0809483
Augnented Dickey-Fuller test for Real _GDP_growth 1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.058

i i f (1-L)Real_GDP_growth :

iniaiaing 4 20 of (1-L)Real GOP_gr lagged differences: F4, 51} = 6.823 [0.0005)
unit-root null hypothesis: a = 1 Step 7: testing for a unit root in d_Interest_rate_NFC
test with constant

model: (1-L)y = b@ + {a=1)sy(=1) + ... + e
estimated value of (a = 1): -B.488345

test statistic: tau_c(l) = -3.15874
asymptotic p-value 8.82385

lst-order autocorrelation coeff. for e: 8.819
lagged differences: F(4, 51) = 7.986 [0.@08@]

Augmented Dickey=Fuller test for d_Interest_rate NFC
including 4 lags of (1-L)d_Interest_rate NFC

sample size 57

unit=root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b8 + (a-Llsy({-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.682638

test statistic: tau_c(l) = -3.6969

asymptotic p-value 8.08418

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.050
lagged differences: F(4, 51) = 1.952 [8.116@]

Step 4: testing for a unit root in Inflation_rate

Augmented Dickey=-Fuller test for Inflation_rate
including 4 lags of (1-L)Inflation_rate
sample size 57
it- t 11 hypothesis: =1

untkoraat m ypothesist 2 Step B: testing for a unit root in d_GDP_per_capita
test with constant . .
model: (1-L)y = b8 + (a=1)sy(=1) + ... + e Augmented Dickey-Fuller test for d_GDP_per_capita
estimated value of (a - 1): -8.335333 including 4 lags of (1-L)d_GDP_per_capita

sample size 57
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Step 12: testing for a unit root in Volume_WFC
test with constant

model: (1-Lly = b8 + (a=1)sy(-1) + ... + e Augmented Dickey-Fuller test for Volume NFC
estimated value of (a - 1): -1.11753 including 4 lags of (1-L)Velume NFC
test statistic: tau_c(l) = -2.69412 sample size 57
asymptotic p-value 8.87493 unit-root null hypothesis: a = 1
1st-order autocorrelation coeff. for e: 8.914
lagged differences: F{4, 51} = 5.260 [0.0013] test with constant
model: (1-L)y = bl + [a=1)sy(=1) + ... + e
Step 9: testing for a unit root in d_TED_spread estimated value of (a - 1): -B.308176
test statistic: tau_c(l) = -3,83935
Augmented Dickey=Fuller test for d_TED_spread asymptotic p-value 8.82733
including 4 lags of (1-L)d_TED_spread 1st-order autocorrelation coeff. for e: -B.076
sample size 57 lagged differences: F(4, 51} = 2,879 [0.@317]

unit=root null hypothesis: a = 1
Step 13: cointegrating regression
test with constant

madel: (1-L)y = b8 + {a-1)sy({-1) + ... + e Cointegrating regression =
estimated value of (a - 1): -1.250884 O0LS, using observations 2006:2-2821:3 (T = 62)
test statistic: tau_c(l) = -3.43764 Dependent variable: Government_debt
asymptotic p-value @.889773
1st-order autocorrelation coeff. for e: -8.838 coefficient std. error t-ratio p-value
lagged differences: F{4, 51} = 1.615 [8.1847]
const 85.8312 7.11827 12.06 2.05e-16 #k
Step 18: testing for a wnit root in d_APP Current_account -200.220 86,5592 -2.313  0.0249 s
Real_GDP_growth 0.798398 8.348615 9.0231  w¢
Augmented Dickey-Fuller test for d_APP Inflation_rate -0,735442  1,11569 9,5128
including 4 lags of (1-L)d_APP Differencebetwee~ -1.82852 8.707164 @.1521
sample size 57 d_Interest_rate_~ =4,34355 3.69944 8.2459
unit-root null hypothesis: a = 1 d_Interest_rate_~ -0.438181 4.25351 -0.103@ @.9134
d_GOP_per_capita 20,7846 48.9863  0.6080 0.5450
test with constant d_TED_spread -3.76308 3.69407 -1.819 @.3133
model: (1=Liy = b@ + {a=1)sy(=1) + ... + e d_APP 105.417 77.5719 1.359 0,183
estimated value of (a - 1): -8.74492 Volune_Household  -589.428 235,785 -0.6095  @.5449
test statistic: tau_c(l) = =3.89358 Valume_NFC -146.671 148.658 =1.843  8.3021
asymptotic p=value @.82706
lst-order autocorrelation coeff. for e: @.929 Mean dependent var  78.71626  S.D. dependent var  6.489417
lagged differences: F(4, 51} = 8.516 [B.7245] Sum squared resid  2015.388  S.E. of regression  6,348827
R=squared 8.195752  Adjusted R-squared @.013817
Step 11: testing for a unit root in Volume_Household Log=1ikelihood -195.8985 Akaike criterion 415.7978
Schwarz criterion 441.3226  Hannan-Quinn 425.81%0
Augmented Dickey-Fuller test for Volume_Household rho 8.734743  Durbin-Watson 8.418125
including 4 lags of (1-L)Volume_Household
sample size 57 Step 14: testing for a unit root in uhat

unit=root null hypothesis: a = 1
Augmented Dickey-Fuller test for uhat

test with constant including 4 lags of (1-L)uhat

madel: (1-L)y = b8 + {a-1)sy({-1) + ... + e sample size 57

estimated value of (a - 1): -8.833758 unit=root null hypothesis: a = 1

test statistic: tau_c(l) = =2.55122

asymptotic p-value @.1834 test without constant

1st=order autocorrelation coeff. for e: 8.902 model: (1-L)y = {a-1)#yi-1) + + e
lagged differences: F(4, 51} = 6.812 [8.@8085] estimated value of (a - 1): -0.115586

test statistic: tau_c(12} = -1.24248
p=value unknown

4. &bra: Kointegracidra és egységgyokre vonatkoz6 Engle-Granger teszt:
Németorszag
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Step 1: testing for a unit reot in Governnent_debi

Augmented Dickey=Fuller test for Gowernment_debt
including one lag of [1=L)Government_debt
sanple size &0

wnit=rost null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (I-L)y = b® + (B-1kky(-1) + ..o + &
estimated value of la - 1) -8.@16702

test statistic: tau_cl(l) = -@.808492
asynptotic p-value #.8163

1st-order autacerrelation cosff. for e: 8.028

Step 2: testing for a unit root in Curremt_account

Augmented Dickey=Fuller test for Current_account
including one lag of {1-L)Current_account
sanple sire 6@

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

nodal: (1=Liy = b@ + (a=1ksyi=1) + ... » @
estimated value of [a - 10 -B. 895527

test statistic: tau_c(1) = -5,99257
asynptotic p-value 1.2480-87

1st=order autocerrelation coeff. for e: -a.@49

Step 3: testing fer & unit roat in Real_GDP_grawth

Augnented Dickey-Fuller test for Real GDP_growth
including one lag of [1-L)Real GDP_growth
sanple size &0

wnit=rost null hypothesis: a = 1

test with constant

nodal: (1=Liy = b@ + (a=10syi=1) + ... * ¢
estimated value of {a - 1): -B.61995%

test statistic: tau_cl(l) = -3.96585
asynptatic p-value B.0B1685

lst-order autacerrelation coeff. Tor e: 8,813

Step 4@ testing fer a unit root in Inflation_rate

Augmented Dickey-Fuller test for Inflation_rate
including one lag of (1-LiInflation_rate
sanple size &0

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (I-L)y = b8 + (B-1kky(-1) + ..o + &
estimated value of {a - 1): -B.242385

test statistic: fau_cil) = =4, 85549
asynptotic p-value #.0R1148

1st-order autocerrelation coeff. for e: -8.849
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1it-order autocerrelation cosff. for e: 8.028

Step 9: testing for a unit root in d_GDP_per_capita

Augnented Dickey-Fuller test for d_GOP_per_capita
including ene lag of (1-L1d_GOF_per_capita
sample sire 60

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

medels (1-L)y = b8 + (a-lley(-1) + ... + &
estinated value of {3 - 1)1 =1.87788

test statistic: tau_cil)l = -18,3689
asynptatic p-valug 4.41e-44

1st-order autacerrelation coeff. for e: -9.164

Step 10 testing for a unit root in d_BifferencebetweenlLongterngs

Augnented Dickey-Fuller test for d_Differencebetweanlongle rgo

including ene lag of (1-L)d_Differencebetweenlonglerngo
sample sire 60
unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-Lly = b8 + (a=1)#yi=1) + ... + ¢
estimated value of (a - 1): -1.538

test statistic: tau_cil] = -8,31266
asynptotic p-value 5.931e-14

1st-order autacorrelation coeff. far e: —8.834

Step 11 testing far & unit reot in d_TED_spread

Augnented Dickey=Fuller test for d_TED_spread
including one lag of [1=L1d_TED_spread
sample size GO

unit-reat null hypothesiss a = 1

Ltest with constant

medel: (1-L)y = b8 + (&-1)ay(-1) + .o + &
estinated value of la - 1): -1,21511

test statistic: tau _c(l) = -6.35876
asynptotic p-value 1.557e-88

1st=order autocorrelation coeff. for ez -9.233

Step 1%: testing for a unit root in d_APP

Augnented Dickey=Fuller test for d_ARP
including one lag of [1-L)d_APP
sample sire 68

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: [1=Lly = b@ + (a=1leyi=1) * ... + @
estinated value of {a = 1): =B. 774773
test statistic: tau_c(1) = =4.561893
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Step 5: testing for a unit root in Volume_Household

Augnented Pickey=Fuller test for Velume_Household
including one lag of (1=L)¥olume_Household
sample size &0

unit-rout null hypothesis: a =1

test with constant

medel: (I-L)y = b + (a-1)wy(-1) + ..o + &
estinated value of {a - 1): -1.74852

test statistic: taw _c(l) = -7.23017
asynptotic p-value 7.669e-11

1st-order autacorrelation cosff. for o: -#.058

Step 6: festing for a unit root in Volume NFC

fugnented Dickey-Fuller test for Velume NFC
including ene lag of {1-L)Velume NFC
sanple size 60

unit—root null hypathesis: a = 1

test with constant

modal: (1=Liy = b8 + (a=1)eyi=1) + .., » @
estimated value of (a - 1): -1.4B144

test statistic: tau_c(ll = -6,96485
asynptotic p-valua 4.1370-18

1st-order autocerrelation coeff. Tor &: -8.8l6

Step T: testing for & unit root in d_Interest_rate_househalds

fugnented Dickey-Fuller test for d_Interest_rate_households

including ene lag of (1-Lld_Interest_rate_househelds
sample size &0
unit=rest null hypothesis: a = 1

test with constant

medeli (1-L)y = b8 + (a-1)#y(-1) + ... + &
estinated value of {a - 1): -B.828861

test statistic: tau_c(l) = -4,58122
asynptotic p-value B.0841

1st-order autocorrelation coeff. for e: -8.036

Step 8: festing for a unit root in d_Interest_rate WFC

Augnented Dickey=Fuller test for d_Interest_rate_NFC
including ene lag of {1-Lld_Interast_rate NFC
sample size 60

unit-root null hypathesis: a = 1

test with constant

model: (I-Liy = bd + (a=l)wy(-1) + ... + &
estimated value of [a = 1): =B 616953
test statistic: tau_c(l) = =5.82516
asynptatic p-value 1.813e-85
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asynptatic p-value B.0081
1st-order autacorrelation coeff, for a: -0.085

Step 13; cointegrating regression
Cointegrating regression =

LS, using abservations 2096:2-2021:3 (T = 62
Uependent varisble: Governnent_gebt

coefficient std, errar  t-ratio  p-valie

const 9, 6614 305508 M43 185029 am
Current_account  =329,428 155,495 1,285 0.2156
Feal_GOF_growth 608225 B9 1.0M 0,303

Inflation_rate -5, 46451 L6336 1O 0006 e
Volune_Household  -913,154 206644 <B,4419 05605
Violune_NFC 1,335 444,284 B.if58 0,836
d_Interest_rate ~ -12.5473 14,8435 -B.BAS3 04000
d_Interest_rate 6.34251 1310%  BLEEM 9.389%
dG0P_per_capits  d6.MEE 19473 RIS RIS
d_Differencebetws  —8.241825 1.56370  -B.QE786 0.9462
d_TED_spread -1.48811 102009 B304 @.7500
L =186, 114 128,725 06243 04137

Hean dependent var 9849164 5.0, dependent var  14,17274
Sum squared resid  9415.475  S.E. of regressien 1372250

f=squared B.231568  Adjusted R-squared  8.862515
Log-Likelihood -243.6864  Akaike criterion  51L37H
Schwarz criterion  536.8985  Hannan-Juinn 5213948
ha B.0M818  Durbin-Watsan 8.170181

Step 14: testing far & unit root in uhat

Augnented Dickey-Fuller test for uhat
including one ag of {1-Lluhat
sanple size 60

unit=root null hypothesis: a = 1

test without constant

nodel: (1L)y = (a-llspl-1) + .0 46
etinated value of (4 - 1): -B.8410829

test statistic: tau c(12) = -0.724488

pevalue unknown

1st-order autacorrelation coeff, for a: -4.041

There 15 evidence for a cointegrating relationship if:

[a) The unit=roat hypothesis is nat rejected for the individual variables, and

[b) the unit-root hypethesis is rejected for the residuale (uhet) from the
cointegrating regression,

5. dbra: Kointegraciora és egységgyokre vonatkozé Engle-Granger teszt :

Franciaorszag
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Step 1: testing for a unit root in Real GDP_growth

Augmented Dickey-Fuller test for Real GDP_growth
including one lag of {1-L)Real _GDP_growth
sample size 6@

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-Lly = b@ + {a=1l¥y(-1) + ... + e
estimated value of (a = 1): -0.581152

test statistic: tau_ci(l) = -3.7349

asymptotic p-value B.B83668

lst-order autocorrelation coeff. for e: -8.830

Step 2: testing for a unit root in Volume_Household

Augmented Dickey-Fuller test for Volume_Household
including one lag of (1-L)Volume_Household
sample size 6@

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-Lly = b@ + {a=1lsy(-1) + ... + e
estimated value of {a - 1): -1.45938

test statistic: tau ci(l) = -7.089498
asymptotic p-value 1,829e-18

lst-order autocorrelation coeff. for e: -8.0848

Step 3: testing for a unit root in Volume_NFC

Augmented Dickey-Fuller test for Volume NFC
including one lag of {1-L)Velume NFC
sample size 6@

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-Lly = bB + {a-1l%y(-1) + ... + e
estimated value of {a - 1): -1.12887

test statistic: tau_cll) = -5.86773
asymptotic p-value 7.235e-87

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.816

Step 4: testing for a unit root in d_Interest_rate_households

Augmented Dickey-Fuller test for d_Interest_rate_households
including one lag of {1-L)d_Interest_rate_households
sample size 6@

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-Lly = bB + {a-1l%y(-1) + ... + e
estimated value of {a - 1): -8.916037

test statistic: tau_c(l) = -4.74292
asymptotic p-value 6.651e-85

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.866
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1st-order autocorrelation coeff. for e: 8.847
Step 9: testing for a unit root in d_Inflation_rate

Augmented Dickey-Fuller test for d_Inflation_rate
including one lag of (1-L)d_Inflation_rate
sample size 68

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1-Lly = b8 + (a=1)sy(-1) ... + &
estimated value of (a - 1): -B.541602

test statistie: tau_c(1) = -3.53251
asymptotic p-value .087218

lst-order autocorrelation coeff. for e: 8.834

Step 18: testing for a unit root in d_DifferencebetweenLongtermgo

Augmented Dickey=Fuller test for d_DifferencebetweenLongtermgo
including one lag of (1-L)d_DifferencebetweenLongtermgo
sample size 6@

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: ({1-L)y = b8 + (a=1)wy(-1) + ... + &
estimated value of (a - 1): -1.34915

test statistic: tau_c(l) = -7.82995
asymptotic p-value 2.747e-18

lst-order autocorrelation coeff. for e: 8.805

Step 11: testing for a unit root in d_TED_spread

Augmented Dickey-Fuller test for d_TED_spread
including ene lag of (1-L)d_TED_spread
sample size 6@

unit=root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = bB + (a-1)ay(-1) + ... + &
estimated value of (a - 1): -1.21511

test statistic: tau_cil) 6.35976
asymptotic p-value 1.557e-88

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.833

Step 12: testing for a unit root in d_APP

hugmented Dickey-Fuller test for d_APP
including one lag of (1-L)d_APP
sample size 6O

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b® + (a=1)wy(-1) + ... + &
estimated value of (a - 1): -8.780568
test statistic: tau_c(1) = -4.6472
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Step 5: testing for a unit root in d_Interest_rate NFC

Augmented Dickey-Fuller test for d_Interest_rate_NFC
including one lag of (1-L)d_Interest_rate NFC
sample size 6O

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = bB + {a=1)wy(=1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -8.55696:

test statistic: tau_c(l) = -4.87439
asymptotic p-wvalue @.B801869

1st-order autocorrelation coeff. for e: -8.815

Step 6: testing for a unit root in d_Gevernment_debt

Augmented Dickey-Fuller test for d_Government_debt
ineluding ene lag of {1-L}d_Government_debt
sample size GO

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-Lly = b8 + {a-1lsy(-1) + ... + &
estimated value of (a - 1): -8.929788

test statistic: tau_c(l) = -5.79883
asymptotic p-value 3.769e-87

lst-order autocorrelation coeff. for e: 8.815

Step 7: testing for a unit root in d_GDP_per_capita

Augmented Dickey-Fuller test for d_GDP_per_capita
ineluding ene lag of (1-L}d_GDP_per_capita
sample size 6O

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1-L)y = b8 + {a=1)y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -1.68686

test statistic: tau_c(l) = -B.6429

asymptotic p-value 5.976e-15

1st-order autocorrelation coeff. for e: -8.204

Step &: testing for a unit root in d_Current_account

Augmented Dickey-Fuller test for d_Current_account
including one lag of {1-L)d_Current_account
sample size 60

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1-Lly = b8 + {a-1)#y(-1) + ... + e
estimated value of {a - 1): -1.52145

test statistic: tau_c(l) = -7.53578
asymptotic p-value 1.889e-11
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asynptotic p-value 0. 0081
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.084

Step 13: cointegrating regression
Cointegrating regression -

0LS, using cbservations 2006:2-2821:3 (T = §2)
Dependent variable: Real GDP_growth

coefficient std, error t-ratio p-value

const 0.520060  0.347815 2,645 0.0109 wx
Volume_Household 785,984 541.786 L1451 0.1531
Volume_NFC -118.147 H.6E76  -2.644 0.0109 W

d_Interest_rate~  3.B4924  LANTE 2748 0.0883 wes
dInterest_rate~  D.46058 L3618 03526 0.7259
d_Government_debt  -1.2517  @.146911 -8.476 3.08e-11 ek
dGOPper_capita  7R2653 B3 M5 0420w
dCurrentTaccont -112.991  SLB21 -1 00312 we
d_Inflation_rate LeTY s 1385 0.1
dDiffersneebeti  D.120761  0.536165 0.8
d_TED_spread -L46018 17481 0.4840
s

7.40343  16.0781 0.4608 0.6460

Mean dependent var -8.267806 5.0. dependent var  4.051397
Sum squared resid 3813939 S.E. of regression 2.435174

R-squared 0.699069  Adjusted R-squared  ©.632865
Log-1ikelihood -136.9948  Akaike criterion  297.9880
Schwarz criterion  323.5136  Hannan=Quinn 308.0180
rho 0.020348 Durbin-wWatson 1.953633

Step 14: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including one lag of (1-L)uhat
sample size 60

unit=root null hypothesis: a = 1

test without constant
sodel: (1-Lly = (a-1)ayl-1)
estinated value of (a - 1)
test statistie: tau_e(12)
p-value unknown

1st-order autocorrelation coeff. for e: -9.087

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit=root hypothesis is nat rejected for the individual variables, and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the
cointegrating regression.

6. dbra: Kointegraciora és egységgyokre vonatkozd Engle-Granger teszt :

Olaszorszag

Vi
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Step 1: testing for a wnit root in GDP_per_capita

Augmented Dickey-Fuller test for GDP_per_capita
including one lag of (1-L)GDP_per_capita
sample size 6@

unit=root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1=Lly = b@ + (a=1)#y{=1) « ... = e
estimated value of (a - 1): -9.234108

test statistic: tau_ci{1) = -2.@8068
asymptotic p-value @.2527

1st-order autocorrelation coeff. for e: @.086

Step 2: testing for a wnit root in Real_GDP_growth

Augmented Dickey-Fuller test for Real GDP_growth
including one lag of (1-L)Real GDP_growth
sample size 6@

unit=root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L}y = b@ + (a-1)wy(-1) + ... + &
estimated value of (a - 1): -0.494782

test statistic: tau_c({1) = -3.37845
asymptotic p-value @.081175

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.881

Step 3: testing for a unit root in Inflation_rate

Augmented Dickey-Fuller test for Inflation_rate
including one lag of (1-L)Inflation_rate
sample size 6@

unit=root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {(1-Lly = b@ + {a-1)xy(-1) + + 8
estimated value of (a - 1): -B.164988

test statistic: tau_ci{1) = -2.67638
asymptotic p-value @.@87814

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.858

Step 4: testing for a wnit root in d_Veolume_Household

Augmented Dickey-Fuller test for d_Volume_Household
including one lag of (1-L)d_Wolume_Household
sample size 6@

unit=root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1=Lly = b@ + (a=1)#y(=1) « ... + e
estimated value of (a = 1): =1.23247

test statistic: tau_ci{1) = -6.11444
asymptotic p-value 6.324e-88

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.858
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1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.818
Step 9: testing for a unit root in d_Current_account

Augmented Dickey-Fuller test for d_Current_account
including one lag of (1-L)d_Current_account
sample size 6@

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b@ + {a=1)#y(-1) + ... + &
estimated value of (a - 1 1. 04791

test statistic: taw cl{l1) = -5.91568
asymptotic p-value 1.896e-85

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.814

Step 18: testing for a unit root in d_DifferencebetweenlLongtermgo

Augmented Dickey-Fuller test for d_DifferencebetweenLongtermgo
including one lag of (1-L)d_DifferencebetweenLongtermgo
sample size 6@

unit=root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1-Lly = b@ + [a- 1]*)'{ 1J o e b B
estimated value of (a - 8.72134

test statistic: tau_c!l] . 53437
asymptotic p-value @.@881659

1st-order autocorrelation coeff. for e: 9.088

Step 11: testing for a unit root in d_TED_spread

Augmented Dickey-Fuller test for d_TED_spread
including one lag of {(1-L)d_TED_spread
sample size 6@

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b@ + {a=1)#y(-1) + ... + &
estimated value of (a - 1): -1.21511

test statistic: tau_c(l1) = -6.35976
asymptotic p-value 1.557e-88

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.832

Step 12: testing for a unit root in d_APP

Augmented Dickey-Fuller test for d_AFP
including one lag of (1-L)d_APP
sample size 6@

unit=root null hypothesis: a = 1

test with constant
model: {(1=L}y = b@ + (a=1)#y{~ lJ +
estimated value of (a - 1):

test statistic: tau c(l1) = -d. 57234

9335
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Step 5: testing for a unit root in d_Velume NFC

Augmented Dickey-Fuller test for d_Volume NFC
including one lag of (1-L)d_Volume NFC
sample size 6@

unit=roet null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1=L)y = b@ + {a=1)#y{=1} + ... + e
estisated value of (a - 1): -1.30134

test statistic: tau_c(l) = -5.83943
asymptotic p-value 1.8B3e-87

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.8@1

Step 6: testing for a unit root in d_Interest_rate_households

Augmented Dickey-Fuller test for d_Interest_rate_households
including one lag of (1-L)d_Interest_rate_households
sample size 6@

unit=roet null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1=L)y = b@ + (a=1)#y(=1) + ... + &
estimated value of (a - 1): -.641609

test statistic: tau_cll) = -3.80708
asymptotic p-value @.@882849

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.8@84

Step 7: testing for a unit root in d_Interest_rate_NFC

Augmented Dickey-Fuller test for d_Interest_rate NFC
including one lag of (1-L)d_Interest_rate NFC
sample size 6@

unit=roet null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1-Lly = b8 + {a-L)#yl{-1) + ... + e
estimated value of (a = 1): -0.59168

test statistic: tau_c(l) = -4.16765
asymptotic p-value @.8887452

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.8@3

Step 8: testing for a unit root in d_Government_debt

Augmented Dickey-Fuller test for d_Government_debt
including one lag of (1-L)d_Government_debt
sample size 6@

unit=roet null hypothesis: a = 1

test with constant

model: {1=Lly = b@ + (a=1)#y{-1) + + e
estimated value of (a - 1): -8.549727
test statistic: tau_c(l) = -3.88206
asymptotic p-value @.882138
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asymptotic p=value 8.8001
Ist-order autocorrelation coeff. for e: -2.006

Step 13: cointegrating regression
Cointegrating regression =

O0LS, using observations 2006:2-2021:3 (T = 62}
Dependent variable: GOP_per_capita

coefficient std. error  t-ratio pevalue

const 0.579926  0.00270582 2143 9.10e-T6 s
Real_GDP_growth 0.000792075 0.000595477  1.340  @.1862
Inflation_rate -0.00338317 000161276  -2.848 0.0458 ex
d_Voluse Househo~  -1.06124 .39 -0.4549 0.6512
d_Voluse NFC 0.0334274  0.219631 0,175 0.8618
d_Interest_rate ~  8.0115182 L7033 00948 =
d_Interest_rate ~  0.00149638 0.2179 0.8284
d_Government_debt  .000441950 0.6107 0.5442
d_Current_account  =8.0473985 =9.3113 8.7565
d_Differencebetw-  0.00213308 1,080  0.2854
d_TED_spread -0.0117228 o -1.632  0.10%
_APP -0.00776944  0.00950907  -0.8171 @.4178

Mean dependent var  0.576174  5.D. dependent var  @.913646

Sum squared resid  0.008520 S.E. of regression  .013061
Resquared 0.249073  Adjusted R-squared  @.033869
Log-1ikelihood 187.6585 Mkaike criterion  -351.3170
Schwarz criterion  =325.7914  Hannan=Quinn =341,2050
rho 0.546188  Durbin-Katson 0.896741

Step 14: testing for a unit root in uhat

Augnented Dickey=Fuller test for uhat
including one lag of (1<L)uhat
sample size 6

unit=root null hypothesis: a = 1

test without constant

sodel: (1-Lly = (a-llayl-1) + ... ¢ &
estimated value of (a = 1): =B.458622

test statistic: tau_c{12) = -3.64531

p=value unknoun

Ist-order autocorrelation coeff. for e: -2.013

There is evidence for a cointegrating relationship

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables, and

(b) the unit=root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the
cointegrating regression.

7. abra: Kointegraciora és egységgyokre vonatkozd Engle-Granger teszt : Portugalia
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Correlation Coefficients, using the observations 2006:2 - 2021:3
5% critical value (two-tailed) = ©.250@ for n = 62

Government_debt Current_account Real_GDP_growth Inflation_rate

1.00080 -8.1821 2.1874 -0.8663
1.00080 0.2167 -8.2017

1.0000 @.3848

1.0000

Differencebetw~ d_Interest_rat~ d_Interest_rat~ d_GDP_per_capi~
-8.8195 -8.8396 -0.8969 9.8151
-8.4682 -8.8117 0.1747 -0.8214
8.1768 9.1827 0.4831 -8.8118
8.257a 9.8938 0.2314 0.0447
1.0008 0.1491 0.8559
0.1184 @.5504

1.0800 -8.8597

1.0000

d_TED_spread d_APP Volume_Househo~ Volume_NFC
-8.08889 0.1266 0.0694 -8.1741
0.00824 0.0697 0.8625
8.3115 0.0230 @.1118
8.2316 -0.8989 9.3193
-8.08144 -8.1571 0.0687
-8.8365 0.0485 -8.2671
8.5118a -0.22089 @.2983
-8.8574 0.3006 -8.3678
1.0008 -0.1600 @.2454
1.0008 0.8271 #.1196

1.0800 -8.4358

1.0000

Government_debt
Current_account
Real_GDP_growth
Inflation_rate

Government_debt
Current_account
Real_GDP_growth
Inflation_rate

Differencebetw~
d_Interest_rat~
d_Interest_rat~
d_GDP_per_capi~

Government_debt
Current_account
Real_GDP_growth
Inflation_rate
Differencebetw~
d_Interest_rat~
d_Interest_rat~
d_GDP_per_capi~
d_TED_spread
d_APP
Volume_Househo~
Volume_NFC

8. dbra: Korrelacios matrix: Németorszag

Correlation Coefficients, using the observations 2006:2 - 2021:3
5% critical value (two-tailed) = ©.2500 for n = 62

Government_debt Current_account Real_GDP_growth Inflation_rate

1.0000 -0.1166 -0.8596 -0.3989
1.0000 0.4542 -8.8171

1.0800 9.2920

1.0000

Vo lume_Househo~ Volume_NFC d_Interest_rat~ d_Interest_rat~
0.0214 B.0678 =0.2457 -0.8278
-8.8841 -@.1492 0.1623 9.1794
=B.8542 =0.1961 @.3411 @9.3277
=-0.1297 =0.8143 @.4164 @.2546
1.0080 @.1308 =0.2568 -@.0859
1.0000 -0.5792 9.0094

1.0000 @.3351

l.00800

d_GDP_per_capi~ d_Differencebe~ d_TED_spread d_APP
-8.8535 9.8725 -0.1011 -B.8383
8.1197 9.1250 2.0655 2.8596
-8.8156 -0.8230 0.1443 -0.1665
-8.8229 -0.2548 9.2114 -0.2011
8.1123 8.1573 -0.0164 0.2242
-8.3888 -0.8919 0.1297 9.3897
0.3684 -8.2576 @.2056 -0.3282
-8.2141 -@.3543 0.5232 -0.8636
1.0000 9.1736 -0.1643 -0.1642
1.0000 =0.1913 @.8285

1.8000 @.8782

1.0088

Government_debt
Current_account
Real_GDP_growth
Inflation_rate

Government_debt
Current_account
Real_GDP_growth
Inflation_rate
Vo lume_Househo~
Vo lume_NFC
d_Interest_rat~
d_Interest_rat~

Government_debt
Current_account
Real_GDP_growth
Inflation_rate
Volume_Househo~
Vo lume_NFC
d_Interest_rat~
d_Interest_rat~
d_GDP_per_capi~
d_Differencebe~
d_TED_spread
d_APP

9. &bra: Korrelaciés matrix: Franciaorszag
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Correlation Coefficients, using the observations 2006:2 — 2021:3
5% critical value (two-tailed) = 8.258@ for n =

Real_GDP_growth
1.0000

Volume_Househo~
8.1574
1.0008

62
Volume_NFC d_Interest_rat~
-0.8877 9.1931
0.08142 B.0383
1.0800 -0.8982

d_Interest_rat~ d_Government_d~ d_GDP_per_capi~

9.2854
-B0.08442
0.2860
8.1127
1.0000

d_Inflation_ra~
8.4007

8.0870

8.1259

8.1735

8.4371

-8.2480

0.0609

-8.2235

1.0000

-0.7024
-0.8532
-8.1787
0.8274
-0.3282
1.0000

d_Differencebe~
9.8883
8.1867
-8.2131
0.0849a
-8.1547
-8.08028
8.8767
0.0843
-8.893@
1.0008

0.0933
8.2995
-0.0284
-0.1817
0.0046
0.1421
1.0000

d_TED_spread
0.1823
-0.00840
0.4737
0.1829
9.5213
-0.3283
-8.1782
-0.4193
0.1986
-0.0867
1.0800

1.0000

d_Current_acco~
-8.8724

9.4135

-0.3087

B.11880

-8.2116

B.0482

B.1378

1.0080

d_APP
-0.1286
-0.1245
@.2081
-0.2329
-0.0452
?.08795
-0.0328
-0.1632
-0.0119
?.0167
?.0800
1.0000

Real_GDP_growth
Volume_Househo~
Vo lume_NFC

d_Interest_rat~

Real_GDP_growth
Volume_Househo~
Vo lume_NFC

d_Interest_rat~
d_Interest_rat~
d_Government_d~
d_GDP_per_capi~
d_Current_acco~

Real_GDP_growth
Volume_Househo~
Vo lume_NFC
d_Interest_rat~
d_Interest_rat~
d_Government_d~
d_GDP_per_capi~
d_Current_acco~
d_Inflation_ra~
d_Differencebe~
d_TED_spread
d_APP

10. &bra: Korrelacios matrix: Olaszorszag

Correlation Coefficients, using the observations 2006:2 - 2021:3
5% critical value (two-tailed) = @.2500 for n = 62

GDP_per_capita
1.0000

d_Volume_NFC
-8.1367
-8.0022
0.2025
8.0181
1.0008

d_Current_acco~
-8.0187

-8.1688

0.1989

-8.0380

-8.8727

0.1929

9.0057

8.1725

1.0008

Real_GDP_growth
9.1920
1.0000

Inflation_rate
-9.1992
9.8731

1.0000

d_Interest_rat~ d_Interest_rat~

@.1933
2.2177
8.4536
-0.1548
-0.8111
1.0000

d_Differencebe~
a.1684
a.08447
B.08297
-8.8332
-0.8481
0.1271
9.1052
B.8706
0.2077
1.0000

=0.8557
@.2067
9.5349
0.0461
@.3047
@.4468
1.0000

d_TED_spread
-0.2156
@.1469
@.2642
9.9283
9.3255
@.2876
9.4751
-0.8851
-0.8784
9.90154
1.0000

d_Volume_House~
9.0190

@.4318

-8.1461

1.000@

d_Government_d~
-0.8395

-0.6062

@.0658

-0.2458

-0.1082

-0.8222

-0.8589

1.0000

d_APP
-@.1840
-8.1069
-2.09850
-2.0518
8.1048
-8.2676
-0.0542
-0.0443
-8.1107
2.0619
8.0756
1.0000

GDP_per_capita
Real_GDP_growth
Inflation_rate
d_Volume_House~

GDP_per_capita
Real_GDP_growth
Inflation_rate
d_Volume_House~
d_Volume_NFC
d_Interest_rat~
d_Interest_rat~
d_Government_d~

GDP_per_capita
Real_GDP_growth
Inflation_rate
d_Volume_House~
d_Volume_NFC
d_Interest_rat~
d_Interest_rat~
d_Government_d~
d_Current_acco~
d_Differencebe~
d_TED_spread
d_APP

11. &bra: Korrelaciés matrix: Portugalia



Test for ARCH of order up to 4

LM df p-value
lag 1 18.773 9 @.2916
lag 2 18.658 18 @.4131
lag 3 25.257 27 @.5601
lag 4 33.478@ 36 @.5895

12. dbra: Heteroszkedaszticitas: Németorszag

Test for ARCH of order up to 4

LM df p-value
lag 1 28.355 9 B.0008
lag 2 33.123 18 @.0161
lag 3 36.412 27 @.1066
lag 4 4@.797 36 @.2677

13. dbra: Heteroszkedaszticitas: Franciaorszag

Test for ARCH of order up to 4

LM df p-value
lag 1 5.685 9 @a.7787
lag 2 27 .365 18 @.8724
lag 3 41.329 27 B.08383
lag 4 45.149 36 #.1411

14. dbra: Heteroszkedaszticitas: Olaszorszag

Test for ARCH of order up to 4

LM df p-value
lag 1 15.@2495 9 9.0884
lag 2 17.514 18 9.4881
lag 3 48 .549 27 B.08455
lag 4 43.754 36 B.1755

15. &bra: Heteroszkedaszticitas: Portugélia



- Hiztartdsok

Nem pénziigyi villalatok
Németorszig Olaszorszig
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16. dbra: A haztartasoknak és a nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott hitelallomany
alakulasa (millié eurd, év/év %-o0s valtozasa, havi)
Forréas: EKB, statisztikai adatbazisa
Megjegyzés: az abra a kisebb ingadozasok jobb szemléltetése érdekében csak a 2012-
2021 kozotti adatokat tartalmazza
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17. dbra: Belfoldi allamkotvények reszesedése (A teljes banki eszkdzallomany
szazalékaban, 2018 novemberéig)
Forras: IMF, 2020, 16
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VAR system, Lag erder 1

LS estimales, observalions 2006:3-2021:3 (T = 61}
Log-likelihood = 564, 46246

Detersinant of covariance satriz = 1.0708266e-13
AlC = -17.8512

7.1551

= -17.5888
Porimanteaw test: LBIIS) = 335,791, df = 224 [b.B083]

Equation 1t d_Interest_rate_houssnolds
Weteroskedasticity-robust standard errors, wariant BC1

coelficient  std. errar  t-ratio  p—walue

wanst —0.WATEEITS 8. eATSS4D -0, 2098 B35
d_Interest_rat~_1 B A587RE  -1.076 025
d_Interedt_rat~_1 o, 18116 2,371 henz
Woluse_Househo-_1 36,8255 1,185 #2480

Wolume WFC_1 5.93229 ©.1557  @.B558

Mean dependent var -2.916175  S.0. dependent var 3. 286545
Sun squared resid 4.207533  S.E. of regression  9.274187

R-squared ©.145984  Adjusted R-squared . BBA5AR
Fi4, 56 1.786396  P-valuel(F} . 144424
ha 9.966768  Durbin-watson 1. 864384

F-tests of pero festrictions:

ALl lags of d_Interest_rate - Fli, 56k
1l

A1l lags of & Interest_rate_~  F{1, 56} = 5.6237 [8.6212]
A1l lags of Volume_bouSehold Fil, 56} =  1.4054 [8.2a04]
ALL lags of Wolume WFT Fil, 56) = 0.B28804 |B.HGSE]
AL vars, lag 1 Fid, 56% = 1.7864 |B.1444]

Equation It d_Interest_rate MFC
Heteroskedasticity-robast standard errors, wariant KL

coefficient  std. error  t-ratio  p-walue

£onst —f. 0125546 B RQ3ITES -0, 5371 9,554
d_Interest_rat~_1 8. 257713 ¥, 119183 2. HRIE
d_Tnterest_rat~_1 . 485073 + 209861 2,415 0,218
Wolume_Househo-_1  45.1788 3, 363 1,587 #0182
Volume WFC_1 1. 71863 ., 24219 ®,ITéD B, TES1

Mean dependent var -2.343934 5.0, dependent var 3. 26E7RS
Sun squared resid 2.612166  S.E. of regression  ®.215876

R-squared 9.358454  Adjusted R-squared 313781
Fi4, 56 21908738 P-valuelF} @. 815748
i 9.171142  Durbin-Watssn 1.739847

F-tests of pero Festrictions:

ALL lags of d_Interest_rate~  Fil, 56}

46028 18,0348
ALL lags of & Interest_rate~  Fil, 56}

5.8321 [8.9190]

ALL lags of ¥oluse Howsehold
ALL Tags of Volume WFC
ALL vars, lag 1

Equation 3: ¥olume_Howsehald

25177 [4.1182]
8075099 |4, 7051 ]
31987 l4.0197]

Fil, 56}
Fil, 56}
Fid, 56

Heteroskedasticity-robust standard errors, wariant WC1

coetficient  std. error  t-ratio p-value

const ~2.BBEI2EIES  B.EEQN43514 -1.5377  B.1IR3
d_Interest_rat~_1 -9.000293090 0.Q0042T0B4 -.6350 B.495%

d_Interest_rat~_1 -9.BBROA9G45 0.BEQ450249 -2.1%0  B.835%
Wolume_Howseho-_1  -@.401454 0, 133855 -3.816 0,038
Wolume_WFC_1 —B.ANBTSRES B, BLGA455 -8, 4508 B.6544

Mean dependent var -8, 880131
Sum squared resid @.pddnag
R=squared . 176302
Fi4, 56 3.722757
rh -2.203871

F-tests of zero restrictions:

ALL lags of d_Interest_rate_~
ALL lags of d_Interest_rate_~
ALL lags of ¥olume_Howsehald
ALL lags of Voluse_WeC

ALL vars, lag 1

Equation 4: Volume

5.0, dependent var @, 801150
5.E. of regression @, 801889
Adjusted A-squared  @.117552
P-valuelF} .883331
Durbin-watsan 1.978864

Fil, 56} = ®.47866 |0.4955]
Fil, 56} = 4.6235 |b.B359]
Fil, 56) = 9.098@ [4.0038]
Fil, 56} = @,.28251 [4.6544]
Fid, 56) =  3,7228 [#.0803]

e
Heteroskedasticity-robust standard errors, wariant BC1

coefficient std. error  t-ratio  p-value

const 2.350432-2% 0.@EQSTI4Z6  B.02415 0.988%
d_Interest_rat-_1 d.8112877 8.88335331 2.851 2.1
d_Interest_rat-~_1 @.BB531733 . @@288527 1.856 B.0e8T

Wolume_Househo~_1

1,19 .

2.937525 8. 7B36ES 8,235
Walume_WFC_1 —o.00514dez  8.173877 -0, @Pid B, 9761

Mesn dependent var  —8.988537

Sun squared resid  @.8E2720
R—squared . 242356
Fl4, 561 6. BE5541
e 049263

F-tests of zero restrictions:

ALL lags of o _Interest rate -
ALL lags of d_Interest_rate ~
ALl lags of Wolume_Household
ALL Tegs of Woluse WFC

ALL vars, lag 1

5.0, dependent war  @.8A7740
5.E. of regresiion @, 8BG0A1
Adjusted P-squared 9. 168238
FvaluelFl @ oiilde
Curbin-wWatsan 1.839374

Fil, 56} = @.1278 [b.BBGL]
Fil, 58} =  3.4342 |b.BGE7)
Fil, 56) = 1.4312 [n.2366]
Fii, 56} = &, 00098854 [0, 9761]
Fld, 56} =

18. dbra: Granger okséagi kapcsolatok: Németorszag

VAR system, lag arder 1

OLS estinates, observations 2886:3-2821:3 (T = 61)
Log-likelihood = 631.6255

Determinant of covariance matrix = 1.1928212e-14

AIC = -20.0533

BIC = <16.3612

HOC = -18.7821

Portmanteau test: LB(15) = 341.852, df = 224 [8.0004]

Eguation 1: Volume Household
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1

coefficient  std. error  t-ratic p-value

const -2.24324e-85 B.7554%e-85 -8.2562 @.7987
Volune Househow 1 —8.GE1881 B.BAIASRT  -B.317  2.33e-11 s
Volune NFC_1 B.0B662076  8.8194789 2.3405 @.7348

d_Interest_rat~_1 B.080374875% 8,80R554929  B.6755 8.5021
d_Interest_rat~_1  ~B.08QB68754 @8,00R238385 -3.764 B8.8084 4w

Hean dependent var -.RRR27

dependent var  8.840931
Sum squared resid

5.0
S.E. of regression  8.@80661

R-squared Adjusted R-squared  8.496122
Fia, 56 21,93988  P-value(F) 6.21e-11
rha 8.846877  Durbin-Watson 1.B24234

F-tests of zera restrictiens:

ALL lags of Volume Household
ALL lags of Volune NFC
ALL lags of d_Interest_rate -
ALL lags of d_Interest_
ALl vars, lag 1

69,168 [@.0008]
#.11594 [0.7348]
@.45636 [B.5821)
14,165 [.080d]
21,540 [@.0800]

Equation 2: Volume NFC
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1

coefficient std. error  t-ratio p-value

const ~R.080175916 @,.80R747064 -B.2355 @.8147
Volune_Househo~ 1 =1.23113 8, 727966 =1.681
Vo lune_NFC_1 =B, 291555 8218932 =1.382
d_Interest_rat~_1 B.08296961  @,80450916 B.6443

d_Interest_rat~ 1 -2.08182059 @.80183755 -@.5554 @.5804

Hean dependent var —8.00818%  S.D. dependent war 8. 95667
Sum squared resid S.E. of regression 8885232

Resquared Adjusted R=squared  8.147685
Fl4, 56) P-valuelF) 8.131511
rha 8.BIEINT  Durbin-Watson 1.949825
F-tests of zero restrictions:

ALL lags of Volume Household Fil, 56] = 2.8681 |B.00964]
ALL lags of Volure NFD Fl1, 56] = 1.9187 [R.1724]

ALl lags of d_Interest_rate -
ALl lags of d_Interest_rate -
AL vars, lag 1

F(1, 56] = @.4151@ [@.5228)
Fi1, 56) 9.30848 [0.5808)
Fl4, 56) = 1.8534 [@.1315)

Equation 3: d_Interest_rate_househalds
Heteroskedasticlty-robust standard errors, variant HCL

coefficient std. error  t-ratio  p-value

const -8.8257512 8.8241167 -1.868 #.2982
Velune_Househo_1 59,8371 . 2,527 2.0144
Volume_NFC_1 18,8658 6. B6E55 1.659% #1827
d_Interest_rat~_1 8.123932 #.148555 @.8343  @.4a77
d_Interest_rat~_1 a.287837 #.R8287684 3.463 a.ea18

Mean dependent var —8.@41639
Sum squared resid 1.756844

R-squared #.342885
Fl4, 56) 18, 86698
rha 8. RAE204

F-tests of zero restrictions:

KLL lags of Volume Household
KU1 lags of Volume NFC

ALL lags of d_Interest_rate_~
ALL lags of d_Interest_rate_~
ALl vars, lag 1

Eguation 4: d_Interest_rate NFC

5.D. dependent var  8.211891
5.E. of regression 8.177122
Adjusted R-squared  @.295048

P=value(F) 3. 28e-06
Durbin-Watson 2,810993
F(1, 56) 6.3852 [@.0144)

F(1, 56) 2.7531 [B.1827]
F(1, 56) = @.69598 [@.4877]
Fil, 58) 11.935 [@.ea18]
Fl4, 56) = 18.857 [@.0808]

Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HCL

coefficient std. error t-ratio  pevalue

const ~B.0377322 #,.8411669 -8.9166  @,3633

Volune_Househo~_1  -2.42122
Volune NFC_1 -7.28721
d_Interest rate_1 -@.421998
d_Interest rats 1 @.GEETOE

Mean dependent var -8.836503
Sum squared resid 4,385615

R-squared #.318553
Fl4, 56) 1.616984
rho 8.255378

F-tests of zero restrictions:

ALL lags of Volume Household
ALL lags of Volume NFC

KL lags of d_Intersst_rate -
KU1 lags of d_Intersst rate ~
AL vars, lag 1

33,8757 ~8.R714T7 9.9433
6.55089 -1.188 82760
8.272683 -1.548 8.1274
8.269799 2.256 B.0280 4=

5.0, dependent war 8. 324508
5.E. of regression B.277283
Adjusted R-squared  @.269878
P-value(F) #.182735
Durbin-Watson 1. BRETES

Fi1, 56) = B.BA518E5 [9.0433]
F(1, 56) = 1.2184 [.2758]
F(1, 56) 2.3858 [e.1274]
F(1, 56) 5.0942 [e.0288)
Fi4, 56) = 1.6170 [@.1827]

19. dbra: Granger oksagi kapcsolatok: Franciaorszag

X1

-
e

e
.

P



AL lags of d_Interest_rate - Fll, 560 = Z.R88& [8.1543]
B ELM

ALL lags of o_Intersst_rate ~ Fl1, S 23 [B.5854]
VAR system, lag erder 1 =
os T“HLBEH' bservations 28EGI3-2621:3 (T = &11 ALL vars, lag 1 Fla, 56) =  4.5207 [0.0018)
Log-likelihood = 369,B5030 E 2
- iy quation 3: o_Interest_rate_households
2;2‘3"3:;'_‘:,;’; cevariance ratrix = 9.@237ERGe-14 Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1

BI(::I?.JJ'H coefficient  std, errer t-ratic  p-value

HOC 17,7588
Portmanteay test: LBI15) = 26B.135, of = 124 [0.4231]

comst -8.BITE2IF  0.0307I@S  -0.8793  B.3830
. volure_Househow_1 68,3823 45, 61 1498 8.1398
Equatdon 11 Velune Houschald e lure WFC_L §.99503 405876 L6608«
y-robust standard errors, varisnt Wl d_Interest_rat~_1 -8, 192675 8.179507  -1.487 .18
coetficient std. errer  t-ratle p-value d_Interest_rat~_1 8, 288563 8, 128674 T.243 #0205 ww
Mean dependent var -8.831202  S.0. dependent var  0.J62334
const 2.30960e-05 9.26365e-85  B.2400 0.0041 sun squared resid  2,961520 5., of regression  9,2299G6
Volume Mouseho-_1  -9.238339 8167020 -1.427 0,159 R-squared 8262778 Adjusted Rosquared  B.231548
Vo lume_HFC_1 -8.8132028  B.BBG524ES  -1.386  6.1712 Fla. s 1360491 PovaloelF) 9903636
d_Intersst_rat-_1  7.G6156e-85 B.QRE3STIS0  @.7144 0.B31N he' B.B0AIE2  DurbincWatson 1. 978353
d_Interest_rat~_1 -9.00¢1308343 0,000205687 -@.6726 0.5040 " !
Wear dependert var  B.0RBIT 5.0, dependent var  8.R88717 Fotests of zero restrictins:
Sum squared resid B.000028 5., of regression  @.0807H8 e i
A-squared B.080843  Adjusted R-squared  8.823768 :H }1:;: 2: "z}: ""“""l" i:: {::g:ﬂ
Fla, s} 3.182103  P-valus{F) . 815341 AL Tags of 4 Interest rate - Fli,
rho -B.00B353  Durbin—Watson 1.92%5987 AUL 120 of d_Interest_rate~ Fiin
F-tests of zérp restrictions: ALL vars, lag 1 Fid
Equation 41 @ Interest_rate NFC
AL Tags of Yolurs | ﬂwsehold Fli, 56} = Z.0364 [#. 15011
ALL tags of welunech I E8) 1424 [@131) Heteroskedasticity-robust standard errors, variant WCL
ALL lags of d_Inter!n rate_= Fl1, 56) = B.pa5583 [@.E5310) =
ALL lags of d_Interest_rate -~ Fi1, 56) = @.45238 [2.5040] coefficlent  std. error  t-ratlo  p-value
ALL vars, lag 1 Fla, 56} =  3.1821 [@.8z200] ennst 0, 0757 B.03I6236% -8, 7H93  B.4R11
Equation 2: YelumeNFC Welume_Househo~_1 -52,8734 35,8817 -1.474 #, 1462
Hitéraskedast icity=robust standard errars, variant HC1 :f}:;:—::ﬁ:im_l ::;:;g;iaz :;;‘g‘;i, ::i::; ::;:;
d_Interest_rat-_1 8512697 9.129083 2,713 0.00H3 =
coefficient  std. error t-ratin p-value
Mean dependent var -8,047658 5.0, dependent var  8.320718
const €.000110081 #.00105053  §.1141 0.0496 Sun squared resid  4.581904  5.E. of regression  8,283534
Voluse Househo-_1  -3.73218 1ATRHE  -2.537 0.0148 R-tuared B.2TNSA2  AAjusted Rosquared 8218438
Vo luse_HFE_1 -8 135171 RAEITTR 0,53 84137 4, SE} 4739038 PovaluelF) o pazan:
d_Tnterest_rat-_1  O.BRE61a33  B.BBASTORA 1,448  9.1542 rha' §.912566  Durbimatson 1882838
d_interest_rat-_1  0.B814BHEE  B.DRAIFNAE  B.54B7 9.5854
Mean dependent var -B.0MB326 5.0, dependent war  B.BOESSS Fotests of zero restrictins:
Sun squared resid  B.803672  S.E. of regression  8.00E408 AL lags of Walume_Household i1, 1.1713 [B.1462]
R-squared B, 163737 Adjusted R-squared @, Leda0d ALL lags of Wolume NFC Fli, 1.8577 [%.1783]
Fid, 56} 4920715 PovaluedFy B o181 KL lags of o_Interest_rate - Fl1, 021387 [0.5843)
o' 8037495 Durbin-Watson 1.00760% 411 lags of e_Interest_rate - Fl1, 56} 7.3575 [B.0085]
KL wars, lag 1 Fld, 560 = 4.7336 [9.8823]
F-tests of zero restrickions:

ALL Tags of Yolure Household Fl1, 56) = 6.4371 [B.@la0]
ALL lags of Welume NFC Fll, 560 = @.60117 [#.41271

20. &bra: Granger oksagi kapcsolatok: Olaszorszag

VAR system, lag order 1 ALl lags of d_Interest_rate_~ Fil, 561 = 8.66421 [9.4185]
OLE estinates, observations 2086:3-2021:3 (T = 61) #11 lags of d_Interest_rate_~  Fil, 5k 4.2634 [0,0436]
Log-11kelihoad = 555,98448 A1 vars, lag 1 Fid, 561 =  5.6506 [0.0887]
Determinant of covarisnce matrix = 1,4272896e-13
IC = -17.5786 Equation 3: d_Interest_rate_households
: - cle.inas teteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1
Pol'tnan(eau test: LBI1S) = 225.684, df = 224 [9,4550] coetficient std. error t-ratio p-value
Equation 1: d_Volume_Household
e o0 rd mrrars, varisnt HC1 PO sy IS 0amm eawe s
ficient  std orat - d_Volume NFE_L 5.32880 3.02906 1.354  8.1813
costicaent  std. ereer ratin Feale d_Interest_rat~ 1  -#.1454832 B.114851  -1.366  .2107
—y L eENIIe 0% §.70811s85 -8.8202 84122 d_Interest_rat~_1  B.556465 B, 104727 4,858 1,82e-85 o
BRI o e P s M ol e S Mean dependent var -9.814851  5.D. dependent var  8,325387
d_Interest_rat~_1  B.00A274508 9. 000427686 ©.6415 9.5238 Sun squared resid  4.BT1658  S.E. of regression  8.268644
d_Interest_rat~_1 -B.000713858 000311392 -2.392 0.0287 Resquared B.350050  Adjusted R-squared  0.313277
Fi4, 58 E.G1BERN  P-value(F] 2.08001F
Mean dependent var -2, BONES3 dependent var 9, 0UES1T ho -B.BAOTEd  Durdin-Watson 2.008862
Suv squared resld OAR3S  S.E. of regression  0,B89790
A-squared (136426 Adjusted A-sguarsd  0.06404% F-tests of zero restrictions:
Fid, 561 310638 PvaluelFl 9.825165
rho B.8003IZ7  Durbin-Watson 1,5084678 A1l lags of e_UoLul\-eJlouseno- Fil, 56 = 8.218114 [9.9203]
A11 lags of d_Volume W Fil, 56 DI [0.1813]

F-tests of zero restrictions:

1.6834 [9.2187]
23,528 [0.6080]

All lags of :I_Intelest_le(e_n- Fil, 581
Al lags of d_Interest_rate - Fi1, 34

ALl lags of d_¥olume_Househo Fi1, 56} BLTSTIE [@.34875]

ALL lags of d_Volume WFC Fil, 551 = 6.13631 [8.7134] AL vars, lag 1 Fid, sl E.E14% [9.0050)
ALL lags of d_Interest_rate ~  F{1, 56) = 8.41156 [0.5238] E .
. - quation 4: d_Tnterest_rate NFC
A Jags of dfmersstrates HL SN C LI b Heteroskedast Irity-rabust standard errors, variant HEl
Bquation 2 d_Valune_NFC coefficient std. errar  t-ratin  povalue
Keteroskedasticity-rabust standard errors, varlant HC1 Const a.8238728 0.0991580  —8.6064 0. 5467
coefficient  std, errer  t-ratie  pvalue d_Volume_House-1  -32,7584 36,3042 -.8543  8,3966
L d_volune WFC_1 -2.83745 4.67994 -0.6863 @, 5458
const -, BRAARS255 0, ARASTEIAL -8.8238  0.4140 d_Interest_rat~_1 8.102422 8,127569 1,588 8.1371
d_Volure_Mouse~ 1 B.B417713  1.60978 0.84137  BL9ET2 d_Interest_rat-_1 . 367280 #,150547 2800 Q.17 m
d_Volune_WFC_1 SBSRZEOE R 123043 <4855 BAR0Z e
d_Interest_rat~_1  B.BRZBATE4  B,BR345133  @.B150  B.418% Mean dependent var -@.B38230  S.D. dependent war  8,34220%
d_Interest_rat~_1  B.B0507627 0. ARZER43T  Z.B65  R.B436 = Sun squared resld  5.432835  5.E. of regression  8.311472
vean dependent OLIBHTEL 5.0, Sependent P R-squared 0227127 Adjusted R-sguared  0.171922
an deperdent var <@, L0 dependent var @, 2 5 Pu F .
Sur squared resid  B.803181  5.E. of regression  .@87537 Eft“,' 5l T it biperri
fa Siagan Eoustoe(fl T Slesebs
4, walue - iore:
th 919707 Durbin-Watson 1.958775 fotests of zero restrictions:
. A1l lags of d_Wolune Mousehow  Fi1, 56 = 872805 [0.3366]
Fotests of zero restrictions: A1 1ags of o Volune NFC Fil, 56/ = B.35768 [0.548]
A1l lags of d_Interest_rate~  Fi1, 56 22752 [0.1371]
¥
:& }:33 :; S}Sﬁﬁﬁjﬁﬂ”"’“ FE", x : o ﬁ‘ﬂﬁé“#g”' ALl lags of d_Enterest_rate_~- Fil, 54! 5.9518 [0.8179]

ALl vars, lag 1 Fia, 361 = G.2131 [0.ed83]

21. &bra: Granger oksagi kapcsolatok: Portugélia

X1



VAR system, lag order 2

OLS estimates, observations 2015:4-2021:3 (T = 24)

Log-likelihood = 21.348503

Determinant of covariance matrix = 9.8898897

AIC = -1.0284
BIC = -0.5866
HOC = -9.9112

Portmanteau test: LB(6) = 3.59096, df = 4 [8.4642]

Equation 1: d_Bankinterestratesloansto

Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HCL

VAR system, lag order 2
0OLS estimates, cbservations 20815
Log-likelihood = 37.756183

t4-2021:3 (T = 24)

962 peterminant of covariance matrix = 0.802518163
AIC = -2.3963
BIC = -1.9546
HOC = -2.2791

Portmanteau test: LB(6) = 3.66844, df = 4 [8.4527]

Equation 1: d_Bankinterestratesloansto_aa

Heteroskedasticity-robust standard errors,

variant HC1

coefficient std. error t-ratio p-value coefficient std. error t-ratio  p-value
const -0.008244642 ©.8369629 -0.BEE19 0.9481 const 0.80146220 0.8216019 9.96769 0.9469
d_Bankinterest~_1 B.8252548  9.211704 9.1193  ©.90866 d_Bankinterest~_1 9.8336443  0.119581 @.2814  0.7823
d_Bankinterest~_2 -9.513809 9.188174 -2.738 8.8155 e d_Bankinterest~_2  -9.326868 B.335506 -0.9743  8.3454
d_GDPpercapita~_2 5.87609 1.79485 2,829 B.9127 d_GDPpercapita~_1 2.27616 8.954274 2.385 B.0387
d_Longtermgove~_3 B.137403 9.8991782 1.385 0.1862 d_Longtermgove~_1 9.08487423  0.8812952 8.5996  @.5577
d_TEDspread_1 0.549174 B.360674 1.523 0.1487 d_TEDspread_1 -0.188579 0.120392 -1.566 8.1381
d_APP_3 -2.390838 1.86359 -1.283 9.2191 d_APP_3 -0.462344 B.859756 -8.5378  8.5986
d_Euribor_2 B.798261 9.448443 1.78@ 9.9953 = d_Euribor_1 9.454822 ©.314585 1.446 @.1687
d_Reserves_1 -8.61524 6.80787 -1.266 9.2250 d_Reserves_3 -1.78058 1.30605 -1.363 B.1929%
Mean dependent var -0.034722 5.0. dependent var  @.144938 Mean dependent var -@.911528 S5.D. dependent var @.882063
Sum squared resid @.237355 S5.E. of regression @.125792 Sum squared resid B.R68436 S.E. of regression  @.B863475
B-sguared B.508683 Adjusted R-squared @.246663 R-squared ©.68981@ Adjusted R-squared  ©.401709
Fig, 15) 5.373887  P-wvalue(F) B.802571 F(8, 15) 9.986366  P-value(F) . 000088
rho @8.873791 Durbin-Watson 1.845159 rho B.996476  Durbin-Watson 1.730909
F-tests of zero restrictions: F-tests of zero restrictions:
A1l lags of d_Bankinterestra~ F(2, 15) = 3.7383 [0.0482] ALl lags of d_Bankinterestra~ F(2, 15} = @.47997 [#.6280]
ALl vars, lag 2 F{1, 15) = 7.4556 [8.8155] ALl vars, lag 2 F(1, 15} = 0.94917 [@.3454]

For the system as a whole:

Null hypethesis: the longest lag is 1
Alternative hypothesis: the longest lag is 2
Likelihood ratio test: Chi-square(l) = 6.37378 [@.0116]

Comparisen of information criteria:
Lag order 2: AIC = -1.82838, BIC = —@.586685, HOC = -@.911174
Lag order 1: AIC = -0.846134, BIC = -0.453458, HOC = -6.741955

For the system as a whole:

Mull hypothesis: the longest lag is 1
Alternative hypothesis: the longest lag is 2
Likelihood ratie test: Chi-square(l) = 2.17374 [@.1404]

Comparisen of information criteria:
Lag order 2: AIC = -2.39635, BIC = -1.95458, HOC = -2.27915
Lag order 1: AIL( = -2.38911, BIC = -1.99642, HQC = -2.28493

22. abra: VAR modell: Németorszag

VAR system, lag order 2

OLS estimates, observations 2016:2-2021:3 (T = 22)
Log=likelihood = 12.733956

Determinant of covariance matrix = @.818398872
AIC = =@.3395

BIC = @.1069

HOC = -B.2343

Portmanteau test: LBIS) = 2,28884, df = 3 [0.5147]

Equation 1: d_Bankinterestratesloansto
Heteroskedasticity-robust standard errors, wariant HC1

coefficient std. error t=ratio p-value
const -B.PB963619 ©0.8439282 -8.2194 @8.8293
d_Bankinterest~_1 -1.26995 @.478968 =2.696 @.@183
d_Bankinterest~_2 -8.8697511 @#.363254 =B.1928  @.8587
d_GDPpercapita~_5 3.78749 1.61184 2.351 @.8352
d_Longtermgove~_2 8.185882 8.231427 9.4575  @.6549
d_TEDspread_32 8.8340604 0.3411E9 9.09932 9.922¢
d_APP_2 =-1.25674 2.10851 -B.5968 @.5614
d_Reserves_1 -6.18438 2.60546 =2.374 B.8337
d_Euribor_1 1.86211 1.15585 1.612 8.1389
Mean dependent var -8.844891 S.0. dependent var  @.231864
Sum squared resid @.484758 S.E. of regression @. 176452
R-squared B.641483  Adjusted R-sguared @. 428857
Fla, 13) 3.384277 P-value{F) @.825099
rho B.13874% Durbin-Watson 1.693861

F-tests of zero restrictions:

ALl lags of d_Bankinterestra~
ALl vars, lag 2

Flz, 13) = 3,7278 [@.@525]
Fi1l, 13) = 8.836871 [@.8587]

For the system as a whole:

Hull hypothesis: the longest lag is 1
Alternative hypothesis: the longest lag is 2
Likelihood ratio test: Chi-sguare(l) = 8.8979497 [8.7543)

Comparison of information criteria:
Lag order 2: AIC = -8.339451, BIC = 0.106B85, HOC = -@.234387
Lag order 1: AIC = -@8.425987, BIC = -@.0291646, HQC = -@.332447

=

-

VAR system, lag order 2

OLS estimates, ebservations 2815:4-2021:3 (T = 24)
Log-likelihood = 35.015794

Determinant of covariance matrix = @.2031641346
AIC = -2.1680

BIC = =1.7262

HOC = =2.0508

Portmanteau test: LEB(E) = 9.42621, df = 4 [8.8513)

Equation 1: d_Bankinterestratesloansto_aa
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1

coefficient std. error t=ratio p=value
const B.000438937 0.0204224 B.82118 0.9834
d_Bankinterest~_1  -B.345549 8.261523 =1.321 B.20862
d_Bankinterest~_2  -8.345835 #.251827 =1.373 B. 1834
d_GDPpercapita~_3 1.72297 1.11248 1.549 B.1423
d_Longtermgove~_2 8.168378 8.0598811 2.678 B.8172
d_TEDspread_2 -0.342352 8.193183 -1.773 8. @965
d_AFPF_1 =B.470242 1.02888 =B8.4574  B.6539
d_Reserves_1 -0.B816397 0.5622087 =1.452 8. 1671
d_Euribor_3 B.271827 0.399422 B.6BB5  0.50865
Mean dependent var -8.887883 S5.0. dependent wvar  8.881123
Sum squared resid @.875948 S.E. of regression  @.871153
R-squared 0.496288 Adjusted R-sguared @.238708
Flg, 15) 1.840195  P-value(F} 9.146932
rho 9.239502 Durbin-Watson 1.512157

F=tests of zero restrictions:

A1l lags of d_Bankinterestra~
ALl vars, lag 2

F(2, 15) =
F(1, 15) =

1.7799 [@.2825]
1.8987 [8.1884]

For the system as a whole:

Null hypothesis: the lengest lag is 1
Alternative hypothesis: the longest lag is 2
Likelihood ratio test: Chi-square{l} = 3.18564 [8.8788]

Comparison of information criteria:
Lag order 2: AIC = -2,16798, BIC = -1.72621, HQC = -2.05878
Lag order 1: AIC = -2.12191, BIC = -1.72923, HQC = -2.81774

23. &bra: VAR modell: Franciaorszag
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VAR system, lag order 2

OLS estimates, observations 2815:4-2021:3 (T = 24)
Log-likelihood = 12.399286

ggterminantagf covariance matrix = @.020834378

= -9.28
BIC = ©.1585
HOE = -9.1661

Portmanteau test: LB(&) = 1.76873, df = 4 [0.7782]

Equation 1: d_Bankinterestratesloansto
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1

coefficient std. error t-ratio p-value

const 9.00342328 9.0478035 B.87161 @.9439
d_Bankinterest~_1 -@.551537 8. 287334 -1.919 B.8741
d_Bankinterest~_2 9.349459 9. 216909 1.611 B.1280
d_GDPpercapita~_3 7.87493 6.47583 1.216 B.2428

d_Longtermgove~_3 9.80112259 9.8909291 B.81235 8.9993

d_TEDspread_z 9.171736 B.457198 B.3756 8.7125
d_APP_1 -2.58926 1.78128 -1.454 B.1667
d_Euribor_2 1.31129 9. 987739 1.328 B.2042
d_Reserves_1 -@.8662511  @.973122 -B.06808 @.9466
Mean dependent var -8.825556 5.D. dependent var  9.259263
Sum squared resid @.500025 S.E. of regressien  @.1B2579
R-squared B. 676567 Adjusted R-squared  @.584069
Fig, 15) 4.443295  P-value(F) 0. 086309
rho ©.139938 Durbin-Watson 1.637630
F-tests of zero restrictions:
ALl lags of d_Bankinterestra~ F(2, 15) = B.7898 [8.80831]
ALl vars, lag 2 F(1, 15} = 2.5956 [@.1280]

For the system as a whole:

MNull hypothesis: the longest lag is 1
Alternative hypothesis: the longest lag is 2
Likelihood ratio test: Chi-square(l) = 2.62438 [8.1052]

Cemparison of information criteria:
Lag order 2: AIC = -0.283274, BIC =
Lag order 1: AIC = -8.257258, BIC =

158496, HOC

a. -0.166072
#.135427, HOC

-8.153878

VAR system, lag order 2

OLS estimates, observations 2815:3-2021:3 (T = 25)
Log-likelihoed = 32.4408291

Determinant of covariance matrix = @.8843695277
AIC 8752

BIC = -1.4364
HOC = -1.7535
Portmanteau test: LB(G) = 2.85408, df = 4 [0.7258]

Equation 1: d_Bankinterestratesleansto_aa
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1

coefficient std. error t-ratio p-value

const @.00267371 0.0281595 9.09495 8.9255

24. &bra: VAR modell: Olaszorszag

VAR system, lag order 2
0OLS estimates, cbservations 2016:1-2021:3 (T = 23)
Log-likelihood = 7.08241884
Determinant of covariance matrix = @.831787694
18

BIC = 0.6161
HOC = @.2836
Portmanteau test: LB(5) = 4.12162, df = 3 [0.2486)

Equation 1: d_Bankinterestratesloansto
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1

coefficient std. error t-ratic p-value

const -0.8100415 0.8566041 -0.1774  @.8617
d_Bankinterest~_1 B.88775161 @.206986 8.83745 @.9707
d_Bankinterest~_2 -0.8684606 0.274385 -08.2496  @.8065
d_GDPpercapita~_2 6.92892 4.58424 1.511 9.1529
d_Longtermgove~_3 B.8586947  @.155300 8.3779 8.7111
d_TEDspread_4 B8.286178 B.652089 B.4389 0.6674
d_APP_2 -0.235422 08.244175 -8.9642  8.3513
d_Euribor_3 2.21564 1.12808 1.964 B.0697 =
d_Reserves_3 -2.12744 1.87238 -1.984 B.0672 =

Mean dependent var -8.825872 5.D0. dependent var .242714

]
Sum squared resid #.731117 S.E. of regression  @.228523
R-sguared @.435875 Adjusted R-squared  @.113518
Fig, 14) 1.748311 P-value(F) 8.174162
rho ©.098007 Durbin-Watson 1.608768

F-tests of zero restrictions:

0.031195 [0.9694]
0.0862289 [0.B065]

A1l lags of d_Bankinterestra~
ALl wvars, lag 2

F(2, 14)
F(1, 14)

For the system as a whole:

MNull hypothesis: the longest lag is 1
Alternative hypothesis: the longest lag is 2
Likelihood ratio test: Chi-square(1l) = 9.0933266 [0.7608]

Comparison of infermation criteria:
Lag order 2: AIC = @.17181@, BIC = @.616134, HOC = @.283556
Lag order 1: AIC = @.0889109, BIC = @.483865, HOC = @.188241

d_Bankinterest~_1 -0.8681933  @.243604 -8.2799  @.7831
d_Bankinterest~_2 -0.8472185  9.126145 -8.3743  8.7131
d_GDPpercapita~_2 1.21766 2.73328 0.4455  B8.6619
d_Lengtermgove~_1 0.0858487  0.8352337 2.436 B.0260 =«
d_TEDspread_1 0.137697 0.234304 0.5877  8.5649
d_APP_2 -0.41688% 0.449507 -8.9257  8.3684
d_Euribor_2 1.68122 9.317281 5.299 7.20e-05 =%k
d_Reserves -0.146982 0.491251 -0.2998  B.7688
Mean dependent var -8.841333 5.D. dependent var @.183271
Sum squared resid ©8.109238 S.E. of regressien  0.0882628
R-squared B8.573214  Adjusted R-squared  @.359821
FiB, 16) 13.58987  P-value(F) B.42e-06
rho -0.022601 Durbin-Watsen 1.674245
F-tests of zero restrictions:
ALl lags of d_Bankinterestra~ Fl2, 16) = 8.892623 [8.9128]
All vars, lag 2 Fl1, 16} = @.14011 [8.7131]
For the system as a whole:
Mull hypothesis: the longest lag is 1
Alternative hypothesis: the longest lag is 2
Likelihood ratie test: Chi-square(l) = 9.108628 [@.7511]
Cemparison of information criteria:
Lag order 2: AIC = -1.87522, BIC = -1.43643, HOC = -1.75352
Lag order 1: AIC = -1.95128, BIC = -1.56116, HOC = -1.843062
VAR system, lag order 2
OLS estimates, observations 2815:3-2021:3 (T = 25)
Log-likelihood = 17.229666
Determinant of covariance matrix = ©.914753863
C = -0.6584
BIC = -@.2196
HOC = -8.5367
Portmanteau test: LB(6) = 3.08853, df = 4 [@.5564]
Equation 1: d_Bankinterestratesloansto_aa
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1
coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.0385114 B.0652064 -@.5906 @.5638
d_Bankinterest~_1 -0.8649572 8.215431 -0.3815 @.7669
d_Bankinterest~_2 @.8878954 @.177882 @.4964 0.6264
d_GDPpercapita~_1 B.628202 4.47628 8.1483  @.891
d_Longtermgove~_1 @.8382896 8.129043 @.2967 @.7705
d_TEDspread_2 8. 287768 B.454583 @.6338  @.5357
d_APP_1 -@.289272 @8.131022 -2.208 @.0422
d_Euribor_1 8.914231 8.956171 @.9561 @.3532
d_Reserves_2 -8.153285 B.734247 -@8.2087 @.8373
Mean dependent var -8.061467 S.D. dependent var  0.154321
Sum squared resid 9.368847 S.E. of regression 9.151832
R-squared @.354664  Adjusted R-squared  9.831996
Fig, 16) 1.588599 P-value(F) 8.287216
rho —8.028149 Durbin-Watson 1. 864768
F-tests of zero restrictions:
A1l lags of d_Bankinterestra~ F(2, 16) = @.14631 [0.8650]
All vars, lag 2 F(1, 16) = 0.24637 [0.6264]
For the system as a whole:
Mull hypothesis: the longest lag is 1
Alternative hypothesis: the longest lag is 2
Likelihood ratio test: Chi-square(1l) = @.246256 [0.6197]
Comparisen of information criteria:
Lag order 2: AIC = -B.658373, BIC = -8.219578, HOC = -0.536670
Lag order 1: AIC = -8.728523, BIC = -0.338483, HOC = -0.620342

25. dbra: VAR modell: Portugalia
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1. tdblazat: Valtozok leirasa

A hiteladllomany magyarazataban

Valtozok Leiras bet6ltott szerep
Fogyasztéasi hitelek, kivéve a rulirozd hiteleket
Haztartasokna | és folydszamlahiteleket, a kényelmi és a
k nyujtott meghosszabbitott hitelkartya-tartozast. Teljes
hitelallomany | kezdeti kamatrégzités, Uj tizleti fedezet. Millio -
(Hiteladlloman | eurdban.

y_héztartas)

https://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=969
1395

Nem pénziigyi

Hitelek (a rulirozo hitelek és
foly6szamlahitelek, kényelmi és nyujtott

gl‘(t?]zmu?t"c‘}t’fk” hitelkartya-tartozasok kivételével), Teljes
< nyujtott kezdeti kamatlabrogzités, 1 millié EUR feletti -
hitelallomany | .. Ji tizleti fed illi6 b
(Hitelalloman 0sszeg, Uj uzleti fedezet. Millié eurdban.
https://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=969
y_NPI)
1395
Evesitett elfogadott kamatlab (AAR) / Sziiken
meghatarozott effektiv kamatlab (NDER),
Hitel- és egyéb intézmények (MPI-k (PPA-k és
, . kdzponti bankok kivételével) adatszolgaltat6 Ezek a kamatok kdzvetlenil
Haztartadsokna s PN e ) ) . T
K nydjtott s,zektor,- Fpgyas_ztam hltglek a r_ulll rozo“hltelek befolyaspljgk a héztartasok hitelfelvételi
hitelalloman és folydszamlahitelek, kényelmi és nyujtott koltségeit, jelent6sen befolyasolva a
kamatrété'ay hitelkartya-tartozasok nelkul, Teljes kezdeti hitelfelvételi dontéseiket, majd a hitelek
A kamatlabrogzités, Uj uzleti fedezet, Haztartasok | volumenét. Bernanke, Blinder 1988.
(Kamatrata_h |, 7, , ron S httos: fil
aztarts) ¢és haztartasokat segité nonprofit intézmények (https://www.nber.org/system/files/wor

(S.14 és S.15) szektor, euréban denominalva.
Egység: Eves szazalék.
https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=969
1393

king_papers/w2534/w2534.pdf)

Nem pénzlgyi
intézmeényekne
k nyUjtott
hitelallomany
kamatrataja
(Kamatrata_N
PI)

Evesitett megallapodas szerinti kamatlab (AAR)
/ Sziikken meghatarozott effektiv kamatlab
(NDER), Hitelintézetek és egyéb intézmények
(MPI-k (PPA-k és kdzponti bankok kivételével)
adatszolgaltaté szektor - Hitelek a rulirozé
hitelek és folydszamlahitelek, kényelmi és
nyujtott hitelkartya tartozasok kivételével,
Teljes kezdeti kamatlabrogzités, 1 milli6 EUR
feletti osszeg, Uj uizleti fedezet, Nem pénziigyi
vallalatok (S.11) szektor, euréban denominéalva.
Egység: Eves szazalék.
https://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=969
1393

Ezek a kamatlabak kozvetlendil
befolyasoljak a vallalatok hitelfelvételi
koltségeit, jelentdsen befolyasolva a
hitelfelvételi dontéseiket, és ezt
kovetden a hitel volumenét. Bernanke,
Blinder 1988.
(https://www.nber.org/system/files/wor
king_papers/w2534/w2534.pdf)
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GDP aranyos
allamadossag
(Allamaddssag

)

Sem szezonalisan, sem naptéri kiigazitas nélkil
https://data.ecb.europa.eu/search-
results?searchTerm=government%20debt%20t
0%20gdp

Az é&llamadéssag szintje befolyasolhatja
az allamadossagi kockazat megitélését.
Ha az allamaddssag eléri a
fenntarthatatlan szintet, az aggalyokat
vethet fel azzal kapcsolatban, hogy a
kormany képes-e teljesiteni a
kotelezettségeit. Ez viszont
befolyasolhatja a befekteték és a
hitelezOk bizalmat, és hatassal lehet az
Osszes szektornak, koztik a
haztartasoknak és a nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek
volumenére.

Folyéd fizetési
mérleg

Milliéban, szezonalisan kiigazitva.
https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=6709
4#

A folyo fizetési mérleg tobblete (tobb
export, mint import) névelheti a
gazdasag teljesitményét, ami magasabb
fogyasztashoz és potencialisan
magasabb hitelkereslethez vezethet, mig
a hiany (tébb import, mint az export)
lassithatja a gazdasag teljesitményét,
ami alacsonyahb kiadasokhoz és
potencialisan alacsonyabb
hitelkereslethez vezethet

Redl GDP
novekedés

szezonalisan Kiigazitott éves kamatlab.
https://fred.stlouisfed.org

A real-GDP noévekedésének ndvekedése
gyakran a haztartasoknak és a nem
pénzigyi véallalatoknak nyujtott
hitelallomany névekedéséhez vezet. Az
erds gazdasagi novekedés novelheti a
fogyaszt6i és (izleti bizalmat, névelve a
fogyasztast és a beruhazéasokat
finanszirozd hitelek iranti keresletet,
ami viszont noveli a hitelalloméanyt.
Bernanke, Gertler 1995. pp.41.
(https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.
1257/jep.9.4.27)

Inflacios rata

HICP - Teljes index, Eves valtozas, Eurostat,
Sem szezonalisan, sem munkanapokkal nem
kiigazitott. Egység: %-o0s véaltozas.
https://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=969
1209

Az inflacié hatassal van a redlkamatlabu
hitelfelvevékre. A magasabb inflacio
erodalja a pénz vasarlberejét, és
befolyésolhatja a hitelfelvételi
dontéseket.

Egy fére juté
GDP
viszonyitva az
eurozona egy
fore juto GDP
atlagahoz
(GDP/f5)

Bruttd hazai termék - kiadasi megkozelités.
HCPCARSA: Fejenként, US $, folyd arakon,
foly6 vasarloeré-paritason, szezonalisan
kiigazitva.
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode
=MEI_BOP6#
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/
NAMQ_10 PC/default/table?lang=en

A magasabb egy fére jutdo GDP az
eur6zéna atlagahoz képest noveli a
hitelvolumeneket haztartasok és nem
pénzigyi vallalkozasok szamara. A
gazdasagi jolét novekedése fogyasztasi
és beruhazasi kolcsonok iranti kereslet
ndvekedését eredményezheti, ami a
hitelvolumenek emelkedését vonhatja
maga utan.
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Hosszu
lejarata
allamkatveny
hozamok és az
EKB
alapkamatana

HosszU lejaratu allamkoétvények hozamai: 10
éves: Egységek: szazalék, szezondlisan nem
kiigazitva.
https://fred.stlouisfed.org/series/IRLTLTO1USM
156N

EKB {6 refinanszirozasi muveletek kamatlaba:

Jelzi a jegybanki irdnyad6 kamatlabak
és a hosszu lejaratt allamkotvények
kdzotti kamatkilonbozetet, amely
kozvetlenil befolyasolhatja a bankok
hitelezési dontéseit és hitelallomanyat.

Ilée()';i/lnaeigcing Fix kamatu tenderek_ az euréijvge_zet szamara. Bernanke, Gertler 1995. pp.41.
Egységek: Szezonalisan nem kiigazitott (https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.
rate) i :
Kalnbsége szazalék. _ _ 1257/jep.9.4.27)
https://fred.stlouisfed.org/seriess ECBMRRFR#0
(Alapkamat)
A TED-felar novekedése jellemzden
magasabb hitelkockazatot jelez a
pénziigyi piacokon, ami potencidlisan a
. - s haztartdsoknak és a nem pénzigyi
TED-felar Szazalekos, nem.szezonallsar? Kiigazitva vallalatoknak nyujtott hitelallomany
https://fred.stlouisfed.org/series/ TEDRATE ; ey -
cstkkenéséhez vezethet, mivel a
hitelezék dvatosabba valhatnak és
megemelhetik a hitelfelvételi
koltségeket.
Havi nettd beszerzések kdnyv szerinti értéken. A jegybanki eszkodzvasarlasok hatassal
A kovetkez6k 0sszege: Fedezett kotvények lehetnek a bankrendszer likviditasara, és
Eszkozvasaral | vasarlasi programja, Vallalati szektor vasarlasi | kdzvetve befolyasolhatjék a hitelezési
asi program programja, Allami szektor vésarlasi programja. | tevékenységet. Boeckx, Dossche,
(APP) Honap vége, millié eurdban. Peersmanc. 2017.

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/ap
p/html/index.en.html
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2. tablazat: Néemetorszagi haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok
hitelallomanyénak becslésenek érzékenységvizsgalata

A modell B modell
Haztartasoknak .Ne'm p,enzugyl Haztartasoknak | | Nfim p'enzugyl
L. intézményeknek .. intézményeknek
nyujtott Fitott nyujtott ditott
hitelallomany . n),lu" 0 | hitelallomany . n)’fu] 0 .
hitelallomany hitelallomany
Konstans 0.00219095 0.00219095 0.00302657* -0.0337896**
Hitelallomény_haztartas 1 -0.310090 -0.310090 -0. 323912 4.06630*
Hitelallomany_haztartas 2 -0.443708** -0.443708** 0.451632** 3.23185**
Hitelallomany hdaztartias 3 -0.288463*** -0.288463*** -0.322300*** 1.24821

Hitelallomany NPI_1
Hitelallomany NPI_2
Hitelallomany NPI_3
Allamadéssag
Allamadéssag_1

Folyo¢ fizetési mérleg
Folyé fizetési mérleg_1
Real GDP novekedés_1
Inflacio rata_1
Alapkamat

Kamatrata haztartas
Kamatrata_haztartias_1

Kamatrata NPI

0.0370518**

0.0732254***

0.0825283***

-0.000166715**

0.000151471**

0.0207095*

-0.0350186**

-4.98362e-05

-1.66178e-05

-0.000232780**

7.65962-05

0.00147221***

-0.000897788*

0.0370518**

0.0732254***

0.0825283***

-0.000166715**

0.000151471**

0.0207095*

-0.0350186**

-4.98362e-05

-1.66178e-05

-0.000232780**

7.65962e-05

0.00147221***

-0.000897788*

0.0398296**

0.0718103***

0.0870822***

-0.000207060***

0.000189699***

-0.0230347**

-6.11367e-05

-0. 000252245***

0.00144501***

-0.000524506

-0.871364***

-0.759233***

-0.570081***

0.000978783

-0.000804558

0.264179**

0.000991323***

0.00136393

-0.000371038

0.00891214*

Kamatrata NPI_1 -0.00171888*** | -0.00171888*** | -0.00164668*** 0.00586893
GDP/f6 0.0204024*** 0.0204024*** 0.0197058*** -0.0610333
TED-felar 0.000686961 0.000686961 0.000492075 -0.00672205*
APP -0.00218961 -0. 00218961 -0.000936091 0.0755962
EC-érték -0.598560* -0. 598560* 0.557969 -5.79328*
R-négyzet 0,922 0,922 0,917 0,842
DW-érték 2,06 2,06 1,88 2,31
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3. tablazat: Franciaorszagi haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok

hitelallomanyénak becslésenek érzékenységvizsgalata

A modell B modell
Haztartasoknak . Ne,m p,énziigyi Haztartasoknak . Neim p’énziigyi
nyijtott 1nteimzr'1t);etltmek nytjtott mteflmzl.lt);etltmek
hitelllomany hitel}z;lilomény hitelalloméany hitel)z;lljomziny
Konstans 0.000805017 -0.000181559 0.000746099 -0.000354898
Hitelallomany_haztartas 1 -0.0839404 -5.20090* 0.0561816 -5.33699**
Hitelallominy_haztartas_2 -0.229246 -0.743806 -0.159434 -1.27256
Hitelallomany_haztartas 3 -0.533381*** 0.433262 -0.499675*** 0.442295
Hitelallomany_NPI_1 -0.0832277** -0.353941 -0.0917164*** -0.473783**
Hitelallomany_NPI_2 -0.0706632*** -0.238844 -0.0763880*** -0.282269*
Hitelallomany_NPI_3 -0.0396899** -0.304477** -0.0422320*** -0.301649***
Allamadéssag -1.23649e-05 0.000905207** -1.23176-05 0.000849469**
Allamadéssag_1 6.83918e-06 -0.000938652** 7.50971e-06 -0.000880176**
Folyo fizetési mérleg -0.0137009 -0.158650** -0.0129738 -0.146343**
Folyo fizetési mérleg_1 0.0151477 0.136188* 0.0128146 0.113111
Real GDP novekedés_1 -2.09559e-05 0.000719244*** -1.74384e-05 0.000753859***
Inflacié rata_1 -0.000193299* 0.00106438 -0.000214726** 0.000955823
Alapkamat 0.000298702 -0.0116889*** - -
Kamatrata_haztartas 3.41025e--05 0.000655934 0.000191723 -0.00996195***
Kamatrata_haztartas_1 -0.000256596 0.00417809* - -
Kamatrata_NPI 4.37990e--05 0.00167988 -0.000372878* 0.00338326*
Kamatrata_NPI_1 -0.000926501 0.0487222 - -
GDP/16 8.89691e-07 -0.000126514 - -
TED-felar -0.000375397 -0.00209412 - -
APP 0.00574738 0.0653744* 0.00488396 0.0588919*
EC-érték -1.28148*** 7.87764** -1.44538*** 7.15948**
R-négyzet 0,922 0,922 0,95 0,91
DW-érték 2,06 2,06 2,3 2,17

XX




4. tdblazat: Olaszorszagi haztartasok és a nem pénzligyi vallalatok
hitelallomanyénak becslésenek érzékenységvizsgalata

A modell B modell
Haztartasoknak . Ne:m p,énziigyi Haztartasoknak . Ne'm p'énziigyi
nydjtote 1nteimleil.1t§:)etlt(nek nyijtott mte:lmzr.lt);etlt(nek
hitelllominy hitel)z;lljomény hitelallomény hitel};lljomény
Konstans 0.000194095 -2,21344 0.000227264* -0.000117623
Hiteldllomany_haztartias_1 -0,920923*** -7,53862*** -0.921818*** -71.45612***
Hitelallomany_haztartas_2 -0.874663*** -4.36040*** -0.868202*** -4.39613***
Hitelallomany_haztartas_3 -0,686948*** -3,86773*** -0.651536*** -4.13802***
Hitelallomany_NPI_1 -0,0112236 0.390624** -0.0114734 0.389663**
Hitelallomany_NPI_2 -0,00875334 0.269919* -0.00876587 0.270217*
Hitelallomany_NPI_3 -0.00232604 0.183746* -0.00233687 0.180716*
Real GDP novekedés_1 -0.000183021*** -0.0012054**7 -0.000178744*** | -0.00122123***
Kamatrata_haztartas 0.000455356 0.00817736** 0.000551209 0.00796372**
Kamatrata_haztartias_1 -0.000300059 0.00772003* -0.000203122 0.00817150**
Kamatrata_NPI -0.000333899 0.000486047 - -
Kamatrata_NPI_1 0.000319740 -0.00128973 0.000347475 -0.00180036

Allamadéssig -0.000124583** | -0,000647374 | -0.000122981%** -0.000692234
Allamadéssag_1 -0.000153886** -0.000675382 -0.000157587** [ -0.000585998
GDP/f6 0.0389240%* 0.00538211 0.0406203*** -0.0350962
Folyé fizetési mérleg 0.0263305* -0.297575%* 0.0224907* -0.307570%*
Folyé fizetési mérleg_1 -0.00634581 0.0901219 - -
Inflicié rata_1 0.000198233 -8.35483¢-05 - -
Alapkamat -5.83696-05 -0.00320797** -1.420366-05 -0.00334733%*
TED-felar 0.000421782 0.00762286* 0.000202631 0.00811252%*
APP 0.00148963 0.0858432** 0.00139504 0.0816476%*
EC-érték 0.0302930 4.47922%%* 0.0166165 4.78765%%*
R-négyzet 0,84 0,88 0,83 0,88
DW-érték 1,99 195 193 1,93
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5. tablazat: Portugdliai haztartasok és a nem pénzlgyi vallalatok hitelallomanyanak

becslésének érzékenységvizsgalata

A modell

Haztartasoknak nyujtott

Nem pénziigyi intézmény eknek

hitelallomany nyujtott hitelallomany
Konstans 0.00232262 -0.0468680
Hitelallomany_haztartas_1 0.0351043 6.00920*
Hitelallomany haztartas 2 -0.0662316 4.03560
Hitelallomany_haztartas_3 -0.0231197 1.46085
Hitelallomany_ NPI_1 0.0546083*** -0.655481***
Hitelallomany_NPI_2 0.0309482 -0.328563
Hitelallomany_NPI_3 0.00656215 -0.145520
GDP/f6 -0.00350132 0.0808670
Real GDP novekedés_1 -4.64404e-05 0.000508834
Inflacio rata_1 -0.000132059 -0.000378962
Kamatrata_haztartas 0.000401899 -0.00573607
Kamatrata_haztartas_1 0.000639698 -0.00165123
Kamatrata_ NPI 0.000477883 0.00533351
Kamatrata_NPI_1 -0.000573692 0.00176039
Allamadéssag -0.000110191** -0.000452037
Allamadéssag 1 -7.24200e-05 9.81526e-05
Folyo fizetési mérleg 0.00858744 0.165534
Folyo fizetési mérleg_1 0.00910093 0.112626
Alapkamat -4.95871e-05 -0.000658095
TED-felar -4.25135e-05 0.00733056
APP -0.000446473 0.00623513
EC-érték -1.40046*** -8.40052*
R-négyzet 0,77 0,76
DW-érték 1,92 2,36
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6. tablazat: Néemetorszagi haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok

hitelallomanyénak becslése

Haztartasoknak nyujtott

Nem pénziigyi intézményeknek

hitelallomany nyujtott hitelallomany
Konstans 0.004*** -0. 048***
Hitelallomany_haztartas 1 -0,436* 5.679**
Hitelallomany_haztartas 2 -0,508*** 4,113**
Hitelallomany haztartas 3 -0,348*** 1.816*
Hitelallomany NPV _1 0,037** -0.731%**
Hitelalloméany NPV_2 0,063*** -0.522%**
Hiteldllomany NPV _3 0,073*** -0. 329**
A]lamad()ssaig -0,0002*** 0,00063
Allamadéssag_1 0,0002** -0. 00035
Folyé fizetési mérleg 1 -0,032*** 0.3817***
Alapkamat -0,003*** 0.0012
Kamatrata_ haztartas 1 0,001** 0.0072*
Kamatrata NPI_1 -0,0177%** 0.0067
GDP/f6 0,016** -0. 0077
APP 0,0016 0.0413
EC-érték -0,501 6.804*
R-négyzet 0,902 0,785
DW-érték 1,95 2,21
7. tblazat: Franciaorszagi haztartasok és a nem pénzuigyi vallalatok
hitelallomanyénak becslése
Haztartasoknak nyujtott Nem pénziigyi intézményeknek
hitelaillomany nyujtott hitelallomany
Konstans 0.00026 0.00181
Hitelallomany haztartas_1 -0.689*** -4.227%**
Hiteldllomany_haztartas 2 -0.686*** -0.700
Hitelallomany_haztartas 3 -0.745%** 0.817
Hitelallomany NPV _1 -0.047 -0. 384*
Hitelallomany NPV 2 -0.055** -0.261
Hitelallomany NPV 3 -0.0287* 0.305***
Allamadéssag -2.79575e-05 0.000883***
Allamadéssag_1 2.45405e-05 -0. 000932***
Foly6 fizetési mérleg -0.0104 -0.152**
Kamatrata_haztartas 5.89378e--05 -0. 00808***
Kamatrata NPI -0.00037 0.00305*
APP 0.0102** 0.0603**
Real GDP novekedés_1 -3.76480e-05* 0.000907***
EC-érték -0.481* 5.340***
R-négyzet 0,938 0,916
DW-érték 2,07 1,98

XX




8. tablazat: Olaszorszagi haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok

hitelallomanyénak becslése
Haztartasoknak nyujtott

Nem pénziigyi intézményeknek

hitelaillomany nytjtott hitelallomany
Konstans -4.35076e-05 -0.00104
Hitelallomany haztartas 1 -0.848*** -8.730***
Hitelallomany_ haztartas 2 -0.704*** -5.686***
Hitelallomany haztartas 3 -0. 571*** -4,245%**
Hiteldllomany NPV _1 -0.017 0.388**
Hitelalloméany NPV _2 0.012 0.232
Hitelallomédny NPV _3 0.016 0.145
Real GDP novekedés -6.38079e-05** -0.000827***
Kamatrata_haztartas 0 0.00036 0.00628*
Kamatrata_haztartas 1 -0.00015 0.00742**
Kamatrata NPI 1 2.54398e-05 -0.00141
Folyé fizetési mérleg 0.037*** 0.265**
Alapkamat 1.81495e-05 -0. 00325**
TED-felar 0.000404 0.0112***
APP -0.00258 0.0749**
EC-érték -0.023 6.443***
R-négyzet 0,785 0,867
DW-érték 1,78 1,92

9. tdblazat: Portugaliai haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok hiteldllomanyanak

becslése

Haztartasoknak nyujtott

Nem pénziigyi intézményeknek

hitelallomany nytjtott hitelallomany
Konstans 0.0023 -0. 089**
Hitelallomany haztartas 1 0.087 7.065***
Hitelallomany haztartas 2 0.032 4.558**
Hitelallomany haztartas 3 -0.017 1.522
Hitelallomany NPV _1 0.046*** -0.737***
Hitelallomany NPV _2 0.021 -0. 262
Hitelallomany NPV _3 -0.000648 -0.027
Allamadéssag -8.0001*** -0.00057*
APP_1 -0.000492 0.009*
GDP/f6 -0,00389 0. 154**
TED-felar -5.46100e-05 0.0089**
Kamatrata_haztartas 3 -0.00031 0.0035
Kamatrata NPI_3 2.69038e-05 -0.0051
Alapkamat 4 0.000115 -0.00249**
EC-érték -1. 503*** -8.682***
R-négyzet 0,74 0,803
DW-érték 2,14 2,08
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