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Osszefoglald

Kutatasom soran megvizsgaltam a 2008-as pénziigyi- és gazdasagi valsagot, a 2012-es gorog
adossagi valsagot és a 2019-es koronavirus jarvany miatt kialakult 2020-as valsagot, valamint
az ezen idészakban alkalmazott nemkonvencionalis monetaris politika hatdsat az alternativ
munkanélkiliségi ratdkra az eurdzdnaban. Annak érdekében, hogy egy pontos képet tudjunk
kialakitani a monetaris politika ezen eszktzének hatasairol, kutatasom soran az Europai
Kodzponti Bank altal hasznalt nemkonvencionalis monetaris politika eszkozeit vettem
figyelembe — mely a mennyisegi lazitds — a valsagokon beliili, valamint el6tte és utana 1évé

idészakokban.

Ennek vizsgalatat egy 6konometriai modellel végeztem ez pedig a Markov-tipusu rezsimvalto
autoregressziv modell. Ennek Iényege, hogy pontosabban képes felismerni a valsagok hatasat
a munkanélkiiliség ezen mutatdira, hiszen kiillonbdzd rezsimekbe sorolja be a valsadgos
idészakokat és az azon kiviilieket, majd megmutatja melyik valtozonak volt hatdsa egyes

rezsimekre.
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A nemkonvencionalis monetéris politika hatasa a munkanélkiiliségre az eur6zonaban

Bevezeto

Nem mondok Ujat amikor a 2008-as pénzigyi- és gazdasagi valsagot, a 2012-es gorog
adossagi valsagot vagy a nemrég kialakult 2019-es koronavirus jarvany okozta 2020-as
valsagot emlitem. Ugyanis mindharom meghataroz6 eseménynek szamit az eur6zdna, valamint
a globalis gazdasag szempontjabdl. Bar ezen vélsdgok Kialakuldsa és okai nagyban
kilénboznek egymastol, elmondhato, hogy a hatasuk a gazdasag fébb mutatdira meglehetésen
hasonlo volt. Mindezek soran észrevehetd egy kisebb-nagyobb redl GDP csokkeneés, amely
nem csak az adott idG6szakra vonatkozhat, hanem kihatdsa lehet a hosszUtavu gazdasagi
alakulasra is. A gazdasagpolitika vezetdinek célja ilyen jelent6s gazdasagi események alatt a

stabilitas biztositasa és a valsag hatdsainak tompitasa.

Az egyik olyan eszkdz, amely a gazdaséagpolitika rendelkezésére all ezen esetekben a
monetaris politika. A 2008-as valsag utdn ennek jellemzéen nemkonvencionalis formai
kerultek alkalmazasba. Habar a nemkonvencionalis monetaris politikanak tébb forméja van,
jelen dolgozat soran csupan az egyik eszkdzre fokuszalok, amely a mennyiségi lazitas
(quantitative easing) alkalmazasat jelenti. A mennyiségi lazitas Iényege, hogy a kdzponti
bankok hosszu lejaratl értékpapirokat vasarolnak annak érdekében, hogy ndéveljék a
pénzkinalatot, valamint batoritsak a hitelezést és a beruhazasokat. Az elsd ilyen program
Japanban val6sult meg, majd az Amerikai Egyesiilt Allamokban és végiil Eurépéban is bevett
szokassa valt. Ezen program az eur6zondban 2015 marcius végén kezdédott, amikor 1,7
millidrd eurd aramlott a gazdasagba. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) annak érdekében
vezette be ezt a programot, hogy biztositsa az arstabilitast, igy tehat azt is elmondhatjuk, hogy
azéltal, hogy az EKB a gazdasagi szereplok kiadasainak novekedesét igyekszik 6sztonodzni,
egyben csokkentheti a munkanélkiliséget is. Ennek tikrében a dolgozatban arra a kérdésre
keresem a valaszt, hogy az EKB altal alkalmazott nemkonvencionalis monetéaris politikanak,

azaz a mennyiségi lazitasnak volt-e hatasa a munkanélkiliségi rata csokkentésében.

A dolgozatomat a kovetkezokben 4 részre osztottam, egy szakirodalmi betekintéssel
kezdek, amelyben f6ként olyan tanulmanyokat ismertetek, amelyek a mennyiségi lazitas
hatasara fokuszalnak, mind az Amerikai Egyesiilt Allamokban, mind az eur6zonaban. A
dolgozatot az adatok és a felhasznalt modszertan ismertetésével folytatom, ezt kdvetden a
harmadik részben a kutatas eredményeire terek ki, megvizsgalva a modell illeszkedését is,

végezetill a kovetkeztetések zarjak a dolgozatot.



A nemkonvencionalis monetéris politika hatasa a munkanélkiiliségre az eur6zonaban

1. Szakirodalmi attekintés
A kovetkezokben megtekintjiik a mennyiségi lazitdshoz kapcsolddd tanulmanyokat mind
nemzetk6zi, mind az eur6zdna viszonylataban, annak érdekében, hogy ezaltal egy pontosabb

képet tudjunk kialakitani annak hatasairdl.

1.1 A nemkonvencionalis monetaris politika hatékonysaga valsag idején

Tobb tanulmény is aldtdmasztja a valsdgok soran alkalmazott nemkonvencionélis
monetaris politika eszkdzeinek hatékonysagat, amelynek jelen dolgozat keretein belil a
mennyiségi lazitas hatasaira fokuszalunk. Annak érdekében, hogy egy pontos képet tudjunk
kialakitani ennek j6 vagy esetekben rossz hatésairdl, fontos megvizsgalni ennek kihatasat mind
a gazdasag egészére, mind pedig a pénziigyi piacokra vonatkozoan. igy ennek segitségével
eldonthetévé valik, hogy ezen eszk6z hasznalata jo hatas gyakorolt-e a gazdasagra vagy pont

az ellenkezdjeként, negativan érintette azt.

1.2 Gazdasagi hatasai

A szakirodalomban t6bb ellenkez6 vélemény fogalmazodott meg a monetaris politika
hatékonysagardl valsag helyzetek sorén, viszont Mishkin (2009) miivében hatarozottan kiall
annak hatékonysaga mellett. Megvizsgalta a 2008-as pénzigyi valsadg soran alkalmazott
intézkedéseket, tobbek kozott a FED agressziv kamatlab csokkentését, valamint a likviditasi
segitséget. Ez utdbbi 1ényege, hogy arra biztassa a hitelintézeteket, hogy Ujra hitelt nydjtsanak.
Vélemeénye szerint a FED altal alkalmazott 3 milliard dollaros mérlegf6osszeg ndvekedés
mellett a pénziigyi piac Ujrakapitalizalasa is elengedhetetlen, hiszen ennek eredményeként a
pénziigyi intézmények Ujra hitelt nydjthatnak mind a haztartasoknak, mind a vallalatoknak.
Véleménye szerint egy agresszivabb monetéris politikai kozbelépés még hatékonyabb lehet
annak érdekében, hogy ellensulyozza a valsag okozta nehézségeket. Emellett Bouis et al.
(2013) miivében szintén raerdsitett a mennyiségi lazitas (QE) hatasara, melyek ndla a monetéris
intézetek mérlegféosszegének novelésében és a kamatlabak csokkenesében nyilvanult meg.
Ezek hasznélataval sikeriilt stabilizalni a pénziigyi piacokat a Gazdasagi Egyiittmiikddési és
Fejlesztési Szervezet (OECD) gazdasagaiban. Ennek ellenére ezen gazdasagok real GDP
valtozasaban egy lassi novekedési tendencia mutathatd ki, melynek okaként harom fontos
tényez6t emlithetiink meg. Elsé, hogy a természetes kamatlabak® csokkentek, igy a monetaris

politika alapkamatanak csékkentése nem eredményezett akkora stimulalast. Masodik, hogy a

1 Natural rate of interest
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mérlegmadositasaik a vallalatoknak és a haztartdsoknak, valamint a magas bizonytalansag ezen
orszagokban megnehezitette a novekedést. Igy tehat a gyengébb mérlegfoosszeg a
hitelintézetek szdméra biztositott hitelnyujtast nehezitette meg. Emellett a bizonytalansag a
jOvot, amikddést és a munkaerdpiacot illetden arra késztette a haztartasokat, hogy csokkentsék
kiadasaikat (Bloom et al, 2007). Harmadikként véguil pedig a hitelintézetek limitalasa a hitelek
nyujtasanak mennyiségét €s hajlandosagat befolyasolta, csokkend tendenciat mutatva mindkét

esetben (Bouis et al., 2013).

Ahogy azt a fentiekben bemutattam, t6bb olyan tanulmany van, amely a mennyiségi
lazitas mellett érvel, viszont fontos néhany olyan munkét is megtekinteniink, amelyek ennek
kritikajaként alakultak meg. Els6ként az egyik legjelentésebbnek a Keynes-i kritikat
emlithetjiik, ahol pedig els6 kritikaként az fogalmazodott meg, hogy a mély visszaesések alatt
az aggregalt kereslet nem lesz hatassal a kamatlabakra. igy tehat az 1S-LM modellre tekintettel
elmondhat6, hogy az IS litemezése? meredekebb, mivel a részvényarak hatisa a vagyonra
korlatozadik, és a mennyiségi lazitas csak a kiadasok gyorsulasa és az arfolyamhatasok révén
tolja el azt. Ez a hatas tovabbra is jobbra mozditja az 1S-t, viszont ennek a mértéke jelentésen
kisebb, és a ndvekedés a jovedelemben és a részvényarfolyamokban csdkken. Mivel az IS
meredekebb, igy a részvényar emelkedés kisebb pozitiv hatast gyakorol az aggregalt keresletre.
Masodik kritikaként elmondhatjuk, hogy ha az IS érzékeny a vart hosszutavu real kamatlabakra
és a real kamatlabak novekednek a mennyiségi lazitas hatasara, akkor ennek hatasa a direkt
csokkentése az aggregélt keresletnek, valamint negativan befolyasolja a kotvényvagyont.
Harmadik és egyben utolsdé negativum az alapanyagok (commodity) araban torténd oOriasi
novekedes és kereslet ezzel egyenesen aranyos csokkenése. Erre a harmadik hatésra tobb példat
olvashattunk a pénziigyi sajtéban, hiszen a mennyiségi lazitas elarasztotta a piacot likviditassal
és megndvelte az inflacids varakozasokat, a likviditas pedig az inflacio ellen keresett védelmet

azéltal, hogy eszkdzoket vasarolt alapanyagok forméajaban. (Palley, 2011)

Maésodszor Martin & Milas (2012) mivében megvizsgalja a mennyiségi lazitas
hatékonysagat, melynek eredményeként elmondhato, hogy ezen nagy mennyiségli vasarlasi
program hasznélata sikeres volt az allamkdtvények kamatldbanak csokkentésében, foként a
hozamgdrbe hosszabb felében. Ennek ellenére az is kimutathaté 6konometriai tanulmanyok

altal, hogy a program altal hozott jo hatasok csupan ideiglenesek. Ez tobbek kozott annak is

21S schedule
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lehet az eredménye, hogy az allamkdtvények kamatlabai a program bevezetésekor mar
alacsonyan voltak. Emellett elmondhat6 az is, hogy a mennyiségi lazitas egy hatasos valaszt
nyUjtott a 2008-as év végén és 2009-ben kialakult nehézségek ellen, ezzel megakadalyozva,
hogy nagyobb csokkenést okozzon a kibocsatasban, valamint az inflaciéban, mint amilyen
eredetileg volt. Ennek ellenére, az is elmondhatd, hogy a monetéris politikanak ezen eszkdze
meglehetésen gyengének bizonyul, hiszen a nagy mennyiségii eszkoézvasarlasi program
mintegy 200-300 bézispontnyi csokkenést okozott az iranyadd kamatlabban. Igy tehat
elmondhatjuk, hogy ezen program bevezetése viszonylag kis hatast gyakorolt. Ezen tanulmany
keretében tovabba megvizsgalasra kertlt a mennyiségi lazitas hatasa 5 év tavlatabdl is,
amelyben elmondhatd, hogy a nagy mennyiségii allampapirok negativ hatassal vannak a piac
stabilitdsdra — amely igy is torékenynek bizonyul — és egy gyors novekedést idéz elé a
kamatladbakban. Ez pedig arra enged kovetkeztetni, hogy a kdzponti bank mérlegének
méretének a csokkentése fokozatosan fog megtorténni. Ez viszont problémat okoz a
dontéshozok szamara, akiknek késleltetnilk kell az iranyadé kamatldb ndvelését, annak

érdekében, hogy elnyelje az allampapirok eladasanak a hatasait.

1.3 Pénzlgypiaci hatésai

Mivel az egyik legtdbbet vizsgalt valsagok kozott a 2008-as pénziigyi valsag szerepelt,
fontos megemliteni a mennyiségi lazitds pénzigyi piacokra gyakorolt hatasait. Ebben a
témaban Gagnon et al. (2018) vizsgaltak meg a gazdasagra gyakorolt hatasait, de f6ként a
hosszUtdvl kamatlédbakra olyan értékpapirok esetében, amire nem terjedt ki az értékpapir-
felvasarlasi program, ilyenek a kincstarjegyek, az Ulgynokségi jelzaloggal tamogatott
értékpapirok és a vallalati kotvények. Az Amerikai Egyesiilt Allamok esetében ez a nagy
volumenii értékpapir vasarlas szignifikans hatast gyakorolt az értékpapirpapirok hosszitavu

kamatlabaira.

Mindemellett Fratzscher et al. (2018) miivében megvizsgalja az Amerikai Egyesiilt
Allamokban hasznalt mennyiségi lazitds hatasat a globalis portfolio vasarlasokra. Ezen
tanulmany alapjan elmondhato, hogy az els6 amerikai program hatasakent — mely 2008-2009
soran lépett érvénybe — egy nagyobb mértékli portfolié Ujraalkotasi sorozat kdvetkezett be a
nemzetkdzi portfoliokban. Igy egy erés atvaltas figyelheté meg a nemzetkdzi befekteték
érdekeltsége iranyaban, ami inkabb az Amerikai Egyesiilt Allamokra koncentralddott. Ennek
ellenére a program mésodik és harmadik felében, 2010-ben egy ezzel ellenkezé tendencia

figyelhetdé meg, hiszen kimutathatd, hogy a nemzetkdzi befektetdk érdekeltsége ezen



A nemkonvencionalis monetéris politika hatasa a munkanélkiiliségre az eur6zonaban

programokat kovet6en inkabb a feltérekvo piacok felé iranyultak. Emellett, a tanulmany végso
kovetkeztetéseként elmondhato, hogy egy szignifikans kapcsolat van a mennyiségi lazitas altal

kialakitott portfélio alakitas és makro pénzigyi feltételek kdzott.

Tovébba Steeley (2015) megvizsgélja a mennyiségi lazitds hatdsat az Egyesult
Kiralysag allamkotvényeinek piacan. Ezen tanulméany sordn a program mindharom szakaszat
figyelembe veszi, melyben végsé kovetkeztetésként levonhatd, hogy egy lényeges és
statisztikailag szignifikans csokkenés kovetkezett be az allampapirok araban, mely egy olyan
nagymértéki csokkenést eredményezett, hogy ennek éara felére csokkent. Ez a tendencia
tovabba kimutathaté a mésodik és harmadik mennyiségi lazitasi csomag esetében is. Ennek
kdszonhetden a befektetések koltsége csokkent azok szamara, akik ezen allampapirok piacan
kereskedtek, igy tehat a kormanynak valamilyen modon be kellett vezetnie Uj kibocsatasi
koltségeket. Ennek kovetkeztében az is kimutathatd, hogy azokon a napokon, amikor Uj
értékpapirokat allitottak el6, egyben meg is voltak vasarolva az Egyesilt Kiralysag kdzponti
bankja (Bank of England) altal, emiatt pedig a befektetok szamara ezeken a napokon szerzett
tobblethozamok megvaltoztathattdk volna a koétvénykibocsatas kéltségeit. Ennek a hatasa
pedig abban nyilvanult meg, hogy az allampapirok araiban ndvekedés mutathaté ki, ami pedig
egy novekedd nyomadst eredményezett volna a Kincstar Adossag Menedzsment részlegében
arra, hogy noveljék ezeknek az arat. Ennek pedig negativ eredményeként az mondhaté el, hogy
az allampapirok egy nagyon alacsony hozam mellett lettek volna eladva. Ezek és még sok a
tanulmanyban tovabba emlitett eredmény utal arra, hogy a tanulményban felvetett kérdeés,
miszerint a mennyiségi lazitads novekvé vagy csokkentd hatast gyakorolt az értékpapirpiacra,
megvalaszolasaként kimutathatd, hogy bar ennek a programnak voltak negativ hatasai az

Egyesult Kiralysag értékpapirpiacara, ezek tobbnyire eldnyds eredményeket hoztak.

1.4 A monetaris politika hatasa a munkaerdpiacra

Watkins (2014) miivében a mennyiségi lazitds hatasat vizsgalja a munkanélkiliség
csokkentésére, melynek soran magaval a mennyiségi lazitas lényegével magyarazza ennek
pozitiv hatasat a munkanélkiiliségre. igy tehat, mint ahogy a szakirodalom is emliti, a
mennyisegi lazitas a kdzponti bankok egy olyan tevekenységére utal, amely soran eszkozei
megndvelésével enyhitik a likviditast és/vagy a hitelfeltételeket. (Blinder, 2010) igy tehat azt
is elmondhatjuk, hogy a kdzponti bankok ezen tevékenységének hatasa van az eszk6zok

arainak strukturgjéra.
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A FED példajaval élve, azzal, hogy eszkdzoket vasarol, megndveli ezeknek az arat, igy
a bankoknak egy tobblettartalékot biztositva és mas eszk6z kereskeddket pedig likviditassal
ellaitva. Azaltal, hogy Ujra alkotjak portféliojukat, a bankok megndvelik hitelnydjtési
mennyiségiiket. Mas keresked6k pedig emiatt az Gjraalkotott portf6lié miatt olyan eszkdzok
arat novelik meg, amelyek alulértékeltek. Igy tehat ezek az eszkdzvésérlasok hatast
gyakorolnak a realgazdasagra azzal, hogy stimulaljak a jovedelemaramlast. Ez pedig annak
tudhato be, hogy ezeknek az eszkézoknek a tulajdonosai folyamatosan érzékelik a tokeéjiik
gyarapodasat, ezéltal pedig ezen téke egy részét termékek és szolgaltatasok megvasarlasara
fogjak kolteni. Emellett azzal, hogy a kamatlabak csokkentek a mennyiségi lazitas hatasara,
egy refinanszirozasi lehetdség alakul ki, igy tehat csokken a pénzkiaramlasuk és megndvelik
fogyasztasukat. Ezen megndvekedett fogyasztas pedig Gj munkaer6 alkalmazasaban nyilvanul

meg.

Bhar et al. (2015) tanulméanyaban megvizsgalja a mennyiségi lazitas hatasait a 10 éves
értékpapirok kamatlabara, S&P 500 indexre, valamint a munkanélkuliségre. Mint ahogy azt
mar tobb tanulmany is bebizonyitotta, a hosszu tavi kamatlabakra semmilyen hatast nem
gyakorolt a mennyiségi lazitas, ez pedig ezen tanulmany soran is bebizonyosodott. Viszont a
tovabbiakban a tanulmany részeként kitért az S&P 500 indexre is, ami viszont éppen ennek
ellenkezbjére adott példat. Bar a mennyiségi lazitas f6 célja az Amerikai Egyesiilt Allamokban
a hosszu tavu kamatlabak csdkkentése volt, ez kevésbé bizonyult sikeresnek, viszont az
eszkdzok megcélzasa ennek éppen ellenkez6jének bizonyult. Viszont az elmondhat6, hogy
ezen program inkabb a vagyon novekedésére volt hatassal, ezaltal pedig a fogyasztas
novelésére, mintsem a kamatlabak csokkentésére és a beruhdzasok novelésére. Valamint az is
elmondhatd, hogy a mennyiségi lazitdsnak csupan az alacsony volatilitasti id6szakban volt

hatasa a munkanélkuliségre.

1.5 Mennyiségi lazitas az eur6zénaban

Miel6tt megvizsgéljuk azon tanulményokat, amelyek az eurdzénara fokuszélnak,
els6ként nézziik meg, hogy melyek voltak azok az események, amelyek a mennyiségi
lazitashoz vezettek és milyen id6kozonként hasznaltak ennek eldnyét, mekkora befektetéssel.
2014-ben, egy adott csokkenés utan az inflacioban, valamint a kbzép tava varhato inflacioban,
az Eurdpai Kézponti Bank bejelentette, az eszkdz vasarlasi programjat, (APP — Asset Purchase
Porgramme) melynek dsszértéke 60 és 80 milliard eurd volt. Annak veszélyében, hogy a kdzép-
tdvl inflacios torekvéseket nem tudjak betartani (a deflacios veszély miatt), l1étrehoztak ezt a
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programot, hangsulyozva ennek a lényegét, amely az arak stabilitasat szolgalta. (Urbschat &
Watzka, 2019)

Az Eurdpai Kbézponti Banknak tébb eszkdzvasarlasi programja volt 2009 6ta, viszont
Koijen et al. (2020) tanulményaban a 2015-ben bejelentett Kiterjesztett eszkzvasarlasi
programjara fekteti a hangsulyt és annak hatasait vizsgélja. Ezen program 0Osszértéke 60
milliard euré volt havonta 2015 marciusatol 2016 szeptemberéig. Tanulmanya soran a
mennyisegi lazitas hatasara fekteti a hangsulyt a portfoliok Ujraalkotasaval, a kockazati
Kitettség dinamikajaval és az eszkdzok araval kapcsolatban. Ezen tanulmany keretén belll
megvizsgalva a mennyiségi lazitas alatti befektetok viselkedésért a kormanyzati hitelekhez,
vallalati hitelekhez, valamint a sajat téke kockazatokhoz, nem lehet megallapitani hatast,

valamint nagymértékii Ujraalkotasi tevékenységeket az eszkdzcsoportok teruleten.

Az ¢ldbb felsorolt tanulmanyok mellett Aperges (2018) megvizsgalta a mennyiségi
lazitas hatésait a penzigyi piacokra, a gazdasagi tevékenységre, valamint a munkaerépiacra az
eur6zénéban. Ezen tanulmany érdekében megvizsgalta a mennyiségi lazitas hatékonysagat a
hosszu- és rovidtavu hitelfelarakra, a tézsdearak novelésére, a piaci vart hozamok novelésére,
valamint a munkaerdpiac ¢és a Qgazdasdgi tevékenység helyreallitdsara. Ezen véaltozokra
gyakorolt hatés vizsgalata utan elmondhat6, hogy a mennyiségi lazitas mechanizmusa javitotta
a hitelpiaci feltételeket mely annak koszonheté volt, hogy csokkentek a kockazatkeriild
attitidok. Emellett a program hatasaként megemelkedtek a részvényarak, amelyek hatasara
megndvekedett a bizalom és az elvarasok a t6zsdén és a jovobeli gazdasagi feltételek is
javultak. Bar a kockazatkeriild attitidok csokkentek az értékpapirpiacokon és a
részvényarfolyamok ndvekedtek a pénzigyi piac helyreédllasa altal, ez egy csokkenést
eredmeényezett a munkanélkilisegben. Ennek hatasara, atalakultak a piaci elvasarok, amely az
ipari tevékenység javulasahoz vezetett. gy tehat ezek hatasara elmondhatd, hogy a mennyiségi
lazitds altal javultak a munkaerépiaci feltételek és pozitiv hatdst gyakorolt a gazdasagi
tevékenységre. A mennyiségi lazitas alkalmazasa miatt elmondhatjuk, hogy az eur6zonaban
egy javitott gazdasagi és pénzligyi rezsimhez vezetett. Bar a munkanelkiliség estében a
program hatasos volt, a munkaerdpiacnak mégis nagyobb stabilitasra és flexibilitasra van

szliksége, annak érdekében, hogy csokkenteni lehessen a hosszd tavi munkanélkiliséget.

1.6 Konkluzio
Mind ahogy azt az eddigi példakbol is lathattuk a valsdgok idején alkalmazott

mennyiségi lazitasnak komoly hatésai voltak a piac egészére és annak kiilonb6z6 részeire,
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ilyennek mondhatdk a pénziigyi piacok és a munkaerdpiac. A szakirodalomban ezen felsorolt
tanulmanyok mellett tobb olyan munka emlithetd, ahol a monetaris politikdnak ezen eszkozét,
a mennyisegi lazitds hasznossagat és hatékonyséagat vizsgaljdk valsag helyzet és/vagy
recesszids id6szak alatt. Erre példa a makrodkonomiai hatdsok, (Hohberger et al, 2019)

valamint a magas kockazatl eszkézok hozama. (Hudepohl et al., 2021)
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2. Adatok és mddszertan
A szakirodalmi attekintést kovetden az adatok és a moddszertan ismertetésével

folytatjuk, amelyek felhasznalasra kerultek a dolgozat soran.

2.1 Adatok

Az adatok Osszegyljtése soran az Eurostat adatbazisabol dolgoztam, felhasznalva a
munkaerdpiaci mutatokat, amelyek elérhetdk voltak. Ezen adatok sorozata 2005 els6
negyedévétél 2021 harmadik negyedéveéig szerepelnek, gyakorisdguk pedig negyedeves. Az
adatgytjtési folyamatban szamba vettem azokat az alternativ mutatokat, amelyekkel mérni

lehet a munkanélkiliséget, ezek pedig a kdvetkezok:

= Ul — Azon személyek, akik munkanélkiliek 15 hete vagy hosszabb ideje, az aktiv
lakossag szdzalékaban

= U2 — Allasvesztok és azok a személyek, akik ideiglenes munkat végeztek, az aktiv

lakossag szdzalékaban

= U3 —Teljes munkanélkili szemelyek az aktiv lakossag szazalékdban (ez a hivatalos

munkanélkiliségi rata)

= U4 -Teljes munkanélkili személyek plusz a csliggedt munkavallalok, az aktiv lakossag

szazalékaban, plusz a cstiiggedt munkavallalok

= U5 — Teljes munkanélkiiliek szama, plusz a csiiggedt munkavallalok, plusz a
marginalisan k6t6d6é munkavallalok, az aktiv lakossag szazalékaban, plusz az §sszes

marginalisan k6t6dé munkavallald

= U6 - Teljes munkanelkiliek szdma, plusz az 06sszes marginalisan kot6do
munkavallalok, plusz azon személyek, akik részmunkaidében dolgoznak, az aktiv

lakossag szazalékaban, plusz az dsszes marginalisan kot6dé munkavallalo
(Cohany, 2008)

Ezen alternativ mutatok ilyen formaban nem Kkeriltek fel az Eurostat adatbazisaba,
viszont minden els6dleges adat a rendelkezestinkre allt annak érdekében, hogy tébb tipusd
munkanélkiliségi ratara is alkalmazhassuk a modellt. Az adatok gyakorisaga az U1, U3, U4 és
US-re tette lehetévé a modell alkalmazasat, a masik két esetben az adatok gyakorisaga ettdl

eltéro volt.
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U = 15 hétnél hosszabb munkanélkiili lakossag 6sszege
L=

Aktiv lakossag
_(mx 3—-5h*)+(m6—11h) + (m 12 —17h) + (m 18 — 23h) + (m 24 — 27h) + (m 48h és t6bD)
- Aktiv lakossag

m* - munkanélkili
h* - honapja

_ Munkanelkuli lakossag
s =

Aktiv lakossag

_ Munkanélkili lakossag + csiggedt munkanélkiliek
=

Aktiv lakossag + cstiggedt munkanélkiiliek

A cstiggedt munkanelkiliek, vagyis azok a személyek, akik szeretnének dolgozni, de
ugy gondoljék, hogy nincs olyan allas a piacon, ami szamukra elérheté lenne, vagy a

képességeik nem megfeleléek ahhoz, hogy ezt az allas betoltsék (Cohany, 2008).

_ Munkanelkili lakossag + csuggedt munkanelkiliek + inaktiv fiatalsag
> Aktiv lakossag + inaktiv fiatalsag

Ezutan pedig megnézve a marginalisan kot6dé munkavéllalokat, elmondhatjuk, hogy
ehhez azon személyek tartoznak, akik részt képeznek az inaktiv fiatalsagbdl (Gorlich et al,
2013)

A munkanélkdiliség tovabbi alternativ ratainak (U2, U6) kiszamitasara sor kerilt egy
Eurdpai Kozponti Bank altal készitett jelentésben, (Anderton et al, 2012) ebben viszont az

adatok gyakorisaga éves volt, ami esetiinkben nem felelt volna meg.

Emellett az 1. sz. tablaban lathatjuk az adatok leird statisztikai elemzését, mely

betekintést mutat az adatstruktiraba.
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1. Tabla: Leiro statisztika

Ul U3 U4 U5 EKB* AK**
Minimum | 0.04849 0.07217 0.08037 0.1369 926434 -0.210
1.
- 0.05927 0.08076 0.08841 0.1492 1827773 1.025
kvartilis

Median 0.07007 0.09500 0.10238 0.1633 2338044 3.000
Atlag 0.07189 0.09465 0.10194 0.1646 2994907 2.465

3.

kvartilis

0.08162 0.10704 0.11366 0.1802 4264067 3.880

Maximum | 0.10166 0.12681 0.13361 0.1996 8273207 4.790

Forrés: Sajat szerkesztés
*Jeloli az Eurdpai Kozponti Bank mérlegf6osszegét
**A 10 éves allamkotvények kamatlabat

2.2 Modszertan

Jelen dolgozat soran egy Markov-tipusi rezsimvalté autoregressziv. modell
segitségével vizsgdlom meg a nemkonvencionalis monetaris politika hatasat a
munkanélkiliségre az eur6zonaban. A nemkonvencionalis monetaris politika eszkdzének a
szakirodalom a mennyiségi lazitast emliti, melynek egyik legnagyobb hatdsat a hosszutavu
allampapirok kamatlababan figyelhetink meg. (Driffill, 2016) Emellett, Bhar & Malliaris
(2021) — mely a monetaris politika modellezését mutatja be az Egyesilt Allamokban
krizishelyzet sordn — a monetaris politika ezen eszkdzeként a mennyiségi lazitast, valamint a
10 éves kincstarjegy kamatlabakat vette, melyet a Markov-tipusu rezsimvalto autoregressziv
modellel vizsgélt. Dolgozatom soran hasonloan az elébb emlitett tanulmanyhoz én is a
mennyiségi lazitast és a 10 éves allamkotvényt vettem a nemkonvencionalis monetaris politika

eszkdzeként, viszont mindezt az eurézdénara levetitve.

A Markov-tipust rezsimvaltd autoregressziv modell alkalmas alacsony gyakorisagu
adatok modellezésére (Sanchez, 2015). A Hamilton altal kialakitott Markov-tipusa rezsimvalto
autoregressziv modell egy viszonylag sokat hasznalt modellnek szamit a szakirodalomban,

hiszen hatékonyabban tudja megvizsgalni és modellezni a véllsdghelyzeteket, analizalni a

11
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gazdasagi tevékenységeket, valamint a pénziigyi idésorokat (Hamilton J. D., 1989). Maganak
a modellnek az a lényege, hogy tobb struktdrat vagy ugynevezett egyenletet foglal magaba,
amely jellemzi az idésor viselkedését kiilonbozé rezsimekben. Azaltal, hogy ezek kozott a
struktirak kozott valtakozik, képes sokkal komplexebb dinamikus mintakat felismerni. Ez a

valtakoz6 mechanizmus pedig egy elsérendiit Markov-lanc alapjan miikodik (Kuan, 2002).
Az alkalmazott modell, esetiinkben a kovetkezd:

A(Uye) = Bo s, + Brs,(AEKB;_1) + ﬁZ,St(AAKt—l) + B35, 8(U1-1) + Bas, AUy—2) + €15,

&,5,~N(0, 012,5)

EKB jelen helyzetben az Eurdpai Kézponti Bank mérlegf6osszegét jeldli.

AK a 10-éves allamkotvények kamatlaba.

Az atmeneti valosziniiségek matrixa megegyezik a Hamilton J.D. (1994) altal

hasznalttal, amely:

P, P
P= (P; PZ) ahol ¥2_, Ps; = 1,és P;; > 0,ahol s,j = 1,2

A varhat6 idétartam a magas volatilitast rezsimekben a kovetkezo képlettel

szamithato ki:

1
Eeoiy=——m—
G=D" (1 -ppy)

valamint az alacsony volatilitasu rezsimekben pedig a kovetkezovel:

1
Ereogy = ——
C=D T A= P

Emellett annak érdekében, hogy a rezsimek Kategorizaldsdnak min6ségét
megvizsgaljuk a rezsim klasszifikacios mérészamot (RCM) alkalmaztuk, amelyet Ang &

Bekaert (2002) javasolt két rezsimre:

T
1
t=1

Ahol:

12
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p: az ex-ante valoszinliség.
T az idOsor elemeinek szama.
400 konstans, mely arra szolgal, hogy a kapott érték 0 és 100 kdzdtt mozogjon.

Az RCM meghatarozhat6é Ugy, mint mi a valdsziniisége annak, hogy egy bizonyos
rezsimben legyink t idépontban. Ha az eredmény 0, akkor elmondhatd, hogy a rezsim
klasszifikacio tokéletes volt viszont, ha ez az érték 100, akkor azt allapithatjuk meg, hogy nincs
semmilyen informacio, amely feltarasra keriilt a rezsimekrdl. Igy tehat abban az esetben, ha az
érték 100-hoz kozeli, akkor azt is elmondhatjuk, hogy a modell nem képes sikeresen
megkiilonboztetni a rezsimeket az adatok viselkedéséb6l, ami hibas specifikaciot eredményez.
(Bhar & Malliaris , 2021)
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3. Eredmények

Mint ahogy azt mar emlitettem a jelen dolgozat soran két rezsimes Markov-tipusd
rezsimvaltd autoregressziv modellt alkalmaztunk arra, hogy megvizsgaljuk a mennyiségi
lazitds hatdsat a munkanélkiliségre. Mivel az adatok nem voltak stacionariusok, ezért
kulonbségekkel kellett dolgoznunk. Emellett az is elmondhatd, hogy a munkanélkiiliségnek
ezen ratdi nagyon hasonl6ak és hasonldképpen reagalnak egyes eseményekre, torténésekre a

gazdasagban. Ezt lathatjuk alabb a 1. sz. abra esetében.

1. Abra: Munkaerdpiaci mutaték

Munkardpiaci mutatok
25.00%
20.00%
15.00%
10.00% \_\_\_-/_M/‘M\—\_\M
- 00% M\
0.00%

A M N A ON AT ON AT ON AT NN AT D
OO O NONONONONONONONONONONONONONONONONONONO NG
OO OKN®XDPHNO A4 ANMIIWHLONKNKO®BMDO O A
O O O O O O O o A A ddd N NN
OO0 0000000000000 O0O0O0O0 OO0 O O
NANAJANAANNAANNNNNNNNANACNJNANA

Forras: Sajat szerkesztés

3.1 Eredmények az U1 alternativ munkanélkuliségi rata esetében

A modellt els6ként az Ul-re alkalmaztuk. Az eredmények alapjan megallapithatjuk,
hogy az elsé rezsim soran, amely a valsagon kiviili id6szakot fedi le ezen ratara legnagyobb
hatast az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) eszkdzeinek ndvelése gyakorolta. Emellett viszont az
is kimutathatd, hogy bar nem akkora, viszont szintén szignifikans hatassal volt a hosszutavu
allamkotvenyek kamatlaba. Mindez annak tudhaté be, hogy a krizisek utani idészakban kezdett
az EKB nagyobb pénzdsszegeket befecskendezni a gazdasagba a Kibdvitett Eszkozvasarlasi
Program keretein belill. Ennek elsé 0sszege 2015-ben alakult meg, amely 60 milliard eurd
értékli havi vasarlast eredményezett a magan- és kozszféra értékpapirjaiban (Gern et al., 2015).
Ezen program a késébbiekben boviilésre keriilt 80 milliard eurdra 2017 marciusaig, majd pedig
ismét visszaesett 60 milliard eurora 2017 decemberéig (Koijen et al., 2017). Emellett azt is
lathatjuk a méasodik rezsim vizsgalatanal, hogy a szignifikancia szint pont forditott volt, hiszen
ennek esetében a hosszatavd allampapirok értéke nagyobb hatést gyakorolt az U1 ratajara.

Mivel jelen dolgozat keretein bellil nem csak a 2008-as pénzugyi valsagot, hanem a 2012-es
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gorog valsagot, valamint a 2019-es koronavirus valsagot is figyelembe vettem, elmondhatjuk,
hogy a rezsimek soran kapott értékek mind harom valsagot magukba foglaljak és figyelembe
veszik mindkét valtozd hatasat. Lathatjuk a 2. sz. abra alatt, hogy mindharom véalsag
felismerése sikeresen megtortént, bar az els6 rezsim az alacsony volatilitast id6szakot emeli
ki. Ennek forditottjat tekintve lathatjuk a magas volatilitasu idészakokat is, melyek a
valsagokat kivanjak szemléltetni. Mivel a kilonbség a ket rezsim atvaltasanal nagy, emiatt
elmondhatjuk, hogy nehéz az atvaltds a két iddszak kozott, amely alatamasztja a
szakirodalomban kapott eredményeket is, ez pedig azt is bizonyitja, hogy a modell jol
illeszkedik. Emellett a modell pontossagat és jo illeszkedését is alatamasztja az RMC altal

kapott eredmény, amely az U1 esetében 5.409249.

Emellett az U1 esetében a modell a kovetkez6képpen irhato fel:
A(Uyt) = Bo s, + B1,s,(AEKB:_1) + .Bz,st(AAKt—1) + B3.5,AU1,t-1) + Bas, AUrt—2) + €15,
31,st~N(0r 012,5)

2. Tabla: Ul elso és masodik rezsim eredmények

Regime 1
Estimate Std. Error t value Pr(>[t])
(Intercept)(S) 0.0077 0.0013 5.9231 3.159e-09 ***
AEKB(t — 1)*0,000001 -0.0068 0.0023 -2.9565 0.0031115 **
AAK(t—1) 0.0059 0.0030 1.9667 0.0492178 *
AU; (t-1) -0.3762 0.1556 -2.4177 0.0156189 *
AU; (t-2) -0.5309 0.1588 -3.3432 0.0008282 ***

Significance codes: 0 “***° 0.001 “**’ 0.01 *** 0.05 > 0.1 “* 1
Residual standard error: 0.003210479

Multiple r-squared: 0.6216
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Regime 2
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept)(S) -0.0020 0.0005 -4.0000 6.334e-05 ***
AEKB(t — 1)*0,000001 -0.0074 0.0032 -2.3125 0.02075 *
AAK(t-1) 0.0032 0.0012 2.6667 0.00766 **
AU; (t—-1) -0.0968 0.0902 -1.0732 0.28318
AU; (t-2) -0.8051 0.0839 -9.5959 < 2.2e-16 ***

Significance codes: 0 “****0.001 “***0.01 “** 0.05°.>0.1 “’ 1
Residual standard error: 0.00233292
Multiple r-squared: 0.7167

Transition probabilities:

Regime 1 Regime 2
Regime 1 0.8343238 0.06817882
Regime 2 0.1656762 0.93182118

Ezt kovetben pedig megvizsgalva az atmeneti valosziniiségek matrixat azt is
elmondhatjuk, hogy annak az esélye, hogy az U1 az els6 rezsimben maradjon az ~0.8, mig
az, hogy a masodik rezsimre valtson az ~0.2, valamint ez igaz a masodik rezsimre is, a neki
megfelelé atmeneti valoszintiségekkel. Valamint az is elmondhato, hogy az els6 rezsimben

toltott id6 14,667 negyedév, valamint a masodikban 6,036.

2. Abra: Elsé rezsim valsagkimutatas
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Forras: Sajat szerkesztés

4. Abra: Simitott atvaltasi valosziniiségek U1 els6 rezsimben
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Forras: Sajat szerkesztés

Emellett a 3. sz. abra, valamint a 4. sz. abra esetében lathatjuk az atvaltasi

valosziniiségeket az U1 esetében.
5. Abra: Simitott atvaltasi valésziniiségek U1 a masodik rezsimben

Rezsim 2
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Forrés: Sajat szerkesztés

Mindezek altal elmondhatjuk, hogy az U1l esetében a nemkonvencionalis monetéaris

politika eszkdze segitett a magas munkanélkiliség enyhitésében.

3.2 Eredmények az U3 alternativ munkanélkiliségi rata esetében

A modell U3-ra val6 alkalmazéasa, hasonl6 eredményekhez vezetett, mint korabban az
U1 esetén. Ebben az esetben is az els6 rezsim soran, ami a valsagon kiviili idészakot jellemzi,
legnagyobb szignifikancia szintet a mennyiségi lazitdssal mutathatunk ki. Ezt annak
koszonhetéen allapithatjuk meg, hogy a program az eur6zonaban csupan 2015 utan tértént,
amely kiviilesett a valsagok id0szakatol. Bar amint megnézziik a masodik rezsim értékeit,

elmondhatjuk, hogy ebben az esetben is a mennyiségi lazitasnak van a legnagyobb hatasa az
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U3 alakulasara, viszont a hosszutava allampapirok kamatlabaval mar nem mutathato ki annyira

erds szignifikans kapcsolat. Emellett ebben az esetben is megvizsgalva az RMC-t elmondhato,

hogy a modell jonak bizonyul, hiszen ez az érték az U3 esetében 7.953735.

Emellett az U3 esetében a modell a kovetkezéképpen irhato fel:

A(Us:) = Bo s, + B1,s,(AEKB;_1) + BZ,St(AAKt—l) + B3,5,AUs-1) + Bas, AUz i—2) + &35,

£1,5,~N (0, 015

3. Tébla: U3 els6 és masodik rezsim eredmények

Regime 1
Estimate Std. Error t value Pr(>[t])
(Intercept)(S) -0.0022 0.0004 -5.5000 3.798e-08 ***
AEKB(t —1)*0,000001 -0.0078 0.0027 -2.8889 0.003866 **
AAK(t—1) -0.0003 0.0011 -0.2727 0.785084
AU; (t—1) -0.0976 0.0780 -1.2513 0.210825
AUs (t—2) -0.7334 0.0762 -9.6247 < 2.20-16 ***

Significance codes: 0 “***’(0.001 “***0.01 “** 0.05 ‘. 0.1 <’ 1

Residual standard error: 0.002287735

Multiple r-squared: 0.6918
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Regime 2
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept)(S) 0.0086 0.0015 5.7333 9.85e-09 ***
AEKB(t — 1)*0,000001 -0.0081 0.0026 -3.1154 0.001837 **
AAK(t-1) 0.0061 0.0033 1.8485 0.064530 .
AU; (t-1) -0.3776 0.1802 -2.0954 0.036135 *
AUs (t—2) -0.4495 0.1674 -2.6852 0.007249 **

Significance codes: 0 “***’(0.001 “***0.01 “** 0.05°.>0.1 “’ 1

Residual standard error: 0.003629195

Multiple r-squared: 0.5058

Transition probabilities:

Regime 1
Regime 1 0.8303889
Regime 2 0.1696111

Emellett jelen esetben is megvizsgalva az atmeneti valdsziniségek matrixat
elmondhatjuk, hogy annak az esélye, hogy az U3 az els6 rezsimben maradjon az ~0.8, mig az,
hogy a masodik rezsimre valtson az ~0.2, valamint ez igaz a masodik rezsimre is, a neki
megfeleld atmeneti valdszintiségekkel. Ebben az esetben is megvizsgalva a rezsimekben

varhat6 id6tartamat elmondhato, hogy az els6 rezsimben t6ltott id6 14,667 negyedév, valamint

a masodikban 5,896.
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6. Abra1: Elsé rezsim valsagkimutatas U3

Rezsim 1

A nemkonvencionalis monetaris politika hatisa a munkanélkiliségre az eur6zénaban
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Forras: Sajat szerkesztés

7. Abra: U3 értékei

U3

Forras: Sajat szerkesztés
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Ebben az esetben az 5. sz. abra esetében is elmondhatjuk, hogy ezen U esetén is a

modell jol felismerte mindharom véalsagot.
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8. Abra: Simitott atvaltasi valésziniiségek U3 els6 rezsimben

Rezsim 1

Simitott valosziniiségek
Q8ISNUIZSORA 1INZS

Forrés: Sajat szerkesztés

Emellett a 6. sz. dbra és 7. sz. abra esetében is lathatjuk a simitott atvaltasi

valdszintiségeket az U3-nél, mindkét rezsim esetében.

9. Abra: Simitott atvaltasi valésziniiségek U3 masodik rezsimében

Rezsim 2

Simitott valoszintiségek
}OBISNUIZSOTRA 1INZS

Forras: Sajat szerkesztés

Mindezek altal elmondhatjuk, hogy az U3 esetében is a nemkonvencionalis monetaris

politika eszkdze segitett a magas munkanélkiliség enyhitésében.

3.3 Eredmények az U4 alternativ munkanélkiliségi rata esetében

Kovetkezoként megvizsgalva az U4 munkanélkiliségi ratat, szintén elmondhatd az els6é
rezsim esetében, ami a tobbi eddig megvizsgalt U-nal is jol lathat6. Ez pedig azt mutatja, hogy
ezen U-ra szintén a legnagyobb hatast a mennyiségi lazitas gyakorolta, majd pedig egy kevésbé
nagy hatas mutathato ki az allampapirok kamatlaba esetében. Tovabba ebben az esetben is a
RCM nagyon kicsi értéket vesz fel, ami alatdmasztja a modell pontossagat, ez az érték pedig
6.3992609.
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Emellett az U4 esetében a modell a kdvetkez6képpen irhato fel:
A(Uyt) = Bo s, + P1,s,(AEKB;_1) + ﬁZ,St(AAKt—l) + B3,5,8(Usi—1) + Bas,A(Usr—2) + €45,
31,st~N(0» 012,5)

4. Tébla: U4 els6 és masodik rezsim eredmények

Regime 1
Estimate Std. Error t value Pr(>It|)
(Intercept)(S) 0.0085 0.0014 6.0714 1.268e-09 ***
AEKB(t - 1)*0,000001 -0.0070 0.0024 -2.9167 0.003538 **
AAK(t-1) 0.0064 0.0031 2.0645 0.038970 *
AU, (t-1) -0.3645 0.1745 -2.0888 0.036726 *
AU, (t-2) -0.4151 0.1675 -2.4782 0.013205 *

Szignifikancia szintek: 0 “***>(0.001 “*** 0.01 **> 0.05 ‘> 0.1 ** 1
Residual standard error: 0.003383738

Multiple r-squared: 0.5074

Regime 2
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept)(S) -0.0023 0.0004 -5.7500 8.924e-09 ***
AEKB(t - 1)*0,000001 -0.0078 0.0026 -3.0000 0.0027 **
AAK(t—1) -0.0002 0.0011 -0.1818 0.8557
AU, (t—1) -0.1225 0.0817 -1.4994 0.1338
AU, (t-2) -0.6932 0.0798 -8.6867 < 2.2e-16 ***
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Significance codes: 0 “****(0.001 “***0.01 “** 0.05°.>0.1 “’ 1
Residual standard error: 0.002328221
Multiple r-squared: 0.6455

Transition probabilities:

Regime 1 Regime 2
Regime 1 0.8293144 0.06806624
Regime 2 0.1706856 0.93193376

Emellett ebben az esetben is megnézve az atmeneti valoszinliségek matrixat,
elmondhatjuk, hogy annak a valdsziniisége, hogy az U4 az elsd rezsimben maradjon ~0.8, mig
annak, hogy atkerdljon a méasodik rezsimbe ~0.2. Majd az U4 esetében is megvizsgalva a
rezsimekben varhatd iddtartamat elmondhatd, hogy az els6 rezsimben toltott id6 14,691

negyedév, valamint a masodikban 5,859

10. Abra: Elsé rezsim valsagkimutatas U4
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Forras: Sajat szerkesztées
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11. Abra: U4 értékei
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Forras: Sajat szerkesztés

Mint ahogy azt a tobbi U esetében is lathattuk ebben az esetben is elmondhatd, hogy a
modell pontosan felismerte a valsagokat ¢és kialakitotta a megfelelé rezsimeket, amelyet a 8.

sz. dbra esetén is lathatunk.

12. Abra: Simitott atvaltasi valosziniiségek U4 elsé rezsimben

Rezsim 1

Simitott valdsziniiségek
}OBISNUIZSORA 1INZS

Forras: Sajat szerkesztés

Tovabba megtekintve a 9. sz. abrat, valamint a 10. sz. abrat lathatjuk a simitott

valoszintiségeket az U4-nél mindkét rezsim esetén.
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13. Abra: Simitott atvaltasi valésziniiségek U4 masodik rezsimben

Rezsim 2

Simitott valdsziniiségek
JOBISNUIZSO[RA 1INZS

Forrés: Sajat szerkesztés

Mindezek &ltal elmondhatjuk, hogy az U4 esetében a nemkonvencionalis monetaris
politika eszkdze segitett a magas munkanélkiliség enyhitésében.

3.4 Eredmények az U5 alternativ munkanélkiliségi rata esetében

Végul pedig megnézve az U5-0s alternativ munkanélkiliségi ratat, elmondhatjuk, hogy
ennek viselkedése nem éppen ugyanugy alakult, mint a tobbi U-nak. Ebben az esetben mindkét
rezsim soran elmondhat6, hogy a legnagyobb hatast a mennyiségi lazitas gyakorolta, amely
valoszintileg annak tudhato be, hogy a modell ebben az esetben nem ismerte fel olyan pontosan
a vélsaghelyzetet. igy nem tudott egy pontos allitast nydjtani ezen U esetében, amelyet a 11.
sz. abra soran figyelhetlink meg. Mint ahogy a tébbi esetben, itt is megvizsgaltuk az RCM-t,
ami ebben az esetben nem mutat olyan pontos alacsony érteket, igy ennek fényében
elmondhatjuk, hogy a modell nem tudta olyan pontosan felismerni a rezsimeket az U5-6s
munkanélkiliségi rata esetében. Ez azzal magyardzhat6, hogy az U5 értékei, bar nem olyan
nagy mértekben, de eltérnek a tébbi U-t6l, foleg 2020 elsé negyedévétdl. Ebben az esetben az
RCM értéke 60.70586.

Emellett az U4 esetében a modell a kdvetkez6képpen irhato fel:
A(Us:) = Bo s, + B1,s,(AEKB;_1) + BZ,St(AAKt—l) + B3,5,AUs,t-1) + Bas,A(Usi—2) + &5,

51,st~N(0’ 012,5)
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5. Tabla: U5 elsé és masodik rezsim eredmeények

Regime 1
Estimate Std. Error t value Pr(>lt|)
(Intercept)(S) 0.0010 0.0011 0.9091 0.36330
AEKB(t - 1)*0,000001 -0.0308 0.0049 -6.2857 3.264e-10 ***
AAK(t-1) -0.0018 0.0035 -0.5143 0.60704
AUs (t—1) -0.1721 0.0963 -1.7871 0.07392 .
AU (t—2) -0.0438 0.1127 -0.3886 0.69757
Significance codes: 0 “****(0.001 “***0.01 “** 0.05 ‘. 0.1 *’ 1
Residual standard error: 0.003876557
Multiple r-squared: 0.7088
Regime 2
Estimate Std. Error t value Pr(>lt|)
(Intercept)(S) -0.0023 0.0015 -1.5333 0.1252
lagged_bca(S) 0.0239 0.0047 5.0851 3.674e-07 ***
lagged_diffirt(S) 0.0009 0.0049 0.1837 0.8542
diffus_1(S) -0.2684 0.1756 -1.5285 0.1264
diffus_2(S) 0.2435 0.2183 1.1154 0.2647

Significance codes: 0 “****(0.001 “***0.01 “* 0.05 ‘. 0.1 *’ 1

Residual standard error: 0.005605358

Multiple r-squared: 0.5115
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Transition probabilities:

Regime 1 Regime 2
Regime 1 0.4256531 0.5535867
Regime 2 0.5743469 0.4464133

Ebben az esetben az atmeneti valoszintiségek matrixan lathato értékek is nagyon kozel
vannak egymashoz, hiszen annak a valoszinlisége, hogy az U5 az elsé rezsimben maradjon
~0.4, mig annak, hogy az elsé rezsimb6l a masodikba lépjen at, ~0.6. Igy tehat amint ebbdl
lathatjuk, egyszerii az egyik rezsimbd6l valo atallas a masikba. Ebben az esetben is kiszdmolva
az egyes rezsimekben t6ltott id6t, elmondhatjuk, hogy a rezsimek folyamatosan valtakoznak,
hiszen az els6 esetében az id6tartam 1,741 negyedév, mig a masodik esetében 1,806. Ezt pedig

lathatjuk pontosabban a 14. sz abran.

14. Abra: Elsé rezsim valtsagkimutatas U5

Rezsim 1

0.02

0o

AU

0.00

Wil W\WH\/\ .

-0.01

0.02

Forras: Sajat szerkesztes
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15. Abra: U5 értékei
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16. Abra: Simitott atvaltasi valésziniiségek U5 elsé rezsimben
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Forras: Sajat szerkesztés

Tovéabba megtekintve a 12. sz. &brét, valamint a 13. sz. brat lathatjuk a simitott
valoszintiségeket az U5-nél mindkét rezsim esetében, ezeken az abrakon is megfigyelheté a

modell nem pontos felismerése.
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17. Abra: Simitott atvaltasi valésziniiségek US masodik rezsimben
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Forrés: Sajat szerkesztés

Mindezek altal elmondhatjuk, hogy az U5 esetében nem tudunk levonni kovetkeztetést
a nemkonvencionalis monetéris politika hatékonysagarol, mivel a modell nem volt képes

felismerni pontosan a valsaghelyzeteket és jol illeszteni a modellt.

3.5. Az illeszkedés pontossaga

Annak érdekében, hogy megallapitsuk a modell helyességét, meg kell vizsgalnunk az
illeszkedés pontossagat. A 14. sz. abra esetében lathatjuk a QQ abrat, majd pedig a 15. sz. bra
az autokorrelécids abrakat mutatja. Ezek értelmében elmondhatd, hogy a modell jol illeszkedik,
hiszen megvizsgalva a QQ abrat, azt lathatjuk, hogy ez egy keskenyebb fliggvényfarokkal
rendelkezik, hiszen a két vége iranyaban csupan kis mértékben tdvolodnak el az egyenestdl, a
kdzepe viszont azt koveti. Ezéltal elmondhatd, hogy az eltérés nagyon alacsony igy tehéat
majdnem tokéletesen megfelel egy normalis eloszlasnak. Emellett a korrelogram és a parcidlis
korrelogram abrak azt mutatjak, hogy a modellben nincs semmilyen idésorra utalo jel, a minta
egy fehér zajjal egyenértékil. Tovabbi varianciavaltozasok mérésére nincs sziikség figyelembe
véve a garch-modelleket, mivel a négyzetes korrelogrammok sem szignifikansak. Igy tehat
végsosoron elmondhatd, hogy az Ul esetében felhasznalt modell jol illeszkedik.

(Schitzenmeister et al., 2012)
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18. Abra: QQ abra Ul
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Forrés: Sajat szerkesztés
19. Abra: Autdkorrelacios diagrammok U1l
Korrelogram Parcialis korrelogram
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Forras: Sajat szerkesztés
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Osszefoglald és kovetkeztetés

A dolgozat elején attekintett szakirodalom, alapjan elmondhatjuk, hogy az évek soran tébb
kiilonb6zé vélemény fogalmazodott meg a mennyiségi lazitassal kapcsolatban, viszont
0sszességében a munkanélkiliségi ratara gyakorolt hatdsa pozitivnak bizonyult. Ezek alapjan,
az altalam feltett kérdésre, miszerint az EKB altal alkalmazott nemkonvencionalis monetaris
politikanak, azaz a mennyiségi lazitdsnak volt-e hatdsa a munkanélkiliségi rata csokkentésében

valaszt is kaptunk.

Annak érdekében, hogy a kérdést pontosan megvizsgaljuk, a munkanélkiliségnek az alternativ
mutatdit vettiik alapul és egy Markov-tipust rezsimvalto autoregressziv modellt alkalmaztunk
ennek soran. Ezek alapjan majdnem minden vizsgalt mutat6 esetében elmondhatjuk, hogy a
valsagos iddszakok soran alkalmazott nemkonvenciondlis monetéris politika eszkdze
hatasosnak bizonyul a munkanélkiliség csdkkentésében az eurdzdnaban. Bar a modell képes
volt megfeleléen felismerni a valsaghelyzeteket az U1, U3, U4 ratdk esetében és ezekre
tekintettel kovetkeztetést tudnunk levonni ezen eszkdznek a hatékonysagara, ezt nem
mondhatjuk el az U5-0s rata esetében, igy anndl nem tudunk biztos valaszt mondani. Az
eredmények alapjan el tudjuk donteni, hogy valsagos iddszakok soran és az azokat kovetd
id6szakokban mennyire hatékony és hasznalhato a nemkonvencionalis politikanak ezen

eszkoze a magas munkanélkiliség csokkentésére.

Bar a dolgozat soran csupan a munkanélkuliségre fokuszaltunk, annak érdekében, hogy a
nemkonvencionalis monetéaris politika hatékonysagat tudjuk teljes mertékben megvizsgalni
egyéb makro6kondmiai mutatokat is szamitasba kellene venni az elemzés soran, hiszen ahogy
az a dolgozat elején is bemutatasra kertlt, egyes mutatdkra pozitiv, mint masokra negativ hatast

gyakorolt.

Eppen emiatt a dolgozat tovabbi lehetségeként egyéb makroskondmiai mutatok vizsgalataval
bévitenénk ki, valamint a nemkonvenciondlis monetéris politika hosszatavu hatésaival a
jelenleg is jelenlevé magas inflaciora. Mindemellett amennyiben az Eurostat adatbazisaban az
adatok gyakorisaga megfelel a kimaradt U2 és U6 ratak kiszamitasahoz, azokkal is tovabb

bdvitésre keriilne a dolgozat.

Az alkalmazott modell korlatai nagyrészben az adatok gyakorisdgahoz kapcsolddnak, melyet
a dolgozat adatok részénél is kifejtettlink, hiszen az Eurostat adatbazisaban a munkanélkiliség

mind a 6 alternativ mutatojanak kiszamitasahoz sziikseges adatok nem alltak rendelkezeésre.
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Mellékletek
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21. Abra: Autokorrelaciés diagrammok U3
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Forras: Sajat szerkesztés

23. Abra: Autokorrelacios diagrammok U4
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24. Abra: QQ &bra U5
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25. Abra: Autokorrelaciés diagrammok U5
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