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Absztrakt

Jelen tanulmany a jegybanki mérlegf6osszeg novelésével (QE) és szikitésével (QT)
kapcsolatos bejelentési hatdsok szimmetridjat vizsgalja a 10 éves allampapirhozamokra az
Egyesiilt Allamokban, az Eurdéovezetben és az Egyesiilt Kiralysagban. A 2008. januar 1. és
2023. december 30. kozotti idészakban 64 jegybanki bejelentést vizsgéaltam az
eseményelemzés modszertanaval, amellyel az abnormalis hozamvéltozasok mértékét
becsiiltem meg. Amig a QE bejelentések atlagosan 4-7 bazispontos hozamcsokkenést
valtottak ki, addig a QT bejelentések atlagosan 1-4 bazisponttal emelték azokat. A QE
programok hatésat tekintve heterogenitas figyelheté meg: a valsaghelyzeti QE markansabb
hozamcsokkenést valtott ki az akkomodacids céliu QE-nal. Tovabba a BoE altal alkalmazott
aktiv QT bejelentések nagyobb hozamemelkedést okoztak a Fed és az EKB altal hasznalt
passziv QT-nadl. Az eredmények azt mutatjak, hogy mig a Fed esetében a QE és QT
bejelentések hatasa aszimmetrikus, addig az EKB és a BoE esetében nem mutathatd ki
statisztikailag szignifikans kiilonbség. A kovetkeztetések robusztusnak bizonyulnak abban
ha az eseményablakot a bejelentés napjat kovetd nappal bovitjik, igy egy kétnapos
iddintervallumot vizsgalunk. Az eltéré eredmények hatterében tobb tényezd allhat, mint
példaul a QT programok eltérd piaci kornyezetben torténd alkalmazasa, a jegybanki
kommunikécio fokozatossaga vagy a QT tipusa (aktiv vs. passziv). A tanulmany fontos
tanulsdgokkal szolgal a jegybankok szdmara a QT programok megtervezéséhez és
kommunikalasahoz, ramutatva a fokozatos €és folyamatos kommunikaci6 jelentdségére a

piaci hatdsok mérséklése érdekében.
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1. BEVEZETES

Napjainkra az LSAP 1 program, amely a Fed elsé eszkozvasarlasi programjaként (EP)
hiresiilt el sikeresnek mondhatd, hiszen egyrészt orvosolta a zavart a monetaris politika
transzmisszios lancaban, masrészt jelentds mértékben hozzéjarult a kockazati prémiumok
leszoritasahoz. Mi sem bizonyitja jobban a Fed eszkdzvasarlasi programjanak sikerességét,
mint az a tény, hogy az LSAP 1-et még harom tovabbi EP kovette, amellett, hogy a vilagon
szamos jegybank dontott hasonlo célbdl a programok bevetése mellett. Christopher Waller
(2024) a Federal Reserve Kormdnyzotanacsanak tagja szerint: ,,a QE-t az elmult két
évtizedben szdmos alkalommal alkalmaztdk hosszabb iddszakokra, amikor az irdnyado
kamatlab az effektiv also korlat hataran volt, igy azt mondandm, hogy ez mar nem is
nemkonvencionalis”.

Az érem masik oldaldn a mérlegféosszeg sziikitése (QT) all, amely elméletben a
mérlegfédsszeg novelésének (QE) forditottja. Ugyanakkor a valosagban ez nem feltétleniil
igaz, melyet Du et al. (2024) QT-rdl készitett atfogd elemzése is aldtdmaszt. Egyrészt azt
talaljak, hogy a QT bejelentések hatasa joval kisebb az dllampapirhozamokra, mint a QE
esetében. A szerzdk foként a bejelentés idején fennalld nyugodtabb piaci hangulattal és a
jegybanki kommunikécio fokozatossdgaval indokoljak a QT bejelentések kisebb hatéasat.
Ugyanakkor nem térnek ki arra, hogy vajon létezik-e szignifikans kiillonbség a QE és QT
bejelentések hatasa kozott, vagy sem.

Ebben a dolgozatban pontosan erre a kérdésre keresem a valaszt, miszerint
szimmetrikus-e a jegybanki QE ¢és QT bejelentések 10 éves allampapirhozamokra mért
hatasa. Szimmetria alatt pedig azt értem, hogy vajon 1étezik-e szignifikans kiilonbség a QE
¢s QT programok bejelentés napi hozamvaltozasai kdzott. Habar a QE programok nemcsak
az allampapirpiacra gyakoroltak hatast, ebben a dolgozatban kizarolag az dllampapirpiacra
¢és azon beliil is a hosszt hozamokra fokuszalok, mely alatt a 10 éves hozamokat értem.

A kutatadsi kérdés megvalaszolasara a szakirodalomban sztenderdnek szamitd
eseményelemzési keretrendszert alkalmazom, mely modszertanrdl a harmadik fejezetben
irok részletesen. Epitve a korabbi tanulmanyokra, kovetem Gagnon et al. (2011)
feltételezéseit és szintén feltételezem, hogy a piacok hatékonyak a Fama (1970) értelemben.
Ebbdl kifolyolag a jegybanki bejelentések hirére a piaci szereplok atértékelik a
varakozésaikat, amely azonnal tiikr6zddhet az arakban (hozamokban).

Dolgozatom fokuszédban nemcsak a Fed QE és QT bejelentései allnak, hanem az

Eurépai Kozponti Bank ¢és a Bank of England bejelentései is gorcsd alad keriilnek. Ennek



oka, hogy a hirom jegybank esetén eltérd kovetkeztetésekre juthatunk, mely akar a
kommunikécié mivoltabol, akéar a program kivitelezésébdl is fakadhat. Ebben a tekintetben
rogton markans kiilonbség mertil fel a BoE és az amerikai, illetve eurdovezeti jegybankok
kozott, hiszen a BoE aktiv modon szlikiti a mérlegféosszegét, szemben az utdbbi két
jegybank passziv modjaval. A kiilonbség abban rejlik, hogy aktiv QT soran a jegybank
a lejaro allampapirok kamat és téketdrlesztésébdl szarmazo tjrabefektetéseket. Osszesen 64
mérlegpolitikaval kapcsolatos bejelentést azonositottam a 2008. januar 1. és 2023.
december 30. idétavon, melyek jegybanki szinten a kovetkezé megfigyelésekre bonthatok:
Fed 29 esemény, EKB 19 esemény, mig a BoE terén 16 bejelentést vizsgaltam meg.

Amennyiben kategorianként atlagosan vizsgaljuk az egyes jegybankok legnagyobb
bejelentés napi QE ¢és QT okozta abnormalis hozamvaltozésait, akkor a kovetkezd
eredményekre jutunk: Fed (-6,79bp vs 1,05bp), EKB (-4,79bp vs 4,43bp) ¢és BoE (-3,77bp
vs 4,25bp). Az atlagos hozamvaltozasokat vizsgdlva csupan a Fed QE programjarol
jelentheté ki, hogy a bejelentés napjan szignifikdnsan csokkentette a 10 éves
allampapirhozamokat, mely a tobbi jegybank QE programjar6l nem jelenthetd ki.
Mindemellett a harom jegybank QT programjanak atlagos hozamemelkedést kivaltd hatasa
egyetlen esetben sem volt jelentds. Az eseményablak kétnapos kiterjesztésével (bejelentés
napjat kovetd napon is figyelembe veszem a hozamvéltozast) a kdvetkezé eredmények
meriilnek fel: Fed (-7,02bp vs 2,37bp), EKB (-5,55bp vs 9,09bp) és BoE (-4,45bp vs
16,45bp). Altaldnossagban kijelentheté, hogy az eseményablak kétnapos kiterjesztése
mindkét iranyba tovabb ndveli a hozamvaltozasok mértékét az egynapos (bejelentés napi)
eseményablakhoz képest.

A QT program esetén két f6 kovetkeztetést vonhatunk le. Egyrészt mindhédrom
jegybank esetén a QT bejelentés napjat kdvetd atlagos hozamemelkedés magasabb volt a
bejelentés napjan detektaltnal. Masrészt amig a kumulalt hozamvaltozas a Fed esetén
csekély mértékben (1,32bp) tér el a bejelentés napi hozamvaéltozastdl (bazispontban
kifejezve), addig az EKB (4,66bp) ¢s BoE (12,19) esetén joval markdnsabb kiilonbséget
lathatunk. A BoE esete kiilondsen érdekes, hiszen az 6 aktiv QT programjuk esetén a
bejelentés napjat kovetd atlagos hozamemelkedés kozel haromszorosa a bejelentés napjan
kivaltott hozamemelkedésnek.

A kutatasi kérdést — miszerint szimmetrikus-e a jegybanki QE és QT bejelentések
hatasa — a Welch-féle t-proba segitségével valaszolom meg, amellyel megvizsgalom, hogy

van-e¢ statisztikailag szignifikans kiilonbség a QE és QT bejelentések abnormalis



hozamvaltozasai kozott. Az eredmények azt mutatjak, hogy csak a Fed (p-érték = 0,000)
esetén jelenthetd ki, hogy a QE és QT programok bejelentés napi abnormalis
hozamvaltozasai kozott szignifikans kiillonbség lenne, mely sem az EKB (p-érték = 0,597),
sem a BoE (p-érték = 0,416) esetén nem mondhato6 el. A Fed terén kapott eredmény abban
az esetben is robusztus, amennyiben a két tapering bejelentést a QT kategoriaba sorolom (p-
ertek = 0,001). Ebbdl kifolydlag valoban kijelenthetd, hogy a Fed esetén a QE és QT
bejelentések hatasa aszimmetrikus, mely 6sszhangban van Waller (2024) megjegyzésével,
aki szintén aszimmetrikusnak titulalta a hatdsokat Du et al. (2024) tanulmanyat latva, habar
az emlitett tanulmanyban a hozamkiilonbségek statisztikai értelemben vett tesztelése
elmaradt.

Az eredmények szintén robusztusak abban az esetben is, amennyiben az
eseményablakot kétnaposra bévitem, ekkor a Fed (p-értek = 0,000) esetén tovabbra is (sot
még nagyobb) szignifikdns hozamkiilonbség figyelhetd meg, mellyel szemben az EKB (p-
ertek = 0,944) és BoE (p-érték = 0,956) esetén a konkluzio tovabbra sem valtozik. Tovabba
az amerikai jegybankkal kapcsolatos eredmény ismét szignifikans marad, akkor is, ha a két
tapering esemény hatasat a QT kategoridhoz sorolom be (p-érték = 0,000).

Az eredmények alapjan néhdny tanulsagot levonhatunk, melyek akar segithetik is a
gazdasagpolitikusokat a QT programok megtervezésében és kommunikalasaban. E1szor is,
Schnabel (2023) alapjan feltételezziik, hogy a QT egyik f6 célja, hogy a jegybank
visszanyerje a monetaris politikai mozgasterét, és ezaltal a kovetkez6 sokkhatasokra jobb!
kiindul6 helyzetbdl tudjon reagalni tjabb QE bevetésével. Ebbdl kifolydlag, a jegybank
célja megegyezhet azzal, amit Janet Yellen, kordbbi Fed elndk 2017-ben jelentett ki,
miszerint: ,,remélem és arra szdmitok, hogy amikor Ggy dontiink, hogy tovabb I1épiink ezzel
a tervvel [QT], akkor nagyon kevés reakcio lesz rd [...] olyan lesz, mintha a festék szaradasat
néznénk, hogy ez [QT] csak egy olyan dolog lesz, ami csendben fut a hattérben.” Tekintettel
arra, hogy a Fed ezzel a piaci hatdst minimalizalo lelkiilettel tervezte meg €s hajtotta végre
az els6 QT programot, érthetd, hogy az O esetiikben miért lehetett alacsonyabb a QT
bejelentések allampapirhozamokra gyakorolt hatasa.

Amennyiben tehat a jegybank Ggy dont, hogy minimalizalni szeretné a QT program
hatasat, ugy érdemes lehet megfontolni az amerikai jegybankhoz hasonl6 relative gyakori
QT-val kapcsolatos kommunikéciot, hogy a piaci szereplok felkésziiljenek a program

varhato6 hatasaira. Ezaltal a QT bejelentések hatasa kisebb lehet, mintha a jegybank vératlan

! A jelent8s mértékii jegybanki mérlegnek megvannak a maga hatranyai, ahogyan err8l Borio (2023) is ir.
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modon ¢és kevésbé frekventaltan nyilatkozna a mérlegféosszeg sziikitéssel kapcsolatos
tervekrél. A Fed vélhetden a tapering epizodbol vont le fontos kdvetkeztetéseket, mely
befolyasolhatta a QT-val kapcsolatos nézdpontjukat. Amennyiben sikeriil a QT-val
kapcsolatos hatdsokat minimalizalni a fokozatos kommunikécio révén, tgy a QE hatasa
Iényegesen feliilmulhatja a QT bejelentésekét, igy aszimmetrikus hatés érhetd el.
Ugyanakkor, ha a jegybank azt szeretné, hogy a QT bejelentések szigoritdo hatast
véltsanak ki, melyek kiegészithetik a konvencionalis kamatpolitikat, gy érdemes lehet
megfontolni a meglepetésszerli, kevésbé gradudlis kommunikéciot. Erre akkor lehet
sziikség, ha a jegybank épp egy agressziv kamatemelési ciklust szeretne elkezdeni, ahogyan
erre a pandémia utani idészakban keriilt sor. Ebben a tekintetben, a kevésbé gradualis
kommunikéci6 hozzajarulhat ahhoz, hogy a QT bejelentések erdteljesebb hozamemelkedést
valtsanak ki, és ezaltal a pénziigyi kondiciok nagyobb mértékben szigorodjanak, igy akar
(ellentétes eldjellel) a QE bejelentésekhez hasonld mértékii hatas is elérhetd. Amennyiben
az erbteljesebb szigoritds a cél, ugy érdemes lehet megfontolni az aktiv QT bevetését, mely
az eredmények alapjan nagyobb hozamemelkedést valtott ki a passziv QT-nal.
Osszességében tehat a vizsgalt hirom jegybank koziil csupan a Fed esetén jelenthetd
ki, hogy a mérlegpolitikaval kapcsolatos bejelentéseinek aszimmetrikus hatadsa van a 10
éves allampapirhozamokra. Az amerikai jegybanknal kapott eltéré eredmény a masik két
jegybankhoz képest vélhetéen annak tulajdonithatd részben, hogy a Fed QT-val kapcsolatos
kommunikécidja sokkal fokozatosabb volt. Ugyanakkor a Fed esetén két QT periddussal is
talalkozhatunk, melybdl az elsé periddus nem esett egybe egy agressziv kamatemelési
ciklussal. Ebbdl kifolyolag, ahogyan tobb QT periddus rendelkezésiinkre all, igy érdemes
lehet ismét elvégezni a szimmetria elemzést, hiszen megtorténhet, hogy a QT bejelentések
hatdsa az EKB ¢és BoE esetén markansan alacsonyabb lehet inflacios sokkhatason kiviili
iddszakokban. A harom jegybank QT programjat gorcsé ald véve kijelenthetd, hogy a BoE
altal végzett aktiv QT joval nagyobb hozamemelkedést valtott ki, szemben a Fed és EKB
passziv QT programjaival. Mindez igazolja azt az el6zetes felvetést, miszerint a passziv QT
implementéalasanak kisebb hatésa lehet a pénziigyi kondiciokra, szemben az aktiv QT-val.
A tanulmany a kdvetkezoképpen folytatodik: a 2. fejezetben ismertetem a témakdrben
végzett legfobb kutatasokat; a 3. fejezetben az adatok, a jegybanki bejelentési id6pontok és
a modszertan bemutatdsara keriil sor; a 4. fejezethen elobb a jegybankonkénti
eseményelemzés eredményeit, majd az aggregalt kategdridk kiértékelését és végiil a

crer

ismertetem.



2. IRODALMI ATTEKINTES

Szamos kutatds foglalkozik a szakirodalomban a jegybanki eszkdzvasarlasi programok
realgazdasagi és pénziigyi piaci hatdsaival, &m a mérlegféosszeg sziikitésének hatasaval
kapcsolatban joval kevesebb publikacioval taldlkozhatunk. Természetesen ez foként amiatt
van, mert elobbi hatasanak kiértékelésére tobb 1d6 allt rendelkezésre, mig utodbbi relative 1)
dolog, hiszen a pandémia el6tt a Fed, EKB és BoE koziil csak az amerikai jegybank inditott
QT programot. Ebben a fejezetben Osszegyiijtom a korabbi QE és QT programokkal
kapcsolatos legfobb eredményeket a teljesség igénye nélkiil.

Horvath et al. (2014) szerint: ,,a jovoébeli rovid tava befektetések vart hozamai hatassal
vannak a hosszu tavu befektetés hozamaira, hiszen a piaci szerepldk az egyszeri hosszu tava
befektetés helyett valaszthatjdk azt az alternativat, hogy rovid tavi befektetések
“gorgetésével’ kamatoztatjadk pénziiket.” Természetesen a hozamgorbe alakjat nemcsak a
varakozasok alakitjadk 6nmagaban (véarakozasi hipotézis), hanem megfigyelhet6 a lejarati
prémium jelenléte is, mely jellemzden pozitiv szokott lenni.

Az eszkOzvasarlasi programok egyszerre tobb csatornan keresztiil hatnak a pénziigyi
kondicidkra, melyek koziil a szakirodalom szerint a portfolidkiegyensulyozasi és a jelzési
csatornak a legfontosabbak. Bernanke (2020) megjegyzi, hogy amig a portfolio-
kiegyenstlyozasi hatds a lejarati prémiumot csokkenti, addig a jelzési hatés a jovobeli rovid
tava kamatlabakra vonatkoz6 varakozasok befolyasaval fejti ki hatasat. A kordbbi Fed elnok
szerint az amerikai dontéshozok ugy vélték, hogy a QE részben ugy milkddik, hogy
eltavolitja, vagy legalabbis csokkenti a duration kockazatot az allampapirpiacrol, ami arra
Osztonzi a befektetket, hogy a fennmarad6 allampapirok értékét felfelé licitaljak. Hiszen
amikor a jegybank allampapirokat vasarol, akkor a maganszektor részesedése csokken az
adott eszkdzbdl, ami igy az elvart hozam csokkenéséhez vezet (Kreko et al. 2012).

Gagnon et al. (2011) megjegyzi, hogy a hosszu lejarati hozamok csdkkenése foként
annak tulajdonithatd, hogy a Fed LSAP 1 programja utan a befektetok portfolidi kevésbé
voltak kockazatosak, hiszen az eszkdzvasarlasi program csokkentette a duration kockézatot.
Az LSAP 1 program esetén nyolc bejelentést jeldlnek ki, ahol a bejelentés napi 10 éves
allampapirpiaci valtozasokat kumuldljak, és azt talaljadk, hogy a bejelentések hatasara
Osszesen 91 bazisponttal csokkent az amerikai 10 éves allampapirhozam.

Hasonl6 mdédon elemezte Krishnamaurthy és Vissing-Jorgensen (2011) is az LSAP 1
¢s LSAP 2 allampapirhozamokra gyakorolt hatasat. Ugyanakkor 6k kétnapos iddablakot

jeloltek ki, tehat nemcsak a bejelentés napi, hanem az azt kdvetd napon felmeriild



hozamvaltozas is figyelembe vették. Eredményeik alapjan az LSAP 1 program az 6t vizsgalt
esemény alatt Osszesen 107 bazisponttal csokkentette a 10 éves hozamokat, mely
Osszhangban van a Gagnon et al. (2011) megallapitasaival. Ugyanakkor az LSAP 2 program
esetén joval alacsonyabb, csupan 30 bazispontos hozamcsokkenési hatést talaltak a harom
bejelentés alatt.

Eldszor is rogton felmeriil a kérdés, hogy vajon a kiilonbség nemcsak abbdl
szarmazhat-e, hogy az LSAP 1 esetén 6t, mig az LSAP 2 esetén csak harom eseményt
vizsgaltak. Ugyanakkor az egyes vizsgalt eseményeknél megjelend hatasok rendre
alacsonyabbak a masodik QE esetén, igy a kumulalt értékek kozotti 1ényeges kiillonbség
nem feltétleniil ebbdl fakad. Bernanke (2020) megjegyzi, hogy az LSAP 1 valodsziniileg
azért volt annyire effektiv, mivel egy olyan idészakban keriilt bejelentésre, amikor a
pénziigyi piacok kiemelkedden diszfunkcionalis allapotban voltak, &m ez a masodik QE
bejelentésének idején mar nem mondhatd el. Ezt a megéllapitas megfontolva érdemes lehet
tehat az eszkozvasarlasi programok hatisat heterogén modon elemezni, aszerint, hogy
milyen idészakban kertiltek bejelentésre.

A korabban emlitett portfoliokiegyensulyozasi csatorna mellett szintén rendkiviil
fontos a jelzési csatorna is, melynek kiértékelésére jelentds hangsulyt fektet tobbek kozott:
Bauer és Rudebusch (2014), Bhattarai et al. (2015), vagy éppen Krishnamaurthy és Vissing-
Jorgensen (2011). Ennek a csatornanak az a lényege, hogy a piaci szereplok varakozasai
ugy valtozzanak meg, hogy elhiggyék a jegybanknak, hogy az alapkamat és ezaltal a rovid
oldali kamatok hosszabb ideig alacsonyan maradhatnak.

A kordbban emlitett Gagnon et al. (2011) tanulményban nemcsak a 10 éves
allampapirhozamok kumulalt hozamcsokkenése keriil bemutatasra (91 bazispont), hanem a
lejarati prémium modellezésére is sor keriilt. Felhasznalva Kim és Wright (2005) lejarati
prémium modelljét, azt talaltak, hogy a 10 éves lejarati prémium 71 bazisponttal csdkkent,
igy arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az LSAP 1 foként a portfoliokiegyensulyozasi
csatornan keresztiil fejtette ki a hatasat, hiszen a lejarati prémiumot érdemben csokkentette.
Ezzel szemben Bauer és Rudebusch (2014) azt talaljak, hogy a varhato révid tavi hozamok
revidedldsa 40-50 szazalékban jarult hozz4d a hosszl lejarati hozamok csokkenéséhez,
szemben a Gagnon et al. (2011) altal bemutatott 22 szazalékkal (1 — 71/91 = 22%).

Szamos tanulmany sziiletett arrél, ahogyan a fejlett gazdasdgok jegybankjai altal
végrehajtott mennyiségi lazitas nemcsak a sajat orszaguk szuverén hozamgorbéjére volt
hatassal, hanem nemzetk6zi tovagylirizd hatast is kivaltott, ahogyan azt Chen et al. (2016)

ismertetik a Fed szemszogébdl. A dolgozat sordan én ettdl a nemzetkdzi aspektustol



eltekintek, igy csak arra az allampapirpiaci hatasra koncentralok, amely orszag monetaris
politikajat meghatdrozza a jegybank.

Az eurodvezet esetén nem létezik egyetlen kozos szuverén hozamgorbe, hanem a
tagorszagok kiilon-kiilon rendelkeznek szuverén hozamgdrbékkel. Ebbdl kifolyolag rogton
felmeriil a kérdés, hogy az Eurdpai Kozponti Bank esetén vajon melyik eurodvezeti
tagorszag allampapirjat érdemes alapul venni, amikor az EKB dontéseinek hatasat
vizsgaljuk. A legtobb esetben ilyenkor kiilon-kiilon tagorszagonként vizsgaljak a hatdsokat,
ahogyan azt Eser és Schwaab (2016) is tették 0t tagorszag allampapirjat vizsgalva. Mivel a
piaci szerepldk a legtobb esetben az eurodvezeti hozamok terén a német allampapirpiaci
hozamokra asszocidlnak, ezért szamos tanulmany fokuszal a német hozamokra az EKB
bejelentések vizsgalata soran, akarcsak Rebucci et al. (2022) tették. Ugyanakkor ennek a
modszernek megvan az az inherens problémédja, hogy megtorténhet, hogy eltérd okokbdl a
mag- ¢és perifériaorszagok hozamgorbéi nem ugyanakkora mértékben reagélnak ugyanazon
jegybanki dontésre. Ennek a problémanak a kikiiszobolése érdekében valasztottam az EKB
oldalardl letolthetd 10 éves allampapirhozamot?, amely az Gsszes eurodvezeti tagorszag
hozamat aggregalja a kibocsatd adossadgbesorolasatol fiiggetlentil.

De Santis (2020) az EKB eszkozvasarlasi programjanak hatasat térképezte fel, mely
az APP nevet kapta, és amely hivatalosan 2015. januar 22-én keriilt bejelentésre.
Ugyanakkor az EKB dontéshozoi mar joval ezeltt aktivan kommunikéltak a program
részleteirdl, igy a program meglepetési faktora erdsen megkérddjelezhetd, ahogyan erre
Cahill et al. (2013) is felhivja a figyelmet a Fed LSAP 2 programjat illetden. Ebbdl
kifolyolag De Santis (2020) nem a standard eseményelemzési modszerrel vizsgélta meg az
APP bejelentések hozamcsokkentd hatasat, hanem egy QE média indexet konstrualt, melyre
kontrollalt az elemzés soran egyéb gazdasagi és orszagspecifikus tényezdk mellett.

Az eredményei azt mutatjdk, hogy az eurddvezeti GDP-ardnyos 10 éves
allampapirhozamok 77 bazisponttal csokkentek 2014 szeptembere és 2015 februdrja kozatt,
amelybdl 64 bazispontot az eszkdzvasarlashoz kapcsoldodod hireknek kdszonhetiink. Mindez
magasabb, mint Altavilla et al. (2015) szdmitasai, akik szerint az eur66vezeti GDP-aranyos
10 éves allampapirhozamok 30-50 bazisponttal csokkentek 2014 szeptembere és 2015

marciusa kozott. Ugyancsak De Santis (2020) hét tanulméanyt szemlézett, amelyek a BoE

2 Az idésor pontos neve: ,hozamgdrbe azonnali kamatlab, 10 éves futamid6é — allamkotvény, nominalis,
minden kibocsatd, minden mindsitéssel egylitt — Eurozona (valtozo dsszetétel)”, amely letoltheté az EKB
adatportaljarol, és amelyhez egy altalam készitett roviditett link a kovetkezd: https://rb.gy/1bagrt



eszkOzvasarlasi programjanak hatdsat vizsgalja, és azt talalja, hogy 2009 marciusa és 2010
januarja kozott a hossza allampapirhozamok 50 bézisponttal csokkentek. Osszességében
tehat bar a QE hatdsara megvalosult pontos hozamcsokkenés mértéke tanulméanyonként
eltérd mértékili, mégis a szakirodalomban egyetértés van abban, hogy az eszkdzvasarlasi
programok hatarozottan hozzajarultak a hosszu lejaratu allampapirhozamok csokkenéséhez.

A jegybanki QT hatasarol az egyik legatfogobb elemzést Du et al. (2024) készitették
el, amelyben hét fejlett piaci jegybank (koztik USA, EKB ¢és BoE) mérlegf6dsszeg
szlikitéssel kapcsolatos tapasztalatait vették gorcsé ald. Azt talaljak, hogy a QT
bejelentéseknek bar relative alacsony, de szignifikans hatdsa van az allampapirhozamokra,
koriilbeliil 4-8 bazispontos hozamemelkedést okozva az 1 és 30 éves lejaratok kozott.
Tovabba megjegyzik, hogy az aktiv QT esetén a hozamemelkedés rendre nagyobb, mint a
passziv QT esetén. Szemléltetésképpen, a BoE aktiv QT bejelentése koriilbeliil 8
bazisponttal emelte a 10 éves allampapirhozamokat, mely hatas szignifikdns volt. Ezzel
szemben az EKB passziv QT bejelentése koriilbeliil 4 bazispontos hozamemelkedést valtott
ki, mig a Fed esetében 0 bazispont kozeli hatés figyelheté meg.

A szerzok kiemelik, hogy a Fed esetében latott hatas vélhetden amiatt lehet, mert az
amerikai jegybank fokozatosan és Ovatosan kommunikalt a QT folyamatrdl, igy a piaci
szereplok az esetleges hatdsokat hosszabb 1d6 alatt araztdk be. Hasonlo kovetkeztetésre
jutott Smith és Valcarcel (2023) is, akik a Fed els6 QT programjat elemezték és azt talaltak,
hogy a kilenc vizsgalt bejelentés kumuldltan 1 bazisponttal csokkentette a 10 éves
allampapirhozamokat, mely hatas nem volt szignifikans.

Du et al. (2024) szintén ravilagitanak arra is, hogy az aktiv QT egyrészt hozzajarul a
lejarati prémium emelkedéséhez (habar a hatds nem szignifikans), masrészt jelentsen
korrelal a hozamgdrbe meredekségével is. Mindez azt jelenti, hogy az aktiv QT sordn a
hosszabb lejarati hozamok nagyobb mértékben emelkednek és a hozamgorbe jellemzden
meredekebb lesz a bejelentések hatdsara. Ezzel szemben a passziv QT nem korreldl
jelentdsen ezzel a két valtozoval, viszont megfigyelhetd, hogy a bejelentések inkabb a
rovidebb lejarati hozamok nagyobb emelkedésével korrelal, és ezaltal a hozamgorbe
jellemzden laposabba valik a rovidebb lejaratokon.

Osszegezve teht az eredményeik arra utalnak, hogy az aktiv QT nagyobb hatast fejt
ki a hosszabb lejaratu hozamokra, hiszen a lejarati prémium emelkedésével jar egyiitt, igy
a bejelentések hatasara a hozamgorbe jellemzden meredekebbé valik, ahogyan ez a BoE
esetén is megfigyelhetd. Ezzel szemben a passziv QT inkabb a jelzési csatornan keresztiil

hat a hozamgorbére, hiszen a révidebb lejarati hozamokra nagyobb hatast fejt ki (a vart



kamatemelés fényében), igy jellemzden a hozamgorbe laposodédsat eredményezheti ezeken
a lejaratokon.

Jelen dolgozatban arra keresem a vélaszt, hogy vajon aszimmetrikus-e a QE és QT
bejelentések hatasa, mely kérdést Du et al. (2014) is boncolgattak. Ok azt talaltak, hogy a
QT eddigi hatasai sokkal kisebbek a QE hat4sainal, tehat nem igaz az a korabbi felvetés,
miszerint az eszkOzvasarlasi programok hatdsanal, ha megforditjuk az eldjelet, akkor
megkapjuk a mérlegf60sszeg sziikitésének hatdsat. Arra a kérdésre, hogy vajon egyforman
mindharom vizsgalt jegybank esetén kijelenthetd az, hogy a hatasok valdban

aszimmetrikusak az eredmények fejezetben fogok valaszolni.



3. ADATOK ES MODSZERTAN

Ebben a fejezetben kezdetben az adatokat ismertetem, majd azonositom az altalam vizsgalt
jegybanki mérlegpolitikdval kapcsolatos bejelentési datumokat. Ezt kovetden pedig az

eseményelemzés modszertanat tekintem at.

3.1. ADATOK
A dolgozat sordn harom jegybank mérlegpolitikdval kapcsolatos bejelentési hatdsait
vizsgaltam a 10 éves allampapirpiaci hozamokra.

A Fed esetén az Egyesiilt Allamok 10 éves allampapirjanak hozamat, az EKB esetén
a korabban emlitett aggregalt 10 éves allampapirhozamot, mig a BoE esetén az Egyesiilt
Kiralysdg 10 éves allampapirjanak hozamat vettem gorcsé ald. A napi hozamokat a
labjegyzetekben megjelolt oldalakrol toltdttem le, a vizsgalt idétav pedig 2008. januar 1. és
2023. december 30. kdzott volt, mely dsszesen 4002 kereskedési napot olel at. Mivel az
elemzés soran azt vizsgaltam, hogy a jegybanki dontések hatdsara milyen hozamvaltozasok
mentek végbe, ezért az egyes allampapirhozamokat elsérendben differencidltam, hogy a
napi hozamvaltozdsokat megkapjam. A kovetkezd alfejezetben a bejelentési datumok
szelekciojat mutatom be, amelyek az eseményelemzés moddszertananak kozéppontjdban
allnak, hiszen ezek a datumok jeldlik azt a Ty idépontot, amely a jegybanki bejelentés napjat

testesiti meg.

3.2. JEGYBANKI BEJELENTESI IDOPONTOK
A dolgozatban 0Gsszesen 64 mérlegpolitikaval kapcsolatos bejelentési id6pontot
azonositottam a 2008. januar 1. és 2023. december 30. id6tdvon, melyek jegybanki szinten
a kovetkezd megfigyelésekre bonthatok: Fed 29 esemény, EKB 19 esemény, mig a BoE
terén 16 bejelentést vizsgaltam meg. A kiilonbozé bejelentési datumokat foként a
szakirodalomra tamaszkodva gyljtdttem Ossze, melyet kiegészitettem jegybanki
publikaciokkal, mely mind cikk, mind sajtokdzlemény formajat 6ltdtte. A szakirodalomban
jellemzden azok a mérlegpolitikaval kapcsolatos dontések jobban dokumentaltak, amelyek
a Covid-19 elétti idészak soran torténtek. Mivel a QT-ra csak az Egyesiilt Allamokban
lathatunk példat 2020 elétt, igy az EKB és BoE QT-val kapcsolatos bejelentéseit jegybanki
anyagokra tdmaszkodva gytjtdttem Ossze.

Az 1. 2. és 3. mellékletek tartalmazzak azokat az Osszesitd tablazatokat, amelyben
jegybankonként jeloltem a bejelentési datumokat, és ahol tovabba feltiintettem a

kategoriakat (jegybanki program neve), aggregalt kategoéridkat, a forrast és egy rovid
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Osszefoglalast a programrol, mellyel indoklom az adott esemény kivalasztasat. Az aggregalt
kategoriakat a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) altal készitett két tanulmany alapjan
hataroztam meg. Ebben a tekintetben a Globalis Pénziigyi Rendszer Bizottsag (CGFS)
2019-ben a nemkonvenciondlis eszkozokrol készitett tanulmanyt, majd 2023-ban
kifejezetten az eszkdzvasarlasi programokat vette gorcso ala.

A jegybanki eszkdzvasarlasi programokat céljaik alapjan két csoportra oszthatjuk,
melyek karakterisztikdjukban is megkiilonboztetik dket. A 2008-as pénziigyi valsagra
szdmos jegybank nemkonvencionalis eszkdzok bevezetésével valaszolt, hiszen a valsag
egyértelmii zavart okozott a monetdris politikai transzmisszids ldncban. A Fed elsé nagy
Osszegli eszkozvasarlasi programjat (LSAP 1) 2008. november 25-¢én jelentette be, melynek
f6 célja a piac diszfunkcionalis miikddésének elharitdsa volt. Hasonld megfontolasbol
dontott az EKB is 2010. méjus 10-én az Ertékpapir-piaci Program (SMP) bejelentése
mellett. Mindkét program sikeresnek tekinthetd, hiszen a vélsagok okozta dtmeneti zavart
sikeriilt elharitani. Ezt kovetden a tovabbi eszkdzvasarlasi programok motivacidja a
monetaris stimulus biztositdsa volt, melyet a nominalis kamat als6 korlatjabol fakadoan
konvenciondlis eszkozokkel mar nem lehetett volna hatdsosan elérni. Az 0j programok
kivitelezését immar a gazdasagi és inflacids kilatasok formaltak, ahogyan ezt a Fed esetén
a 2012-ben bejelentett harmadik nagy 6sszegii eszkdzvasarlasi program (LSAP 3), mig az
EKB esetén a 2014-ben bejelentett eszkdzvasarlasi programok (APP) szemléltetik.

A pandémia okozta valsagra a Fed és az EKB, mind a piaci diszfunkci6 elhéritasa,
mind a monetaris politikai célok elérése érdekében dontdttek az EP bejelentése mellett. A
CGFS (2023) altal végzett felmérésben a megkérdezett négy fejlett gazdasag jegybankja
(Fed, EKB, BoJ és BoE) kettés céllal dontott az EP mellett. Ezzel szemben a feltérekvd
gazdasagok jegybankjai megosztottabbak voltak, hiszen voltak, akik kizarolag az eldbbi
célbol (példaul a brazil, chilei és kolumbiai jegybankok), mig voltak, akik mindkét célbol
(példaul magyar, indiai és lengyel jegybankok) dontottek az EP mellett. Ugyanakkor fontos
kiemelni, hogy olykor a két célt nehéz teljesen szétvalasztani, hiszen a monetaris politikai
transzmisszios lancban fellépd zavar valojaban gétolhatja a monetéris politikai célok
elérését is. Ebbdl kifolydlag valsaghelyzetben a jegybankok joggal érvelhetnek az EP
bevezetése mellett mindkét célt egyforman kihangsulyozva, ahogyan azt mind a Fed, mind
az EKB tette.

Osszességében tehat a BIS beosztisit kdvetve soroltam be az egyes QE kategoridkat
(programokat) aggregalt kategoridkba, melyek a kovetkezd neveket viselik: valsaghelyzeti

QE, akkomodaciés QE és kettds célu QE. Tulajdonképpen az aggregalt kategdriak mentén
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vald elemzés hozzajarul ahhoz, hogy az eszkdzvasarlasi programokon beliili heterogenitast

jobban felmérjiik és megértsiik, igy ebbdl a célbdl soroltam ket kiilon.

3.2.1. Federal Reserve

A Fed esetén 29 bejelentési datumot azonositottam, melybdl a 16 QE és 11 QT esemény
mellett tovabbi két datumot is kijeldltem, amelyek a taper kategdridba sorolhatok. Ezt a
kategoriat a QT-tol elkiilonitve kezelem, mely teljesen 6sszhangban van a szakirodalommal,
kovetve Smith és Valcarcel (2023) munkéjat. A tapering azért kezelhetd kiilon
kategoriaként, mert nem célja sem a mérlegfodsszeg novelése (QE), sem a sziikitése (QT),

hanem a mérlegféosszeg novelésének lassitasat jelenti.

Amerikai 10 éves allampapirhozam és a Fed bejelentések

Hozam (%)

—— USA 10Y
LSAP1
LSAP2
MEP
LSAP3

Taper

1 QT1

LSAP4

QT2

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Idétav

1. abra: Az amerikai 10 éves allampapirhozam és a Fed bejelentések

Forras: FRED.org, sajat szerkesztés

Az I. dbra szemlélteti az amerikai 10 éves allampapirhozam alakulasat 2008
januarja és 2023 decembere kozott, mely idétavon 16 QE, 11 QT és 2 tapering eseményt
azonositottam és jeloltem ki az dbran. Az 4bran lathat6 sdvok az egyes programok elso és
utolsd bejelentési datumai kozotti iddintervallumot jelolik. Az 1. melléklet a Fed bejelentési
idépontjainak Osszefoglald tablazatat tartalmazza, melyben feltiintettem, hogy miként
soroltam be az egyes programokat a BIS altal bemutatott aggregalt kategoriadkba.

Eszerint az els6 QE programot, mely az LSAP 1 nevet viseli valsdghelyzeti QE-nak
mindsitettem és Gsszesen 5 eseményt soroltam ide, kovetve Krishnamaurthy és Vissing-

Jorgensen (2011) tanulmanyat. Ezt kovetéen az LSAP 2, a MEP és LSAP 3 programokat
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akkomodacios QE-nak soroltam be, melyek rendre 4, 2 és szintén 2 eseményt takarnak. E
harom programhoz tartozé események identifikélasa terén a kordbban emlitett szerzéparos
mellett Campbell et al. (2012), illetve Woodford (2012) kutatdsaira tdimaszkodtam. Tovabba
szintén felhasznaltam a New York-i Federal Reserve cikkét is, amely idorendi sorrendben
mutatja be a nagyméretli eszkdzvasarlasi programokat.

Az elsé QT-ra vald utalast mar 2014. méjus 21-¢én fellelhetjiik, amikor is a 2014.
aprilis 29-30-1 FOMC iilés jegyzOkonyve nyilvanossagra keriil. Ebben ugyanis az FOMC
kozli, hogy kezdetét veszi a jegybanki mérleg normalizéldsdnak tervezése, majd harom
évvel késobb, 2017. oktoberében a Fed elsé QT programja elkezdddik. Az elsé QT-ra valo
utalas és a kezdési idopont kozotti harom év alatt 6sszesen 8 alkalmat azonositottam, amikor
az FOMC akér dokumentum kozzététellel, akar a jegyzOkonyv révén tajékoztatta a piaci
szereploket a mérlegfoosszeg sziikitésének tervérol.

2020-ban a Covid-19 valsagra a Fed relative gyorsan reagalt és ismét meghirdetett
egy Uj eszkdzvasarlasi programot, amely az LSAP 4 nevet viseli, és melybdl 3 bejelentési
datumot azonositottam Clarida et al. (2021) elemzését kovetve. Az LSAP 4 programot a
BIS kategorizalasat kovetve kettds célu QE-ként azonositottam. Az elsd bejelentés 2020.
marcius 15-én érkezett, amely vasarnapra esik, és amely nem egy kereskedési nap, igy a
bejelentés okozta hozamhatast csak masnap, marcius 16-an lehetett felmérni, igy ezzel a
datummal kalkuléltam az elemzés soran.

A piaci szereplok a 2022. januar 5-én publikalasra keriilé jegyzOkonyvbol
értesiilhettek eldszor, hogy a Fed megyvitatta a 2021. december 14-15-i FOMC iilésen a
jegybanki mérleg normalizaladsaval kapcsolatos megfontolasokat. Ezt kovetéen a masodik
QT folyamat 5 honappal késébb, 2022. jinius 1-én indult Gtnak és a dolgozat irasa idején is
tart. Amig az els6 QT esetén 8 bejelentési daitumot gylijtdttem, addig a masodik QT esetén
csupan 3 bejelentés all rendelkezésre, ahogyan azt a Fed weboldaldn talalhatd: ,,az FOMC

kommunikécidja a politika normalizalasaval kapcsolatban” bejegyzés jelzi.

3.2.2. Europai Koézponti Bank
Az EKB esetén 19 bejelentési ddtumot jeldltem ki, melybdl 15 kdthetd QE-hoz, 4 pedig QT-
val kapcsolatos, ¢és amely eseményeket a 2. abrdn is bejeldltem. A 2. melléklet az EKB
bejelentési idopontjainak dsszefoglalo tablazatat tartalmazza, mely szemlélteti, hogy miként
kertiltek az egyes programok kategorizalasra.

Kovetve a BIS besorolasat az SMP és OMT programokat valsaghelyzeti QE-ként

azonositottam, melyek rendre 2 és 3 eseményt foglalnak magukban, ahogyan azt
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Krishnamurthy et al. (2018) is 0sszegytijtotték. Mivel a masodik SMP programra az EKB
elndke egy vasarnapi nyilatkozatban tesz utalést, ezért az elemzés soran az ezt kovetd nap
keriilt szamitasba vételre, amely mar kereskedési nap volt.

Eurodvezet 10 éves allampapirhozama és az EKB bejelentések

Hozam (%)

—— EUR 10Y
SMP
oMT
PSPP
PEPP
Qr

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Idétav

2. abra: Az euroovezet 10 éves allampapirhozama és az EKB bejelentések

Forras: ECB Data Portal, sajat szerkesztés

2015. januar 22-¢én az EKB bejelenti, hogy: ,.egy kibOvitett eszkozvasarlasi
programot indit [...], melynek keretében az allami és maganszektorbeli értékpapirok havi
Osszesitett vasarlasa 60 millidrd eurot tesz majd ki.” Az eszkozvasarldsi program (APP)
allamkdotvények vésarlasara vonatkozd részét angolul PSPP-ként roviditik, igy ezt a
megfelel6t hasznaltam a dolgozat soran. Az olasz jegybank ,az eurorendszer
eszkOzvasarlasi programjai” cimii publikacidjat alapul véve, PSPP néven Osszesen 6
eseményt kategorizaltam be a 2015 és 2020 kozotti iddszakban, és amelyet akkomodacios
QE-ként jeloltem, a BIS iranymutatasat kdvetve.

A tovéabbi QE ¢és QT programokat szintén az el6bb emlitett olasz jegybank altal
kozzétett dokumentum alapjan gytijtottem dssze. 2020. marcius 18-an az EKB bejelenti a
pandémias vészhelyzeti programot (PEPP), amelyet a BIS kettds célu QE-ként kategorizal
csakugy, mint a Fed altal bejelentett LSAP 4 programot. A PEPP esetén 3 bejelentést
gyljtottem Ossze, mig a 2021. december 16-an torténd PSPP-vel kapcsolatos bejelentést
szintén hozzdadtam az elemzéshez, amely mar akkomodacidés QE-nak tekinthetd.

Az EKB 2022. junius 9-én tett eldszor bejelentést a mérlegfédsszeg sziikitésével
kapcsolatos dontésérél. Ez a QT program az APP eszkozalloméanyt érinti, benne

természetesen a PSPP portfolidval is. Ebben a tekintetben 0Osszesen 3 eseményt
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azonositottam, a kordbban emlitett jegybanki dokumentum ¢és az EKB sajtokdzleményét
figyelembe véve. Végezetiil pedig 2023. december 14-én az EKB a PEPP portf6lio
szlkitésérdl is dontott, melyet aggregalt kategoria szempontjabol kozdsen soroltam be a

PSPP QT-val.

3.2.3. Bank of England

A BoE esetén 16 bejelentési datumot gytijtdttem 0ssze, melybdl 11 QE-hoz, 5 pedig QT-
val kapcsolatos, és amely eseményeket a 3. dbrdn is bejeldltem. Az 1. és 2. abraktol eltéréen
ezen az abran nemcsak savok vannak bejelolve, hanem fliggdleges szaggatott vonalak is,
mivel a QE3 és QE4 programok csupan egyetlen megfigyelésbol allnak. A 3. melléklet a
BoE bejelentési idopontjainak dsszefoglald tablazatat tartalmazza, mely tiikrézi az egyes

programok besorolasat.

Egyesiilt Kiralysag 10 éves allampapirhozama és a BoE bejelentések
|

Hozam (%)

- UK 10Y
QE1
QE2

--- QE3

-=- QE4
QES5
QT

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Idétav

3. abra: Az Egyesiilt Kiralysag 10 éves allampapirhozama és a BoE bejelentések

Forras: Bank of England, sajat szerkesztés

A BOE elsé QE programjat, mely a QE1 nevet viseli, 2009. méarcius 5-én hirdette
meg. A QEI program terén Osszesen 4 bejelentési datumot gylijtdttem Ossze, majd ezt
kovetéen a QE2, QE3 és QE4 programoknal rendre 2, 1 és 1 bejelentéseket azonositottam,
ahogyan azt Serra és Ferreira (2019) is tették. Erdekes modon mind a négy QE programot
akkomodacios QE-ként sorolta be a BIS, mely ravilagit arra, hogy a BoE esetén nem
talalkozunk valsaghelyzeti QE programmal, amely allampapirokat érintett volna. A BIS

ugyanis csupan a 2009. januarjaban és juliusdban bejelentett programokat azonositja

15



valsaghelyzetiként, &m ezek az eszkdzvasarldsi programok kereskedelmi papirok, vallalati
kotvények és fedezett kereskedelmi papirok vésarlasara vonatkoznak. Mivel a dolgozatom
allampapirpiaci hozamokra fokuszal, ebbdl kifolydlag ezeket a valsaghelyzeti programokat
nem vizsgaltam a BoE esetén.

A pandémiara adott valaszul 2020. marcius 19-én az angol jegybank meghirdeti az
Uj eszkOzvasarlasi programjat, amely a QES5S (kettds céli QE) nevet viseli, és amely
programhoz 3 eseményt soroltam be a BoE 2022. els6 negyedévében publikalt negyed-éves
elemzését kovetve. 2021. augusztus 5-én a BoE publikélta a Monetaris Politikai Jelentését
(MPR), melyben kozli a f6 elveket a mérlegfodsszeg sziikitésével kapcsolatban. Dave
Ramsden BoE alelndk beszéde alapjan ezt a datumot jeloltem meg elsé alkalom-ként,
amikor az angol jegybank hivatalosan kommunikal a QT-rol. 2021. augusztusatol kezdve
Osszesen 5 alkalmat gytijtdttem Ossze, amikor a BoE kommunikélt a QT terveirdl, mely
datumok 0Osszegylijtésekor az alelndk Ur és az angol jegybank hivatalos kozleményeire

tamaszkodtam.

1. tablazat: Jegybanki mérlegpolitikaval kapcsolatos programok besorolasa

Aggregalt ..
Fed EKB BoE Osszegzés
kategériak
LSAP 1 (5) SMP (2)
Valsaghelyzeti QE 14
LSAP 2 (4) OMT (3)
QE1(4
MEP (2) @
QE2(2)
Akkomodacids QE PSPP (7) QE 3 (1) 19
LSAP 3 (2)
QE 4 (1)
Kettds céli QE LSAP 4 (3) PEPP (3) QES5(3) 9
Taper Taper (2) 2
QT 1(®)
QT QT (4) QT (5) 20
QT2(3)

Megjegyzés: A zardjelekben az egyes programokhoz tartozé események szama van feltiintetve. Az aggregalt kategoriak a CGFS (2019)

besorolasa alapjan keriiltek meghatarozasra.

Forras: sajat szerkesztés

Az 1. tablazat tartalmazza a harom jegybank altal bejelentett programok neveit és
zardjelben jelezve a bejelentési datumok szamat programonként, valamint az aggregalt
kategoridkat is. Osszességében tehat a harom jegybank esetén 42 QE és 20 QT bejelentést

azonositottam, melyek kielemzését az Eredmények fejezetben végzem el.
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3.3. ESEMENYELEMZES MODSZERTANA

A szakirodalomban szdmos esetben haszndlnak eseményelemzési modszereket abban az
esetben, amikor egy adott esemény hatasat szeretnék megvizsgalni, kovetve MacKinlay
(1997) munkajat. Jelen dolgozat célja, hogy a jegybanki mérlegpolitikaval kapcsolatos
bejelentések allampapirhozamra gyakorolt hatdsat szamszertisitsem, melyet esemény-
elemzés modszertanaval végzek el.

Az eseményelemzés soran két iddintervallum kijeldlésére van sziikség: egyrészt egy
eseményablakra és egy becslési ablakra. Az eseményablak allhat csupan egyetlen napbdl,
amely a T, jelolést viseli, és amely ebben a dolgozatban a jegybanki bejelentés napjat
takarja. Ugyanakkor az eseményablak akar tobb napot is magaba foglalhat, melyek idShossz
tekintetében lehetnek akar szimmetrikusak, akar aszimmetrikusak a T, koriil. Serra és
Ferreira (2019) szimmetrikus eseményablakot jeloltek ki [-1,1] valasztassal, ahol a 0. napot
maga az esemény jelenti. Ezzel ellentétben Krishnamaurthy és Vissing-Jorgensen (2011) a
bejelentések kétnapos hozamvaltozasait vizsgaltak, melyhez [0,1] eseményablakot hoztak
1étre.

A dolgozatban az ¢ tanulméanyukat kovetve kétféle eseményablakot hoztam létre,
egyrészt megvizsgadlom a hozamvaltozast a bejelentés napjan (T, idépontban), masrészt
megvizsgalom a hozamvaltozasokat a bejelentés napjat kovetd napon is. Az eseményablak
hosszédnak megvalasztdsa soran amennyiben tul rovid ablakot jel6liink ki, tigy noveljiik
annak esélyét, hogy a hatds nem biztos, hogy teljesen begyliriizott az arakba. Ezzel
ellentétben a til hosszii eseményablak kivalasztasa noveli annak az esélyét, hogy olyan
hozamvaltozast is figyelembe vesziink, amelyet nem biztos, hogy a vizsgélt esemény valtott
ki. Tekintettel arra, hogy a szakirodalomban a jegybanki bejelentésekkel kapcsolatban a [0]
¢és [0,1] eseményablakok a legelterjedtebbek, igy én is ezt az eljarast kovetem az elemzés
soran.

Kovetve Serra és Ferreira (2019) tanulmanyat, kijel6lok egy becslési ablakot, ahol a
varhatd hozamot becsiilom meg. Az eseményablakban pedig az ett6]l a varhatd hozamtol
vett kiillonbséget, azaz az abnormadlis hozamot fogom a jegybanki bejelentésnek
tulajdonitani. A becslési ablakot 240 kereskedési napban allapitom meg, mig az esemény
napja elétti 10 napot nem veszem figyelembe a szamitds soran. Erre azért van sziikség, hogy
a varhato hozam szdmolasat semmilyen eldzetes, kiszivargo informacié ne befolyasolja.

A vérhaté hozam megéllapitasara Serra és Ferreira (2019) munk4jat kovetve az
atlaghoz igazitott modellt hasznaltam, melyet Handjinicolaou és Kalay (1984) vezettek be

az eseményelemzés irodalmaba. Bessembinder et al. (2008) ravilagitanak arra, hogy a
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kotvényhozamok eseményelemzése esetén az atlaghoz igazitott modell hasznalata rendkiviil

elterjedt. Tulajdonképpen az atlaghoz igazitott modell a kovetkez6képpen irhat6 fel:

Ri,t = E(Ri,t) + ARi,t

ahol R;; az i-edik értékpapir?® ¢ periddusbeli hozamat jeldli, mig az E (R;;) ugyanazon
i-edik értékpapir varhatd hozamat jeloli, amelyet a becslési ablakbol becsiiliink ki. Tovabba
AR;; jeldli az abnormalis hozamot, mely a tényleges hozamnak a véarhaté hozam éltal meg
nem magyarazott része, azaz a kettd kiilonbségét jeloli. Az abnormalis hozam varhat6 értéke
nulla, mig a variancija o .

El Ghoul et al. (2023) szerint amennyiben a varhatdé hozamok jol specifikaltak, gy
a becslési ablakban az abnormalis hozamoknak atlagosan nullanak kell lenniiik. Ebbdl
kifolyolag, ha a vizsgalt eseménynek (esetemben a jegybanki bejelentésnek) valoban nem
lenne piaci hatasa, akkor az eseményablakban mért abnormalis hozam nem kiilonbozne
szignifikansan nullatél. Az atlaghoz igazitott modellben a varhaté hozam az alabbi m6don

irhato fel:

1 N
E(Ri,t) = Nz Ri,t
t=1

ahol a N a becslési ablak hosszat jeloli, amely a mi esetiinkben 240 nap, mig az R;;
a becslési ablakban 1évd tényleges hozamot jeloli az i-edik értékpapir esetén minden ¢
periodusra. Tulajdonképpen az éatlaghoz igazitott modellben a varhaté hozam a becslési
ablakban felmeriilt tényleges hozam atlagaval egyenld.

Egy masik megkozelitést hasznalva, a varhaté hozamot ugy is kiszamolhatjuk,
mintha magyarazo valtozok nélkiil futtatnank egy OLS regressziot. Ebben az esetben a
modell csupén a tengelymetszetbdl all, melynek értéke egyenld lesz az eredményvaltozo
atlagaval. Ebbdl kifolyolag, ha a becslési ablakban 1év6 hozamvaltozasokra OLS regressziot
futtatunk, melyben nincsenek magyardz6 valtozok, akkor a modell tengely-metszete

ugyanakkora varhatd6 hozamot implikalna, mint amekkorat az el6z6 képlet felhasznéldsa

3 Az értékpapirok az allampapirokat jeldlik, amelybdl dsszesen harmat vizsgalok. A 3.1 Adatok alfejezetben
részleteztem, hogy a harom jegybank esetén mely allampapirokrol van szo.
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esetén kapnank. Ugyanakkor a varhatdo hozam szamoldsa esetén szeretnék kontrollalni a

masik két jegybank bejelentéseire is, melyet két dummy-valtozo beépitésével vitelezek ki:
E(Ri,t) = a; + p; * Jegybanki Dummy; + B, * Jegybanki Dummy, + ¢;,

ahol E(R;;) az i-edik értékpapir ¢ periddusbeli varhatdé hozama, mig «; a
tengelymetszetet jeloli. &, az értékpapir hibatagja, amely a ¢ periddusban van jelen,
ugyanakkor feltételezziik, hogy a E(g;,) = 0, illetve, hogy var(g;;) = o2 .

Az egyenletben szerepld jegybanki dummy-valtozok azt reprezentaljak, hogy a
masik két jegybank esetén tortént-e bejelentés a becslési ablakban. A varhaté hozam
meghatdrozasakor ezzel a mddszerrel arra a hozamhatasra kontrollalok, amelyet egy masik
jegybank bejelentése valthatott ki. Amennyiben a jegybanki dummy-valtozé koefficiense
szignifikans, ugy a varhatd hozamot jelentésen befolyasolta valamely masik jegybank
bejelentése.

A Fed els6 jegybanki bejelentésének (2008. november 25.) vizsgalata el6tti becslési
ablakban mindkét jegybank (EKB és BoE) dummy valtozdja mindvégig nullas értéket vesz
fel, hiszen a Fed volt az elsd jegybank, amely QE-t hirdetett meg. Ezzel szemben, amikor a
BoE elso jegybanki bejelentését (2009. marcius 5.) vizsgalom, akkor a becslési ablakban a
Fed esetén 4 alkalommal is 1-es értéket vesz fel a Fed dummy-valtoz6, mig az EKB dummy-
valtozoja mindvégig nullas értékeket vesz fel, hiszen az els6 EKB jegybanki bejelentés
csupan 2010. majus 10-én tortént meg.

Ahogy korabban emlitettem az abnormalis hozam (4R) a tényleges hozam és a
varhatd hozam kiilonbségeként irhato fel. A dolgozatban a bejelentés napjan, azaz a T,
iddpontban szamitott abnormalis hozamot AR(0)-val jel6lom. Ugyanakkor azt is feltételez-
hetjiik, hogy megtorténhet olyan eset, amikor a teljes informacidhatas nem gytirizott be a
bejelentés napjan a hozamokba. Ebbdl kifolyolag a bejelentés utdni napon, azaz T
iddpontban is megvizsgalom az abnormalis hozamot, amelyet AR(1)-el jel6lok.

A dolgozatban az egyes jegybanki bejelentések hatdsdnak mérését az abnormalis
hozamok kiértékelésével végzem el. Nullhipotézisként azt feltételezziik, hogy az adott
jegybanki bejelentés nincs hatassal az allampapirpiaci hozamra, vagyis feltételezziik, hogy
az abnormalis hozam nullaval egyenld. Abban az esetben, ha az abnormalis hozam mégis
szignifikansan kiilonbozik nullatol, tigy nem tudom elfogadni a nullhipotézist, tehat ebben

az esetben a jegybanki bejelentésnek valdban szignifikans hatasa volt a hozamokra.
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A szakirodalomban elterjedt a Student-féle t-proba alkalmazisa az abnormalis
hozamra tett nullhipotézis kiértékelésekor. Ebben az esetben azt feltételezziik, hogy a
vizsgalt abnormalis hozamok normalis eloszlast kovetnek, majd a t-proba a

kovetkezdképpen irhato fel:

ahol a t-proba értékét ki lehet szdmolni az i-edik értékpapir #-periddushoz tartozo
abnormadlis hozamdnak ¢és a becslési ablakban becsiilt varhatdé hozam szordsanak
hanyadosaként. Abban az esetben, ha a jegybanki bejelentés hatasat nemcsak a bejelentés
napjan, hanem az azt kdvetd napon is mérni szeretnénk, akkor ezt megtehetjiik ugy is, hogy
kumulalt abnormalis hozamot szdmolunk, melyet CAR(0,1)-el jeldlhetiink, és amely az

alabbi mddon irhatd fel:

T;

CAR,_(To, Tl) - z ARi,t

t=T0

ahol CAR,; jeldli az i-edik értékpapir esetén az eseményablakban fellépd, tehata T és
T, id6pontok kozotti abnormalis hozamok Osszegét. Esetlinkben a kumulalt abnormalis
hozamok vizsgélataval Iényegében megmérhet;jiik, hogy a jegybanki bejelentésnek mekkora
hatasa volt kétnapos iddperiodusban. Hasonléan az egynapos abnormalis hozamhoz,
nullhipotézisként itt is azt feltételezziik, hogy a kumulalt abnormélis hozam nullaval
egyenld. A nullhipotézis kiértékelésére szintén t-probat hasznalunk, melyet a CAR(0,1)

esetén a kovetkezdképpen irhatunk fel:

CAR;(Ty, Ty)

Lcary(ToT) = 77—
(To,T1) \/ﬁ*si

ahol a t-proba értékét ki lehet szamolni az i-edik értékpapir kumulalt abnormalis
hozaménak ¢és a becslési ablakban becsiilt varhaté hozam szordsanak hanyadosaként. A
szdmlaloban 1évé kumulalt abnormalis hozam a T, és T; kozotti eseményablakban meriilt

fel, mig a nevezdben a varhatd hozam szorasat megszorozzuk egy korrekcios tényezovel.
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Tekintettel arra, hogy a dolgozatban az eseményablak csupan két napbdl all, igy a korrekcios
tényez0 értéke 1 lesz, azaz jelen esetben akar el is tekinthetiink tdle.

Az eddigiekben felvdzoltam, hogy hogyan tudjuk egy adott jegybanki bejelentés
allampapirhozamra gyakorolt hatdsat megvizsgalni. Itt minden esetben egyetlen eseményt
vettlink gorcsd ald, am a dolgozatomban nemcsak eseményenként kiilon-kiilon szeretném
megvizsgalni az abnormalis hozamokat, hanem kategoridnként és aggregalt kategorianként
is. A 3.2-es alfejezetben 1&v0 1. tablazat szemlélteti azokat a kategoridkat (jegybanki
programok) és aggregalt kategoridkat (BIS besorolds), amelyek esetén szintén
meghatdrozhatjuk az abnormadlis hozamokat. Az egyszerliség kedvéért az aggregalt
kategoriakra is kategoriaként fogok utalni a fejezet hatralévo részében.

Az egyes jegybanki programok tobb bejelentési datumot is magukba foglalhatnak
(példaul a Fed esetén az LSAP 1 program 6t bejelentésbdl all), igy a teljes program

hatasanak feltérképezésére kiszamolhatjuk az atlagos abnormalis hozamot (44R):

N
1
AAR“_- == Nz ARi,j,t

Jj=1

ahol az i-edik kategodria esetén az atlagos abnormalis hozam meghatarozhat6 az adott
kategoriaba tartozod t-periodusbeli abnormalis hozamok atlagaként. Ezzel a megkdzelitéssel
tehat mind az AAR(0), mind az AAR(I) meghatirozhat6. Az AAR(0) lényegében
megmutatja, hogy az adott kategoéridba tartozo bejelentés napjan felmeriild abnormalis
hozamoknak mekkora az atlagos értéke. Ezzel a moddszerrel Osszehasonlithatunk két
kategoriat, hogy vajon melyik jegybanki program valtott ki nagyobb hatast. Az atlagos
abnormalis hozamrol szintén feltessziik, hogy a varhat6 értéke nullaval egyenld és ezt a

nullhipotézist keresztmetszeti t-probaval fogjuk kiértékelni:

— AAR; ¢ 2 —_1 yN
tAARi,t = \/N * - ahol SAARi,t = Ne1 j=1(ARi,j,t —AARi,t)Z

SAAR;,

ahol N az i-edik kategoridban szerepld jegybanki bejelentések szdmat jeloli, mig
AAR;, az i-edik kategoriat érinté atlagos abnormalis hozamot mutatja minden #-edik

idépontra. Mindemellett Sy,p,, az i-edik kategoOridban ¢€s f-edik iddpontban felmertilt

abnormalis hozamok szordsaként irhat6 fel. Ahogyan az abnormalis hozamokat aggregélni
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lehet, gy ez szintén megtehetd az atlagos abnormadlis hozamokkal is, mely esetén

megkapjuk a kumulélt dtlagos abnormalis hozamot (CAAR), amely felirhatd, mint:

T;

CAAR,_(To, Tl) = z AARi,t

t=T0

ahol CAAR,; jeldli az i-edik kategoria esetén az eseményablakban fellépd, tehat a T, és
T, idépontok kozotti atlagos abnormalis hozamok 6sszegét. Osszhangban az eddigiekkel,
az kumulalt atlagos abnormalis hozamrdl is szintén feltessziik, hogy a varhato értéke

nullaval egyenld, majd a nullhipotézist szintén keresztmetszeti t-probaval értékeljiik ki:

CAAR; 1

tCAARi = \/N * ahol SgAARi = No1 7=1(CARL'J' - CAARL)Z

ScAAR;

ahol N az i-edik kategoridban szerepld jegybanki bejelentések szdmat jeloli, mig
CAAR; az i-edik kategoriat érintd kumulalt atlagos abnormalis hozamot mutatja meg az
eseményablakban. Mindemellett Scy4p, az i-edik kategoridban felmerilt kumulalt atlagos
abnormalis hozamok szérasaként irhato fel.

Végezetiil pedig a kutatdsi kérdés eldontésére, miszerint szimmetrikus-e a jegybanki
bejelentések hatdsa az allampapirhozamokra Welch-féle t-probat fogok alkalmazni, melyet
Welch (1947) mutatott be kutatasdban. Erceg-Hurn és Mirosevich (2008) ravilagitanak arra,
hogy ha a két vizsgalt csoport varianciai nem egyenléek a csoportok kozott, és a
mintanagysagok kiilonboznek a csoportok kozott, akkor a Student-féle t-proba stlyosan
torzithat és érvénytelen statisztikai kovetkeztetésekhez vezethet.

Az én esetemben a Welch-féle t-proba hasznélata egyrészt azért indokolt, mert a
jegybankonként vizsgalt QE és QT bejelentések esetén kiillonbozé szamu megfigyeléseim
vannak. Masrészt pedig a Welch-féle t-proba esetén nem kell azzal a feltételezéssel élnem,
miszerint a két csoport variancidi egyenlk lennének. Ugyanakkor a Welch-féle t-proba
esetén is tovabbra is feltételeznem kell, hogy a két csoport (QE ¢és QT abnormalis hozamok)
megfigyelései normalis eloszlast kdvetnek, csakiigy, mint ahogyan ezt a Student-féle t-

proba esetén is tennem kellene. A Welch-féle teszt a kdvetkezd formaban irhato fel:
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t =
2 2
51,52
n; n,

ahol a szabadsagfok kiszdmithat6, mint:

s2 g2
Gy + 7y
df — 1 2
2 2
(5_1)2 (5_2)2
ny n,

n1_1+n2_1

ahol X; — X, jeloli a két csoportatlag kiilonbségét, mig s és sZ a csoportatlagok
variancidit, n, és n, pedig a két csoportban taldlhatdé mintaelemszamot jelolik. A
dolgozatban Welch-féle t-probaval vizsgdlom meg, hogy jegybankonként a QE és QT
bejelentések hatasa kozott vajon van-e szignifikans kiilonbség. Nullhipotézisként felteszem,
hogy a QE és QT bejelentések napjan az abnormalis hozamok, azaz az AR(0)-ak kozott
nincs kiilonbség. Tekintettel arra, hogy csupan a hatasok méretének Osszehasonlitdsara
vagyok kivancsi, ezért az ellentétes eldjeltd]l megszabadulok, méghozza gy, hogy a QE
bejelentéseknél az abnormalis hozamoknak az abszolut értékét veszem, de erre csupén a
Welch-féle t-proba elvégzésénél keriil sor.

Az elemzést Pythonban végeztem el, mig az atlathatdsag és replikalhatosag kedvéért

a kodokat és a felhasznalt adatokat feltoltottem a GitHub tarolohelyemre®.

4 https://github.com/SzonyiD/QE_QT_Symmetricity
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4. EREDMENYEK

Ebben a fejezetben eldszor roviden dsszegzem az eseményelemzéssel kapcsolatos 1épéseket
a 3.3. alfejezetben bemutatott eseményelemzés moddszertana alapjan. Ezt kovetden
jegybankonként mutatom be a bejelentések napjan keletkezd abnormalis hozamok
elemzését, majd pedig elvégzem a QE és QT bejelentések dsszehasonlitasat is. Végezetiil
pedig jegybankonként megvizsgalom, hogy van-e jelentds kiilonbség a QE és QT kivaltotta

abnormalis hozamok kozott.

4.1. JEGYBANKONKENTI ESEMENYELEMZES

4.1.1. Federal Reserve

A Fed esetén 29 jegybanki bejelentést azonositottam a 2008. januar 1. és 2023. december
30. kozotti idétavon. Mindezen bejelentéseket besorolhatjuk a kdvetkezd kategoriakba: 16
QE, 11 QT ¢és 2 tapering, ahogyan azt az /. tablazat is mutatja. A Fed esetén vizsgalt dsszes
bejelentési daitumot az . melléklet tartalmazza.

A 4/A. mellékletben tintettem fel a Fed bejelentések soran kalkulalt abnormalis
hozamokat, illetve kumulalt abnormalis hozamokat, mely eredményeket szamszertisitve a
4/B. melléklet is tartalmazza. A kumulélt abnormalis hozamok a kétnapos eseményablak
alapjan lettek kiszamitva, tehat a T, és T; napokon keletkezé abnorméalis hozamok
Osszegeként irhato fel. Azok az abnormalis és kumulalt abnormalis hozamok, amelyek
szignifikansan kiilonboznek nullatdl 5 szazalékos megbizhatosagi szint mellett pirossal
vannak jelolve, mig azok, amelyek nem szignifikansak kék szint kaptak.

A Fed esetén a legnagyobb abnormalis hozamcsdkkenést a 2009. méarcius 18-an
bejelentett LSAP 1 program véltotta ki, amikor is a bejelentés napjan az abnormalis hozam
elérte a -50,76 bazispontot, amely szignifikdnsnak tekinthetd. Annak ellenére, hogy a
bejelentés napjat kdvetd napon volt némi korrekcid (+10,24bp), a legnagyobb negativ
iranyu kumulélt abnormalis hozam igy is ennél a jegybanki bejelentésnél realizalodott (-
40,52bp), mely szintén szignifikdnsnak bizonyult. S6t, a harom legnagyobb mértékii
abnormalis hozamcsokkenés mind az LSAP 1 programmal kothetd dssze.

Mindez Osszhangban van a szakirodalomban latott kordbbi eredményekkel,
miszerint a késébbi QE programok kisebb piaci reakciot valtottak ki az elsé QE programnal.
Gagnon (2018) azzal érvel, hogy abban az esetben, ha a késdbbi QE programokat
nagymértékben vartak a piaci szerepldk, akkor azok hatdsai mar a hivatalos bejelentések

el6tt beépiiltek volna az eszkdzarakba, jelen esetben a 10 éves allampapirhozamba is. Ebbdl
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kifolyolag a bejelentés napjan detektalt abnormalis hozamvéltozas érdemben alacsonyabb
lett a tobbi QE programnal az LSAP 1-hez hasonlitva.

A 16 QE bejelentésbdl harom esetnél fordult eld, hogy a bejelentés napjan pozitiv
abnormalis hozam keletkezzen. A harom eset: a negyedik LSAP 1, illetve a masodik és
negyedik LSAP 2 bejelentések napjan fordult eld. Ez latszolag ellentmondasra hivja fel a
figyelmet, hiszen a QE programok 6 célja a hozamok csdkkentése lenne. Ugyanakkor itt is
fontos kiemelni, hogy a pozitiv abnormalis hozamok vélheten a piaci szerepldk eldzetes
varakozasainak alulmtlasa miatt alakulhatott ki. Cahill et al. (2013) ravilagitanak, hogy az
LSAP 2 program esetén a piaci szereplok eldzetesen arra szamitottak, hogy a program
lényegesen nagyobb és kiterjedtebb lesz, mint amit késébb bejelentettek. Ez pedig részben
magyarazatot adhat arra, hogy miért fordult elé a négy LSAP 2 bejelentés napjan két
alkalommal is, hogy pozitiv abnormalis hozam alakuljon ki.

A legnagyobb bejelentés napjan detektalt abnormalis hozamemelkedés a mésodik
LSAP 2 bejelentéshez kothetd, mely mértékében meghaladja barmelyik QT vagy tapering
esetén megfigyelt hozamemelkedést. Ez pedig vélhetéen az eldbb emlitett faktorra
vezethetd vissza, mégpedig az eldzetes piaci varakozdsok alulmulasara. A masodik és
harmadik legnagyobb AR(0) emelkedés a két tapering bejelentéshez kothetd, melyet a
szakirodalom (igy €én is) a QT-tdl kiilon kategdriaként tiintet fel. Mindkét tapering bejelentés
varatlanul érte a piacokat, és rendre 8,86 és 12,8 bazispontos szignifikdns abnormalis
hozamemelkedést valtottak ki. Bernanke (2020) szerint a ,.taper tantrum™ megmutatta,
hogy a jegybanki mérlegf6dsszeg novekedésének megsziintetése, vagy visszaforditisa
koriili kommunikacié valdéban kényes lehet.

Ugyanakkor a 11 QT bejelentésnél, mely explicite a mérlegf6osszeg sziikitésére
vonatkozik, egyetlen alkalommal sem detektaltam szignifikans pozitiv abnormalis hozamot
a bejelentés napjan. Tovabba, csupan egyetlen alkalommal fordult eld, hogy az AR(1)
emelkedés jelentds legyen, mégpedig 2022. majus 4-én®. Am itt fontos megjegyezni, hogy
ennél a bejelentésnél a bejelentés napi AR(0) pozitiv volt, igy az AR(1) esetén némi
korrekciot is lathattunk. A 11 QT bejelentésbdl dsszesen 5 alkalommal fordult eld, hogy a
bejelentés napi abnormalis hozam negativ legyen, melyre egy magyarazat ismét lehet a piaci
szereplok varakozédsanak alulmulédsa, mely indokolhatja az ellentétes eldjelet az elméleti

varakozashoz.

5 A 2013-as tapering eseményt hivatalosan igy nevezi a szakirodalom, mely 1ényegében az eszkdzvasarlasok
havi litemének lassitasat jelenti.
6 A vizsgalt idészakon — amely 2023. december 30-ig tart — ez az utolsdé QT2 bejelentés.
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A 2. tablazat tartalmazza Fed bejelentések soran kalkuldlt atlagos abnormalis
hozamokat, illetve kumulalt 4tlagos abnormalis hozamokat, melyeket kiilon kategorianként
szamoltam ki, és amely eredményeket vizudlisan az 5. mellékletben tiintettem fel.
Tekintettel arra, hogy egyes kategoridk esetén csekély elemszam figyelhetd meg, ezért a
kategoriankénti eseményelemzés soran nem vizsgaltam azt, hogy az AAR és CAAR

szignifikans eredményt produkalt volna.

2. tablazat: Fed bejelentések kategoriankénti atlagos abnormalis és kumulalt atlagos

abnormalis hozamvaltozasai

Kategoria AAR(0) AAR(1) CAAR(0,1) Események szama

LSAPI1 -19,74 -1,14 -20,88 5
LSAP2 0,83 -9,17 -8,34 4
MEP -2,49 -8,49 -10,98 2
LSAP3 2,17 7,67 9,83 2
Taper 10,83 3,33 14,17 2
QT1 -0,26 -0,39 -0,65 8
LSAP4 -14,69 9,97 -4,72 3
QT2 2,37 3,03 5.4 3

Forras: sajat szerkesztés

A Fed esetén a legnagyobb atlagos abnormalis hozamcsokkenést az LSAP 1 valtotta
ki, amikor is az 6t bejelentés idején atlagosan 19,74 bazisponttal csokkentek a hozamok. A
masodik legnagyobb abnormalis hozamcsokkenést az LSAP 4 bejelentések okoztak, amikor
is atlagosan 14,69 bazisponttal csokkentek a hozamok a hdrom bejelentés idején. Ezzel
szemben a legnagyobb atlagos abnormalis hozamemelkedést a tapering valtotta ki a maga
10,83 bazispontos hozamemelkedésével, mely dsszesen két bejelentést takar.

Ami a QT bejelentéseket illeti, az els6 QT-hez tartozd nyolc bejelentés atlagosan
0,26 bazispontnyi abnormalis hozamemelkedést okozott, mig a masodik QT-hez
kapcsolodd harom bejelentés atlagosan 2,37 bazisponttal emelte a hozamokat. A két QT
program hatasa kozotti ellentétet (mind eléjelben, mind nagydgrendben) részben az
akkoriban uralkodo piaci koriilmények is magyarazhatjadk. A pandémia elétti QT idején a
hozamszint historikusan alacsony volt, mig a masodik QT program egy inflacios sokkra

adott erdteljes kamatemelési ciklus kdzepette valosult meg.
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A 3. tablazat tartalmazza a Fed bejelentések soran kalkuldlt atlagos abnormalis
hozamokat, illetve kumulalt 4tlagos abnormalis hozamokat, melyeket aggregalt
kategorianként szamoltam ki, és amely eredményeket vizudlisan a 6. mellékletben tiintettem

fel.

3. tablazat: Fed bejelentések aggregalt kategoriankénti atlagos abnormalis és kumulalt

atlagos abnormalis hozamvaltozasai

Kategéria AAR(0) AAR(1) CAAR(0,1) Események szama
Valsaghelyzeti QE -9,46 -5,16 -14,61 9
Akkomodacios QE -0,16 -0,41 -0,58 4

Kettds céli QE -14,69 9,97 -4,72 3
Taper 10,83 3,33 14,17 2

QE -6,79* -0,23 -7,02 18

QT 1,05 1,32 2,37 11

Megjegyzés: * jeloli az 5 szazalékos megbizhatosagi szint melletti szignifikanciat.

Forras: sajat szerkesztés

A Fed esetén a legnagyobb atlagos abnormalis hozamcsdkkenést a kettds célit QE
bejelentések valtottak ki, amikor is a hdrom bejelentés soran atlagosan 14,69 bazisponttal
csokkentek a hozamok. Jelen esetben a kettds célu QE aggregalt kategoridba az LSAP 4
programot soroltam be a BIS kategorizalasat kovetve. A valsaghelyzeti QE hasonloan nagy,
atlagosan 9,46 bazispontos abnormalis hozamcsokkenést valtott ki. A harmadik tipusi QE
program kilég a sorbol, hiszen az akkomodacidos QE esetén csupan 0,16 bazispontnyi
abnormalis hozamcsokkenés detektalhatd. Bernanke (2020) szerint: ,,az egyik lehetséges
oka az elsd QE programok kimagaslo hatékonysaganak az lehet, hogy olyan iddszakban
voltak bevezetve, amikor a pénziigyi piacokon rendkiviili mitkddési zavarok voltak jelen”.
Ez az érvelés dsszhangban van a CGFS (2019) allitasaval és kovetkezésképpen innen kapta
a nevét a valsaghelyzeti QE program.

A Fed 18 QE bejelentése atlagosan 6,79 bazispontnyi abnormalis hozamcsdkkenést
valtott ki, mellyel szemben a 11 QT bejelentés atlagosan 1,05 bazispontnyi abnormalis
hozamemelkedést okozott. Amennyiben e két aggregalt kategoria esetén a kumulalt atlagos
abnormalis hozamokat vizsgaljuk, akkor az eredmények rendre -7,02bp és 2,37bp. Fontos
megjegyezni, hogy nullatol szignifikansan eltérd atlagos abnormalis hozamvaltozas a Fed
esetén csupan a QE aggregalt kategoria esetén detektalhatd. A Fed esetén a QE és QT

bejelentések abnormalis hozamhatasainak szimmetriajat a 4.3. alfejezetben vizsgalom.
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4.1.2. Europai Kozponti Bank

Az EKB esetén 19 jegybanki bejelentést azonositottam a 2008. januar 1. és 2023. december
30. kozotti idétavon. Mindezen bejelentéseket besorolhatjuk a kdvetkezd kategoridkba: 15
QE ¢és4 QT, ahogyan azt az /. tabldzat is mutatja. Az EKB esetén vizsgalt 6sszes bejelentési
datumot a 2. melléklet tartalmazza. A 7/A. mellékletben tiintettem fel az EKB bejelentések
soran kalkulalt abnormalis hozamokat, illetve kumuldlt abnorméalis hozamokat, mely
eredményeket szdmszeriisitve a 7/B. melleklet is tartalmazza.

Az EKB esetén a legnagyobb abnormalis hozamcsokkenést a 2011. augusztus 8-an
bejelentett SMP program valtotta ki, amikor is a bejelentés napjdn az abnormalis hozam
elérte a -19,23 bazispontot, amely szignifikansnak tekinthetd. Tekintettel arra, hogy a
bejelentés napjat kovetd napon a hozamok tovabb estek (-2,31bp), igy ehhez a bejelentéshez
kothetd a legnagyobb kumulalt abnormalis hozamcsokkenés is (-21,53bp), amely
ugyancsak szignifikansan kiilonbozik nullatol. Az AR(0) csokkenéseket vizsgalva lathato,
hogy a mésodik és harmadik legnagyobb hozamcsokkenés az elsd és harmadik OMT
bejelentéshez kothetd. A 15 QE bejelentésbdl hét esetnél fordult eld, hogy a bejelentés
napjan pozitiv abnormalis hozam keletkezzen. A Fedhez hasonldan itt is a piaci szereplok
varakozéasainak alulmulésa lehet az egyik magyarazat erre a jelenségre.

A legnagyobb bejelentés napjan detektalt abnormalis hozamemelkedés a masodik
QT bejelentéshez kothetd, amikor is az abnormalis hozamvaltozas 13,7 bazispontra teheto,
amely szignifikdns volt. Ezt koveti a sorban a mésodik PSPP bejelentés és az elsd QT
bejelentés, amikor is az abnormalis hozamemelkedés rendre 13,51bp és 11,52bp voltak. Ez
elébbi szintén figyelemreméltod, hiszen QE programrdl van szo, amely végsd soron a
masodik legnagyobb bejelentés napi abnormalis hozamemelkedést okozta.

A négy QT bejelentésnél két-két alkalommal detektdltam pozitiv €s negativ
bejelentés napi abnormalis hozamot. Az elsd két QT bejelentés szignifikans kumulalt
abnormadlis hozamemelkedést valtott ki, melyek rendre 19,56bp és 30,05 bazisponttal
emelték a hozamokat. Ezzel szemben a harmadik QT bejelentés egyetlen idétdvon sem
bizonyult szignifikdnsnak, mig a negyedik QT bejelentés 16 bazispontnyi kumulalt
abnormalis hozamcsokkenést valtott ki.

A 4. tablazat tartalmazza az EKB bejelentések sordn kalkulalt atlagos abnormalis
hozamokat, illetve kumulalt 4tlagos abnormalis hozamokat, melyeket kiilon kategorianként

szamoltam ki, és amely eredményeket vizualisan az 8. mellékletben tiintettem fel.
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4. tablazat: EKB bejelentések kategoriankénti atlagos abnormalis és kumulalt atlagos

abnormalis hozamvaltozasai

Kategoria AAR(0) AAR(1) CAAR(0,1) Események szama

SMP -13,72 -0,49 -14,21 2
OMT -9,53 2,47 -7,06 3
PSPP 0,64 0,36 1 7
PEPP 3,47 -5,41 -1,94 3

QT 4,43 4,66 9,09 4

Forras: sajat szerkesztés

Az EKB esetén a legnagyobb atlagos abnormalis hozamcsdkkenést az SMP valtotta
ki, amikor is a két bejelentés idején atlagosan 13,72 bazisponttal csokkentek a hozamok. A
masodik legnagyobb abnormalis hozamcsokkenést az OMT bejelentések okoztak, amikor
is atlagosan 9,53 bazisponttal csokkentek a hozamok a harom bejelentés idején. Erdekes
modon a harom PEPP programnal a bejelentés napi atlagos abnormalis hozam pozitiv volt
(3,47bp). Ugyanakkor a bejelentés napjat kovetd napon az atlagos abnormalis hozam immaér
-5,41 bazispontra tehetd, igy Osszességében a CAAR(0,1) a PEPP esetén negativ eldjeld,
azaz megfelel az eldzetes varakozasoknak.

A legnagyobb bejelentés napi atlagos abnormalis hozamemelkedést a QT valtotta ki
a maga 4,43 bazispontos hozamemelkedésével, mely O0sszesen négy bejelentést takar.
Réadasul a bejelentés napjat kovetd atlagos abnormalis hozamemelkedés még ennél is
magasabb, hiszen a megfigyelések atlagosan tovabbi 4,66 bazispontnyi abnormalis
hozamemelkedést mutatnak. A hét bejelentést magaba foglalo PEPP program alig valtott ki
piaci reakciot, tekintettel arra, hogy az AAR(0) és AAR(1) rendre 0,64bp és 0,36 bazispontra
tehetd. Ezt részben magyarazhatja az a tény, hogy a vizsgalt euréovezeti 10 éves hozam az
els6 PEPP bejelentés idején 1 szazalék koriil mozgott, mig a kordbbi QE programok esetén
lényegesen magasabb, 4 szazalékhoz kozeli szinteken volt.

Az 5. tablazat tartalmazza az EKB bejelentések soran kalkulalt 4tlagos abnormalis
hozamokat, illetve kumulalt 4tlagos abnormalis hozamokat, melyeket aggregalt
kategorianként szamoltam ki, és amely eredményeket vizudlisan a 9. mellékletben tiintettem
fel.

Az EKB esetén a legnagyobb atlagos abnormalis hozamcsokkenést a valsaghelyzeti
QE bejelentések valtottak ki, amikor is az 6t bejelentés soran atlagosan 11,62 bazisponttal
csokkentek a hozamok, mely szignifikdnsnak tekinthetd. Jelen esetben a véalsaghelyzeti QE

aggregalt kategoridba az SMP és OMT programokat soroltam be a BIS kategorizalasat
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kovetve. Mind az akkomodacids, mind a kettés célu QE kontraintuitiv eredményeket
produkalt, hiszen a bejelentés napjan atlagosan rendre 0,64bp és 3,47 bazisponttal
emelkedtek az abnormalis hozamok. S6t mi t6bb, az akkomodacids QE esetén az kumulalt
atlagos abnormalis hozam is szintén pozitiv (1bp), habar a kettds célu QE esetén immar 1,94

bazispontos abnormalis hozamcsokkenés figyelhetd meg.

5. tablazat: EKB bejelentések aggregalt kategoriankénti atlagos abnormalis és

kumulalt atlagos abnormalis hozamvaltozasai

Kategéria AAR(0) AAR(1) CAAR(0,1) Események szama
Valsaghelyzeti QE -11,62* 0,99 -10,64 5
Akkomodacios QE 0,64 0,36 1 7

Kettds céli QE 3,47 -5,41 -1,94 3
QE -4,79 -0,77 -5,55 15
QT 4,43 4,66 9,09 4

Megjegyzés: * jeloli az 5 szazalékos megbizhatosagi szint melletti szignifikanciat.
gjegy: J g g

Forras: sajat szerkesztés

Az EKB 15 QE bejelentése atlagosan 4,79 Dbazispontnyi abnormalis
hozamcsokkenést valtott ki, mellyel szemben a 4 QT bejelentés atlagosan 4,43 bazispontnyi
abnormadlis hozamemelkedést okozott. Amennyiben e két aggregalt kategoria esetén a
kumulalt 4tlagos abnormalis hozamokat vizsgéljuk, akkor az eredmények rendre -5,55bp és
9,09bp. Fontos megjegyezni, hogy nullatol szignifikdnsan eltéré &tlagos abnormalis
hozamvaltozas az EKB esetén csupan a valsaghelyzeti QE aggregalt kategéria esetén
detektalhatd. Az EKB esetén a QE és QT bejelentések abnormalis hozamhatdsainak

szimmetridjat a 4.3. alfejezetben vizsgalom.

4.1.3. Bank of England
A BOE esetén 16 jegybanki bejelentést azonositottam a 2008. janudr 1. és 2023. december
30. kozotti idétavon. Mindezen bejelentéseket besorolhatjuk a kovetkezd kategoridkba: 11
QE ¢és 5 QT, ahogyan azt az /. tablazat is mutatja. A BoE esetén vizsgalt sszes bejelentési
datumot a 3. melléklet tartalmazza. A 10/A. mellékletben tiintettem fel a BoE bejelentések
soran kalkulalt abnormalis hozamokat, illetve kumuldlt abnormélis hozamokat, mely
eredményeket szdmszeriisitve a 10/B. melléklet is tartalmazza.

A BOE esetén a legnagyobb abnormalis hozamcsokkenést a 2009. marcius 5-én
bejelentett QE 1 program valtotta ki, amikor is a bejelentés napjat kdvetd napon az

abnormalis hozam elérte a -36,29 bazispontot, amely szignifikans volt. Ugyanakkor a
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bejelentés napjan szintén szignifikdns abnormalis hozamcsokkenés valosult meg, amikor is
31,44 bazisponttal csokkentek a hozamok. Osszességében tehat e két nap alatt 67,73
bazisponttal csokkentek a brit 10 éves hozamok, amely kumulalt abnormalis hozam-
csokkenés messze a legnagyobb volt az 6sszes QE bejelentés koziil.

Erdekes modon, ugyanezen QE 1 program esetén a tovabbi harom bejelentés koziil
két esetben abnormalis hozamemelkedés volt detektalhato a bejelentés napjan. Ugyanezen
dinamikat figyelhetjiik meg a QE 5 program tekintetében is, amikor is szintén csak az elsd
bejelentés birt jelentds abnormalis hozamcsokkentd hatassal. Itt fontos kiemelni, hogy a
2020. marcius 19-i bejelentéskor 2,57 bazispontos abnormalis hozamemelkedés ment
végbe, majd a piac csak a bejelentés masnapjan reagalt igazan, amikor is 30,23 bazispontnyi
abnormalis hozamcsokkenést lathatunk, mely szignifikans volt. A 11 QE bejelentésbol hét
esetnél fordult eld, hogy a bejelentés napjan pozitiv abnormalis hozam keletkezzen, mely a
legmagasabb arany a vizsgalt harom jegybank koziil.

A legnagyobb bejelentés napjan detektalt abnormalis hozamemelkedés az 6todik és
egyben legutols6 QT bejelentéshez kothetd (2022. szeptember 22), amikor is az abnormalis
hozamvaltozas 17,37 bazispontra tehetd, amely szignifikdns volt. Rdadasul a hozamok
masnap tovabbi 28,26 bazisponttal emelkedtek, igy a kumulalt abnormalis hozamvaltozas
Osszesen 45,64 bazispont volt, mely szintén jelentdsen kiilonbdzik nullatol.

Ugyanakkor fontos megemliteni, hogy 2022. szeptember 23-an a Liz Truss vezette
brit kormany bemutatta a ,,mini-koltségvetést”, amely jelentds visszhangot valtott ki a piaci
szereplOk részérdl. A bejelentés hatdsara a hozamok jelentds mértékben emelkedni kezdtek,
majd a hozamemelkedés a kovetkezd napokon is folytatddott. Végiil, 2022. szeptember 28-
an a Bank of England intervenidlt az allampapirpiacon, hossza lejaratu allampapirokat
vasarolva, hogy meggatolja az LDI-valsag tovabbi eszkalalédasat. Jon Cunliffe, a BoE
pénziigyi stabilitasért felels alelndke szerint: ,,a Bank intézkedése d6sszhangban van [...] a
jogszabalyban rogzitett pénziigyi stabilitas célkitlizésével”’. Annak ellenére, hogy a
jegybanki intervencid hosszu lejarati allampapirok vasarlasa révén tortént, ebben a
dolgozatban ezt az eszkdzvasarlasi programot nem soroltam be a QE programok koz¢.

Az 6t QT bejelentésnél harom alkalommal fordult eld negativ bejelentés napi
abnormalis hozam, habar ezek nem voltak szignifikdnsak. Ugyanakkor ezek koziil, az elsd

(9,19bp) és harmadik (15,47bp) bejelentésnél az AR(1) immar pozitiv és szignifikans volt.

7 Letter from Jon Cunliffe to the Treasury Committee. 2022.10.05.
https://committees.parliament.uk/publications/30136/documents/174584/default/
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A BoE esetén egyetlen alkalommal fordult eld (2022.05.05), hogy a QT bejelentés sem a
bejelentés napjan, sem az azt kovetd napon nem valtott ki abnormalis hozamemelkedést,
mig a masik négy QT bejelentésrdl ez nem mondhatd el.

A 6. tablazat tartalmazza a BoE bejelentések soran kalkulalt atlagos abnormalis
hozamokat, illetve kumulalt 4tlagos abnormalis hozamokat, melyeket kiilon kategorianként

szamoltam ki, és amely eredményeket vizualisan az /1. mellékletben tiintettem fel.

6. tablazat: BoE bejelentések kategoriankénti atlagos abnormalis és kumulalt atlagos

abnormalis hozamvaltozasai

Kategoria AAR(0) AAR(1) CAAR(0,1) Események szama

QE1 6,3 5,92 12,22 4
QE2 5,44 0,8 4,64 2
QE3 5,37 -5,74 11,12 1
QE4 -16,23 2,57 -13,66 1
QE5 3,59 -8,03 -4.45 3
QT 425 12,19 16,45 5

Forras: sajat szerkesztés

A BoE esetén a legnagyobb atlagos abnormalis hozamcsdkkenést a QE 4 program valtotta
ki, amikor is a bejelentés napjan atlagosan 16,23 bazisponttal csokkentek a hozamok, am
mivel ebbe a kategoridba csupan egyetlen bejelentés tartozik, igy az 4tlagos hozamvaltozas
vizsgalatnak nincs tul nagy jelentésége. A masodik legnagyobb abnormalis
hozamcsokkenést a QE 1 program valtotta ki, amikor is atlagosan 6,3 bazisponttal
csokkentek a hozamok a négy bejelentés idején. Az 6t QE program koziil csupan a QE 2
program esetén fordult eld, hogy az kumulalt atlagos abnormalis hozam pozitiv eldjeli
legyen, hiszen itt két nap alatt atlagosan 4,64 bazisponttal emelkedtek a hozamok.

A legnagyobb bejelentés napi atlagos abnormalis hozamemelkedést a QT valtotta ki,
a maga 4,25 bazispontos hozamemelkedésével, mely dsszesen 6t bejelentést foglal magaba.
Réadasul a bejelentés napjat kovetd napon még ennél is magasabb, atlagosan 12,19
bazispontnyi addicionalis abnormalis hozamemelkedés volt jelen, melynek kdszonhetden
az kumulalt atlagos abnormalis hozamemelkedés kimagasléan magas volt (16,45bp).

A 7. tablazat tartalmazza az EKB bejelentések sordn kalkulalt atlagos abnormalis
hozamokat, illetve kumulalt 4tlagos abnormalis hozamokat, melyeket aggregalt
kategorianként szamoltam ki, és amely eredményeket vizudlisan a 12. mellékletben

tintettem fel.
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7. tablazat: BoE bejelentések aggregalt kategoriankénti atlagos abnormalis és

kumulalt atlagos abnormalis hozamvaltozasai

Kategéria AAR(0) AAR(1) CAAR(0,1) Események szama
Akkomodéciés QE  -5,62 2,47 -8,09 8
Kettds célit QE 3,59* -8,03 -4,45 3
QE -3,77 -3,59 -7,36 11
QT 4,25 12,19 16,45 5

Megjegyzés: * jeloli az 5 szazalékos megbizhatosagi szint melletti szignifikanciat.
gjegy: J g g

Forras: sajat szerkesztés

A BoE esetén a legnagyobb atlagos abnormalis hozamcsokkenést az akkomodécios
QE bejelentések valtottak ki, amikor is a nyolc bejelentés soran atlagosan 5,62 bazisponttal
csokkentek a hozamok. A BIS az els6 négy QE programot ebbe az aggregalt kategdriaba
sorolta, igy a BoE esetén valsaghelyzeti QE nem is keriilt meghatarozasra. Erdekes médon
a kettds céli QE esetén, mely praktikusan a QE 5 programot jelenti, a bejelentés napjan
atlagosan 3,59 bazispontos abnormalis hozamemelkedést detektaltam, mely szignifikans
volt. Ugyanakkor az 4A4R(1) 8,03 bazisponttal csdkkent, igy 0sszességében a CAAR(0,1) is
hozamcsokkentd hatassal birt.

A BoE 11 QE bejelentése atlagosan 3,77 bazispontnyi abnormalis hozamcsokkenést
valtott ki, mellyel szemben az 6t QT bejelentés atlagosan 4,25 bazispontnyi abnormalis
hozamemelkedést okozott. Amennyiben e két aggregalt kategoria esetén a kumulalt atlagos
abnormalis hozamokat vizsgaljuk, akkor az eredmények rendre -7,36bp és 16,45bp voltak,
am egyik sem tekinthetd szignifikansnak. A BoE esetén a QE ¢és QT bejelentések abnormalis

hozamhatésainak szimmetridjat a 4.3. alfejezetben vizsgalom.

4.2. AGGREGALT KATEGORIAK KIERTEKELESE

Az abnormalis hozamvaltozasok szimmetridjanak vizsgalata el6tt jegybankonként
Osszehasonlitom a bejelentés napi atlagos abnormalis hozamvaltozasokat a kiilonbozo
aggregalt kategoridkra lebontva, melyet a 4. dbra szemléltet.

A héarom jegybank bejelentéseinek hatdsait Osszehasonlitva kijelenthetd, hogy a
valsaghelyzeti QE terén nincs til nagy kiilonbség a Fed és EKB eredményei kozott, mig a
BoE esetén ez az aggregalt kategoria nem keriilt definidlasra. Az akkomodacios QE-t
tekintve mind a Fed, mind az EKB esetén bar csekély, de pozitiv eldjelli atlagos abnormalis
hozam detektalhatd, mig a BoE esetén 5,62 bazispontos csokkenést lathatunk. Ami a kettds

célu QE-tilleti, ebben az esetben az EKB ¢és BoE esetén a bejelentés napi atlagos abnormalis
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hozamvaltozas pozitiv iranyu volt, szemben a Fed esetével, ahol markans 14,69 bazispontos
hozamesés figyelhetd meg. Ugyanakkor itt fontos kiemelni, hogy az emlitett aggregalt
kategoriandl mind az EKB, mind a BoE esetén a bejelentés mdasnapjan abnormalis
hozamcsokkenés figyelhetd meg atlagosan, igy Osszességében a CAAR(0,1) is negativ

eléjeld.

Aggregalt kategoriankénti AAR(0) mindharom jegybank esetén
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4. abra: Aggregalt kategoriankénti atlagos abnormalis hozamvaltozasok a harom
jegybank esetén

Forrés: sajat szerkesztés

A QE aggregilt kategoriarol elmondhatd, hogy a legnagyobb abnormalis
hozamcsokkenés a Fed esetén figyelheté meg, melyet az EKB és végiil a BoE kovet. Sot,
az eredmények alapjan a harom jegybank koziil kizarolag a Fed QE programjardl mondhato
el, hogy szignifikdns hozamcsokkentd hatdssal birt. Ezzel szemben, a QT programnal a
legalacsonyabb abnormalis hozamemelkedés a Fed esetén figyelheté meg, melyet a BoE és
végiil az EKB kovet. Tulajdonképpen, a Fed és EKB esetén a QE programok esetén
felmertiil6 bejelentés napi atlagos abnormalis hozamcsdkkenés feliilmtlja a QT programok

esetén tapasztalt bejelentés napi atlagos abnormalis hozamemelkedést. Az eredmények a
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Fed ¢és EKB esetén rendre: -6,78bp vs 0,15bp és -4,78bp vs 4,43bp. Ugyanakkor ez a BoE
esetén mar nem jelenthetd ki, hiszen itt a hatas forditott volt: -3,77bp vs 4,25bp.

A BoE eltéré eredményére egy lehetséges magyarazat a QT kivitelezésének modja
lehet, hiszen az angol jegybank esetén a mérlegf6dsszegsziikités aktiv modon folyik,
szemben a Fed és EKB passziv QT programjaval. A két folyamat kozotti £6 kiilonbség, hogy
amig elébbi esetén a jegybank aktiv modon, azaz allampapir eladassal csokkenti a
mérlegfoosszegét, addig utdbbi esetén csupan megsziinteti a lejard allampapirok kamat és
toketorlesztésébdl szarmazod ujrabefektetéseket. Ebbol kifolydlag a passziv QT hosszabb
ideig tarthat, hiszen itt az allampapiradllomany csak azaltal csokken, ha egy meglévo kotvény
futamideje lejar, mig az aktiv QT esetén a folyamat gyorsabb lehet, hiszen ekkor a jegybank
aktiv modon elad az allampapirallomanybodl. Az eredményeim azt igazoljak, hogy a vizsgalt
bejelentés napi atlagos abnormalis hozamemelkedéseket 6sszehasonlitva nem jelenthetd ki,

hogy az aktiv QT magasabb hozamemelkedést valt ki a passziv QT-nél.

Aggregalt kategoriankénti CAAR(0,1) mindharom jegybank esetén
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5. abra: Aggregalt kategoriankénti kumulalt atlagos abnormalis hozamvaltozasok a
harom jegybank esetén

Forrés: sajat szerkesztés
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Tekintettel arra, hogy kifejezetten az EKB ¢és BoE esetében a QT programoknal csak
a bejelentés masnapjan realizalédott nagyobb abnormalis hozamemelkedés, igy joggal
meriil fel a kérdés, hogy az kumulalt atlagos abnormalis hozamok dsszehasonlitasa talan
helyénvalobb lehet. Eppen ezért az 5. dbra ezeket az eredményeket szemlélteti, ahol
jegybankonként 0sszehasonlitottam az kumulalt 4tlagos abnormalis hozamvaltozdsokat a
kiilonbozo aggregalt kategoridkat illetéen.

A kétnapos kumulalt atlagos abnormadlis hozamvéltozasokat vizsgalva a Fed
valsaghelyzeti QE programja atlagosan nagyobb hozamcsokkenést valtott ki, mint az EKB
ugyanezen kategdriaba soroland6 programjai, igy a sorrend megvaltozott a bejelentés napi
AAR(0)-hoz képest. Az akkomodacids QE terén tovéabbra is csak a BoE esetén lathatunk
markéans abnormalis hozamcsokkenést, mig a Fed és EKB esetén a hatds elenyészd és
Osszhangban van az A4R(0) eredményekkel. A kettd célu QE terén immar mindhidrom
jegybanknal abnormalis hozamcsokkenés figyelhetd meg, ellentétben a korabbi 44AR(0)
eredményekkel, ahol csak a Fed esetén fordult el6 hozamcsokkenés. Mindez 6sszhangban
van azzal az elézetes eredménnyel, miszerint az EKB és BoE pandémia idején bejelentett

QE programjai a bejelentés utani napon fejtették ki igazan a hozamcsokkentd hatasukat.

8. tablazat: Aggregalt kategoriankénti atlagos abnormalis és kumulalt atlagos

abnormalis hozamvaltozasok mindharom jegybank esetén

Aggregalt Atlagos abnormalis hozam Kumulalt dtlagos abnormalis hozam
kategoriak (AAR) (CAAR)
Fed EKB BoE Fed EKB BoE
Valsaghelyzeti QE -9,46 -11,62 -14,61 -10,64
Akkomodacios QE -0,16 0,64 -5,62 -0,58 1 -8,09
Kettds célu QE -14,69 3,47 3,59 -4,72 -1,94 -4,45
Taper 10,83 14,17
QE -6,79 -4,79 -3,77 -7,02 -5,55 -7,36
QT 1,05 4,43 4,25 2,37 9,09 16,45

Megjegyzés: Az aggregalt kategoridk a CGFS (2019) besorolasa alapjan keriiltek meghatarozasra. A CAAR(0,1) a jegybanki bejelentés

napjat és a bejelentés utani napot foglalja magaba, tehat egy kétnapos hozamvaltozast 6sszegez bazispontban kifejezve.

Forras: sajat szerkesztés

A S8.tablazat aggregalt kategdrianként tartalmazza az atlagos abnormalis (AAR) és
kumulalt atlagos abnormalis (CAAR) hozamvaltozasokat mindhdrom jegybank esetén. A
QE bejelentéseket aggregalva, a CAAR(0,1) eredmények esetén eltérd sorrendet lathatunk

az abnormalis hozamcsokkentést illetden, hiszen a BoE QE programjai fejtették ki a
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legnagyobb kumulalt 4tlagos abnormalis hozamcsokkenést, melyet a Fed és végiil az EKB
programjai kovettek. Ez ellentétben all az AAR(0) eredményekkel, ahol a Fed QE
programjai bizonyultak a legnagyobb hozamcsokkentd hatdstinak, melyet a BoE és az EKB
kovetett.

Amennyiben a QT bejelentéseket vizsgaljuk szintén a CAAR(0,1) mentén ugy a BoE
QT bejelentései okoztak a legnagyobb abnormalis hozamemelkedést a kétnapos
idéperiodusban, melyet az EKB és végiil a Fed bejelentései kovetnek. Igy tehat kijelenthetd,
hogy akarcsak a QE esetén, itt is megfigyelhetd egy sorrend csere, hiszen AAR(0) esetén az
EKB QT bejelentései birtak a legnagyobb hozamcsokkentéssel, mig CAAR(0,1) esetén a
BOE bejelentései. Altalanossagban megfigyelhetd, hogy mind a QE, mind a QT esetén a
kumulalt atlagos abnormalis hozamvaéltozasok nagyobbak voltak, mint a bejelentés napi
atlagos abnormalis hozamvaltozasok. Mindez azt sugallja, hogy a bejelentés napjat kovetd
napon nem tortént szamottevd korrekcio egyik jegybank esetén sem, ha az dsszes QE/QT

bejelentés atlagos hatésait elemezziik.

4.3. QE ES QT SZIMMETRIA VIZSGALAT
Dolgozatom kutatési célja a jegybanki QE ¢és QT bejelentések szimmetridjanak vizsgalata,
melyet a bejelentés napi abnormalis hozamvaltozasok 6sszehasonlitdsaval végzek el. Erre a
célra a Welch-féle t-probat hasznalom, amellyel azt vizsgdlom meg, hogy van-e
statisztikailag szignifikans kiilonbség a QE és QT bejelentések abnormalis hozamai kozott.
Tekintettel arra, hogy célom csupan az abnormalis hozamok méretének Osszehasonlitésa,
emiatt a QE bejelentéseknél az abnormalis hozamok abszolut értékét veszem, hogy az
ellentétes eldjeltdl megszabaduljak. A 6. dbra szemlélteti a QE és QT bejelentések esetén
felmeriild bejelentés napi abnormalis hozamvaltozasokat mindharom jegybankra lebontva
dobozdiagram formdjaban, illetve a Welch-féle t-proba eredményei is fel vannak tiintetve.
Az eredmények azt mutatjak, hogy csak a Fed esetén jelenthet6 ki, hogy a QE és QT
bejelentések abnormalis hozamvaltozasai kozott szignifikans kiilonbség lenne, hiszen a
Welch t-proba tesztstatisztikdja 4,15, amely szignifikans barmilyen konvencionalis
megbizhatdsagi szint mellett. Ezzel szemben, sem az EKB, sem a BoE esetén nem talaltam
szignifikans kiilonbséget a QE és QT bejelentések abnormalis hozamvaltozéasai kozott. A 8.
tablazatbol is kideriil, hogy a Fed esetén a QT bejelentések soran felmeriild atlagos
abnormalis hozamemelkedés csupan 1,05 bazispontra tehetd. Ezzel szemben a két tapering
bejelentés atlagosan 10,83 bdazispontos abnormélis hozamemelkedést okozott, mely

érdemben nagyobb.

37



Jegybanki bejelentések abnormalis hozam ésszehasonlitasa
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6. abra: Jegybanki bejelentések abnormalis hozamvaltozasainak dsszehasonlitasa

Forras: sajat szerkesztés

Rogton joggal meriil fel a kérdés, hogy vajon akkor is szignifikdns lenne a Fed QE ¢és
QT bejelentések kozotti hozamvaltozas, ha a két tapering bejelentést a szakirodalommal
ellentétben a QT kategodriaba sorolnénk be. A kérdésre valaszt keresve elvégeztem a Welch-
féle t-probat gy is, hogy a két tapering esemény bejelentés napi abnormalis
hozamemelkedéseit szintén a QT kategoridba soroltam be, 4am a konklizié igy sem valtozik.
Bar a tesztstatisztika értéke 3,53-ra csokken, az ehhez tartozo6 p-érték 0,001, mely tovabbra
is rendkiviil szignifikans. Ebbdl kifolyolag kijelenthetd, hogy akar QT-nak tekintjiik a
taperinget, akar nem, az amerikai jegybank mérlegpolitikaval kapcsolatos bejelentéseinek
aszimmetrikus hatasa van, hiszen jelentésen kiilonboznek a QE és QT bejelentések
abnormalis hozamhatésai.

Szadmos magyarazat lehet az aszimmetrikus hatasra, &m én ezek koziil csak harmat
emelnék ki. El6szor is a legtobb Fed QE valsaghelyzetben keriil bejelentésre, mely a piaci
szereplok részérdl sokkal markénsabb reakcidt valthat ki, mint a nyugodtabb idékben
bejelentett allampapirvasarlasi programok. A Fed esetén a 16 QE bejelentésbdl 9
valsaghelyzeti bejelentés, mig 3 kettds célu QE bejelentés voltak, mely utobbi szintén egy
piaci turbulencia kozepette kertilt bejelentésre. Tovabba, a valsaghelyzeti és akkomodacios
QE bejelentések kozotti kontrasztot a 8. tablazat is szemlélteti, hiszen eldbbi esetén
atlagosan 9,46 bazispontos abnormalis hozamcsokkenés figyelhetd meg, mig utébbi esetén
csupan 0,16 bazispontos.

Mindezzel szemben a legtobb Fed QT bejelentés jellemzden olyan idépontokban
tortént, amikor nem volt piaci turbulencia. Raadasul a Fed elsé QT programja, egy olyan

iddszakban zajlott, amikor bar a Fed kamatemelési ciklusban volt, a monetéris politika
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iranyultsdga messze nem volt annyira restriktiv, mint a mésodik QT program idején.
A 2. tablazat jelzi, hogy a QT 1 idején a bejelentés napjan atlagosan 0,26 bazisponttal
csokkentek az abnormalis hozamok, mely kontraintuitiv, hiszen egy szigoritd intézkedésrol
van sz0. Ezzel szemben a QT 2 idején a bejelentés napjan atlagosan 2,37 bazisponttal
emelkedtek az abnormalis hozamok, am a QT ezen szakasza egybeesett az elmult 40 év
legagresszivebb kamatemelési ciklusaval. Ebbdl kifolyolag nagyon nehéz elkiiloniteni
azokat a hozamhatasokat, amelyek valoban a QT bejelentésnek tulajdonithatok, vagy éppen
a tovabbi vart kamatemelések bearazasanak koszonhetd. Itt fontos kiemelni, hogy mind az
EKB, mind a BoE QT programjai egy olyan idészakban keriiltek bejelentésre, amikor a
jegybankok rendkiviil erds mértékben kezdtek el szigoritani, igy itt is nehéz elkiiloniteni,
hogy mi lehet csak a QT hatasa. Az eredmények markéns eltérést mutatnak az EKB ¢és BoE
QT hatdsai és a Fed QT hatdsai kozott, mely vélhetden részben ezzel a ténnyel
magyarazhat6, hogy eldbbi két jegybank esetén a minta csak arra az idészakra terjed ki,
amikor e két jegybank erdteljes monetaris szigoritasi ciklusban volt.

Végezetiil pedig nem feledkezhetiink el a jegybanki programok méretérdl és ezek
iddzitésérdl sem. A piaci szereplok szdmara abszolit nem mindegy, hogy egy jegybanki
programot ,,a sziikséges mennyiségben” hajtanak végre, vagy pedig kiszamithat6é havi 60
milliard dolléaros iitemben zajlik. E16bbi a 2020. marcius 23-i Fed bejelentésre utal, amikor
a Fed konkrétan kozolte, hogy tulajdonképpen annyi allampapirt vasarolnak, ami hozzajarul
a piac zavartalan miikdodéséhez. Utdbbi pedig a QT 2 havi litemét jelzi, pontosabban azt a
mennyiséget amekkora lejar az allamkotvény portfoliobol és amekkora mennyiséget nem
potol a Fed Ujrabefektetések altal. Rogton érezhetd, hogy a programok volumenében is
aszimmetria meril fel, arr6l nem is beszélve, hogy a passziv QT végsé soron nem jelent
egzakt allampapireladast a BoE aktiv mérlegf6osszeg szlikitésével szemben.

Tekintettel arra az érvre, hogy az EKB ¢és BoE QT programjai a bejelentés napjat
kovetd napon nagyobb hozamemelkedést valtottak ki, mint a bejelentés napjan, igy a QE és
QT bejelentéseknél Osszehasonlitottam a kumulalt abnormalis hozamvaltozasokat is.
A 7. abra szemlélteti a QE és QT bejelentések esetén felmeriild kumuldlt abnormalis
hozamvaltozasokat mindharom jegybankra lebontva dobozdiagram formajaban, illetve a

Welch-féle t-proba eredményei is fel vannak tiintetve.
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Jegybanki bejelentések kumulalt abnormalis hozam ésszehasonlitasa
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7. abra: Jegybanki bejelentések kumulalt abnormalis hozamvaltozasainak
osszehasonlitasa

Forras: sajat szerkesztés

Az eredmények alapjan, amennyiben a kétnapos kumulalt atlagos hozamvéltozasokat
vizsgaljuk, ugy a Fed esetén szignifikans kiilonbség van a QE és QT bejelentések kozott
(tesztstatisztika = 5,06, mig a p-¢ért¢k 0,000), am az EKB ¢és BoE esetén tovabbra sem
mutathato ki statisztikailag szignifikdns kiilonbség. Mivel a CAR(0, 1) esetben a Welch-féle
t-proba tesztstatisztikaja nagyobb, mint az AR(0) esetben, igy kijelenthetd, hogy a kétnapos
kumulalt hozamvaltozasokat vizsgalva még nagyobb a kiilonbség a QE ¢s QT bejelentések
kozott, tehat a hatds még inkabb aszimmetrikus, amennyiben kétnaposra bovitjik az
idotavot. Az EKB és BoE esetén ezzel ellentétes konkluziot vonhatunk le, hiszen itt a
tesztstatisztika nulldhoz kozeli negativ szam lett. Az AR(0) és CAR(0, 1) hozamvaltozasok

kozotti 6sszehasonlitds eredményeit a 9. tabldzat foglalja magéaban.

9. tablazat: QE és QT hozamhatasok 6sszehasonlitasara hasznalt Welch-féle t-proba

eredményei mindharom jegybank esetén

Jegybankok Abnormalis hozam (AR) Kumulalt abnormalis hozam (CAR)
Fed 4,15%** 5,06%**
EKB 0,58 -0,08
BoE 0,87 -0,06
+ Fed Tapering 3,53 %%* 4,08%**

Megjegyzés: A tablazatban szereplo értékek a Welch-féle t-proba tesztstatisztikait jelolik, amelyeket a QE és QT bejelentések abnormalis
hozamvaltozasainak 9sszehasonlitasakor keriiltek kiszamitasra. A QE esetén a hozamvaltozasok abszolut értékét vettem.

*** jeloli az 1 szazalékos megbizhatosagi szint melletti szignifikanciat.

Forrés: sajat szerkesztés
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Abban az esetben, ha a Fed QT bejelentéseit kiegészitjiik a tapering bejelentések
abnormalis hozamvaltozasaival, ugy a Welch-féle tesztstatisztika 4,08-ra csokken, mig a p-
értek 0,000. Ebbdl kifolyolag ismét kijelenthetd, hogy hasonléan az AR(0) eredményekhez,
itt sem valtozik az a konkluzid, miszerint a Fed esetén szignifikans kiilonbség van a QE ¢és
QT bejelentések hozamhatasai kozatt.

Osszességében tehdt, a kiindulé kutatasi kérdést megvalaszolva a Fed esetén valoban
kimutathat6, hogy a jegybanki mérlegpolitikaval kapcsolatos QE ¢és QT bejelentések
aszimmetrikusak, hiszen statisztikailag szignifikdnsan kiilonb6z6 hozamvaltozasokat
eredményeznek. Az eredmények robusztusnak bizonyulnak akkor is, ha az abnormalis
hozamokat nemcsak a bejelentés napjan, hanem az azt kovetd napon is figyelembe veszem.
Tovabba a megallapitasok akkor is helyénvalok, ha a Fed esetén a dokumentalt két tapering
eseményt a QT kategoridba sorolom. Az amerikai jegybankos eredményekkel ellentétben,
sem az EKB, sem a BoE esetén nem taldltam szignifikdns kiilonbséget a QE és QT
bejelentések hozamhatasai kozott, igy e két jegybank esetén a bejelentési hatdsokat

szimmetrikusnak tekintem.
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5. KONKLUZIO

Ebben a tanulmanyban arra a kérdésre kerestem a valaszt, miszerint szimmetrikus-e a
jegybanki QE ¢és QT bejelentések hatasa. Az eredmények arra utalnak, hogy amig az EKB
¢s BoE esetén szimmetrikus hatasrol, addig a Fed esetén aszimmetrikus hatasrol
beszélhetlink. Az eltéré eredmények mogott egyszerre tobb tényezd is meghtzodhat, akar
QE, akar QT oldalon.

Elészor is, a Fed (-6,79bp) esetén lathattuk a legnagyobb atlagos hozamcsokkenést
a QE bejelentések hatasara, amely meghaladta az EKB (-4,79bp) és BoE (-3,77bp)
jegybankoknal tapasztalt hatdsokat. Mivel a hatdsok atlagos hozamcsokkenést mutatnak,
ezért az a tény, hogy a Fed esetén joval tobb QE bejelentés volt onmagaban még nem biztos,
hogy az eltérés f6 kivaltd oka. Ugyanakkor a Fed esetén joval nagyobb ardnyban
talalkozhatunk olyan QE bejelentésekkel, amelyek a valsaghelyzeti és kettds céli QE
aggregalt kategoéridkba sorolhatok. Az eredmények azt igazoljak, hogy azok a QE
bejelentések, amelyek olyan iddszakban érkeznek, amikor zavar volt a monetaris
transzmisszios lancban nagyobb hatdst valtottak ki, igy a Fed esetén latott magasabb
reprezentacio részben magyardzhatja a nagyobb QE altali hozamcsokkenést.

Ami a QT bejelentéseket illeti, itt a Fed (1,05bp) esetén lathattuk a legalacsonyabb
atlagos hozamemelkedést, melyet a BoE (4,25bp) és végiil az EKB (4,43bp) bejelentései
kovetnek. Emogott egyrészt meghuzdodhat az a tény, miszerint a Fed két QT-t is végrehajtott,
mely koziil az elsé periddus a pandémia el6tt volt, egy olyan iddszakban, amely nem esett
egybe egy agressziv kamatemelési ciklussal. Rdadasul a Fed akkori kommunikacidja
alapjan a QT programot olyan szellemben tervezték és vitelezték ki, hogy annak pénziigyi
piacokra gyakorolt hatdsa minimadlis legyen. Ebbdl kifolyolag, frekventaltan
kommunikalték a piacok felé szandékukat a mérlegpolitikaval kapcsolatban, mely vélhetden
hatéssal volt arra, hogy csekély hozamemelkedést valtson ki. Tovabba gy tlinik, hogy a
Fed els6 QT programjanak kivitelezése vélhetéen hatassal volt a masodik QT programra is,
hiszen a QT 2 bejelentések atlagosan 2,37 bazisponttal emelték a hozamokat, mely fele
akkora hatast valtott ki, mint akar az EKB, akéar a BoE QT programjai. Ugyanakkor fontos
megjegyezni, hogy a kibocsatasi mix hatékony menedzsmentje az amerikai kincstar részérol
szintén hozzajarult ahhoz, hogy a hozamemelkedés korddban maradjon, igy az alacsonyabb
QT bejelentéshatas vélhetéen nemcsak a jegybanknak tulajdonithato.

Osszességében tehat, a Fed esetén latott aszimmetrikus hatas mogott egyszerre tobb

meghatdrozo tényezd is allhat, melynek feltérképezésével fontos tanulsagokat vonhatunk le.
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Amennyiben a jegybank szandékaban az all, hogy a QT bejelentéseket fliggetlenitse a
kamatpolitikatol, és megprobalja a mérlegpolitikdval kapcsolatos dontések pénziigyi
piacokra gyakorolt hatasat minimalizalni, gy érdemes fenntartani a gradualis és folytonos
kommunikéciot a piaci szereplokkel. A fokozatos kommunikécio csokkentheti a meglepetés
faktor valoszinliségét (példaul taper tantrum), igy hozzajarulhat ahhoz, hogy a bejelentések
hatasa ne azonnali hozamemelkedést valtson ki, hanem idében elteriiljon.

Ezzel szemben, ha a jegybank a QT bejelentésekkel a monetaris politika iranyultsagat
is tiikrozni szeretné, amely egy inflacids sokkhatds kovetkeztében szigorito jellegli lehet,
ugy érdemes lehet a kevésbé frekventdlt kommunikacios stratégia, vagy éppen az aktiv QT
mellett donteni. Utdbbit a harom vizsgalt jegybank koziil csak a BoE végzi, és az
eredmények alapjan, amennyiben kétnapos kitekintésben vizsgaljuk a hozamhatasokat ugy
lényegesen magasabb hozamemelkedést valt ki az aktiv QT a passziv valtozatnal. Ebben az
esetben, amig a BoE bejelentéseire atlagosan 16,45 bazisponttal emelkedtek a hozamok,
addig az EKB esetén 9,09 bazisponttal, mig a Fed esetén csupan 2,37 bazispontra tehetd a
hozamemelkedés.

A dolgozat szamos limitacioval rendelkezik. Egyrészt, semmi sem garantalja, hogy az
Osszes relevans QE és QT bejelentési idopontot kivalasztottam. Mésrészt, az els6 probléman
feliil, a két kategoria alacsony elemszdmabol fakadoan az is felmeriilhet, hogy a Welch-féle
t-proba alapjan jo kdvetkeztetésre jutottam-e. Tovabba a kiilonb6zd QE és QT bejelentések
esetében sosem kontrollaltam a programok méretére, ahogyan azt Du et al. (2024) tették.
Réadasul a hozamvaltozas hatasanak megbecslése esetén nem kontrolladltam semmilyen
egyeb valtozora, mely potencialisan kozrejatszhatott a hozamemelkedésben.

Mindezen hidnyossagok ellenére ez a dolgozat fontos informéciot tartalmaz arrol,
hogy a QE programok hatasa kozott mekkora heterogenitas rejlik a kiilonbozd aggregalt
kategoriak szempontjabol. Tovabba ravilagit arra, hogy a QT bejelentéseknél a
kommunikécio fokozatossdgan lehet a hangsuly, mely hatdssal van a bejelentési hatasokra.
A dolgozat szdmos szempontbol bdvithetd, mint példaul: a kiillonbdzd programméretek
hatasanak beépitésével, vagy éppen mas jegybankok bejelentéseinek Osszehasonlitasa is
felmeriilhet. Vélhetéen a fejlett gazdasdgok jegybankjai esetén elvont tanulsagok nem
feltétleniil altalanosithatok a fejlodé gazdasdgok jegybankjainak esetére, igy ezzel az

aspektussal is ki lehet egésziteni a dolgozatot.
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1. MELLEKLET: FED BEJELENTESI IDOPONTJAINAK OSSZEFOGLALO TABLAZATA

Besorolas Datum Program neve Rovid osszefoglalas Forras
Az FOMC bejelenti, hogy: "legfeljebb 100 milliard
o . Z, N . C ?Je e, 108Y: TeBIee Y o ,lar, Krishnamaurthy
Valsaghelyzeti dollarnyi jelzaloggal fedezett 'Agency' értékpapirt, és e -
2008.11.25 LSAP 1 o, e, . és Vissing-
QE 500 milliard dollarnyi jelzaloghitellel fedezett Jorgensen (2011)
értékpapirt (MBS) vasarol". g
R A Fed‘ ellnétlfe egyik b-esrzidébenhkijelertl)t]i, 1hogyt i‘a Fed Krishnamaurthy
alsaghelyzeti 2008.12.01 LSAP 1 , jelen (?s mennyiség errl ... hosszabb lejarath és Vissing-
QE allampapirokat vagy jelzaloggal fedezett 'Agency’
Y, ; ., Jorgensen (2011)
értékpapirokat is vasarolhat".
. . . A-Z FOMC bej,elenti, hogy: "készen all a'rra', hog?/ ' Krishnamaurthy
Valsaghelyzeti kiterjessze a jelzaloggal fedezett 'Agency' értékpapir és e -
2008.12.16 LSAP 1 Y s s . 1 e, és Vissing-
QE MBS vasarlasat... [és] kiértékeli a hosszabb lejaratt
. . PP . P Jorgensen (2011)
allampapirok vasarlasanak lehetséges elnyeit is."
Krish th;
Vélséghglyzeti 2009.01.28. LSAP 1 ?lz FOI\;IbClb.erjelte,ntril,lhogy: nkérszlintéll' a'rra’l.ho%y r:S il/?z;lg_ y
osszabb lejarata allampapapirokat vasaroljon".
! papap / Jorgensen (2011)
Az FOMC bejelenti, hogy: "a kovetkezé 6 honapban
o . legfeljebb 750 milliard dollarnyi MBS, legfeljebb 100 Krishnamaurthy
Valsaghelyzeti e L e Viocs
QE 2009.03.18. LSAP 1 milliard dollarnyi jelzaloggal fedezett 'Agency’ és Vissing-
értékpapirt és legfeljebb 300 milliard dollarnyi hosszabb | Jorgensen (2011)
lejarata allampapirt fog vasarolni".
n Az FOM? b'ejelerrlti, horgy': ”ajelzélog%al fffdezett' Krishnamaurthy
Akkomodacios 2010.08.10 LSAP 2 'Agency' értékpapirokbol és az MBS-bdl szarmazo &s Vissin
QE o tokekifizetéseket hosszabb lejaratt allampapirokba fogja &
. . Jorgensen (2011)
ujra befektetni".
A Fed elndke egyik beszédében kijelenti, hogy: "a
Akkomodacios 2010.08.27 LSAP 2 hoss%abb lejarata ert'ekp.z‘aplrlok tovyal-JFn Vasa}rla‘sa Campbell et al.
QE hatékony lenne a pénziigyi kondiciok tovabbi (2012)
lazitasaban".
Krish th;
Akkorg‘]’idédés 2010.09.21. LSAP 2 AZ.iOMC b? elfmi,’ ;E‘gty,: "késtz,e 2 il.l fm‘t hogy r;ss il/ilg:nlg ’
sziikség esetén tovabbi timogatast biztositson".
uksee g Jorgensen (2011)
Az FOMC bejelenti, hogy: "2011 masodik
L, negyedévének végéig tovabbi 600 milliard dollar
Akkomod. bell et al.
01’(1’)1(]; acios 2010.11.03 LSAP2 értékben kivan hosszabb lejaratu allampapirokat Cam(;; Oelz)e a
vasarolni, ami havonta koriilbeliil 75 milliard dollaros
vasarlasi itemet jelent."
Az FOMC bejelenti, hogy: "2012. juniusanak végéig
Akkomodéciss 409 mllrhaﬂrd dollér e.r't'e%(ben klvz,m 6 ¢és 3'0 'eV k(?Zf)ttl Woodford
2011.09.21 MEP hatralévd futamidejii allampapirokat vasarolni, és
QE o oo (2012)
ugyanekkora mennyiségii 3 vagy annal rovidebb
hatralévo futamidejii allampapirt eladni."
Az FOMC bejelenti, hogy: "az év végéig folytatja az
értékpapirallomany atlagos futamidejének
- meghosszabbitasara iranyulé programot". A Federal
Akkomod. Woodft
01’(1’)1(]; aclos 2012.06.20 MEP Reserve Bank of New York kisér6 kozleménye (3(()) ) 20)rd
tisztazza, hogy ez a folytatas "2012 végéig mintegy 267
milliard dollarnyi allampapir vasarlasat, valamint
eladasat és visszavaltasat eredményezi".
Az FOMC bejelenti, hogy: "havi 40 milliard dollaros Federal Reserve
., litemben tovabbi MBS-t fog vasarolni". Tovabba Bank of New
Akkomodacios . . - a1z : p
QE 2012.09.13 LSAP 3 megjegyzi, hogy: "az értékpapirvasarlasok mindaddig York: Large-
folytatddnak, amig a munkaerépiac kilatasai az Scale Asset
arstabilitas fiiggvényében lényegesen nem javulnak". Purchases
AZ FOMC beje%entl, hogy: fOlytat:]fl azr MBS Vasa'rlasat, Federal Reserve
illetve bejelenti, hogy hosszabb lejaratu allampapirokat
. . Y . . e, , Bank of New
Akkomodacios is fog vasarolni kezdetben havi 45 milliard dollaros
2012.12.12 LSAP 3 . L, . . , , York: Large-
QE itemben. A vasarlasok mindaddig folytatédnak, amig a Scale Asset
munkaerdpiac kilatasai az arstabilitas fliggvényében
Purchases

lényegesen nem javulnak."
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Besorolas Datum Program neve Rovid osszefoglalas Forras
A Fed elnoke egyik beszédében kijelenti, hogy: "az Smith és
Taper 2013.05.22 Taper eszkozvasarlasok havi iitemének lassitasa elkezdédhet a
.. P, . Valcarcel (2023)
kovetkez6 néhany iilés soran".
A Fed elnoke egyik beszédében kijelenti, hogy: "még az Smith és
Taper 2013.06.19 Taper idei évben helyénval6 lehet az eszkozvasarlasok havi
L ‘o Valcarcel (2023)
itemének lassitasa".
QT 2014.05.21 QT A 2014. ép.rili,s 29-30-1 FO.M'C, ﬁlésjeg}/zf)'kényvejel,zi a Smith és
jegybanki mérleg normalizalas tervezésének kezdetét. Valcarcel (2023)
A 2014. jinius 17-18-1 FOMC iilés jegyzékonyve Smith és
QT 2014.07.09 QT1 targyalja az ujrabefektetések megsziintetésének
L Valcarcel (2023)
fokozatos megkozelitését.
A 2014. julius 29-30-i FOMC iilés jegyzokonyve Smith és
.08. ¢ j ki mérl
QT 2014.08.20 QT1 részleteket tflrfa%m}az a Jegyba{n ,1 Iner eg Valcarcel (2023)
normalizalasanak tervezésérdl.
Az FOMC kozzéteszi: "a mérlegpolitika Smith és
2014.09.1 T1 . .
Qr 014.09.17 Q normalizalasanak elveit és terve" cimii dokumentumot. Valcarcel (2023)
A 2017. marcius 14-15-i FOMC iilés jegyzOkonyve Smith és
QT 2017.04.05 QT1 jelzi, hogy az ujrabefektetések fokozatos megsziintetése
- , .y Valcarcel (2023)
még abban az évben [2017] megtdrténhet.
A 2017. majus 2-3-1 FOMC iilés jegyz6konyve Smith és
.05. ¢ iaz 0j ések fokozats
QT 2017.05.24 QT 1 részletezi az u‘J.rabe'fe}(tetese ,0 0zatos Valcarcel (2023)
megsziintetésének tervét.
Az FOMC kozzétesz egy kiegészitést a "mérlegpolitika
QT 2017.06.14 QT1 norrflalizélése?na%( elvei és t,e.rve" cimii (,iokumentum Smith és
mellé, mely kozli, hogy az ujrabefektetések abban az Valcarcel (2023)
évben [2017] véget érhetnek.
Az FOMC bejelenti, hogy az ujrabefektetések oktobertdl Smith és
T 2017.09.2 T 1
Q 017.09.20 Q [2017] véget érnek. Valcarcel (2023)
Az FOMC bejelenti, hogy: "a kovetkez6 honapok soran
Kettos céla 2020.03.15 LSAP 4 ' legallébb, 5(?0 milli(,') dollarral .nélijzeli az, éllarripap?r Clarida et al.
QE allomanyat, és legalabb 200 millio dollarral noveli az (2021)
MBS".
Az FOMC bejelenti, hogy: "a Federal Reserve folytatni
fogja az allampapirok és az MBS-ek vasarlasat a piaci .
Kettds célu . .. it t al.
etos ce 2020.03.23 LSAP 4 miikodés zavartalansaganak és a monetaris politika Clarida cta
QE . A ik o (2021)
szélesebb pénziigyi kondiciokra valo hatékony
atvitelének tamogatasahoz sziikséges mennyiségben.
Az FOM jelenti, hogy: "tova is legala .
Kettos céla . ‘ O . € bejelen l.’ o.gy .()Vﬁlfbra ' ega ,abb a Clarida et al.
QE 2020.06.10 LSAP 4 jelenlegi iitemben fogja ndvelni az allampapir és MBS 2021)
allomanyat".
. . FOMC
A 2021. december 14-15-i FOMC iilés jegyz6konyve Communications
QT 2022.01.05 QT2 jelzi, hogy a jegybanki mérleg normalizalasaval .
L ., . Related to Policy
kapcsolatos megfontolasok is megvitatasra kertiltek. .
Normalization
FOMC
Az FOMC kozzéteszi: "a Federal Reserve mérlegének Communications
T 2022.01.2 T2 .
Q 022.01.26 Q csokkentésére vonatkozo elvek" cimii dokumentumot. Related to Policy
Normalization
FOMC
Az FOMC kozzéteszi: "a Federal Reserve mérlegének Communications
T 2022.05.04 T2 .
Q 022.05.0 Q csOkkentésére vonatkozo terv" cimii dokumentumot. Related to Policy
Normalization

2. MELLEKLET: EKB BEJELENTESI IDOPONTJAINAK OSSZEFOGLALO TABLAZATA

értékpapirpiacain”.

Besorolas Datum Program neve Rovid osszefoglalas Forras
Az EKB bejelenti, hogy: " tkozasokat hajt vé .
Valsaghelyzeti z beje e,n b .O,gy be:clva ,OZ?SO atha Veg,re” az Krishnamurthy et
QE 2010.05.10 SMP Euroovezet allami ¢s maganadéssagot megtestesitd al. (2018)
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Besorolas

Datum

Program neve

Rovid dsszefoglalas

Forras

Valsaghelyzeti
QE

Valsaghelyzeti
QE

Valsaghelyzeti
QE

Valsaghelyzeti
QE

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Kett6s céla QE

Kett6s céla QE

2011.08.07

2012.07.26

2012.08.02

2012.09.06

2015.01.22

2015.12.03

2016.03.10

2016.12.08

2019.09.12

2020.03.12

2020.03.18

2020.06.04

SMP

OMT

OMT

OMT

PSPP

PSPP

PSPP

PSPP

PSPP

PSPP

PEPP

PEPP

Az EKB elnoke nyilatkozatban jelzi, hogy: "az EKB
aktivan hajtja végre az Ertékpapir-piaci Programot
(SMP)".

AZ EKB elnoke Londonban beszél a Globalis
Befektet6i Konferencian, ahol elhangzik a "whatever it
takes" beszéde
Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzoétanacs nyilt
piaci miiveleteket végezhet a megfelelé mennyiségben".
Ezt kovetden a sajtotajékoztaton az EKB elnoke
megjegyzi, hogy: "ez az eréfeszités a hozamgorbe
rovidebb végére fog dsszpontosulni, ami fegyelmezd
hatassal lesz a hozamgorbe hosszi végére is".

Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzotanacs a mai
napon szamos technikai jellegi dontést hozott a
masodlagos allampapirpiacokon torténd adasvételi
tranzakciokkal kapcsolatban".

Az EKB bejelenti, hogy: "egy kibovitett eszkozvasarlasi
programot indit [...]. E kibdvitett program keretében az
allami és maganszektorbeli értékpapirok havi osszesitett
vasarlasa 60 milliard eurdt tesz majd ki. A tervek
szerint a vasarlasok 2016. szeptember végéig fognak
zajlani".

Az EKB bejelenti, hogy: "az eszk6zvasarlasi program
(APP) meghosszabbitasra keriil. A havi 60 milliard
eur6s APP keretében torténd vasarlasok mostantol
2017. marcius végeig, vagy sziikség esetén azon tul is
folytatodnak".

Az EKB bejelenti, hogy: "az eszkozvasarlasi program
(APP) keretében torténd havi vasarlasokat aprilistol
[2016] 80 milliard eurdra bovitik".

Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzétanacs ugy
dontott, hogy 2017. marcius végéig a jelenlegi havi 80
milliard eurds litemben folytatja az eszkozvasarlasi
program (APP) keretében torténd vasarlasokat. 2017.
aprilisatol a nettd eszkozvasarlasok a tervek szerint havi
60 milliard eurés titemben folytatodnak 2017. december
végéig, vagy sziikség esetén azon tul is".

Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzotanacs
eszkozvasarlasi programja (APP) keretében november
1-jét6l havi 20 milliard eurds iitemben jraindulnak a
nett6 vasarlasok. A Kormanyzotanacs arra szamit, hogy
ezek a vasarlasok addig tartanak, amig sziikséges az
iranyad6 kamatlabak alkalmazkodo hatasanak
megerdsitéséhez, és roviddel azeldtt érnek véget, hogy
az iranyado kamatlabak emelése megkezdddne".

Az EKB bejelenti, hogy: "az év végéig tovabbi 120
milliard eurds nettod eszkozvasarlasi keretet biztositanak
[...]- A meglévo eszkozvasarlasi programmal (APP)
kombinalva ez a fokozott bizonytalansag idején is
tamogatni fogja a kedvez6 finanszirozasi feltételeket a
realgazdasag szamara.

Az EKB bejelenti a pandémias vészhelyzeti programot
(PEPP), melynek 750 milliard eur¢ a keretdsszege. A
vasarlasokat 2020 végéig tervezik kivitelezni és a
meglévo eszkozvasarlasi program (APP)
eszkozkategoriaira terjed ki.

Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzétanacs ugy
dontott, hogy 600 milliard eurdval, 6sszesen 1.350
milliard euréra noveli a PEPP keretosszeget. [...] a
PEPP keretében torténd nettd vasarlasok horizontjat
legalabb 2021 junius végéig meghosszabbitja. [...] az
eszkozvasarlasi program (APP) keretében a nettod
vasarlasok havi 20 milliard eurds iitemben folytatodnak,

1Y%

Krishnamurthy et
al. (2018)

Krishnamurthy et
al. (2018)

Krishnamurthy et
al. (2018)

Krishnamurthy et
al. (2018)

Serra és Ferreira
(2020)

Banca d'Italia:
The Eurosystem's
asset purchase
programmes

Banca d'Italia:
The Eurosystem's
asset purchase
programmes

Banca d'Italia:
The Eurosystem's
asset purchase
programmes

Banca d'Italia:
The Eurosystem's
asset purchase
programmes

Banca d'Italia:
The Eurosystem's
asset purchase
programmes

Banca d'Italia:
The Eurosystem's
asset purchase
programmes

Banca d'Italia:
The Eurosystem's
asset purchase
programmes



Forras

Besorolas Datum Program neve Rovid osszefoglalas
a tovabbi 120 milliard eurds ideiglenes keretosszegii
vasarlasokkal egyiitt egészen az év végéig [2020]".
Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzétanacs ugy .
- s ] . Banca d'Italia:
dontott, hogy 500 milliard eurdval, 6sszesen 1.850 The Eurosystem's
Kettds célu QE 2020.12.10 PEPP milliard euréra noveli a PEPP keretosszegét. Emellett a
, sy s i, asset purchase
PEPP keretében torténd nettd vasarlasok hataridejét
legalabb 2022. marcius végéig meghosszabbitotta". programmes
Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzotanacs a
masodik negyedévben [2022] havi 40 milliard eurds, a
harmadik negyedévben [2022] pedig havi 30 milliard Banca d'Italia:
Akkomodacios 2021.12.16 PSPP euros netto vasarlasi iitemrdl dontétt az APP keretében. | The Eurosystem's
QE 2022 oktoberétdl a nettd eszkozvasarlasokat havi 20 asset purchase
milliard iitemben tartjak fenn, mindaddig amig programmes
sziikséges az iranyad6 kamatlabak alkalmazkodé
hatasainak megerdsitéséhez".
Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzétanacs ugy
dontott, hogy 2022. julius 1-jével befejezi az APP
keretében végrehajtott nettd eszkozvasarlasokat. A Banca d'Italia:
QT 2022.06.09 QT PSPP ,K(?rmén'yzéta'nécsraz AP,P {(eret‘ében 'vésziroIF lej aro The Eurosystem's
értékpapirokbol szarmazo tokekifizetések teljes korti asset purchase
ujrabefektetését még az iranyado kamatlabak programmes
emelésének iddpontjat kovetden is hosszabb ideig
kivanja folytatni".
Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzotanacs az APP
keretében vasarolt lejaro értékpapirokbol szarmazo
tokefizetéseket 2023. februar végéig teljes egészében
ujra kivanja befektetni. Ezt kovetéen az APP-portfo6lio Banca d'Italia:
QT 2002.12.15 QT PSPP kiszamithato ﬁtemben- forg- csokkenni, r‘nive! 'azr The Eurosystem's
Eurorendszer nem fogja ujra befektetni a lejaro asset purchase
értékpapirokbol szarmazo osszes tokekifizetést. A programmes
csokkenés mértéke 2023 masodik negyedévének végéig
atlagosan havi 15 milliard eurdt tesz ki, a tovabbi
itemet pedig idével hatarozzak meg".
. ,AVZ EKVB"beJelentl, liogy: "az APP-'I.Jortforllo ECB Press
kiszamithat6 iitemben csokken [...] a csokkenés 2023. Release:

QT 2023.05.04 QT PSPP junius végéig atlagosan havi 15 milliard eurot tesz ki. A Monetary policy
Kormanyzoétanacs arra szamit, hogy az APP keretében L
ot i e, . decisions
torténd Gjrabefektetések 2023. juliusatol megsziinnek".

Az EKB bejelenti, hogy: "a Kormanyzétanacs a PEPP
keretében vasarolt lejaro értékpapirokbol szarmazo
tékefizetéseket 2024 els6 felében tovabbra is teljes ECB Press
QT 2003.12.14 QT PEPP egésrzében ujra kivénja' l?e':fektetni. A,z év masodik Release: .
felében a PEPP-portfoliot havonta atlagosan 7,5 Monetary policy
milliard euroval kivanja csokkenteni. A decisions

Kormanyzoétanacs a PEPP keretében torténd
ujrabefektetéseket 2024 végén kivanja megsziintetni".

3. MELLEKLET: BOE BEJELENTESI IDOPONTJAINAK OSSZEFOGLALO TABLAZATA

Besorolas Datum Program neve Rovid osszefoglalas Forras
A BoE bejelenti, hogy: "a Bizottsag megallapodott
abban, hogy a Banknak els6 kérben 75 milliard font
. értékii eszkozvasarlast kell finansziroznia jegybanki .
Akkomodacid és F
02‘]’5 %1951 009.03.05 QE1 tartalékok kibocsatasaval. [...] A Bizottsag altal kitizott Se“a(;s) ) ;)“e‘ra
75 milliard font teljes vasarlasi cél elérése érdekében a
Bank kozép- és hosszu lejarati hagyomanyos
kotvényeket is vasarolna a masodlagos piacon".
A BoE bejelenti, hogy: "a Bizottsag tovabba
Akkomodaciés megs?avazta aj efgyb'an,ki ,ta-rtalékok kibocsétr'cisjeivz?l Serra és Ferreira
QE 2009.05.07 QE1 finanszirozott eszkozvasarlasi program folytatasat, és a (2020)

program méretének 50 milliard fonttal, 6sszesen 125
milliard fontra torténd novelését".



Besorolas

Datum Program neve Rovid osszefoglalas

Forras

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Akkomodacios

QE

Kettés céli QE

Kettés céli QE

Kettés céli QE

QT

A BOE bejelenti, hogy: "a Bizottsag tovabba
megszavazta a jegybanki tartalékok kibocsatasaval
finanszirozott eszkozvasarlasi program folytatasat, és a
program méretének 50 milliard fonttal, 6sszesen 175

2009.08.06 QE1
milliard fontra torténd novelését".

A BoE bejelenti, hogy: "a Bizottsag tovabba
megszavazta a jegybanki tartalékok kibocsatasaval
finanszirozott eszkozvasarlasi program folytatasat, és a
program méretének 25 milliard fonttal, 6sszesen 200
milliard fontra torténd novelését".

2009.11.05 QE1

A BOE bejelenti, hogy: "a Bizottsag tovabba
megszavazta a jegybanki tartalékok kibocsatasaval
finanszirozott eszkdzvasarlasi program folytatasat, és a
program méretének 75 milliard fonttal, dsszesen 275

2011.10.06 QE2
milliard fontra torténd novelését".

A BoE bejelenti, hogy: "a Bizottsag tovabba
megszavazta a jegybanki tartalékok kibocsatasaval
finanszirozott eszkozvasarlasi program folytatasat, és a
program méretének 50 milliard fonttal, 6sszesen 325
milliard fontra torténd novelését".

2012.02.09 QE2

A BOE bejelenti, hogy: "a Bizottsag tovabba
megszavazta a jegybanki tartalékok kibocsatasaval
finanszirozott eszkdzvasarlasi program folytatasat, és a
program méretének 50 milliard fonttal, dsszesen 375
milliard fontra torténd novelését".

2012.07.05 QE3

A BOE bejelenti, hogy: "a Bizottsag megszavazott egy
intézkedéscsomagot. [...] a csomag tartalmazza [...] a
brit allamkotvények eszkozvasarlasi programjanak 60

2016.08.04 milliard fonttal torténd bévitését, amivel az

QE 4

eszkozvasarlasok teljes allomanya 435 milliard fontra
emelkedik".
A BOE bejelenti, hogy: "a Bizottsag egyhangulag
megszavazta, hogy a Bank brit allamkoétvényekbdl és
nem pénziigyi, befektetési besorolast vallalati

2020.03.19
kotvényekbdl allo allomanyat 200 milliard fonttal,

QEs

Osszesen 645 milliard fontra novelje, amelyet jegybanki
tartalékok kibocsatasaval finansziroznak".

A BOE bejelenti, hogy: "a Bizottsag 8-1 aranyban
megszavazta, hogy a Bank of England tovabbi 100
milliard fonttal novelje a megvasarolt brit
allamkotvények célallomanyat, amelyet a jegybanki
tartalékok kibocsatasaval finansziroznak, igy az
eszkozvasarlasok teljes allomanya 745 milliard fontra
emelkedik".

A BOE bejelenti, hogy: "a Bizottsag egyhangulag
megszavazta, hogy [...] valamint, hogy a Bank of

2020.06.18 QE 5

England tovabbi 150 milliard fonttal névelje a
megvasarolt brit allamkotvények célallomanyat,
amelyet a jegybanki tartalékok kibocsatasaval
finansziroznak, igy az eszkozvasarlasok teljes
allomanya 875 milliard fontra emelkedik".

2020.11.05 QE 5

A 2021. augusztusaban publikalt Monetaris Politikai
Jelentésben (MPR) a BoE kozli a f6 elveket a
mérlegféosszeg sziikitésével kapcsolatban: "a Bizottsag
ugy itéli meg, hogy a megvasarolt eszk6zok
allomanyanak csokkentése elonyokkel jar, ha kezdetben
leallitjak a lejard eszkozok ujrabefektetését, amelyeket
2021.08.05 QT a Bank eszkozvasarlasi programja (APF) mar birtokol.
[...] Egy bizonyos ponton a Bizottsag aktivan
értékesithetné a korabban megvasarolt eszkozoket. Az
ilyen aktiv eszkozértékesitéseket is kiszamithato
modon, egy bizonyos iddszak alatt hajtanak végre, az
iitem pedig az adott idépontban fennallo feltételektdl
fliggne.

VI

Serra és Ferreira
(2020)

Serra és Ferreira
(2020)

Serra és Ferreira
(2020)

Serra és Ferreira
(2020)

Serra és Ferreira
(2020)

Serra és Ferreira
(2020)

BoE Quarterly
Bulletin 2022 Q1

BoE Quarterly
Bulletin 2022 Q1

BoE Quarterly
Bulletin 2022 Q1

Quantitative
tightening: the
story so far -
speech by Dave
Ramsden



Besorolas

Datum

Program neve

Rovid osszefoglalas

Forras

QT

QT

QT

QT

2022.02.03

2022.05.05

2022.08.04

2022.09.22

QT

QT

QT

QT

A BoE bejelenti, hogy: "a 2021. augusztusi Jelentésben
foglalt iranymutatassal 6sszhangban a Bizottsag ezen az
iilésen egyetért azzal, hogy a Bank of Englandnek fel
kell hagynia a brit allamkotvény-vasarlasi allomanyabol
szarmaz0, jovében esedékessé valo lejaratok
ujrabefektetésével. Ez tiikrozi a Bizottsag azon
szandékat, hogy fokozatosan és kiszamithato médon
csokkentse allamkotvény-allomanyat".

A BoE bejelenti, hogy: "mivel a jegybanki kamatlabat
most 1 szazalékra emelik, és 6sszhangban a korabbi
iranymutatassal, a Bizottsag fontolora veszi az
eszkozvasarlasi programban (APF) tartott brit
allamkotvények értékesitésének megkezdését.

A BoE bejelenti, hogy: "a 2022. majusi iilés
jegyzOkonyvében a Bizottsag felkérte a Bank
munkatarsait, hogy dolgozzanak ki stratégiat az
eszkozvasarlasi programban (APF) tartott brit
allamkotvények értékesitésére, és kotelezettséget vallalt
arra, hogy az augusztusi iilésen beszamol a helyzetrél.
Ezen elemzés alapjan a Bizottsag ideiglenesen ugy
gondolja, hogy a szeptemberi iilése utan roviddel
megkezdi az allamkotvények értékesitését, amennyiben
a gazdasagi és piaci feltételeket megfelelonek itélik, és
az emlitett ilésen megerdsitd szavazast tartanak.

A BoE bejelenti, hogy: "a Bizottsag egyhanguilag
megszavazta azt is, hogy a megvasarolt brit
allamkotvények allomanyat, amelyet a
jegybanktartalékok kibocsatasaval finansziroznak, a
kovetkez0 tizenkét honap soran 80 milliard fonttal,
Osszesen 758 milliard fontra csokkenti, 6sszhangban a
Bizottsag augusztusi iilésének jegyzokonyvében
ismertetett stratégiaval.
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4/A. MELLEKLET: FED BEJELENTESEK ABNORMALIS ES KUMULALT ABNORMALIS

HOZAMVALTOZASAI

Fed bejelentések abnormalis és kumulalt abnormalis hozamvaltozasai
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4/B. MELLEKLET: FED BEJELENTESEK ABNORMALIS ES KUMULALT ABNORMALIS

HOZAMVALTOZASAI
Datum Kategéria AR(0) AR(1) CAR(0,1)

2008-11-25 LSAP 1 -23,96* -11,96 -35,93*
2008-12-01 LSAP 1 -20,97* -3,97 -24,94*
2008-12-16 LSAP 1 -15,57 -16,57 -32,14*
2009-01-28 LSAP 1 12,56 16,56 29,13*
2009-03-18 LSAP 1 -50,76* 10,24 -40,52%
2010-08-10 LSAP 2 -6,77 -6,77 -13,55%
2010-08-27 LSAP 2 16,38* -11,62%* 4,76

2010-09-21 LSAP 2 -10,73 -4,73 -15,47*
2010-11-03 LSAP 2 4,45 -13,55* -9,11

VIII



Datum Kategoria AR(0) ARQ) CAR(0,1)
2011-09-21 MEP -6,77 -15,77* -22,55%
2012-06-20 MEP 1,79 -1,21 0,58
2012-09-13 LSAP 3 -1,85 13,15% 11,29*
2012-12-12 LSAP 3 6,19 2,19 8,37
2013-05-22 Taper 8,86* -1,14 7,73
2013-06-19 Taper 12,8* 7,8 20,61%
2014-05-21 QT 1 1,8 1,8 3,59
2014-07-09 QT 1 -1,06 -2,06 -3,11
2014-08-20 QT 1 3,12 -1,88 1,23
2014-09-17 QT 1 2,13 1,13 3,25
2017-04-05 QT 1 -2,3 -0,3 -2,6
2017-05-24 QT 1 -3,29 -1,29 -4,58
2017-06-14 QT 1 -6,29 0,71 -5,58
2017-09-20 QT 1 3,78 -1,22 2,56
2020-03-16 LSAP 4 -20,51* 29,49* 8,99*
2020-03-23 LSAP 4 -15,28* 8,72 -6,57
2020-06-10 LSAP 4 -8,29 -8,29 -16,58*
2022-01-05 QT2 4,87 1,87 6,73
2022-01-26 QT2 6,75 -4,25 2,5
2022-05-04 QT2 -4,51 11,49* 6,97

Megjegyzés: * jeloli az 5 szazalékos megbizhatosagi szint melletti szignifikanciat.

5. MELLEKLET: FED BEJELENTESEK KATEGORIANKENTI ATLAGOS ABNORMALIS ES

KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMVALTOZASAI

Fed bejelentések kategoriankénti AAR és CAAR hozamvaltozasai
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6. MELLEKLET: FED BEJELENTESEK AGGREGALT KATEGORIANKENTI ATLAGOS

ABNORMALIS ES KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMVALTOZASAI

Fed bejelentések aggregalt kategoriankénti AAR és CAAR hozamvaltozasai
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7/A. MELLEKLET: EKB BEJELENTESEK ABNORMALIS ES KUMULALT ABNORMALIS

HOZAMVALTOZASAI

EKB bejelentések abnormalis és kumulalt abnormalis hozamvaltozasai
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7/B. MELLEKLET: EKB BEJELENTESEK ABNORMALIS ES KUMULALT ABNORMALIS

HOZAMVALTOZASAI
Ditum Kategéria AR(0) AR(1) CAR(0,1)
2010-05-10 SMP -8,21%* 1,32 -6,89*
2011-08-08 SMP -19,23* -2,31 -21,53*
2012-07-26 OMT -15,09* 1,54 -13,55%
2012-08-02 OMT 0,03 7,04 7,06
2012-09-06 OMT -13,52%* -1,18 -14,7*
2015-01-22 PSPP 2,13 -14,79* -12,66*
2015-12-03 PSPP 13,51* 7,34 20,86*
2016-03-10 PSPP -5,86 4,23 -1,62
2016-12-08 PSPP 4,12 0,52 4,64

X1




2019-09-12 PSPP -2,92 7,35 4,44
2020-03-18 PEPP 9,61% -13,25% -3,65
2020-03-20 PSPP -11,08* 1,31 -9,77*
2020-06-04 PEPP 0,14 -0,19 -0,05
2020-12-10 PEPP 0,65 -2,78 -2,13
2021-12-16 PSPP 4,56 -3,45 1,11
2022-06-09 QT 11,52% 8,04 19,56*
2022-12-15 QT 13,7 16,34 30,05%
2023-05-04 QT -1,21 3,96 2,75
2023-12-14 QT -6,29 -9,7 -16*

Megjegyzés: * jeloli az 5 szazalékos megbizhatosagi szint melletti szignifikanciat.

8. MELLEKLET: EKB BEJELENTESEK KATEGORIANKENTI ATLAGOS ABNORMALIS ES

KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMVALTOZASAI

EKB bejelentések kategoriankénti AAR és CAAR hozamvaltozasai
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9. MELLEKLET: EKB BEJELENTESEK AGGREGALT KATEGORIANKENTI ATLAGOS

ABNORMALIS ES KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMVALTOZASAI

EKB bejelentések aggregalt kategoriankénti AAR és CAAR hozamvaltozasai
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10/A. MELLEKLET: BOE BEJELENTESEK ABNORMALIS ES KUMULALT ABNORMALIS

HOZAMVALTOZASAI

BoE bejelentések abnormalis és kumulalt abnormalis hozamvaltozasai
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10/B. MELLEKLET: BOE BEJELENTESEK ABNORMALIS ES KUMULALT ABNORMALIS

HOZAMVALTOZASAI
Datum Kategéria AR(0) AR(1) CAR(0,1)
2009-03-05 QE1 -31,44* -36,29* -67,73*
2009-05-07 QE1 6,28 4,73 11,01
2009-08-06 QE1 -7,09 4.5 -2,59
2009-11-05 QE1 7,05 3,38 10,43
2011-10-06 QE2 4,76 8,09 12,85%*
2012-02-09 QE2 6,13 -9,7 -3,57
2012-07-05 QE3 -5,37 -5,74 -11,12
2016-08-04 QE4 -16,23* 2,57 -13,66*
2020-03-19 QES5 2,54 -30,23* -27,69*
2020-06-18 QES5 491 1,62 6,52
2020-11-05 QES5 3,32 4,52 7,83




2021-08-05 QT -1,1 9,19% 8,09%
2022-02-03 QT 12,04* 2,88 14,92%
2022-05-05 QT -1,89 5,16 3,27

2022-08-04 QT -5,15 15,47* 10,32
2022-09-22 QT 17,37* 28,26* 45,64*

Megjegyzés: * jeloli az 5 szazalékos megbizhatosagi szint melletti szignifikanciat.

11. MELLEKLET: BOE BEJELENTESEK KATEGORIANKENTI ATLAGOS ABNORMALIS ES

KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMVALTOZASAI

BoE bejelentések kategoriankénti AAR és CAAR hozamvaltozasai
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12. MELLEKLET: BOE BEJELENTESEK AGGREGALT KATEGORIANKENTI ATLAGOS
ABNORMALIS ES KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMVALTOZASAI

BoE bejelentések aggregalt kategoriankénti AAR és CAAR hozamvaltozasai
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