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1. ABSZTRAKT

Az EKB a legbefolyasosabb és egyben a legfontosabb kdzponti bankok kozé tartozik vilag-
viszonylatban, aminek a dontései meghatarozzak az eur6zona pénziigyi és gazdasagi kor-
nyezetét. Sokkal kevesebb hangsuly esik azokra az orszagokra, ahol még nincs eurd, mint
hivatalos fizetéeszkoz, de az eur6zonahoz kotédnek nagyon szorosan, és foleg nem esik
kell6 hangstly az EKB okozta atgyliriizé hatasok vizsgélatara a monetaris sokkok és infor-
macios sokkok tanulmanyozasara Csehorszag, Lengyelorszag, valamint Magyarorszag ese-
tében. Tanulmanyunk az EKB kamatdontése miatt kialakuld atgytlirtizo hatast vizsgalja a
fent emlitett harom orszag esetében. Els6 kutatasi kérdésiink: hogyan hat az EKB monetaris
politikaja a cseh, lengyel, magyar devizaarfolyamokra, részvényindexekre, kotvényhoza-
mokra? Ha az atgylir(iz6 hatést két csatornan keresztiil elemezziik, akkor méasodik kutatasi
kérdésiink a kovetkezd: melyik hatas erdsebb Magyarorszagon, Csehorszagban és Lengyel-
orszagban, pénziigyi vagy a realgazdasagi csatorna? Mivel ezek a meglepetések linearis
regressziokkal jol megfoghatoak, ugy az alkalmazott modszertan is erre épiil. Az eredmé-
nyek alapjan kijelentjiik, hogy a redlgazdasagi csatorna az, mely dominansabban meghaté-
rozza a harom orszag eszkdzarainak a valtozasat, a pénziigyi csatorndval egyiitt igen hete-

rogén modon teszik azt meg.



2. BEVEZETES

A visegradi négyek harom tagja, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag még nem ve-
zette be az eurot, mint fizetdéeszkozt, de ez kotelezd szamukra, és konvergalniuk kell az EU-
s elvarasokhoz. Ameddig az eurd nem hivatalos fizetéeszkéz ebben a harom orszagban,
addig alkalmazkodniuk kell az Eur6zona gazdasagi, politikai, intézményi valtozasaihoz,
amelyhez hozzatartozik az EKB dontésihez valé alkalmazkodas is, ha lesziikitjiik a nézo-
pontunkat a monetaris politikara.

Monetaris és gazdasagi értelemben érdemes ezzel a kérdéssel foglalkoznunk, hiszen
ebben a témaban még nem sok tanulmanyt készitettek. A tanulmany elkészitése két kutatasi
kérdésre épiil, melyek a kdvetkezdek:

e Hogyan hat az EKB monetaris politik4ja a cseh, lengyel, magyar devizaarfo-
lyamokra, részvényindexekre, kdtvényhozamokra?

e Melyik hatas er6sebb Magyarorszagon, Csehorszagban, és Lengyelorszag-
ban? Pénziigyi vagy a redlgazdasagi csatorna?

Azok a tanulményok, melyeket eddig irtak nem mindig tudtak egyértelmii valaszt adni
arra, hogy mi torténik az EKB kamatdontései miatt az egyes Kozép-, Kelet-, és Délkelet-
Eurodpai orszagokban (Jiménez-Rodriguez et al., 2010). Meg kell jegyezziik, hogy témank
azért érdekes, mert az orszdgok heterogenitasa miatt a mi valaszaink is azok, és a valaszokat
tobb modszerrel is lehet vizsgalni, mint példaul VAR, FAVAR moédszerekkel, vagy linedris
regressziokkal attol fiiggden, hogy az atgylirtizé hatast milyen valtozokkal akarjuk jelle-
mezni. Ujabb példa Benkovskis és munkatarsai (2011) tanulmanya, melyben az elemzendd
harom orszagban a kdvetkezdt figyelték meg a FAVAR modelljiikkel: a megemelkedett ka-
matlabak, a lecsokkent kiilfoldi kereslet, és a devizaarfolyamok jatszanak a legfontosabb
szerepet az atgylriizd hatas érvényesiilése soran.

A mi tanulmanyunk linearis regressziokkal ragadja meg az EKB okozta sokkokat,
nemcsak a teljes mintara, hanem a teljes mintat két részmintara is felbontottuk, ahol vagy a
monetaris, vagy az informaciés sokk domindl. Ez az eljards Gjdonsagnak szamit a harom
orszag esetében az atgylriizé hatas vizsgalata soran. Arra koncentraltunk, hogy a kamatok
¢s a tdzsdeindexek egyiitt mozognak-e (informacios sokk), vagy ellentétesen mozognak-€
(monetaris politikai sokk) a bejelentések hatasara.

Még tjdonsaga a tanulménynak, hogy az atgylirlizé hatast egy sziik idéablakban a

sajtokozlemény elotti tizperccel, tovabba a sajtotajékoztatd kezdete utani hetven perccel



nézziik meg a valtozasokat. Ezek alapjan a kozvetlen hatdsokat mérjiik és elemezziik, nem
pedig honapok, vagy évek viszonylataban.

A regressziokat hatféle esetben futtattuk le a harom orszag eszkozeire. Az eszk6zok a
kovetkezok: az eurd és az adott deviza arfolyama, a tézsde, az egyéves allamkotvény arfo-
lyama, valamint a tizéves allamkdtvény arfolyama. A hatféle eset a kovetkezdek: a becslé-
seket elvégeztiik a harom orszag 0sszevont adataira, valamint orszagonként is. Ezen beliil
mindegyik becslést kiilon elvégeztiik a monetaris sokkok és az informécids sokkok altal
dominalt napokra. A mintaban volt egy kiugro adat (a 2009.04.02.-i megfigyelés), amelyik
erdsen torzitotta az eredményt, igy ahol lehetett, a becsléseket elvégeztiik az outlier nélkiili
mintan is, a teljes mintdra, valamint a monetaris napokra.

Az EKB kamatdontése két f6 csatornan keresztiil hat, a pénziigyi csatornan, valamint
a realgazdasagi csatornan keresztiil. A pénziigyi csatorna hatasat a kétéves EONIA kamat-
csereiigylet implikalt kamata, vagy roviden kétéves EONIA kamatswap valtozasai alapjan
vittiik be regresszids modellbe, mig a redlgazdasagi csatorna hatasat a Stoxx50 részvényin-
dexének valtozasai alapjan vittiik be.

Az eredmények a kétéves EONIA kamatswap, valamint a Stoxx50 részvényindex
egylitthatoi a linearis regresszidkban. Az elsé négy becslésiink sordn a harom orszagot egy
egységként kezelve becsiiltettiik meg, ahol a t6zsdei szignifikanciakon és a devizaarfolya-
mokén nem lepddtiink meg de a kotvények teljes inszignifikancidjan igen.

A vizsgalt harom orszag devizdja majdnem minden mintankban er6sodott az euroval
szemben a kamatemelkedés hatasara, a monetaris napok esetében fordulnak el6, hogy az
euro erdsodik a harom orszag devizajaval szemben, de ezek altalaban nem szignifikéans ered-
mények. Ez az eredmény meglepd, hiszen varakozésaink szerint az EKB kamatemelésének
az eurdt fel kellene értékelnie a masik harom devizaval szemben, de az eredmények ezt nem
mutatjak ki egyértelmiien.

A tézsdék esetében a Stoxx50 részvényindex szinte mindenhol egyszazalék alatti
szignifikanciat mutat, a kétéves EONIA kamatswap elvétve szignifikansak, ezzel arra ko-
vetkeztetiink, hogy a redlgazdasagi csatorna erdsebb, mint pénziigyi csatorna az atgyiiriizé
hatas sordn a harom orszag t6zsdéi esetében.

Az allamkotények eredményei is meglepden alakultak, hiszen itt az eldjelek is valto-
zatosan szerepelnek, de altalaban csak az almintdkban mutatnak szignifikanciat, azok koziil
is a monetaris napok két almintajaban, a harom orszag egy egységben vett eredményei pedig

egyaltalan nem mutatnak szignifikanciat.



Amit ezek az eredmények hozzaadnak a szakirodalomhoz az az, hogy az olyan integ-
racios szervezddések jegybankjainak a dontései, mint amilyenek az EKB-¢ is, igen hetero-
gén és meglepd atgylriz6 hatassal rendelkezhetnek, amelyek nem mindig felelnek meg a
tankonyvi szabalyoknak, és egy sziik idokeretben is nagyon latvanyosak tudnak lenni. Va-
16sziniileg nemcsak az altalunk vizsgalt harom orszagban, hanem akar a tobbi EU-S, de nem
eurdzonatag orszagok esetében, vagy akar a potencialis EU tagjeldlt orszagokban is lenne

példa erre az atgyliriz6 jelenségre, melyekre szintén kiilon tanulmanyt lehete késziteni.



3. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

crer

eddig megjelent cikkek alapjan definialjuk ezeket. Az elsé sokk a monetaris politikai sokk,
amelynek a hatasara a tézsdeindexek, €s a kamatok ellentétesen mozognak. A masik tipust
sokk, az informdacios sokk, amely szintén ,,a monetaris politika egy csatornaja, ahol a jegy-
bank gy kommunikélja a szigoritdsat (vagy az enyhitését), hogy a gazdasag a piac altal
elvart szinthez képest erdsebb (vagy gyengébb)” (Bauer és Swanson, 2023, 2.0.), ezért mo-
zognak egylitt, akar negativ, akar pozitiv iranyba a tézsdeindexek, valamint a kamatok.

M¢ég fontosnak tartjuk az atgylriz0 mechanizmus két csatorndjanak a definidlasat.
A pénziigyi csatorna az a transzmisszios csatorna, mely esetiinkben az Eur6zonan beliili
kamatokon keresztiil hat. A redlgazdasagi csatorna az a transzmisszios csatorna, mely 4tirja
az exporttal, a GDP-vel, az inflacidval kapcsolatos varakozédsokat, amelyek miatt a befek-
tetok viselkedése megvaltozik. A megvaltozott befektetdi viselkedés a kamat, az arfolyam-
palya, a devizaarfolyam, részvény- €s a kotvényhozam valtozasat hozza magaval. A mi li-
nedris regresszios modelliinkben a részvényarfolyamokra gyakorolt hatdson keresztiil pro-
baljuk megragadni a redlgazdasagi csatornat.

Ezzel kapcsolatban Jarocinski és Karadi (2020) arra hivta fel a figyelmet, a moneta-
ris sokkok mellett az informacids sokkok is fontosak. Ok VAR modellel tanulmanyoztak a
Fed-re, és az EKB-ra vonatkozolag, hogy milyen hat4sai lehetségesek a monetaris sokkok-
nak, valamint az informacios sokkoknak. Ok napi, és perces adatokban dolgozva hoztik
meg az érveiket. Ezek mellett arra hivtak fel a figyelmet, hogy gyakorlatilag a jegybanki
kommunikécié egy 1) monetaris csatornanak szamit, ami képes tdjékoztatni a gazdasagi
szereploket a monetaris politika és a gazdasag allapotarodl.

Jarocinski és Karadi tanulméanyéahoz hasonlit Cieslak és Schrimpf 2019-es tanulma-
nya. Ok is a jegybanki sokkokat monetaris és nem-monetaris sokkokra bontottak, tovabba
egy Uj sokkot, a kockdzati prémium sokkot is leirtdk, mikozben a kamatlabak, valamint a
részvényarak egyszerre valo valtozasat vizsgaltak. Sikeriilt megerdsiteniiik, hogy a nem-
monetaris hirek is fontosak a jegybanki kommunikéacioban. Cieslak és Schrimpf szintén
,magas frekvenciaja”, napi, valamint perces adatokban vizsgaltak a sokkoknak a pénzpiacra
gyakorolt hatasat, a sokkok idObeli varianciajat és az orszagokon atnyulo heterogenitdsat.
Modszertanuk az altaluk kidolgozott makro-pénziigyi modellre épiil, amelyhez egy logarit-

mikusan normalizalt diszkontfaktor tartozik.



A monetaris politikai sokkok mellett a gazdasagi atgyliriz6 hatasok allnak a mi ta-
nulmanyunk kdzéppontjaban. Az elsé példa erre Mumtaz és Surico miive (2009). Az atgyti-
rizé hatsokat masok is tanulményoztdk FAVAR modellel (Factor-Augmented Vector Au-
toregression modellt), melyet Bernanke, Boivin és Eliasz alkotott meg. Mumtaz és Surico,
a 17 legfejlettebb iparral rendelkez0 orszagot tanulmanyoztak, amit az Egyesiilt Kiralysagra
értelmeztek elsésorban. Azt talaltak, hogy a monetaris politika expanzids sokkja a fontster-
ling nominalis arfolyamat felértékeli, ideiglenesen néveli a GDP-t, a fogyasztast, az infla-
ciot (CPI-t), valamint a GDP deflatort is.

A fokuszunkat ezutdn Eurdpara helyezziik at, a FAVAR modellt a térségiinkre is
hasznaltdk. Az Eurozona és Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag kozotti monetaris
transzmisszios folyamat atgylirtizé hatasat 2011-ig nem sok tanulmany irta le (ez a szam
napjainkig is kevésnek mondhato). Egy jo példa ezekre a tanulmanyokra Benkovskis és
munkatarsai (2011) altal irt tanulmanya. Modszertanukban a Bernanke, Boivin, és Eliasz
altal megalkotott FAVAR modellt hasznaltak. A modell altal az EKB monetaris szigoritasait
tanulmanyoztak, és azt talaltdk, hogy a megemelkedett kamatlabak és a lecsokkent kiilf6ldi
kereslet, valamint az devizadrfolyamok véltozasa jatszdk a legfontosabb szerepet a harom
orszag eszkozarainak a valtozasaiban.

A FAVAR modell mellett egyszeri VAR modellel is végeztek mar vizsgalatokat a
kozép-eurdpai, kelet-eurodpai, és délkelet-eurdpai orszdgokra vonatkozolag. Jiménez-Rodri-
guez és munkatarsai (2010) végezték el ezt a kutatast. A megfigyelési idétartam 1990-t61
2010-1g terjedt, és a kdvetkezot talaltak az Eurozdnara, valamint az EU-ra vonatkozolag: az
eurozona pozitiv kamatlab meglepetése egy gyenge, negativ, és ,,0sszehizd” hatassal van a
vizsgalt orszagok ipari termelésére, valamint az arak csokkenéséért is felel. A vizsgalt or-
szagokban a kamatlabakra és a devizaatvaltasi arfolyamokra val6 hatdsok vegyes képet mu-
tatnak, a kovetkeztetéseiket nem lehet altalanositani.

Miért van az, hogy nem lehet teljesen altalanositani az eredményeket? Erre részben
Altavilla és szerzOtarsai valaszolnak. Altavilla és munkatarsai (2019) mar atvezet minket
kozvetleniil az EKB-hoz. Ok szintén pénzpiaci valtozasokra koncentraltak, ahogyan meg-
figyelték az EKB éltal okozott sokkokat. A vizsgalatuk soran két ablakot allitottak fel, a
sajtokozlemény eldtti, és utani 10 percre, valamint a sajtotdjékoztatod eldtti, s utani 10
percre. Az ablakokban kapott adatbeli valtozasokra VAR modellt illesztettek, ahol megalla-
pitottak, hogy az un. ,, Target”, ,,Timing”, ,,FG”, és ,,QE” faktorok befolyasoljak az OIS-ek
(Overnight Index Swap), a STOXX50, az ILS-ek (Inflation Linked Swap) és az eurd arfo-



lyamat. A két ablakban 1év0 valtozasokat a négy faktor szinte tokéletesen lefedi. Ez a tanul-
many arra példa, hogy a hirek kozvetitése soran mennyi heterogén faktor meriilhet fel, me-
lyek szinesitik jegybanki kommunikécid hatasat

Mas muveket is bemutatunk az atgylirizo hatas szemléltetésére, aminek a részét ké-
pezi az altalunk vizsgalt hdrom orszag is, mivel azok is kis nyitott gazdasagoknak mindsiil-
nek. Matheson és Stavrev (2014) szintén strukturalis VAR modellel vizsgélta az USA gaz-
dasagan beliil a két alapvetd sokkot, a monetarist, valamint az informaciosat. A tizéves USA
allami kotvényhozamot, tovabba a S&P index egyidejii mozgasat vizsgaltak. Ami Matheson
¢s Stavrev (2014) tanulméanyabol az atgylriizé hatdsokhoz tartozik, az az, hogy a 2013-as
,» Taper Tantrum” idején a tiz éves USA kotvényhozam hirtelen megemelkedése javarészt a
megszoritd, kamatemeld monetaris politikdnak kdszonhetd, és ez a hatas gylirizott at erd-
teljesen a felemelkedd gazdasdgokba.

Az el6z6 modell Brandt et. al. (2021) esetében nyer még nagyobb fontossagot. Az
el6z6 modellt azzal fejlesztették tovabb Brandt és munkatarsai, hogy kiterjesztették egy két-
orszagos megkozelitésre, ahol a két orszag az Eurddvezet és az USA. Ezen kiviil a kotveé-
nyek és a részvények mellett a valuta arfolyamot is belefoglaltdk a modellbe, ami az eurd
¢s a dollar kozott all fent. Még ujdonsaga Brandt és munkatarsainak a modelljében, hogy az
USA dollarban denominalt eszkdzoket ,,safe heavenként” jelolték meg a globalis befekte-
téknek. Sziikséges megjegyezniink, hogy Brandtnak és munkatarsainak a modellje nem to-
kéletes, mert egy egységes lejartot feltételez a teljes hozamgdrbére, igy nem képes leirni a
kiilonb6z6 kockazati prémiumok hatasat az 0sszes gazdasagi eszkozre.

Lodge és Manu (2022) tanulméanyanak a f6 erénye, hogy szamszerisitették a vilag-
méretii strukturalis sokkokat a feltorekvé orszagok napi pénziigyi kondicidiban bayesi VAR
modell segitségével. Masik erénye a tanulmanyuknak, hogy nem csak az USA 4ltal okozott
monetaris, valamint informacios sokkokra tértek ki, hanem olyan tényezdkre is kitértek,
mint példaul az olaj kinalatdban, vagy a vilagméretii kockazatérzékelésben vald valtozasok.
Lodge ¢s Manu (2022) f6 eredményei a kovetkezdk: a feltdrekvo orszagok pénziigyi kon-
dicioit vilagméretii tényezdk hatdrozzak meg, de ezeknek a tényezdknek a begytirtizé hatasa
kiilonbozik az orszagok pénziigyi valtozdiban, nevezetesen a hatds sokkal erdsebb a toketé-
telek, valamint a szuverén szpredek esetében, mig a kamatladbakra és a valutakra gyengébb
hatas érvényesiil.

Részben Magyarorszagra, részben mas feltorekvd gazdasdgokra vonatkozé atgyi-

riz6 hatast tanulmanyoznak Hoek és munkatérsai (2022), amik az USA-bdl indulnak ki. Az



USA esetében a kétéves Treasury hozamot, a S&P500 indexet, és a Treasury Inflation-Pro-
tected Securities-t allitottak fel valtozoknak. mig a fejlddd orszagok esetében a devizaarfo-
lyamokat, a dollar kétvények szuverén CDS szpredjeit, a 10 éves helyi valutaban denomi-
nalt kotvényeket, €s a részvényarakat vették figyelembe. Az értékeket tekintve nap végi ér-
tékeket néztek végig, egy kétnapos iddablakban, hogy minden idézénaban mérhetd legyen
a hatas. Az adatokbdl kovetkeztetéseket linearis regressziok segitségével nyertek arra, hogy
a redlgazdasagi €s pénziigyi csatornan egyszerre gyuriizik be a Fed sokkszerti kamatvalto-
zésa, fOleg a monetaris sokkok esetében, ahol a legerdsebb az atgytirtizés kamatemeléskor.
Ezen kiviil, azt is bizonyitottdk Hoek és munkatarsai, hogy minél nagyobb az adott orszag
sériilékenysége, annal erdsebb az atgyliriz hatas. A sériilékenységre példa a gyenge kiil-
gazdasagi szektor, dollarban denominalt hitelek tilzott mennyisége, a magas inflacid. Amit
Hoek ¢és munkatérsai elértek a modelljiikkel az az, hogy a pénziigyi surlodést is magaba
foglalja, igy mutatnak ra arra, hogy azoknak a jelenléte még stilyosabba teszi a negativ at-
gylirlizés nagysagat.

A masik, USA-bol eredd atgylirlizé sokkokra példa Iacoviello és Navarro (2019)
miive, melyek altalanosan kozelitik meg a kérdést. Ok VAR modellel vizsgaltik az USA-
bol eredé monetaris sokkok hatasait, ezaltal a kovetkezoket talaltdk: az USA monetaris
sokkjai csokkentik a GDP-t a fejlett és a fejlodé gazdasagokban egyarant, azonban, ha in-
formacios sokk érvényesiil, akkor fejlett gazdasagok GDP-je nd, mig a fejlédd orszagoké
csokken, mert a magas USA-beli kamatok hatdrozzak meg az atgyiirtizést dominansan.

Szintén altalanosabban kozelitette meg a kérdést a Gabaix €s Maggiori (2015) szer-
zOparosa. Gabaix €s Maggiori (2015) olyan modellt alkotott meg, amiben a pénziigyi finan-
szirozok kockézatviselési képességét is elemezték. Az 6 modelljiikkben a fejlett gazdasagu
orszagokban a monetaris szigoritas hatdsara a fejlodo orszagokban visszafogjak a hitelezési
hajlandosagukat a globalis befektetdk, amely megndveli a kockézati prémium nagysagat,
amit a befektetOk kovetelnek. Emiatt a folyamat miatt a fejlodé orszagok eszkozarai esnek.

Masok az atgytriizd hatasokat tigy elemezték, pl. Akinci és Queralto (2019), hogy a
hazai gazdasagban pénziigyi surlodasokat feltételeztek és endogén kockazati prémiumot.
Akinci és Queralto VAR modelljeikben kimutattdk, hogy a kiilfoldi monetaris szigoritas
gyengiti a hazai banki mérlegeket, és a belfoldi valutat leértékeli. A meggyengiilt belfoldi
banki mérlegek tovabbi kdvetkezménye, hogy a hitelfelvétel dragabb lesz, ami a befekteté-

sek visszafogdsan, és az output visszaesésén lesz latvanyos.



Osszeségében elmondhatjuk, hogy a jegybanki kommunikacioval foglalkozo tanul-
manyok igazan sok szempontbodl vizsgalddtak és érdekes kutatasi kérdésekkel foglalkoztak

az eredményeik alapjan, amelyeknek a folytatasat mi is célul tiztiik ki.



4. MODSZERTAN ES ADATOK

Az EKB kamatdontéseinek meglepetéseit linearis regressziokban is jol lehet jellemezni. Ah-
hoz, hogy a regressziokat el tudjuk végezni, adatbazist épitettiink, az EKB hivatalos hon-
lapjarol Gsszegyiijtottiik a kamatdontések napjait, 2000.01.05.-t61 2023.02.02.-ig. Ezekre a
napokra az LSEG perces adatbazisbol kinyertiik a kétéves EONIA kamatswap és az Euro
Stoxx50 részvényindexet, melyeknek a valtozasai az elvégzendd regressziok magyarazo
valtozoéi lesznek egyben. Az egyenletben a Ai;, a kétéves EONIA kamatswap, azaz az euro
kamatvaltozast mutatja meg, mig a Ap, az Euro Stoxx50 részvényindeX, az Eurozona t6zs-
deindexének a valtozasat mutatja a kamatdontések napjain. A linearis regresszionkban a
fliggd valtozoink az egyenlet bal oldalan a cseh, lengyel és a magyar devizaarfolyamvalto-
zasok, egy éves, €s azon kiviil a tiz éves dllamkotvényhozamok, valamint részvényindexek
lesznek, melyeket szintén az LSEG perces adatbazisbol nyertiink ki.

Az alkalmazott egyenlet:

Ay = a + B1Ai + BrApe + €

Az egyenlet valtozoinak az ismertetése:

* Ay,: a cseh/lengyel/magyar kdtvényhozam/tézsdeindex/devizaarfo-
lyam véltozasa az EKB kamatdontése koriil

* Ai;: euro hozamvaltozas az EKB kamatdontése kortil

* Ap,: eurozdna tézsdeindex valtozasa az EKB kamatdontése koriil

Az egyenletben az egyiitthatokra (B, és [5,) vagyunk kivancsiak, hogy lassuk, meny-
nyire erds az atgylirizd hatés, és szamitdsok sordn azt is megkaptuk, hogy ezek az eredmé-
nyek milyen valdszinliséggel kiilonboznek nullatol. Azt meg kell jegyezniink, hogy az ér-
telmezés soran szazzal fel kell szoroznunk kétéves EONIA kamatswaphoz tartozo egytitt-
hatot, mert hozam alapjan szdmoltuk Ai,-t, amelyet nem logaritmizaltunk.

Ahhoz, hogy tisztan a kamatdontések okozta meglepetéseket tudjuk elemezni, egy
sziik idéablakban dolgoztunk perces adatokkal, az EKB kamatdontésérdl szolo sajtokozle-
mény megjelenése eldtt 10 perccel, majd az EKB sajtotajékoztatdo megkezdése utan 70 perc-
cel vettiik a fenti valtozok nagysagat. Ez alol kivételt a magyar allamkotvények jelentenek,
mert a sajtokozlemény eldtt 45, majd a sajtotajékoztatd utdn 1455 perccel néztiik meg a
valtozasait, mivel nagyon illikvidnek talaltuk ezt a kdtvényfajtat.

A sajtokozleményt 2022.06.09-el bezarolag 13 oéra 45 perckor tették nyilvanossa,
mig a sajtotajékoztatd 14 ora 30 perckor kezdddott. Ez valtozott meg 2022.07.21-t61, ettdl
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a datumtol kezdve a sajtokozlemény 14 6ra 15 perckor keriil kibocsatasra, mig a sajtotajé-
koztatd 14 ora 45 perckor veszi a kezdetét az EKB-ban.

A kétéves EONIA kamatswap esetében egyszeriien vettiik a 70 perccel a sajtotajékoz-
tatd utani értékét, majd kivontuk beldle a sajtokozlemény eldtti 10 perccel megtigyelt érté-
két. Ugyanezt a miiveletet végeztiik el a tobbi valtozo esetében is, am ott a megfigyelt 70
perccel a sajtotajékoztatod utani értéket és a sajtokdzlemény eldtti 10 perccel megfigyelt ér-
tékét természetes logaritmusba tettiik, €s ugy végeztiik el a kivondsokat. Ez alol kivételt
jelent az egyéves cseh allamkotvény, amelyben keverten jelentek meg az arfolyamok és a
kotvényhozamok, ezért arfolyamra szamoltuk at az egész adatsort a kovetkezd képlettel:
p=100/(1+1/100), ahol p a kotvény arfolyama, az i pedig a kotvény hozama.

A legjobb esetben maximum 241 megfigyelést tudtunk elkényvelni, ha a teljes min-
taval dolgoztunk egy nemzet egy eszkdzének a viszonyaban, ennél van kevesebb megfigye-
Iésiink is, amely az adott eszkdz adathidnya miatt csokkentette le a megfigyelések szamat.
Amikor egy orszagként, egy egységként kezeltiik a 3 orszagot, akkor ennek a haromszoro-
sat, 723 megfigyelést konyvelhettiink el maximum.

Az elsd 1épésiink az volt, hogy a valasztott harom orszagot, Csehorszagot, Lengyel-
orszagot és Magyarorszagot, egy egységes blokként kezelve vittilk be a Gretl programba,
¢és tigy néztiik meg az 6sszhatast a devizaarfolyamra, a részvénypiacra, és a kétfajta allam-
kotvényre. Ezzel négy kiindulési egyenletet kaptunk, amiknek az egyiitthatdit viszonyitjuk
a tobbi egyenlet egylitthatoihoz.

A teljes mintan elvégzett regresszids egyenleteket becsiiltettiik meg, 12 egyenletet
kapva igy a harom nemzet négy kiilonbozd eszkdze miatt. A kovetkezd 1épésben a teljes
mintat két almintara bontottuk, tehat az atgylirlizd hatast akkor is megvizsgaltuk, amikor a
monetaris sokk, illetve az informacids sokk dominalta az adott napokat. Monetaris sokkok
altal dominalt napokra 134 megfigyelés, mig az informaciods napokra 105 megfigyelés jut
maximum. Két megfigyelést az almintakbol kénytelenek voltunk kihagyni, mert nem tudtuk
azokat egyértelmiien besorolni monetaris vagy informécids nap dominalta az adott napot,
mert az egyik magyarazo valtozo értéke valtozatlanul maradt.

A teljes mintanak a szétvalasztasat ugy vittiikk végbe, hogy megnéztiik hogyan vélto-
zott a sajtokdzlemény hatdsara a kétéves EIONIA kamatswap, valamint az Euro Stoxx50
részvényindex. Amennyiben ellentétes mozgast figyeltiink meg a kétéves EONIA kamats-
wap, €s az Euro Stoxx50 részvényindex kozott, akkor monetaris sokk dominalta a sajtokoz-
leményt, egyiittmozgas esetében informacios sokk dominalta a sajtokdzleményt. Ugyanezt

elvégeztiik a sajtotdjékoztatora is. A végsd dontést az adott kamatdontési nap esetében ugy
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hoztuk meg, hogy a két eseményt 0sszehasonlitva attekintettiik, hogy hol volt mind a két
esemény esetében egylittmozgas, €s hol volt ellentétes irany mozgas, ahol els6dlegesen a
valtozasok iranya érdekelt minket. Amennyiben mind a két esemény azonos iranyba novelte
vagy csokkentette a kétéves EONIA kamatswapot és a Stoxx50 részvényindexet egymashoz
képest, akkor informaciés sokk dominélta az adott napot. A 1ényeg az egyiittmozgason van,
nem pedig az irdnyokon elsésorban. A masik esetben, amikor a két esemény ellentétes
iranyba novelte vagy csokkentette a kétéves EONIA kamatswapot €és a Stoxx50 részvény-
indexet egymashoz képest, akkor monetaris sokkrdl beszEliink. Ezek alapjan 24 4j egyenle-
tet kaptunk.

Meg kell jegyezniink, hogy ez az eljaras par, a varakozasoktol eltéré eredményt hozott
magéval (melyeket az Eredmények részben targyalunk), amiknek a magyaréazatara egyrészt
azt talaltuk, hogy egy outlier adat torzitasa miatt kertiiltek a furcsa eredmények kimenetelre.
A 2009.04.02.-i kamatdontést kizartuk az 0sszmintabol a sz€lsdséges torzitd hatdsa miatt,
¢s mivel monetaris napnak szamit, igy abbdl az almintabol is, igy részlegesen magyarazatot
kaptunk arra, hogy a varakozéasainkat miért irtak feliil a kapott eredmények. Ezek alapjan a
teljes mintara, valamint a monetaris sokkok altal dominalt napokra 11j regressziokat futta-

tunk le, igy ujra 24 14j egyenletet kaptunk.
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5. EREDMENYEK

5.1. A HAROM ORSZAG EGY EGYSEGBEN KEZELT EREDMENYEI

1. Tablazat: A harom orszag egy egységben kezelt eredményei

Arfolyam Toézsde  1évesak. 10 évesdk.
REEOLIJ\IZY e.h. —0,00882187 0,11088  0,0011924 0,0047066
p. érték 0,0094***  0,0226** 0,633 0,7469
STOXX50 e.h. —-0,0399972  1,11866  0,0032841 0,0622905
p. érték 0,0101**  0,0001*** 0,7739 0,3502
Megfigyelések szama 723 619 721 715

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG adatbazis alapjan

Ha Csehorszagot, Lengyelorszdgot, Magyarorszagot egy egységként kezeljiik, akkor az 1.
tablazat eredményei alapjan a kovetkezdek megfigyeléseink: az drfolyam esetében a kétéves
EONIA kamatswap egyszazalékon is szignifikans, és 0,88 %-kal csokkenti ez eur6 és a
tobbi harom devizénak az arfolyamat, ez a Stoxx50 részvényindex esetében kb. 0,04%-ot
jelent, amivel csokkenti az eur6 és a tobbi deviza arfolyamat, igy a helyi devizdk er6sddnek.
Ez a jelenség bizonydra azért allhat fent, mert az outlierként a mintdban hagyott
2009.04.02.-1 megfigyelés hdromszorosan is torzitja a 723 elemi regressziot (a jelenséget
még keésdbb targyaljuk). A tézsde esetében a szignifikans eredmény nem lep meg minket a
Stoxx50 részvényindexnél, de a kétéves EONIA kamatswapnal mar igen, sot, az egyiittha-
tok nagy értékei is meglepetések. Itt az egyiitthatok azt mutatjak, hogy az EKB egyszazalé-
kos kamatemelése a kétéves EONIA kamatswap esetében kb. 11 szazalékkal, mig a Stoxx50
részvényindex kb. 1,12 szazalékkal emeli meg a tézsdeindexet. Ez a jelenség 6nmagaban
meglepd lehet, hogy a magasabb eurozona kamat noveli a részvényindexet, de, mivel a ka-
matlépés tdzsdére gyakorolt hatasat modellezziik a Stoxx50 részvényindexen keresztiil, ami
hasonldan pozitivan hat a cseh részvényekre, egy EKB szigoritas nem biztos, hogy pozitivan
hatna a részvényekre, mert a Stoxx50 részvényindexet lefelé vinné, ami a cseh részvényara-
kat huzna lefelé. A harom orszag allamkotvényei esetében lathatjuk, hogy az eredmények
nem is szignifikdnsak, és a nagysag alapjan is elhanyagolhatdak. Ezt képet arnyaljak az

almintak, ahol van szignifikans hatas az allamkotvényekre.
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5.2. ELSODLEGES EREDMENYEK

2. Tablazat: A teljes mintdara vett eredmények

hirom orszag egyszerre
Arfolyam Tézsde  1évesak. 10 évesak.
EUREON2Y e.h. —0,00882187  0,11088  0,0011924 0,0047066
p-érték 0,0094*** 0,0226** 0,633 0,7469
STOXX50 e.h. —0,0399972 1,11866  0,0032841 0,0622905
p-érték 0,0101** 0,0001*** 0,7739 0,3502
megfigyelések szama 723 619 721 715
cseh
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —0,0105851 0,0275071 0,0003909 —0,0156268
p-érték 0,0281** 0,0191** 0,7384 0,3883
STOXX50 e.h. —0,0352916  0,683479  0,0015539 —0,0884775
p-érték 0,1091 0,0001*** 0,7717 0,2832
megfigyelések
szama 241 162 239 233
lengyel
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —0,0100826 0,0183109 -0,00543936 —0,00307697
p-érték 0,1154 0,0474** 0,1899 0,7895
STOXX50 e.h. —0,0433660  0,44435 —0,00667015 0,160117
p-érték 0,1391 0,0001*** 0,7251 0,0027***
megfigyelések
szama 241 226 241 241
magyar
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —-0,00579799  0,0211137 0,0086294 0,0317383
p-érték 0,3621 0,0518* 0,1576 0,4024
STOXX50 e.h. —-0,0413340  0,578558 0,0149909 0,112725
p-érték 0,1565 0,0001*** 0,5912 0,5159
megfigyelések
szama 241 239 241 241

Forrés: Sajat szerkesztés az LSEG adatbazis alapjan
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Ezutan a 2. tdblazat alapjan a teljes mintat elemezziik, ahol az dsszes elérheté megfigyelés
szerepel, a cseh, a lengyel és magyar esetben a felsorolt 4 eszkdzzel'. A cseh devizaarfolya-
mokat tekintve jol latjuk, hogy a devizaarfolyam szignifikanciaja mar nem egyszazalékos,
hanem csak 0t, jelentése pedig, hogy egy egyszazalékos kétéves EONIA kamatswap emel-
kedés egy kb.1,06 %-ot erdsiti a koronat az euréval szemben A Stoxx50 részvényindex ese-
tében kb. 0,035%-kal erdsodik a korona, ha a Stoxx50 részvényindex 1%-kal nd, ez a hatas
azonban 10%-on sem szignifikans. Itt megjegyezziik, hogy a Stoxx50 a teljes mintan beliil
nem szignifikans az devizaarfolyamra nézve egyik nemzet esetében sem, a hatast a fent
emlitett outlier adatnak tulajdonitjuk, hogy csak a harom orszag egy egységként kezelt ered-
ményeit teszi szignifikanssa az arfolyam esetében.

A cseh tézsde index esetében szignifikans eredményeket kaptunk, a cseh tézsde (PX)
részvényindexe a kétéves EONIA kamatswap egyszazalékos emelkedése hatasara kb. 2,8%-
kal emelkednek meg, ami 5%-on is szignifikans, valamint az egyiitthatoja lecsokkent, ha a
harom orszag egyszerre vett eredményeit nézziik. A Stoxx50 részvényindex 1%-os noveke-
dése 0,68%-kal n6 meg a PX tézsdeindex nagysaga, mely 0,01%-on is szignifikans, vala-
mint az egylitthato itt is lecsokkent.

Az egyéves, és a tizéves cseh allamkotvények esetében a kétéves EONIA kamatswap
egyaltalan nem szignifikans, és az Stoxx50 esetében is ugyanazt figyelhetjiik meg. Az egy-
éves cseh allamkotvény esetében az atgylirlizé hatas igen kicsi nagysagrendii, mig a tizéves
esetében a kétéves EONIA kamatswap 1%-os emelkedése 1,6%-kal csokkenti a cseh allam-
kotvény arfolyamat, valamint a Stoxx50 részvényindex is kb. 0,09%-kal csokkenti a tizéves
cseh allamkdtvény arfolyamat.

A lengyelek esetében lathatjuk, hogy mind a kétéves EONIA kamatswap, mind a
Stoxx50 részvényindex esetében az devizaarfolyamra vonatkozd egyiitthatok negativak, a
kétéves EONIA kamatswap esetében kb. minusz 1%, a Stoxx50 részvényindex esetében
minusz 0,04%-kal tehat a lengyel zlotyi er6sodik egy egyszazalékos kamatemelés soran, de
az eredmények nem szignifikdnsak, melyek ismét eltérések a harom orszag egy egységben
kezelt eredményeihez képest.

A lengyel tézsde (WIG) esetében szignifikdns eredményeket kaptunk. A kétéves
EONIA kamatswap, és a Stoxx50 esetében kb, 1,8% és 0,44% szazaléknyi emelkedést lat-
hatunk egyszazalékos EKB kamatemelés hataséara, az egyiitthatok pedig kisebbek lettek,

1 A kénnyebb 6sszehasonlithatosag érdekében ismét bemutatjuk az dsszevont eredményeket is, melyeket az
els6 tablazat alapjan bemutattunk.
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mint a harom orszag egy egységben kezelt eredményei alapjan. Ebben az esetben a kétéves
EONIA kamatswap 6tszazalékon, a Stoxx50 részvényindex egyszazalékon is szignifikans.

A lengyel allampapirok esetében is ugyanazt a jelenséget lathatjuk, mint a cseh al-
lampapirok esetében, hogy nem szignifikansak az eredmények, kivétel ez aldl a Stoxx50
részvényindex hatasa a 10 éves lengyel allampapirokra, mely egyszédzalékon szignifikans,
és 0,16 szazalékkal noveli meg az allampair arfolyamat, ha egyszazalékos Stoxx50 rész-
vényindex emelkedés van. A lengyel allampapirok masik harom esetében a kamatemelés
arfolyamcsokkenést jelent, amely eltérés a harom orszag egy egységben kezelt eredménye-
inek az eldjelei alapjan.

Magyarorszag esetében az EKB egyszazalékos kamatemelése szintén negativ
egylitthatokkal parosul az arfolyam esetében, de ezek a hatasok nem szignifikdnsak, és
nagysagrendileg is elhanyagolhatok.

A magyar tézsdén (BUX) szignifikdns eredményeket kaptunk. A kétéves EONIA
kamatswap 10%-on szignifikans 2,11%-kal ndveli a magyar BUX indexet, egy szazalékos
kamatemelés hatdsara, és a Stoxx50 részvényindex egyszazalékon kb. 0,58%-kal noveli
szintén a BUX-ot egy szdzalékos kamatemelésnél.

A magyar allakétvényarfolyamok az egynapos kitolt idéintervallumban sem reagal-
tak szignifikansan a kiindulasi kisérleti elrendezésben, amely 1ényegében egyezik a harom

orszag egy egységben vett eredményeivel.

16



5.3. A MONETARIS NAPOK ES AZ INFORMACIOS NAPOK EREDMENYEI

5.3.1. A monetaris napok eredményei

3. Tablazat: A monetaris napokra vett eredmények

harom orszag egyszerre
Arfolyam Tozsde 1 évesdak. 10 évesak.
EUREON2Y e.h. —0,00882187  0,11088 0,0011924 0,0047066
p-érték 0,0094***  0,0226** 0,633 0,7469
STOXX50 e.h. —0,0399972  1,11866 0,0032841 0,0622905
p-érték 0,0101**  0,0001***  0,7739 0,3502
megfigyelések
szama 723 619 721 715
cseh
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —0,0103500 0,0412486 0,0002065 —0,0391347
p-érték 0,1671 0,0121** 0,8948 0,2382
STOXX50 e.h. —0,0316276 0,778769 —0,00137209 —0,208143
p-érték 0,3773  0,0001*** 0,8545 0,1875
megfigyelések
szama 91 134 130
lengyel
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —0,00478760 0,0229134 —0,00246225 -0,0197636
p-érték 0,5939 0,0751* 0,0132** 0,0242**
STOXX50 e.h. -0,0141539 0,448951  0,0026383 0,104955
p-érték 0,7422 0,0001*** 0,5752 0,0127**
megfigyelések
szdma 129 134 134
magyar
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —-0,00178272 0,0170123 0,0026923 0,126692
p-érték 0,2284 0,7453 0,0017***
STOXX50 e.h. -0,0177858 0,611211 —0,00870926  0,63187
p-érték 0,655 0,0001*** 0,8264 0,0011***
megfigyelések
szama 134 134 134

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG adatbazis alapjan
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Monetaris nap alatt az olyan kamatdontési napokat értjiik, melyeken a tézsdeindexek és a
kamatok ellentétes iranyba mozognak. Az informacids napok esetében a tézsdeindexek és
a kamatok megegyez0 iranyba mozognak a kamatdontés hatésara.

Felmertil a kérdés, miért van értelme a kamatdontési napokat az eldbbi két kategori-
aba elhelyezni? Valaszunk a kovetkezd: ugy gondoljuk, hogy a monetaris sokkoknak na-
gyon mas hatasa van a harom orszag eszkdzaraira, mint az informacios sokkoknak. Ha eze-
ket a sokkokat nem kiilonboztetnénk meg egymastol, tehat a teljes mintat nem bontanank
fel két almintara, akkor a kettd keverékét latnank a becslésekben, melyek nem adhatnak
teljeskort, mindenre kiterjedé kovetkeztetéseket az atgytiriizé hatds pontos leirasa soran.

A teljes mintabdl 6sszesen 134 monetaris napot azonositottunk, melyeknek az elem-
z¢sét itt elvégezziik a 3. tablazat alapjan.

A cseh devizaarfolyam esetében az egyiitthatok megérizték a negativ el6jeliiket, de
a kétéves EONIA kamatswap elvesztette a szignifikancigjat, és a Stoxx50 részvényindex
sem szignifikans. Ezzel szemben a kétéves EONIA kamatswap és Stoxx50 részvényindex
megorizte szignifikanciajat, a PX tézsdeindexébe erds a begylirizés, kb. 4,12%-kal emeli
meg a kétéves EONIA kamatswap keresztiil az EKB egyszazalékos kamatemelése, amely
egyben Otszazalékon szignifikans.

A Stoxx50 részvényindex egyszazalékos kamatemelés hatasara 0,78%-kal noveli
meg a PX indexet, mely egyszazalékon is szignifikéans.

A cseh allamkotvényeket tekintve csak a kétéves EONIA kamatswap hatasa az egy-
éves cseh allamkotvényre maradt pozitiv, mig mas esetben negativak az allamkotvények
egyltitthatoi, €s nem szignifikansak.

A lengyelek esetében a zlotyi arfolyama erdsodik az eurdval szemben, az egyiittha-
tok megdrizték negativitdsukat. Azonban ez a hatds nem szignifikdns sem a kétéves EONIA
kamatswap sem a Stoxx50 részvényindex esetében. A lengyel WIG részvényindexét te-
kintve lathatjuk, a kétéves EONIA kamatswap tizszdzalékon szignifikans, tehat vesztett a
szignifikanciajabol, mig a Stoxx50 részvényindex egyszazalékon szignifikdns maradt. Az
egyiitthatok csokkenésen mentek keresztiil, a WIG indexet a kétéves EONIA kamatswap
2,29%-kal, mig a Stoxx50 részvényindex 0,45%-kal ndveli, ha egyszdzalékos az EKB ka-
matemelése

A monetaris napokon a lengyel allamkotvények a kovetkezoképpen alakulnak: a két-
éves EONIA kamatswap mind az egyéves, mind a tizéves allamkotvényeket csokkenti kb.

0,25%-kal az el6bbit, az utdbbit 2%-kal 6tszazalékos szignifikanciaszinten. A Stoxx50 rész-
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vényindex esetében az egyéves allamkotvényre gyakorolt hatdsa nem szignifikans, és nagy-
sdga is elhanyagolhato, a4m a tizéves allamkotvénynél mar 6tszdzalékon szignifikans, 0,1%-
kal néveli meg azt a Stoxx50 részvényindex, ha egyszazalékos az EKB kamatemelése.

A magyar eszkdzoknél a devizaarfolyam szintén a forint er6s6dését mutatja, de ezek
az egyiitthatok nem szignifikdnsak. A BUX esetében a kétéves EONIA kamatswap elvesz-
tette a szignifikanciajat, azonban a Stoxx50 részvényindex megdrizte azt, egyszazalékos
EKB kamatemelés kb.0,61%-kal noveli a BUX indexet. Az egyéves allamkoténynél szintén
nem latunk szignifikans hatast, csak annyit érdemes kozolniink, hogy a Stoxx50 részvény-
index el6jelet valt a harom orszag egy egységben kezelt eredményeihez képest a két kot-
vénytipusban.

A monetaris napokra val6 leszlikités, valamint az egynapos idOkeret a tizéves ma-
gyar allamkotvények esetében célravezetonek bizonyult, hiszen a kétéves EONIA kamats-
wap, és a Stoxx50 részvényindex is egyszazalékon is szignifikansak. Az egyiitthatokat te-
kintve egyszazalékos EKB kamatemelés kb. 12,7 %-os novekedést eredményez a tizéves
allampapir arfolyamaban a kétéves EONIA kamatswap részérdl, mig a Stoxx50 részvény-

index ugyanezt teszi, ,,csak” 0,63%-kal.
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5.3.2. Az informéaciés napok eredményei

4, Tablazat: Informdcios napok eredményei

harom orszag egyszerre
Arfolyam Toézsde 1évesak. 10évesak.
EUREON2Y e.h. —0,00882187 0,11088 0,0011924  0,0047066
p-érték 0,0094***  0,0226** 0,633 0,7469
STOXX50 e.h. —-0,0399972  1,11866 0,0032841  0,0622905
p-érték 0,0101**  0,0001***  0,7739 0,3502
megfigyelések
szama 723 619 721 715
cseh
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —0,00659398 0,0281814 —0,000479499 —0,0194650
p-érték 0,4867 0,3214 0,8708 0,1293
STOXX50 e.h. —-0,0503160 0,520189 0,0082858 0,0319114
p-érték 0,1723 0,0001*** 0,4637 0,5166
megfigyelések
szama 105 68 103 101
lengyel
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —0,00970726 0,0031781 —0,00957785  0,043748
p-érték 0,5199 0,8818 0,5177 0,2461
STOXX50 e.h. —0,0734427  0,495077 —0,000859207 0,0792225
p-érték 0,2103 0,0001*** 0,988 0,5869
megfigyelések
szama 105 95 105 105
magyar
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —0,00509220 0,0626219  0,0225552  —0,0534988
p-érték 0,7514 0,0242** 0,1323 0,6253
STOXX50 e.h. —0,0684769  0,408272 —0,000470006 —0,202598
p-érték 0,2729 0,0002*** 0,9935 0,6332
megfigyelések
szama 105 103 105 105

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG adatbazis alapjan

A negyedik tablazat alapjan el6szor a cseh eszkozoket tekintve lathatjuk, hogy a devizaar-
folyam esetében mind a kétéves EONIA kamatswap, mind a Stoxx50 részvényindex erdsiti
a cseh korona arfolyamat, azonban ezek nem szignifikdnsak. A cseh tézsde esetében egye-
diil a Stoxx50 szignifikans egyszazalékon 0,52 szazalékos egyiitthatoval. Az EKB kamat-

emelésének egyszazalékos emelése a kétéves EONIA kamatswap altal negativan hat a cseh
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allamkdotvények arfolyamdra, de ezek nem szignifikansak. Szintén ez a helyzet a Stoxx50
részvényindex esetében is, am ott pozitivak az egyiitthatok.

A lengyel eszkozoket tekintve az informacios napokon a lengyel zlotyi is er6sodik az
euroval szemben, habar ezek nem szignifikansak. A lengyel WIG tézsdeindex esetében csak
a Stoxx50 részvényindex mutat egyszazaléknal kisebb szignifikancidt kb. 0,5 szdzalékos
egylitthatoval, tehat egyszdzalékos EKB kamatemelés hatasara 0,5 szazalékkal n6 a WIG
tézsdeindexe. A lengyel allamkotvények esetében sem latunk szignifikanciat, itt annyit em-
litlink meg, hogy a kétéves EONIA kamatswap, valamint a Stoxx50 részvényindex egyiitt-
hat6i negativak az egyéves lengyel allamkotvényre, mig a tizéves esetében pozitivak.

A magyar eszkdzok esetében a devizaarfolyam ez el6zéeknek felel meg, tehat kamat-
emelés hatasara erdsodik a forint az eurdval szemben, de ezek a hatdsok sem szignifikénsak.
A magyar BUX esetében a kétéves EONIA kamatswap, és a Stoxx50 részvényindex is Szig-
nifikans, 6t, illetve egyszazalékon is. Egyszazalékos EKB kamatemelés hatasara a kétéves
EONIA kamatswap kb. 6,3 szazalékkal noveli a BUX indexet, mig a Stoxx50 részvényindex
0,41 szazalékkal noveli a BUX-ot. A magyar allamkdtvények esetében sem latunk szignifi-
kéans p értékeket, raadasul az egylitthatok negativak a kétéves EONIA kamatswap egyéves
allamkdotvény kivételével, ami pozitiv.

Erdemes még két nagyobb Osszehasonlitast elvégezniink a két részminta kozott, il-
letve a részmintak és az §sszes napot tartalmazo minta kdzott.

A devizaarfolyamok kozott azt vehetjiik észre, hogy a teljes mintdban csak a cseh
esetben a kétéves EONIA kamatswap kap szignifikanciat, negativ eldjellel. A tobbi esetben,
a két almintaban is marad a negativ eldjel, de nem szignifikansak az eredmények a deviza-
arfolyamoknal. A cseh, illetve a lengyel monetaris napok almintdban a t6zsdék megtartottak
a pozitiv szignifikans eredményeiket, a magyar monetaris napok esetében a kétéves EONIA
kamatswap szignifikancidja eltiinik, csak a Stoxx50 marad szignifikdns. Amik Gjdonsagok
a teljes minta és a monetaris napok kozott, az az, hogy a lengyel és magyar allamkdétvények
egy része szignifikanciat kap. A kétéves EONIA kamatswap szignifikdnsan cs6kkenti mind
a két lengyel allamkotvény arfolyamat, valamint noveli a tizéves magyar allakotvény arfo-
lyamat. A Stoxx50 részvényindex csak a tizéves magyar, valamint a tizéves lengyel allam-
kotvény arfolyamra van hatassal szignifikansan, pozitiv elgjellel, az egyévesnél nincsen ha-
tdsa sem a magyar, sem a lengyel esetben.

Az informacios napok esetében lathattuk, hogy szignifikanciat a Stoxx50 mutat a
t0zsdék esetében, illetve a kétéves EONIA kamatswap a magyar tézsde esetében, méghozza

pozitiv eldjelekkel a monetaris napoknal és a teljes mintanal, ahol az 6sszes nap szerepel.
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Az allamkotvények arfolyamara igen véltozatosan hatnak az informacids napokon a kétéves
EONIA kamatswap ¢és a Stoxx50 részvényindex. Példaul a kétéves EONIA kamatswap
csokkenti két cseh allamkotvényt, de a magyar és a lengyel esetben mar valtakoznak az
eldjelek. A Stoxx50 esetében lathattuk, hogy a cseh allamkotvények arfolyamat noveli, a
magyar allamkdtvényekét noveli, az egyéves lengyel alamkdtvény arfolyamat csokkenti, a
tizévesét noveli. Altalanosithato kovetkeztetést nem tudunk levonni az allamkétvények 6sz-
szehasonlitdsa soran.

Osszeségében elmondhatjuk, hogy valtozatos eredményeket kaptunk, mind a teljes
minta, mind a két alminta tekintetében. A teljes mintdhoz képest a monetaris napoknal az
eltérés a cseh devizaarfolyam szignifikancidjanak a hidnya, a magyar t6zsde szignifikanci-
ajanak a hianya, é¢s megjelennek csak a monetaris mapokra jellemzd lengyel, tovabba a ma-
gyar allamkotvények szignifikansabb vélaszai. Az informacios napokndl a szignifikancidk
hianya figyelhetd meg, ami szignifikans eredmény, az egy kivételével mind a Stoxx50-hez
tartozik, ahogyan a harom t6zsdére hat. Ezekbdl arra kdvetkeztetiink, hogy a redlgazdasagi
csatorna a teljes, valamint a két részmintdban jelentds hatést fejt ki, hiszen mind a hdrom
eddig emlitett mintaban szignifikdnsan jelen van egyszazaléknal kevesebb szignifikancidk-
kal, az informécios napoknal a pénziigyi csatorna lényegében elveszti majdnem az Osszes
szignifikans hatasat. A monetaris napoknal, valamint az 6sszes napot tartalmaz6 mintaban

ennél kiegyensulyozottabbak a két magyarazo valtozo hatasai.
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5.4. AZ EREDMENYEK ATTEKINTESE EGY KIUGRO MEGFIGYELES KISZURESE UTAN

Utoljara az eredményeket ugy is at szeretnénk tekinteni, hogy az outlierként kezelt
2009.04.02.-1 megfigyelést kizartuk a regressziokbol, az els6é melléklet alapjan. Azért zar-
tuk ki ezt a megfigyelést az 0j regressziokban, mert széls6ségesen nagy emelkedésen ment
keresztiil a kétéves EONIA kamatswap, a kamatdontési napon 8,33 szézalékkal nétt meg,
mig a Stoxx50 részvényindex ,,csak” 0,217 szazalékkal csokkent, igy a regresszios egyenest
is maga felé huzta el. Itt a teljes mintara, valamint a monetaris napokra vonatkoz6 szami-
tasainkat rendeztiik at, mivel ez az outlier megfigyelés a monetaris napokhoz tartozik.

El6szor a teljes mintaval kezdiink, az elsd mellékletben, azon beliil is a cseh eszko-
zokkel. Az outlier adat eltavolitasa utan a kétéves EONIA kamatswap altal okozott szigni-
fikédns hatas eltlinik az cseh arfolyam esetében, és a nagysaga is nd, de negativ marad.
Ugyanligy nem lett szignifikans a Stoxx50 sem.

A cseh tézsde esetében a kétéves EONIA kamatswap szignifikanciaja eltiinik, egytitt-
hatdja megnd, és a Stoxx50 részvényindex esetében nd az egyiitthatod, 2,79 szazalékra, és
meg0rzi az egyszazalékon valo szignifikanciajat.

A cseh allamkdtények esetében nem torténik érdemi valtozas a teljes mintahoz képest,
az egylitthatok megorzik a pozitiv eldjeliiket az egyéves allamkdtvény, mig a tizéves allam-
kotvény esetében a negativ eldjelet vesznek fel, és nem szignifikansak.

A lengyel devizaarfolyamrol ugyanazt tudjuk elmondani, mint a cseh esetben, hogy
az egylitthatok néttek, de negativak, és nem lettek szignifikansak. A lengyel WIG indexnél
a kétéves EONIA kamatswap ¢€s a Stoxx50 részvényindex egyiitthatoi enyhén csokkentek,
de a kétéves EONIA kamatswap tizszazalékon, mig a Stoxx50 részvényindex egyszazalé-
kon megorizte a szignifikanciajat. A lengyel allamkotvényeknél érdemi valtozas, hogy az
egyiitthatok negativra valtottak, kivéve a Stoxx50 részvényindex tizéves allamkdotvényre
gyakorolt hatdsadnal, ami pozitiv maradt, és mego0rizte az egyszazalékon szignifikans ered-
ményeét.

Végiil, a magyar esetben a devizaarfolyamra hatd egyiitthatok szintén néttek, a két-
éves EONIA kamatswap esetében pozitivva is valik, azonban ezek az egyiitthatok nem nyer-
nek szignifikanciat. A tézsdére vonatkozé eredmények kis mértékben valtoztak, a kétéves
EONIA kamatswap csak tizszdzalékon maradt szignifikdns, mig a Stoxx50 részvényindex
egyszazalékon is szignifikans maradt. A magyar allamk&tvények esetében mind a kétéves
EONIA kamatswap, mind a Stoxx50 részvényindex esetében néttek a harom orszag egy

egységben vett eredményeihez képest az egylitthatok, és inszignifikansak maradtak.
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Osszegezve elmondhatjuk, hogy az outlier adat kivételével megsziinik a cseh arfo-
lyam és a cseh tézsde esetében is a szignifikancia a kétéves EONIA kamatswap esetében.
A lengyel, és a magyar tézsde esetében is csokkent a szignifikancia, hiszen csak tizszazalé-
kon maradtak, valamint az egyiitthatok némileg csokkentek, ha a kétéves EONIA kamats-
wapot nézziik. A Stoxx50 részvényindex meglrizte az egyszdzalékos szignifikanciajat, a
cseheknél az egyiitthatd 2,79-re n6 meg. Az allamk&tvényeknél valtozatosabban jelennek
meg az eldjelek, de egyediil csak a Stoxx50 részvényindex Orizte meg az egyszazalékos
szignifikancidjat a lengyel tizéves allamkotvényeknél.

Ezutan attériink a monetaris napok ismertetésére az outlier adat nélkiil.

A masodik mellékletben lathatjuk, hogy csak a monetaris napok almintat tekintve, az
outlier adatok eltavolitdsa utan a cseh korona arfolyamat gyengiti egy egyszazalékos EKB
kamatemelés a kétéves EONIA kamatswap esetében, a Stoxx50 részvényindexnél az egyiitt-
haté negativ marad, de ezek a hatdsok sem szignifikdnsak. A cseh tézsdére hatd kétéves
EONIA kamatswap egyiitthatoja elvesziti az 6tszdzalékon vald szignifikancidjat, mig a
Stoxx50 részvényindex megdrzi az egyszazalékon vald szignifikancidjat, és 3,25 szdzalékra
n6 meg. Az cseh allamkotvények esetében csak kismértékii valtozasokat lathatunk, melyek
inszignifikansak, csak a tizéves allamkotvények valtottak eldjelet.

A lengyel devizaarfolyam alakulasa varakozasainknak megfeleléen alakul, ugyanis
mind a két egyiitthato eldjelet valt, pozitivak lesznek, ami azt jelenti, hogy egyszazalékos
EKB kamatemelés az eurd-zlotyi arfolyamot emeli, vagyis a zlotyi gyengiil, de nem szigni-
fikansak. A lengyel t6zsdénél a kétéves EONIA kamatswap elveszitette a szignifikanciajat,
mig a Stoxx50 részvényindex megtartotta szignifikanciajat, ezalapjan egy egyszazalékos
EKB kamatemelés kb. 0,44 szazalékos emelkedést jelent a lengyel WIG indexben. A len-
gyel allamkdotvények 6tszazalékon szignifikanciat kapnak, kivéve az egyéves allamkotvény
és a Stoxx50 esetében nem. Az egylitthatok a kétéves EONIA kamatswap esetében eldjelet
valtanak, negativakka valtak, mig a Stoxx50 részvényindex pozitivak maradtak az egyiitt-
hatok.

A magyar arfolyamnal is az jatszodik le, mint az el6z6 két nemzet esetében, hogy az
egyiitthatok pozitivak lesznek, a kétéves EONIA kamatswap esetében marad meg egy tiz-
szazalékos szignifikancia. A BUX esetében a kétéves EONIA kamatswap nem mutat szig-
nifikanciat, mig a Stoxx50 részvényindex meg0rzi az egyszazalékon vett szignifikanciat,
aminek az egylitthatdja kb. 0,61 szézalék. Lényegi atrendezddés van a magyar allamkotvé-

nyek esetében, hiszen lehet, hogy az egyéves magyar allamkdtvényeknél nincs szignifikan-
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cia, és az egylitthatok is elhanyagolhatoak nagysagrend alapjan, de a kétéves EONIA ka-
matswap valamint a Stoxx50 részvényindex is egyszazalékon szignifikansak maradnak, kb.
11,13 és 0,6 szazalékos egyiitthatokkal a tizéves magyar allamkotvény esetében.
Osszegezve elmondhatjuk, hogy a monetaris napok esetében az outlier adat kivétele
latvanyos eltéréseket eredményez a harom orszag egy egységben vett eredményeihez ké-
pest. A kétéves EONIA kamatswap egylitthatoja pozitiv lesz az arfolyam esetében, ezaltal
mind a harom deviza arfolyamat gyengiti az eurdval szemben, €s ez a hatés tizszazalékon
szignifikans lett a magyar forintnal. A t6zsdék megorzik az egyszazalékos szignifikanciaju-
kat, ahol a cseh egyiitthaté né meg legjobban, 3,25 szazalékra. A harom orszag egy egység-
ben kezelt eredményeihez képest az allamkotvények valtozatosan mutatnak eldjeleket, szig-

nifikanciat a lengyel €és a magyar esetben figyelhetiink meg csak.

25



6. KONKLUZIO

Az EKB kamatdontéseinek az atgytirtizé hatasat azért vizsgaltuk Csehorszag, Len-
gyelorszag, Magyarorszag esetében, hogy attekintsiik annak modjat és annak csatornait. A
kutatési kérdéseink a kdvetkezdk voltak:

e Hogyan hat az EKB monetaris politikdja a cseh, lengyel, magyar devizaarfo-
lyamokra, részvényindexekre, kotvényhozamokra?

e Melyik hatas er6sebb Magyarorszdgon, Csehorszagban és Lengyelorszagban?
Pénziigyi vagy a redlgazdasagi csatorna?

Az els6 kérdést ugy valaszoljuk meg, hogy nincs egyontetii valasz arra, hogy ennek
a harom kis nyitott gazdasdgnak milyen valaszlépései vannak az atgyliriz0 hatas soran,
azonban a jellemz6, k6z0s valaszlépéseket targyaljuk. A devizaarfolyamra szinte mindenhol
negativ értéket kaptunk, hogy negativak az egyiitthatok, tehat az eurd gyengiil, nem nagy
mértékben a masik harom orszag devizajaval szemben, melyet megerdsit a harom orszag
egyszerre valo tesztelése is. Azt megjegyezziik, hogy a monetaris napok esetében, ahol az
outlier adatot eltavolitottuk, az eurd erésddik a mésik hdrom devizaval szemben, de jellem-
z6en sem ez, sem az el6z6 mintdkban nem jelenik meg szignifikansan, a harom orszag egy-
szerre valo tesztelésénél kapott szignifikans eredményekért a fent targyalt outlier adat felel.

A tézsdék esetében lathattuk, hogy a kétéves EONIA kamatswap egyiitthatdja csak
az esetek kevesebb, mint a felében kap szignifikans értéket, mig a Stoxx50 részvényindex
esetében szinte mindig egyszazalékon szignifikans eredményeket kapunk, fliggetleniil attol,
hogy a teljes, vagy a két almintat nézziik. Az egyiitthatokat nézve lathattuk, hogy a kétéves
EONIA kamatswap esetében nagyobbak, mint a Stoxx50 részvényindex esetében, de a szig-
nifikanciat tekintve azt is lathattuk, hogy a Stoxx50 részvényindex begy{irizé hatasa szinte
biztos, szemben a kétéves EONIA kamatswap eredményeivel. A harom orszag egyszerre
vett mintajaban is nagyon szignifikdns maradt a tézsde a Stoxx50 részérdl.

Az allamkotvények esetében lathattuk, hogy a teljes minta esetében egyaltalan nincs
szignifikans hatasa a kétéves EONIA kamatswap esetében, és a Stoxx50 részvényindex is
csak 10 tizéves allampapirok esetében van szignifikancidja. Az eldjeleket és az egyiittha-
tonagysagokat nem tudjuk altalanositani, mert heterogén mdédon fordulnak el6 a teljes, va-
lamint a részmintdkban. Annyit azonban megjegyziink, hogy a lengyel €s a magyar 10 éves

allamkdtvények a monetaris napok két mintajaban, valamint a kétéves EONIA kamatswap
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egyiitthatoja az egyéves allamkotvénynél a lengyel esetben mutat tartosnak tiing szignifi-
kancidkat. A harom orszdg egyszerre vett értékeiben végig inszignikfikansak a kapott
egylitthatok.

Ezek utdn mar a masodik kutatasi kérdésiinket is meg tudjuk valaszolni, amely ugy
sz6lt, hogy melyik hatas er6sebb Magyarorszagon, Csehorszagban és Lengyelorszagban? A
pénziigyi vagy a realgazdasagi csatorna? A harom orszag tézsdéje valaszolt a legszignifi-
kansabb, és legnagyobb mértékben az egyiitthatok tekintetében, a teljes mintaban, és mone-
taris napok esetében, habar az outlier adat nélkiili monetaris napok esetében lecsokkent a
kétéves EONIA kamatswap szignifikans eredményeinek a szdma, valamint az informacios
napok almintaban eltlint a kétéves EONIA kamatswap hatésa, de a Stoxx50 részvényindexé
megmaradt. Ezek alapjan gy lattuk, hogy a realgazdasagi csatorna joval er6sebben fejti ki
a hatdsat, mint a pénziigyi csatorna a harom orszag esetében.

Az EKB dontéseinek atgytirizo hatasat azonban nem szabad csak azokra a tagalla-
mokra lesziikiteni, amik az EU tagjai is, csak még nem eurd a hivatalos fizetdeszkoziik,
hanem a vizsgélatokat érdemes olyan orszagokra is kiterjeszteni, melyek az integraci6 tagjai
akarnak lenni, de még nem eur¢ a hivatalos fizetdeszkoziik. Ilyen orszagok pl. a Nyugat-
Balkan orszagai, Georgia, Torokorszag, amennyiben adathiany nem neheziti az adott vizs-

galatot.
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MELLEKLETEK



6.1. 1. MELLEKLET: AZ EREDMENYEK ATTEKINTESE A KIUGRO MEGFIGYELES NELKUL

A TELJES MINTABAN
harom orszag egyszerre
Arfolyam Tézsde  1évesak. 10 éves ak.
EUREON2Y e.h. —0,00882187  0,11088 0,0011924 0,0047066
p-érték 0,0094***  0,0226** 0,633 0,7469
STOXX50 e.h. —0,0399972  1,11866  0,0032841 0,0622905
p-érték 0,0101**  0,0001***  0,7739 0,3502
megfigyelések
szama 723 619 721 715
cseh
arfolyam tézsde 1éves 10¢éves
EUREON2Y e.h. —0,00374298  0,274455 0,0008321 —0,0158524
p-érték 0,3756 0,1516 0,4817 0,3905
STOXX50 e.h. —0,0310064  2,78893  0,0018453 -0,0886226
p-érték 0,104 0,0013***  0,7288 0,2836
megfigyelések
szama 240 153 238 232
lengyel
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. —0,00246248 0,0157853 —0,00556349 —0,00269663
p-érték 0,6765 0,0918* 0,1881 0,8184
STOXX50 e.h. —0,0385935  0,442525 —0,00674789  0,160355
p-érték 0,1475 0,0001*** 0,7227 0,0027***
megfigyelések
szama 240 225 240 240
magyar
arfolyam tozsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. 0,0019255  0,0204056 0,0075048  0,0199195
p-érték 0,742 0,0649* 0,2265 0,6036
STOXX50 e.h. —0,0364967  0,578113  0,0142865  0,105323
p-érték 0,1669 0,0001*** 0,6089 0,5424
megfigyelések szama 240 238 240 240

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG adatbazis alapjan




6.2. 2. MELLEKLET: AZ EREDMENYEK ATTEKINTESE A KIUGRO MEGFIGYELES NELKUL

A MONETARIS NAPOK ESETEBEN

harom orszag egyszerre
10 éves
Arfolyam Tézsde 1 éves ak. ak.
EUREON2Y e.h. —-0,00882187 0,11088 0,0011924 0,0047066
p-érték 0,0094***  0,0226** 0,633 0,7469
STOXX50 e.h. -0,0399972  1,11866 0,0032841 0,0622905
p-érték 0,0101**  0,0001***  0,7739 0,3502
megfigyelések
szama 723 619 721 715
cseh
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. 0,0018403  0,365319 0,0009647 —0,0404934
p-érték 0,7628 0,1748 0,5425 0,237
STOXX50 e.h. —0,00311275 3,24975 0,0004016 —0,211370
p-érték 0,9134 0,0065***  0,9569 0,1856
megfigyelések
szama 133 90 133 129
lengyel
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. 0,0090447 0,0187499 —0,00257602 -0,0201289
p-érték 0,2331 0,1539 0,0119** 0,0259**
STOXX50 e.h. 0,0182017 0,439299  0,0023722 0,1041
p-érték 0,6086  0,0001*** 0,6176 0,0144**
megfigyelések
szama 133 128 133 133
magyar
arfolyam tézsde 1éves 10éves
EUREON2Y e.h. 0,0122029 0,0156225 0,0003019 0,11126
p-érték 0,0683* 0,2827 0,9716 0,0067***
STOXX50 e.h. 0,0149283 0,60796 —0,0143007  0,595772
p-érték 0,6328  0,0001*** 0,7201 0,0021***
megfigyelések
szama 133 133 133 133

Forrés: Sajat szerkesztés az LSEG adatbazis alapjan



