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1. BEVEZETES

,,A dollar a mi devizank és a ti problématok.” — igy hangzott John Connally, az Egye-
siilt Allamok korabbi pénziigyminiszterének elhiresiilt mondasa 1971-ben. Mondanivaléja
talan nem is lehetne aktudlisabb fél évszazaddal késdbb, 2022-ben. A globalis inflacid le-
kiizdése végett a vilag jegybankjai megkezdték szigoritasi ciklusaikat — a 2008-as pénziigyi
vilagvalsag ota szinte el0szor szamottevéen emelkednek a kamatszintek, a jegybankok elod-
retekintd irdnymutatassal tartésan elkotelezodnek a magas kamatok mellett, s mennyiségi
lazitasi programjaikat mennyiségi szigoritasra cserélik. Mindekodzben a vilag részvénypia-
cai zuhannak, a vallalati szektor tékekoltsége dramaian novekszik, s a kockazati felarak
meredeken emelkednek. Az Egyesiilt Kirdlysagban, a szabadpiaci kapitalizmus egyik fel-
legvaraban az allam — az angol jegybank személyében — nemrégiben kimentette az allam-
papirpiacot. Japan kénytelen volt beavatkozni a devizapiacon — az 1994-es délkelet-azsiai
valsag ota eldszor —, hogy megakadalyozza a jen tovabbi gyengiilését. 2020-as év végi csi-
csa ota a jen kozel 30%-ot esett az USA dollarral szemben. Hong Kong szintén az azsiai
krizis 6ta nem latott tempoban ¢éli fel devizatartalékait, hogy képes legyen tartani a hong-
kongi dollar kotott arfolyamat — jelenleg az el6z6 évhez képest 15%-kal apadtak a tartale-
kok, de tobb piaci hang is tigy véli, hogy a massziv beavatkozas ellenére sem fog kitartani
az arfolyam kotése. A Magyar Nemzeti Bank, bar elsok kozott kezdte meg az inflacio elleni
harcot, jelenleg csak dramai kamatemelések aran képes — tobb-kevesebb sikerrel — ellensu-
lyozni az er6s6do dollar és eurod altal okozott pénzpiaci instabilitast, s importalt inflaciot.
Az utobbi honapok eseményei Ujra elétérbe helyezik a monetaris politika nemzetkozi tova-
gylrtizé hatasainak kérdéskorét.

Milyen kovetkezményekkel jar, ha a szisztematikusan fontos kozponti bankok meg-
valtoztatjak monetaris politikajuk iranyultsagat? Mit jelent a vilag tobbi részén az erds dol-
lar? Vajon a kis nyitott gazdasagok jegybankjai képesek onalldan, hatékonyan feliigyelni a
hazai pénziigyi és gazdasagi kondiciokat, vagy szamitasba kell venniiik a nagy jegybankok
dontéseinek begylirlizd hatasat is? Az utobbi években nyilvanvaldva valt, hogy bar a mone-
taris politika végrehajtasa adott orszag ,,maganiigye”, Osszességében mégsem fliggetlen a
kornyezetétdl. A nagy jegybankok kdzponti szerepilikbdl addddan tovagylirlizé hatasokat
generalhatnak, mig a feltdorekvé gazdasagok fejletlenebb pénziigyi-gazdasagi intézmény-

rendszeriik miatt sériilékenyebbek ezen sokkokra. A globaliz4cio, valamint a valsag utan



alkalmazott nemkonvencionalis eszkdzok a hagyomanyos transzmisszids mechanizmuson
tul j csatornakat is miikodésbe Iéptethettek, mint példaul a globalis kockézatvallalasi csa-
torna (Borio és Zhu, 2012). Ezen csatornak jelenléte erdsiti a szisztematikusan fontos jegy-
bankok szerepét a globalis pénziigyi ciklust meghatarozé valtozok — kockazatos eszkozarak,
tokearamlas, hitelnovekedés, bankok tékeattétele — mozgatasaban (Miranda-Agrippino és
Nenova, 2022). Az USA monetaris politikajanak begytriizése a feltdrekvo orszagokba erd-
sen kutatott tertilet, mig az Eurozonardl jellemzden sziikosebb a szakirodalom. Még keve-
sebben vizsgaljak mind a két jegybank konvencionalis és nemkonvencionalis, tiszta mone-
z6an kiilondsen relevans lehet a kérdés, mivel az orszdgok részei az eurdpai integracionak,
mikdzben a nemzetk6zi pénziigy-gazdasagi rendszerbe is bekapcsolddtak.

Dolgozatom arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen hatdsa van a két legjelent6-
sebb jegybank, a Federal Reserve és az Europai K&zponti Bank monetaris politikajanak a
kelet-k6zép-eurdpai pénziigyi eszkdzarakra. Vajon az Eurdpai Unid pénziigyi kondicioit
befolyasolé EKB vagy a vildg tuloldaldn elhelyezkedd, globalis pénziigyi rendszert urald
Fed a meghatarozobb szerepld a régioban? A jegybanki eszkdztar mely eleme, a hagyoma-
nyos kamatdontés vagy a nemkonvencionalis eszk6zok felelosek az er6sebb hatasokért?
Szamit-e, hogy a Fed és az EKB sokkjai tisztan monetaris jellegliek legyenek? Magyaror-
szagot a régids atlaghoz viszonyitva jobban vagy kevésbé sujtjak a sokkok?

A kérdések megvalaszolasahoz magas frekvencian azonositott (high-frequency iden-
tification, HFI) monetaris sokkokat hasznalok, kovetve Kuttner (2001) nagyhatasu tanul-
manyat. A monetaris politikai bejelentés koriili szlik iddablakban mért eszkdzarvaltozasok
lehetdvé teszik, hogy izolaljam a bejelentés azon elemét, melyre a piacok nem szamitanak
— hiszen minden varakozas korabban mar bearazasra keriil — ezaltal lehetséges a monetaris
politika és a pénziigyi valtozok kozotti ok-okozati kapcsolat vizsgalata. A zér6 also korlatba
(ZLB) iitkozve a kiilonb6zd konvencionalis és nemkonvencionalis eszkdzeinek tovagyli-
riz0 hatasat faktorelemzés segitségével vizsgalom (Gilirkaynak, Sack és Swanson, 2004;
Altavilla et al., 2019; Swanson, 2021).

A magas frekvencian azonositott meglepetések azonban csak akkor hasznalhatok tor-
zitas nélkiil a becslésben, ha nem tartalmaznak egyidejiileg mas jellegii sokkot. Ha a piaco-
kat nem csak a tiszta monetaris dontés lepi meg, hanem a jegybank altal felfedett informa-
ciok is, melyek kovetkeztében modositjak a gazdasagi varakozasaikat, akkor sziikséges a

,»szennyezd” informacids hatas figyelembe vétele is. Kovetve Jarocinski és Karadi (2020)
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lebontom a sziik ablakban mért sokkot — az ellentétes iranyba torténd elmozdulas monetéris,
az azonos iranyu pedig informacios sokkot jelol. Elkiilonitve is megbecsiilom, hogy milyen
tovagylriizo hatdsa van a két jellegli meglepetésnek. A becsléshez a legkisebb négyzetek
modszerét hasznalom.

A 16 eredményeim a kovetkezok. El6szor is, mindkét jegybank monetaris politikéja
jelentdsen begyltiriizik a kelet-kdzép-europai pénziigyi eszkdzarakba. Monetaris szigoritas
hatasara a KKE régio részvényarfolyamai esnek, fizetéeszkoziik gyengiil a dollarral és az
euroval szemben, kétvényhozamaik pedig emelkednek. Masodszor, a hatasok az arfolyamra
¢és a tézsdeindexre mind szignifikanciajukban, mind mértékiikben erésebbek a Federal
Reserve esetében. Azonos 100 bazispontnyi pozitiv meglepetésre a dollar koriilbeliil 4, mig
az eurd csak kortlbeliil 1 szazalékkal értékelddik fel. Az allampapirpiacra becsiilt hatasok
hasonlo méretiick. A monetaris politikai eszkdzoket tekintve az eldretekintd iranymutatas
altal generalt sokk mozgatja igazan a KKE eszkdzarait. Harmadszor, az informacios hatés
kisztirése kritikus kovetelmény. A tiszta monetaris sokk élesiti az eredményeket, s sokkal
erdsebb begylirlizés mérhetd. Az Eurdpai K6zponti Bank esetében a kdvetkeztetések ennél
is fontosabbak: az EKB informécios sokkjai mozgatjak a KKE régio részvényarait, mig mo-
netaris sokkjainak hatdsa nem szignifikans. Magyarorszagot illetden a transzmisszids
mechanizmus hasonl6, mint a régional. Osszehasonlitva a KKE orszagokkal, a hatasok erd-
sebbnek bizonyultak — ennek magyarazataul elsésorban a globalis kockazatvallalasi csa-
torna szolgal.

A dolgozat az alabbiak szerint épiil fel: a 2. fejezet egy részletes szakirodalmi attekin-
tést tartalmaz, kezdve a monetaris politika ,,alapjaival”, folytatva a belfoldi, végiil a nem-
zetkdzi transzmisszids mechanizmus ismertetésével. A nemzetkdzi transzmisszion beliil ki-
térek a globalizacid, valamint a nemkonvencionalis monetaris politika kdvetkeztében éatala-
kul6 transzmisszios csatorndkra, empirikus eredményekkel aldtdmasztva ezek mitkodését,
valamint kiilon hangsulyozom a transzmisszi6 feltorekvé orszagok 6nallé monetaris politi-
kajat befolyasold aspektusait. A szakirodalmi kitekintd keretein beliill mutatom be a jegy-
banki informdacids hatast is, s hogy ez milyen mérési problémakat vet fel, hogyan teheti
inkonzisztenssé a monetaris politika hatasat vizsgalo becsléseket. A 3. fejezet az adatokat
€s a modszertant ismerteti. E10szor bemutatdsra keriil az adatok forrésa, transzformacioja,
valamint tisztitdsa. A modszertan alfejezet részletesen ismerteti a magas frekvencias azono-
sitds modszerét, a konvencionalis és nemkonvencionalis eszkdzok azonositasdhoz hasznalt
faktorelemzés 1ényegét, valamint az informacids hatas sziiréséhez alkalmazott identifika-

cios stratégiat. A fejezetet az empirikus modell specifikdciojaval zarom. A 4. fejezet



tartalmazza a becslés altal kapott eredményeimet el6szor a KKE régio, majd csak Magyar-

orszag esetében. Az 5. fejezet dsszefoglalja a dolgozatot, valamint levonja a konkluziokat.



2. SZAKIRODALMI KITEKINTO

2.1. A MONETARIS POLITIKA CELJAIROL ES ESZKOZEIROL ROVIDEN

A jegybankok torvényileg meghatarozott monetaris politikai mandatummal rendel-
keznek. A modern gazdasagokban jellemzden inflacios céljuk van, mely lehet inflacios cél-
érték, célérték toleranciasavval, célsav vagy akar atlagos inflacié célzéasa is. Emellett gyak-
ran taldlkozhatunk a jegybanktorvényekben realgazdasagi céllal is, melyet vagy explicit
modon fejeznek ki, példaul a teljes foglalkoztatas elérésében (Federal Reserve), vagy imp-
licit forméban fenntarthat6 gazdasagi novekedés, ,.kormany gazdasagpolitikdjanak tamoga-
tasa” alakban jelenik meg. Végsd soron ez a gazdasag alul- vagy talflitdttségére jelentd re-
akciokat takarja, melyek altal a kdzponti bank igyekszik a kibocsatasi rést ,,bezarni”, simi-
tani az tizleti ciklusokat. Ezekkel 6sszességében a gazdasagi novekedés és tarsadalmi jolét
szempontjabol optimalis arstabilitast kivanja elérni a jegybank.

Céljai elérésének az érdekében a kdozponti bankok eszkdzok széles valasztékat alkal-
mazzak. Hagyomanyos eszk6zok koz¢é elsdsorban a kamatpolitika tartozik, de itt emlithet-
juk a kotelezd tartalékratara vonatkozo intézkedéseket, valamint — elsdsorban a fejlett or-
szagokban — a nyiltpiaci mlveleteket. A 2008-as globalis pénziigyi valsag soran a vilag
vezetd jegybankjai a kamatszint effektiv also korlatjaba titkoztek (zero lower bound, ZLB),
ezért sziikség volt 1) eszkdzok bevezetésére. Mivel a készpénz nulla szdzalékos nominalis
kamattal rendelkezik, az er6sen negativ kamatszintek jelenlegi készpénztartas mellett nem
képeseket betolteni a kamatpolitika szerepét az alsé korlat alatt. Ezen akadaly lekiizdésére
a jegybankok kommunikaciojukkal, eléretekinté iranymutatassal (forward guidance) igye-
keztek befolyasolni a hozamgorbe hosszabb lejaratait — ennek miikodését a varakozési hi-
potézis alapozza meg, mely szerint a hosszabb hozamok a varhat6 révid hozam atlagat tes-
tesitik meg. {gy, ha a jegybank azt kommunikalja, hogy a révid hozamok még jelentés ideig
alacsonyan lesznek, a varakozasok befolyasolasa altal képes hatni a hosszabb lejaratokra.
Eléretekintd iranymutatés esetében beszélhetiink allapothoz kotott vagy id6hoz kotott irdny-
mutatasrol, ezeken beliil pedig zart és nyilt véglirdl. Példaul, ha a jegybank a munkanélkii-
liség meghatarozott ratdjahoz koti a kamatemelést, akkor allapothoz kotott, zart végl az
eldretekintd iranymutatas. Az eldretekintd iranymutatas mellett legismertebb nemkonven-
cionalis eszkdz a nagy volument eszkdzvasarlasi programok, kdzismertebb nevén mennyi-

ségi lazitas volt (large-scale asset purchases — LSAP, vagy quantitative easing — QE). A
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mennyiségi lazitas keretében a jegybank értékpapirokat — jellemzdéen allampapirt, de a val-
sag akut szakaszdban célzottan jelzalogfedezetli értékpapirokat is — vasarol a magénszek-
tortol, melyért frissen teremtett jegybankpénzzel fizet. Az eszkdzvasarlasi programok kdzos
jellemvonasa, hogy a maganszektor nagy mennyiségi likviditashoz jut, mig a jegybankmér-
leg novekszik (jegybanki mérlegpolitikdnak is nevezik). A mennyiségi lazitas elsddleges
célja a deflacid elkeriilése €s a piaci zavarok kezelése volt, s elsésorban a hosszu hozamokat
célozta.

Fontos megjegyezni, hogy a monetaris politika implementacioja nagyban fiigg a hazai
gazdasag strukturalis jellemzditdl, mint példaul pénziigyi piacainak fejlettsége, mélysége, a
gazdasag szerkezete, intézményrendszer fejlettsége vagy a bankrendszere struktaraja (Hoff-
mann és Kolozsi, 2017). Ennek oka, hogy ezen tényezok jelentésen befolyasoljak a transz-
misszids mechanizmust — melyre a kdvetkezd fejezetben térek ki részletesen — ezért a jegy-

banknak gondosan kell megvalasztania a cél elérését legalkalmasabban szolgald eszkozt.

2.2. A MONETARIS POLITIKA TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUSA

A monetéris politika transzmissziés mechanizmusdnak azt a folyamatot nevezziik,
amelyen keresztiil a monetaris politikai dontések hatnak a gazdasagra, igy végso soron az
arakra ¢és a kibocsatasra (Felcser, Lehmann és Vonnak, 2017). A transzmisszi6 tobb Sza-
kaszban zajlik, s kiilonboz6 csatornakon keresztiil fejti ki hatasat. Elsdként a pénziigyi pia-
cok reagalnak a bejelentésre, a monetaris politikai dontés beépiil a piaci kamatokba, arfo-
lyamba, valamint eszkozarakba. A reakciok a masodik szakaszban mar befolyassal vannak
a piaci szereplok fogyasztasi €s beruhdzasi dontéseire, igy mind a kereslet, mind a kinalat
alkalmazkodik, mely végsé soron hat a célvaltozokra. Dolgozatomban az elsdé szakaszra
koncentralok, azaz a pénz- és tOkepiacok azonnali reakcidjara, de a hatasok interpretalasa-
hoz és a kovetkeztetések levondsdhoz a teljes transzmisszids mechanizmus ismerete sziik-

séges.

2.2.1. Hagyomanyos transzmissziés mechanizmus

Hagyomanyosan 6t csatornat kiilonboztetnek meg az irodalomban: a kamat-, az arfolyam-,
az eszkdzar-, a hitel- és a varakozasi csatorna — ezeket mutatom be Felcser, Lehmann és
Vonnak (2017) tanulmanya alapjan. Mivel a jegybankoknak hazai céljaik vannak, a transz-

misszios mechanizmust azt irja le, hogyan hatnak a dontések a hazai célvaltozdkra.
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1. abra: A transzmissziés mechanizmus sematikus abraja

Forras: Felcser, Lehmann és Vonnak (2017) p. 10.

Kamatcsatorna

A jegybanki iranyadd kamat begytirlizik a piaci kamatokba, s ezeken keresztiil befo-
lyasolja a fogyasztasi €s beruhdzasi dontéseket, majd végiil a gazdasagi aktivitast s az inf-
laciot — ezt a mechanizmust irja le a kamatcsatorna. A kamatdontések elso fazisban a pénz-
és tékepiacra gylirtiznek be — szamomra is ez lesz relevans, hiszen dolgozatomban pénziigyi
eszkozarakkal dolgozok. Egy kamatemelés hatasara emelkednek a banki hitel- és betétka-
matok, azaz a kereskedelmi bankoknak dragabba valik a jegybanki hitelfelvétel vagy ma-
gasabb kamatot kapnak a jegybanknal elhelyezett betéteik utan, s erre reagalva a kereske-
delmi bankok is emelik a naluk elérhetd hitel- illetve betéti kamatokat. Mivel a redlkamatlab
is emelkedik, a vallalati szektor szdmara fontos alternativ hozam is nd, s a magasabb forras-
koltségek a beruhdzasi kereslet visszaesését eredményezik. A haztartasok szamara a maga-
sabb kamatlab azt eredményezi, hogy jobban megéri a jelenbeli fogyasztast jovobeli fo-
gyasztassal helyettesiteni, igy csOkkentik fogyasztasi keresletiiket, s novelik a megtakari-
tast. Osszességében a kamatcsatorna transzmisszids mechanizmusa a kovetkezd: egy Ka-
matemelés csokkenti a beruhdzasi és fogyasztasi keresletet, ezen keresztiil befolyassal van

az aggregalt kereslet alakulasara, s végiil alacsonyabb kibocsatast és inflaciot eredményez.



Hagyomanyosan a jegybankok a hozamgorbe rovid végét céloztdk dontéseikkel. Az, hogy
ez mennyire gylrlizik be a hosszii kamatokba, nagyrészt attol fiigg, hogy a piac mennyire
gondolja tartosnak a jegybank dontését. A varakozasi hipotézis szerint a hosszabb lejarata
kamatok mindig egyenléek a jovébeli rovid hozamok varhaté alakulasaval, igy egy atme-
netinek itélt kamatemelés kevésbé gytirtizik be a hozamgorbe hosszabb végére, egy tartos-

nak itélt kamatemelés viszont a teljes hozamgorbét fentebb tolja.

Arfolyamcsatorna

Az arfolyamcsatorna kiilondsen kis, nyitott gazdasagu feltorekvd orszagok esetében
jatszik kulcsfontossagl szerepet. Egy kamatemelés megnoveli a keresletet a hazai fizetd-
eszkdzben denominalt eszkdzok irant, ezaltal az arfolyam felértékelddik. Ha nem igy lenne,
akkor a nemzetkozi portfoliobefektetok profitot realizalhatndnak a kamatkiilonbozeten, S
nem érvényesiilne a fedezetlen kamatparitas — bar a gyakorlatban a kockazati prémium sok-
kok kiss¢ megnehezitik az egyszerii elméleti modell alkalmazhatdsagat. A kamatemelés ha-
tasara felértekelddott arfolyam rontja a hazai export versenyképességét, hiszen a kiilfold
dragabban tud hozzajutni a hazai termékekhez és szolgaltatdsokhoz, mikdzben parhuzamo-
san a belfoldon megtermelt javakrol az olcsobba vald importra iranyitja a kiadasokat. Ennek
kovetkeztében visszaesik a nettd export, igy az aggregalt kereslet és végiil a kibocsatas is.
A csokkend kibocsatas nyomast helyez a termelési tényezok keresletére is, illetve a csok-
ken6 import arak miatt azok a belfoldre termeld vallalatok, akik az importtal versenyeznek,
szintén nem emelnek araikon — igy a kinalati oldal is visszaesik. Osszességében, a jegybank
kamatemelése az arfolyamcsatornan keresztiil alacsonyabb kibocsatast és arakat eredmé-

nyez.

Eszkozar-csatorna

A jegybanki dontések jellemzden a kiilonboz6 (pénziigyi) eszkdzarakba épiilnek be a
leggyorsabban, akar percek leforgéasa alatt. A piacok eldéretekintd jellegiikbdl adoddan rog-
ton az elso fazisban bearazzak a dontést, s ez késobb kifejti hatasat a redlgazdasagra is. EQy
monetaris szigoritas kovetkeztében megnd a kockdzatmentes hozam, igy csokken a kereslet
a dontés kovetkeztében mar relative alacsonyabb hozamot igérd részvények, kotvények és
ingatlanok irant — azaz az eszkozarak esnek. Az eszkdzok értékének csokkenése csokkenti

a haztartdsok vagyonat, akik igy kevesebbet fogyasztanak. A transzmisszioban fontos



szerepet jatszik, hogy a haztartasok mekkora értékpapir vagyonnal rendelkeznek. Ahol en-
nek aranya nem jelent6s — mint Magyarorszagon példaul —, ott vélhetden kevésbé hatékony
az eszkdzar-csatorna. Bar, Magyarorszag példajanal maradva, a nagyobb ingatlanvagyonon
keresztiil hatékony lehet a csatorna, viszont jellemzéen nem azonnal arazodik be a dontés
hatasa. A vallalati oldalon visszaesik a beruhazas, mivel a vallalati érték csokken a tOke
potlasi koltségéhez képest (Tobin-féle Q), kevésbé éri meg az uj projektek sajattéke kibo-
csatassal jaro finanszirozasa. Osszességében, a szigoribb monetaris politika az eszkozar-
csatornan keresztiil is visszafogja a fogyasztast és a beruhazast, csokkenti az aggregalt ke-
resletet, végso fazisban pedig az arszinvonalat és a gazdasagi aktivitast. Az eszkdzar-csa-
tornan keresztiil jellemzden a fejlett pénz- és tokepiaccal rendelkezd orszagok esetében je-

lentds a transzmisszids mechanizmus.

Hitelcsatorna

A hitelcsatorna a banki hitelkinalaton keresztiil hat a gazdasagra. Két alcsatorndja kii-
16nboztethetd meg, a bankhitelezési és a mérlegesatorna. Mindkét mechanizmus kdzéppont-
jaban az aszimmetria all — tipikus megbizo-tigynok probléma, a hitelnyujté és a hitelfelvevé
nem tokéletesen informaltak, igy kiils6 finanszirozasi prémium ¢€piil be a forraskoltségekbe.
A bankhitelcsatorna a bankok hitelkinalati dontésein keresztiil 1¢p miikodésbe. Ha emelke-
dik a kamatkornyezet, egyrészt a bankok nehezebben tudnak hitelhez jutni, mely kovetkez-
tében csokkentik hitelkinalatukat, masrészt, a romlo hitelportfolio és alacsonyabb eszkoz-
arak miatt csokken a bank tokéje, ami szintén hitelkinalatanak visszafogasara csokkenti —a
csokkend hitelkinalat pedig cs6kkenti az aggregalt keresletet. A mérlegcsatorna szempont-
jébdl nem a bank, hanem a hitelfelvevé — azaz a vallalkozasok és haztartdsok — mérlege
jatszik fontos szerepet. Egy monetaris szigoritds a valtozo kamatozasu hitelek esetében
emeli az ad6ssagszolgalatot, csokken a vallalat (vagy haztartas) pénzaramlasa, s romlik a
pénziigyi helyzete. Ezen csatorna miikodését mutatta ki Giirkaynak, Karasoy-Can és Lee
(2022) tanulmanyukban: egy vallalat részvényeinek értéke annal erdsebben reagal a mone-
taris sokkokra, minél nagyobb a kitettsége fedezetlen, valtoz6 kamatozast hitelekre, s a ha-
tas nem csak a pénzpiacon, de egy-két negyedévvel késObb a redlgazdasagi teljesitményben
1s megmutatkozik, csokken a cég nettd eszkozértéke, befektetett tokéje. A cash flow hatassal
parhuzamosan a magasabb diszkontrata miatt csokken a vallalat eszkdzeinek értéke, mely
fedezetként szolgalhat a hitelei mogott. Az altalanosan romlé gazdasagi kilatasok és csok-

kend arupiaci kereslet tovabbi nyomast helyez a vallalat cash flow bevételére, csokken a



nett6 cégérték. Ezen mechanizmusok — pénziigyi akcelerator hatasnak is nevezik ket (Ber-
nanke, Gertler és Gilchrist, 1999) — egyiittes végeredményeként a vallalat pénziigyi helyzete
¢s hitelképessége jelentésen romlik, ez befolyasolja beruhazasi €s kiadasi dontéseit, erdsitve
az iizleti ciklust. Osszességében a hitelcsatornan keresztiil begytiriizé szigorubb monetaris
politika csokkenti a hitelkinalatot, ezaltal helyez nyomast a gazdasagi ndvekedésre és az

arakra.

Varakozasok

A varakozasi csatorna 6nall6 csatornaként, illetve mas csatornakat kiegészitve is részt
vesz a monetaris transzmisszioban. Alapvetden egy hiteles jegybank esetében a varakoza-
sok a monetaris politika céljdhoz kothetok — igy példaul egy inflacioés sokk nem emeli a
hosszabb tava varakozasokat, s a gazdasagi szereplok nem kezdik el bearazni az inflaciot,
ami kisebb novekedési dldozatot jelent. A piaci szereplok varakozasai kulcsfontossaguak a
transzmisszios mechanizmus eszkdzar- és arfolyamcsatornaja esetében is, hiszen a hozam-
gorbét, vagy a valutadrfolyamot is nagy szazalékban a monetdaris politika jovObeni iranyult-
sagaval kapcsolatos varakozasok mozgatjak. A varakozéasok jellemzden valamilyen mult-

ban megfigyelt monetaris szabalyon alapulnak.

A monetaris transzmissziot nagyban befolyasolja a gazdasag és a pénziigyi piacok
szerkezete, igy példaul a mélyebb pénziigyi rendszer jellemzden felerdsiti a hitel- és esz-
kozar-csatorna miitkodését — bar Osszességében bizonytalan a hatds, nagy szerepet kap a
bankrendszer és annak jellemzoi, az értékpapirositas mértéke a gazdasadgban, valamint a
pénziigyi szektor eladosodottsaga is. Kis, nyitott gazdasagokban az arfolyamcsatorna vesz
részt az egyik leghatékonyabban a transzmisszids mechanizmusban, viszont a stlyos, mas
pénznemben denominalt eladosodottsag koveteztében sériilhet — akar a kivant hatassal el-

lentétes is lehet — a transzmisszio.

2.2.2. Nemkonvencionalis eszk6zok transzmissziés mechanizmusa
A 2008-as valsag soran tobb esetben sériilt a hagyomanyos transzmisszios mechaniz-

mus, igy a jegybankok a korabban mar emlitett nemkonvencionalis eszkdzok bevezetésére

kényszeriiltek. Ezen eszk6z0k masféle mechanizmusokon keresztiil hathatnak a gazdaségra,
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Uj csatornakat 1éptethetnek mitkddésbe. Ebben a fejezetben ismertetem a nemkonvenciona-
lis monetdris politika transzmissziés mechanizmusdnak elméleti kereteit, alatdmasztva em-
pirikus eredményekkel, mindemellett fontos hangstlyozni, hogy 0j eszk6zok 1€vén még nin-
csen tapasztalat a hosszu tava hatasaikrol és kovetkezményeikrol.

A leggyakrabban hasznalt nemkonvencionalis eszkdzok — s dolgozatom szempont;ja-
bol is a legrelevansabbak — az eléretekintd iranymutatas, valamint az eszkdzvasarlasi prog-
ramok. E16bbi segitségével a jegybank elkotelezddik a kivant kamatpalya iranyaba, igy — a
varakozasi hipotézis alapjan — képes a hosszabb hozamokat is befolyasolni, erdsitve a ha-
gyomanyos kamatdontések hatasat. Az eszkdzvasarlasi programok jelentdsen eltérnek a ko-
rabban alkalmazott eszkdzoktol, igy ezek miikddési mechanizmusara térek ki részleteseb-

ben. A mennyiségi lazitas hatdismechanizmusat a 2. dbra foglalja 6ssze:
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2. abra: A mennyiségi lazitas hatismechanizmusa

Forras: Felcser, Lehmann és Vonnak (2017), p. 44.

A bizalmi csatorna (confidence) a jegybank erételjes elkotelezodésén alapszik, s kii-
16ndsen valsaghelyzetben van nagy jelent0sége. Az allampapir vasarlassal a kozponti bank
fellép a deflaciods kockazatokkal szemben, ami megnyugtatja a piacokat, igy kevésbé esik
vissza a vallalati beruhazés, valamint a maganszektor fogyasztasa.

A monetaris politikai jelzés (signalling) csatornan keresztiil a jegybank jelzi a piacok-
nak, hogy tartdsan lazit a monetaris kondiciokon, ezéaltal nem engedi, hogy az inflacios va-
rakozéasok jelentOsen essenek — igy Osszességében alacsonyabbak lesznek a redlkamatok,

ami vonzOobba teszi a jelenbeli fogyasztast és a vallalati beruhdzast. A jelzés csatorna a
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kamatvarakozasokon keresztiil hat a hosszi hozamokra. A Federal Reserve esetében az esz-
kozvasarlasok transzmisszidjanak jelentOs része a jelzés csatornan keresztiil zajlott (Bauer
¢s Rudebusch, 2014)

A portfolio-kiegyenstilyozasi csatorna (portfolio-rebalance) talan a legtobbet targyalt
a csatornak koziil. Miikodésének kdzéppontjaban az all, hogy a jegybank eszkdzvasarlasai-
val befolyasolja az eszk6zok relativ kinalatat, ezzel alakitja a piaci egyensulyt, ami végiil a
rolt termékek ara is emelkedik, masrészt — mivel az eszkdzok nem tokéletes helyettesitéi
egymasnak — mas eszkdzok 4ra is emelkedni fog. Osszességében a vagyonhatdson keresztiil
noveli a fogyasztast, az alacsony tékekoltség pedig 0sztonzi a beruhdzast, ami végso soron
az arak ¢és a kibocsatas novekedéséhez vezet. A jelzés csatornaval ellentétben a portfolio-
kiegyensulyozasi csatorna a lejarati vagy kockazati prémiumon keresztiil gytirtizik be a ho-
zamgorbe hosszabb végére. A portfolio-kiegyenstilyozasi csatornanak jelentds szerepe volt
a fejlett piacok mennyiségi lazitasi programjai soran, mind a hazai (Gagnon et al., 2010;
Joyce, Tong és Woods, 2011) , mind a nemzetkozi (Bauer és Neely, 2014) transzmisszional.

A likviditasi prémium csatorna a piacokon fellépd mitkddési zavart hivatott enyhiteni,
els6sorban a valsag kezdeti szakaszaban. Panikhelyzetben sokszor tapasztalhato, hogy fun-
damentalisan nem igazolhat6 felarak keletkeznek egyes piacokon — példaul befagy a bank-
kozi piac — melyek tovabb gytirlizhetnek mas piacokra is, miikodésképtelenné téve a pénz-
iigyi rendszert. A jegybank az eszkzvasarlas soran jelentds likviditast juttat a piaci szerep-
16k mérlegébe, batoritva dket, hogy kereskedjenek, igy csokkenti az illikviditas okozta fel-
arakat, s stabilizalja a piacot.

Végezetiil, az eszkdzvasarlasok a hitelcsatornan keresztiil is hathatnak a gazdaséagra.
A megnovekedett likviditas és az alacsony forraskoltségek kovetkeztében a bankok tobb 1j
hitelt helyeznek ki (idedlis esetben), ami a keresletet élénkiti.

Mindezen csatornak a mennyiségi lazitasra érvényesek, tapasztalat hijan még nem al-
lithato, hogy teljes mértékben szimmetrikus, kétirany eszk6zrél van szd, s a mennyiségi

szigoritas pontosan igy, de ellentétes iranyban hat.
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2.3. A MONETARIS POLITIKA NEMZETKOZI TRANSZMISSZIOJA

Hagyomanyosan az elméleti modell szerint egy kis nyitott gazdasag szamara az optimalis
monetaris politika, ha hazai céljait kivanja elérni, nem kell tekintettel lennie mas gazdasa-
gok monetaris politikai dontéseire, hiszen ezek hatasai elhanyagolhatok (Obstfeld és
Rogoff, 1995). Az empirikus kutatasok probara teszik ezt az allitast — kiilondsen az erdteljes
globalizacid és a nemkonvencionalis eszkdzok bevezetésé ota —, sziikséges az Osszetettebb

transzmisszios mechanizmus figyelembe vétele.

2.3.1. A globalizacié hatasa a monetaris politikara

Az utdbbi évtizedekben drasztikusan megndvekedett a nemzetkozi kereskedelem, ki-
szélesedtek az ellatasi lancok, a pénziigyi piacok osszekapcsolodtak. A globalizéacio térnye-
rése a gazdasagok erds egymastol valo fliggését is eredményezi, az orszagok sebezhetobbé
valnak a kiils6 sokkokra. A jegybankok szdmara kulcsfontossagi megérteni, hogy a globa-
lizaci6é milyen hatdssal van a monetaris politikdra, befolydsolja-e a transzmisszios mecha-
nizmust vagy 10j csatornakat hoz-e miikddésbe.

Az 1970-es évektdl kezdve a nemzetkozi kereskedelem kétszer olyan gyorsan emel-
kedett, mint a vilag GDP-je, a pénziigyi nyitottsag ennél is gyorsabban nétt (3. abra) (Ca’
Zorzi et al., 2020).

Trade openness Financial openness
(mports and exports 0% o percemage of GDP) (exiomy assets and labilbies &3 o percectage of GOM)
-  Agvanced sconomies - Agvanood sccoome
.y .
in
A\
/\/ @ '
4 /‘\/ fy
4 V ¥ /
/ ~ 4 A\
A ,'/ - / A .l
o A
/'v - VVNJ //
J 7~/
F
o
—

3. abra: Kereskedelmi és pénziigyi nyitottsag

Forras: Ca’ Zorzi et al. (2020)
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A kozhiedelemmel ellentétben, a kereskedelmi és pénziigyi integracié nem fordult vissza a
2008-as globalis pénziigyi valsag utan, néhany indikator esetében lassult ugyan a novekedés
iiteme, de O0sszességében az olyan fontos valtozok, mint példaul a kdzvetlen-tokebefektetés
vagy a portfolio befektetés szinte azonnal visszatértek a valsag eldtti trendjiikhoz. Az USA
¢s az Eurozona, mint kulcsfontossagl szereplék vesznek részt a nemzetkodzi pénziigyi €s
gazdasagi korforgasban, s egyre inkédbb bekapcsolddnak a feltorekvo gazdasagok is.

A globalizaci6 a makrogazdasagi és pénziigyi valtozok egyre szinkronizaltabb egyiitt-
mozgasat is eredményezte. Mig 1990 és 2002 kozott a bilateralis GDP mozgasok az orszag-
parok kozott korrelalatlanok voltak, az ezt kovetd idOszakban erds, pozitiv egyiitt mozgas
alakult ki, a korrelacio értéke magasabb, mint 0,5 (4. abra). Hasonldan, az orszagok infla-
cios valtozasai is kozelitenek egymdéshoz, kiilondsképpen a két nagy gazdasag esetében,
ahol az utobbi évtizedben kozel egy az egyben megegyezett az arszinvonal ndvekedési

uteme.

Synchronisation of GDP, 1990-2002 Synchronisation of GDP, 2003-2018
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen a korrelacio értéke, a fiiggblegesen az adott korrelacios értékkel rendelkez6 orszag-

parok aranya talalhato. A fliggéleges vonal az atlagos korrelaciot, mig a szaggatott vonal az USA és az Eurozona kozotti
korrelacio mértékét mutatja. Ahogy a jobb panelen lathatd, a megoszlas a 2003-2018-ig idészakra nagyon eltolodott az
erésebb egylittmozgas iranyaba.

4. abra: A GDP mutatdk egyiittmozgasa

Forras: Ca’ Zorzi (2020)

A szinkronizédcid nem csak a makrogazdasagi indikatorok esetében figyelhetd meg —a
pénziigyi piacok is azonos mintazatokat kdvetnek. Jelentds egylittmozgas figyelhetd meg a
részvénypiaci hozamok vagy a finanszirozasi kondicidk esetében (5. dbra). A feltorekvd
gazdasagok bekapcsolodnak a nemzetkdzi pénziigyi vérkeringésbe, példaul a kotvénypia-

caikon erdteljesen megjelent a nemzetkézi komponens, az 0j vallalati kdtvénykibocsatas
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szamottevo része nem hazai fizetdeszkdzben denominalt — ez 6nmagaban emeli a kiils6 sok-

koknak valo kitettséget.

Synchronisation of financing conditions, 1995-2002 Synchronisation of financing conditions, 2003-2018
. (y awis: fraction) (y axis: fraction)
'
i
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen a korrelacio értéke, a fiiggblegesen az adott korrelacios értékkel rendelkezd orszag-

1 5

parok aranya talalhato. A fliggéleges vonal az atlagos korrelaciot, mig a szaggatott vonal az USA és az Eurozona kozotti
korrelacié mértékét mutatja. Ahogy a jobb panelen lathat6, a megoszlas a 2003-2018-ig iddszakra nagyon eltolodott az
erésebb egylittmozgas iranyaba.

5. abra: A pénziigyi kondiciok egyiitt mozgasa

Forrés: Ca’Zorzi (2020)

2.3.2. Nemzetkozi transzmisszids csatornak

Hagyoményos koriilmények kozott a hazai monetéris politika a hazai célvéaltozokra
hat, de — kiilonosképpen a globalizalt, valsag utani idészakban — ha a hazai jegybank torté-
netesen egy szisztematikusan meghatarozo gazdasaghoz tartozik, dontései konnyedén befo-
lyassal lehetnek més gazdasagokra is. Az alabbiakban a szakirodalom altal azonositott, em-
pirikus kutatasokban is vizsgalt transzmisszids csatornak segitségével foglalom 6ssze, mi-
ként hathat a Federal Reserve vagy az Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikaja az orszag
hatarain tal, mas orszagok monetaris kondicioira, igy a kelet-kozép-europai régiora is. Fon-
tos megjegyezni, hogy a csatornak nem kiilon-kiilon, sokkal inkabb szimultan, egymast ki-
egészitve, felerdsitve, vagy akéar ellenstulyozva mitkddnek, a ,,nettd hatas” becslése minden

gazdasag szamara sziikséges lehet.

Aggregalt kereslet — kereskedelmi csatorna
Az aggregalt kereslet csatorna a kereskedelmen keresztiil kdzvetiti a monetaris politika
hatésait. A hazai gazdasdg monetdris szigoritdsa — a belfoldi transzmissziés mechanizmus

alapjan — csOkkenti a fogyasztas és a beruhazast, ennek kdvetkeztében visszaesik az import

15



iranti kereslet is. A kereskedelmi tranzakcido masik oldalan ez az export visszaesését ered-
ményezi, csokkentve a kiilfold kibocsatasat is. Az aggregalt keresleten keresztiil a nemzet-

kozi hatasok eldjele megegyezik a hazai orszagéval.

Arfolyamcsatorna

A nemzetkdzi arfolyamcsatornan keresztiil a monetaris politika megvaltoztatja az aruk
¢s szolgaltatasok relativ arat, igy hatassal van versenyképességiikre a kiilfoldi piacon, S
végso soron a kereskedelmi mérlegen keresztiil hat a hazai és kiilfoldi gazdasagra. A hazai
transzmissziondl emlitett arfolyamcsatorna, bar jo alapokat ad, tilsagosan leegyszerisiti a
globalis arfolyamcsatornan keresztiil miitk6do transzmissziés mechanizmust. A nemzetkozi
transzmisszio szempontjabol kézponti kérdés, hogy az import és export drak milyen pénz-
nemben vannak meghatarozva. A hagyomanyos, Mundell — Fleming modellhez (Fleming,
1962; Mundell, 1963) is hasznalt paradigma szerint az arak az exportor devizajaban raga-
dosak — ebben az esetben az arfolyamcsatornén keresztiil teljesen képes begytirtizni a mo-
netaris politika. Egy hazai monetéris szigoritas erdsiti a hazai arfolyamot, ezéltal verseny-
képessebbé teszi kereskedelmi partnerei exportjat belfoldon — mivel az exportér devizajaban
meghatarozott termék ara leértékelddott a hazai fizetéeszkozben mérve. Magyarul, a hazali
orszag szamara olcsobba valnak az exporttermékek, mikdzben sajat exportjuk dragabba va-
lik a kiilfold szamara, igy a kiilfold csdkkenti importjat a hazai orszagbol. Osszességében,
a kereskedelmi partner nett6 exportja ndvekedni fog, ami akar teljesen ellensulyozhatja az
aggregalt keresleten keresztiil begylirtizd negativ nyomast a kibocsatason és az inflacion.
A masodik paradigma szerint az arak az importdr devizajaban ragadosak. Ebben az esetben
az arfolyamcsatornan keresztiili transzmisszi6 belfoldon csekély — hiszen a hazai orszag
sajat devizajaban fizet a kereskedelmi partnereinek, a monetaris szigoritas okozta arfolyam
felertékelddés nincs befolyassal az exportdr termékeinek versenyképességére, nem noveli
azok irant a keresletet — kiilf6ldon viszont az exportintenziv vallalatok bevétele ndvekszik
a gyengiild deviza miatt. Ett6] fiiggetleniil sokszor a monetaris politikai transzmissziot az
aggregalt kereslet csatorna dominalja, s a hazai szigoritas a kiilfoldi kibocsatasra és arakra
is negativan hat.

Végiil, a harmadik, dominans pénznemben torténd arazas paradigmdja szerint az arak
globalisan egy uralkodé devizaban keriilnek meghatarozasra, akkor is, ha a kereskedelmi
vagy pénziigyi tranzakciokban részvevd felek egyike sem haszndlja ezt a dominans devizat.

Ez a paradigma merdben eltér a korabban emlitettektl. Bar a domindns fizetéeszkozt
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kibocsatd orszag szamara az arfolyamcsatorndn keresztiil nem érezhetdk a monetaris poli-
tika nemzetkdzi hatésai, a vilag tobbi részén erételjes kovetkezményei lesznek. A hazai szi-
goritas a hazai fizetdeszk6z multilateralis felértékelddését okozza, s a vilag tobbi orszaga-
ban ez jelentdsen emelni fogja az import arakat, igy a kiilfoldi termékekrol a belfoldire ira-
nyitja a kiadasokat. Fontos kiemelni, hogy nem csak bilateralisan — a sokkot okozo6 orszag
felé—, hanem minden orszaggal szemben visszaesik az import, igy 6sszességében a globalis
export is. Dominans devizaban torténd arazas esetén tehat a hazai monetaris szigoritas csok-
kentette a globalis kereskedelmet, a nettd exporton keresztiil negativan hat a kiilfold kibo-
csatasara, mikozben a megemelkedett import arak okozta inflacios nyomas a helyi jegyban-
kokat is szigoritasra kényszeritheti, ami tovabbi nyomast helyez a kibocsatasra.

A gyakorlatban az utolsé paradigma allja meg a helyét. A kereskedelemben az arak
rovid tdvon abban a pénznemben ragaddsak, amiben a tranzakciokat szamlazzak — ez pedig
az empirikus kutatasok alapjan egyértelmtien az USA dollar — kiilondsképpen a feltérekvo
orszagok esetében — melyet az eurd kovet (6. abra) (Gopinath, 2015; Gopinath és Itskhoki,
2021).

a) Exports D) Imports
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Megjegyzés: US: Egyesiilt Allamok, EA: Eurozéna, JP: Japan, Other EA: fejlett orszagok (US és EZ kivételével). EME:

fejlodo orszagok

6. abra: Devizak aranya a kereskedelmi tranzakciok szamlazasaban

Forrés: Gopinath (2015), Eurostat és EKB kalkulaciok alapjan, Ca’ Zorzi et al. (2020)

Globalisan a kereskedelmi tranzakciok tobb, mint 80%-at dollarban és eurdban szamlazzak,
s ezen makrogazdasagi jellegzetesség ravilagit a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti
Bank monetaris politikai sokkjainak fontossadgéara. A két nagy jegybank monetaris dontései
egyes orszagokra jobban, mig méasokra kevésbé hatnak — s ezen orszagok kozotti eltéréseket

jol magyarazza az, hogy milyen ardnyban szamlazzak kereskedelmi tranzakcioikat a sokk
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,forrasanak” devizdjaban. Minél magasabb ez az arany, az orszagok valutadrfolyamai, tézs-
deindexei és allampapirpiacai annal inkabb leértékelddnek a Fed vagy EKB monetaris szi-
goritasa kdvetkeztében (Zhang, 2022). Osszességében, a dominans pénznemben torténd ara-
zas paradigmdja alatt a dominans jegybankok monetaris politikajanak transzmisszioja je-
lentds részben az arfolyamcsatornan keresztiil zajlik, s gazdasagilag is szignifikdnsan be-
gyurtizik a vilag tobbi gazdasagaba, korlatozva a helyi monetaris politika hatékonysagat. A
szisztematikusan fontos jegybankok szigoritasa az egész vilagon szigoritja a monetaris kon-
diciokat.

A fentebb emlitett két csatorna hagyomanyosnak tekinthetd, végsdsoron mindkettd f6-
leg a kereskedelmen keresztiil hat. A globalizacio erésodésével, s a dollar felemelkedésével
kétségkiviil ndtt a csatornakon keresztiili transzmisszio jelentdsége, s befolyéssal voltak a
helyi jegybankok hatékonysagara. Mind az USA, mind az Eurozdna sokkjai jelentdsen be-
gylrtiznek a kereskedelmen keresztil (Ca’ Zorzi et al., 2020; Miranda-Agrippino és
Nenova, 2022).

Pénziigyi csatornak

Az egyre novekvO gazdasagi és pénziigyi integracid, s a globalis pénziigyi valsagot
kovetd iddszak a nemzetkozi transzmisszio Uj csatornait is el6térbe helyezi. A pénziigyi
csatorndk szamos mechanizmust magukba foglalnak, melyek legtobbszor egymast kiegé-
szitve erdsitik a monetaris politika transzmisszidjat. A globalis hitelcsatorna az dsszekap-
csolodott, nagy bankok altal vezérelt bankrendszeren keresztiil hat a nemzetkdzi hitelkina-
latra (Bruno és Shin, 2015b). A kockazatmentes hozam emelkedése, s az altalanosan romld
nemzetkozi gazdasagi kilatasok erdteljesen novelik a hitelkockazati felarakat — mely felarak
novekedése gyorsan begyiiriizik a nemzetkozi korforgasba (Cesa-Bianchi és Sokol, 2022) —
igy a bankrendszer csokkenti a hitelezést, kiilonosen a kockazatosabbnak vélt piacokon. A
banki eszkdzportfolio veszit az értékébdl, a bankrendszer tékéje csokken, s globélis mér-
legkiigazitasok kovetik a nagy jegybankok monetaris szigoritasat. A csokkend likviditas
problémat jelenthet a pénziigyileg korlatolt piaci szereploknek, hiszen novekvé feldrak mi-
att a bankkdozi piacokon egyre dragdbban jutnak hitelhez, mikdzben a — példaul repo iigy-
letben — fedezetként hasznalt eszkozeik értéke csokken, igy arra kényszeriilhetnek, hogy

nagy mennyiségben likvidaljak eszkozeiket, ami az eladasi nyomason keresztiil csak tovabb
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erdsiti ezt a negativ spirélt. 1 A hitelcsatornét erdsitve, a kockazatvallalasi-csatorna is kulcs-
fontossagu a nemzetkozi transzmisszioban. Tobb empirikus kutatas vilagit ra arra, hogy a
nagy jegybankok monetaris politikdja befolyasolja a globalis kockazatészlelést (Borio és
Zhu, 2012). Egy pozitiv monetaris sokk hatasara a globalis szereplék atarazzak a kockaza-
tokat — n6 a kockazati prémium —, a bankszektor csokkenti tokeattételét, s kiaramlik a toke
a kockazatosabb eszkdzokbdl és piacokrdl (Bruno és Shin, 2015a; Kalemli-Ozcan, 2019).
A valsag utani tartdésan zérd kamatkornyezet, a mennyiségi lazitas altal rekordalacsony szin-
ten tartott hosszu hozamok és a megndvekedett likviditas vélhetden felerdsitették a kocka-
zatvallalasi-csatornat (Gambacorta, 2012), s hozamvadaszat és carry trade tigyletek kereté-
ben jelentds toke aramlott a fejlodd orszagok eszkozeibe, koztik a részvény és devizapia-
cokra. Az eszkozvasarlasi programok globalis portfolio-kiegyensulyozasi csatorndja — a
kiilfoldi allampapirok helyettesitéi a hazaiaknak, a befektetok a magasabb hozam remény-
¢ben a kockazatosabb orszagok allamkotvényei felé csoportositjak befektetéseiket — szintén
egy lehetséges csatornaja a nemzetko6zi transzmisszios folyamatnak. A 2013-as Taper Tant-
rum, mely soran az USA bejelentette eszkdzvasarlasi programjanak kivezetését, jol szem-
1¢lteti, hogy a valsag utan feler6sddott csatornak milyen sériilékennyé képesek tenni egyes
gazdasagokat, ha a nagy jegybankok monetéris politikajanak iranyultsaga megvaltozik
(Eichengreen és Gupta, 2015).

A dollar, mint dominéans deviza fontos szerepet jatszik nem csak az arfolyamcsatornan
keresztiili kereskedelmi hatdsokban, de a pénziigyi csatorna miikodésében is. Az USA koz-
ponti szerepld a globalis pénziigyi rendszerben, allampapirjai a nemzetkozi piacok altal koc-
kazatmentesnek itélt eszkzok, s 6 bocsatja ki a tartalékdevizat. A dollar értéke jol szemlél-
teti a pénziigyi szereplok altal érzékelt kockazatot, mely a kockazatvallalasi-csatornat to-
vabb erdsiti. A dollarizécio és a nemkonvencionalis eszkdzok tovabbi ,,mellékhatdsa”, mely
fontos a nemzetkdzi transzmisszid szempontjabol, hogy az alacsony dollarhozamok kovet-
keztében megnovekedett a dollarban denominalt adossagkibocsatas (Mohanty és Rishabh,
2016). A Fed monetaris szigoritasa igy egyrészt csokkenti ezen orszagokban a beruhazast,
masrészt, az dollar felértékelddése fenntarthatatlannd teheti az eladosodott cégek adossag-
szolgalatat, ami (jabb nyomast helyez a ndvekedésre — s ezt a nyomast még csak ellensu-
lyozni sem tudja a helyi jegybank monetaris lazitassal, hiszen az arfolyamcsatorna miiko-

dése miatt csak a devizdban eladosodott cégek torlesztorészletét ndvelné.

! Hasonlo tértént nemrégiben az Egyesiilt Kiralysagban, ahol végiil az angol jegybank — a szigoritasi ciklus
kozepette — mennyiségi lazitassal mentette ki az allampapirpiacot, s igy a pénziigyi rendszert. (Nelson, 2022)
https://www.nytimes.com/2022/09/28/business/economy/bank-of-england-bonds.html.
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A pénziigyi csatorna, mely Osszességében a kockdzatos eszkozarakon, hitelkockazati
felarakon, tokeattételen, hitelndvekedésen, valamint tokedramlason keresztiil hat, magyara-
zataul szolgal a globalis pénziigyi ciklus hipotézisének is, miszerint ezen mutatok egyre
inkabb egyiitt mozognak globalisan, s ezért egyetlen — Globalis Pénziigyi Ciklusnak interp-
retalt — faktor a felelds, mely erételjesen reagal az USA monetaris sokkjaira (Miranda-Ag-
rippino és Rey, 2020). Ca’ Zorzi et al. (2020) megerdsiti ezen hipotézist, eredményeik alap-
jan a Fed monetaris sokkjai nagymértékben a pénziigyi csatornan keresztiil materializalod-
nak — egy pozitiv sokk hatasara a dollarban denominalt 0j adossagkibocsatas jelentGsen
visszaesik, a portfolid-befektetés csokken, a globalis részvénypiaci index esik. Az EKB ese-
tében — bar nagysagrendben és szignifikancidban kevésbé, mint a Fednél — de szintiigy a
kockazatvallalasi-csatornan keresztiil is begyiiriiznek a monetaris politika hatasai (Miranda-

Agrippino és Nenova, 2022).

2.4. FELTOREKVO ORSZAGOK

A nemzetkozi transzmisszid megértése kiilonosen fontos a kis, nyitott gazdasdgok
jegybankjai szdmara. Szamukra a legrelevansabb kérdés: van-e 6nallo, hatékony monetaris
politika? Képesek megdrizni az arstabilitast és biztositani a fenntarthat6é gazdasagi noveke-
déshez sziikséges koriilményeket, még a szisztematikusan fontos jegybankok jelenlétében
is? A feltorekvé gazdasagok koriilményeikbodl adodoan joval sériilékenyebbek, jobban ki
vannak téve a kiilsé sokkoknak. Mig két nagy gazdasag, mint az USA ¢és az Eurozona koz-
ponti bankjai konnyedén képesek kontrollalni a hazai kondiciokat, ha sziikséges ellen tudjak
stlyozni a masik jegybank okozta monetaris sokkokat — ilyen formaban nincs trade-off
(Jarocinski, 2022), - addig ez nem feltétlen igaz a fejlodé vilag orszagaira. A monetaris
politika nemzetkozi transzmisszidjaban a globalizaci6 €s a nemkonvencionalis eszk6zok al-
tal feler6s6dott, valamint Gjonnan megjelent csatornak gyengithetik a feltérekvé orszagok
jegybankjainak onalldsagat, s a helyi monetaris politika kevésbé képes hatékonyan mii-
kodni. Egyes globalis folyamatok — mint a dollarizacié — teljesen hatastalannd, esetekben
még ellentétes irdnyuva is tehetik az arfolyamcsatornat, a nemzetkdzi bankok jelenléte —
mivel jellemz6en mas orszagbeli anyabanki hitellel is finanszirozzak magukat — megvaltoz-
tathatja a kamat- és hitelcsatorna miikodését, a globalis kockazatvallalasi csatornan keresz-
tiilli negativ hatasok pedig kiilondsen a fejlodo vilag orszagait érintik. A nagy jegybankok

szigoritasa altal a feltorekvd, nyitott gazdasagok jelentds inflaciot importalnak az
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arfolyamcsatornan keresztiil, ami akkor is szigoritasra kényszeritheti a helyi jegybankot, ha
a helyi gazdasag allapota nem indokolna ezt — ez kiilondsen probléma, midta az inflacios
ratak is egyre inkabb szinkronban mozognak. Miranda-Agrippino és Nenova (2022) doku-
mentalta, hogy a globalis pénziigyi ciklust meghatarozé valtozok vilagszerte meredeken
visszaesnek mind az USA, mind az Eurozona monetaris sokkjai utan. Ca’ Zorzi et al. (2020)
azt talaltak, hogy a Fed monetaris sokkjai drasztikus hatassal vannak a feltérekvo piacokra:
a tozsdeindexek, az export, s a realkibocsatas is szdmottevoen visszaesik egy szigoritas ko-
vetkeztében. Az USA éltal generalt nemkivant makrogazdasagi hatasok jobban sujtjak a
feltorekvo piacokat, mint a fejlett gazdasagokat (Chen et al., 2016; lacoviello és Navarro,
2019). A valsag soran bevezetett eszkdzok hatasa begylirizott a kotvény-, részvény- és de-
vizapiacra is (Bowman, Londono és Sapriza, 2015; Borrallo, Hernando és Vallés, 2016;
Bhattarai, Chatterjee és Park, 2021), s ennek fontos kozvetitéje a nemzetkozi tokearamlas
volt, melyet a kockazatvallalasi-csatorna vezérelt (Ahmed és Zlate, 2014; Anaya, Hachula
¢s Offermanns, 2017). Az Eurozona lentebb helyezkedik el a hierarchiaban a nemzetko6zi
tovagylirtiz hatdsok szempontjabol, esetében elsdsorban a globalis export reagal szignifi-
kansan, s az er@sebb hatas csak honapokkal késébb jelentkezik — vélhetden ekkorra gytirii-
zik be az aggregalt kereslet csatornan keresztiil a csokkend importkereslet, amit eldtte az
arfolyamcsatorna miikddése ellenstlyozott (Ca’ Zorzi et al., 2020). A makrogazdasagi val-
tozokra — elsdsorban a GDP-re és az inflacidra — jellemzden gyengébbek a hatasok (Babecka
Kuchar¢ukova, Claeys és Vasicek, 2016; Bluwstein és Canova, 2016), mig a pénzpiaci val-
tozok esetében arnyaltabbak az eredmények, legerdsebben a valutaarfolyam reagél, kiilono-
sen a nemkonvencionalis bejelentésekre (Fratzscher, Lo Duca és Straub, 2016; Dedola et
al., 2021).

2.5. AZINFORMACIOS HATAS JELENTOSEGE A MONETARIS TRANSZMISSZIO MERESE-

BEN

Az elézbekben ismertetett hazai és nemzetkdzi transzmisszids mechanizmus segitség-
ével levezethetd, milyen reakcidkat varunk egy monetaris sokk megjelenésekor. Ha a piacok
hatékonyak, varakozéasaikat rogton bearazzdk. Minden sztenderd eszkozarazéasi modell a
részvényarak esését josolja egy monetaris szigoritas esetében — ennek oka, egyrészt, hogy
emelkedik a kockdzatmentes hozam, igy magasabb diszkontrataval kell szamitani a jovO-

beni pénzdramok jelenértékét, ami a vallalat értékének csokkenéséhez vezet. Masrészt, a
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gazdasagi kdrnyezet kedvezdtlenebbé valasa a véllalat kilatésait is rontja, a fogyasztas visz-
szaesésével csokken bevétele, az emelkedd kamatkornyezet kovetkeztében ndvekszik ados-
sagszolgalata — 0sszességében csokken a cash flow. Ha kevesebb pénzaramot diszkontalunk
egy nagyobb értékkel, minden esetben a vallalati érték esését kapjuk. Legalabbis a sztenderd
eszkOzarazas ezt josolja. Mégis, Az USA-ban minden harmadik, az Eurozonadban minden
masodik monetaris szigoritds bejelentést a részvényarak emelkedése kovet. Ez teljesen el-

lentmond a kdzgazdasagi intuicionak.
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen a harom honapos kamatokkal, sziik id6ablakban mért monetaris politikai sokk, a
fliggbleges tengelyen az azonos idéablakban mért részvényindex valtozasa lathato. A feketére szinezett megfigyelések azt
jelzik, amikor a kamatok és a részvényhozam — a kozgazdasagi intuicionak ellentmondva — egy iranyba mozdul. Bal panel:
USA, jobb panel: Eurozona

7. abra: A bejelentés koriili kamatmeglepetés és részvényhozamok valtozasa

Forrés: Jarocinski és Karadi (2020)

Nem mindegy azonban, hogy minek kovetkeztében szigorit a jegybank. A kdzponti bank
bejelentései soran nem csak a monetaris politikai dontését kommunikalja, hanem gazdasagi
kilatasait is. Mind a Federal Reserve, mint az EKB k6zzé tesz ,,economic outlook™, azaz
gazdasagi kilatasok részt a kdzleményben, s a sajtotajékoztaton is, dontéseik indoklasakor
kitérnek arra, hogyan latjak a gazdasag allapotat. Ha a gazdasagi szereplék nem csak a mo-
netaris politikai dontésre reagélnak, hanem a jegybanki kommunikaci6é kovetkeztében a
gazdasag allapotara vonatkozé varakozasaikat is modositjak, akkor sziikségszerti ezen ele-
meket eltavolitani a monetaris sokkok koziil, hiszen ez nem egy tiszta, csak monetaris jel-
legli sokként értelmezhetd. Vegyiik példanak az alabbi eseményt: 2008 januar 22-¢én a Fed

jelentésen, 75 bazisponttal csokkentette irdnyadd kamatratajat, mikozben az aldbbi
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kijelentést tette: a dontést az egyre inkabb roml6 gazdasagi kilatasok, s az emelkedd kocka-
zat indokolja. A bejelentés egy negativ sokk volt, a piacok kisebb lazitast araztak be, a Fed
meglepte Oket a lazabb monetaris politikdjaval. Sztenderd modellben ez a részvényarak
emelkedését kellene, hogy okozza. Azonban a bejelentés utan a tézsdék zuhanasba kezdtek,
a vallalati hitelpiacon nétt a kockézati felar, szigorodtak a pénziigyi kondiciok. Ennek oka,
hogy a jegybank kilatasai is meglepték a piacokat, s modositottdk varakozasaikat — a gaz-
dasagi kornyezetet a jegybank rosszabbnak latta, mint elézetesen gondoltak, s ebben a koc-
kazatos, kedvezdtlen helyzetben Gjraértékelték eszkozeiket. Az ilyen jellegii sokkok inkon-
zisztenssé tehetik a becslést €s a monetaris transzmisszidt. Gondoljunk csak bele, ha az ese-
tek felében emelkedik a részvényhozam egy szigoritas utan, a maradék felében pedig csok-
ken, akkor a regresszio szerint a két hatas kioltja egymast, a monetaris sokkok nem gytiriiz-
nek be a részvénypiacokra, holott egyaltalan nem err6l van sz6 — csak nem mindegy, hogy
a jegybank milyen jellegii sokkra reagal.

A szakirodalom ezt a jelenséget jegybanki informacios hatasként hivatkozza (Romer
¢s Romer, 2000; Campbell et al., 2012; Nakamura és Steinsson, 2018). Eredete a jegybank
¢s a piac kozott jelenlévd informacios aszimmetridra vezethetd vissza — a szerzok szerint a
jegybank tobbletinformacidt birtokol, s jobban képes megitélni a gazdasagi kilatasokat, igy
kommunikéciojaban nem csak monetaris dontésével, de a gazdasagrol alkotott képével is
képes meglepetést okozni a piacoknak. ? Ha szisztematikusan jelen van egy nem-monetaris
jellegli meglepetés is a bejelentések alatt, akkor az — eltérd természetébdl adodoan — teljesen
mas tovagylirizd hatasokat eredményezhet. Alapvetden kétféle modszert hasznal az iroda-
lom az informécids hatés kezelésére. A kutatasok egy aga kozvetleniil a hatas ,,0kozojara”,
a jegybank informacioira kontrollal 3 (Miranda-Agrippino és Ricco, 2021; Cloyne, Hiirtgen
és Taylor, 2022) — regresszaljak a kamatdontést a kozponti bank eldrejelzésein — mig masok
az informacios hatas jelenlétének kovetkezményeit veszik szamitasba, s a tobbféle eszkozar
egyliittmozgasabodl azonositva kiilon elemzik az informacios és a monetaris sokk hatasat (Ci-

eslak és Schrimpf, 2019; Jarocinski és Karadi, 2020; Andrade és Ferroni, 2021). Utobbi

2 Alternativ magyarazatként Bauer és Swanson (2020) a ,,jegybank valasza a hirekre” csatorna létezésével
érvel — a szerzok azt allitjak, hogy a kdzponti bankok nem készitenek jobb eldrejelzéseket a nyilvanosan
elérhetd informaciok feldolgozasaval, ily modon privat informaciok felfedésével nem lehetnek képesek
meglepni a maganszektort, viszont azzal igen, ha érzékenyebben reagalnak a makrogazdasagi adatokra, mint
arra a piac szamit. Az altaluk javasolt csatorna konzisztens az informacios hatas alapjaul szolgalo probléma-
val, valamint a monetaris sokkok megjosolhatosagaval is.

3 Hasonl¢ logikai megfontolasbél, de a szerzok altal elfogadott ,,jegybank valasza a hirekre” csatornaval kon-
zisztensen, Bauer és Swanson (2022) a sokkokat a nyilvanosan elérhet6 makrogazdasagi és pénziigyi adato-
kon regresszalja, s a reziduum, - mely teljesen megjosolhatatlan €s biztosan ortogonalis a meglepetésre —
szolgal megtisztitott proxy-ként a becslésben.
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modszer eldnye, hogy egyszeriien implementalhat6, s rendkiviil intuitiv: ha a dontés koriili
sziik id6ablakban a kdtvényhozamok ¢€s a részvényarfolyamok egy irdnyba mozdulnak —
vagyis a sztenderd varakozassal ellentétben szigorodik a monetaris politika és parhuzamo-
san emelkedik a tézsde, akkor a bejelentést a piac informacios sokként interpretalta.
Valoban jelentds lenne az informdacios hatas, s érdemes az empirikus kutaténak fog-
lalkozni ezzel? A valasz az, hogy nemhogy érdemes, kulcsfontossagu is, elhanyagolasa er-
sen torzitja a becslés eredményeit. Jarocinski és Karadi (2020) ravilagit arra, hogy a részvé-
nyek és kotvényhozamok egyiittmozgasanak irdnya nagyon informativ a makrogazdasag
kovetkezd honapokra vonatkozo valaszat tekintve: egy tisztan (pozitiv) monetaris sokk
csOkkenti a kibocsatast és az arakat, szigoritja a pénziigyi kondicidkat, mig egy informacios
sokk hatdsara a gazdasagi aktivitas és az arszinvonal emelkedik, javulnak a pénziigyi kon-
diciok, s az eldrejelzések is pozitiv iranyban modosulnak. Hoek, Kamin és Yoldas (2022)
bemutatja, hogy az USA szigoritasa nem minden esetben rossz hir a feltérekvo gazdasagok
szamara: csupan a monetaris sokkok gyliriiznek be negativan a pénzpiacra. Az informacios
hatas az arfolyambecsléseknél is 1étfontossagt. Ha a kozponti bank a kedvezd gazdasagi
helyzet kovetkeztében szigorit, a feltdrekvo orszagok spekulativ devizai nem le, hanem fel-
értékelddnek, a toke pedig nem ki, hanem bearamlik ezen gazdasagokba (Franz, 2020;
Pinchetti és Szczepaniak, 2021). Ezen mechanizmus megerésiti a kockazatvallalasi-csa-
torna fontossagat is — a nagy jegybankok kommunikéciojukkal a befekteték kockazatészle-
1ésére is hatnak, s ha egy 0sszességében lazitd meglepetést (csokkend hozamok) nagy bi-
zonytalansag kisér, a ,,biztonsagos” devizak az arfolyamcsatorna altal josoltakkal ellentéte-
sen, erdsodni fognak, mivel globalisan menekiilnek a befekteték a novekvd kockazat eldl
(Stavrakeva és Tang, 2019). Az informacids hatas elkiilonitése kritikus az Eurozona eseté-
ben. Az EKB monetaris politikdjanak elemzése inkonzisztens, ellentmondasos eredmé-
nyekre jut, egy szigoritd sokkot gyakran a GDP novekedése, a vallalati szektor finansziro-
zasi kondicionak javulasa kovet, mig az inflacio és a tézsdeindex jellemz6en nem reagal a
meglepetésekre. Az informaciés hatds figyelembevétele megoldja a korabbi problémaékat,
ezutan egy tisztan monetaris sokk a sztenderd varakozéasok szerint viselkedik (Jarocinski és
Karadi, 2020). Kerssenfischer (2022) latvanyosan mutatja be, hogy az EKB monetaris és
informacios sokkjai ellentétes iranyba mozditjak a pénziigyi valtozokat. Tovabba Jarocinski
(2022) arra vilagit ra, hogy a tovagytirtizé hatdsokat tekintve az Europai Kozponti Bank

informacios sokkjai azok, amik szamitanak.
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3. MODSZERTAN ES ADATOK

Az elméleti és empirikus szakirodalom attekintése utdn az alabbi fejezetben ismertetem
modszertani megkozelitésemet. El6szor dsszefoglalom a monetaris politika mérésének fo
kihivésait, majd attérek az altalam hasznalt magas frekvencids azonositas modszertananak
bemutatasara, mely megoldast kindl ezen kihivasokra. Bemutatom, hogyan kezelhetdk a
nulla also6 korlat (ZLB) okozta problémak, s hogyan azonosithaté a monetaris politikai sok-
koknak tobb dimenzidja is. Az azonositasi stratégia utolso részében ismertetem, hogy ho-
gyan valaszthato kiilon a bejelentéseket — s igy a becslést — szennyez6 informacios sokk a
tényleges monetaris sokktol. Ezutan részletesen bemutatom az altalam hasznalt adatokat,

valamint alkalmazott modellemet.

3.1. A MONETARIS POLITIKA HATASANAK MERESE

A monetdris politikai dontések hatdsainak minél pontosabb becsléséhez fontos, hogy az em-
pirikus kutat6 a megfeleld eszkozt és mddszertant alkalmazza. Nem egyértelmii azonban,
hogy milyen valtozdval lehet a legjobban megragadni egyes dontéseket, s hogyan készithetd
torzitatlan becslés. Egyik leggyakrabban felmeriilé probléma az endogenités, azaz, hogy a
monetaris politika reagal is a gazdasag allapotdra, nem csak hatni kivan arra, ebbdl adodoan
felmertilhet a forditott kauzalitas. Szintén probléma lehet a kihagyott valtozo torzitasa, tor-
ténetesen, hogy a célvaltozora szamos dolog hat a monetaris politikan tul is, s ha ezek koziil
valamelyik korreldl a monetaris politikaval, mégis kihagyasra keriil a modellbdl, az ered-
mények torzitottak lesznek. Modszertani akadalyt jelent a monetaris politikai dontések ki-
szamithatosaga is. A jegybank szabalykdvetd, a monetaris politika reakciofiiggvényében
szamos, barki altal megfigyelhetd valtozo szerepel, melyek értékeire kiszdmithato reakciot
ad a kdzponti bank. Ebb6l adoddan a gazdasagi szereplok beépitik a monetaris politikai
dontéseket a varakozasaikba, a pénziigyi piacok bearazzak azt, igy a ,.teljes dontés” hatasat
szintén nem lehet torzitatlanul mérni. Csakis a monetaris politika exogén, varatlan sokkjai-
nak hatasa az, ami hasznalhat6 a becslésben.

Makrogazdasagi becsléseknél bevett szokas strukturalis vektor autoregressziv model-
leket (SVAR) alkalmazni.

Pénziigyi véltozok hatdsainak vizsgéalatakor egyik leggyakrabban hasznalt modszer-

tan az indikatorvaltozok hasznalata a monetaris politikai bejelentések napjain. Ez annyit
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jelent, hogy a kutaté bevezet a modellbe egy dummy valtoz6t, ami 1-es értéket vesz fel a
bejelentés napjain, 0-at egyébként, igy kimutathato, hogy az eredményvaltozo alakuldsa
szignifikansan eltért-e a monetaris politikai dontés napjan, a dontést nem tartalmazd naphoz
képest. A dummy valtozd hasznalata tobb problémat is felvet. Egyrészt az eredmény is in-
kabb statisztikailag, mintsem gazdasagilag interpretalhato: az, hogy a kamatdontési napo-
kon a kdtvényhozamok atlagosan x bazisponttal mozdultak el valamilyen iranyba, s ez szig-
nifikansan eltér a kamatddntést nem tartalmazo6 napok mozgésatél, még nem teszi lehetévé
semmilyen szdmszerli kovetkeztetés levonasat. Masrészt, a dummy valtozé kodolasakor a
kutato feltételezi, hogy a bejelentés varatlan volt, holott a dontések egésze ritkdn lepi meg
a piacokat, mivel nagymértékben kiszamithatok, sokszor a jegybank vildgosan kommuni-
kalja, hogy mit fog 1épni, s a dontés napjdn ez mar be van arazva. Ha ilyen mddon a piac
szamitott a dontésre, s csak maximum kismértékben lepte meg a kdzponti bank, az torzit-
hatja a becslést. Harmadrészt, az indikatorvaltozé hasznalatakor a kutaté kodolja, hogy a
dontés szigoritas vagy lazitas volt-e, de onmagaban egy kamatemelés nem feltétlen szigori-
tast jelent. Az alabbi példa jol szemlélteti, hogy ez mennyire torzithatja a becslést. Egy na-
pon a Federal Reserve dontéshozo testiilete, a FOMC 25 bazisponttal emelte az iranyadd
kamatot, tehat szigoritast hajtott végre. A kamatok mégis esni kezdtek, a S&P 500 rész-
vényindex ralizott, a vallalati hitelpiaci spread-ek csokkentek, 0sszességében javultak a
pénziigyi kondiciok. A valasz egyaltalan nem mond ellent a kozgazdasagi elméletnek, egy-
szerlien csak arrol van sz0, hogy az esemény tévesen lett szigoritdsnak kategorizalva, hidba,
hogy ,,leirasaban” szigoritasrol van sz6. A piacok nagyobb, 50 bazispontos kamatemelést
araztak be, s varakozasaikhoz képest a 25 bazispontos kamatemelés tulajdonképpen 25 ba-

zispontos kamatvagéasnak feleltetheté meg.

3.2. EMPIRIKUS BECSLESI STRATEGIA

3.2.1. A monetaris sokkok azonositisa — a magas frekvencias identifikacié

Az emlitett problémak lekiizdésére kinal megoldast a magas frekvencids identifikacid, me-
lyet legaldbb Kuttner (2001) nagyhat4st tanulménya o6ta hasznéalnak az empirikus kutatok.
Az azonositds a hatékony piacok elméletén nyugszik, mely szerint a pénziigyi eszk6zok
araba minden elérhetd informacio beépiilt, igy a varakozasok is. A monetaris politikai beje-

lentés id6pontja jol meghatirozhatd, a bejelentés koriili sziikk ablakban mért
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eszkozarvaltozasokbol azonosithatd, hogy a jegybank mennyire és milyen irdnyban lepte
meg a piacot. A stratégia kizarja az endogenitas €és a kihagyott valtozo torzitasabol eredd
problémakat: ilyen sziik idéablakon beliil a kozponti bank nem valaszol a pénziigyi eszko-
z0k arvaltozasaira, a kauzalitas iranya egyértelmusithetd, tovabba valoszintitlen az is, hogy
a jegybanki dontéseken tul szisztematikusan jelen legyen egy masik sokk, ami hat az esz-
kozarakra. A kritérium, miszerint a hibatag ortogonalis a magyarazé valtozora, teljesiil.* A

magas frekvencias azonositast az alabbi alapvetd egyenlet irja le:

ye = a + pmps; + & 1)

ahol y, a monetaris sokkot kovetd eszkdzarvaltozas ° (részvényindex, kotvényhozam,
sth.), mps; pedig a monetaris sokk. A HFI moddszertanat kovetve dolgozatomban két
hozamvaltozasbol, nevezetesen a legrovidebb Fed Funds Futures vagy Overnight Index
Swap, valamint a 2 éves idétavot lefedd 8" Eurodollar Futures vagy 2-year Overnight Index
Swap bejelentés koriili sziik idéablakban, minimum perces frekvencian mért arvaltozasabol
nyerem ki a relevans monetdris sokkokat. Az emlitett értékpapirok bedrazzak a befektetok

kamatvarakozasait.

3.2.2. A monetaris politika dimenzioi — faktorelemzés

Elég egyetlen dimenzio a teljes monetaris politikai sokk leirasahoz? A révid hozamokban
mért valtozas kellden jol ragadja meg a monetaris politika iranyultsagat? A kérdések kiilo-
ndsen fontossa valtak, amikor a nagy jegybankok a 2008-as globalis pénziigyi valsag soran
a kamatszint nulla kozeli als6 korlatjaba iitkdztek (zero lower bound, ZLB), s kommuniké-
ciojukban hangstlyoztak, hogy maradni fog a zér6 kamatkornyezet. Ily modon a révid ho-

zamok alakulasa kiszamithatova valt, a monetaris politikai bejelentések nem okoztak

4 Az utobbi idében tdbb kutatés is ramutatott (Karnaukh és VVokata, 2022; Miranda-Agrippino és Ricco, 2021),
hogy ez az eldfeltevés sériilhet, mivel a nyilvanosan elérheté makrogazdasagi és pénziigyi adatok segitség-
ével megjosolhatd a monetaris politikai sokk. Bauer és Swanson (2022) ramutat azonban arra, hogy a magas
frekvencian végzett eseményelemz0 regresszios becsléseket ez nem befolyasolja, modelljiik segitségével
bemutathatd, hogy a sokkok csak utdlag, ex post korrelalnak a publikus adatokkal, adott id6pontban nem
megjosolhatok.

® Alacsonyabb frekvencian elérhetd kimeneti valtozokra a sokkokat aggregaljék, s instrumentumként vezetik
be a VAR modellbe, azonban probléma lehet, hogy az aggregalt sokk nem tartalmazza az idGszak alatti
Osszes monetaris sokkot. A jegybankelnok sajtonyilvanos beszédei, Kongresszus el6tt tett vallomasai koriil
mért sokkok példaul fontosabbak a piacok szamara (Jayawickrema és Swanson, 2021). Napi frekvencian
mért spillover esetében ez nem torzitja a becslést, minden relevans monetaris sokkot tartalmaz a regresszio.
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meglepetéseket, irdnyado kamatvaltozasban mérve. Azonban ez kozel sem azt jelenti, hogy
2008 utan eltlintek a monetaris sokkok.

A monetaris politikai sokkok tébbdimenzios elemzése Giirkaynak, Sack és Swanson
(2004) munkajanak koszonhetéen kezdett elterjedni, ezt a modszertant bévitette Swanson
(2021), majd az Eurozonara implementalta Altavilla et al. (2019) az utébbi években. A szer-
z8k harom °, egymastol jol elkiiloniilé szisztematikus sokkot azonositanak a monetaris be-
jelentések koriili eszkozarvaltozasokban, melyeket az Iranyad6 kamat (Target), Eloretek-
int6 iranymutatas (Path/Forward guidance) és Mennyiségi lazitas (LSAP/QE) proxy-jaként
interpretalnak. A dolgozatom soran az egyszertiség kedvéért az angol megfeleldvel fogok
utalni a faktorokra.

A modszertan Iényege, hogy a bejelentés koriili sziik idéablakban nem csak egy, hanem
egyszerre tobb eszkdz hozamvaltozasat vizsgaljak, a nagyon rovid, egy honapos lejarattol
kezdve egészen a 10 évesig kiterjed az elemzés idéhorizontja. Faktorelemzés segitségével
tesztelik, hogy legkevesebb hany latens hattérvaltozo, nem megfigyelhet6 faktor felelds az
eszkozarvaltozasok variancidjanak nagy részéért, magyarul, a monetéris politikai bejelenté-
sek hany dimenzié mentén fejtik ki szisztematikus hatasukat. Ezutdn kiszamitjak a sziiksé-
ges — ezesetben 3 — szamu fékomponenst, melyek a lehetd legnagyobb magyarazoerével
irjak le a magas frekvencias eszkozarvaltozasokat. A foékomponensek csak statisztikai de-
kompoziciok, nincs strukturalis interpretaciojuk, ezért kiilonbozé rotaciok és megkotések
segitségével addig forgatjak dket, amig az elsd faktor az irdnyadd kamatban, a masodik az
eldretekintd iranymutatasban, a harmadik pedig az eszk6zvasarlasi programokban bekdvet-
kez0 valtozasoknak nem lesz megfeleltethetd. Ezek az interpretaciok nem az egyetlen 1étez-
hetd magyarazatok, de ésszerii feltételezéseken alapulnak, s a historikus narrativaval dssze-
vetve belathatd, hogy a faktorok nagyon jol leirjak a monetaris politikai dontések harom
fentebb emlitett dimenzidjat. A 8. abrabol lathatd, hogy a Target faktor a 2008-as valsagig
dominalt, a Path faktor a teljes mintaban jelen volt, s kiugro értékei egyértelmiien 6sszekot-
heték a jegybanki eléretekinté iranymutatas fordulopontjaival, az LSAP faktor pedig a
mennyiségi lazitasi programok bevezetése Ota aktiv, legjelentdsebb értékei a QE1 2008-as
bejelentéséhez, az Operational Twist névre keresztelt mindségi lazitasi program kommuni-

kacigjdhoz, valamint a 2013-as, Taper Tantrumként elhiresiilt mennyiségi lazitas

® Az Eurozona esetén a teljes monetaris eseményablakban négy faktor figyelheté meg, ez a Fed és az EKB
kommunikécioja kozotti eltérésbdl fakad.

" A szerzék azzal a restrikcioval élnek, hogy a Path és az LSAP faktor nincs hatassal a jelenlegi iranyado
kamat sokkjai, azaz ortogonalisok a Target faktorra, az LSAP mer6leges a Path faktorra is, illetve, hogy az
LSAP faktor értéke a lehetd legkisebb a ZLB el6tti idészakban.
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kivezetését emlité FOMC dontéséhez kothetok. Hasonloképpen az USA-hoz, a faktorok az
Eurozonaban is jol jellemzik a monetaris politika dimenzidit, lekdvetve az eurdpai szuverén
adossagvalsag, s az ezt kovetd eszkozvasarlasi programok torténéseit. & A faktorok olyan
modon vannak normalizalva, hogy a Target faktorsulya az 1 honapos, a Path faktorsulya az
1 éves, az LSAP fakorsulya pedig a 10 éves hozamok esetében 1. A faktorok hasznélata
lehetdvé teszi, hogy elkiilonitve elemezziik a konvencionalis és nemkonvencionalis 1épések
hatasat a pénziigyi eszkdzok draira — mas azonositassal nehéz szétvalasztani ezeket, mivel
a jegybanki bejelentések jellemzden egyszerre tobb eszkozrdl kozolnek informéciokat. GSS
bemutatja tovabba azt is, hogy a piacok szamara a Path faktor fontosabb, a ,,jegybank szaval
hangosabbak, mint a tettek”. Ha a kutaté nem veszi figyelembe a monetaris politika dimen-
zioit, a dontések egyik legfontosabb aspektusat hagyja ki a sztoribol, ezért dolgozatomat a

faktorok bevonasaval bovitem.
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8. abra: Az USA monetaris sokkjaibdl azonositott faktorok alakulisa

Forrés: Swanson (2021)

3.2.3. A monetaris meglepetések informaciés tartalma

Az, hogy a magas frekvencian azonositott valtozasok hasznalhatok-e proxynak, egy masik
kérdéskor. A sokkoktdl elvarjuk, hogy ne legyenek mdés, nem-monetéris informécidval

szennyezve. Ha a piacokat a tiszta monetaris politikai dontéseken tul a jegybanki

8 Az EKB monetdris politikai faktorainak idésoros alakulasa a mellékletben talalhato.
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kommunikaci6é mas elemére is reagalnak, akkor a becslés torzitastol fog szenvedni. Szamos
kutatas vilagitott ra, hogy csakugyan ez a helyzet all fenn — a korabban is emlitett jegybanki
informacios hatasként utal a szakirodalom a jelenségre. Kulcsfontossagu kiilonbséget tenni
a monetaris és az informacios sokkok kozott, mivel természetiikb6l adodoan merdben eltérod
tovagyliriz6 hatasaik lehetnek.

Az informacids sokk azonositasahoz Jarocinski és Karadi (2020) ,,szegény ember iden-
egyiranyu mozgasa esetében informacios, ellentétes elmozduldsanal monetaris sokként ke-
zelem a kétvényhozamban mért meglepetést. ° Az azonositasi stratégia elénye, hogy a be-
jelentések elemzése vagy — a sokszor csak évekkel késobb nyilvanossagra hozott — jegy-
banki elérejelezések helyett a pénziigyi piacok kollektiv informaciofeldolgozo képességét
hivja segitségiil. Tovabba, ha a kiilonb6zd részvénypiaci valaszok egyszeriien csak a zaj
miatt torténnének, akkor a két kiilonbozo jellegli sokknak nem lesz szisztematikusan mas

hatasa a vizsgalt valtozokra. Az identifikacids stratégiat az 1-es tablazat szemlélteti.

1. tablazat: A sokkok azonositasi stratégiaja

Informacios
Monetaris sokk
sokk
Kotvényhozam + +
Tozsdeindex - +

% Az azonositési stratégia a teljes sokkot vagy csak monetaris, vagy csak informécios sokként képes kezelni.
Mas modszerekkel lebontva, minden egyes meglepetés tartalmazhatja egyidejiileg a két sokkot, meghatéro-
zott ardnyban. A kdnnyen alkalmazhatésag miatt az egyszeriibb megkozelitést alkalmazom. Az dsszetettebb
dekompozicid hasznalata nem produkal mindségileg eltérd eredményeket (Jarocinski és Karadi, 2020; Jaro-
cinski, 2022)
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3.3. ADATOK

3.3.1. A valtozok definicidja, transzformacioja, az adatok forrasa

3.3.1.1. Magyarazo valtozok — monetdris politikai sokk proxy-k

Az Egyesiilt Allamok monetaris politikai sokkjait Giirkaynak, Sack és Swanson — in-
nentél GSS — (2005) frissitett adatbazisabol nyertem ki.'® A nyers adatokkal dolgoztam, az
aktualis hénapban lejaré Fed Funds Futures-ben mért skaldzott ! meglepetés (MP1), a 8
negyedéves Eurodollar Futures-t 12 (ED8) és az S&P500 index monetaris politikai bejelen-
tés koriili szitk idéablakban mért valtozasat hasznaltam fel, 1991 és 2019 kozott. Az titeme-
zett FOMC tilések datumait vettem figyelembe, egyrészt mert az Eurozona esetében az adat-
bazis csak ezeket tartalmazza, igy az eredmények konzisztens dsszehasonlithatésaga indo-
kolta ezt, masrészt a jellemzden valsaghelyzetben alkalmazott iilések kozotti (intermeet)
bejelentéseknek koriilményeikbdl adoddan mas spillover hatdsai lehetnek, ami torzithatja a
becslést.

Az Eurdpai Kézponti Bank monetéris politikai sokkjaihoz az EA-MPD adatbézist
hasznéltam, mely Altavilla és szerzdétarsai gondosan ellendrzott és rendszeresen frissitett
nyers adatait tartalmazza (Altavilla et al., 2019). 3 A teljes monetaris eseményablakban
bekdvetkezo eszkozarvaltozasokkal dolgoztam, nevezetesen az 1 honapos Overnight Index
Swap, a 2 éves Overnight Index Swap ¢és az Eurostoxx t6zsdeindex relevans valtozasaival.
Az adatok 1999-t61 egészen 2021 végéig elérhetdk.

A faktorok forrdsa Miranda-Agrippino és Nenova (2022) tanulmanyéanak melléklete.

A szerzok veégezték a nyers adatok feldolgozasat, biztositva a konzisztenciat az USA és az

10 Az adatbazis nyilvanosan letdlthetd Refet Giirkaynak professzor oldalarél, a ,,Stock Market's Assessment
of Monetary Policy Transmission: The Cash Flow Effect” tanulmanya ,,Data and Programs” mellékleteként.
A weboldal linkje: http://refet.bilkent.edu.tr/research.html.

11 A Fed Funds Futures kontraktus ara minden esetben 100 — effektiv O/N bankkozi kamat az adott hénapban,
igy tulajdonképpen a mar megvalosult €s a honap hatralevo részére vart bankkdzi kamat sulyozott atlagat
fejezi ki, modosulasa a hatralevd idére vonatkozo varakozasokban bekovetkezd valtozast jelenti. Mivel az
FOMC dontés nem azonos napjara esik a honapnak, a nyers valtozas skalazasa sziikséges. Errdl tovabbi
informaciot nygjt Kuttner (2001).

12 GSS bemutatta, hogy az 1 évnél hosszabb lejaratu futures esetében az Eurodollar sokkal jobban tiikrdzi a
Federal Reserve monetaris politikai sokkjait, likvidebb piaca van, mint a Fed Funds Futures-nek. (Giirkay-
nak, Sack és Swanson, 2007)

13 Az EA-MPD az alabbi linken keresztiil elérhetd: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/annex/Dataset EA-
MPD.xlsx. Tovabbi informaciokért lasd Altavilla et al. (2019).
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Eurozona sokkjainak szamolasa kozott. A tanulmanyban a ,.kész” faktorokkal dolgozok,

melyek az USA esetében 1991-t8l, az Eurozénanal 1999-t1 2019-ig lettek kiszamolva. 4
A regresszor valtozoként hasznalt nyers adatok minden esetben a monetaris politikai

bejelentés koriili sziik (10 perccel eldtte, 20 perccel utana) idéablakban mért eszk6zarvalto-

zast mutatjak, igy egyediil az egységes mértékegységbe transzformalas volt sziikséges.

3.3.1.2. Kimeneti viltozok

A becslés soran a kelet-kozép-eurdpai részvényindexek, arfolyamok, kotvényhozamok és
bankk6zi kamatok 2 napos valtozasait hasznalom, mint kimeneti érték. A tanulmanyomban
szerepld KKE orszagok Magyarorszag, Szlovékia, Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovénia,
Romania, Horvatorszag, Bulgéria, Lettorszag, Litvania és Esztorszag. Az adatok forrasa
minden esetben Bloomberg, az idésorok napi frekvencian, zaroértéken lettek letdltve.

A részvényindex az adott orszag vezetd tézsdeindexe, nevezetesen a BUX, PX, WIG, SBI-
TOP, BET, CROBEX, SOFIX, RIGSE, VILSE és TALSE index.™® A részvények reakciéjat
megragado valtozo értéke 2 napos szazalékos valtozast jelol, a monetaris politikai dontés

el6tti naprol a dontés utani napra, azaz
— Pitvs _ q (2)

ahol p i orszag részvényindexének zardara, t pedig a monetaris politikai dontés idéindexe.
Az arfolyammozgasokat azonos modon, szazalékos valtozasban szamoltam. Az arfo-
lyam olyan formaban van Kifejezve, hogy a pozitiv érték a KKE orszag valutajanak felérté-
kelddéseként, mig negativ érték az orszag valutaarfolyamanak leértékelddéseként értelmez-
hetd. Az arfolyambecslések végzésekor figyelembe vettem, hogy az adott KKE gazdasag
milyen arfolyampolitikat kovet. Ha egy orszag kotott arfolyamrendszert hasznal, s interve-
nial a devizapiacon, azzal ,,mesterségesen” kiolthatja a monetaris sokkok hatasat, torzitva a
becslést. A KKE régio orszagainak besorolasakor Ilzetzki, Reinhart és Rogoff (2019) — in-
nentdl IRR — stratégiajat hasznaltam °, mely tanulméany az IMF Annual Report on Exc-
hange Arrangements Database, a jegybanki kommunikaci6 és a historikus adatok mélyre-

hat6 elemzése segitségével 15 kategdriaba sorolja a vilag Osszes orszagat, a de facto fix és

14 Ebbol adodoan én nem alkalmazom a bootstrap procedirat a sztenderd hiba és a t-statisztika becsléséhez.
Ez indokolt lenne, mivel a faktorok nem megfigyelt, hanem sokkal inkabb generalt valtozok. Azt feltétele-
zem, hogy a faktoroknak nincs becslési hibgja.

15 A szlovdk SAX index nem elérheté a Bloomberg rendszerben.

16 A besorolas 2016-ig elérhetd, az ezt kovetd éveknél azzal a feltételezéssel élek, hogy nem valtozott az
arfolyampolitika. Kivételt képez Csehorszag, ahol a cseh korona euréhoz rogzitése 2017-ben ért véget.
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a teljesen szabadon lebeg0 kozotti széles skalan. Kétféle kategorizalast alkalmazok. E16szor
csak a 9-es kategoriatol felfelé tekintem az orszagot lebegd arfolyampolitikat folytatonak,
szigoru értelemben IRR is innentdl szamitja, ezt a stratégiat koveti tobbek kozott Corsetti et
al. (2021) is. A masodik megkozelitésben a 4-es kategoriatol lebeg6 arfolyamuként tekintek
az orszagra, mivel ezesetben arfolyamsdvban van tartva a valuta, nem teljesen kotott. A
bemutatott becsléseknél a masodik kategorizalast alkalmazom, mivel ilyen rovid, 2 napos
frekvencian nem jellemzo6 a viszonylag nagy, +/- 2%-o0s elmozdulas (az EKB sokkoknal
példaul az atlagos elmozdulas -0,03% volt, 0,85%-os szorassal), igy nem valdszinii, hogy
barmilyen beavatkozas torzitana a becslést. A szigoru besorolas alkalmazasaval is elvégez-
tem a becsléseket, a végeredmények érdemben sehol sem valtoznak. A KKE orszagok pon-
tos besorolasa megtalalhato a mellékletben.

A kotvényhozamok ¢€s a bankkozi kamatok esetében a két napos differenciat haszna-
lom. A becslésben a mindenkori 10, 5 és 1 éves, hazai fizetbeszkozben denominalt allam-

papirokat, valamint a 3 honapos bankkdzi kamatokat vizsgalom.

3.3.2. Az adatok tisztitasa

A regresszorokban nem végeztem tisztitast, mivel ezeket mas szerzoktdl vettem at, akik
kell6 koriiltekintéssel dolgoztak fel a nyers adatokat. A kimeneti valtozok esetében a transz-
formacid utan a monetaris politikai dontések napjain elemeztem a relativ gyakorisagi elosz-
lasokat, s az eloszlas szélén 1évé egyértelmii kiugro értékeket eltavolitottam a mintabol.
Pontosabban megfogalmazva, a relativ gyakorisagi tablazat kb. 30 osztalykdzre osztotta az
adatokat, ennek segitségével hisztogramon abrazoltam az eloszlast. A sz¢éls6 adatokat csak
abban az esetben toroltem, ha tobb iires osztalykoz is volt a sz€lsd érték és a mar ,,egybe-
fliggd” eloszlas kozott, illetve az eltavolitott adatok nem tették ki semelyik esetben sem az
Osszes adat 1%-at. A torolt értékek ,,szubjektiv mércével” is — példaul részvényhozamban
vagy bazispontban mérve — lathatéan kiugronak szamitottak. Az adattisztitds menetérdl a

melléklet tartalmaz példat.
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3.3.3. Az adatok osszefoglalo statisztikai

A becslésben hasznalt valtozok deskriptiv statisztikait, mértékegységét €s forrasat a 2. tab-

lazat foglalja 6ssze.

2. tablazat: A valtozok deskriptiv statisztikai

Viltozé Atlag  Széras  Min Max Mértékegység Forras
OIS_1M 0,000 0,040 -0,350 0,170 Szézalékpont Altavilla et al. 2019
0OIS_2Y -0,001 0,043 -0,228 0,187 Szézalékpont Altavilla et al. 2019
Target_EA 0,047 0,783 -4,60 3,72 Egységnyi Miranda-Agrippino
& Nenova 2022
Path_EA -0,013 0,766 -3,76 3,68 Egységnyi Miranda-Agrippino
< & Nenova 2022
=] LSAP_EA 0,001 0,854 -3,29 5,14 Egységnyi Miranda-Agrippino
o
N & Nenova 2022
5| Részvényindex 0,087 1,93 -14.8 9,94 Szazalékpont Bloomberg
= Arfolyam -0,029 0,847 -4,77 4,06 Szazalékpont Bloomberg
10 éves kotvény -0,427 10,5 -55,0 88,0 Bézispont Bloomberg
5 éves kotvény -0,336 12,6 -79,0 95,0 Bazispont Bloomberg
1 éves kdtvény -0,870 7,28 -56,4 30,7 Bazispont Bloomberg
Bankkozi kamat -0,938 14,1 -138, 135, Bazispont Bloomberg
MP1 -0,012 0,071 -0,437 0,163 Szézalékpont GSS
ED8 -0,008 0,071 -0,295 0,275 Szézalékpont GSS
TARGET_US 0,020 0,884 -6,54 2,07 Egységnyi Miranda-Agrippino
& Nenova 2022
PATH_US -0,026 0,799 -2,89 3,66 Egységnyi Miranda-Agrippino
& Nenova 2022
< LSAP_US -0,009 0,603 -6,41 1,35 Egységnyi Miranda-Agrippino
(%) & Nenova 2022
- Részvényindex 0,279 2,27 -12,9 235 Szézalékpont Bloomberg
Arfolyam 0,091 1,20 -4,44 5,37 Szézalékpont Bloomberg
10 éves kotvény -0,965 10,2 -93,0 51,0 Bazispont Bloomberg
5 éves kotvény -1,36 13,5 -115, 70,2 Bazispont Bloomberg
1 éves kotvény -0,550 7,68 -38,8 80,7 Bazispont Bloomberg
Bankkozi kamat -0,736 15,8 -116, 156, Bazispont Bloomberg

crer

Az alabbi matrix a proxy valtozok egymassal valo korrelaciojat mutatja, mely fontos in-
formaciokkal szolgal a regresszorokrol. Mind az EKB, mind a Fed monetaris sokkjainak
esetében lathatjuk, hogy az irdnyad6 kamatbdl, a 2 éves hozambol, valamint a faktorokbol
azonositott meglepetések hogyan viszonyulnak egymashoz, s ez konnyebbé teszi az ér-
telmezésiiket is. Az EKB esetében lathato, hogy az 1 honapos és 2 éves OIS pozitivan korre-

lalnak, a Target faktor szinte teljesen egyiitt mozog az 1 honapos OIS-sel, a path factor pedig

34



a 2 éves OIS-sel, mig az LSAP semmivel sem korrelal. 1" Az USA esetében szinte teljesen
azonos informéciok olvashatok le a korrelaciés matrixrol. Tovabba ellendriztem a Fed és az
EKB sokkjai kozotti kapcsolatot is — az eredmények a mellékletben talalhatok — s ezek nem
mozognak egylitt. A korrelalatlansag lehetdvé teszi, hogy izolaltan hasznaljuk a proxy-kat,
s a hatas az adott jegybank okozta meglepetés spilloverét fogja tiikkrozni, nem téveszthetd

Ossze a masik, kihagyott jegybank dontésének hatasaval.

. Cerla i Sl

- I . - - .

- - B - -
- - o - -

Pamk_Ea

Megjegyzés: Bal panel: Eurozona, jobb panel: USA.

9. abra: A magyaraz6 valtozok korrelaciés matrixa

3.4. A MODELL SPECIFIKACIOJA

A becslés soran sima linedris regresszios modellt hasznalok, amit a legkisebb négyzetek
mddszerével becsiiltem meg (ordinary least-squares, OLS). Omlesztett OLS-t (pooled OLS)
hasznalok, a becslés soran nem veszem figyelembe a panel adatok id6soros jellegét, egy-
szertl keresztmetszeti mintaként van kezelve. Fix effektus modellt alkalmazok, minden or-
szagra bevezetek egy dummy valtozdt, igy kontrollalva a kiilonboz6 orszagok kozotti szisz-

tematikus eltérésre. 1® A benchmark modellemet az alabbi formaban specifikalom:

Yie = @ + fmps; + &; (3)

17 A faktorok esetében pontosan ezeket az eredményeket vartuk, hiszen ezen szoros egyiittmozgasi és teljes
korrelalatlansagi restrikcidkat tartalmazé transzformaciok alapjan lettek interpretalva.

18 A Wald tesztek jonéhany esetben a sima, fix hatdst nem tartalmazé émlesztett OLS-t preferaltdk volna, de
mivel volt olyan eset, ahol indokolt volt az orszdgspecifikus hatdsok hasznalata, végiil egységesen minden-
hol ezekkel becsiiltem.
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ahol y;; eredményvaltozé az i-edik KKE orszag pénziigyi eszkozaranak valtozasa a
Fed vagy az EKB monetaris politika bejelentése koriili két napos idéablakban, mps; a két
jegybank sokkjahoz proxy-ként hasznalt, magas frekvencian kinyert kamatvarakozasként
értelmezett valtozas, a; az idében allando orszagspecifikus hatas, ¢;; pedig az 0sszes egyéb,
nem modellezett hatds. A monetaris politikai meglepetést a Fed esetében az MP1 és az EDS,
az EKB esetében az OIS 1M ¢és az OIS 2Y hozamvaltozasaibol azonositom. A modellt

ezutan bovitem, kiilonvalasztva a monetaris és informaciods sokkot, az alabbi formaban:

Yie = a; + fimps; *x Monetaris sokk + [,mps; * Informacios sokk + &;;  (4)

ahol a Monetaris (Informacioés) sokk egy dummy valtozo, ami 1-es értéket vesz fel,
ha a sokk azonositdsahoz haszndlt kotvényhozam és megfeleld részvényindex ellentétes
(azonos) iranyban mozognak a bejelentés koriili sziik idéablakban.

A faktorokkal kiegészitett becslésben a harom faktort egyszerre vonom be,

Yie = a; +pTarget, + f,Path; + B3LSAP; + € (5)

Hasonloan az el6z6 1€péshez, a faktorokat is dekomponalom monetaris és informacios
sokkokra,
Vie = a; + f1Target; * Monetaris sokk + ,Target; * Informaciés sokk + B;Path;
* Monetaris sokk+f,Path, x Informaciés sokk + sLSAP,

(6)

* Monetaris sokk + B¢LSAP; * Monetaris sokk + &;;

Minden esetben heteroszkedaszticitas-konzisztens robosztus sztenderd hibat alkalma-

zok. A becslésekhez a GRETL szabadforrasu statisztikai szoftvert hasznalom.
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4. EREDMENYEK

4.1. MONETARIS SOKKOK HATASA A KELET-KOZEP-EUROPAI REGIO PENZUGYI ESZ-

KOZARAIRA

4.1.1. Az Eurdpai Kozponti Bank — Eurozona sokkjainak hatasa

Elséként az 1 honapos Overnight Index Swap hozamvaltozasabol szamolt, iranyad6 kamat-
sokkal ragadom meg az Europai K6zponti Bank monetaris dontéseit. Az eredményekbdl az
allapithato meg, hogy az 1 hénapos OIS-ben mért sokk egyediil az egy éves hozamokra van
hatassal — azokat jelentdsen emeli —, a részvényindex és az arfolyam nem reagal szignifi-
kansan a meglepetésre. Az eredmény elsé ranézésre meglepd, hiszen az ismertetett transz-
misszids mechanizmus, valamint a korabbi szakirodalom alapjan azt varnank, hogy az EKB
varatlan szigoritasa begytiriizik a KKE régid eszkozaraiba. Azonban az 1 honapos OIS, mint

proxy félrevezetd lehet, hiszen a minta jelentds idészaka alatt az effektiv also korlat prob-

1émaja allt fent, a rovid hozamokban nem volt 1ényegi meglepetés.

3. tablazat: Az EKB monetaris sokkjanak hatasa a KKE régi6 pénziigyi eszkozaraira
(Egyhonapos OIS)

Flgg6 valtozd

Részvényidex Arfolyam Allampapir hozam Bankkozi kamat
10 éves 5 éves 1 éves
Egyhdnapos OIS sokk 1,929 0,3986 9,5556 12,1373 36,0167 *Ex -9,9093
(1,621) (0,6352) (17,9094) (16,0022) (11,1200) (13,9354)
Megfigyelések szama 2536 1380 1292 1387 883 2166
R? 0,0031 0,0082 0,0019 0,0018 0,0237 0,0076

Megjegyzés: A regressziok a KKE régio pénziigyi eszkdzarait 2 napos idéablakban tartalmazzak. Minden regresszié tartalmazott orszag
fix hatdsokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A részvényindex €s az arfolyamvaltozas szazalékpontban, a kdtvény-
hozamok bazispontban értelmezenddk. A *, **, *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia szintet jeloli. Zarojelben a heteroszkedasz-
ticitds konzisztens robosztus sztenderd hiba.

A probléma lekiizdése érdekében attérek a hosszabb, 2 éves OIS-ben mért sokk hasz-
nalatara. Ezen proxy mar magaba foglalja az EKB nemkonvencionalis eszkozeit — elsdsor-
ban az eldretekintd irdnymutatasat is. A 2 éves OIS-ben mért EKB meglepetés szignifikans

hatassal van a KKE régio eszkozaraira. 100 bazispontnyi pozitiv (szigoritd) sokk szignifi-

kansan emeli a régié6 hozamgdrbéjét, az 1, 5 és 10 éves hozamokat rendre 31, 42 és 33
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bazisponttal. A KKE orszagok devizdja 1%-kal leértékelddik, mikdzben részvényindexei
kozel 4%-kal emelkednek, s ez az eredmény nagyon erdsen szignifikans. Ez az eredmény
elsore varatlan lehet. Azt varnank, hogy az Eurozonéban szigorodé monetaris kondiciok —
melyek kovetkeztében az elméleti mechanizmus szerint csokken az exportkereslet a KKE
orszagok felé, s a pénziigyi csatornakon keresztiil is negativan hat a gazdasagi kilatdsokra —
csokkenteni fogja a KKE régio vallalatainak, s igy tézsdeindexének értékét. Ugyanakkor,
az arfolyamcsatorna miikodésén keresztiil a valuta gyengiilése noveli az exportintenziv cé-
gek bevételét, amik jelentds sullyal szerepelnek a tézsdeindexekben. igy ez a két napos id6-
ablakban még lehet jobban domindlja a transzmisszids mechanizmust, mint a masik két csa-

torna. A latszolag ellentmondasos eredményhez hamarosan visszatérek.

4. tablazat: Az EKB monetaris sokkjanak hatiasa a KKE régié pénziigyi eszkozaraira
(2 éves hozam sokk)

Fiiggé valtozo

Allampapir hozam

Részvényindex Arfolyam 10 éves S éves 1 éves Bankkozi kamat
2 éves hozam sokk 3,776 | *** —-0,9915 | * | 33,4008 | *** | 41,7882 | *** | 31,0637 | *** | 0,5271

(1,017) (0,5184) (8,7395) (9,9599) 6,8107 (5,4532)
Megfigyelések szama 2529 1373 1289 1384 883 2154
R? 0,0089 0,0100 0,0185 0,0206 0,0354 0,0072

Megjegyzés: A regressziok a KKE régio pénziigyi eszkozarait 2 napos idéablakban tartalmazzak. Minden regresszio tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A részvényindex és az arfolyamvaltozas szdzalékpontban, a kétvény-
hozamok bazispontban értelmezenddk. A *, ** *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia szintet jeloli. Zarojelben a heteroszkedasz-

ticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

Vajon az Eurdpai Kozponti Bank mely eszkdzének hatdsa gylirlizek be a régioba? A
kovetkezo tablazat a faktorelemzéssel lebontott sokkok hatasat mutatja. A révid hozamok-
kal egytitt mozgo6 ,,Target” az el6z6 eredménnyel dsszhangban nincs szignifikans hatassal
az eszkOzarakra. A ,,Path” faktor ezzel szemben nagyon szignifikansan emeli a KKE orsza-
gok teljes hozamgorbéjét, a hatas az 5 éves allampapirok esetében tetdzik. Svéjc esetében a
Path faktor pont ezzel ellentétes eldjelii, de nagyon szignifikans hatassal volt a kotvényho-
zamokra (Nitschka és Hager, 2022) — ebbdl a szempontbol a KKE régi6 reakcidja szten-
derdnek tekinthetd, vélhetden az ismert, ,tankonyvi” mechanizmus jatszodik le, mig
Svéjcra strukturalis jellemzdi és gazdasagi silya miatt mas mechanizmusok lehetnek érvé-
nyesek. Megjelenik az EKB eszkdzvasarlasi programjainak hatasa is a 10 éves hozamokra
(,.LSAP” faktor). A QE hatékonyan képes hatni a periférikus orszagok hosszi hozamaira is,

alkalmazasa jelentdsen csokkenthette az eurdpai addssagvalsag soran indokolatlanul
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megugro szuverén kockazatokat. A KKE régio devizai gyengiilnek, mig részvényindexei,
az el6z6 eredményekkel konzisztensen szignifikansan emelkednek. Az EKB szigoritasa ha-
tasara emelkedni kezdé KKE t6zsdék fliggetleniil a hasznalt proxy-t6l, minden becslésben
megjelennek. Miért fogadja Kelet-K6zép-Eurdpa piaca pozitivan azt a hirt, hogy az Eurdpai

Uni¢ altalanos monetaris kondicioi szigorabbak lesznek?

5. tablazat: Az EKB monetaris sokkjanak hatasa a KKE régié pénziigyi eszkozaraira
(Faktorok)

Fliggd valtozo

Allampapir hozam

Részvényindex Arfolyam 10 éves 5 éves 1 éves Bankkozi kamat

Target -0,1161 -0,0268 1,0230 0,4995 1,5358 | *** -0,3583
(0,0792) (0,0289) (0,7813) (0,6972) (0,5764) (0,4263)

Path 0,2730 | *** -0,0730 | ** 1,3110 | *** 2,1140 | *** 1,3895 | *** 0,3067
(0,0481) (0,0293) (0,4408) (0,5581) (0,3719) (0,2864)

LSAP -0,0439 -0,0128 1,0397 | *** 0,0780 -0,3644 -0,0829
(0,0325) (0,0307) (0,0375) (0,3257) (0,2510) (0,1486)

Megfigyelések szama 2452 1339 1242 1330 846 2113

R? 0,0149 0,0143 0,0375 0,0224 0,0490 0,0076

Megjegyzés: A regressziok a KKE régio pénziigyi eszkozarait 2 napos idéablakban tartalmazzak. Minden regresszio tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A *, ** *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia szintet jeloli.

Zardjelben a heteroszkedaszticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

A kérdésre a valasz, hogy azért, mert a kondiciok nem feltétleniil csak egy monetaris sokk
esetében szigorodhatnak — lehet, hogy az EKB erdsebbnek itélte az Uni6 altalanos gazdasagi
kilatasait, mint azt a piac gondolta. Az eredmények kitisztulnak, amint kontrollalok az EKB
sokkjaiban megtalalhaté informacios hatasra. Kiilonvalasztva a monetaris €s informacios
sokkot, tobb kovetkeztetés is levonhato a tdblazat alapjan, amelyben ismét a 2-éves OIS
hozamot haszndlom a meglepetés indikatoraként. Egyrészt, a ktvényhozamok és az arfo-
lyam esetében az EKB monetaris sokkjai — melyek ellentétes iranyba mozgatjak a 2 éves
OIS hozamot és az Eurostoxx indexet — azok, amelyek szamitanak, egy informacios sokk
nem gytriizik be a KKE régidba. Masrészt, az informacids hatas kisziirése erdsiti a mone-
taris sokkok transzmissziojat: az 5 és 10 éves kotvényhozamok esetében 20 bazisponttal
er6sebb a begylriizés, s az arfolyam is szignifikansabban, 0,8 szézalékponttal erésebben
reagal a sokkra. Harmadrészt, az informécids hatds megoldja a részvényindex valaszaban
fellelhetd ellentmondast. Az Eurozdnaban kulcsfontossagi megfigyelni, hogy milyen jel-
legli sokkra reagal az EKB. A monetéris sokk nincs hatdssal a részvényindexekre — Ca’

Zorzi et al. (2020) is azt talaltdk, hogy ezen sokkok nincsenek szignifikans hatassal a
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feltorekvo piacok tézsdéire. Az Eurozonaban az informéciods hatas gytirtizik tovabb a KKE
gazdasagaiba — hasonloképpen az USA-ba (Jarocinski, 2022) és Svajcba is (Nitschka and
Hager, 2022). A 2 éves OIS-ben mért 1%-0s meglepetésszerii emelkedés, melyet parhuza-
mosan az eurdpai tozsdeindex emelkedése is kovet, a 2 napos idéablakban kozel 9%*°-kal
emeli a KKE régid részvényarait. Ha az EKB pozitiv informacidkat fed fel a gazdasagrol, s
ennek hatdséra szigorit, a befektetok modositjak varakozésaikat a jovobeni kereslet alaku-
lasaval kapcsolatban. Az erds kilatasok miatt megnovekedett cash flow ellenstlyozza a ma-
gasabb diszkontratat, mikdzben a gyengébb devizaarfolyam versenyképesebbé teszi a KKE
exportjat az EU piacokon, s ezek egyiittes hatasa noveli a vallalatok értékét. Tovabba, az
EKB sokkjainak hatdsa kockazatvallaldsi-csatorna miikodését is jelentheti: az erés Unid
megnyugtatja a befektetdket, s a bankrendszert is, akik ennek kovetkeztében kevésbé talal-

jék kockézatosnak, hogy a periférikus orszagokban fektessenek be vagy hitelezzenek.

6. tablazat: Az EKB monetaris sokkjanak hatisa a KKE régi6 pénziigyi eszkozaraira
(2 éves hozam sokk) — Informacios hatas

Részvényindex Arfolyam 10 éves 5 éves 1 éves Bankkozi kamat
2éveshozam™ |, *x% | 5308927 | *** | 645467 | *** | 3260 | *** | 07470
Monetaris sokk ’ -1,8707 ’ ! ’ !

(1,24) (0,6156) (10,6851) (13,1558) (9,21) (7,4307)
2 éves hozam *
Informaciés 871 | *x 0,6047 -2,140 4,6515 27,99 | *** | 2,7685
sokk

(1,64) (0,8612) (13,8753) (13,5956) (9,06) (8,0216)
Megfigyelések | 529 1373 1293 1384 883 2154
szama
R? 0,016 0,0139 0,0293 0,0303 0,0355 0,0073

Megjegyzés: A regressziok a KKE régio pénziigyi eszkdzarait 2 napos idéablakban tartalmazzak. Minden regresszié tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A monetaris (informacios) sokk egy dummy valtozo, ami 1 ha a 2 éves
hozam és a részvényindex ellentétes (azonos) iranyban mozdul a bejelentés koriili sziik id6ablakban, egyébként 0. A részvényindex és az
arfolyamvaltozas szazalékpontban, a kdtvényhozamok bazispontban értelmezenddk. A *, **, *¥* rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia

szintet jeloli. Zarojelben a heteroszkedaszticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

19 A 9% soknak tiinhet, de az 1%-nyi meglepetés is nagyon soknak szdmitana.
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4.1.2. A Federal Reserve — USA sokkjainak hatasa

A foldrajzi kozelségét, s az Eurdpai Unio integraltsagat tekintve €sszeri a feltételezés, hogy
a régiora inkabb az Europai Kozponti Bank dontései vannak befolyasold erével. De vajon
milyen hatasai vannak az USA monetaris sokkjainak a KKE eszkozaraira? A dollar domi-
nans szerepe a kereskedelemi és pénziigyi tranzakciok lebonyolitasaban, valamint a Fed
befolyésa a globalis pénziigyi ciklusra konnyen lehet, hogy a kelet-k6zép-europai régio re-
akcidiban is megmutatkozik. Els6ként a foly6 havi Fed Funds Futures-ben mért sokk hatasat
vizsgalom. A tablazat eredményei azt erdsitik meg, hogy az USA befolyasosabb szerepld a
régidoban: monetaris sokkjainak tovagylriizé hatdsa szignifikansabb, s nagysagat tekintve is
joval jelentésebb. 100 bazispontnyi meglepetésszerli szigoritas az irdnyadé kamatban ko-
rlilbeliil 3 szazalékkal leértékeli a régioban a részvény- és devizapiacokat, mikdzben 51 és
24 bazisponttal emeli az 5 és 10 éves allampapir hozamokat. Tekintve, hogy a kereskedelmi
tranzakcidkban az Eurozonanak is nagy szerepe van a régidban, mégsem mutathato ki tova-
gylirizd hatas az EKB sokkjai utan, lehetséges, hogy az USA sokkjai a pénziigyi csatorna-
kon keresztiil aramlanak be a KKE orszdgokba. Ca’ Zorzi et al. (2020) eredményei is azt
tamasztjak ala, hogy a Fed monetaris sokkjai esetében a pénziigyi csatornakon keresztiil
zajlo transzmisszio jelentds a feltorekvo orszagokba. Azonban a rovid hozamban mért meg-
lepetés az USA esetében is az also korlatba iitk6zott, igy bovitem az elemzést egy hosszabb,

2 éves hozamvaltozasban mért sokkal.

7. tablazat: A Fed monetaris sokkjanak hatasa a KKE régio pénziigyi eszkozaraira

Fligg6 valtozo

Részvényidex Arfolyam Allampapir hozam Bankkozi kamat
10 éves 5 éves 1 éves
Iranyadé kamat sokk -3,53313 ** -2,7126 *Ak 24,1734 ** 51,0278 *oxx -5,0932 6,2284
(1,2288) (0,5463) (10,9074) (17,8426) (11,2654) (10,7864)
Megfigyelések szama 1721 877 802 866 581 1311
R2 0,0104 0,0316 0, 0,0248 0,0616 0,0089 0,0111

Megjegyzés: A regressziok a KKE régio pénziigyi eszkdzarait 2 napos idéablakban tartalmazzak. Minden regresszié tartalmazott orszag
fix hatdsokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tdblazatban. A részvényindex €s az arfolyamvaltozas szazalékpontban, a kotvény-
hozamok bazispontban értelmezenddk. A *, **, *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia szintet jeloli. Zarojelben a heteroszkedasz-

ticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

A 2 éves meglepetésszeri hozamvaltozas hasonldéan gytriizik be a KKE gazdasa-
gokba, mint az el6z6 sokk, valamennyivel szignifikansabb eredményeket adva. Jelentds el-

térés egyediil az arfolyam esetében tapasztalhato, ahol 1% pozitiv sokk a KKE arfolyamot
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4%-kal leértékeli. Ezek az eredmények eldjeliikben megegyeznek Hoek, Kamin és Yoldas
(2022) eredményeivel, akik szintén a 2 éves USA hozamvaltozasbol azonositott sokk tova-
gylirizo hatésait vizsgaltak feltorekvo orszagokra. Az értékben joval kisebb hatdsra magya-
razat lehet, hogy mig 6k a vildg minden részérdl, jellemzden sériilékenyebb orszagokkal
dolgoztak, a KKE régié Osszességében egy erds fejlodod régiod, masrészt az Eurdpai Unid
részeként az EKB monetaris politikdja ellensulyozhatja valamennyire a Fed generalta sok-

kokat, ami kevesebb negativ begyliriizést jelent a régi6 orszagaira szdmara.

8. tablazat: A Fed monetaris sokkjanak hatasa a KKE régié pénziigyi eszkozaraira (2
éves hozam sokk)

Fligg6 valtozd

Allampapir hozam

Részvényindex Arfolyam 10 éves 5 éves 1 éves Bankkozi kamat
2 éves hozam sokk -2,6868 | *** -4,0900 | *** 21,2744 | *** 26,5881 | *** -2,3076 0,0790
(0,8904) (0,7204) (4,5357) (7,6005) (6,4257) (7,5697)
Megfigyelések szama 1685 877 802 866 581 1306
R? 0,0139 0,0684 0,0336 0,0426 0,0087 0,0106

Megjegyzés: A regressziok a KKE régio pénziigyi eszkozarait 2 napos idablakban tartalmazzak. Minden regresszio tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A részvényindex és az arfolyamvaltozas szdzalékpontban, a kotvény-
hozamok bazispontban értelmezend6k. A *, **, *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia szintet jel6li. Zarojelben a heteroszkedasz-

ticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

Az elemzés kovetkez6 1épéseként lefuttattam a becslést az USA eszkozeit azonositd
faktorokkal is. A rovid hozamban mért sokk hatdsa azonos maradt a részvényekre és az
arfolyamra, viszont eltlint az allampapir hozamok esetében. A nagyjabodl 1 éves eldretekintd
iranymutatas hatasai megmaradtak, a Fed szigoritdsanak hatdsara a KKE pénziigyi kondi-
cidi is szigorodnak. Az USA eszkozvasarlasi programja az eredmények szerint kevésbé volt
hatéassal a régid hosszii hozamaira, mint az EKB altal alkalmazottak. Ha minden eldjel a
varakozasok szerint alakul, akkor a Fed esetében nincs is jelentésége szétbontani, hogy az

amerikai jegybank milyen jellegli sokkra reagal?
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9. tablazat: A Fed monetaris sokkjanak hatasa a KKE régio pénziigyi eszkozaraira
(Faktorok)

Fligg6 valtozo

Allampapir hozam

Részvényindex Arfolyam 10 éves 5 éves 1 éves Bankkozi kamat
Target -0,3411 | *** -0,2334 | *** 1,6846 | * 3,1192 | ** -0,3527 0,5897
(0,0830) (0,0420) (0,9051) (1,4280) (0,7695) (0,7462)
Path -0,1700 | ** -0,3611 | *** 1,2644 | *** 1,8890 | ** -0,0878 -0,3237
(0,0753) (0,0505) (0,4480) (0,7438) (0,5023) (0,5207)
LSAP -0,0217 -0,1901 | ** -0,0776 -1,1695 0,5144 -0,0885
(0,0942) (0,0883) (0,7545) 1,0745 (0,5755) (0,4466)
Megfigyelések szama 1711 871 800 863 581 1303
R? 0,0254 0,1181 0,0317 0,0649 0,0106 0,0098

Megjegyzés: A regressziok a KKE régio pénziigyi eszkozarait 2 napos idéablakban tartalmazzak. Minden regresszio tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A *, ** *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia szintet jeloli.

Zardjelben a heteroszkedaszticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

Bar az el6jelen nem valtoztat, a hatas nagysagrendekkel erésebb, ha megtisztitjuk a
monetaris sokkot a bejelentésbdl kisziirt, nem-monetaris jellegli informacioktol. Az a 100
bazispontnyi hozammeglepetés, amit az S&P 500 index esése kovetett, 4%-kal csokkenti a
KKE tézsdeindexének értékét, s a fizetdeszkozok (egyiittesen) kozel 7%-ot gyengiilnek a
dollérral szemben. Az informdacios hatas bar nem szignifikansan, de ellentétes iranyban hat:
a részvényarak emelkednek, s az arfolyam er6sodik a KKE régioban. Pinchetti és Szczepa-
niak (2021) hasonlé eredményre jutottak, amikor a Fed informacios sokkjainak tovagytirizé
hatésait vizsgaltdk — az informacios sokk esetében a dollar nem fel, hanem leértékelddik a
feltorekvo orszagok devizaival szemben. Az eredmények konzisztensek a globalis kocka-
zatvallalasi csatornaval, miszerint a Fed monetaris politik4ja a piaci szereplok kockéazatész-
lelését befolyasolja, s kedvezd kdrnyezetben ez a kockdzatosabb orszdgokba és eszkdzosz-
talyokba vezérli a tékét, mig a kockazatok emelkedése a mindségi, jellemzden dollarban

denominalt menekiildeszkozok eldtérbe helyezését eredményezi.
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10. tablazat: A Fed monetaris sokkjanak hatasa a KKE régio pénziigyi eszkozaraira
(2 éves hozam) — Informacios hatas

Részvényindex Arfolyam 10 éves 5 éves 1 éves Bankkézi ka-
mat
2 éves hozam * Monetaris -4,3631 | *** -6,6584 | *** 29,0355 | *** 42,2164 | *** -3,3200 4,9567
sokk
(0,9344) (0,7619) (5,8214) (9,5962) (7,7931) (7,6937)
2 éves hozam * Informacios 1,0298 1,3090 3,9495 -5,9457 1,6676 -10,3226
sokk
1,8370 (0,8387) (7,0854) (10,3804) (9,5149) (16,7979)
Megfigyelések szama 1685 877 802 866 581 1306
R? 0,0206 0,1217 0,0340 0,0565 0,0090 0,0117

Megjegyzés: A regressziok a KKE régié pénziigyi eszkdzarait 2 napos idéablakban tartalmazzak. Minden regresszio tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A monetaris (informacios) sokk egy dummy valtozo, ami 1 ha a 2 éves
hozam és a részvényindex ellentétes (azonos) iranyban mozdul a bejelentés koriili sziik id6ablakban, egyébként 0. A részvényindex és az
arfolyamvaltozas szazalékpontban, a kdtvényhozamok bazispontban értelmezenddk. A *, **, *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia

szintet jeloli. Zardjelben a heteroszkedaszticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

A faktorokkal azonositott sokk, ha a monetaris/informacios hatassal is pérositjukzo, felfed
par fontos mitkddési mechanizmust?!. Egyrészt, a révid Fed Funds Futures-ben azonositott
informacios sokk felértékeli a dollart, még a monetaris sokknal is erdsebben. Ez a hatas a 2
éves hozammal mérve mar teljesen eltiinik. Masrészt, az LSAP faktornal kulcsfontossagui-
nak tlinik, hogy kiilonvalasszuk, milyen jellegii sokkra reagal a Fed: mind a részvényindex,
mind az arfolyam esetében megjelenik egy nagyon szignifikdns hatés: az a szigorito6 LSAP
sokk, mely az S&P 500 index esésével parosul, erdteljesen csokkenti a KKE részvényeinek
és devizajanak értékét, mig az eszkdzvasarlasi programokban torténd szigoritas, mely emeli
az amerikai tdzsdeindexet, az Atlanti-Ocean masik oldalan felértékeli a vallalatokat és a

fizetoeszkozt is.

20 A mellékletben megtalalhatok a fészovegben nem részletezett becslések is.
2L Viszont a Target faktor miikddését inkonzisztenssé teszi, olyan hatas jelenik meg, mely a Fed Funds Futures-
bol egyaltalan nem azonosithato.
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4.2. MONETARIS SOKKOK HATASA MAGYARORSZAG PENZUGYI ESZKOZARAIRA

4.2.1. Az Eurépai Kozponti Bank — Eurozona sokkjainak hatasa

Bér a magyar monetaris politikaért a Magyar Nemzeti Bank a felelds, az Eurdpai Unid
tagallamaként az Europai Kozponti Bank tevékenysége kiemelt jelentoséggel bir. Magyar-
orszagra alapvetden hasonloan gytrizik be az EKB monetaris politikaja, mint a régio tobbi
orszagaba. A forint jobban gyengiil, mint a KKE devizak atlagban: mig a 2 éves hozamval-
tozasban?? mért meglepetés 100 bazispontnyi emelkedése a régi6 valutaarfolyamait 1, a fo-
rintot tobb, mint 2,5%-kal értékeli le, kiilonvalasztva a tisztan monetaris sokkot a hatas még
latvanyosabb. A részvényindex esetében ugy tlinik, a BUX reakciojat elnémitja a monetaris
sokkal egyiddben jelenlévd informacids hatds. Amint kiszlirjiik ezen hatdsokat, a magyar
eredmény meger6siti az dmlesztett mintan kapott valaszokat — az EKB esetében az infor-
macids hatés az, ami szamit a vallalati érték meghatarozasa szempontjabol. Tovabba, a BUX
index reakcioja sokkal erésebb, mint a régioe. A 2 éves OIS rata 100 bazispontos meglepe-
tésszerli emelkedése a magyar cégek értékét 14%-kal emeli. A hatas konzisztens a kocka-
zatvallalasi-csatornaval. Ha az EKB hozamok az Uni6 pozitiv gazdasagi kilatasai kovetkez-
tében emelkednek, az a befektetok kockazatészlelésére hat — alacsonyabb kockézatot ész-
lelve pedig — a régiods atlaghoz képest — spekulativabbnak tekintheté magyar piacra csopor-
tositja befektetéseit. Forditott esetben, a roml6 gazdasagi helyzet esetében pedig Magyaror-
szag lesz az a piac, ahonnan tobb tokét vonnak ki. Jelentds eltérést dokumentalok tovabba
az allampapirpiacra torténd begytiriizésben. Mig a KKE régio hozamait az EKB szignifi-

kansan emeli, Magyarorszag esetében nem sikeriilt jelentds hatast azonositani.

22 Magyarorszag esetében mar csak a 2 éves hozamot hasznalom a fészévegben, a terjedelem miatt.
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11. tablazat: Az EKB monetaris sokkjanak hatasa a Magyarorszag pénziigyi esz-

kozaraira?® (2 éves hozam)

Részvényindex Arfolyam 10 éves 5 éves 1 éves
HU KKE HU KKE HU KKE HU KKE HU KKE
2 éves hozam sokk 2,85 3,776%%* -2,6870* —0,9915* 12,68 33,4008*** 12,791 41,789%** 28,54 31,064%**
(3,67) (1,017) (1,3875) (0,5184) (30) (8,7395) (38,0) (9,96) (34,11) (6,81)
Megfigyelések szama 281 2529 283 1373 280 1289 281 1384 54 883
R 0,002 0,0089 0,0186 0,0100 (0,0) 0,0185 (0,00) 0,0206 0,0319 0,035

Megjegyzés: A regressziok a KKE régié pénziigyi eszkdzarait 2 napos id6ablakban tartalmazzak. Minden regresszio tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A részvényindex és az arfolyamvaltozas szazalékpontban, a kotvény-
hozamok bazispontban értelmezenddk. A *, **, *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia szintet jeloli. Zarojelben a heteroszkedasz-

ticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

12. tablazat: Az EKB monetaris sokkjanak hatisa a Magyarorszag pénziigyi esz-

kozaraira (2 éves hozam) — Informacios hatas

Részvényindex Arfolyam 10 éves 5 éves 1 éves
HU KKE HU KKE HU KKE HU KKE HU KKE
2 éves
hozam *
. -3,5681 1,0233 -3,73901** -1,8707*** 42,43 53,0892*** 42,0195 64,5467*** 26,4387 32,6041%**
Monetéris
sokk
4,8575 (1,2389) 1,64317 (0,6156) 35,003 (10,6851) 48,6557 (13,1558) 42,007 (9,2078)
2 éves
hozam * In-
P 14,1839*** 8,7071*** -0,83132 0,6047 -39,67 -2,140 -38,5853 4,6515 37,8494 27,9959***
formaciés
sokk
4,00119 (1,6360) 2,16013 (0,8612) 47,15 (13,8753) 51,3886 (13,5956) 22,6159 (9,0633)
Megfigye- 281 2529 283 1373 280 1293 281 1384 54 883
lések szama
2
R 0,0274 0,0159 0,023543 0,0139 0,0089 0,0293 0,007135 0,0303 0,032655 0,0355

Megjegyzés: A regressziok a KKE régio pénziigyi eszkozarait 2 napos id6ablakban tartalmazzak. Minden regresszio tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A monetaris (informacios) sokk egy dummy valtozo, ami 1 ha a 2 éves
hozam ¢és a részvényindex ellentétes (azonos) iranyban mozdul a bejelentés koriili sziik id6ablakban, egyébként 0. A részvényindex és az
arfolyamvaltozas szazalékpontban, a kdtvényhozamok bazispontban értelmezenddk. A *, **, *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia

szintet jeloli. Zardjelben a heteroszkedaszticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

4.2.2. A Federal Reserve — USA sokkjainak hatasa

Hogyan hat Magyarorszag eszkdzaraira a Federal Reserve monetaris politikdja? Osz-
szességében a magyar reakciok nem térnek el a régid atlagos valaszanak iranyatol, de
egyiitthatojat tekintve a régios atlagnal jobban stjtjak pénzpiacainkat®* az USA sokkjai. 100

bazispontos meglepetés (monetaris) kamatemelés (14. tablazat) 9%-kal leértékeli a forintot.

T

23 A bankkozi kamat valtozot kihagytam a tablazatbol, az el6z8khdz hasonldéan sehol nem volt szignifikéns a
hatésa.
24 A részvénypiac reakcidja ebben az esetben nem szignifikans, viszont fontos megjegyezni, hogy a faktorok-

o

kal becsiilve mind a Target, mind a Path faktor erdsen szignifikansan begytirtizik.
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Az 1, 5 és 10 éves allampapirhozamok rendre 20, 74 és 42 bazisponttal emelkednek. Bar
nem szignifikdnsan, de az informacids sokk esetében a részvény- és devizapiac reakcidjanak
aranya ellentétes a monetaris sokknal kapottal, melybdl a globalis kockazatvallalasi csa-
torna jelenlétére kovetkeztethetiink — amikor az amerikai jegybank jo hireket k6zol a gaz-
dasagrol, az noveli a globalis kockéazatvallalast. Az allampapirpiac reakcidja merdben mas,
mint az EKB esetében: A Fed monetaris szigoritdsanak hatdsara a magyar hozamok is emel-
kednek, kozel duplaannyira, mint a régids atlag, mig az EKB esetében pont ellenkezdleg, a

KKE régi6 erésen reagal, mig Magyarorszag valasza nem szignifikans.

13. tablazat: A Fed monetaris sokkjanak hatasa a Magyarorszag pénziigyi eszkozara-

ira (2 éves hozam)

Részvényindex Arfolyam 10 éves 5 éves 1 éves
HU KKE HU KKE HU KKE HU KKE HU KKE
2 éves
-2,3144 -2,6868*** -5,9587%** -4,0900*** 36,8396** 21,2744*** | 52,0878** | 26,5881*** 14,8683* -2,3076
hozam sokk
(3,9893) (0,8904) (1,8367) (0,7204) (14,7419) (4,5357) (26,1402) (7,6005) (7,9503) (6,4257)
Megfigye-
viegtigye 204 1685 177 877 163 802 174 866 36 581
lések szama
2
R 0,0033 0,0139 0,1010 0,0684 0,017873 0,0336 0,0280 0,0426 0,0676 0,0087

Megjegyzés: A regressziok a KKE régio pénziigyi eszkozarait 2 napos idéablakban tartalmazzak. Minden regresszio tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A részvényindex és az arfolyamvaltozas szazalékpontban, a kotvény-
hozamok bazispontban értelmezenddk. A *, ** *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia szintet jeloli. Zarojelben a heteroszkedasz-

ticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.

14. tablazat: A Fed monetaris sokkjanak hatasa a Magyarorszag pénziigyi eszkozara-

ira (2 éves hozam) — Informacios sokk

Részvényindex Arfolyam 10 éves 5 éves 1 éves
HU KKE HU KKE HU KKE HU KKE HU KKE
A *
2 éves hozam 50722 -43631%**  -8,804%**  _G6584%**  416667**  20,0355%**  74,1345%%*  42,2164***  19.9015%*  -3,3200
Monetdris sokk
(3,7206) (0,9344) (2,058) (0,7619) (18,2998) (5,8214) (35,851) (9,5962) (9,2647) (7,7931)
2 éves hozam *
Informéciés 6,8383 1,0298 0,414 1,3090 27,0296 3,9495 43201 -5,9457 19,8065 1,6676
sokk
(8,3235) (1,8370) (1,5799) (0,8387) (27,1167) (7,0854) (20,278) (10,3804) (14,8814)  (9,5149)
Megfigyelések 204 1685 177 877 163 802 174 866 36 581
Szama
R? 0,0242 0,0206 0,1551 0,1217 0,01850 0,0340 0,0391 0,0565 0,1190 0,0090

Megjegyzés: A regressziok a KKE régié pénziigyi eszkdzarait 2 napos idéablakban tartalmazzak. Minden regresszio tartalmazott orszag
fix hatasokat és konstanst, ezeket nem tiintetem fel a tablazatban. A monetaris (informacios) sokk egy dummy valtozo, ami 1 ha a 2 éves
hozam és a részvényindex ellentétes (azonos) iranyban mozdul a bejelentés koriili szitk idéablakban, egyébként 0. A részvényindex és az
arfolyamvaltozas szazalékpontban, a kdtvényhozamok bazispontban értelmezendék. A *, **, *** rendre a 0.1, 0.05 és 0.01 szignifikancia

szintet jeloli. Zardjelben a heteroszkedaszticitas konzisztens robosztus sztenderd hiba.
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5. OSSZEGZES

A dolgozatomban arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a két nagy jegybank — a
Federal Reserve (USA) és az Europai Kozponti Bank (Eurozona) — monetaris politikaja
milyen hatassal van a kelet-kozép-eurdpai régio pénziigyi eszkdzaraira, azaz a részvénypi-
aci indexekre, arfolyamokra, 1, 5 és 10 éves allampapirhozamokra, valamint a 3 honapos
bankkozi kamatra. A monetaris politika iranyultsagat magas frekvencidn mért, a bejelentés
koriili sziik idéablakban azonositott eszkozarvaltozasok segitségével ragadtam meg. Az
egyidejiileg jelen 1€v6, monetaris transzmissziot befolyasolhatd informacios hatast kisziir-
tem a sokkbol. 2 napos idéablakot hasznalva becsiiltem meg, milyen tovagytirizé hatdsa
van a Fed ¢és az EKB monetaris sokkjainak a KKE régi¢ eszkozaraira, valamint kiilon Ma-
gyarorszagra. Az eredmények azt igazoljak, hogy mind a két jegybank dontései képesek
mozgatni a régid piacait, azonban van par eltérés. Mig a hozamgorbét mindkét jegybank a
monetaris sokkjaval emeli, addig a részvénypiacra a Federal Reserve monetaris, mig az
EKB informacids sokkja hat. Az Eurozéna esetében az informacios hatasok azok, melyek
begyiiriznek a KKE tagallamokba. Osszehasonlitva az egyiitthatokat, az USA jellemzéen
erésebb hatdsokat general. Magyarorszag a régidval megegyezo iranyban, azonban nagyobb
reakcidval valaszol a sokkokra. Mindkét jegybank monetaris politik4ja hatassal van a glo-
balis kockéazatvallalasra. Az Eurozona esetében — a részvényindex és az arfolyam reakcigjat
tekintve — a sokkok jelentds része a kereskedelmen keresztiil terjed, mig az USA esetében
véleményem szerint jelentésebbek a pénziigyi csatornak. A monetaris politika nemzetkozi
transzmisszioja, s a globalizacio altal megjelent Uj csatorndk kiilondsen fontos kutatasi te-
riilet lehet a jelenleg zajlo szigoritasi ciklusok kovetkezményei tiikrében is.

A jovGben a kutatast tobb irdnyban is érdemes lenne kiterjeszteni: (1) az alacsonyabb
frekvencian elérheté makrogazdasagi valtozokra torténd hatasok becslése, mely segitségé-
vel jobban megismerhetd lenne a transzmisszio, (2) a jelenlegi inflacids nyomadsra valo te-
kintettel nem csak informacids, hanem inflaciés sokkot is azonositani, s annak tovagytriizo
hatésait vizsgalni, (3) a kiilonboz6 valaszok kozotti eltérés okat elemezni, példaul, hogy a
lebegd arfolyamrendszer kisebb begytirtizést biztosit-€, vagy az erdsebb fundamentumok

védelmet nyujtottak-e a sokkok ellen.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A KKE ORSZAGOK ARFOLYAM BESOROLASA

Orszag IdGszak Kategoria Ko6tott/Lebegé
Magyarorszag Kezdete Vége IRR2019 Laza Szigoru
1992.07.01 1994.05.16 10 Lebeg6 Lebeg6
1994.05.16 1999.01.01 8 Lebegé Kotott
1999.01.01 2003.06.04 9 Lebegb Lebeg6
2003.06.04 2009.03.01 10 Lebeg6 Lebeg6
2009.03.01 2022.10.12 8 Lebegb Kotott
Bulgaria 1994.01.01 1997.01.01 14 Lebeg6 Lebeg6
1997.01.01 2022.10.12 2 Kotott Kotott
Horvatorszag 1993.10.22 1994.09.01 14 Lebeg6 Lebeg6
1994.09.01 1999.01.01 8 Lebegé Kotott
1999.01.01 2022.10.12 4 Kotott Kotott
Csehorszag 1996.02.28 1997.05.27 10 Lebeg6 Lebeg6
1997.05.27 2000.01.01 8 Lebegé Kotott
2000.01.01 2013.11.01 11 Lebeg6 Lebeg6
2013.11.01 2017.04.01 4 Kotott Kotott
2017.04.01 2022.10.12 11 Lebeg6 Lebeg6
Esztorszag 1995.01.01 2022.10.12 1 Kotott Kotott
Lettorszag 1994.01.01 2001.08.01 10 Lebegé Lebeg6
2001.08.01 2004.12.30 8 Lebegéb Kotott
2005.01.01 2009.06.01 11 Lebeg6 Lebegd
2009.06.01 2022.10.12 1 Kotott Kotott
Litvania 1994.04.01 2022.10.12 1 Kotott Kotott
Lengyelorszag 1995.05.16 2022.10.12 12 Lebeg6 Lebeg6
Romania 1991.11.11 2001.03.01 14 Lebeg6 Lebeg6
2001.03.01 2006.06.01 12 Lebeg6 Lebeg6
2006.06.01 2012.11.01 7 Lebegé Kotott
2012.11.01 2022.10.12 4 Kotott Kotott
Szlovakia 1993.03.01 2008.12.31 8 Lebegéb Kotott
2009.01.01 2022.10.12 1 Kotott Kotott
Szlovénia 1993.03.01 2001.08.01 8 Lebegéb Kotott
2001.08.01 2022.10.12 1 Kotott Kotott




2. MELLEKLET: FAKTOROK ALAKULASA AZ EUROZONABAN
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3. MELLEKLET: A HASZNALT MAGYARAZO VALTOZOK KORRELACIOS MATRIXA

1
OIS_1M ’i 0.4 0.1 00 -02 02 -02 01 -0.1 -0.1 -0.1
0IS_2Y 1 0.4 - 0.5 - -0.2 -0.1 0.1 -0.0 00 -0.0 -0.1 -0.1
Target_EA ’- 0.3 0.1 00 -02 02 -00 02 -0.1 -0.1 -0.1
1 0,5
Path_EA 4 0.1 - 0.1 - 00 -0 -00 00 -00 0.0 -0.1 -0.0
0.0 . . . . . .

LSAP_EA 4 0.0 -0.2 0.0
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MP1 4 0.2 0.1 0.2 -0.0 -0.0 -0.0 - 0.1 - -0.1  -0.1 -
ED8 1 -0.2 -0.0 -0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 - 0.3 - -0.1 | -0.4
Target_US 1 0.1 0.0 0.2 -0.0 -0.0 -0.0 - 0.3 - -0.0 -0.1 -
-0,5
Path_US -4 -0.1 -0.0 -0.1 0.0 0.0 0.1 -0.1 - -0.0 - -0.1  -0.3

LSAP_US { -0.1 -01 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
SP500 1 <1 0.1 <¥0.1 0 &0 P1 - 0.4 - 3 $o
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Megjegyzés: A matrix a korrelacio szamolasahoz az EKB iilés napjain mért sokkokat parositja az idében ehhez legkoze-
lebb esd, de ezt megel6zd Fed sokkokkal. Semmit nem valtoztat az eredményeken, ha az EKB sokkokat a bejelentések utan

idérendben kovetkezé Fed sokkal parositom.



4. MELLEKLET: ADATOK TISZTiTASA

A gyakorisagi tablazatbol is lathatd, hogy az elsd osztilykézben taladlhaté megfigyelés
kiugrik a mintabol, tobb mint 20 {ires osztalykdz van az ezutan kdvetkezd érték és ekozott,
ami a hisztogramrdl is vilagosan leolvashat6. Tovabba, a kiugréo megfigyelés értéke kb. -
100%-os tézsdeindex esést jelent, 2 nap alatt, ami szubjektiven is megitélhetd hibas adat-

ként.
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5. MELLEKLET: KIMARADT EREDMENYTABLAZATOK - KKE

Fiigad viltozd
Résruényidex Arfolyam — ‘“‘"—P—"‘P'—:‘ rhozam — Bankkszi kamat
Bves eves eves
EKB Fed EKB Fed EKB Fed EKB Fed EKB Fed EKB Fed
F r F r F r r r r r F r
(4] 12} (El] ] 151 2] ] {8} ] (L] (11} 12}
2 éves hozam sokk 3,9532 ***  -2,5468 *** 1,083 **  -,40961 *** 25,6286 *** 22,0845 *** 35,2867 *** 24,8453 *** 23,6588 **  -5,00052 3,11374
1,0548 0,51847 8,27347 4,75218 10,1215 7,58342 5,11581 7,55083 5,5305
Mezfigyelések szama 2533 1371 1253 504 1385 558 BES 583 2158
R"2 0,0065 0,01084 0,01307 0,02B45 0,01655 0,03523 0,01845 0,00205 0,0054
Fiigad viltozd
Résruényidex Arfolyam _ Allampapir hozam Bankkszi kamat
10 eves 5 eves
Fed EKB Fed EKB Fed EKB Fed EKB EKB Fed
F r F r F r r r r F r
12} (El] ] 151 2] ] {8} ] (11} 12}
2 éves hozam * Menetdris sokk -4,2670 *** -LESLLL ***  -7,05786 ***  S0,6702 *** §,30722
0,448 0,51632 0,80511 11,2124 10,5068
2 éves hozam * Informadids sokk b 1,2665 0,36735 1,3043 -B,22182 10,0718 -12,1358
1,5362 0,00872 15,0837 11,5443 14,5885 15,314
Megfigyelések szama 1687 1371 1283 1385 BEE BES 2158
R"2 0,0163 0,01385 0,02328 0,02421 0,04507 0,01855 0,00551
Részvényidex Airfolyam v Bankkbzi kamat
eves
EXB Fed EKB Fed EKB Fed EKB Fed
F r F r F r F r
{1 12 [E]] 14 15 (10} [11) [12)
Target -0,1023 0,2587 ***  0,0003 -0,24504 ***  0,74453 0,28352 0,43447 -0,47825
0,0827 0,0914 0,00028 0,04422 0,51204 0,37832 0,20543 0,43001 1,03531
Path 0,281 ***  -0,1563 ** -0,00074 **  -0,38468 *** 126886 *** 113202 ** ** 13443 **t 07511
0,05038 0,0758 0,00028 0,46212 0,51365 0,38405 0,57228
Lsap -0,05642 -0,0243 -0,00012 111571 ***  -2,14675 0,14145 -1,28333 -0,24888 2,34128 *
0,0353 0,084 0,00031 0,288 1,55825 0,32884 1,05258 0,2845% 1,37035
Megfigyelések szama 2455 1713 1342 1245 1331 BES BAE 583
R"2 0,0082 001824 0,01515 0,02508 0,01203 0,04558 0,02414 0,03161 0,00554
Részvényidex Arfolyam Bankkdzi kamat
EXB Fed EXB Fed EKB Fed
[ W " @ [ @ " W [ (ay " (g
Target * Monetiris sokk -0,2026 * -0,0553 -0,00085 ** 0,0083 -0,58582 -1,04455
0,1167 0,183 0,00041 0,04501 0,42785 1,36425
Target * Informédics sokk 0,1335 -0,3674 ***  0,00065 -1,08188 *** 7 * -0,23008 0,2183
0,1105 0,3413 0,00041 0,16083
Path * Monetaris sokk 0,2165 ** -0,0847 -0,00133 **  -DASETL *** *** 038372 -0,55268
0,0851 0,0872 0,00058 0,07433 0,63601 55
Path * Informacids sokk 04634 *** 00385 0,00011 0,06534 2,27233 **  -0,486B4
0,1274 0,2087 0,00074 0,08218 1,04824 1,4081
LSAP * Monetiris sokk -0,1102 * -0,3368 ***  0,00013 -0,33821 *** 0,50354 2,44275
0,0584 0,1035 0,00058 0,08113 0,43803 1,78351
LSAP * Informadics sokk 0,0062 1,1200 ***  -0,0007 0,66685 *** -1,43884 * 1,09107 -0,5186 -0,22662
0,0800 02141 10,0006 0,16343 0,63307 1,58356 0,6509 0,704 1,81427 0,58332 1,9185
Megfigyelések szama 2455 1713 1342 ET: 1245 502 1331 545 583 2117 1403
R"2 0,0154 0,0388 0,02418 0,0435 0,0451 0,02832 0,02855 0,03578 0,00623 0,00878
Fiizzd valtoed
Részvényidex Arfotyam _ Allampapir hozam _ Bankkdz kamat
10 eves 5 eves leves
Fed Fed EKB Fed EKB Fed EKB Fed EKB Fed
F r r F r r r r r b r
12) 13) 15 16} 17 [E) (L] [10) [11) [12)
Policy rate sokk * Monetiris sokk -3,1313 ** -2,52086 *** 13,7517 24,5637 ** 13,2368 44,6335 ** 14,1345 10,064 -15,345%
1,3287 0,61312 22,4651 11,6543 20,3342 20,327 13,3715 17,5461
Policy rate sokk * Informadids sokk -1,1088 -4,14254 *** 32,533 45,1247 -25,8267 11,5389 51,5225 2,57362
3,5630 1,15558 23,5784 31,4198 18,7882 32,6355 51,6037 20,1719
Megfigyelések szama 1731 3 1285 B04 1388 BEE 583 21866
R2 0,0042 0,01073 0,03543 0,00457 0,02235 0,0035 0,04381 0,00724 002152 0,00807
Fiizzd valtoed
Részvényidex Airfolyam G Bankhbzi kamat
eves
EKB Fed EKB Fed EKB Fed EKB EKB Fed
W " @ [ @ " @ [ @m " @@ " @ " @m " @ ) " (13
2 éves hozam sokk 3,9532 ***  -2,5468 *** 1,083 **  -4,40061 *** 25,6285 *** 22,0845 *** 35,2857 *** 24,3453 *** 22,6588 3,11374
1,0548 0,885 0,51847 2,27347 4,78218 10,1215 7,58342 5,11581 5,5305
Megfigyelések szima 2533 181 1371 1283 504 1385 558 BES 2158
R"2 0,0065 00108 0,01084 0,01307 0,02645 001656 0,03523 0,01845 0,0054

Megjegyzés: Nem tisztitott adatokkal.



6. MELLEKLET: KIMARADT EREDMENYTABLAZATOK - MAGYARORSZAG
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Megjegyzés: Nem tisztitott adatokkal.
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