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I. Bevezetés

Sok orszdg makrogazdasagi célkitliizéseinek egyike a magas €s stabil gazdasagi novekedés
elérése és fenntartasa, aminek érdekében fontos kiilonb6z6 makro6kondémiai mérdszamok kozotti
kapcsolat iranyat és azoknak hatasat vizsgalni. Szdmos olyan kutatdas sziiletett mar, mely ezeket a
kapcsolatokat hivatott megvizsgalni, és sokan keresték a devizaarfolyam és a pénzkinalat kozotti
relaciot €s annak erdsségét is, példanak okaért a monetaris megkozelités hossza tavu érvényességét
Bruyn, Gupta és Stander (2013) Dél-Afrika, Chin, Azali és Matthews (2007) Malajzia és
Miyakoshi (2000) Korea esetében tdmasztotta ala. Torokorszaggal kapcsolatban Tiimtiirk (2017),
Uz ¢és Ketenci (2010), valamint Uz és Bildir (2009) hosszu tava kapcsolatot talalt az arfolyamok
€s a monetaris valtozok kozott, mint amilyen a pénzkinalat is. Malajziaban megéllapitottak a
pozitiv hossza tavu kapcsolat jelenlétét a pénzkinalat és a nominalis devizaarfolyam kozott, azt
tehat, hogy a valuta leértékelddése a pénzkinalat novekedésével fligg ossze. (Tunggal & Kadir,
2015)

A jelenlegi kutatds célja, és 0 kutatasi kérdése az, hogy az elmult 15 évben Romania
esetében milyen kapcsolat figyelhetd meg a devizaarfolyam és a pénzkinalat kozott? Mivel
Eurdpaban a 16 fizetdeszkoz az euro, a sziiken vett pénzmennyiséget pedig az M1 pénzaggregatum
jeloli ebbdl kifolyolag az eurd arfolyamat fogom megvizsgalni a lejhez képest havi lebontasban,
amit a Roman Nemzeti Bank honlapjan értem el, a pénzkinalatot pedig az M1 pénzaggregatummal.

A kutatas strukturajat tekintve, a szakirodalmi attekintést az alapfogalmak rovid
ismertetésével kezdem, majd a kozottik I€vd kapcsolatrél, kordbban végzett kutatasok
eredményeinek 6sszefoglalasaval folytatom.

Ezt kdvetden a mérésekhez felhasznalt adatok bemutatdsa kdvetkezik, amelyeket az idei év
legelején toltottem le, a mar emlitett honlaprdl. A leird statisztikdval bemutatjuk a vizsgalatban
hasznalt adatok alapstatisztikai jellemzdit a valtozok atlagértékét, szorasat, legkisebb, illetve
legnagyobb értékét. Majd a mddszertan az alkalmazott idsoros regresszid bemutatdsival fog
folytatddni, ahol a pénzkinalatot fiiggd valtozoként, az eurd, és amerikai dollar arfolyamokat pedig
fiiggetlen valtozoként fogom beépiteni a modellbe. A hasznilt valtozok stacionaritdsat Elliott-
Rothenberg-Stock teszt elvégzésével vizsgdlom, majd Johansen kointegracios teszttel
megvizsgaljuk a valtozok kozott fenndl-e kointegracio. A tanulmanyt egy Osszegzéssel zarom,
kiértékelve a megallapitdsokat, a kutatdsi kérdésre kapott valaszt és megfogalmazva esetleges

tovabbi irdnyokat, javaslatokat a jovOre nézve.



1L Szakirodalmi attekintés

A szakirodalmi attekintést szeretném kezdeni az alapfogalmak meghatarozasaval,
megmagyarazasaval majd a tényezok kozotti Osszefiiggésrdl, illetve azoknak hatdsardl mas
tényezokre, amelyeknek eredményeit kutatasokkal fogom ismertetni az elmult évekbdl.

A devizaarfolyam, vagy ahogy még a szakirodalomban ismeretes, a valutaarfolyam, az az
arany, konkrétabban az ar, amelyen elcserélik, atszamoljdk egy orszag fizetdeszkozét egy masik
orszag fizetdeszkozére. (Samuelson & Nordhaus, 2009)

A pénzkindlat mérésére hasznalatos mérdszam, mutatd, a monetaris aggregatum. A
monetaris aggregatumok olyan kiilonbdzd tényezOk Osszesitését jelentik, amelyek elemei a
pénzkinalat részét képezi. Nagyon fontos annak a monetéris aggregdtumnak a kivalasztéasa,
amelyik egy adott idészakban hatékonyan képes megfelelni a monetaris politika céljainak. Ezeknek
az aggregatumoknak a szerkezete iddvel valtozhat, a kiilonb6zd kiilsé vagy belsd tényezoknek
koszonhetden, erre volt példa Romdania esete is, ahol 2007-ig, csak két monetéris aggregatum
1étezett, szimbolikusan M1 és M2 néven, attél az évtdl kezdddden pedig kiegésziilt M3-mal is.
(Popa, 2012)

Romaniaban, az M1 monetaris aggregatum, amelyet sziik monetaris kinalatnak is szokas
jelolni, a forgalomban 1€vo készpénz (bankjegyek ¢és érmék) mellett a latra szolo betétek lejben
kifejezett értéke, valamint a latra sz6lo devizabetétek a lakossag €s a gazdasagi szereplok
devizakészleteinek devizdban vald Osszegeként értelmezhetd. Az M2-es aggregatum ezeken feliil
kiegésziil a latra szolo allami megtakaritasokkal, a legfeljebb kétéves lejaratu betétekkel, és a
legfeljebb harom hodnapos felmondasi iddvel visszavalthatd betétekkel. Az M3 aggregatum
(angolul: broad money), amely a vizsgalat egyik elemét képezi, az M2-n feliil, magaba foglalja a a
monetaris piaci eszkozoket, kiilondsen a pénz pénzpiaci befektetési jegyeit, ugyanakkor a
repoligyleteket is. (Popa, 2012)

Az utdbbi években egyre tobb olyan tanulmany jelent meg, amelyben valamelyik orszagban
vizsgaltak, hogy hatassal van e egymasra a devizaarfolyam és a pénzkinalat. Erdekességként a sort
szeretném kezdeni egy romaniai kutatdssal, amely pont az altalam vizsgalt idéintervallumot
megelézden tanulmanyozta a két makrogazdasagi valtozo kapcsolatat 2000-2010 kozott. A kutatas
f0 célja az volt, hogy megvizsgéalja a devizairfolyamra milyen hatdssal vannak a kiilonb6zd
makrodkondmiai tényezdk, igy nem csupan a pénzkindlattal fennalldo kapcsolatot tanulméanyozta.

A modellben az eurd arfolyamat vizsgalta meg és azt hatdrozta meg fliggd valtozonak, a



pénzkinalatot pedig fliggetlennek. A Pearson-féle korrelacidval kozvetlen kapcsolatot azonositott
a valtozok kozott. (Nucu, 2011)

A pénzkinalat, a redljovedelem és az arszint magyarazhatja az arfolyam viselkedését a
kozép-kelet-europai orszagok esetében, amelyet egy panel adatelemzés segitségével tesztelték.
(Dabrowski & al, 2014)

2015-ben Ajao 1981 és 2008 kozott tanulmanyozta a redlarfolyam-volatilitds meghatarozé
tényez6it Nigéridban altalanositott autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitds (GARCH)
modell segitségével. A kointegracios teszt eredményei azt mutattak, hogy a kormanyzati kiadasok,
a kereskedelem nyitottsaga, a pénzkinalat, a termelékenység, a realarfolyam és a redlkamat kozott
hosszt tavu és stabil kapcsolat van, bar csak az allami kiaddsokra €s a redlarfolyamra volt
kimutathat6 a szignifikans pozitiv kapcsolat a redlarfolyam volatilitasaval. (Ajao, 2015)

2016-ban Mpofu a dél-afrikai arfolyam-ingadozast meghatarozé tényezoket vizsgalta az
1986-t61 2013-ig tartd iddszakban, a GARCH modell alkalmazédsaval. Az eredmények kimutattik,
hogy a kibocsatas, a nyersanyagarak, a pénzkinalat ¢és a devizatartalékok volatilitasa jelentdsen
befolyéasolja az arfolyamot Dé¢l-Afrikdban. (Mpofu, 2016)

Egy évvel késobb 2017-ben, Ugandat valasztottdk egy kutatds célpontjaul, hiszen a
Vilagbank ¢és a Nemzetkozi Valutaalap sikertorténetként emlitette a *90-es években a strukturalis
alkalmazkodasi makrogazdasagi reformok végrehajtasa miatt. A kutatas soran minimalis Lagrange-
multiplikator (LM) egységgyok-teszteket alkalmaztak ARCH ¢s GARCH modellekkel annak
vizsgalatara, hogy a monetaris aggregatumok (M2 ¢s M3), a tartalékok ¢s a kamatlab-kiilonbozet
valtozasai hogyan befolyasoljdk az ugandai shilling nominalis effektiv arfolyamat.
Eredményeikkel kimutattdk, hogy az M2 és M3 strukturalis téréspontjainak figyelembevétele
jelentdsen javitja azt az eldrejelzést, hogy a pénzkinalat novekedése leértékelodéshez vezet. (Ojede
& Lam, 2017)

Erdal (2018) empirikusan megvizsgalta és elemezte a rugalmas dr-monetaris megkozelités
meglélét az arfolyam-meghatarozasaban rugalmas torokorszagi devizadrfolyam esetében. Hosszl
tavra kointegracios, rovid tavra pedig hibakorrekciés modelleket alkalmazott. Megallapitotta, hogy
a hazai pénzkinilat ndvekedése a kiilfoldi pénzkindlathoz képest a nomindlis arfolyam
novekedéséhez vezet, ami a hazai valuta leértékelddését jelenti. Kovetkeztetésképpen azt a
konkluziét is levonta, hogy a rugalmas arfolyamrendszerben a pénzkinalat és a nominalis

kamatlabak hosszu tdvon hatnak a nominalis arfolyamokra. (Bahar, 2018)



2019-ben egy dél-koreai kutato arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy szamit-e a nyitottsag
a fejlodo orszagokban? Az eredmények azt mutattak, hogy az atutalasok bedramldsa a nominalis
arfolyam  felértékelddéséhez vezet ¢és a pénzkinalat ndvekedéséhez a  rogzitett
arfolyamrendszerben. Egy altalanos egyensulyi monetaris modell segitségével vizsgalta meg a
bevandorlok pénz hazautalasanak hatasat a fejlodé orszagok arfolyamara és pénzkinalatara.
Megallapitotta, hogy a hazautalasok és a nyitottsdg mértéke jelentds szerepet toltenek be a
monetaris s arfolyam politikaban, segitve ezaltal a gazdasagi fejlédés fellenditését. A hazautalasok
novekedése felértékelte a pénzkinalatot és leértékelte az arfolyamot, az AH-IV ES GMM rendszer
becsléseinek regresszid eredményei azt mutattak, hogy az atutaldsok 1 szézalékos szignifikancia
szinten pozitivan hatnak a pénzkindlatra, a nyitottsag viszont forditott kapcsolatot mutatott a
pénzkinalattal, de az is kideriilt, hogy az atutalasok negativ hatassal vannak az arfolyamra. Az
1970-2013 iddintervallumot figyelembevéve, 114 orszag értékei szolgaltak mintdul ennek az
empirikus tesztekkel megvalositott kutatdsnak. (Jounghyeon, 2019)

2020-ban Japanban az 1975-2017-es periddusra levetitve egy empirikus kutatdsban
tesztelték, hogy a pénzkinalat mennyire meghatarozo szerepet jatszott a japan jen és amerikai dollar
arfolyamanak meghatarozasaban. Megallapitottak, hogy a 2000-es évek elején megvalositott
mennyiségi lazitd politikak tartdsan erdsitették a monetaris bazis szerepét a rovid tava arfolyamok
meghatarozasaban, ugyanakkor arra is felfigyeltek, hogy a pénzallomany jelentds torést szenvedett
a mennyiségi lazito politikdnak koszonhetden, igy nem tudték bebizonyitani a hossza tavi pozitiv
korrelaciot az arfolyam és a pénzallomany kozott az egész iddszakot tekintve, csupan rovid tavra.
(Funashima, 2020)

2021-ben Europa legnagyobb irodapiacai koziil kettot kivalasztva, az Egyesiilt Kiralysagot
¢s Németorszagot megvizsgalva tesztelték, hogy a pénzkinadlat (esetikben az M2
pénzaggregitumot figyelembe véve) ¢és a devizadrfolyamok valtozdsanak milyen relativ
jelentdsége volt az irodaipiaci arak dinamikajaban 2009 és 2019 kozott. Az elemzés soran olyan
takarékos értékelési modellt alkalmaztak, amelyet gyakran hasznalnak az ingatlanfinanszirozasban
¢s kdzgazdasagtanban is, mellyel kimutattak, hogy a pénzkinalat és a monetéaris politikék is jelentds
szerepet jatszanak, pozitiv hatast gyakorolnak az iroddk dardinamikdjara. Az Otfaktoros
ingatlaneszkoz-arképzési modellben megallapitottak, hogy amikor a jegyzés emelkedik az épiilet

hazai valutajaban torténd értékelése automatikusan emelkedik. Ugyanakkor azt is megfigyelték,



hogy az irodai arak pozitivan voltak érzékenyek négy pénznemre: a kinai jlianra, amerikai és
kanadai dollarra, illetve svajci frankra. (Céen & Benoit, 2022)

2022-ben egy tanulmany azt vizsgalta, hogy a feltorekvé eurdpai orszagok belfoldi és
kiilfoldi pénzforgalmi egyenlegét milyen mértékben befolyasoltdk a devizapiaci megfontolasok. A
kutatas soran az a kovetkeztetés lett levonva, hogy a redlarfolyam-eltérések jelentds hatassal
vannak a belfoldi pénzkeresletre, ugyanis a valutdk tulértékelése esetén csOkkent a belfoldi
pénzkereslet, ezzel szemben pedig nétt a kiilfoldi pénzkereslet, ami a belfoldi valutarol a kiilfoldire
vald atallast jelzi. Forditott helyzetben, alulértékelés esetén megndtt a belfoldi pénzkereslet.
(Akdogan, 2023)

Szintén ugyanabban az ¢évben, Malajziaban az arfolyamvaltozdsnak a malajziai
pénzkeresletre gyakorolt aszimmetrikus hatdsat vizsgaltak linearis €s nemlinedris ARDL-
megkdzelitéssel, magyardzatot keresve az elmult években bekovetkezett nagy mértéki
devizaarfolyam-csokkenésre. Meg lett allapitva a kutatds sordn, hogy a pénzkereslet
aszimmetrikusan reagal az arfolyamvaltozéasra révid és hossza tavon egyarant, a negativ sokkra
adott valasz, a helyi valuta leértékelédése pedig meghaladja a pozitiv sokra adott valaszt.
(Abdullah, El-Rasheed, & Hammad Ahmad Khan, 2022)

2023-ban valésult meg Algériaban egy olyan kutatds, amelyben 1990-2020 kozott
vizsgaltdk meg a pénzkinalat és devizaarfolyam tényezdnek a kapcsolatat. A tanulmany soran az
F-proba elvégzése igazolta a kointegracid jelenlétét az arfolyam és a pénzkinalat kozott. Ezt
kovetden az ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modell segitségével, megvizsgaltdk a
valtozok kozotti rovid €és hosszu tava kapcsolatot. A modell statisztikailag szignifikans pozitiv
hatast mutatott a pénzkinadlatnak az arfolyamra, 0,001-es szignifikanciaszint mellett, ami a
kozvetlen kapcsolatra utal, ugyanakkor megéllapitottak, hogy az orszag esetében a pénzkinalat 1%-
os novekedése az arfolyam 0,006%-0s novekedéséhez vezetett. Ugyanakkor a végsd
kovetkeztetések egyike volt az is, hogy a teljes vizsgalt idészakban, mind hossz{l, mind révid tdva
egyensulyi kapcsolat allt fent a két tényez6 kdzott. (Aid & Benelbar, 2023)

Egy korabbi kutatisban Bulgéria esetében is alkalmaztdk az ARDL modellt, 2020-ban,
melyben tesztelték az inflacid, az arfolyamvaltozasok és a pénzkinalat novekedése kozotti
kapcsolatot az 1997 februarjaban tet6z6 hiperinflacios cstics eldtt. Kimutattdk, hogy az inflacio
nagymértékben fligg a devizaarfolyam valtozasatol, mig a monetéris novekedés nem elég jelentds

az inflacid6 magyarazatdhoz. Az arrobandst nem a pénz ndvekedésének tulajdonitottak, hanem



annak, hogy a hazai valutdkat elutasitottak a kiilfoldiekkel szemben a bolgar lakosok. Ugyanakkor
a tanulmany soran arra a megallapitésra is jutottak, hogy a magas inflaciot eldszor a devizaarfolyam
stabilizalasaval kell kordaban tartani, a tulzd monetaris novekedés Osszpontositasa helyett.
(Charles & Marie, 2020)

Egy masik szintén 2023-as kutatdsban, ezittal Irakban, azzal a céllal vizsgaltak meg az
1990 és 2022 kozotti adatokat, hogy mérjék és elemezzék az arfolyam-sokkok hatasat az iraki
gazdaséagra, a kiilonb6z6 sokkok miatt, amelyek hatassal vannak a makrogazdasagi tényezdkre,
kifejezetten a pénzkinalatra és mezOgazdasagi termelésre vonatkozéan. A kutatds kvantitiv
modszert alkalmazott az arfolyam-sokkok egyes gazdasdgi valtozokra gyakorolt hatdsanak
szintjeinek becsléséhez, mint a VAR-modell, varanciabontis, vagy impulzusvalaszfiiggvény
(Impulse Response Functions). Az eredmények azt mutattdk, hogy az arfolyam-variacio az elso
évben elérte a 100%-ot, az id6szak végére pedig 97%-re csokkent, ami az impulzusvalaszban is
megtigyelhetd volt. Ezt egy belso reakcioként definidltdk, amit arfolyam-emelkedés onhullamnak
neveztek, mig mind a variacid, mind az iraki pénzkinalati sokkra adott valasz a K&zponti Bank
politikdjatol fliggdtt, és Osszeegyeztethetd volt azzal, ami az arfolyamban tortént, mivel a
varianciaelemzés az elsé évben elérte a 38,98%-ot, ¢és annak 61%-a az arfolyamnak volt
koszonhetd. (Alwasity & Alattabi, 2023)

Rajbongshi és Suresh is leirtdk kutatdsukban, hogy a kormanyzati kiadasokon keresztiil
hatassal van a pénzkindlat a devizaarfolyam ingadozasra, ugyanis a megemelkedett allami
kiadasok, novelik a pénzkinalatot a gazdasdgban, ami azonnali hatast gyakorol a kamatlabak

mellett az arfolyamra is. (Rajbongshi & Suresh, 2023)



III.  Adatok, metodologia

A kutatds soran felhasznalt adatok a Roman Nemzeti Bank (romdnul: Banca Nationala a
Romaniei) hivatalos oldalarol keriiltek letoltésre, feldolgozasra majd elemzésre, a 2008-2023
idoperiodust figyelembe véve.

Ugyanakkor szintén fontosnak gondolom megemliteni, hogy az adatok havi lebontidsban
szerepelnek a kutatasban. Az egyik foeleme az Osszefliggés keresésnek a devizadrfolyam, amit a
roman lej esetében végeztem el az eurdhoz képest, a pénzkinalatot pedig az Ml
pénzaggregatummal mértem.

Az adatok feldolgozésa, a tesztelések elvégzése az EViews, statisztikai szoftverben lettek
megvalositva, lefuttatva.

A 10 kutatasi kérdés, melyre kerestem a valaszt: Az elmult 15 évben Romania esetében volt e
kapcsolat a devizaarfolyam ¢€s a pénzkinalat k6zott?

A valtozok bemutatdsat kovetden, az elemzés kezdetén az Elliott-Rothenberg-Stock
egységgyok tesztelésével vizsgaltam az adatsor stacionaritasat, majd a Seren Johansen altal
kifejlesztett Vektor Autoregresszid kointegracios teszttel a valtozok kozott fenndlldo hossza tava
kapcsolat meglétét. Ezt kovetden a paronkénti Granger-okozati teszttel a kapcsolat irdnyat
vizsgaltam, rovid és hosszu tava Osszefliggések megallapitasaval. Végezetiil a Vektorhiba-

korrekcidés modellel meghataroztam a fliggetlen valtoz6 szamszert hatasat a fliggd valtozora.



IV.  Kutatas eredményei
IV.1. A valtozok ismertetése
Tovabbiakban szeretném szemléltetni a felhasznalt adatokat, tényezoket a kovetkezd abrak
segitségével.

abra 1: Euro arfolyam valtozasa Romaniaban 2008-2023 kozott
EUR (avg)
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Forrés: sajat szerkesztés, BNR (Roméan Nemzeti Bank roviditése) adatai alapjan

Az els6 abra azt mutatja meg, hogy miként valtozott a roman lej értéke az euréhoz képest
2008 januarjatol, egész napjainkig, a havi atlagértékek figyelembe vételével. 2008 elsé honapjaban
1 eur6 3.693 roman lejnek felelt meg, mara mar 5 lejhez kozeledik ez az érték, igy az elmult 15
évet tekintve, most ér legkevesebbet a roman lej az eur6hoz képest, bar ez igaz lenne, ha még
hosszabb periodusra figyeltiik volna meg a valtozasokat. Az aldbbi abrabol leszlirhetd és
szemléltethetd a roman lej gyengiilése is, az eurdhoz képest. Ugyanakkor megfigyelhetd egy
egészen nagy ugras a 2009 évben, amikor 0,6 lejt emelkedett az eur6 arfolyama egy par honapon
beliil. Azota is megfigyelhetd az emelkedés, bar kisebb iitemekben.

A pénzkereslet az M1 pénzaggregatum altal lett mérve, mely ahogy korabban is leirtam

Romanidban a forgalomban 1év6 készpénz (bankjegyek és érmék) mellett a latra szold betéteket



lejben, valamint a latra sz6l6 devizabetéteket tartalmazza, a lakossadg és a gazdasagi szereplok
devizakészleteinek devizaban vald 0sszegeként.

abra 2: Az M1 pénzaggregatum valtozasa Romaniaban 2008-2023 kozott
M1
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Forras: sajat szerkesztés a BNR (Roman Nemzeti Bank roviditése) adatai alapjan
Latszik az &brabol, mig 2008 janudrjaban 79,155,280 ezer lejnyi volt az MI
pénzaggregatum értéke addig 2023 legutolsd6 honapjaban tobb, mint 6tszorésére ndvekedett a

perioddus elejéhez képest, elérve a 409,355,874 ezernyi lej szintjét.

IV.2. Leiro statisztika

Attekintésképpen, az elébb emlitett valtozokra lefutattam a leird statisztikat, melyekbdl az alabbi
eredményeket kaptam. Az elsé oszlop (Variable) mutatja a valtozoinkat, roviditett elnevezései
szerint, melyeket szintén modosithattam a STATA szoftverben, eurmediu jeldli az eurdarfolyamot,
M1 pedig az M1 pénzaggregatumot. A masodik oszlop (Obs) a megfigyelések szamat jeloli, a Mean
az atlag értékeket, Std. dev a szorast szimbolizalja, a Min, illetve Max oszlopok pedig az adott
valtozonak a legkisebb és legnagyobb értékeit mutatja. A leird statisztika megmutatta, hogy az
elmult 15 évben kerekitve, atlagosan 4.5 roman lejt ért 1 eurd, ugyanakkor az is lathato, hogy az
eurdarfolyam egy kisebb skalan mozgott 3.52-4.97 kozott (hiszen ezek a szélsdértékek) ezekben

az években.



1. tablazat: Leiro statiszika ereményei

Variable ‘ Obs Mean Std.dev Min Max
eurmediu ‘ 192 4.51409 0.0236 3.5268 4.9704

M1 ‘ 192 189043934.03  8378764.40  76370303.5 410798254.5

Forras: Sajat szerkesztés

IV.3. Adatok stacionarizalasa
Annak érdekében, hogy a felallitott modell a legmegfelelobben miikodjon, sziikséges megvizsgalni
az adatok stacionaritdsat. Jelen modell az Elliott-Rothenberg-Stock féle egységgyok tesztet veszi
alapul, mely kiilondsen hasznos az iddsorok szerkezeti toréseinek kezelésre. A strukturalis torések
az id6sorok mintazataiban €s trendjeiben bekdvetkezendd valtozasokra utalnak. Ezt az egységgyok
tesztet a Dickey—Fuller féle teszt egy modositott verzidjaként tartjak szamon. (Elliott, Rothenberg,

& Stock, 1996)

IV.3.1. M1 pénzaggregatum stacionarizalasa
Az elsd vizsgalat az M1 pénzaggregatummal tortént, mely a kutatasban a pénzkinalat mérésére
szolgal.
2.tablazat: M1 pénzaggregatum egységgyok elso tesztelése

Null Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic 0.714095
Test critical values: 1% level -2.577945
5% level -1.942614
10% level -1.615522
*MacKinnon (1996)

DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)

Method: Least Squares

Date: 04/16/24 Time: 13:43

Sample (adjusted): 2009M02 2023M12

Included observations: 179 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

GLSRESID(-1) 0.001736  0.002432  0.714095  0.4762
D(GLSRESID(-1)) -0.009392  0.073240 -0.128235  0.8981
D(GLSRESID(-2)) 0.162644  0.072620  2.239658  0.0264

10



D(GLSRESID(-3))  0.141411  0.072810  1.942182  0.0538
D(GLSRESID(-4))  0.156129  0.074080  2.107561  0.0366
D(GLSRESID(-5))  0.237790  0.074968  3.171890  0.0018
D(GLSRESID(-6))  0.243718  0.077163  3.158494  0.0019
D(GLSRESID(-7)) -0.018209 0.077759 -0.234173  0.8151
D(GLSRESID(-8)) -0.074889  0.074987 -0.998693  0.3194
D(GLSRESID(-9)) -0.119621  0.074151 -1.613206  0.1086
D(GLSRESID(-10)) -0.176743  0.076163 -2.320597  0.0215
D(GLSRESID(-11)) -0.165618  0.077058 -2.149275  0.0331
D(GLSRESID(-12)) 0.423430  0.079900  5.299508  0.0000

R-squared 0.356364 Mean dependent var  1795735.
Adjusted R-squared  0.309836 S.D. dependent var 3908730.
S.E. of regression 3247220. Akaike info criterion  32.89435
Sum squared resid 1.75E+15  Schwarz criterion 33.12584
Log likelihood -2931.044 Hannan-Quinn criter.  32.98822
Durbin-Watson stat ~ 1.892161

Forras: sajat szerkesztés

Lathato az elso tesztelés eredménye alapjan nem sikeriilt bebizonyitani az adatsor stacionaritasat
mivel a T-proba 0.71-es értéke meghaladja a teszt kritikus értékeit. Alatta latszanak azok az
értékek, amelyek a kiilonb6z0 szignifikancia szintnél megfeleltetett kiiszobértékek, azaz ha
azoknal kisebb szamot kapunk a T proba soran, akkor tudjuk bizonyitani a stacionaritést.

Ennek kovetkeztében sziikséges volt atalakitani az adatsort, melyet a linedris trend sziirésével
valdsitottunk meg.

3. tablazat M1 pénzaggregatum egységyok masodik tesztelése

Null Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.244785
Test critical values: 1% level -3.485200
5% level -2.951000
10% level -2.661000

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)

DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)

Method: Least Squares

Date: 04/16/24 Time: 13:39

Sample (adjusted): 2009M02 2023M12

Included observations: 179 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

GLSRESID(-1)  -0.006053  0.004862 -1.244785  0.2150
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D(GLSRESID(-1)) -0.021384  0.072646 -0.294356  0.7689
D(GLSRESID(-2)) 0.149590 0.072074  2.075506  0.0395
D(GLSRESID(-3)) 0.131356  0.072127 1.821174  0.0704
D(GLSRESID(-4)) 0.145191  0.073450 1.976717  0.0497
D(GLSRESID(-5)) 0.229570  0.074231  3.092663  0.0023
D(GLSRESID(-6))  0.240052  0.076292  3.146482  0.0020
D(GLSRESID(-7)) -0.015140 0.076904 -0.196876  0.8442
D(GLSRESID(-8)) -0.070197  0.074265 -0.945227  0.3459
D(GLSRESID(-9)) -0.114162  0.073440 -1.554507  0.1220
D(GLSRESID(-10)) -0.169224  0.075126 -2.252545  0.0256
D(GLSRESID(-11)) -0.159530 0.075693 -2.107576  0.0366
D(GLSRESID(-12)) 0.428803  0.078019  5.496112  0.0000

R-squared 0.370574 Mean dependent var  247779.5
Adjusted R-squared  0.325073  S.D. dependent var 3908730.
S.E. of regression 3211175. Akaike info criterion ~ 32.87203
Sum squared resid 1.71E+15 Schwarz criterion 33.10351
Log likelihood -2929.046 Hannan-Quinn criter.  32.96589
Durbin-Watson stat ~ 1.895870

Forras: sajat szerkesztés
Lathato, hogy ez sem segitette a bizonyitast, de ebben az esetben a T proba soran kapott érték
megkdzelitette a kritikus értékeket.
4.tablazat: M1 pénzaggregatum egységyok harmadik tesztelése

Null Hypothesis: D(M1) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.118808
Test critical values: 1% level -2.577945
5% level -1.942614
10% level -1.615522
*MacKinnon (1996)

DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)

Method: Least Squares

Date: 04/16/24 Time: 13:44

Sample (adjusted): 2009M02 2023M12

Included observations: 179 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

GLSRESID(-1)  -0.235727  0.111255 -2.118808  0.0356
D(GLSRESID(-1)) -0.782392  0.118977 -6.576002  0.0000
D(GLSRESID(-2)) -0.627918 0.129322 -4.855444  0.0000
D(GLSRESID(-3)) -0.492427 0.136264 -3.613767  0.0004
D(GLSRESID(-4)) -0.339715 0.142260 -2.387984  0.0181
D(GLSRESID(-5)) -0.104046 0.145661 -0.714306  0.4760
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D(GLSRESID(-6)) 0.140193  0.147165 0.952625  0.3422

D(GLSRESID(-7)) 0.125251 0.147626  0.848438  0.3974

D(GLSRESID(-8)) 0.051446 0.142950  0.359890  0.7194

D(GLSRESID(-9)) -0.068779  0.131485 -0.523094  0.6016
D(GLSRESID(-10)) -0.247653  0.111197 -2.227155  0.0273
D(GLSRESID(-11)) -0.417256 0.077314 -5.396931  0.0000
R-squared 0.627255 Mean dependent var ~ 110958.2
Adjusted R-squared  0.602703  S.D. dependent var 5105589.
S.E. of regression 3218130. Akaike info criterion ~ 32.87119
Sum squared resid 1.73E+15 Schwarz criterion 33.08487
Log likelihood -2929.971 Hannan-Quinn criter.  32.95783
Durbin-Watson stat ~ 1.895510

Végezetiil Gjabb atalakitast kovetden az Elliott-Rothenberg-Stock egységgyok harmadik tesztelése
soran a T-proba értéke -2.11 lett, ami alacsonyabb, mint a 95%-0s szignifikancia szint
kiiszobértéke, igy elvethetjiik a nulhipotézist, azaz azt, hogy az M1 pénzaggregatumnak van
egységgyoke, bizonyitva lett tehat a stacionaritas. Ebben az esetben a differencialtakkal

szamoltunk, melyet gy kapunk meg, hogy a targy havi peridodus értékébol kivonjuk az el6z6 havi

megfigyelés értékét.

IV. 3.2. Eur6 stacionarizalasa

Az eurora is el lett végezve az Elliott-Rothenberg-Stock egységgyok tesztelése. A T-proba értéke

nagyobb volt a kiiszobértékeknél, igy sziikséges volt tovabbi tesztek elvégézése, az adatsor

atalakitasaval.

Forras: sajat szerkesztés

S.tablazat:Euré egységgyok elso tesztelése

Null Hypothesis: EUR AVG_ has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic 0.953381
Test critical values: 1% level -2.577125
5% level -1.942499
0% level -1.615594

*MacKinnon (1996)

DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares

Date: 04/16/24 Time: 14:13
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Sample (adjusted): 2008M02 2023M12
Included observations: 191 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

GLSRESID(-1) 0.004177 0.004381 0.953381 0.3416

R-squared -0.020933 Mean dependent var 0.006688

Adjusted R-

squared -0.020933  S.D. dependent var  0.041733
Akaike info

S.E. of regression  0.042168 criterion -3.489109

Sum squared resid 0.337840 Schwarz criterion  -3.472081
Hannan-Quinn

Log likelihood 334.2099 criter. -3.482212

Durbin-Watson stat 1.448605

Forras: sajat szerkesztés
Ezt kovetden linearis trenddel lett kisziirve az adatsor, de még ez sem volt elég a stacionaritas
bizonyitasahoz.
6.tablazat: Euré egységgyok masodik tesztelése

Null Hypothesis: EUR AVG_ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.644593
Test critical values: 1% level -3.470800
5% level -2.939000
10% level -2.649000

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)

DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)

Method: Least Squares

Date: 04/16/24 Time: 14:14

Sample (adjusted): 2008M02 2023M12

Included observations: 191 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

GLSRESID(-1)  -0.029724 0.018074 -1.644593  0.1017

R-squared 0.013922 Mean dependent var  -0.000446
Adjusted R-squared  0.013922  S.D. dependent var 0.041733
S.E. of regression 0.041442  Akaike info criterion -3.523845
Sum squared resid 0.326306  Schwarz criterion -3.506818
Log likelihood 337.5272 Hannan-Quinn criter. -3.516948
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Durbin-Watson stat 1.449835

Forras: sajat szerkesztés
A harmadik tesztelésnél, a differencidltakkal val6 szamolasnal azonban mar 99%-os szignifikancia
szintnél jelzett jobb eredményt a T proba a krtikus értékekhez viszonyitva, igy sikeriilt bizonyitani
a stacionaritast.
7.tablazat: Euré egységgyok harmadik tesztelése

Null Hypothesis: D(EUR AVG ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -3.398574
Test critical values: 1% level -2.577387
5% level -1.942536
10% level -1.615571

*MacKinnon (1996)

DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)

Method: Least Squares

Date: 04/16/24 Time: 14:14

Sample (adjusted): 2008M06 2023M 12

Included observations: 187 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

GLSRESID(-1)  -0.241134  0.070952 -3.398574  0.0008
D(GLSRESID(-1)) -0.270903  0.085828 -3.156361  0.0019
D(GLSRESID(-2)) -0.263005 0.079558 -3.305816  0.0011
D(GLSRESID(-3)) -0.130325 0.070903 -1.838067  0.0677

R-squared 0.252121 Mean dependent var  -8.88E-05
Adjusted R-squared  0.239861 S.D. dependent var 0.048871
S.E. of regression 0.042609  Akaike info criterion -3.452349
Sum squared resid 0.332240 Schwarz criterion -3.383234
Log likelihood 326.7946 Hannan-Quinn criter. -3.424343
Durbin-Watson stat ~ 1.997198

Forras: sajat szerkesztés
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IV.4. Osszefiiggés, hatas vizsgalat

A tovabbiakban a két valtozd egymasra gyakorolt hatdsat vizsgaltam, kezdetben a Johansen
kointegracios teszt lett alkalmazva. Két valtoz6 azonos sorrendii integralhatosaga lehetdvé teszi,
hogy kointegracios tesztek segitségével megvizsgaljuk a kozottiik fennalld hossza tava kapcsolat
meglétét. A kointegracios tesztek aldtdmasztjak vagy elfogadjak azt az elézetes meggy6zddést,
hogy az érintett valtozok hosszii tdvi mozgasai kapcsolatban allnak egymadssal. Johansen altal
kifejlesztett modszertan alapjan Vektor Autoregresszid (VAR) alapu kointegracids teszteket
alkalmazva azt vizsgaljuk, hogy az eur6 arfolyam és a pénzkinalat kointegraltak-e. (Johansen,
1991)

8.tablazat: Johansen teszt
Date: 04/16/24 Time: 14:42
Sample (adjusted): 2008M06 2023M12
Included observations: 187 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend (that is model 3 of
Johansen test: Intercept (no trend) in CE and VAR

Series: M1_LOG_ EUR__AVG_
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob.**

None * 0.099587  19.88529 15.49471 0.0102
At most 1 0.001436  0.268644 3.841465 0.6042

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob.**
None * 0.099587  19.61665 14.26460 0.0065
At most 1 0.001436  0.268644 3.841465 0.6042

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=l):

M1_LOG_ EUR__AVG_
-6.359931 6.818549
5.333947 -1.391015

16



Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(M1_LOG.) 0.000524  0.000298
D(EUR__AVG )  -0.011559  0.000460

Log
1 Cointegrating Equation(s): likelihood 991.0797
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
M1_LOG_ EUR__AVG_
1.000000 -1.072111
(0.11783)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(M1_LOG.) -0.003336
(0.00383)
D(EUR_AVG) 0.073517
(0.01760)

Forras: sajat szerkesztés

Az eredményeket ugy sziikséges értelmezniink, hogy amennyiben a nyomvonal (angolul
trace) statisztika értéke nagyobb, mint a 95%-o0s kritikus érték, akkor elvetjiik a null hipotézist,
ellenben a masodik sor esetén lathatjuk, hogy legfeljebb 1 a kointegracids vektoraink szama, 0.60
szignifikancia szinten, igy az eredményekbdl az kovetkezik, hogy amennyiben figyelembe vessziik
a toréspontot, akkor taldlunk kointegracios, azaz hossza tava kapcsolatot az M1 pénzaggregatum
¢s az eur¢ arfolyama kozott.

A Vektoros Autoregressziv Modellt (VAR) tobbvaltozos iddsorok esetén hasznaljuk.
Lényegében minden valtoz6 onmaganak multbeli késleltetése és a tobbi valtozd6 multbeli
késleltetésének linearis fliggvénye. (Sims, 1980)

A Johansen-féle kointegracios tesztekbdl levezetett vektorhiba-korrekcios (VEC) modell

becslésével megvizsgaljuk a kointegralt valtozok rovid tava dinamikajat.

Aet = 0.0065 + 0.0649zt ., + 0.2782Aet _— -0.0209Aet , +0.1216Amt _; -0.5929Amt _
t  [1.982] [3.614] [3.931] [-0.295] [0.359] [-1.768]
Amt = 0.0032+ 0.0008zt; + 0.0836Amt_; + 0.1147Amt 5 -0.0139Aet | — -0.0311Aet

t  [4.529] [-0.003] [1.135] [1.571] [-0.904] [ 4.529]

Elébbiben az arfolyamot tekintjik a fiiggd valtozonak, majd utdbbiban a
pénzaggregatumot. A fliggd és fliggetlen valtozok késleltései is megjelennek az egyenlet jobb
oldalan a konstansokkal egyiitt, és a t paraméterekkel melyek a kovetkezd tablazatbol lehet

kiolvasni.
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9. tablazat: Vektor hibakorrekcios modell

Vector Error Correction Estimates

Date: 04/16/24 Time: 14:50

Sample (adjusted): 2008M04 2023M12
Included observations: 189 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
M1 LOG (-1) 1.000000
EUR__AVG (-1) -1.005880
(0.13760)
[-7.31007]
C -3.650745
Error Correction: D(M1 _LOG ) D(EUR AVG )
CointEql -1.38E-05 0.064939
(0.00391) (0.01796)
[-0.00354] [3.61492]
DM1_LOG _(-1)) 0.083638 0.121626
(0.07369) (0.33822)
[ 1.13503] [0.35961]
DM1_LOG_(-2)) 0.114795 -0.592988
(0.07305) (0.33529)
[ 1.57145] [-1.76859]
D(EUR__AVG (-1)) -0.013949 0.278233
(0.01542) (0.07076)
[-0.90480] [3.93194]
D(EUR__AVG (-2)) -0.031195 -0.020986
(0.01547) (0.07100)
[-2.01650] [-0.29556]
C 0.003260 0.006549
(0.00072) (0.00330)
[4.52983] [ 1.98273]
R-squared 0.053002 0.149003
Adj. R-squared 0.027128 0.125752
Sum sq. resids 0.013122 0.276430
S.E. equation 0.008468 0.038866
F-statistic 2.048441 6.408368
Log likelihood 636.6803 348.6737
Akaike AIC -6.673866 -3.626177
Schwarz SC -6.570953 -3.523264
Mean dependent 0.003677 0.006606
S.D. dependent 0.008585 0.041567
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.07E-07
Determinant resid covariance 1.00E-07
Log likelihood 986.7943
Akaike information criterion -10.29412
Schwarz criterion -10.05399
Number of coefficients 14

Forras: sajat szerkesztés
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Ezt kovetden el lett végezve a Granger-okozati teszt is, amely azt vizsgalja, hogy egy linearis
kapcsolat egyik valtozodja leirthatd-e a fliggd valtozoként és a masik valtozo fliggetlenként, illetve
hogy a kapcsolat kétiranyu-e vagy egyaltalan nem 1étezik funkcionalis kapcsolat. (Stern, 2004)
10.tablazat: Granger-okozati teszt
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/16/24 Time: 14:47
Sample: 2008M01 2023M12

Lags: 5

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
EUR__AVG_ does not Granger Cause

M1_LOG_ 187  3.83130 0.0026
M1_LOG_ does not Granger Cause EUR__AVG_ 3.29241 0.0072

Forras: sajat szerkesztés

A paronkénti Granger-fele oksagi tesztek azt mutatjak, hogy révid tavon kétirany oksagi kapcsolat
all fenn, mivel az F-statisztika értéke magasabb mint a valoszintiségé mindkét esetben. A VEC
modellben a Kiigazitasi egyiitthatd nem jelentés (CointeqEcl = -1,38E-05, T stat= -0,000) a D
(M1_LOG ) egyenlethez, ami azt sugallja, hogy a pénzkinalat nem alkalmazkodik az arfolyambol
szarmazé sokkokhoz. Ezzel szemben a kiigazitasi egyutthatdnak jelentds az értéke (CointegEcl =
0,064939, T stat= 3,61) a D(EUR_AVG) egyenletre, ami azt sugallja, hogy az arfolyam
alkalmazkodik a pénzkinalatbol szarmazo sokkokhoz. Az eredmények azt mutatjak, hogy a hosszu
tavu Granger-okozati 6sszefliggés az M1-t6l az EUR _AVG-ig tart, azaz hosszu tavon az M1

Granger-okozati 6sszefliggést okoz az EUR_AVG-vel.

A logaritmus értékekkel tovabb dolgozva, megallapithatjuk, hogy hosszu tavon a pénzkinalat, M1
aggregatum  szerinti  1%-0s valtozdsa 0.216%-nyi valtozast eredményez az eurd
devizaarfolyamban. Bar az adatsor eredetileg nem a logaritmus értékekkel lett stacionarizélva,
ennek stacionaritasa is fennall. Azért érdemesebb ezekkel az értékekkel szamolni, mert Kisimitja a

nagyobb kiilénbségeket, ezaltal kevéshé torz képet fog mutatni.

11.tablazat: Vektorhiba-korrekcios modell (logaritmusokkal)

Vector Error Correction Estimates

Date: 04/16/24 Time: 15:22

Sample (adjusted): 2008M04 2023M 12
Included observations: 189 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
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LOG EUR_AVG (-1)  1.000000

M1 _LOG (-1) -0.216791
(0.04153)
[-5.22037]
C 0.271127
D(LOG_EUR
Error Correction: _AVG ) DMI1_LOG)
CointEql -0.063270 0.000813

(0.01750)  (0.01586)
[-3.61500] [ 0.05124]

D(LOG_EUR__AVG (-
1) 0295736 -0.062432
(0.07049)  (0.06388)
[4.19522]  [-0.97733]

D(LOG_EUR__AVG (-
2)) 0.021913  -0.133792
(0.07073)  (0.06410)
[-0.30980]  [-2.08732]

D(M1_LOG (-1)) 0.026955 0.080888
(0.08114)  (0.07353)
[0.33219] [ 1.10003]

D(M1_LOG (-2)) -0.143583 0.113276
(0.08031)  (0.07278)
[-1.78777] [ 1.55644]

C 0.001514 0.003280
(0.00079)  (0.00072)
[1.90902] [ 4.56429]

R-squared 0.159980 0.056635
Adj. R-squared 0.137029 0.030860
Sum sq. resids 0.015918 0.013071
S.E. equation 0.009327 0.008452
F-statistic 6.970414 2.197302
Log likelihood 618.4243 637.0436
Akaike AIC -6.480680 -6.677710
Schwarz SC -6.377767 -6.574798
Mean dependent 0.001531 0.003677
S.D. dependent 0.010040 0.008585
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.13E-09
Determinant resid covariance 5.75E-09
Log likelihood 1256.730
Akaike information criterion -13.15058
Schwarz criterion -12.91045
Number of coefficients 14

Forras: sajat szerkesztés
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V. Osszegzés

Ahogy a szakirodalmi attekintésben is lathattuk, sok olyan kutatas sziiletett, amelyekben a
devizaarfolyam és pénzkinalat kapcsolatira kerestek valaszt. Ugyanakkor azt is sokan
megallapitottak, hogy valéban fenn all szignifikancia a két tényezd kozott.

Jelen kutatds Romanidban nézte meg, hogy milyen kdvetkeztetések vonhatoak le a 2008-2023
iddintervallumot tekintve. Az adatokat a Roman Nemzeti Bank hivatalos weboldalan keresztiil
értem el. A leir6 statisztikat figyelve, latszodott, hogy az utdbbi 15 évben jeletds mértékben
csOkkent a roman lej értéke az eurohoz képest.

A valtozok bemutatasat kovetden az adatsorok stacionarizaldsa kovetkezett, melyek Elliott-
Rothenberg-Stock egységgyok teszttel lettek ellendrizve. Mindkét valtozoé esetén a
differencialtaknal lett kimutatva az adatsorok stacionaritasa, mig az M1-nél 95%, addig az euronal
99%-o0s szignifikancia szint esetén.

Ezt kovetden Johansen kointegracios teszt, Vektor Autokorrekcidos modell, és Granger-okozati
tesztek lettek elvégezve, melyek bizonyitottdk rovid és hosszu tdvon egyarant a valtozok kozotti
kapcsolatot. S6t a kutatas legmérvadobb kovetkeztetése szerint: hossza tadvon a pénzkinalat 1%-os
valtozdsa (mely az M1 pénzaggregdtummal lett mérve) 0.216%-nyi valtozast eredményez a
devizaarfolyamban (melyet az eur6 arfolyama szimbolizal).

A tovabbi kutatasi javaslatok terén, érdemes lenne ijabb devizadrfolyamokkal is megvizsgalni
az eredményeket, mint példaul az amerikai dollar arfolyamaval. Erdemes lehet az M3
pénzaggregatummal is megnézni a kapcsolatok hatasat az eurora, de akar egy komplex kutatasban

az amerikai dollarral is, nem csak Romania, hanem a kdrnyez6 orszagok esetében is.
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