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1. Bevezetés

Dolgozatom célja az EKB monetéris politikajanak Magyarorszag iranyaba tovagylrizo
hatasainak azonositasa, kiilonos tekintettel ezen hatasok idobeli valtozasara. Az eur6zonabol
érkez6 spillover hatdsok megismerése tobb okbdl is fontos tanulsdggal szolgalhat a magyar €s
eurdpai dontéshozok szamara. Egyrészt, ha a magyar jegybank reagalni kivan egy EKB
expanziora, egy szimmetrikus reakcio akar a gazdasag talflitésével is jarhat, amennyiben az
eurozonabol érkezd spillover hatasok erdsek. A spillover megértése ezért elengedhetetlen
ahhoz, hogy a magyar jegybank megfeleld monetaris és makroprudencialis reakcidkat tudjon
adni, ¢és a legtobbet profitaljon az eurdzonanak valo kitettségbol (Potjagailo, 2017). Méasrészt,
amennyiben Magyarorszag csatlakozik az eur6zonahoz, az eurdpai dontéshozoknak is kiemelt
fontossagl lesz megismerniiik, hogy a magyar transzmisszié milyen interakcioban van a tobbi
eurdzona-orszag transzmisszidjaval, és ez a transzmisszio milyen iranyba tart, hogyan valtozik

1d6ben.

Mind az eur6zénaban, mind Magyarorszagon fontos gazdasagi valtozasok mentek végbe az
altalam vizsgalt 2000 és 2019 kozotti idészakban, amelyek a transzmisszios mechanizmusra is
komoly hatéssal lehettek. A vizsgalt idészakban tortént az Eurdpai Uniohoz valo csatlakozas
2004-ben, és Magyarorszag gazdasagi kapcsolatai egyre szorosabba fonodtak az eurdpai
orszagokkal. Tovabba, a 2008-as nagy pénziigyi valsdg dnmagaban strukturalis valtozasokat
idézhetett eld: a meggyengiilt bankszektor miatt romlott a hagyomanyos transzmisszio
hatékonysaga, s ezért az EKB 1j, nemkonvencionalis eszkozoket alkalmazott, amelyeknek
hatasa eltért a konvencionalis, els6sorban alapkamat-valtoztatason alapulé monetaris politika
hatasaitol. Raadasul az alapkamat 2015-re az eur6zonaban elérte az zéro also hatart (ZLB), ami
sziikségessé tetté a mennyiségi lazitas politikajara valo attérést, az Asset Purchase Programme

elinditasat.

A vizsgalt id6szakban megvaltozott a magyar monetaris politika célja is: a 2001-ben bevezetett
inflacios célkovetd politika 2008-ig kiegésziilt egy széles savos arfolyamrendszerrel, amit azota
elengedett az MNB, és szabadon hagyja lebegni az arfolyamot. Ez a valtoztatas példaul az
eur6zonabol érkezo realgazdasagi spillover csokkenését vetiti eld, mivel a magyar jegybanki
dontések feltételezhetéen kevésbé voltak képesek ellenstlyozni a spillovert, ha meg akartak
tartani az arfolyamsavot a 2008 elétti idészakban. Hasonloan, rogzitett arfolyam esetén az
eurdzonas pénziigyi kondiciok joval konnyebben atgytirlizhettek a magyar gazdasagba, mint

lebegd arfolyam esetén (Stann & Grigoriadis, 2020). A nemzetkdzi transzimisszid



hatékonysagat potencialisan csokkenté nemkonvencionalis eszkdzként kiemelhetd még, hogy
a magyar dontéshozds a valsag utdni években fokozatosan lecsdkkentette a lakossagi
devizahitelek mennyiségét, 2015-ben pedig szinte teljesen kivezették ezeket. Ez hozzajarult a
magyar monetaris politika hatékonysdgahoz, ¢és csokkentette az eurdzonas pénziigyi

kornyezetnek valo kitettséget is (Matolcsy, 2020).

Mindezen tények ellenére azonban még egy altalam ismert tanulmany sem vizsgalta az
eurozonabol érkez6 spillover hatasokat idében valtozo paraméterti vektor autoregressziv (TVP-
VAR) modellkeretben, igy a magyar gazdasag kitettségének id6beli alakulasararol kevés
megbizhatd informécié all rendelkezésre. A dolgozatom célja tobbek kozott, hogy ezt az trt

betdltse, és 1j, robusztus eredményekkel szolgaljon a kérdést illetden.

A VAR modellemben a Bernanke et al. (2005) és Potjagailo (2017) altal javasoltak alapjan
nagyszamu id0sorbol kivont faktorokat is szerepeltetek (ez az un. Factor augmented VAR
[FAVAR] modell), amely jelentdsen képes bdviteni a VAR modellben felhasznalt informacios
halmazt, csokkenti az impulzusvalaszok konfidenciasavjat, és jo eséllyel megoldja az
irodalomban ,,price puzzle”-ként ismert anomaliat.! Ezzel a modszerrel tehat remélhetéleg még

pontosabb képet kaphatunk a vizsgalni kivant tovagytliriizé hatasokrol.

A tanulmany a kovetkezd felépitést koveti. A II. fejezetben bemutatom a nemzetkdzi monetaris
transzmisszio elméleti irodalmat és a téma empirikus eredményeit. Ismertetem a rovid tava
arnyekkamatlab fogalmat, és bemutatom, hogy miért hasznilhatd a konvenciondlis €s
nemkonvencionalis monetaris politika k6z0s indikatoraként. A III. fejezetben ismertetem a
felhasznalt 90 iddsor legfébb tulajdonsagait és bemutatom a dolgozatom modszertanat. A
spillover hatasok vizsgalatat bilateralis FAVAR modellkeretben végzem el, és 1dében allando,
valamint id6ben valtozo egyiitthatokkal is elvégzem a modellezést. A IV. fejezetben ismertetem
a modellek eredményeit és robusztussagvizsgélatot végzek. Az V. fejezetben 0sszegzem a

leirtakat és az eredmények alapjan néhany lehetséges tovabbi kutatasi iranyt vazolok fel.

L A ,,price puzzle” az az empirikus irodalomban gyakori anomalia, hogy az arak nének egy monetaris restrikcio
esetén. Altaldban a varakozéasokat is tartalmazoé valtozok (pl. részvényarfolyam) beépitése képes orvosolni a
problémat.



2. Kapcsolodo irodalom

2.1. A monetaris politika nemzetkozi transzmissziojanak elmélete

A monetaris politika transzmissziés mechanizmusa nagyon sz¢les irodalommal rendelkezik. Az
irodalom zome azonban orszagon beliili transzmissziokkal foglalkozik. Mivel Magyarorszag a
nemzetkozi pénziigyi és kereskedelmi rendszerbe jol integralt kis orszag, ezért arra is

kifejezetten igény mutatkozik, hogy az eur6zénaval vald kdlcsonhatasat modellezziik.

A szamunkra relevans, kis nyitott és nagy nyitott gazdasagok (most Magyarorszag és az
eurdzona) interakcigjat elméletileg megalapozoé modellek koziil a legelterjedtebb a Mundell-
Fleming-Dornbusch (MFD) modell (részletes leirast lasd Obstfeld & Rogoff, 1996). Bar a
modell kovetkeztetései szamos empirikus cafolatnak lettek kitéve, még mindig a nemzetkdzi
gazdasagi interakciokrol valé gondolkodas egyik legmeghatarozobb elemének szamit (Rogoff,
2002). Az MFD modell szerint egy eurdézonas monetaris politikai expanzidé az eurd
leértekelddésével jar, ami az arak ragadossdga miatt az eurd realarfolyamat is gyengiti. Ez a
helyettesitési hatas miatt pozitivan hat az eur6zéna kereskedelmi mérlegére, vagyis a magyar
export varhatéan csokken, az import né €s ezaltal varhatdéan csokken a magyar kibocsatas.
Ugyanakkor egy ezt ellenstilyozo hatés is életbe 1ép: a megndvekedett eurdzonas kibocsatas az
eur6zonaba érkez6 import novekedésével jar, ami ellenstlyozhatja a magyar kereskedelmi
mérleg csokkenését (Kim, 2001). Rogrzitett vagy savosan rogzitett arfolyamrendszerrel
rendelkez0 kis orszdgban (Magyarorszag 2000 és 2008 kdzott) azonban a két orszag outputjara
gyakorolt hatas varhatdan megegyezik, mivel nincs helyettesitési hatas. Vagyis egy EKB
expanzid esetén a magyar GDP egyértelmli novekedését varhatjuk, mig szigoritds esetén

forditva (Obstfeld & Rogoff, 1996).

Az elébb vazolt kereskedelmi csatornan kiviil a masik hagyomanyos nemzetkdzi transzmisszios
csatorna a kamatcsatorna. A nagy nyitott gazdasag kamatsokkja tobbek kozott a nemzetkozi
pénziigyi piacokon, illetve a tobb orszdgban egyszerre miikodé bankokon keresztiil gytirtizhet
be a kis gazdasagba (Cetorelli & Goldberg, 2012; Potjagailo, 2017). Egy erds pénziigyi
integracié és kamatspillover megléte varhatéan ahhoz vezet, hogy a két gazdasag kibocsatasa

jobban szinkronban mozog egymassal (Devereux & Yetman, 2010).

Bluwstein & Canova (2015) a varakozasi csatorna fontossagat hangsulyozza: a nagy gazdasag
monetaris politikai dontései befolyasoljak az ar- és bérvarakozasokat, valamint a varhato rovid

tava kamatokat, amelyek aztdn a hosszii tava kamatokkal kapcsolatos varakozasokba is



begylirtiznek. Utobbi mar hatassal van a beruhdzéasok és a fogyasztas varhato szintjére, ami a

kibocsatasban is tiikkroz6dik mind a két vizsgalt orszagban.

A hagyomanyos transzmisszids csatornakra 0j fényt vet a nemkonvencionalis monetaris
politikai eszk6zok megjelenése. A témanak egyre boviild irodalma van, részletes leirasért lasd
Chen et al. (2012) és Fratzscher et al. (2016) kivalo dsszefoglalo tanulményait. A transzmisszios
csatornaknak szamos kiilonb6z6 kategorizalasa és megnevezése terjedt el, itt csak az elemzés
szempontjabol feltétleniil sziikséges nemzetkozi csatornakat ismertetem. Ezekrél azonban
fontos megjegyezni, hogy egymassal szorosan Osszefonodva fejtik ki hatasukat, ¢és

szétvalasztasuk nehéz empirikus kihivas.

A nemkonvenciondlis monetéris expanzid pl. mennyiségi lazitdson keresztiil kiszoritd hatdst
gyakorolhat egyes eszkozok (elsésorban az allamkotvények) piacan. Vagyis a lenyomott
hozamok arra sarkalljak a befektetoket, hogy mas eszkdzokbe, pl. feltdorekvd orszagok
allamkotvényeibe fektessenek, ahol magasabb kockazattal korrigalt hozamot érhetnek el. Ez a
feltorekvd orszdgokban eszkozar- és fogyasztdi ar novekedéshez, a hosszi tavi hozamok
csokkenéséhez ¢és feltételezhetéen a kibocsatas novekedéséhez vezet. Ez az Gn. portfolio
atrendez6dési hatas (portfolio rebalancing channel; Fratzscher et al., 2016). A portfolid
atrendezddési hatas kovetkezménye lehet hosszu tavon a feltérekvd orszagok arfolyamanak
erésodése a nagy gazdasadgbol kiaramlo téke hatdsara, amely az utdbbi évtizedben elsésorban

az azsiai orszagokban volt megfigyelhetd (ez az Un. arfolyamcsatorna; Chen et al., 2012).

A koOzponti bank célja lehet az is, hogy csokkentse a banki likviditds hianya okozta
hitelkockazatot, valamint az orszagkockazat okozta kamatprémiumot. El6bbit tobbek kozott a
bankoknak nytjtott alacsony és fix kamatozasu hitelekkel érheti el (pl. az tin. LTRO tenderek),
az igy fellendiil6 bankrendszer pedig képes erdsiteni a transzmissziés mechanizmusokat IS
(banki likviditasi kockazat csatorna; Fratzscher et al., 2016). Az orszagkockazat csokkenését
pedig masodpiaci allamkotvény-vasarlasokkal vagy azok igéretével érheti el (orszagkockazati
csatorna). Ennek példaja volt az EKB Securities Market Programme-ja (SMP), amellyel
masodpiaci  kotvényvasarlasokkal — szignifikansan tudta csokkenteni az  eur6zona
orszagkockazatait (Eser & Schwaab, 2012). A pénziigyi kockazatok csokkenése rovid tdvon
ndvelheti ugyan az orszagba aramlo tke mennyiségét, azonban hosszabb tavon (és az eurdzona
esetében) a portfolid atrendezddés miatt a feltorekvd orszdgokban fejthet ki eszkdzarndveld

hatast (Chen et al., 2012).



2.2. Empirikus eredmények

A fenti elméletekbdl kiolvashatd, hogy a monetaris politika hatasanak el6jele tobb kérdésben
sem egyértelmii, és fligg a gazdasagok aktualis pénziigyi helyzetétdl, arfolyamrendszerétdl €s
gazdasagi struktarajatol. Eppen ezért a nemzetkozi transzmisszioknak egyre b6viild empirikus
irodalma van, amelyek egyes orszagok esetén probaljak szamszer(siteni az eur6zonabol (vagy

az Egyesiilt Allamokbol) érkez6 spillover hatasokat.

Tobbféle okonometriai modszerrel is megkozelithetd a spillover hatasok kérdése. Az irodalom
egy része (pl. Falagiarda et al.; 2015, Korus, 2019) eseményelemzés (event study) modszertant
hasznal, ami az egyes nemkonvencionalis eszk6zok bejelentésének kdzvetlen hatésait vizsgélja.
Falagiarda et al. (2015) szerint példaul az SMP bejelentése szignifikans spillover hatassal volt
a kelet-kozép-europai orszagokra, elsGsorban a porfolié atrendez6dési és a szignalozasi
hatdson? keresztiil. Az irodalom nagyobb része strukturalis VAR modelleket becsiil. Az ilyen
iranyu tanulmanyok két részre oszthatoak. Egy résziik Globalis VAR modelleket (példaul
Horvath & Voslafova, 2017; Hajek & Horvath, 2018) hasznal, masik résziik bilateralis
kapcsolatokat modellez, és az eur6zonat exogénnek tekinti a kis orszagra nézve (pl. Benkovskis
et al., 2011; Kucharcukova et al., 2016; Potjagailo, 2017). Megfigyelésem szerint implikaciok
tekintetében nincs beazonosithatd eltérés a két modellkeret kozott. Az idében valtozo

egylitthatoji modellezéshez azonban utdbbi tipusi VAR modellek kdnnyebben hasznélhatoak.

A bilateralis VAR modellen alapul¢6 kutatasok kezdete Canova (2005) cikkéhez kothetd, aki az
Egyesiilt Allamok és Latin-Amerika kapcsolatat vizsgilta és szignifikans tovagyiiriizé
hatasokat talalt, amelyek megmagyardzzak a latin-amerikai orszagok izleti ciklusait. Az
Egyesiilt Allamokbol érkezd spillover hatisok erésebbek a rogzitett arfolyamu orszagok

esetében, mint a lebegd arfolyamutiaknal.

Az eurdzonabol érkezd spillovereket dokumentald tanulmanyok zome tobb kelet-kozép-
eurdpai orszagot vizsgal egyszerre. A tanulmanyok altalanossagban egy iranyba mutatnak: egy
eurdzonas monetaris lazitas pozitiv hatassal van a kelet-kdzép-eurdpai orszagok kibocsatasara
és arszintjére, azonban ezek a hatasok heterogének, és az arszintet érint6 spilloverek rendszerint

gyengébbek (tobbek kozott Feldkircher, 2015; Kucharcukova et al.,, 2016; Horvath &

2 A szignalozasi csatorna a nemkonvencionalis eszkozok egyik transzmisszids csatornija. Lényege, hogy a
jegybanki dontések hatassal vannak a varakozasokra. Ha a jegybank hihetd irAnymutatast tud adni (szignalt tud
kiildeni) példaul arrél, hogy alacsonyan fogja tartani az alapkamatot vagy a jovoben mennyiségi lazitasra késziil,
az onmagaban csokkentheti a hosszl tavli kamatokat a varakozasok altal (Egertsson & Woodford, 2002).



Voslarova, 2017; Potjagailo, 2017; Benecka et al., 2020; Hajek & Horvath, 2018; Feldkircher
et al., 2020).

A témaban a kozelmultban sziiletett tanulmanyok legérdekesebb kérdése, hogy hogyan
ragadjak meg a monetaris politikat a 0 koriili alapkamatok és az alacsony inflacids kornyezet
idészakaban. Kiilondsen érdekes Kucharcukova et al. (2016) tanulmanya, akik kiilonb6zo
pénziigyi mutatokbol (pl. kamatok, pénzmennyiség, EKB mérlegadatok) hoznak 1étre egy-egy,
a konvencionalis ¢és a nemkonvencionalis monetaris politikat reprezentald indikatort. Azt
talaljak, hogy a konvencionalis és nemkonvencionalis szigoritasok hasonl6 spillover hatéssal
vannak a kibocsatasra (negativ és lassu). Azonban a nemkonvencionalis eszk6zok nincsenek
hatassal az arszintre, kivéve Magyarorszagon, illetve magaban az eurdzonaban (negativ
hatassal), ami a varakozasi csatorna meglétét sugallja ezekben az orszagokban, amit Hajek &
Horvath (2018) is meger6sit. Hasonloan Benkovskis et al. (2011) is azt allitja, hogy Csehorszag,
hatas. Visszatérve Kucharcukova et al. (2016) - hoz, az arfolyamcsatorna is mas a két szigoritas
esetében: a konvenciondlisndl rovid tdvon a forint gyengiilt, mig a nemkonvencionalisnal
er6s6dott a modelliikben. Azonban Kucharéukova et al. (2016) és Feldkircher et al. (2017) is
azt talaljak, hogy a nemzetkozi transzmisszioban az arfolyamcsatornanal fontosabb szerepet

jatszik a kamat- és eszkdzarcsatorna.

A Zero Lower Bound kezelésének masik elterjedt mddja a rovid arnyékkamatlab hasznalata
(tobbek kozott Horvath & Voslarova, 2017; Hajek & Horvath, 2018), amelyet a kovetkez6
alfejezetben mutatok be. Potjagailo (2017) azt talalja, hogy a rovid arnyékkamatlab hasznalata
2013-ig tarté mintajdban nem valtoztat az EKB irdnyad6 kamatlabaval kapott eredményeken.
Hajek & Horvath (2018) azonban kisebb, de hasonld irdnyu spillover hatdsokat talal az
arny¢kkamatlab hasznalatakor. Ezek a tanulmanyok ugyanakkor még nem tartalmazzak a
mennyiségi lazitas leger6sebb, 2015-t61 kezd6dd idészakat, amikor az arnyékkamatlab

hasznalata igazan fontos lehet.

Kiilon emlitést érdemel Potjagailo (2017) tanulménya, aki gy probalja meg az idében valtozo
transzmisszios mechanizmusokat szemléltetni, hogy két részmintara osztja a mintéjat, és 1999-
2006, majd 2007-2013 kozott is becsiil egy-egy FAVAR modellt. Az ipari termelés mindkét
iddszakban pozitivan reagal egy EKB kamatcsokkentésre, mig az arak, a magyar rovid tava
kamat, és a részvénypiaci volatilitds mindkét idészakban csokkennek. Némileg ellentmond az
elméletnek, hogy a rogzitett arfolyam idején talalt spillover hatasok jellemzden kisebbek voltak,

mint a lebegd arfolyam esetén. A realeffektiv arfolyam reakcidja eldjelet valt, 2006 eldtt a



rogzitett arfolyamsav idészakaban leértékelddés, mig 2007 utan er0sodés kovetkezett be egy

EKB kamatvagas hatdsara.

2.3. Rovid arnyékkamatlab, mint monetaris politikai indikator

Ahogy az el6z6 alfejezetben emlitettem, az elmult évtizedet magukban foglald monetaris
politikai modellek egyik legnagyobb kihivasa, hogy hogyan ragadjak meg a nemkonvencionalis
eszkOzoket. A Zero Lower Bound (ZLB) és a mennyiségi lazitas koraban magatol értet6dik,
hogy egy évekig alland6 0 koriili alapkamatszint nem tiikrozheti j61 a monetaris politikai
tevékenységet. A szakirodalom egyre népszeriibb megoldasa a kérdésre a rovid tava
arnyékkamatlab.?® A rovid tava arnyékkamatlab becslése a hozamgorbébdl* torténik. Ez azért
hasznos, mivel a nemkonvencionalis eszkdzok egy része (pl. az eszkdzvasarlasi programok
vagy a monetdris politikai kommunikécio) kifejezetten azt célozza, hogy a hosszu tavu
hozamokat lejjebb nyomja. Ezeket a hozamgoérbe hosszu lejarati végén bekovetkezo
valtozasokat pedig a rovid arnyékkamatlab képes integralni. Ugyanakkor ez az arnyékkamatlab
hasznalatanak az egyik hatranya is: a nemkonvencionalis eszkdzok koziil csak azokat képes

megragadni, amelyek tiikr6z6dnek a hozamgorbében.

A Zero Lower Bound fogalmat Black (1995) vezette be, aki a pénzre opcioként tekintett: ha a
kamatok elérik a 0 szintet, tobbé nem éri meg kdlcsonadni pénzt, mivel fennall az az opcio,
hogy inkabb magunknal tartsuk. Szemléletesen fogalmazva: ha lehetségesnek tartanank, hogy
a kamat 0 al4 esik, akkor az aktualis kamatszintet korrigalni kellene egy opcios dijjal is: hiszen
pozitiv valoszinliséggel rosszul fogunk jarni a betéttartassal. Az arnyékkamatlab szamitasa
ennek a hatdsnak a szdmszertiisitésén alapszik. Ha a kamatszint 0 felett van, akkor ez az opcids
hatds meglehetésen kicsi: vagyis a ZLB iddészaka elétt az arnyékkamatlab kozelitdleg
megegyezik az egynapos kamattal és az irdnyad6 jegybanki kamattal. Egy olvasméanyos nem-

technikai 6sszefoglaloért 1asd McCoy & Clemens (2017) cikkét.

T6bb modszer is sziiletett az irodalomban az arnyékkamatlab kiszamitasara, a legelterjedtebbek
Krippner (2013) kétfaktoros és Wu & Xia (2016) haromfaktoros modellje. A két
arnyékkamatlab eltéré alakulast mutat, elsdsorban a 2015 utini idészakban (lasd 1. é&bra).
Szdmos tanulmany bizonyitotta, hogy az arnyékkamatlab jol teljesit a ZLB alatti monetaris

politika makrogazdasagi hatasainak modellezésében (Damjanovi¢ & Masten, 2016). Azonban

3 Az ,arnyék” eldtag arra utal, hogy ez a fogalom nem megfigyelheté a valdosigban, csupan egy elméleti
konstrukcio.
4 Krippner (2013) és Wu & Xia (2016) az OIS on EONIA hozamgérbéjét hasznalja ehhez.



Krippner (2017) szerint az altala szamolt arnyékkamatlab jobban egyiitt mozog a
nemkonvencionalis monetaris politikaval, ezért ezt az idésort preferalom. Azonban a Wu-Xia-
féle arnyékkamatlabat arra haszndlom, hogy robusztussagvizsgalatot végezzek azon a

peridduson (2004-161 kezdve), amikorra az is elérhetd.

1. abra: Az EKB iranyado hitelkamatlaba és két kiilonb6z6 arnyékkamatlab szamitas
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Forras: Eurostat, Krippner (2013) és Wu & Xia (2016) alapjan sajat szerkesztés.

A rovidtavu arnyékkamatlab tehat lehetdvé teszi, hogy hosszabb idészakon at, egy modellben
vizsgaljuk a ZLB elotti és a ZLB alatti iddszak monetaris politikajat. Ha a transzmisszio
strukturalis valtozasaira vagyunk kivancsiak, akkor pontosan erre van sziikségiink, ezért a rovid
arnyékkamatlab hasznalata az id6ben valtoz6 paraméterezésti modellben modellben dolgozva

is idealis valasztas.
3. Modszertan

A kovetkezOkben bemutatom a felhasznalt iddsorokat és a blokk-exogenitason alapulo, kis és
nagy gazdasagok interakciojat feltételezd VAR modell megbecslésének 1épéseit. Eloszor a
Bernanke et al. (2005) altal hasznalt modszertan alapjan a 48 eurdzonas (a jelenlegi 19
eur6zonas orszag aggregalt adatait tartalmazo) valtozot két fokomponenssé stiritem Ossze.
Ezutan a 39 magyarorszagi valtozobdl hozok 1étre két, az eur6zonas faktorokra és az eur6zonas
arnyékkamatlabra meréleges fokomponenst Charnavoki & Dolado (2014) és Potjagailo (2017)
alapjan. Az igy kapott 4 faktort az eur6zonas arnyékkamatldbbal, az export/import arannyal, a

3 honapos BUBOR fixinggel és az EURHUF arfolyammal egyiitt egy standard, majd egy



idében valtozo paraméterit FAVAR modellben szerepeltetem, majd Cholesky-identifikacioval
identifikdlom az eur6zo6na monetaris politikai sokkjait. A modellek becslését bayesi modszerrel

végzem.

3.1. AFAVAR modell

s

modellkeretben. Bar a standard VAR modellek egyszertiségiik ellenére is fontos strukturalis
jelenségeket képesek feltarni, szamos kritika sziiletett az irodalomban veliik szemben. Egyrészt,
a szabadsagfokok szamanak megoOrzése miatt kevés valtozot képesek felhasznalni. Ez a kevés,
altalaban 6-8 valtoz6 minden bizonnyal nem fedi le azt az informacios halmazt, amit a kdzponti
bankok ¢és a gazdasag szerepldi figyelembe vesznek dontéseikkor (Bernanke et al., 2005).
Masrészt, az eredmények értelmezésénél is nehézségbe litkozhetiink: nem biztos, hogy tudunk
taladlni egy olyan valtozot, amelyik képes azt az elméleti konstrukcidt reprezentalni, amit
hasznalni kivanunk, példaul: a ,,gazdasagi aktivitds” valtozasa nem azonosithatd a szokéasosan
hasznalt ipari termelés volumenindexével (Bernanke et al., 2005). Ezen problémak orvoslasara
dolgozta ki Bernanke et al. (2005) a FAVAR modellkeretet. Nagyszamu id6sorra VAR modellt
illesztve beleiitkoznénk a szabadsadgfok problémaba és bizonytalan eredményli becslésekhez
jutnank. A FAVAR modell 1ényege, hogy nagyszamu iddsorbol olyan faktorokat von ki,
amelyek képesek megmagyarazni a teljes adathalmaz variancidjanak nagy részét, ezutan pedig
ezeket a faktorokat szerepelteti egy VAR modellben. Ezzel lehetdvé valik nagyon sok valtozo
informéciotartalmanak  beépitése a modellbe, amelynek hozadéka a modell
megbecsiilhetdségének garanciajan tal az impulzusvalasz-fiiggvények konfidencia sdvjanak
csokkenése, €s jo eséllyel a ,,price puzzle” jelenség kikiiszobolése. Természetesen azonban
Lhincs ingyen ebéd”: a FAVAR modellek hatranya, hogy a faktorok olykor nehezen
értelmezhetdek, illetve a faktorokbol az eredeti valtozdkra visszaszdmolt impulzusvalasz-
figgvények sem teljes értékiiek. Mivel jelen tanulmany célja az eur6zonabol hazankba
begylirizé hatasok identifikaldsa, ezért némileg modositani sziikséges Bernanke et al. (2005)
eredeti FAVAR modelljét. Ehhez Boivin & Giannoni (2009), Benkovskis et al. (2011) és

Potjagailo (2017) tanulmanyait veszem alapul.

Mivel két geopolitikai entitdsunk szerepel a modellben, érdemes két blokkba kiilonvalasztani a
modellben szerepeltetni kivant valtozokat. Az egyik blokkban az eurdézona valtozoi és néhany
vilagszintli valtozo szerepelnek, dsszesen 48 darab. A masodik blokkban a 39 magyar valtozot

szerepeltetem, amelyekre mind az eur6zonds, mind a hazai valtozok hatdssal lehetnek.



Alkalmazom a Canova (2005) altal is hasznalt blokk-exogenitast, ami azt a feltételezést €piti
be a modellbe, hogy a magyar gazdasag kis gazdasdg az eur6zdéna viszonylatdban
(Magyarorszag GDP-je az eurozona GDP-jének kb. 1,2%-a), vagyis a magyar valtozokban
bekovetkez6 valtozasok nincsenek hatéassal az europai makrovéltozokra.® Ez a feltétel némileg
csokkenti a megbecslendé paraméterek szamat, ami elsdésorban a nagy szamitasigényti idoben
valtoz6 paraméterezésii modellnél lesz hasznos. Masrészt pedig abban megvaltoztatom Boivin
& Giannoni (2009), Benkovskis et al. (2011) és Potjagailo (2017) modszertanat, hogy a kis
gazdasag (jelen esetben Magyarorszag) esetében a 39 valtozobdl kivont faktorokon kiviil harom
.megfigyelt” valtozot® kiildn is szerepeltetek, azaz az alabbi egyenletben az YU nem iires.
Ennek a megolddsnak Bernanke et al. (2005) alapjan nincs 6konometriai akadalya. Azonban
mivel ezzel noveljiik a modellben szerepeltetett valtozoink szamat, csokkenteniink kell a nagy

adathalmazbol kivont faktorok szdmat, hogy ne iitkdzziink szabadsigfok-problémaba.’

Ezekkel a modositasokkal a két blokkbol 4ll6 FAVAR modell redukalt formaja:

lz l # +Z[$; ‘Dzz] [ZHUl

ahol ZEA =[FFA REFAlés ZHU =[FHU YHY], valamint REA az ecurépai rdvid
arnyékkamatlab, YV a magyar megfigyelhetd, faktorokba be nem vont véltozok listdja,
FEA és Ff'V az eurdzonas és a magyar idésorokbol kivont faktorok listaja, @44, @51 és @,
megfeleld méretli koefficiensmatrixok, amelyek a vektorokkal dsszhangban particionaljak a
teljes koefficiensmatrixot, p a tengelymetszet, €, pedig egy idoben fiiggetlen, normalis
eloszlast hibatag. A FAVAR modell megbecsléséhez a Bernanke et al. (2005) 4ltal javasolt
kétlépéses becslési modszert hasznalom: eldszor fokomponenselemzés —segitségével®
megbecsiilom az europai és magyar valtozok dinamikajat iranyito faktorokat, majd utana ezeket

szerepeltetem a VAR modellben.

5 A feltétel validitasanak tesztjeként blokk-exogenitds nélkiil is megbecsiiltem a standard VAR modellt. A
lehetséges 5x3 impulzusvalasz-fiiggvény koziil mindossze 1 produkalt 68%-os konfidenciasav mellett a 0-t6l
némileg kiilonboz6 eredményt, igy a feltételt plauzibilisnak tartom.

& Export/import arany, BUBOR és EURHUF arfolyam.

" Mivel jelen tanulmany célja néhany transzmisszios csatorna impulzusvélasz-fiiggvényének pontos identifikalasa,
az altalam alkalmazott megoldassal ehhez kozelebb keriiliink, mintha a faktorokbdl szamolnank vissza ezen
csatornak nem teljes értékii impulzusvalaszait. Ismét hangsulyozni kell ugyanakkor, hogy ez a megoldas azzal jar,
hogy a szerepeltetett faktorok (relative alacsonyabb szamuk miatt) a teljes adathalmaz nagyobb részét hagyjak
megmagyarazatlanul, mint az emlitett tanulmanyokban.

8 Stock & Watson (2002) alapjan a fokomponenselemzés sok valtozd esetén konzisztensen becsli a teljes
adathalmaz dinamikéjat iranyito [F7V  YHU] faktorok altal kifeszitett alteret.
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3.2. Adatok és fokomponenselemzés

A FAVAR modellhez 48 eur6zonas és 39 magyarorszagi valtozobol hoztam 1étre a faktorokat.
Az adatok havi frekvenciajiak, 2000. januar és 2019. december kozott. Ahol lehetdség volt ra
(pl. napi frekvencidju adatoknal), a valtozé adott honap végi értékét hasznaltam. Az iddsor
kezdetét néhany magyar adat online elérhetdsége limitalta, az idésor végét pedig azért
valasztottam 2019-re, hogy a koronavirus jarvany okozta volatilisebb ¢és strukturalisan
kiilonbozo idészak modellezését elkeriiljem. A valtozok listdja megtalalhatd a Mellékletben.
Amelyik valtozonal sziikséges volt, az irodalomban elterjedt X-13ARIMA moddszerrel
szezondlis kiigazitast végeztem. A fokomponenselemzéshez sziikség van a valtozok stacionerré
alakitasara, igy Osszességében eggyel csokkent az idOszakjaim szama. Az elvégzett
transzforméciokat szintén a Melléklet tartalmazza. Ezt kovetden standardizdltam az adatokat.
A két blokkbodl kivont fokomponensek tulajdonsdgait az 1. és a 2. tdblazat mutatja. A
fokomponensek koziil 2-2 komponenst hagytam meg. Ezek az adathalmaz 28,5, illetve 33,6%-
at képesek megmagyarazni. Bar ez az arany mindkét esetben relative alacsony, tobb
fokomponens megtartasa az ¢l6z6 alfejezetben emlitett okokbol és a TVP-VAR modell sok
paramétere miatt nem lett volna célravezetd. Ellenben még igy is lényegesen tobb informaciot

tudunk szerepeltetni a gazdasag allapotardl, mintha nem hasznalndnk FAVAR modellkeretet.

A fékomponenselemzésekhez felhasznalt valtozokon kiviil hasznaltam a modellben a BUBOR
3 hénapos fixinget, az EURHUF arfolyamot (logdifferencialva), és az eur6zonaval kereskedett
export/import ardny logaritmusat. Az EURHUF arfolyam szerepeltetése magatol értet6do, az
export/import ardny szerepeltetését pedig Canovara (2005) épitettem. A BUBOR hasznalata
szerencsésebb a magyar jegybanki kamat hasznalatanal. Egyrészt a BUBOR folytonos iddsor,
masrészt pedig a jegybanki dontéseken tul a pénziigyi szektor helyzetérdl is hordoz informéciot,

ezért a kamatcsatorna detektalasara alkalmasabb.

1. tablazat: A magyar adathalmaz fokomponensei

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

Szoras 24642 22501 17222 14786 1.4196
Megmagyarazott variancia (%) 0.1557 0.1298 0.0760 0.0560 0.0516
Kumulalt variancia(%) 0.1557 0.2855 0.3615 0.4176 0.4693

Megjegyzés: A félkoverrel kiemelt két komponenst hasznaltam fel a modellben. Forras: sajat szamitas.
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2. tablazat: Az eur6zonas adathalmaz fokomponensei

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

Szoéras 3.2060 24187 19189 1.6948  1.5588
Megmagyarazott variancia (%) 0.2141 0.1219 0.0767 0.0598 0.0506
Kumullt variancia (%) 0.2141  0.3360 0.4127 04725  0.5232

Megjegyzés: A félkoverrel kiemelt két komponenst haszndltam fel a modellben. Forrads: sajat szamitdas.

3.3. A monetaris politikai sokkok identifikalasa

Kovetve a témaval foglalkozo irodalom jelentds részét, a monetaris politikai sokkokat
Cholesky-identifikacioval identifikalom. Az igy kapott un. strukturalis VAR modellek alapja,
hogy egy olyan P matrixot keresiink, amellyel a Pe; = v, hibatag kovarianciamatrixa az
identitasmatrix lesz (Ghysels & Marcellino, 2018). Az igy kapott modell a kovetkez6 alakot

olti, amelyet a VAR strukturalis forméjanak neveziink:
P®(L)y, = vy,

ahol ®(L) a késleltetésoperator. Mivel v, kovarianciamatrixa egy diagonalis matrix, az egyes
valtozok sokkjai mar ténylegesen a tobbi valtozd sokkjatol egyértelmiien megkiilonboztethetd
(strukturalis) sokként értelmezhetdk. Cholesky-identifikaciorol akkor beszéliink, amikor a P
matrixot ugy valasztjuk meg, hogy als6-haromszog alakil legyen. Ekkor azonban az
impulzusvalasz-fiiggvények fliggenek a sorrendtél: a P matrix als6-haromszog
gyakorolni a sorrendben 6t kovetd valtozokra. Bizonyos valtozok ,lassan mozgoak™ (pl. arak
vagy GDP), ezek feltételezés szerint nem képesek azonos iddszakban reagalni a tobbi valtozo
sokkjara. A ,lassan mozgd” valtozokat ezért elébb kell szerepeltetni a modellben, mint a
»gyorsan mozgd” valtozdkat (pl. arfolyamok, varakozasok), hogy az identifikacio tiikrozze,
hogy a gyorsan mozgé valtozok mar azonos iddszakban képesek reagalni a sokkokra.

A tanulmanyban hasznalt modellben a kdvetkezd rendezést kovetem:

,

ye = [FFA*  FFA?2 EXPIMP, FHU' FfV? SSRpyg, BUBOR, EURHUF ]

Ahhoz, hogy jol identifikdlt monetaris politikai sokkokat kapjunk, sziikség van a
fokomponenselemzésbdl kapott faktorok elforgatiasara (Bernanke et al., 2005). Az eur6zonas
faktorokat egy gyorsan mozg6 €s lassan mozgo valtozokat is tartalmazo adathalmazbol vontuk

ki. Mivel a gyorsan mozgd valtozok feltételezés szerint korrelalhatnak az azonos idészaki
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arnyékkamatlab értékével, ha az dket tartalmazé faktorokat az arnyékkamatlab elé raknank a
sorrendben, akkor félrespecifikalnank a monetaris politikai sokkokat. Erre Bernanke et al.

(2005) azt a megoldast javasolja, hogy vonjuk ki az eur6z6nas faktorokbdl a kamatlab hatasat.

A Kkezdetben kivont faktorokat (FtEA (0)) regresszaljuk a lassan mozgd valtozokbol® kivont két

faktorra és a kamatlabra:
FtEA(O) — .3 FtEA,slow + YR, + .
Ekkor, ha képezziik a
FEA = FtEA(O) — YR, = BFtEA,slow + o,

valtozot, akkor ez mar feltételezés szerint korrelalatlan lesz az arnyékkamatlabbal, mivel mind
a lassan mozgd valtozokbol kivont faktorok, mind a hibatag korrelalatlan vele. Ezt a rotaciot
mindkét faktorra elvégezve, olyan faktorokat kapunk, amelyek mar behelyezhetéek az

arnyékkamatlab elé.

A magyar faktorokon is modositast kell végezniink. Erre két okbdl van sziikség. Boivin &
Giannonit (2009), Charnavoki & Doladot (2014) és Potjagailot (2017) kovetve egyrészt azt
feltételezziik, hogy az eur6zonas valtozokbol kivont faktorok a magyar informacids halmaznak
(XHY) is faktorai. Igy akkor jarunk el a leghatékonyabban a faktorok kivonasakor, ha a magyar
valtozokbol kivont faktorok csak azt az informéaciot tartalmazzak az egylittes dinamikarol, amit
az eurdzonas faktorok nem. Masrészt azért is sziikkség van az arnyékkamatlabra torténd
rotaciora, hogy a magyar faktorokat sorrendben az arnyékkamatlab elé helyezhessiik, ahogy azt
az eur6zonas valtozoknal megmagyaraztuk. Charnavoki & Dolado (2014) alapjan a kovetkezo
iteracios 1épeseket sokszor alkalmazva (konvergalva) érjik el a magyar faktorok

»megtisztitasat™:

1. Regresszaljuk, a kezdeti magyar adathalmazt (X fu(o) — t) a beldle becsiilt faktorokra

valamint az eur6zoéna faktoraira és az arnyékkamatlabra.
2. Vonjuk ki az eur6zona faktorainak és az arnyékkamatlabnak a becsiilt hatasat a kezdeti

magyar adathalmazbol. Az igy kapott adathalmaz X fu ™,

® A Melléklet tartalmazza az egyes valtozok gyorsan és lassan mozgd csoportokba vald kategorizal 4sat.

13



3. Becsiiljiink X f" M _pol ismét két faktort. Ismételjiik meg az 1. 1épést X f” m-val, és

igy tovabb.0

Az igy kapott elforgatott faktorok eredeti valtozokkal vald korrelacigjat a Melléklet
tartalmazza. Az elsé magyar fokomponens nagyon erds korreldciét mutat az ipari termelés
volumenindexeivel, és er0sen negativan korrelal példaul a munkanélkiiliségi varakozasokkal.
Ezért az els6 fokomponenst értelmezhetjiik a ,,gazdasagi aktivitast” reprezentalod valtozoként.
Hasonldan a masodik fokomponens erdsen korreldl a termeldi arindexszel és a gazdasagban
forgd pénzmennyiséggel, ezért ugy tiinik ez a fokomponens az ,arak” dinamikajat jol
megragadhatja. Ezeket az értelmezéseket és az impulzusvalaszokat azonban mindenképpen
fenntartasokkal kell kezelni, hiszen, mint lathatd, tobb mas valtozé is hozzajarul a faktorok
alakulasdhoz. Az eurdpai faktorok értelmezése mar kevésbé egyértelmi, azonban mivel a
magyar gazdasdg dinamikaja az elemzés fokuszpontja, ettdl el is tekinthetiink. Szerepiik
azonban tovabbra is fontos a FAVAR modellben, hisz jelentds hatdssal lehetnek a magyar

valtozok dinamikéjéra.

Miutan kivontuk a megfeleld faktorokat és eldkészitettikk a monetaris politikai sokkok

identifikaciojat, a FAVAR modell becslése analdg a standard VAR modell becslésével.

3.4. Az idoben valtozé paraméterii VAR modell

Dolgozatomban a standard VAR modellen til id6ben valtozé paraméteri VAR modellel is
megprobalom feltérképezni a valtozok kozotti dinamikékat. Egy olyan, a rendszervaltas ota
dinamikusan valtozd orszagban, amely a vizsgalt iddszak alatt folyamatosan integralodott az
Eurdpai Unidba, a EKB monetaris politikai dontéseire adott impulzusvéalaszokrol joggal
feltételezhetjiik, hogy idében nem voltak allandoéak, ahogy azt mar az 1. fejezetben kifejtettem.
Az idében valtoz6 paraméterli (TVP) VAR modell lehetdvé teszi a transzmisszids csatornak
véltozasanak modellezését, és azt is biztositja, hogy ezek a valtozasok fokozatossaggal

menjenek végbe. Az TVP-VAR alapegyenlete Chan (2017) jeloléseivel a kovetkezo:
Ve =0+ A1Ye1 Y AgYe o+ ApVip T €

ahol €.~V (0, X), azaz nem engedjiik meg a sztochasztikus volatilitast.!

10 A lépéseket 20-szor, majd még 20-szor megismételve mar nem kaptam észrevehetd valtozast a
fékomponensekben, vagyis a valtozok bekonvergaltak a hatarértékiikbe.

11 Bér a Primicieri (2005) és Cogley & Sargent (2005) cikkei 6ta népszerii sztochasztikus volatilitds hasznalata
elterjedt a hasonld témaval foglalkozd irodalmakban (pl. Kubinschi & Barnea, 2016) tobb okbdl sem ezt
hasznalom. Egyrészt, mivel relative sok valtozot hasznalok a TVP-VAR modellben, a sztochasztikus volatilitas
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Bevezetvea X, = I, ® [1 yi_; * YiplésBr=vec([ar Ays - Ap:]) jeloléseket
(ahol a vec(.) a vektorizalas operator), az egyenletrendszer a standard VAR modellhez hasonld

alakra hozhato:

Ve = X¢Be + €,

ahol az irodalomban szinte kivétel nélkiil alkalmazott feltételezés szerint B; véletlen bolyongast

kovet u,~N (0, Q) hibataggal, ahol Q egy diagonalis matrix. Azaz:
Be = Br-1 + ue.
3.5. Bayesi modellbecslés

A bayesi mddszerek egyre novekvd népszeriiségnek orvendenek az dkonometria teriiletén.
Kiilondsen hasznos a bayesi megkdzelités két esetben: amikor megbizhat6 prior informaciot
szeretnénk beépiteni a modelliinkbe, valamint akkor, amikor egy sok paraméterrel rendelkez6
modellben (pl. a TVP-FAVAR modellben) a frekventista modszerek (pl. a likelihood-

maximalizds) megvaldsitasa az alacsony szabadsagfok miatt problémassa valik.

A VAR modellek megbecslésére a Dieppe et al. (2016) altal kifejlesztett Matlab toolboxot, a

BEAR-t (The Bayesian Estimation, Analysis and Regression) Toolboxot hasznalom.

A standard FAVAR modellben a legelterjedtebb, Litterman (1986)-os cikkén alapuld
Minnesota prior-parametrizaciét haszndlom.’> A Minnesota prior-parametrizacio az egyik
legjobban hasznalhato, legelterjedtebb parametrizacionak szamit. Ezt Litterman eredetileg az
USA makrogazdasagi adatainak stilizalt tényei alapjan alkotta meg, azt latva, hogy a
makrogazdasagi adatsorok jol leirhatok véletlen bolyongassal. A Minnesota-priorok azonban

stacioner adatsorokra is jol alkalmazhatok (Liitkepohl, 2005).

Litterman javaslata alapjan, amennyiben azt gondoljuk, hogy egy valtozonk megkdzelitdleg
stacioner, azaz a valtozo6 t + 1 -edik idészakbeli értéke nem fiigg a t -edik id6szakbeli értékétdl,
valasszuk az elsé késleltetés egyiitthatdjanak prior varhatd értékének O-t. Ha azt gondoljuk,
hogy egy valtozonk megkdozelitdleg véletlen bolyongas, valasszuk az elsd lag egyiitthatojanak

priorjara 1-et vagy egy 1-hez kozeli szamot. Egyébként legyen az Osszes tobbi késleltetés és

bevezetése szignifikansan novelné a becsiilni kivant paraméterek szamat. Masrészt, ahogy arra Darvas (2013) is
ramutat, a sztochasztikus volatilitds nélkiili modszer Magyarorszag esetében nagy valdszintiséggel hasonld
eredményekhez vezet. Ezt 1atszik alatamasztani, hogy a modell egyenleteinek megbecslésével kapott reziduumok
nem tiinnek heteroszkedasztikusnak (1asd az Eredmények fejezetet).

12 Robusztussagvizsgalatként kisérleteztem mas priorok hasznalataval is, ezek nem hoztak szignifikdnsan eltérd
eredményeket.
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kereszt-késleltetés egylitthatojanak prior varhatd értéke 0, tekintve, hogy sem a stacionaritas
esetén, sem a véletlen bolyongés esetén nem fiigg a valtozonk a mult idészaknal korabbi
késleltetettjeitdl, és a tobbi valtozd késleltetettjeitdl sem (Dieppe et al., 2016). A regresszios
egyiitthatok prior varianciajat tekintve, minél tavolabbi késleltetés egyiitthatojat nézziik, a
gyakorlatban annal biztosabbak lehetiink benne, hogy az 0. Ezért olyan priort célszerii
alkalmaznunk, ami 6sszehtzza prior varianciat a késleltetés novekedésével. Litterman javaslata

az egyiitthatok prior variancidira:

S (A /1) ha i =j
002 /(0) (A 5 ha i #

— ahol o; és o; altaldban az i-edik, illetve j-edik véltozok AR(1) modellezésének rezidualis

szbrasa, | pedig a késleltetések szama. A hiperparamétereknek az irodalomban sztenderd 4; =
0,1,A4, = 05,43 = 1 értékeket valasztottam. A TVP-VAR modell priorjainak a Dieppe et
al. (2016) és Chan & Jeliazkov (2009) altal hasznalt priorokat hasznéaltam.

A modellbecslés elékészitésének utolso 1épése a késleltetésszam megvalasztasa.’® Mivel nagy

14 ezért a hasonlod

késleltetésszam mellett is autokorrelalt néhany valtozé reziduuménak iddsora
jelenséget modellez6 irodalom nagy részével (pl. Benkovskis et al., 2011; Darvas, 2013; Halova
& Horvath, 2015) 6sszhangban 1 negyedévnek megfeleld, 3 honapnyi késleltetést valasztok. A
TVP-FAVAR modellben is 3 késleltetést alkalmazok, mivel ez jelentdsen csokkentette a
reziduumok autokorrelaltsagat. Azonban mind a két modell esetében elmondhatd, hogy a
késleltetésszam valtoztatdsa nem jelent szemmel lathatd valtozast az impulzusvalasz-

fiiggvények alakjan. A modell megbecsléséhez 2000 burn-in utdn tovabbi 2000 huzast

hasznalok a Gibbs Sampler algoritmushoz.
4. Eredmények

4.1. A FAVAR modell eredményei

Az eredményeim bemutatasat az idében allandoé paraméterli FAVAR modellel kezdem (lasd 2.
abra). A modell eredményei Osszhangban vannak az irodalommal: egy eur6zonas monetaris
szigoritas szignifikans negativ hatdssal van mind a magyar gazdasagi aktivitasra, mind a

magyar arakra. A forint arfolyam nem szignifikdnsan ugyan, de gyengiilést mutat, ami

13 A megfelelé késleltetésszam kivalasztisat az Akaike informaciods kiritérium 4ltalanositdsdnak mondhatd
Deviance Information Criterion (DIC) alapjan szokas elvégezni. Ez alapjan azonban a standand VAR modellben
nem kaptam robusztus megoldast, a DIC mutatdok folyamatosan csokkennek a késleltetésszam ndvekedésével.

14 A becslés egyenletenkénti median reziduumainak idésora szintén megtalalhaté a Mellékletben.
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Osszhangban van az export/import ardny nodvekedésével. Az eurdzonds szigoritas
Osszességében tehat pozitiv hatast gyakorol a magyar kereskedelmi mérlegre. Az MFD
modellkeretben gondolkozva az magyar output csokkenése azonban arra utal, hogy a jovedelmi
hatds dominalja a helyettesitési hatast: az eur6zonaba irdnyul6 export csokkenése okozhatja az
output csokkenését, amit Benkovskis et al. (2011) is alatamaszt. Tekintve, hogy az
arfolyamcsatorna nem mutat szignifikdns jelenlétet, a gazdasagi aktivitds csokkenését a
transzmisszios mechanizmus kereskedelmi csatorndjanak és a kamatcsatornajanak interakcioja
okozhatja. Bar az irodalomban tobb empirikus bizonyiték taldlhatdo az arfolyamcsatorna
meglétére, Feldkircher et al. (2017) is azt talalja, hogy ez lényegesen gyengébb lehet, mint a

kamatcsatorna.

2. abra: Az idében allandé paraméterii FAVAR modell eredményei

Response of ssr eur %107

Response of expimp

0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
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-0.1

0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
Response of bubor «10™ Response of eurhuf

5 | -
0.2r 1
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Megjegyzés: az abrak az eurdpai révid drnyékkamatlab 25 bazispontos emelkedésére adott impulzusvalaszokat

mutatjak, 68%-os konfidencia savval.’® Forrds: sajat szamitds.

A Magyarorszagra begyliriz monetaris szigoritas is indokolhatja, hogy a gazdasagi aktivitas
mégis csOkkenést mutat. A BUBOR reakcidja kozelitleg két év utan éri el maximumat, ami
lassabb begytirtizést és endogén vélaszt jelent, mint Potjagailonal (2017) és Kucharcukové et

al. (2016) -nal, akiknél a spillover hatas kozelitéleg egy évnél volt maximalis. A begyliriizés

15 Az eurdzona fékomponenseinek impulzusvalaszai megtalalhatoak a Mellékletben. Ezek iranya megfelel az
elvarasoknak. Tekintve azonban, hogy nem egyértelmii az értelmezésiik, €s ezért a magyar impulzusvalaszokkal
sem tudjuk &sszehasonlitani éket, eltekintek az értelmezésiiktol.
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azonban kifejezetten erds: a medidn impulzusvalasz eléri a 30 bazispontos BUBOR emelkedést

is, vagyis a magyar reakcid meghaladja az eur6zonai kamatemelés szintjét is.

Ami a gazdasagi aktivitast illeti, az eredményeim erds és meglepden gyors begylirizést
sejtetnek, amely 2 honap utdn éri el a maximumat, €s azutdn folyamatosan és lassan lecseng.
Bér ez 6sszhangban van a Potjagailo (2017) altal talaltakkal, aki szintén nagyon gyors spillover
hatast talalt, az irodalom nagy része lassu és kb. 1,5 év utan kiteljesed6 spillovert detektal
(Kucharcukova et al., 2016; Benkovskis et al., 2011; Halova & Horvath, 2015). Az arak is
gyorsan reagalnak, a meredeken névekvo spillover hatas fél év utan maximalis. Az arakat és a
gazdasagi aktivitast reprezentdld fékomponensek impulzusvalaszainak idébeli lefutasa tehat

Osszességében tul gyors és kevéssé felel meg az eddigi empirikus eredményeknek.

Ez azt sejteti, hogy ezek a fokomponensek vagy nem képesek eléggé megragadni az output és
a fogyasztoi arindex alakuladsat, vagy egy kissé mas koncepciot (pl. altalanos gazdasagi
kilatasok, likviditassal kapcsolatos varakozasok) takarnak. A gazdasagi aktivitas fokomponens
példaul negativan korrelal (p =-0,55) a munkanélkiiliségi varakozasokkal, és pozitivan korrelal
az altalanos gazdasagi varakozasokkal és a fogyasztoi bizalmi indexszel (p =0,41 és p = 0,33),
az ,,arak” -ként hivatkozott fSkomponens pedig a pénzmennyiségekkel. Ugy tiinik tehat, hogy
ezekben a fOkomponensekben a gyorsan mozgd valtozok is elég dominansak, ami
magyardzhatja a korabbi empirikus eredményeknél gyorsabb reakcidikat. Ez azonban nem teszi
hasznalhatatlanna ezeket a faktorokat, csupan mast értelmezést ad nekik: egyszerre jelennek
meg benniik a hagyomanyosan lassan mozg6 valtozok (output, fogyasztoi arindex) és a gyorsan
mozgd valtozok (varakozasok, likviditas) hatdsai. Ily modon tehat képesek lehetnek egy
»atlagos™ aktivitds és arszint reprezentalasara, amelyek a gyorsan és lassan mozgd valtozok
gazdasagrol szolo informacioit is tartalmazzak. Ez kifejezetten hasznos, €és az elméleti
modellek alatdmasztasara is alkalmas koncepci6 lehet, de hatranya, hogy megneheziti az eddig
ismert empiridval valo Osszehasonlitast és jelen dolgozat eredményeinek reprodukalésat.
Osszefoglalva tehat a szerepeltetett fékomponensek értelmezését és pontos implikacioit

fenntartasokkal kell kezelniink.
4.2. A TVP-FAVAR modell eredményei

Az idében valtozo paraméteri-FAVAR (TVP-FAVAR) modell impulzusvalaszainak (lasd 3.
abra) eldjele Osszhangban van az idében allandé egyiitthatoji modell eredményeivel. Az

export/import arany és a forint arfolyam valtozok impulzusvalaszanak konfidencia sévjai a
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teljes intervallumon tartalmazzak a 0-t, tehat az ezekbdl levont kovetkeztetések fenntartasokkal

kezelenddk. A tobbi valtozo esetében azokban szignifikansak a 0-tol valo eltérések.®

Ami azonnal észrevehetd, hogy a 25 bazispontos eurdpai rovid arnyékkamatlab emelkedés
minden valtozonal kisebb reakciot eredményez, mint az idében allando paraméterezésii modell
esetében. Ez kiilonosen szembetiing €s érdekes a BUBOR esetében, ahol a reakcio semelyik
id6szakban nem Iépi tul a 20 bazispontot, szemben az idében allandé modellben kapott 30
bazispontos reakcioval. Ezt azt sugallja, hogy az idoben alland6é paraméterii modellek
félrespecifikaltak lehetnek, és nem képesek eléggé pontosan megragadni a valtozok kozotti

dinamikat.

Az egyik legérdekesebb eredménye a TVP-FAVAR modellnek, hogy a BUBOR reakcioja
idében nem allando, és 2012-t61 kezdve szignifikansan kisebb az eur6zo6nabol érkezo spilover
hatas, mint korabban (mintegy 12 bazispont maximalisan; 3. abra). Ez azt jelentheti, hogy a
magyar pénziigyi rendszer eur6zonai kitettsége €és az eurdzonai pénziigyi rendszeren vald
dependencidja valoban csokkent 2012 és 2019 kozott a korabbi iddszakhoz képest. Ennek
szamos oka lehet, ezek kozil az egyik legvalosziniibb ok a devizakitettségek folyamatos
leépiilése, amely mind a bankokndl, mind a lakossagnal megtortént, és a Magyar Nemzeti Bank
kifejezetten céljanak tekintette azt. A magyar bankok kiilf6ldi kovetelései mar 2008-t6l
elkezdtek csokkenni (4. dbra), mig a lakossagi devizahitelek 2014-ben és 2015-ben épiiltek le
csaknem teljesen, az MNB beavatkozasanak kdszonhetden (5. abra). Habar utébbiak nagy része
svajci frankban volt denominalva, a bankredszer nettd6 swap-allomanyanak gyakorlatilag 0-ra

csOkkenése jelentdsen csokkentette a magyar bankrendszer sériilékenységét (Kolozsi et al.,
2015).

Tovabba, az is kiemelendd valtozés, hogy a pénziigyi valsag tapasztalataira adott 2012-es 0j
magyar allampapirpiaci stratégia jelentdsen csokkentette a magyar allamadossag devizaaranyat
és a kiilfoldi befektetdk sulyat az dllamaddssag finanszirozasaban (Matolcsy, 2020), hiszen a
magyar lakossagi allampapirvasarlas szignifikansan megnovekedett. Ez szintén az eur6zonas

spillover hatasok csokkenésének irdnyaba mutat.

16 A konfidencia savok abrazolasa attekinthetetlen 4brazolast eredményezett volna, ezért (a TVP-VAR
irodalomban egyébként bevett modon) eltekintettem ettél. Azonban ahol erre sziikség van, az eredmények
ismertetésénél kitérek a szignifikancidra. Az eurdpai fokomponensek értelmezésétdl a fent emlitett okokbol ismét
eltekintek, ezek a Mellékletben talalhatoak. Koziiliik csak a 2. fokomponens tér el szignifikdnsan 0-t6l.
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3. abra: A TVP-FAVAR modell eredményei
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Megjegyzés: az abrdak az eurdpai révid arnyékkamatlab 25 bazispontos emelkedésére adott impulzusvalaszokat

mutatjak, 2000 mdjusatol 2019 decemberéig. Forrds: sajdt szerkesztés.
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4, abra: A BIS-nek reportilé magyar bankok konszolidalt kiilfoldi kovetelései a magyar

GDP szazalékaban
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Forras: Vilagbank adatok alapjan sajat szerkesztés.
5. abra: A magyar lakossagi hitelek denominacios szerkezete
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Forrds: MNB, Pénziigyi stabilitasi jelentés, 2019. mdajus. 76. old.

A kamatcsatornan keresztiili spillover hatas csokkenését a hazai strukturalis valtozasokon kiviil
az europai arnyékkamatlab relative gyorsabb lecsengése is okozhatja. A 2014-t61 2019-ig tartd
iddszakban az iranyaddé kamat mar elérte a zéré alsd hatart, és az EKB mar javaban

nemkonvencionalis eszkozokkel operalt. Az eredmény azt sejteti, hogy nemkonvencionalis
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eszk6zok okozta arnyékkamatlabvaltozas nemzetkozi transzmisszids csatorndi gyengébbek a
konvencionalis eszk6zokénél. Ez sszhangban van a Kucharcukova et al. (2016) és a Hajek &

Horvath (2018) altal talaltakkal.

A realgazdasagi spillover hatdsok az idében allandé6 modellhez hasonléan gyorsan, néhany
honap alatt elérik a negativ maximumukat. A gazdasagi aktivitas és az arak visszarendezddése
azonban némileg lassabb a savosan rogzitett arfolyamrendszer idészakaban (2008-ig), ami
megfelel az elméletnek, hiszen ekkor a gazdasag és a monetaris politika kevésbé képes
alkalmazkodasra. Az éarak fokomponens reakcidjan kivehetd, hogy az arak egyre kevésbé
sillyednek mélyre, vagyis itt is a spillover hatasok csokkenése mondhaté el az id6
elérehaladtaval, amit Kucharcukova et al. (2016) is megerdsit. Ezt a redlgazdasagi spillover-
csokkenést az is igazolhatja, hogy a BUBOR kisebb reakciot mutat a 2012 utani években: ez

kisebb, és gyorsabb lefolyasu arcsokkenést és gazdasagi visszaesést indokol.

Magyarorszag kereskedelmi nyitottsdga 2002-t6]1 kezdve 2008-ig ndvekvd tendenciat mutat
(6.4bra), ez azonban a modell eredményeinek tantisdga szerint nem volt hatdssal az eur6zoénabol
¢rkezd hatasok nagysagara, hiszen ebben az idében nem valtozott jelentdsen a realgazdasagi
spillover. Ahogy az abrarol leolvashato, 2011 utan stagnalt a magyar gazdasag kereskedelmi
nyitottsiga. Osszességében ezekbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a nemzetkdzi kereskedelmi

csatorna kevésbé fontos a spillover hatasok iddbeli alakuldsaban, mint a kamatcsatorna.

6. abra: Magyarorszag kiilkereskedelmi adatai (GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: A kereskedelmi nyitottsag az export és az import 6sszege (a GDP %-aban). Forras: Vilagbank.
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Ki kell még azonban emelniink egy tényez6t, amely a realgazasagi spillover hatasok erejének
novekedését vetitette eld. Az irodalomban egy egyre népszerlibb kutatasi irany a szdmlazasi
pénznemek hatasa az arfolyam-atgytriizésre (arfolyam pass-through) és a nemzetkozi
transzmisszios csatornakra (pl. Boz et al., 2020; Amiti et al.,2020). A magyar extra-EU export
és extra-EU import eurdban kiszamlazott aranya 2010 és 2019 kozott folyamatosan ndvekedett
(Eurostat, 2021). Az eur6 regionalisan dominans valutava valasa gyengiti az MFD modellbél
ismert helyettesitési hatas erejét, ami a spillover mérsékléséért volna felelés. Azonban, ha a
magyar vallalatok lefedezik ezt a devizakitettségiiket, akkor ez az arfolyam pass-through kisebb

lehet a vartnal. Ez a kérdés tovabbi kutatast igényel.

Bér az arfolyam és az export/import ardny valtozok nem produkalnak szignfikans eredményt,
gyenge kovetkeztetéseket levonhatunk az impulzusvalaszok tendenciajabol. Az
arfolyamcsatorna gyenge, ugyanakkor idében 2008 és 2012 kozott a legerdsebb. A
kereskedelmi csatorna 2004 el6tt a legerdsebb. Ez nincs 6sszhangban az elmélettel, hiszen a
rogzitett arfolyamsav alatt gyengébb vagy egyaltalan nincs jelen a helyettesitési hatés, tehat a
forint nem képes annyira leértékelddni, hogy az versenyképességi eldnyt jelentsen. Azonban,

ahogy az a kovetkez6 alfejezetben elvégzett robusztussagvizsgalatbol is kideriil, ebbdl a két

nem szignifikans valtozobol nem tudunk megbizhato kovetkeztetéseket levonni.
4.3. Robusztussagvizsgalat

Ahogy a I1.3. alfejezetben emlitettem, tobbféle indikétorral is meg lehet ragadni a monetaris
politika allapotat. Robusztussagvizsgalatként egy masik indikatorral, a Wu & Xia (2016) altal
megalkotott rovid arnyékkamatlabbal is megbecsiiltem a modellt. Erre a rovid
arnyékkamatldbra csak 2004 szeptemberétdl érhetdek el becslések, ezért egy rovidebb
iddszakon becsiiltem meg a modellt. Az idében 4allandé egyiitthatoji FAVAR modell
eredményei nem sokat valtoztak a kordbbi Krippner arnyékkamatlaban alapulé modell
eredményeihez képest (7. abra). Az impulzusvalaszok irdanya és iddbeli lefutdsa hasonlo

kovetkeztetéseket implikalnak.

A TVP-FAVAR modellben (8. abra) a gazdasagi aktivitas spillover hatdsa nem lett szignifikans,
ugyanakkor idében valé alakulasa kozelitéleg azonos a korabbi modellben tapasztalttal. Az arak
¢s a BUBOR rekacidja az 0j modellben még erdsebben kiemeli a Krippner (2013)
arnyékkamatlabat hasznalé modell kovetkeztetéseit. A BUBOR-ra és az arakra hato spillover

az 1) modellben még erdsebben csokkent az elmult években. Az export/import ardny ¢€s az
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arfolyam mashogy alakul ebben a modellben, azonban itt sem szignifikans a rajuk hato
spillover. A 1ényegesen eltéré eredmények utobbi két valtozonal azt implikaljak, hogy nem

tehetlink megbizhaté megallapitasokat roluk.

7. abra: A Wu-Xia (2016) arnyékkamatlabat hasznalo FAVAR modell eredményei
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Megjegyzés: az abraik az eurdopai rovid arnyékkamatlab 25 bazispontos emelkedésére adott

impulzusvalaszokat mutatjdk, 68%-os konfidencia savval. Forras: sajdt szerkesztés.
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8. abra: A Wu-Xia (2016) arnyékkamatlabat hasznalé TVP-FAVAR modell eredményei
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5. Osszegzés és tovabbi kutatasi iranyok

Dolgozatomban azt a kérdést kutattam, hogy az eur6zonas nem vart monetaris politikai
valtozasok milyen hatassal vannak Magyarorszagra, ¢s ezek a hatasok hogyan valtoztak az
idoben. Bilateralis kapcsolatokat modellez6 FAVAR ¢s TVP-FAVAR modellkeretben
vizsgaltam meg az eur6zonas rovid arnyékkamatlab emelkedésénék hatasat a magyarorszagi
gazdasagi aktivitasra, arakra, export/import aranyra, a BUBOR-ra és az EURHUF éarfolyamra.
A rovid arnyékkamatlab hasznalata lehetdvé tette, hogy a ZLB iddszaka eldtti és alatti

monetaris politikai beavatkozasokat is értékelni tudjam.

Eredményeim illeszkednek az empirikus irodalomba: az eur6zonés szigoritas negativ spillover
hatast gyakorol a magyar gazdasagi aktivitasra, az arakra és pozitivat a BUBOR értékére, a
transzmisszio6 arfolyamcsatornajanak meglétére azonban nem taldlok szignifikans bizonyitékot.
A TVP-FAVAR modellben detektalt spillover hatasok kisebbek a standard FAVAR modellben
valtozé paraméterti modell tanisaga Szerint a kamatcsatorna eréssége 2012 ota gyengiild
tendenciat mutat, amelyet a devizakitettségek csokkenése vagy a nemkonvencionalis eszkdzok
transzmisszids mechanizmusanak gyengesége okozhat. A realgazdasagi spilloverek szintén
kisebbek €s gyorsabb lecsengésiiek az id6 elérehaladtaval, amelyet a kamatcsatorna gyengiilése
¢s a lebegd  arfolyamrendszerre  valé  attérés  indokolhat.  Eredményeimet
robusztussagvizsgalattal is megerdsitettem, Krippner (2013) helyett Wu & Xia (2016)

arnyékkamatlabat hasznalva monetaris politikai indikatorként.

A tanulmany irasa soran szamos olyan teriilettel szembesiiltem, ahol még van helye tovabbi
kutatasoknak. Tudomasom szerint még nem sziiletett olyan TVP-VAR alapu kutatas, amely a
kelet-kozép-eurdpai orszagokba iranyuld spillovereket vizsgalta volna. Az orszagok egyiittes
vizsgalata képet adna arrdl, hogy a kamatcsatorna gyengiilése regionalis jelenség-e, vagy a
magyar jegybank kiilfoldi kitettséget csokkentd intézkedéseinek kdvetkezménye. Emellett egy
ilyen kutatds arra is valaszt adna, hogy ez egyes orszagok kereskedelmi nyitottsaganak és
spilloverek erejére. Harmadrészt pedig az is alulkutatott téma, hogy az eurd regionélisan
dominans valutava valasa hogyan hat a kelet-kdzép-eurdpai régiora az eurdzonabol érkezéd
spillover szemszogébdl. Ennek a hatasnak a tanulmanyozasa az eur66vezethez valo csatlakozas
gazdasagi kovetkezményeirdl is fontos tanulsdggal szolgalhatna, amely eldrelépést jelenthetne

az eurd6ovezeti csatlakozasrol sz616 aktualis diskurzusban.
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MELLEKLET

3. tablazat: A szamitasok soran felhasznalt valtozok és transzformacioik listaja

A fokomponenselemzéshez felhasznalt valtozok

Transzformaciok Forras Blokk Tipus
Harmonizalt fogyasztdi arindex sz.k., logdiff Eurostat EA-19, L
komponensei (HICP) — HU
(lakasszolgaltatas, viz, villamos
energia, gaz; ¢lelmiszerek és
alkoholmentes italok; ruhazat és
labbeli, szeszes italok és dohanyaruk)
[rovidités: cpi {}]
Harmonizalt fogyasztdi arindex —teljes  sz.k., logdiff Eurostat EA-19, L
[cpi_all] HU
Munkanélkiiliségi rata a gazdasagilag sz. k. a., diff Eurostat EA-19, L
aktiv népesség szazalékaban [une] HU
Ipari termelés volumenindexe — teljes sz. k. a., logdiff Eurostat EA-19, L
[ip_all] HU
Ipari termelés volumenindexe — (koztes  sz. k. a., logdiff Eurostat EA-19,
termékek, energiaipar, tartos termékek, HU
fogyasztasi cikkek, tokejavak, L
nemtartds termékek, feldolgozodipar,
epitipar) [ip_{}]
Termeldi arindex (PPI) — teljes sz.k., logdiff Eurostat EA-19,
[ppi_all] HU
Termel6i arindex (PPI) komponensei —  sz.k., logdiff Eurostat EA-19, L
(koztes termékek, energiaipar, tartds HU
termékek, fogyasztasi cikkek,
tokejavak, nemtartos termékek,
feldolgozobipar, épitdipar) [ppi_{}]
Kihelyezett lakossagi és nem-pénziigyi  logdiff Bloomberg EA-19, L
vallalati hitelek mennyisége (Milliard HU
EUR ill. HUF) [loans]
Kihelyezett nem-pénziigyi vallalati logdiff Bloomberg EA-19, L
hitelek mennyisége (Milliard EUR 1ll. HU
HUF) [loans_nf]
Kihelyezett lakossagi lakascélu hitelek  logdiff Bloomberg EA-19, L
mennyisége (Milliard EUR ill. HUF) HU
[loans_hp]
Ipari import arindex (IMPR) sz.k., logdiff Eurostat EA-19 L
[importprice]
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege - Bloomberg EA-19 L
(Milliard EUR) [eacurrent]
Kéolaj arindex (Brent, WTI és Dubai logdiff Vilagbank (EA-19) L
Fateh atlaga) [crudeoil]
Foldgaz arindex [natgas] logdiff Vilagbank (EA-19) L
Nemesfém arindex [precmet] logdiff Vilagbank (EA-19) L
Uj, kiadott lakasépitési engedéllyel sz.k., logdiff Bloomberg, EA-19, L
rendelkezd lakoépiiletek The HU
négyzetméterben, index [buildingperm] Conference

Board




Geopolitical Risk Index [gpr] - Economic (EA-19) L

Policy

Uncertainty

Institute
US Equity Market Volatility Index - Economic (EA-19) L
[emv] Policy

Uncertainty

Institute
Export és import értéke folyo aron (az  sz.k., logdiff Eurostat HU L
EA-19 orszagokkal kereskedve)
(Milliard HUF) [exp, imp]
M1, M2, M3 pénzmennyiségek [m1 sz.k., logdiff Bloomberg EA-19, Gy
m2 m3] HU
CISS — Composite Indicator of - Bloomberg EA-19 Gy
Systematic Stress [ciss]
Stoxx50 részvényindex arfolyama logdiff Bloomberg (EA-19) Gy
[stoxx50]
Stoxx50 VIX mutatoja [storxx50vix] - Bloomberg (EA-19) Gy
Stoxx szektorindexek (Qil &Gas; logdiff Bloomberg (EA-19) Gy
Industrial Goods & Services; Banks)
[stoxx{}]
BUX index [bux] logdiff Bloomberg HU Gy
BUX VIF mutatoja [buxvix] - Bloomberg HU Gy
Nominalis effektiv EUR ill. HUF logdiff Eurostat EA-19, Gy
arfolyam (NEER) — 42 kereskedelmi HU
partner [neer]
Varakozasi indexek (Munkanélkiiliségi  sz.k.r., diff Eurostat EA-19, Gy
varakozasok a kovetkezo 12 HU
honapaban; Altaldnos gazdasagi
helyzettel kapcsolatos varakozasok a
kovetkez6 12 honapban) [exp_une,
exp_gen]
Bizalmi indexek (Fogyasztoi Bizalmi sz.k.r, diff Eurostat EA-19, Gy
Index [CCI], Ipari Bizalmi Index [ICI], HU
Business Climate Indicator [BCI]) [cci
ici bci]
Rovid arnyékkamatlab (Shadow Short Leo Krippner  EA-19 Gy
Rate) [ssr_eur]
Egyéb felhasznalt valtozék

Transzformaciok Forras Blokk Tipus

BUBOR 3M fixing [bubor] Bloomberg HU
Export/Import arany (EA-19 sz.k., log Eurostat HU
orszagokkal kereskedve) [expimp] alapjan sajat

szamitas
EURHUF arfolyam [eurhuf] logdiff Bloomberg HU
Jelmagyarazat:

sz. k. r. = szezonalisan kiigazitottan reportalt

sz.k.= X-13ARIMA modszerrel szezonalisan kiigazitott
log = logaritmizalt

diff = egyszeresen differencialt

logdiff = logdifferencialt

L =,,Lassan mozg6”

Gy =,,Gyorsan mozgd”



4. Tablazat: Az eredeti valtozok korrelacidja a modellben szereplé fokomponensekkel

HU EA
PC1 PC2
(aktivitas) (arak) PC1 PC2

hicp_housing 0,0047 0,211536| hicp_housing 0,41395 0,759829
hicp_food 0,019355 0,211362 hicp_food -0,09423 0,430324
hicp_all 0,238516 0,270065 hicp_all  0,3446 0,678622
hicp_clothing ~ 0,072712 0,029278 | hicp_clothing 0,02861 0,060815
hicp_alc -0,04745 0,086688 hicp_alc -0,02238 0,048491
une -0,04772 0,012431 une -0,15660 -0,29227
ip_all 0,864118 -0,28861 ip_all  0,84805 -0,29247
ip_inter 0,631085 -0,11287 ip_inter 0,85865 -0,27014
ip_energy 0,213512 0,006589 ip_energy 0,24814 -0,06335
ip_capgoods 0,715159 -0,2891| ip_capgoods  0,7642 -0,26048
ip_consum 0,744365 -0,28656 ip_consum 0,68465 -0,37318
ip_dur 0,608749 -0,25008 ip_dur  0,7618 -0,33342
ip_nondur 0,564805 -0,24414 ip_nondur  0,5957 -0,34761
ip_manu 0,861609 -0,29137 ip_manu 0,8446 -0,29218
ip_const 0,166064 0,020422 ip_const 0,60369 -0,30523
ppi_dur 0,178994 0,301274 ppi_dur 0,14492 0,518769
ppi_nondur 0,101147 0,305429 ppi_nondur 0,30251 0,527077
ppi_manu 0,500936 0,46165 ppi_manu  0,64684 0,650629
ppi_all 0,413235 0,538889 ppi_all  0,55033 0,748391
ppi_inter 0,356953 0,495622 ppi_inter  0,52905 0,639847
ppi_energy 0,394273 0,464254 ppi_energy 0,56495 0,68301
ppi_capgoods  0,255545 0,50335| ppi_capgoods 0,13602 0,507101
loans 0,260421 0,502548 loans -0,15046 0,382827
imp 0,226766 -0,17412| importprice -0,09347 0,106896
exp 0,315099 -0,10785 crudeoil  0,66056 0,197987
loans_nf 0,145108 0,52553 precmet 0,36797 0,057949
loans_hp 0,18192 0,577877 natgas 0,28713 0,360175
buildingperm 0,261227 -0,00435 eacurrent 0,11775 -0,17688
m1l 0,1428 0,478864 gpr 0,07081 -0,07164
m2 0,116379 0,606034 emv -0,41149 -0,02886
m3 0,152629 0,604946 loan_nf -0,05057 0,333116
bux 0,021871 -0,30245 loan_hp 0,25249 0,333862
exp_gen 0,412099 -0,36793| buildingperm 0,31099 -0,21813
exp_une -0,55112 0,421598 ml -0,1982 -0,07478
cci 0,33383 -0,33393 m2 -0,23284 0,208117
ici 0,250307 -0,10635 m3 -0,17127 0,213893
buxvix -0,07423 0,261348 stoxx50 0,22619 -0,04071
neer -0,1324 -0,46149 exp_gen 0,64373 -0,34418
bci 0,050435 0,028473 exp_une -0,68649 0,136038
cci 0,631 -0,3803

ici  0,80224 -0,14087

bci 0,66246 0,03618

stoxx50vix -0,42381 -0,10705




ciss
stoxxoilgas
stoxxbanks
stoxxind
neer

-0,31316
0,07737
0,12581
0,02963
-0,0146

-0,13514
0,048381

-0,0011
-0,01476
-0,14259

9. abra: Az idében allandé6 (feliil) és az idében valtozé paraméterii VAR modellek
reziduumai
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10. abra: Az idében allandé paraméterii FAVAR modell eredményei az eur6zonas
fokomponensekre vonatkozoan
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Megjegyzés: az abrdik az eurdpai révid arnyékkamatlab 25 bazispontos emelkedésére adott impulzusvalaszokat

mutatjdk, 68%-os konfidencia savval. Forras: sajat szerkesztés.

11. abra: Az idében valtozé paraméterii FAVAR modell eredményei az eur6zonas
fokomponensekre vonatkozéan

Response of ea pcl Response of ea pc2
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Megjegyzés: az abrak az eurdopai révid arnyékkamatlab 25 bazispontos emelkedésére adott impulzusvalaszokat

mutatjak, 2000 majusatol 2019 decemberéig. Forrds: sajat szerkesztés.



