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Absztrakt

Dolgozatomban az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) monetéris politikdjanak hatésat
vizsgalom az egyes eurozdna tagorszagok gazdasagi aktivitasara (GDP) és inflacios ratajara.
Amennyiben az eurozonaban az EKB lépéseinek hatasai heterogének, az egységes monetaris
politika nem hatékony a valutabvezet tagjai szamara. A heterogenitds vizsgalatahoz
nagyfrekvencias adatokon identifikalt EKB-s hozamgdrbe sokkokkal, valamint az adott sokk
szempontjabol relevans kamateszkozzel becsultem impulzusvalasz-fuggvenyeket minden
egyes orszagra. A monetaris politikai lépéseket differencidltam annak fliggvényében, hogy
azok a hozamgorbe rovid, kozépso, vagy hosszi vegén lettek végrehajtva, igy mindharom
esetben kulon-kilon becsultem impulzusvalaszokat. A becsléshez local projection modelleket
alkalmaztam. A becsllt impulzusvélasz-fliggvények hasonlosagarol, korreldltsagabol lehet
kovetkeztetni a monetaris politikai Iépések hatdsdnak homogenitasara. Az eredmeények alapjan
Osszességében ugyan jellemzbéen korrelaltak az impulzusvalasz-fliggvények, azonban az
értekek kozel sem magasak, foként a hozamgorbe hosszabb lejaratan megjelend sokkoknal.
Ezen tal szinte minden sokk esetében megfigyelhet6k heterogénnek tekintett orszégok,
amelyeknél eltér a monetaris politikai sokk hatasanak irdnya és/vagy dinamikaja. Az

eredmények konzisztensek a szakirodalommal.



1. BEVEZETES

A 2008/09-es nagy recessziobol, valamint az eurdpai szuverénvalsagbol torténd elhuzodo
kilabalas hatasara az egységes valutadvezetek vizsgalata ismét kiemelt kutatasi teruletté valt az
elmult b6 évtizedben. Az egyes tagorszagok feleldsségén tul az eurodvezet mitkodésében olyan
rendszerszintli tervezési hibakat is azonositottak, amelyek hozzajarulhattak az elh(z6dd
kilabaldshoz, mikdzben a jovében is Gjratermelédd kihivasok elé allithatjak a valutafvezetet
(Hale — Obstfeld, 2016; Boros, 2017). Ennek felismerésével Ujra eldtérbe keriilt az optimalis
valutadvezetek (OCA) elmélete, valamint annak figyelmen Kkivil hagyasa az eurozdna
létrehozésakor (Dyson, 2017; Laffan, 2017; Tsoukalis, 2003). A tanulsdgok levonésa és az
esetleges hianyossagok feltarasa érdekében az Gvezet miikodését érdemes tobb dimenzid
mentén vizsgalni, amelyek iranymutatoként szolgalhatnak egyes jovOben potencialis
csatlakozni kivano orszagok szamara.

Az arfolyamrogzités melletti egyik legfontosabb érv a hatékonységjavulas, amelynek
forrasai a tranzakcids koltségek ¢és arfolyammozgasbol adodd kockazatok megsziinése,
valamint az arak transzparensebbé valasa (Emerson et al, 1992; Eurdpai Bizottsag, 1990; De
Grauwe, 2012). Ezek hatasara a valutaunion belli a kereskedelem fokozddhat (t6bbek kdzott:
Rose, 1999; Flam — Nordstrom, 2006), valamint a beruhazasok volumene is novekedhet
(Emerson et al, 1992). Tovabba az arfolyamrogzités miatt felszabaduld eréforrasok olyan mas
szektorokba aramolhatnak, amelyekbe eddig a kockazatok, vagy az adminisztracios korlatok
miatt eddig vagy egyaltalan nem volt lehetséges vagy csak magasabb koltségszint mellett. Az
arfolyamrdgzités hatasara igy 6sszességében néhet a gazdasagi aktivitas (Csajbdk — Csermely,
2002). Emellett még érdemes megemliteni a szisztematikus kockézat csokkenését (Emerson et
al, 1992; De Grauwe, 2012), a jegybanki hitelesség novekedését (Tavlas, 1993) és a
nemzetkdzibb valutabol szarmaz6 elényoket (De Grauwe, 2012).

Egy valutadvezeti tagsag legnagyobb kéltsége az 6nallé monetaris és arfolyampolitikarol
torténd lemondds, ami lényegesen megneheziti az aszimmetrikus (vagy kevésbé korrelalt)
sokkok kezelését (Mundell, 1961; Ishiyama, 1975; Emerson et al, 1992). Az ilyen
aszimmetrikus sokkokat a szakirodalom altalaban exogénnek tekinti, ugyanakkor endogén
maodon is kialakulhatnak. Ez a folyamat ment végbe az eurozéna periféria allamaiban a 2000-
es evekben, ahol a mélyiil6 pénziigyi integracié hatasara a hitelkamatok mérséklodtek
(egységesultek a magorszagok kamatival). Ennek révén lehet6vé valt ezen orszagok szamara,

hogy nagyobb hidny mellett miikkodjenek, mikdzben sajat fundamentumaik alapjan ez nem



feltétlen valosulhatott volna meg. Ennek hatasara az eurozonan belll jelentdsen hitelkockazat
koncentralddott a periféria teruletére, ndvelve a régio sérilékenységét (Hale — Obstfeld, 2016;
Boros, 2017).

Amikor egy valutadvezeten belul egyensulytalansag alakul ki a jegybank dilemma
helyzetbe Kkeril. Egyik opciojaként emelheti a kamatokat, amellyel csokkentheti az inflacios
nyomast a talftitott gazdasagban. Ugyanakkor a kamatemelés hataséara ezzel egyutt fékezheti a
gazdasagi aktivitast, esetleg mélyitheti a recesszidt egy masik tagorszagban. Masik opcidja a
kamatok mérséklése, amely hatdsara tovabb fiitheti az inflaciot a fellendiilé gazdasagban. A
kamatcsokkentéssel ugyanakkor ezzel parhuzamosan tamogathatja a fellendilést a
recesszivebb tertileteken. Mindkét esetben nem az optimalis egyensuly valosul meg a z6na
egésze szamara amennyiben nem milkodnek a kiegyenlitédést segité alternativ Kiigazodasi
mechanizmusok (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; De Grauwe, 2012).

Az optimalis valutadvezetek szempontjabdl tehat a felmeriilé gazdasagi sokkok
szimmetridja kiemelt fontossagu. Az eurdpai gazdasdgokat aszimmetrikus mintazatok
jellemezték f6ként a 2008/09-as valsadgot megel6z6en (tobbek kdzott: Bayoumi — Eichengreen,
1992; Chamie et al, 1994; Artis, 2003; Bayoumi — Eichengreen, 2017). Az integracio
er6sodésével ugyanakkor ndéhet az szimmetria az egységes valutadvezetek orszagai kozott,
amely megfigyelhet6 volt az eurozona esetében is (tobbek kozott: Eurdpai Bizottsdg, 1990;
Frankel — Rose, 1998; Artis — Zhang, 1997; Inklaar et al, 2008; Aiginger — Leitner, 2002; Saiki
— Kim, 2014; Degiannakis et al, 2014; Shin — Wang, 2005; Fidrmuc, 2002).

Azonban szimmetrikus gazdasagi sokkra adott jegybanki valasz hatasa is eltérhet attol
fiiggben, hogy milyen mértékben szinkronizaltak az adott gazdasagok. Ebben az esetben
ugyanazon monetaris politikai sokk nagyobb hatast fejthet ki egyik orszagban, mint a masikban,
amely szintén dilemma elé allitja a kdzponti bank dontéshozoéit a Iépés optimalis mértékét
illetéen. Az empirikus eredmények alapjan (tébbek kozott: Ramaswamy — Slok, 1998;
Ehrmann, 1998, Mihov, 2001; Mandler, 2016; Boeckx et al, 2017; Buriel — Galesi, 2017,
Hafemann — Tillmann, 2020) a monetéris politikai |épesek hatdsa az egyes eurozona
tagorszagok makrovaltozoiban (GDP, inflacid) viszonylag heterogén. Az eurozénan belil az
identifikalt monetéris politikai sokkok hatdsa sok esetben eltér idébeli megjelenésében,
lecsengésében és amplitidojaban is, amely szinten egy kevesbé optimalis valutabvezet iranyaba
mutat. Ennek okai részben a tagorszagok bankrendszereinek allapotai k6zotti heterogenitasban
(Hafemann — Tillmann, 2020), valamint a pénzugyi fejlettségek kodzotti kilénbségekben
keresenddk (Barran et al, 1997).



A téma szempontjabol relevans, hogy az aszimmetrikus (vagy kevesbé korrelalt) sokkok
hatasa az automatikus kiigazodasi mechanizmusok miikddése révén csokkenthetd, ezaltal
megteremthetd a belso és kiils6é egyensuly a valutadvezeten beliil (Szijjartd, 2014). Ugyanakkor
az elmélet altal tamasztott optimalis valutadvezeti kritériumok nem miikodtek zavartalanul a
valséag soran és utan egyarant (Jager — Hafner, 2008; Boros, 2017). Ennek hatasara valsagbol
torténd kilabalés elhlzodott az eurozonaban, mig egyes periféria orszagok azota sem érték el a
valsag el6tt megfigyelt GDP-szintjlket.

Tanulmanyomban az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) monetaris politikajanak hatasat
vizsgélom az eurozonan beltl. A Miranda-Agrippino — Nenova (2022) altal nagyfrekvenciés
adatokon identifikadlt EKB-s hozamgdrbe sokkok felhasznalasaval, valamint az adott sokk
szempontjabol relevans kamateszkézzel megbecsiltem a monetéaris politika hatasat az egyes
orszagok GDP-ire ¢és inflacios rataira. Ezt kovetden a megbecsiilt impulzusvalasz-flggvények
(IVF) 6sszehasonlitasadval megvizsgaltam, hogy mennyire heterogén a monetéaris politika hatasa
az eurozdénéban. Az eredmények alapjan jellemzden korrelaltak az impulzusvalasz-fliggvények,
ugyanakkor a korrelacidé mértéke jellemzOen nem magas. Emellett az eurozoniban egyes

esetekben megfigyelhetd némi heterogenitids a monetaris politika hatdsat illetden.

2. EMPIRIKUS IRODALOM

2.1. AZ ASZIMMETRIA ALTALANOS MEGKOZELITESEI

A eurozonat érd sokkok szimmetridjat szamos eltérd megkozelitéssel és elemzési
keretrendszer, illetve modell mentén vizsgaltdk. Az optimalis valutadvezetek vizsgalatanal az
altalanosan elterjedt modszertan az aggregalt sokkok kiilonb6z6 becslési eljarasokkal —
altaldban strukturalis vektor autoregressziv modellekkel (SVAR) — torténé meghatarozasa,
majd ezen sokkok egyes orszagok kdzotti korrelaltsaganak vizsgéalata (tobbek k6zott: Bayoumi
— Eichengreen, 1992; Chamie et al, 1994; Bayoumi — Prasad, 1997; Lafrance — St-Amant, 1999;
Artis, 2003; Bayoumi — Eichengreen, 2017).

A sokkok Gsszehasonlitasa mellett viszonylag elterjed modszertan az Uzleti és pénzigyi
ciklusok, valamint az inflacios ratédk korrelaltsdganak vizsgalata (tébbek kozott: Artis, 2003;
Grauwe — Ji, 2016a; De Grauwe — Ji, 2016b; Alcidi, 2017), valamint a makrovaltozék hosszu
tavl egylttmozgasanak és fluktuacidinak elemzése (Caporale — Pittis, 1998). Emellett a
szakirodalomban megtalalhatd az eurozonatagok kiilonb6z6 valtozok mentén torténd

Klaszterezése is (Artis — Zhang, 1997).



Altalanossagban elmondhatd, hogy az szakirodalom az eurozonat nem tekinti optimalis
valutadvezetnek. A gazdasagokat ¢ér6 sokkok korrelaltsaga kozel sem tokéletes, a
valutadvezetben szamos heterogénebb orszag, illetve orszagcsoport azonosithato, igy az

uniform monetaris politika sem optimalis a tagorszagok szdmara.

2.2. IMPULZUSVALASZ-FUGGVENYEKEN KERESZTULI ASZIMMETRIA

Az eurozdnan beldli, valamint a potenciélis csatlakoz6 orszagok és az eurozéna kozotti
szimmetriat szamos szerz6 kozelitette a monetaris politika hatasan keresztil. Barran, Coudert
és Mojon (1997) a transzmissziés mechanizmusokban meglévé kiilonbségeken keresztiil
vizsgalta az eurozona tagallamait. A transzmissziot szamos tényezé befolyasolhatja (példaul a
pénziigyi struktdra fejlettsége, a finanszirozas formaja, a gazdasag készpenzkereslete, stb),
amelyek eltérhetnek az egyes tagorszagokban. Amennyiben jelentés heterogenitas figyelhetd
meg a gazdasagi szerkezetekben, Ugy eltér6 monetaris eszkoztar implementalasa valik
szlikségessé, mivel az egységes monetaris politikai 1épéseknek eltéré makrogazdasagi hatésai
lehetnek a kiilonbozé orszagokban. A szerz6k monetéris politikai eszk6zok hatasat VAR
modellekkel becsulték, majd az egyes tagallamokban megfigyelt impulzusvalaszokat
hasonlitottak 6ssze. Megallapitottak, hogy az egyes tagallamok transzmisszids csatornai kzott
megfigyelhet6k bizonyos heterogenitasok. A szerz6k ugyanakkor kiemelték, hogy a monetaris
unidhoz torténé csatlakozast kovetéen néhany kiilonboz6ség eltiinhet (pl; arfolyamcsatorna).
(Barran et al, 1997)

Ramaswamy és Slgk (1998) SVAR modellekkel becstilte meg a monetéris politika hatasat
az egyes EU orszagok outputjan, majd 6sszehasonlitotta a kapott impulzusvéalasz-fiiggvényeket.
A szigorodd monetaris politika hatasara bekovetkezé otuput-valtozas alapjan két csoportra
osztottdk az EU-t. Az egyik csoportban (Ausztria, Belgium, Finnorszag, Németorszag,
Hollandia és Egyeslt Kirdlysag) nagyjabol kétszer annyi ideig tart mire megjelenik a sokk
hatasa, ugyanakkor kdzel kétszer olyan nagy is, mint a masik csoportban (Déania, Franciaorszag,
Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag és Svédorszag). Ehrmann (1998) 13 EU-s orszagra
becstl SVAR modellel impulzusvalasz-fliggvenyeket, amelyeket dsszehasonlitott egymassal.
Az eredmények alapjan jelentds differencia figyelhetd meg az orszdgok kozott, amely foként a
monetaris politikai sokk hatasanak intenzitasaban mutatkozik meg. Emellett van némi
kilonbség a sokk hatdsanak idébeli megjelenésében is. Mihov (2001) szintén a monetaris
politikai transzmisszids hasonldsagokat vizsgalta az EMU orszagaiban. Eredményei alapjan az
output valtozasa a monetaris politikai sokkok kdvetkeztében heterogén volt az orszagok kozott.

Clements, Kontolemis és Levy (2001) szintén VAR modellekkel vizsgalta a transzmisszids



csatornakat az eurdpai gazdasagokban. Eredményeik alapjan a Gazdasagi és Monetaris Unio
(GMU) elétti idészakban a monetaris politikai sokkok hatasa heterogén volt az orszdgok kozott.
Emellett az eur6bevezetés kovetden is egy monetaris sokk hatasanak nagysaga és kifutdsa is
jellemzOen eltér a gazdasdgokban. A szerzék ezt a jelenséget az eltéré transzmisszids
csatornaknak tulajdonitjak (Clements et al, 2001).

Jarocinski (2008) szintén SVAR modellek segitségével (azonnali és el6jel megkotések)
becstilte meg a monetaris politikai sokkok hatasat az outputra, valamint az inflaciora az akkor
az EU-ba 4j belépdnek szamitott négy orszagra (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és
Szlovénia), valamint EA5 régiéra (Finnorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Portugdlia és
Spanyolorszag). Eredményei alapjan a sokk hatdsa az outputra nagyjabol hasonlé az Uj
belépdknél az EA5-hoz képest, ugyanakkor az drakra az 0j belépdk esetében erdsebb hatast
becsilt. Ezen tul az EA5-6n belul is talalhatok kilonbségek a becsult impulzusvalasz-
fliggvényekben a hatds amplitadéjat tekintve. Mandler (2016) négy nagy eurozdna tagorszagot
(Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag) vizsgalt bayes-i VAR modellekkel.
Az impulzusvélaszok alapjan a spanyol redl output kisebb mértékben csokken a monetaris
politikai sokk hatasara, mint a tobbi harom orszagban, mig a német inflacié kevésbé
mérséklodik.

Boeckx, Dossche és Peersman (2017) az EKB mérlegének valtozasabdl becsilt monetaris
politikai sokkokat (SVAR modellel), majd megnézték, hogy a sokkoknak milyen hatasa van az
egyes eurozona orszagok makrovaltozéira. Eredmeényeik alapjan az eurozdna orszagai
heterogének az output-hatast illeten. Az sokk hatasa Németorszag, Ausztria, Finnorszag,
Esztorszag, Irorszag és Luxemburg esetében relative nagy, mig Franciaorszagban,
Olaszorszagban, Ausztridban, Belgiumban ¢és Szlovékidban jellemzden kisebb. A
nemkonvencionalis lépések hatdsa elhanyagolhaté Spanyolorszagban, Hollandiaban,
Portugalidban, Szloveniaban és Ciprus esetében. Gordgorszagnal az EKB mérlegf6osszeg
novekedésével csokkent a GDP, ami ellentétes a kdzgazdasagi megfontolasokkal. Az inflacio
esetében ugyanakkor az impulzusvalaszok mar viszonylag hasonléak az eurozonan belil.

Buriel és Galesi (2017) a nemkonvencionalis monetaris politika hatasat becsilte meg
GVAR segitségével. Eredményei alapjan a legtébb eurozéna tagra hatottak a
nemkonvencionalis 1épések, ugyanakkor felfedezheté némi heterogenitas. Azok az orszagok
ahol a bankrendszer térékenyebb volt, keveéshé részesiilt a monetéaris politikai sokk output-
emelé hatasaban. Hafemann és Tillmann (2020) szinten VAR modellek segitségével
identifikaltak monetaris politikai sokkokat az eurozénaban. Azt identifikalt kozés monetaris

politikai sokkokat felhasznalva local projection (LP) modellekkel orszagspecifikus impulzus-
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valaszokat becsultek. Eredményeik alapjan a transzmisszid heterogén az eurozona orszagok
kozott.

A szakirodalom empirikus eredményei alapjan a monetaris politikai sokkok hatdsa az
egyes eurozéna tagorszagok makrovaltozoiban (GDP, inflacid) viszonylag heterogén. Az
eurozonan beliil az identifikalt monetaris politikai sokkok hatasa sok esetben eltér idébeli

megjelenéseben, lecsengésében és amplitudojéban is.

2.3. AMONETARIS TRANSZMISSZIO HETEROGENITASANAK EGYEB
MEGKOZELITESEI

Az impulzusvalasz-becsléseken tul, a szakirodalomban megtalalhatd a monetaris
transzmisszid heterogenitasanak egyéb modszertanokkal torténd kozelitése is. Egyes kutatdsok
amonetaris politika kamatszabalyan keresztil ragadjak meg a tagallamok heterogenitasat. Ilyen
Papadamou, Sidiropoulos és Vidra (2018) tanulmanya, amiben a szerz6k az allamspecifikus
kamatszabalyokat vetik 6ssze az aggregalt eurdpai kamatszaballyal. Azt talaltak, hogy az
eurozénaban mar a valsag elott is voltak megfigyelhetd aszimmetridk, azonban a valsag soran
ezek még tovabb néttek. A kamatszabaly altal javasolt kamatoklabak az orszagokra jelentGsen
eltérnek, ezaltal a kozos eurozéna kamatlabbal szemben is jelent6s a differencia, igy nem
miikodik a ,,one size fits all” szabaly. Féként frorszag és Gorogorszag esetében van szignifikans
eltérés a tobbi orszaghoz képest. (Papadamou et al, 2018) Erdekesség, hogy jelentds eltérés van
az aggregalt kamatszabaly és a tagallamokra becsult kilén-kilon kamatszabalyok kdzott az
irodalom altal a GMU-nal joval optimalisabb valutabvezetnek tartott USA-n belul is
(Albequerque, 2019).

Szédmos szerz6 a redlarfolyam volatilitasan keresztul kozelitette meg a valutabvezetek
homogenitasat (tobbek kdzott: Lafrance — St-Amant, 1999; von Hagen — Neumann, 1994; De
Grauwe — Heens, 1993). A megkézelités mogotti f6 gondolat az, hogy a sokkok
szimmetrikusak, amennyiben két orszag kozotti redlarfolyam kevésbé volatilis, mig
aszimmetria esetén a redlarfolyam volatilitdsa magasabb. Amennyiben két orszag kozott a
redlarfolyam volatilitasa nagy, ugy a valutabvezethez torténd csatlakozast kovetéen nagyobb
bels6 kiigazitas valik sziikségessé az arakban, valamint a bérekben. Jelentdsebb armerevség
esetén pedig magasabb lehet a GDP és a foglalkoztatasi rata volatilitasa (Lafrance — St-Amant,
1999). Von Hagen és Neumann (1994) is ezen mddszertan menten mutatta ki, hogy az orszagok
egy részet relative szinkron sokkok érik (magorszagok), mig a tobbi orszagot relative
aszimmetrikusabb sokkok érik, azaz volatisilisebbek realarfolyammal rendelkeznek. De

Grauwe és Heens (1993) is hasonlé madszerrel azonositott olyan eurdpai orszagokat, amelyek



alkalmasabbak egy valutadvezeti tagsagra (magorszagok). A megkozelités ugyanakkor
meglehetdsen limitalt, mivel jelent6s arragaddssag, valamint arfolyamrogzités mellett
aszimmetrikus sokk hatasara nem feltétlen lesz volatilis a redlarfolyam (Lafrance — St-Amant,
1999).

3. ADATOK ES VALTOZOK

A monetaris politika hatasanak becslésére a modellezés soran olyan a makrogazdasag
allapotat megragadé mutatokat hasznalok fel valtozoként, mint a GDP ndvekedés lteme és
inflacios rata. A jegybankok a monetaris politikdjukkal alakitjak a pénzugyi kondicidkat,
amellyel tobb transzmisszids csatornan keresztiil végs6 soron hathatnak a GDP és az inflacios
rata alakuldsara (Friedman — Hahn, 2010). Az infl&cids rata kiemelten fontos, hiszen az EKB
egy inflacios célkovetd jegybank, igy elsddleges feladatanak az inflacids céljanak elérését
tekinti.

A modellekhez hasznalt GDP mutaté forrasa az Eurostat. Az &ltalam felhasznalt mutaté
egy szezondlisan és naptarhatastol tisztitott volumen index, amely megmutatja, hogy 2010-es
atlaghoz képest milyen mértékben véltozott a GDP az egyes negyedévekben. Az eurozdna
esetében a GDP-adat egy boviilé index, amelyben az aktualis idépontra vonatkozoan jeleniti
meg az orszdgokat a gazdasdgi sulyok szerint. A nagyobb orszagok egyedi becsilt
impulzusvélasz-fiiggvényei emiatt feltehetéen jobban korrelalnak majd az eurozona adataibol
becsult impulzusvalasz-fliggvénnyel. A béviil6 GDP adat emellett tartalmaz olyan orszagokat
is, amelyek nem részei az elemzésnek, ugyanakkor ezen orszagok Kkis sullyal szerepelnek az
indexben. A volumenindex el6nye, hogy kikiiszoboli az esetleges arvaltozasok okozta
hatdsokat a GDP-ben. Az indexbdl logdifferencia segitségével megkaptam a negyedéves
szdzalékos GDP-valtozast.

Inflacids rataként az Eurostat altal szamolt és publikalt HICP (Harmonizalt Fogyasztoi
Arindex) mutat6t hasznéltam fel. A HICP dsszehasonlithat6va teszi az egyes tagorszagokat az
egységes maddszertan miatt, és az EKB is ezt a mutatdt hasznalja a 2 szazalékos inflacids célja
definialasakor. Az altalam hasznalt inflaciés idésor megmutatja, hogy a fogyasztoi arak a 2015-
0s év atlagahoz képest hogyan valtoztak az egyes hdnapokban. Az inflacio esetében is sulyozott
b6viilé indexet hasznalok az eurozonara vonatkozoan. A GDP-hez hasonléan az inflacids
mutatondl is logdifferenciat vontam, igy a kapott valtozo az el6zé havi allapothoz képest
mutatja a szazalékos valtozast. Ezt kovetéen az inflacidos idGsoron szezonalis kiigazitast

hajtottam végre, hogy a szezondlis hatasok ne torzitsanak a becslések soran. A mutatd havi



frekvencian all rendelkezésre, ugyanakkor a GDP negyedéves frekvenciaja miatt
felaggregaltam gy, hogy az egyes negyedévek az adott harom honap dsszegét mutatja.

A monetaris politikai sokkok megragadasara a Miranda-Agrippino — Nenova (2022) altal
nagyfrekvencias adatokon identifikalt monetaris politikai sokkokat hasznalom fel a modellezés
soran. A monetaris politikai sokkok alapvetden megmutatjdk, hogy a monetaris politikai
bejelentéseket mennyire értelmezték a piaci szereplok hirként vagy meglepetésként.
Amennyiben van (jdonsagtartalom a monetéris politikai 1épésben, illetve annak
kommunikécidjaban, ugy a piaci szereplok revidialjadk a varakozéasikat és azok hatasa
megjelenik a piaci kamatokban is. A szerzok ezen arrevizidkat mérték a tanulmanyukban. A
nagyfrekvencias adatokbol torténd becslés biztositja, hogy maga az arrevizié egyetlen kivaltd
oka maga a monetaris politikai bejelentés volt, igy nincs benne mas faktor okozta torzitas.

A szerzoék alapvetden harom féle sokkot identifikaltak az EKB monetaris politikajara
vonatkozoban: Target faktor, Path faktor es QE faktor. Ezen faktorok a Swanson (2021) altal
hasznalt modszertan alapjan keriiltek megbecslésre. Igy a monetaris politika harom ortogonalis
dimenziodja azonosithatd, amelyek 6sszefoglaljak a kamatlabak teljes lejarati struktdrajanak
mozgasait. A Target faktor azokat a monetaris politikai sokkokat mutatja, amelyek
talnyomorészt a rovid tavu iranyadd kamatra hatnak. A Path faktor olyan sokkokat jeldl,
amelyek a piaci szereplok jovObeli kozéptavl kamatlabakra vonatkozd varakozésait
befolyasoljadk. A QE faktor pedig a piaci szerepldk hosszl tavli kamatldbakkal kapcsolatos
varakozasit alakitjak.

A monetaris politikai sokkok identifikacid soran a szerzOk megbecsiiltek a sokkokat
el6jel-restrikciokat bevezetésével is (“poor man's” identifikacid). Ennek kovetkeztében a
sokkok hatasara a részvényarak és a kotvényhozamok a kbzgazdasagi elmélettel konzisztensen
mozognak. Ez azt jelenti tehat, hogy a nem vart (vagy a vartnal nagyobb mértékii) monetaris
politikai szigoritas a részvényarak csokkenését eredményezi. A modellezés soran ezen médon
identifikalt monetéaris politikai sokkokat hasznalom fel. Az monetaris politikai sokkok az EKB
esetében 1999 év elejétdl kezdddden egészen 2021 elsd negyedévéig allnak rendelkezésre
nagyfrekvencias szerkezetben. lgazodva a makrogazdasagi adatok frekvencidjahoz
felaggregaltam az egyes sokkokat negyedéves gyakorisagura gy, hogy vettem az adott
negyedévben megjelend sokkok dsszegét.

Ugyanakkor a Miranda-Agrippino — Nenova (2022) altal identifikalt sokkok dGnmagukban
nem elégségesek, mivel azok nem a teljes monetéris politikai iranyultsagot mutatjak, hanem
csak egy részét (a meglepetést, az ujdonsagot a piaci szereplok szamara). Emiatt a szerzok altal

Iétrehozott monetaris politikai sokkok csak instrumentalis valtozoként hasznalhatok. A becslés
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sordn a monetaris politikai iranyultsagot egy kamateszkéz ragadja meg, amelyet
instrumentumként kiegészitenek a monetéaris politikai sokkok, amelyek a kamat exogén
véltozésait ragadja meg. igy megbecsiilhetd kozel a teljes monetaris politikai sokk hatasa.! A
Target faktornal a 1 hdnapos EURIBOR-t alkalmaztam a becslés soran, mig a Path faktornal és
a QE faktornal az EKB altal szamolt eurozona tagallamok kotvényeibdl 1étrehozott 2, valamint
10 éves benchmark allampapirhozamokat. Az identifikalt monetéris politikai sokkok ezeken a
lejaratokon a legrelevansabbak (Miranda-Agrippino — Nenova, 2022). A robosztussag miatt
ugyanakkor megbecsiiltem az impulzusvéalasz-fliggvényeket a Target faktonal a 3 honapos, a
Path faktor esetében 1 éves EURIBOR-ral, mig a QE faktornal az eurozona tagallamok
kotvényeibdl létrehozott 5 éves benchmark allampapirhozammal (masodik legrelevansabb
lejaratok). Az hozam adatokat havi bontasbol negyedéves szintre aggregaltam fel Ggy, hogy
vettem az adott negyedévhez tartoz6 hdnapok atlagat.

A vizsgalatot azon orszagokra sziikitettem, amelyek 2001-ig csatlakoztak az
eurozonahoz. Ennek oka, hogy a késébb csatlakozo orszagoknal (foként a 2010 utaniakndl),
jelentésen visszaesik a megfigyelések szama, tekintve, hogy az EKB-sokkok hatasat a
csatlakozast kdvetéen érdemes vizsgalni (jelen tanulmanynak nem célja az EKB ,,spillover”
hatasainak becslése). Igy minden adatot a gorog csatlakozastdl (2001. januar 1.) veszek
figyelembe. A tobbi orszag esetében ugyan lehetne 1999-t61 (csatlakozasuktol) inditani az
elemzést, azonban az addicionalis két év korrelaltabba teheti ezen becsléseket a gorogokhoz
képest. Emellett az elemzésbdl kizartam frorszagot. Az ir gazdasag kiugro novekedése (1. abra)
a nagy multinacionalis vallalatoknak koszonhetd, amelyek kihasznalva a kedvezd addzési
feltételeket jelentds tOkevagyont (példdul technologiai szabadalmakat) helyeznek 4t
lrorszagba®. Emiatt az ir GDP jelentSsen torzitott és nem teljesen tiikrézi az orszag valds
gazdasagi folyamatait, igy az ir GDP adat nem alkalmas impulzusvalasz-fuggvények
becslésére. Osszesen 11 eurozona tagorszag (Belgium, Németorszag, GOrogorszag,
Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia,

Finnorszag) van az elemzésben, valamint az eurozona.

! Tovabbi meglepetést okozhatnak egyéb dontéshozoi nyilatkozatok, amelyeket a szerzék
nem vettek figyelembe a sokkok identifikalasa soran.

2 https://www.politico.eu/article/ireland-gdp-growth-multinationals-misleading/
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1. abra: Az egyes eurozénatagok GDP-jének alakulasa (2010=100)
Forrés: Eurostat

A becslési mintabdl kizartam a 2019 uténi adatokat. Ennek oka, hogy a koronavirus-
jarvany okozta valsag specialis gazdasagi helyzetet, strukturalis valtozast teremtett a virus
megjelenését kovetd években, ami alapjaiban valtoztatta meg a keresleti és kinalati
viszonyokat. A becslés soran ezen idészakok (outlier-ek) figyelembevétele torzitana a becslési

eredményeket. A modellvaltozokat, valamint leirdsukat az 1. t4blazat tartalmazza.
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1. tAblazat: A végso becslésekhez felhasznalt valtozok leirasa

Véltozo Nyers adat leirdsa | Frekvencia | Transzformécié | Idétav Forras
szezonalisan és
GDP- naptarhatastol tisztitott . . - 2001Q1
) . ) , negyedéves | log-differencialas - Eurostat
novekedeés negyedév/negyedév
. : 2019Q4
alapu volumenindex
logdifferencialés,
(g havi alapu harmonizalt havi SZ.?Zorla,l 'S 2001Q1
Inflacios rata Arindex frekvencia kiigazitas, - Eurostat
negyedévre 201904
aggregalas
i s . Miranda-
rovid tava kamatlabra napi neavedévre 2001Q1 ArDDING
Target faktor haté monetaris frekvsncia ag%{egélés - gll\lepriva
politikai sokk 2019Q4 (2022)
Mi -
kdzéptavu kamatlabra napi neavedévre 2001Q1 A rliraniii_
Path faktor hato monetaris frekvsncia ag%ﬁegélés ) ?\Ieﬁiva
politikai sokk 201904 (2022)
e . Mi -
hosszutavd kamatlabra napi neavedévre 2001Q1 A rlirani?]i—
QE faktor hat monetaris frekvsncia ag%{egélés ) 9I]\Ielonloova
politikai sokk 2019Q4 (2022)
1 hénapos 1 hénapos eurd alapu havi negyedévre 200_1Q1 EKB
EURIBOR bankkozi kamatlab frekvencia aggregalas 201904
Eurozéna tagallamok
2 éves euro kotvényeibdl havi neavedévre 2001Q1
allamkotvény létrehozott 2 éves frekvencia N g);e Al4s - EKB
-hozam benchmark ggreg 201904
allampapirhozam
Eurozéna tagallamok
10 éves euro kotvényeibol havi neavedévre 2001Q1
allamkotveny | létrehozott 10 éves frekvencia N g):e Al4s - EKB
-hozam benchmark gareg 201904

allampapirhozam
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4. MODSZERTAN

Tanulményomban az eurozona tagallamok kodzotti aszimmetridt az EKB monetaris
politikajan keresztul kdzelitettem meg. Emellett roviden kitértem a gazdasagi novekedés és az
inflacios ratak kozotti szimmetriajara az eurdzona orszagain kozoétt. Optimalis valutadvezetek
esetén magasfokd korreraltsag szlikséges a makrogazdasagi valtozok kozott ahhoz, hogy a
monetaris politika ne szembesiljon dilemmahelyzettel. Dolgozatom fokuszaban a monetéris
politikai lépések hatasanak heterogenitadsa all. Amennyiben a monetéaris politika reagal a
megvaltozott gazdasagi fejleményekre, gy kritikus fontossagu, hogy az egyes Iépései hogyan
és milyen mértékben csapodnak le az orszagok gazdasagi mutatdiban. Teoretikusan az uniform
monetéris sokkok makrogazdasagi hatasanak (megjelenés, irany, amplitado, lecsengés) kozel
azonosnak kellene lennie egy optimalis valutabvezetben.

Az uniform monetaris politika potencialis aszimmetrikus hatdsdnak méréséhez az
adattranszformaciokat kovetden local projection (LP) modelleket becsililtem. Ezen LP modellek
segitségével meghatarozhatd a monetaris politikai sokkok hatasa (impulzusvélasz-fuggvénye —
IVF) a makrogazdasagi valtozokra minden egyes orszag esetében. Az LP modszert az
impulzusvélasz-fliggvények becslésére szamos tanulmanyban alkalmaztak kiilonb6z6
gazdasagpolitikai Iépések hatdsanak mérésére (tobbek kozott: Auerbach — Gorodnichenko,
2013; Jorda — Taylor, 2016; Ramey — Zubairy, 2018; Born et al, 2020).

A modszertant Jorda (2005) hasznalta el6szor, aki LP modellekkel impulzusvélasz-
fliggvényeket becsult a mogottes tobbvaltozos dinamikus rendszer specifikacioja és becslése
nélkiil. Az LP mddszertan lényege, hogy minden egyes relevans iddszakban helyi becsléseket
(local projection) végziink, ahelyett, hogy egy adott modelltél egyre tdvolabbi horizontokra
extrapolalnank, ahogy ez a vektor autoregressziés (VAR) modellek esetében torténik. A
modszertannak tobb eldnye is van: tobbek kozott az LP modelleket meglehet becsiilni egyszerii
regresszios technikakkal. Emellett a modszertan robosztusabb, kevésbé szenzitiv a hibas
specifikaciokra. Masrészr6l a modellezés soran alkalmazhatGak nemlineéris és rugalmas
specifikaciok is. A hagyomanyos VAR megkozelitéshez képest az LP a gyengébb feltételezések
alkalmazéasaval Gsszességében rugalmasabb impulzusvalasz becslést tesz lehet6vé. Ennek
megfelelden a becsiilt impulzusvalaszfiiggvények variabilisak (Barnichon — Brownlees, 2019).
Emiatt a heterogenitast méré mutatok is jellemzden nagyobbak, ugyanakkor a f6
kovetkeztetéseket érdemben nem befolyéasolja.

Az &ltalam becsult modellbe valtozoként a GDP ndvekedési utemét, az inflacids ratat,

egy adott monetaris politikai sokkot, valamint — a korabban emlitett problémak miatt — az adott
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sokk instrumentumat jelenitettem meg. A modellben sokként a relevans eurohozamot
haszndlom fel, mig instrumentumként a kordbban bemutatott Miranda-Agrippino — Nenova
(2022) altal becsilt monetaris politikai sokkokat.

Minden egyes sokkra kulon modellt becsiltem. Az LP modellek becslése soran a
késleltetesek szamat az §sszehasonlithatosag miatt csoportszinten hatdroztam meg, igy minden
orszagra azonos. A monetéris politikai sokkok tekintetében ugyanakkor differencialtam, mivel
a hatasuk eltérhet. A hozamgorbe legrévidebb részére hato sokknal (Target faktor) 2, a kdzepére
haté sokknal (Path faktor) 4, mig a leghosszabb részére haté sokk (QE faktor) esetében 9
negyedévet hatdroztam meg. Ezen késleltetésszamok mellett megjelennek a relevans sokkok
hatdsai a makrogazdasdgi mutatokban. A vérakozéasok alapjadn a pozitiv iranyd monetéris
politikai lépések (szigoritas) mérséklik a gazdasagi aktivitast (GDP-t) és az inflacids ratat is,
mig a negativ irdnya sokkok (lazitas) emelik. A becsult modellegyenletek:

Yeen = §X¢ + AYe + Bpze + €04n )

Xeeh = HX¢ + KY¢ + Bnze + Veen (2)
Ahol, y a GDP, x az inflacid, z a kamateszkdz, h az id6horizont, Y és X vektorok, amelyek
tartalmazzak a GDP és az inflacio kesleltetéseit, & A, u, ¥ az Y-hoz és X-hez tartozo
paramétereket tartalmazd vektorok, [ a monetaris politikai sokkhoz tartoz6 paraméter,
amelybdl felépiil az impulzusvalasz-figgvény, mig € és v a rezidumok.

Ezt kovet6en orszagonként megbecsiltem az impulzusvalasz-fliggvényeket 20
periodusra. Az IVF-ek elemzését ugyanakkor 12 negyedévre sziikitettem, mivel egyrészt a
monetéris politikai horizont szempontjabdl az els6 12 periédus relevansabb, masrészt az ennél
hosszabb periddusokon jellemzéen nincs szignifikans hatasa a sokkoknak. Az egyes orszdgok
impulzusvélasz-fliggvényeit  dsszehasonlitottam  korrelacios  mutatok  segitségével.
Amennyiben magas a korrelaciés mutato értéke két orszag kozott, gy az EKB monetaris
politikai sokkja azonos médon hathat az adott valtozéra. Amennyiben alacsony a korrelacio,
ugyanazon monetaris politikai sokk eltérdbb modon érintheti az egyes orszagokat, igy az

eredmények egy kevéshé optimalis valutadvezetre utalhatnak.
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5. EREDMENYEK

5.1. SOKKOK ES A MAKROGAZDASAGI VALTOZOK ALAKULASA

A monetéris politikai sokkok kodzil abszolat értékben a Target faktor volt atlagosan a
legkisebb mértékii a teljes id6szakon (2. abra). Ez féként annak koszonhetd, hogy a 2008-as
valsagot kovetden a jegybanki kamatcsokkentések hataséra a rovid kamatok elérték a zérd alsd
korlatjukat (ZLB), amely kovetkeztében a révidebb hozamokra haté monetaris politikai sokkok
is atlagosan kisebb mértékiivé valtak. Ezzel parhuzamos felértékel6dott a hozamgorbe hosszabb
része, amely megfigyelheté a QE faktor alakulasaban is (4. abra). A hosszabb tavu kamatokra
vonatkozé varakozadsokat foként az EKB nem-konvenciondlis programjaira (példaul a
kiilonboz6 kotvényvasarlasi programokra) vonatkozo6 varakozasok alakitottdk. A legnagyobb
variabilitassal a Path faktor rendelkezett (3. abra), amely azt mutatja, hogy a piaci szerepldk a
monetaris politikai események kovetkeztében a hozamgoérbe kozepére vonatkozo
varakozéasaikat igazitottak ki atlagosan a legnagyobb mértékben. A 2008-as valsagot kovetéen
a Path faktor atlagos értéke €s némileg mérséklodott koszonhetden tobbek kozott az EKB

hosszt hozamokra torténd koncentralasanak.
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2. &bra: Az EKB target faktor sokkok alakulasa

Forras: Sajat szerkesztés Miranda-Agrippino — Nenova (2022) adatai alapjan
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3. dbra: Az EKB Path faktor sokkok alakulasa

Forras: Sajat szerkesztés Miranda-Agrippino — Nenova (2022) adatai alapjan
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4. abra: Az EKB QE faktor sokkok alakulasa

Forras: Sajat szerkesztés Miranda-Agrippino — Nenova (2022) adatai alapjan

Az egyes orszagok év/ev alaptd GDP mutatoi 2001-t kovet6en jellemzéen emelkedtek. A
novekedés mértékében ugyanakkor nagy eltérések figyelhetok meg. Az orszagok kozott
Gorogorszagban és Olaszorszagban figyelhetd meg a GDP volumenének zsugorodasa a 2001-
es kiinduloponthoz képest. Emellett, GDP tekintetében jellemzéen a tobbi mediterran
orszagban (Portugalia, Spanyolorszag) volt tapasztalhaté a legkisebb névekedés. Ennek oka,

hogy a 2008-as valsag és a szuverénvalsag is ezeket az orszagokat érintette a legnagyobb
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mértékben. A gordg esetet leszamitva, az orszdgok GDP-ndvekedései kozotti korrel&cids
mutatok viszonylag magasak, amely egy kozos eurdpai gazdaségi ciklus felé mutat (1.
melléklet).

Az év/év havi alapu inflaciés mutatdkat vizsgalva lathatd, hogy viszonylag egyutt
mozognak a gazdasdgok az elmult évtizedekben (2. abra). Az inflacidés mutatok a 2008-as
valsag elott a kereslet ndvekedésével parhuzamosan jellemzdéen emelkedtek, majd a valsagot
kovetden mérséklodtek. Az egyes orszagokban megfigyelt atlagos inflacios ratak l1ényegében
nem kulénboznek, a COVID-valsagot megel6z6 kozel két évtizedben 1,4 és 1,9 kozott
szorddtak. Variabilitasban kiemelkedik Gorogorszag és Spanyolorszag, ahol jellemzden
nagyobb amplitadéju kilengések voltak megfigyelheték. Az egyes orszagok inflacids ratéi
kozotti korrelacidos mutatok jellemzden pozitivak, szamos esetben 0,6 folotti értéket mutatnak
(2. melléklet), mig atlagos értékiik 0,63. A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi valsag
hatasara az inflacios ratdkban mérséklédés volt megfigyelhetd, majd azt kovetben egy
visszapatanas lathatd az idGésorokban. A 2020 utani évekkel beleszamitva tovabb nétt a
korrelacid az eurozona orszagai kozott, értéke atlagosan 0,85. Osszességében megallapithato a
mutatok viszonylagos egyuttmozgasa, amely egy kdzos europai inflacios ciklusra utalhat. Az

egyes orszagok kozotti kiillonbségek foként a kilengések amplitiddjaban talalhatdak.
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5. abra: Az inflacios rata alakulasa az eurozona orszagaiban (havi frekvencia, év/év)

Forras: Eurostat

16



5.2. TARGET FAKTOR SOKKOK

A GDP esetében a becsult impulzusvalasz-fiiggvények iranya jellemzéen megfelel az
elézetes varakozasoknak: a pozitiv irdnyl monetaris politikai sokkok mérseklik az egyes
orszagok GDP-jét. A hatas szinte minden orszagban megfigyelhetd, igy az egyes orszagok
kozotti korrelacios értékek is jellemzben pozitivak és magasak (2. tablazat). Az eurozdna
gazdasagai koziill Gorogorszag esetében figyelheté meg szignifikdnsan kisebb szimmetria a
tobbi orszaggal szemben. Ennek oka, hogy a sokknak nincs érdemi negativ hatasa a gérog GDP-
re, mikdzben a tobbi orszagnal a monetaris politikai sokk negativ hatasa mar az elsé
negyedévben megjelenik. Emellett a tobbi orszagnal a hatés perzisztensnek is tekinthetd,
jellemzben nagyjabol a hatodik negyedévben kezdédben fut ki. Az eurozénaban az orszagok
kozotti atlagos korrelacio mértéke 0,64, igy 0sszessegében — a gordg esetet leszamitva — a
Target faktor sokkok GDP-re vonatkoz6 hatdsa szimmetrikus és magasan korrelalt az
eurozénaban. Ezt meger0siti az eurozona egészére becsiilt IRV-el valé korrelécié is, ami
atlagosan 0,81. Gorogorszag ebben az esetben is kevésbé korrelal. Ugyanakkor az eurozonéara
becsult IVF-ben a gazdasagi sulyuk szerint vannak reprezentalva az egyes orszagok. Emiatt a
korrelacios mutato is magasabb lehet a nagyobb gazdasagok esetében. A 3 honapos EURIBOR-
ral szamolt IVF-ek 1ényegében nem térnek el az 1 hdnapostol, igy a heterogenitasra vonatkoz6

eredmények is hasonlék.

2. tblazat: A Target faktor sokkra adott GDP ndvekedésre vonatkoz6 impulzusvalasz-
flggvények kozotti korrelacio

EA BE DE ES FR IT FI PT AT LU NL GR
EA | 1.00
BE 0.84 1.00
DE 0.96 0.72 1.00
ES 095 0.77 0.95 1.00
FR 093 0.88 0.90 0.88 1.00
IT 087 093 0.75 0.81 0.87 1.00
FI. 083 054 0.87 0.88 0.77 0.56 1.00
PT 086 068 0.79 0.76 0.81 0.76 0.80/1.00
AT 076 085 0.73 0.77 0.79 0.72 0.53 0.45 1.00
LU 0.69 0.72 0.65 056 0.64 0.62 0.45 0.55 0.61 1.00
NL 097 081 096 094 0.90 0.82 0.81 0.79 0.80 0.71 1.00
GR 0.22 0.07 0.18 0.04 0.11 -0.07 0.20 0.19 0.03 0.23 0.25 1.00
Sajat szamitas EKB, Eurostat és Miranda-Agrippino — Nenova (2022) adatai alapjan

Megjegyzés: EA = Eurozona, BE = Belgium, DE = Németorszag, IE = irorszéag, ES =
Spanyolorszag, FR = Franciaorszag, IT = Olaszorszag, FI = Finnorszag, PT = Portugalia, AT
= Ausztria, LU = Luxemburg, NL = Hollandia, GR = Gérbdgorszag
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A rovid oldali monetéris politikai sokkok hat&sainak iranya — hasonl6an a GDP-nél — az
inflacié esetében is megfelelnek az elézetes varakozasoknak. A hozamgorbe révid végén
torténd szigorodas hatasara mérséklédik az inflacios rata az 6sszes eurozona tagorszagban. A
hatas viszonylag perzisztens, kumulaltan még 6t negyedév utan is jelen van a mérséklé hatas a
legtobb orszég inflacios mutatdjaban. Ahogy a GDP-nél, az inflacios ratak esetében is pozitivan
korreldlnak a monetéris politikai sokkok impulzusvélasz-fliggvényei (3. tablazat). Egyedil
Finnorszag esetében figyelheté meg kisebb atlagos korrelacios mutaté (0,08). Ennek oka, hogy
a finn inflacio esetében a sokk hatasa kumulaltan sokkal perzisztensebb, a megfigyelt 3 évben
végig negativ. Az orszagok kozotti korrelacids mutatok atlagos értéke 0,49. Osszességében a
target faktor sokkok hatasa az inflacio tekintetében is szimmetrikus az eurozéna orszagaiban,
ugyanakkor kisebb, mint a GDP-nél megfigyelt. Az eurozéna IVF-vel vald korrelaltsag magas,
értéke atlagosan 0,72. A 3 hdnapos EURIBOR-ral szamolt IVF-ek Iényegében nem térnek el az

1 hénapostol, igy a heterogenitasra vonatkoz6 eredmények is hasonlok.

3. tablazat: A Target faktor sokkra adott inflacios ratara vonatkozé impulzusvalasz-
figgvények kozotti korrelacio

EA BE DE ES FR IT FI. PT AT LU NL GR
EA | 1.00
BE 096 1.00
DE 0.84 0.79 1.00
ES 089 085 0.571.00
FR 084 093 0.65 0.73| 1.00
IT 078 0.75 0.36 0.88 0.68 1.00
Fl 0.17 0.07 031 0.01 0.06 0.10 1.00
PT 085 0.79 0.62 0.92 058 0.76 -0.11 1.00
AT 056 064 035 051 0.70 0.51 -0.04 0.47 1.00
LU 082 080 0.66 086 0.78 0.70 0.19 0.74 0.47 1.00
NL 053 044 081 034 0.27 -0.02 0.37 045 0.18 0.47 1.00
GR 064 059 0.66 057 0.40 0.28 -0.18 0.60 0.07 0.54 0.53 1.00
Forras: Sajat szamitas EKB, Eurostat és Miranda-Agrippino — Nenova (2022) adatai alapjan

Megjegyzés: EA = Eurozona, BE = Belgium, DE = Németorszag, IE = Irorszag, ES =
Spanyolorszag, FR = Franciaorszag, IT = Olaszorszag, FI = Finnorszag, PT = Portugalia, AT
= Ausztria, LU = Luxemburg, NL = Hollandia, GR = Gérdgorszag

5.3. PATH FAKTOR SOKKOK
A hozamgorbe koz€pso részének szigorodasa teoretikusan a GDP mérséklodését kellene,
hogy okozza. Ugyanakkor a becsilt impulzusvalasz-fliggvenyek alig tobb, mint felénél

figyelheté meg ez a hatas az els6 periddusokban. Késleltetve ugyanakkor a negyedik
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negyedévnél mar megfigyelheté a monetaris politikai sokk GDP-re gyakorolt kumulalt negativ
hatdsa az Osszes vizsgalt orszdgban. A negativ hatds viszonylag perzisztens, a vizsgalt
id6horizonton végig megfigyelheté a GDP-csokkentd hatas. A Path sokkok viszonylag
korrelaltak az eurozdéna orszagai kozott (4. tablazat). Az atlagos korrelacios mutato értéke 0,51.
Luxemburg esetében figyelhetiink meg némileg alacsonyabb korreléciés atlagos mutatot (0,37).
Ugyanakkor minden egyes orszagban a sokk hatdsa szimmetrikus a korrelaciés mutatok
alapjan. Az eurozona impulzusvalasz-fuggvényével atlagosan magasabb a korrelaciés mutatd
(0,71). Az 1 éves hozammal szamolt IVF-ek 1ényegében nem térnek el a 2 évestdl, igy a

heterogenitas szempontjabdl az eredmények is hasonlok.

4. tablazat: A Path faktor sokkra adott GDP novekedésre vonatkozo6 impulzusvalasz-
figgvények kozotti korrelacio

EA BE DE ES FR IT FI PT AT LU NL GR

EA | 1.00

BE 0.69 1.00

DE 0.81 042 1.00

ES 097 0.73 0.74 1.00

FR 074 050 0.47 0.80 1.00

IT 075 0.88 056 0.78 0.53] 1.00

FI 048/-005 024 050 0.70 0.14 1.00

PT 058 014 034 059 0.77 031 0.84 1.00

AT 080 083 052 081 068 0.86 0.23 0.38 1.00

LU 056 057 068 049 043 043 -006 0.17 0.54 1.00

NL 076 019 062 070 071 042 0.75 0.73 055 0.21 1.00

GR 062 006 052 051 051 022 047 0.62 0.45 0.26 0.84 1.00
Forras: Sajat szamitas EKB, Eurostat és Miranda-Agrippino — Nenova (2022) adatai alapjan

Megjegyzés: EA = Eurozona, BE = Belgium, DE = Németorszag, IE = Irorszag, ES =
Spanyolorszag, FR = Franciaorszag, IT = Olaszorszag, Fl = Finnorszag, PT = Portugélia, AT

= Ausztria, LU = Luxemburg, NL = Hollandia, GR = Gérdgorszag

Az clbzetes varakozédsok alapjdn hozamgorbe k6zépsé részének emelkedése az inflacié
csokkenését kellene, hogy okozza. A Path faktor sokkoknak az inflaciora ugyan van negativ
hatasa (jellemzben a harmadik és negyedik negyedévben), ugyanakkor kumulaltan jellemzéen
veégig pozitiv. Egyedil Hollandia esetében figyelhetd meg némi visszaesés az inflacios
mutatoban a sokk hatasat kovetd elsé negyedévben. Emiatt Hollandia eurozonaval valo
korrelaltsaga is viszonylag alacsonyabb, atlagosan 0,22 (5. tablazat). Emellett a gorog
impulzusvélasz-fliggvény az esetek tobb, mint felében negativan korrelal a tobbi orszag I\VF-

jevel, és csak az olasz IVF-el torténd relative magasabb korrelacié htizza vissza nulldra az
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atlagos korrelacios mutatojat. A gorogok esetében az atlagosan alacsony korrelaciot az okozza,
hogy negativ inflacios hatasok kevesebbszer és jellemzéen mas negyedévekben jelennek meg.
A t6bbi orszagnal az atlagos korrelacios mutatd viszonylag magas, 0,43 korul szérddik. Az
eurozonaval valé korrelaltsag mar alacsonyabb, mint a target faktor esetében, itt az atlagos érték
0,61. Ennek oka, hogy az eurozéna IVF-jének holland és a gorog impulzusvalaszokkal val6
korrelaltsaga meglehetdsen alacsony. Az 1 éves hozammal szamolt IVF-ek Iényegében nem

térnek el a 2 évestdl, igy a heterogenitas szempontjabol az eredmények is hasonlok.

5. tablazat: A Path faktor sokkra adott inflacios ratara vonatkozd impulzusvélasz-
flggvények kozotti korrelacio

EA BE DE ES FR IT Fl PT AT LU NL GR

EA | 1.00

BE 0.62 1.00

DE 090 058 1.00

ES 083 042 0.63 1.00

FR 082 084 0.66 0.65 1.00

IT 060 012 063 032 0.24 1.00

FI 076 045 092 053 047 0.68 1.00

PT 0.63 0.18 042 085 048 0.14 045 1.00

AT 081 064 061 091 0.73 033 051 0.68 1.00

LU 061 084 052 053 082 0.13 050 043 0.70 1.00

NL 0.15 046 0.27 -0.04 033 -0.08 0.32 0.01 -0.01 0.57 1.00

GR -0.01 -0.01 -0.03 -0.28 -0.05 0.40 0.03 -0.25 -0.19 0.07 0.32 1.00
Forras: Sajat szamitds EKB, Eurostat és Miranda-Agrippino — Nenova (2022) adatai alapjan

Megjegyzés: EA = Eurozona, BE = Belgium, DE = Németorszag, IE = Irorszag, ES =
Spanyolorszag, FR = Franciaorszag, IT = Olaszorszag, FI = Finnorszag, PT = Portugéalia, AT

= Ausztria, LU = Luxemburg, NL = Hollandia, GR = Gordgorszag

5.4. QE FAKTOR SOKKOK

A hozamgorbe hosszl végét ér6 EKB sokkok a GDP-re jellemzben negativan hatnak,
amely konzisztens az el6zetes varakozasokkal. A sokk hatdsa a vizsgalt orszagok kozel felénél
mar megjelenik az elsé negyedévben, a masodik negyedévben pedig szinte az 6sszes orszaghan
mérséklodik a GDP a sokk megjelenését kovetéen. Kumulativan minden orszagnal az 6todik
negyedévtol kezdédden negativ a sokk hatasa a GDP-re, amely viszonylag perzisztens: a
megfigyelési horizontot kovetéen kezd csak kifutni a legtdbb orszagban. A hatas szinkronjat
megragado korrelacios mutatok értéke viszonylag alacsony, atlagosan 0,17. Az atlagos ertékek

Németorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszagban, Ausztridban és Luxemburgban a
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legalacsonyabb. Ugyanakkor a tobbi orszag atlagos korrelacidés mutatdja sem kiemelkedd. Az
eurézdnaval valo atlagos korreléltsdg 0,37. Luxemburg és Franciaorszag esetében figyelhetd
meg negativ korrelacid, ugyanakkor abszoltt értékben nem jelents. Emellett Olaszorszag és
Ausztria eurozénaval valo korrelaltsaga is kozel 0. Ennek oka, hogy a sokk hatasa viszonylag
variabilis orszagonkeént az egyes idészakokban, azaz viszonylag gyakran valt eljelet a sokk
adott negyedévi hatdsa és ezek nem egységesek az eurozénaban. Ugyanakkor a kumulativ
hatasok kozotti korrelacid értéke magasabb (atlagosan kdzel 0,60). Ennek oka az 6sszes
tagorszagban megjelend perzisztens negativ hatds. Az 5 éves hozammal szamolt IVF-ek

esetében a heterogenitas ugyan kismértékben névekszik, de nem materialisan.

6. tAblazat: A QE faktor sokkra adott GDP-re vonatkoz6 impulzusvalasz-figgvények
kozotti korrelacio

EA BE DE ES FR IT FI PT AT LU NL GR
EA | 1.00
BE 0.81 1.00
DE 0.71 0.68 1.00
ES 0.68 048 0.15 1.00
FR -0.03 -0.36 -0.56 0.48 1.00
IT 0.05 015 0.04 0.17 -0.03 1.00
FI 037 034 0.10 0.66 0.17 -0.02 1.00
PT 050 0.77 045 0.38 -0.13 0.21 0.28 1.00
AT 0.08 -0.06 -0.49 0.45 0.59 -0.03 0.07 -0.30 1.00
LU -0.08 0.02 -042 0.26 0.12 0.07 0.41 -0.08 0.34 1.00
NL 040 0.19 0.16 045 049 -0.02 0.16 0.26 0.38 -0.42 1.00
GR 053 064 044 028 001 0.04 0.05 0.89 -0.22 -0.19 0.44 1.00
Forras: Sajat szamitds EKB, Eurostat és Miranda-Agrippino — Nenova (2022) adatai alapjan

Megjegyzés: EA = Eurozona, BE = Belgium, DE = Németorszag, IE = Irorszag, ES =
Spanyolorszag, FR = Franciaorszag, IT = Olaszorszag, FI = Finnorszag, PT = Portugélia, AT

= Ausztria, LU = Luxemburg, NL = Hollandia, GR = Gordgorszag

A monetaris sokkok inflaciora gyakorolt hatasa a legtébb orszagban negativ, amely
szintén megfelel az elézetes kozgazdasagi intuicioknak. A legtobb orszagban az inflacio
jellemzéen az els6 félévben mérséklédik. Kumulativan a sokk hatdséra a legtobb orszagban az
elsé évben hat negativan az inflacios mutatéra, mig Gorogorszag esetében a megfigyelési
id6szak végéig negativ a kumulativ hatas. Ugyanakkor Olaszorszag és Finnorszag eseteben
nem figyelhet6 meg kumulativan az inflacio mérséklodése. Az orszagok kozotti korrelacios

mutatok atlagosan magasabbak (7. tablazat), mint a GDP-nél, ugyanakkor 6sszességében
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alacsonynak tekinthet6 (atlagosan 0,34). Portugalia esetében figyelhetd meg a legalacsonyabb
atlagos korrelacio, mig atlag felett Luxemburg mellett Spanyolorszag korrelal a tébbi orszaggal.
Az eurozonaval az orszagok atlagos korrelacioja 0,54. Az 5 éves hozammal szamolt IVF-ek

esetében a heterogenitas ugyan kismértékben névekszik, de nem materialisan.

7. téblazat: A QE faktor sokkra adott inflacids ratara vonatkozé impulzusvélasz-
figgvények kozotti korrelacio

EA BE DE ES FR IT Fl PT AT LU NL GR
EA | 1.00
BE 0.73 1.00
DE 0.56 0.35 1.00
ES 0.83 053 0.27 1.00
FR 0.76 0.43 0.48 0.46 1.00
IT 044 026 050 0.19 0.53] 1.00
FI 057 044 0.02 0.88 0.13 -0.11 1.00
PT 045 035 053 0.00 0.65 0.69 -0.27 1.00
AT 0.38 0.43 -0.01 0.63 -0.04 0.26 0.69 -0.32 1.00
LU 062 0.63 056 0.63 0.19 044 052 0.03 0.79 1.00
NL 040 0.29 0.26 0.73 -0.09 0.13 0.75 -0.29 0.77 0.77 1.00
GR 025 0.36 0.52 0.30 -0.24 -0.04 0.39 -0.29 0.47 0.70 0.60 1.00
Forras: Sajat szamitas EKB, Eurostat és Miranda-Agrippino — Nenova (2022) adatai alapjan

Megjegyzés: EA = Eurozona, BE = Belgium, DE = Németorszag, IE = Irorszag, ES =
Spanyolorszag, FR = Franciaorszag, IT = Olaszorszag, Fl = Finnorszag, PT = Portugélia, AT
= Ausztria, LU = Luxemburg, NL = Hollandia, GR = Gérdgorszag

6. KONKLUZIO

Dolgozatomban az eurozona optimalitasat vizsgaltam a monetéris politika lépések
hatdsanak homogenitasa szempontjabol. A szakirodalom alapvetden nem tekinti optimalis
valutadvezetnek az eurozonat. A tagorszagokat éré sokkok nem kellden szinkronizaltak, amely
az egységes monetaris politika hatékonysagat kérddjelezi meg. Ugyanakkor kiemelendd, hogy
az integracidé novekedésével javultak a kiilonbozd sokkok, tizleti ciklusok €s inflacids ratak
szinkronitasai. Szamitasaim alapjan megfigyelhetd egy k6zds eurdpai iizleti, valamint inflacios
ciklus.

Tanulmanyom f6 fokusza az Europai Kozponti Bank monetéris politikdjanak hatasai az
egyes tagorszagokban, valamint azok korrelaltsaga. A szakirodalom empirikus eredményei

alapjan az EKB monetaris politikai Iépéseinek hatasa jellemz6en heterogen a tagorszagok
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kozott. Az identifikdlt EKB-s monetaris politikai sokkok hatasa sok esetben idébeli
megjelenésében, lecsengésében és amplitaddjaban is eltér a tagorszagok kozott, amely egy
kevésbé optimalis valutabvezet iranyaba mutat.

Dolgozatomban a Miranda-Agrippino — Nenova (2022) altal nagyfrekvencias adatokon
identifikalt EKB-s hozamgorbe sokkok felhasznélasaval, valamint az adott sokk szempontjabol
relevans kamateszkozzel megbecsultem a monetaris politika hatasat (impulzusvalasz-
fliggvenyét) az egyes orszagok GDP-ire és inflacios rataira. A becsléshez local projection
modszert alkalmaztam. Ezt kovetéen az impulzusvalasz-fuggvényeket korrelacios mutatdkkal
6sszehasonlitottam.

Eredményeim alapjan 6sszességében a hozamgorbe rovid oldalan a monetéris politikai
Iépések hatdsa inkdbb homogénnek tekinthetd az eurdzondban, magasabban korrelalt mind a
GDP, mind pedig az inflacio szempontjabdl. Ez al6l a GDP esetében Gordgorszagban, mig az
inflaciénal Finnorszdgban figyelheté meg alacsonyabb korreldcid6 az eurozéna tobbi
tagorszagaval. A hozamgorbe kozéps6 szakaszan a monetéris politikai Iépések hatasa atlagban
viszonylag korrelaltnak tekinthetd mind a GDP, mind pedig az inflacio esetében. A 1épések
hatasa a GDP-ben jellemzden késleltetve jelennek meg az orszagokban. Az inflacio esetében
habar Gordgorszdgot és Hollandiat leszamitva viszonylag magas az impulzusvélasz-
fuggveények korrelaltsdga, ugyanakkor a monetéris politikai 1épés hatasa nem felel meg a
kdzgazdasagi intuicioknak: a hozamgorbe kozépsd részén torténd szigoritas jellemzéen nem
materializalodik az inflacio csokkenésében. A hozamgorbe hosszu végét érintd 1épések hatasa
viszonylag heterogén az eurozonaban. Az egyes orszagok GDP-re vonatkoz6 impulzusvélasz-
fuggvényei kevésbé, mig az inflacidra vonatkoz6 1VF-ek kicsit jobban korrelalnak egymassal.
A hatds ugyanakkor a GDP esetében kumulativan viszonylag nagy és perzisztens minden
orszag esetében. Az inflacional a kumulativ hatas vegyesnek tekinthetd.

Az eredmények alapjan 6sszességeben ugyan jellemzéen korrelaltak az impulzusvalasz-
fuggveények, azonban az értékek kozel sem magasak, foként a hozamgorbe hosszabb lejaratan
megjelend sokkoknal. Ezen tal szinte minden sokk esetében megfigyelhetdk heterogénnek
tekintett orszagok (jellemzéen Gordgorszag), amelyeknél eltér a monetaris politikai sokk
hatdsdnak megjelenési negyedéve, iranya dinamikaja, vagy dinamikaja. Az alacsonyabb
szinkronizaltsag hattérben meghuzdddé okok vizsgalata meghaladja jelen kutatas kereteit,
feltarasuk az egyedi transzmisszios mechanizmusok mélyebb elemzéset kivanja. Ugyanakkor a
monetaris politika transzmissziojat az alapvetd pénziigyi fejlettség mellett tobb olyan tényezd

is befolyasolhatta a vizsgalt id6szak alatt, mint példaul az orszagok bankrendszereinek allapota
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(pl; hiteldlloméany-leépités vagy a nemteljesitd hitelek terhei), amelyekben jelentds

heterogenitas volt megfigyelhet6 az eurozona orszagai kozott (Hafemann — Tillmann, 2020).
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: Az egyes orszagok GDP novekedései kozotti korrelacio (év/év alapa,
2001Q1-2019Q4)

BE DE GR ES FR IT LU NL AT PT FI
BE | 1.00
DE 0.72° 1.00
GR 025 -0.03 1.00
ES 065 049 0.70 1.00
FR 085 084 028 0.68/ 1.00
IT 082 080 036 082 0.89 1.00
LU 064 056 034 050 057 0.56 1.00
NL 073 079 037 080 0.83 084 0.52 1.00
AT 081 082 022 066 089 084 052 0.85 1.00
PT 063 052 046 080 066 0.74 046 0.79 0.58 1.00
Fl 079 080 031 075 088 088 0.60 0.84 0.89 0.64 100

Forras: Sajat szamitas Eurostat adatok alapjan

Megjegyzés: BE = Belgium, DE = Németorszag, IE = irorszag, ES = Spanyolorszag, FR =

Franciaorszag, IT = Olaszorszag, FI = Finnorszag, PT = Portugalia, AT = Ausztria, LU =

Luxemburg, NL = Hollandia, GR = Gordgorszag

2. MELLEKLET: Az egyes orszagok inflacios ratai kozotti korrelécio (év/év alapu,
2001M1-2019M12)

BE DE GR ES FR IT LU NL AT PT FI
BE 1.00
DE 0.79 1.00
GR 053 0.39 1.00
ES 069 0.76 0.74 1.00
FR 0.79 081 0.64 0.85 1.00
IT 0.66 0.69 0.66 0.85 0.83 1.00
Lu 077 083 0.64 0.88 0.88 0.79 1.00
NL 033 049 030 051 048 055 0.40 1.00
AT 079 087 029 066 073 064 0.78 044 1.00
PT 0.60 059 066 0.78 0.70 0.78 0.66 0.54 0.52 1.00
Fl 0.57 057 032 050 054 0.66 0.52 0.60 0.65 0.40 1.00

Forras: Sajat szamitas Eurostat adatok alapjan

Megjegyzés: BE = Belgium, DE = Németorszag, IE = irorszag, ES = Spanyolorszag, FR =

Franciaorszag, IT = Olaszorszag, FI = Finnorszag, PT = Portugalia, AT = Ausztria, LU =

Luxemburg, NL = Hollandia, GR = Gordgorszag



