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Arfolyam-modellezés nem
konvencionalis monetdris politika mellett

Az elmult évtized komoly devizapiaci elmozdulasainak hatterében tobb tényezé is
szerepet jatszott, amelyek kozott a monetaris politikai strukturavaltas is megtalal-
hato. Kutatasunk soran azt vizsgaltuk, hogy a jegybankok nullakamat-politikaja
és a nem konvencionalis eszk6zok alkalmazasa hatassal volt-e a devizaarfolyamok
alakulasara. Hét eurdpai jegybank 2007 és 2018 kozotti tevékenységét negyedéves
adatok felhasznalasaval tanulmanyoztuk. Dinamikus panelregressziok illeszté-
sével elemeztiik a teljes mintat és azon beliil meghatarozott orszagcsoportokat.
A nem konvencionalis 1épések hatasat a jegybanki mérlegf66sszeg valtozasan és
a jegybanki hitel- és értékpapir-allomany devizatartalékokhoz viszonyitott ara-
nyan keresztiil ragadtuk meg. Eredményeink alapjan kijelenthetd, hogy a vizsgalt
kozponti bankok esetén az unortodox monetaris politika kovetése rovid tavon
szignifikans hatast gyakorolt a devizaarfolyamok valtozasara, egyfajta nem szan-
dékos indirekt intervenciot eredményezve.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E52, E58, E43, C33.

Ugy tiinik, napjainkban véget ér az évtizedes hosszusdgut vélsigkezelési sorozat, ami
a 16 jegybankok hagyomanyos eszk6zokhoz torténd visszatérésében, a monetdris szi-
goritas varakozasokba torténd beépiilésében is megjelent. Tiz évvel a 2008-as pénziigyi
valsag kirobbandsa utan a vezetd jegybankok kamatemelésbe fogtak, és megkezdddott
az eszkozvasarlasok leépitése is. Elérkezett az id6 a valsagkezelés miatt bevezetett nem
konvencionalis eszkoztar kozvetett devizapiaci hatdsainak elemzésére, miutan az elmualt
években komoly devizapiaci turbulencidknak lehettiink szemtanui.

A 2008-as valségot kdvetéen mind az Egyesiilt Allamokban, mind Eurép4-
ban a jegybankok miikodése jelentésen megvaltozott, a hagyomdnyos jegybanki
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eszkoztar kiegésziilt nem konvencionalis jegybanki eszkozokkel. A kiils6 sériilé-
kenység csokkentése és a lehetséges jovébeli gazdasagi sokkokra torténd jobb felké-
sziilés érdekében a jegybankok szakitottak a Timbergen-elvben lefektetett ,,egy cél—
egy eszkoz” megkozelitéssel, mivel az irdnyado rovid lejarati kamatok viszonylag
gyors csokkentését (nulla kozeli kamat politika — zero lower bound, ZLB) kovet6en
tovabbi lépések voltak sziikségesek egy széles kort deflacids valsag elkeriiléséhez.
A nem szokvanyos instrumentumok bevezetésével még fontosabba valtak a kulcs-
valutakat kibocsato jegybankok monetaris politikajanak atgytir@izé hatasai, ame-
lyek késébb a devizaarfolyamokban csapddnak le. Példdul az Eurdpai Koézponti
Bank (EKB) sorozatos konnyitései komoly hatast gyakoroltak a svajci és cseh devi-
zakra (ahol a tovabbi er6sodést kellett meggatolni), mikézben mas eurépai devizak
(magyar forint) jelentds gyengiilést mutattak.

Jelen kutatasunk f6 célja, hogy megvizsgaljuk, hogyan hatott a monetaris politika
a devizaarfolyamok alakulasara a nulla kozeli kamatpolitika és a nem konvenciondlis
eszkozok egyidejli alkalmazasa mellett. E vizsgalat soran tovabbi szempont, hogy azo-
nositsuk a vizsgalt orszagok megujult monetaris politikai sajatossagait, hasonlosagai-
kat, tovabba megvélaszoljuk azt a kérdést, hogy miként befolyasolta a nem konvencio-
nalis jegybanki eszkoztar alkalmazasa a kamatparitas elvének érvényesiilését.

Vizsgalati alanyaink korét az Eurépai Kozponti Bank mellett az eurdovezeten kiviili,
nem konvencionalis monetaris eszkozoket alkalmazé eurdpai orszagok jegybankjai
alkotjak: Csehorszag, Dania, Lengyelorszag, Magyarorszag, Svajc és Svédorszag. Ezek
kis, nyitott gazdasaggal rendelkeznek, mikézben egymassal és mas nagyobb gazdasa-
gokkal integraltan mikodnek. Kutatasi kérdéseink megvalaszolasahoz a tékebedram-
las, valamint a monetaris eszkoztar alapjan harom csoportra osztottuk a vizsgalt jegy-
bankokat, amelyeket egyiittvéve és csoportonként is gorcsé ald vettiink.

Elemzésiinkh6z hdarom modellt fogalmaztunk meg: I. az alapmodellt a kamatpa-
ritas standard megkozelitésének tékearamldsokkal és diszkreciondlis arfolyam-poli-
tikai lépésekkel vald kiegészitésével kaptuk meg, 2. majd ezt egészitettiik ki a nem
konvencionalis eszkoztar alkalmazasanak két indikatoraval, 3. ez utébbi megkozeli-
tést makrovaltozok beemelésével teszteltiik. A méréseket dinamikus panelregresszid
segitségével végeztiik rovid tavra (0 és 1 negyedéves késleltetések mellett), 11 éves id6-
horizonton a valsag kiterjedésétél a lecsengésének évéig (2007 elsé negyedéve és 2018
els6 negyedéve kozott). Az adatbazist a vizsgalt orszagok valutainak az SDR-valuta-
kosarral' szembeni kozépérfolyamainak idésorai, valamint a jegybankok mérlegada-
tai és az orszagok makrogazdasagi mutatoi jelentették.

A tanulmaény felépitése a kovetkezé: el6szor osszefoglaljuk a témaval kapcsola-
tos szakirodalmi ismereteket, a devizaarfolyamok valtozasanak elméleti hatterének
bemutatasaval kezdve, kitérve a tékedramlasi anomaliakra. Ezt kovetéen a nem kon-
vencionalis monetdris politikai alapfogalmakat gytjtjiik 6ssze. Bemutatjuk, hogyan
jelentek meg a valsag kitorését6l kezdédden az unortodox instrumentumok, ravila-
gitva a f6bb tipusokra, kiemelve a tanulmanyunk szempontjabdl fontosabb eszko-
zoket és a vizsgalt jegybankok monetaris politikai sajatossdgait. Majd a kiegészitett

' SDR (Special Drawing Rights): kiilonleges lehivési jogok.
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tfedezetlen kamatparitasbodl kiindulva empirikus modelleket épitiink a nem kon-
vencionalis monetaris politika devizaarfolyamok valtozasara gyakorolt rovid tava
hatdsainak megragadasara. Végiil e modelleket teszteljitk dinamikus panelreg-
ressziokkal, negyedéves adatokon.

Elméleti 6sszefoglald
A devizadrfolyam viltozdsdnak elméleti hdttere

A monetaris politika szamos tényez6 altal gyakorolhat hatdst a devizaarfolyamokra
a jegybanki eszkoztaron keresztiil. A valsag sordn a direkt eszkozokhoz torténd visz-
szaforduldst lehetett megfigyelni, amelyek csoportjaba tartoznak a bankrendszerre
vonatkozo kételezd szabalyozasok, kozvetlen kamatszabalyozasok, kamat- és hitelpla-
fonok. Indirekt eszkozoket a fejlett pénziigyi piacokon erds bankkozi verseny esetén
hasznalnak a jegybankok, mint példaul a nyilt piaci miiveleteket, végleges értékpapir-
véasarlasokat (Kreko és szerzdtdrsai [2012], Vonndk [2006]).

A jegybank kamatpolitikdja a monetaris transzmissziés mechanizmus arfolyam-
csatornajan keresztiil fejt ki kozvetett hatast a devizdk arfolyamara, amely csatorna
kiillonosképpen a kis, nyitott gazdasagok esetében kiemelt jelentéségii, mivel jelentsen
fiiggnek a vilagpiaci folyamatoktol. Exporttermékeik versenyképességét és az import-
termékek arat kozvetleniil befolydsolja a nemzeti fizetGeszkoz értéke, amely tovabb-
gytr(iz6 hatasok révén a hazai kibocsatasra és az inflaciora is hat (Kiss-Szildgyi [2014],
Felcser és szerzotdrsai [2015]). Az arfolyam-politika terén az elmult évtizedekben
a fokozatos rugalmasabba valds volt jellemz6, a multbéli rogzitett rendszerek helyett,
tehat a devizadrfolyamokat kozvetleniil a devizapiaci kereslet és kinalat alakitja. Ezzel
egyiitt jart a devizapiac modernizéacidja, valamint a globalizaci6 er6sodésével a nem-
zetkozi tékedaramlas kontrolljanak szabadabba valasa.

Kiss-Szilagyi [2014] és Kirdly [2018] munkajaban is megjelenik, hogy a masod-
rendu (subprime) valsag kitorése utan a téke jellemz6en biztonsagos befektetésekbe
menekiilt,” ennek eredményeképp gyakori volt a kevésbé fejlett gazdasagok finan-
szirozdsanak hirtelen leallasa’.

Masik hatas, amely a fentiekbdl kovetkezett, a menedékvalutava valas, amelyre
Ranaldo—-Soderlind [2009] vilagitott ra, hogy kedvezétlen devizapiaci korillmények
kozott az erés gazdasaggal rendelkez6 orszagok valutdi (dollar, jen, svajci frank)
iranti kereslet megugrott az e devizdknak tulajdonitott biztonsdgosmenedék-
status miatt. Habib-Stracca [2012] igazolta azt a tényt, hogy nem a kamatkiilon-
bozeti eloszlas mutatdja a legjobb eldrejelzéje a menedékdeviza-statusnak: a nettod
kalfoldi tékearamlas megfigyelése is fontossa valt a devizaarfolyamok vizsgélata
soran, amelyre késébbi modellalkotasunk sordn mi is tamaszkodunk. E jelenség
avizsgalt mintan a svéjci frank és a ddn korona menedékvalutava valasan keresztiil

? A biztonsagba menekiilés (flight to safety) fogalmérdl lasd Bekaert és szerzétdrsai [2009].
* A tékearamlas hirtelen leallasa (sudden stop) fogalmaérol ldsd Calvo [1998].
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jelent meg. E16bbi esetben arfolyamplafont vezetett be a svajci jegybank, de a téke-
bearamlas ennek ellenére sem csokkent, mig a ddn korona eurédhoz valé rogzitett
arfolyama révén jelentGsen er8sodott.

Nem konvenciondlis monetdris politika

Ahogyan Kreko és szerzétdrsai [2012] megfogalmazta, nem konvencionalis mone-
taris politikardl akkor beszélhetiink, ha pénziigyi piaci zavarok, valsagok kovet-
keztében a jegybank céljai elérése érdekében olyan hagyomanyos eszkozeitdl és
kamatpolitikajatol eltéré miiveleteket hajt végre, amelyek megvéltoztatjak a jegy-
banki mérleget. Bevezetésiik oka két esetben valt indokoltta az elmult évtizedben:
1. amikor a jegybank a valsag idején nulla kozelébe csokkentette iranyadé kamatla-
bat, és a tovabbi sziikséges monetaris lazitas érdekében az Gjabb instrumentumok-
kal valtotta fel az addig alkalmazottakat; 2. amikor egyes monetaris transzmisszios
mechanizmusban kiemelt funkciéju pénziigyi piacok likviditési és egyéb problémait
orvosoltak — ez nullanal magasabb irdnyadé kamatlab mellett is indokoltta valha-
tott. Kreko és szerzdtdrsai [2012] a mérleget alakité nem konvencionalis eszkozok
két alaptipusat kiilonbozteti meg azok célja szerint: 1. az eszk6zok irdnyulhatnak
a hozamgorbe lejarati lapositasara (ezek voltak a gyakoribbak), 2. egy kivéalasztott
piaci szegmens kockazati felaranak csokkentésére.

A nullakamat-politikat (zero lower bound, ZLB) a likviditasi valsag enyhitésére
alkalmaztdk, azonban elérésekor konvencionalis eszkézokkel nem maradt tovdbbi
lehet8ség a monetaris lazitédsra. Igy a jegybankok (ahogyan Bernanke—Reinhart
[2004]-ben is megjelenik) a varakozasokat befolyasold el6retekinté iranymutatasok-
hoz (forward guidance), illetve a jegybanki mérleget valtoztato lépésekhez fordulhat-
tak. EIGbbi altal jegybanki hitelességre tamaszkodva a piaci szereplék varakozasait
probaltak a jegybanki célokhoz kozeliteni. A jegybanki mérlegfédsszeget (AMFO,)
noveld 1épések [lasd az (1) egyenlétlenséget] a forrasoldal novelésére iranyulnak, az
eszkozoldal felépitésbeli valtozatlansaga mellett.

AMEO,> 0. @)

Ezzel szemben a mérleg szerkezetének modositasat célzo instrumentumok az eszkoz-
oldal atstrukturalasara iranyulnak, és nem minden esetben jarnak a mérleg nagy-
sagbeli valtozasaval. Idetartozik a mennyiségi lazitas (quantitative easing, QE), azaz
ajegybankok eszkozvasarlasi (S) és hitelezési programjainak (L) osszessége [lasd a (2)
egyenletet], amelyek célja a hosszt lejaratu hozamok redukaélasa, és amelyek az érték-
papir-vasarlasok révén sok esetben felfujtak a korabban jellemzéen devizatartalék-
talsulyos mérleget, valamint az eszkozoldal szerkezetét is mddositottak (e hatasokra
Czeczeli [2017] és Kirdly [2017] is kitér).

MFO,=S,+L,+FX,. @

Mennyiségi korlatozast is szamos jegybank alkalmazott, amely jellemzden az irdnyadé
eszkozzel kapcsolatos tranzakciok nagysagat szabalyozta a bankrendszer élénkitése
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érdekében. A jegybanki refinanszirozo, likviditasnyujté eszkozok kozott a hagyoma-
nyosabb eszkozok atalakitasa mellett jelentds szamu devizacsere-tigyletet vezettek be
2007-t6l kezdve. Az eléretekintd iranymutatds kapcsan Csortos és szerzétdrsai [2014]
arra jutott, hogy alkalmazasa javitotta a monetaris politika hatékonysagat, Kool
Thornton [2012] pedig igazolta, hogy az eszkoz tovabbfejlesztette a piaci szerepl6knek
a varhat6 révid tava kamatlabakra vonatkozé el6rejelzési képességét.

Ahogyan az 1. tabldzatban is lathato, a vizsgalt minta hét jegybankjara is a korab-
bindl joval intenzivebb jegybanki szerepvallalas volt jellemz6, amely stratégiai, mod-
szertani atalakitasokat kovetelt meg az orszag pénziigyi intézményrendszerének saja-
tossagaihoz igazoddan.

1. tablazat

A vizsgalt hét jegybank nem konvencionalis eszkozei, a portfoliotéke-aramlds iranya,
direkt arfolyam-szabalyozds (2007-2018, Csehorszag, Dania, Eurdpai Kézponti Bank,
Lengyelorszag, Magyarorszag, Svajc és Svédorszag)

Magyar Lengyel Cseh  Svdjci Dan  Svéd  EKB

kozponti bank
Eszkozvasarlasi programok ° ° °
El6retekintd iranymutatds ° ° ° ° ° ° °
Negativ kamatpolitika ° ° ° ° °
Mennyiségi korlatozas ° ° ° ° °
Devizacsere-tigylet ° ° ° ° ° ° °
Kamatcseretigylet °
Célzott hitelosztonzés . .
Arfolyamplafon ° °
Aszimmetrikus kamatfolyosd e . °
Portfolioték-aramlas irdnya — — — + + + +
Arfolyam-szabdlyozas X X v v v X X

Forrds: Komldssy [2017] és a jegybankok honlapja alapjan sajat szerkesztés.

Az emlitett 0j eszkozok igy sokféleképp jelentek meg a kozép- és észak-europai alla-
mokban, példaul Svajc és Csehorszag a devizaarfolyam egy rogzitett szintjét alkal-
mazta arfolyamplafonként monetdris politikai eszkézként, Magyarorszag és Len-
gyelorszag jellemzden devizacsere-iigyleteket és mennyiségi korlatozasokat vezetett
be, mig Dania és Svédorszag ez utdbbi alkalmazdsa mellett negativ kamatlabakkal
avatkozott be. Singer [2015] is elemezte, hogy a vezetd jegybankok [az Egyesiilt Alla-
mok, az Egyesiilt Kiralysdg kozponti bankjai és az Eurépai Kézponti Bank (Fed, BoE,
EKB)] a nem szokvanyos eszk6zok koziil a likviditasbovits intézkedéseket és az el6re-
tekint6 iranymutatds atalakitasat részesitették elényben. Tovabbd az eszkozvasarlasi
programok devizaarfolyamokra gyakorolt hatasat kedvezének értékelte a szerzé. Lik-
viditasnovel6 céllal a fejlett orszagok jegybankjaival devizacsere-megallapodasokat
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kotottek kiilonbozé devizakban denominadlva. Az eléretekinté iranymutatds transz-
parens politikaja a jegybankokkal szembeni bizalom novelését, kiils6 megitélésiiket
segitette sikeresen, ami a gazdasag egészére kedvezden hatott.

Az eszkozok legtobb tipusat igénybe vevo jegybank az MNB volt — a vizsgalt orsza-
gok kozil leger6sebben Magyarorszagot stjtotta a valsag —, utdana pedig az EKB kovet-
kezett, amely az eur6ovezet egészének valsagkezeléséért felelt (Pelle-Végh [2019]).
Alegtobb jegybank vélsagkezelését a monetaris eszkoztar aktiv oldali szabalyozasaba
valé gyors atmenet és a direkt eszk6zokhoz vald visszatérés jellemezte — mint pél-
daul az arfolyamplafon alkalmazdsa a svdjci, majd a cseh nemzeti bank esetében -,
de emellett az indirekt eszkozok hasznalata is tobb esetben fontos maradt. A kutatas
soran a kamatlabak negativ tartomanyba csokkentése gyakran megfigyelt modszer
volt, amely dltal a legtobb esetben a jegybanki likviditaslekoté eszkozok népszertisé-
gét kivantdk visszafogni és a kereskedelmi bankok forgalmat javitani." Ezt a vizsgalt
jegybankok esetében, ha esetenként lassan is, de mindenhol sikeriilt elérni. Az EKB
nem szokvanyos eszkozei kozil - ahogy az 1. tdbldzatban lathaté - a bankok sza-
mara forrast biztosité instrumentumok voltak tulsulyban. Ahogyan arra késébb is
kitériink, a mérlegek vizsgalata sordn, azt tapasztaltuk, hogy az eszkozvasarlasok és
hitelpiaci instrumentumok aranya [(3) képlet] minden jegybank esetében jelentésen
né6tt a bazisidészakhoz (2007 els6 negyedévéhez) viszonyitva:

ALTS ©)

A nemzetkozi eredményeket megfigyelve lathato, hogy az e stratégiakat alkalmazo
orszagok jegybankjai a legtobb esetben annak ellenére is sikerrel jartak a nehéz pénz-
tigyi és gazdasagi helyzetbdl valo talpra allds soran (euréovezeti tagorszagok eseté-
ben lasd Gambacorta és szerzétdarsai [2014], Lewis—Roth [2015]), hogy a hagyomanyos
intervenciok hatasai jelentdsebbek és gyorsabbak voltak az ezt megel6z6 iddszakban
(Bluwstein-Canova [2016]). A nem konvencionalis monetaris politika alkalmazasa jo
dontésnek bizonyult az eurdpai jegybankok szamara is, mivel a legtobb esetben sike-
resen elkeriilték a pénziigyi rendszer 6sszeomlasat, és az eredeti célkovetési mecha-
nizmus gordiilékenysége is relative révid id6n beliil normalizalédott. Neely [2015] is
elemezte a nem szokvanyos jegybankpolitika globalis hatdsait néhdny nagy vezetd
jegybank [az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag és japan kézponti bankjai (Fed,
BoE, BoJ)] tevékenységén keresztiil. A szerzé a sikeres jegybanki stratégia kulcsanak
a jegybankok kozti koordindcidt jelolte meg, elkeriilendd az egymas modszereit hat-
ranyosan érintd monetdris politikakat. Az 4j eszk6zok hatékonysagat igazolta Joyce és
szerzdtdrsai [2012]: az eszkozpiaci vasarlasok alacsonyabb hozamokat és hosszu tava
kamatlabakat generaltak, ami kedvezden hat a gazdasag egészére. A szerz6k azonban
kiemelték az eszkozvasarlasok lehetséges negativ hatasait is: a lazitas novekvé koltsé-
geit, valamint az ismeretlen hosszu tava hatasok miatti torékenységet.

Az évek soran volt néhdny Gjonnan bevezetett eszkoz (jellemzden kiilonboz6 koz-
vetlen devizapiaci, hitelpiaci eszk6zok), amelyeket hatékonysag hidnyaban vagy mas

* A kereskedelmi bankok hitelkihelyezéseit mas szabalyozéi eszkozokkel, példaul garanciaalapok
finanszirozdsaval is élénkitették (Sdgi [2018]).
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okok miatt kivezettek az eszkoztarbol, viszont a jegybankok a nem szokvanyos esz-
kozok tilnyomo hanyadat jelenleg is alkalmazzak.

A vizsgalt minta jegybankjait harom csoportba soroltuk a vizsgalt — 2007 els6
negyedéve és 2018 els6 negyedéve — idészakbeli nem konvencionalis monetaris poli-
tikai lépéseik, a portfoliotéke-aramlas irdanya és az alkalmazott arfolyam-politika
hasonlésagai alapjan. E csoportok a kévetkezok:

1. MENNYISEGI LAZITOK (QE-alkalmazdk) (EKB, svéd jegybank):

- véletlenszertien ingadozé portfdliétéke-bearamlas,

- eszkozvasarlasok, jegybanki hitelprogramok.

2. MENEDEKVALUTAVAL RENDELKEZOK (safe haven) (svéjci és dan jegybank):

- a kockazati prémiumtol fiiggetleniil végig pozitiv portfoliotéke-bearamlas,

- negativ kamatpolitika, devizamegallapodasok, cseretigyletek.

3. VISEGRADI HARMAK (V3) (cseh, lengyel és magyar jegybank):

- negativ portféliotéke-aramlas, fiiggetleniil a kockdzati prémiumtdl,

- gyenge fundamentumok és késén kezd6d6 monetaris lazitas.

Modell

A devizaarfolyamok valtozasat 6konometriai modszerekkel dinamikus panelmodelle-
ken vizsgaljuk — ehhez empirikus modelleket kell alkotnunk. A fedezetlen kamatpari-
tas (uncovered interest parity, UIP) modelljébdl indultunk ki (MNB [2012]):

Aet =W, + /BlA(rt,d o rr,f) + Et’ (4)

ahol a devizadrfolyam véltozdsa (Ae,) a kiilfoldi (r, f) ésbelfoldi (r, ) kamatlabak’ kiilonb-
ségével irhaté le (valamint w, az egyenletben szereplé konstans). A vizsgélt évtizedben
alapvetden alacsony inflécioval vagy egyenesen deflacioval szembesiiltek a jegybankok,
igy ezt a valtozot egy kiilon modellspecifikacidban elemeztiik. A dan, a svdjci és a cseh
jegybankok arfolyam- és kamatpolitikai lépései, valamint Herger [2016] nyomén indo-
koltta valt a modell kiegészitése a tékearamlas és az arfolyamplafon (vagy £2,25 sza-
zalékos ingadozasi sav) véltozoéival ahhoz, hogy a vizsgalt idészakra is érvényes legyen:

Aet:wt+/61A(rt,d_rt,f)+62APFt+/63ADt+6t’ (5)

ahol a t6ke dramldsat a pénziigyi mérlegben taldlhatd portfolidtSke-befektetéseken
(PF) keresztiil ragadtuk meg, illetve az drfolyamplafon bevezetését szemléltet6 kétér-
téki valtozo (D) 1 értéket vett fel minden olyan negyedévben, amikor a jegybank nem
lebegd arfolyam-politikat (vagy legalabb +15 szazalékos ingadozasi savon beliili ira-
nyitott lebegtetést) kovetett, kiilonben 0-t. Az 1. tabldzatban két orszag esetében mar
leolvashaté médon megjelent a folyamatos tékebearamlas és a nulla kozeli kamatlab
alkalmazasa is, amelynek kontrollalasara eleve sziikség volt.

® A kotvénypiaci hozamokra a monetaris politika mellett természetesen mas tényez6k is hatnak: az
egyiittmozgasuk vagy épp divergencidjuk az adott piaci hangulat fiiggvényeként, illetve a kiilfoldi és bel-
foldi finanszirozas aranyénak fiiggvényében valtozik, mint ahogyan arra Czelleng [2019] is ramutatott.
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Felmeriilhet azonban annak a kérdése, hogy mennyiben rendelkezik a nem kon-
vencionalis eszkoz tar az irdnyad6 kamatlabhoz hasonld, nem szandékolt, indirekt
intervencios hatassal [lasd a (6) modellt]. Elvégre ezeknek az eszkozoknek a bevezeté-
sétarovid lejaratu kamatok nulla kozeli szintre csokkentését kovetden a tovabbi kony-
nyités sziikségessége motivélta. Az 6sszehasonlithatosag kedvéért a modellbe bevon-
tunk a nem konvencionalis eszkoztar hasznalatardl taniskodod két, a jegybanki mér-
leg szerkezetének atrendez8dését (L, + S,)/FX,| és felfuvodasat (MFO,) méré véltozot:

L171 +St71 +
FX, |
+ B,AMFO, |+ 3,D, +¢,. 6)

Ae, = w, +/81A(rt—1,d _’?71,f)+ﬂ2APE—1 +0,A

Annak érdekében, hogy a makrovaltozok altal bevitt esetleges torzitast is kontrolldlni
lehessen - a kis, nyitott gazdasagokra vonatkozé kiegészitett Taylor-szabaly szerint
(Svensson [2000], Taylor [1993], [2001]) —, a kibocsatasi réssel (output gap) és az infla-
cids céltol vett eltéréssel egészitettiik ki a (6) modellt [lasd a (7) modellt].

Aet :wt+ﬁlA(n,d_n>f)+ﬂ6A(7r‘_Tr‘*)+/67A(yt_y:)+
L+,

FX

t

+ 6,A + B,AMFO, + 8,D, +¢,, 7)
ahol 7, jeloli az inflaciét és m, az inflacids célt, valamint Demir [2014] alapjan y,
a— Hodrick-Prescott-filterrel ipari termelési indexbdl szamitott — outputot, valamint
y! a potencialis outputot. Az idésorok viszonylagos rovidsége miatt e valtozok bevo-
nasahoz ki kellett venniink a portfélidtéke aramlasat annak érdekében, hogy a reg-
resszios modell futtathaté maradjon. A differencidk (A) alkalmazdsat a regresszids
modellekre jellemz6 stacioner bemenet kovetelménye teszi sziikségessé minden eset-
ben, mig a késleltetés szintjét (t=0, 1) a Sargan-teszt jelzései szerint valasztottuk meg,
azonban kizarolag a rovid tava (éven beliili) hatdsokra koncentrélva.

Munkank soran tehat a tékearamlassal és diszkrecionalis arfolyam-politikai
lépésekkel kiegészitett alapmodellt (5) hasonlitottuk 6ssze a nem konvencionalis
monetaris politikai eszkoztarat is tartalmazo kiegészitett modellel (6), mig a mone-
taris politika szamara lényeges makrovaltozokkal bévitett (7) valtozatnak kontroll-
szerepet szantunk. Az indirekt intervencios képesség vizsgalata ugyanis a szakiro-
dalomban nem jelent meg eddig ilyen formaban, igy ez tekinthetd cikkiink legf6bb
ujdonsagértékének.

Az okonometriai elemzések elvégzése el6tt bizonyos eldfeltevéseket fogalmazha-
tunk meg a devizaarfolyamok valtozasanak (Ae) a modellekben felsorolt valtozok-
kal valé kapcsolata tekintetében. Varhatd, hogy a kamatparitas (3, paramétere pozitiv
lesz, és a végsé modellben is a legmagasabb lesz az értéke. A portfolidtéke aramlasat
(PF) hagyomanyos keretek kozott a hozamprémium magyardznd, azonban a mene-
dékdevizak esetében a tapasztalatok szerint negativ prémium mellett is folyamatos
t6kebearamldst tapasztalhatunk, igy a MENEDEKVALUTAVAL RENDELKEZO jegybank-
csoport esetében varhato a 3, paraméter pozitiv értéke. Az inflacié (m) novekedésére
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a devizaarfolyamnak gyengiiléssel kell reagalnia, igy 5, <0 paramétereket feltétele-
ziink. Az output (y) esetében nem fogalmazhatunk meg egyértelmd elvarasokat a (3,
paraméter szamara.

A nem konvencionalis monetaris politika soran megjelend hitelezési és értékpapir-
piaci programok [(L,+ S,)/FX|] a kamatpolitikdt egészitik ki, igy (3, <0 paramétereket
varunk. A mérlegf6osszeg ndvekedése (MFO) fakadhat a deviza gyengiilése szerint
atértékel6do devizatartalék novekedésébol, de ugyanigy a nem konvencionalis eszkoz-
tar alkalmazdsa miatti boviilésbdl is — igy a 3, paraméter hasonlé eldjeld, mint a 3,.

Adatok és mdodszertan

Adatok

Az el6bbiekben ismertetettet modellek valtozoéit forrdsaik megjelolésével a 2. tdabld-
zat tartalmazza. Vizsgalatunk a 2007 els6 negyedévétdl 2018 els6 negyedévéig terjedd
intervallumot foglalja magédban — amely a masodrend valsag kitorésétél kezdve a val-
sagkezelés lecsengéséig terjedd id6szakot reprezentalja —, szindékosan nem bevonva
a kamatemelési varakozasok megjelenésével jellemezhet6 késé 2018-as idszakot.

2. tdblazat
A vizsgilathoz sziikséges valtozok

Valtozé (2007.1.né.-2018.1. né.) Forrds

Devizaarfolyamok SDR-ben denominalva (e,) Stooq.com

10 éves kotvényhozam (r,) Stooq.com

Ipari termelési index (y,) OECD, Eurostat
Portfoliétoke-aramlas (PF)) jegybankok honlapjai, Eurostat
Inflacioés cél (7)) jegybankok honlapjai, Eurostat
Jegybanki mérlegf6sszeg ndvekedése (MFO,) jegybankok honlapjai

(Jegybanki hitelezés + Ertékpapirok)/Devizatartalék (LSFX) jegybankok honlapjai

Arfolyam-szabalyozas kétértéki véltozéja (D,) monetaris politikai jelentések

Forrds: sajat szerkesztés.

Elemzéseink eredményvaltozdja, a devizadrfolyamok (d_deviza) tekintetében minden
egyes jegybank nemzeti valutdjanak (eurd, svajci frank, cseh korona, forint, zloty, svéd
korona, dan korona) az SDR valutakosarral denominalt arfolyamait vettiik alapul. Az
SDR denominatorként valé valasztdsa melletti érvként azt kell kiemelniink, hogy eurd-
pai devizakhoz kapcsolodo osszefiiggéseket vizsgalunk, ahol a valutakosaron kiviil
mas valutaval, kulcsvalutaval val6 6sszehasonlitas egy ujabb jegybank monetaris tevé-
kenységét is belevonna a kutatasba, ami torzit6 hatdsu lenne.

Modelljeink magyarazé6 valtozoi: a 10 éves kétvényhozamok prémiumdnak
(d_hozamprem) alakulasa a kamatlabak valtozasat szemléltetik a modellekben.


Stooq.com
Stooq.com
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A portféliotéke dramldsa (d_PF) volt az egyik ismérv, amely alapjan csoportositot-
tuk a jegybankokat, ami a menedékdevizak esetében komoly anomaliakat okozott.
Mivel mindegyik jegybank inflacios célkovetés keretrendszerében miikodik, az inf-
ldaciés céljaiktol valo eltérések (d_inflcel) is szerepelnek a modellek véaltozdi kozott.
A kibocsatdsi rés (d_outputgap) a Taylor-szabaly valtozoja, igy a monetaris politikai
dontéshozatal egyik tényezéje is, amelynek kiszamitasahoz az ipari termelési indexek
Hodrick-Prescott-filterrel simitott értékeit hasznaltuk.

A nem konvencionalis eszkozok koziil a mennyiségi lazitds és a jegybanki hitel-
programok hatasait vizsgaltuk, amelyek altal modelljeinkbe bevontuk a jegybankok
mérlegféosszegének valtozdsdt (d_MFO_base), valamint egy generalt (L + S)/FX val-
tozot (d_LSFX) is, amely a jegybank hiteleinek és értékpapirjainak az aranyat mutatja
a devizatartalékaihoz képest. A 1. dbrdn lathatd, hogy a valsagkezelésb6l adéddan
a nem konvencionalis monetaris politika bevezetésének idépontjahoz, 2007 elsé
negyedévéhez mint bazishoz viszonyitva minden vizsgalt jegybank mérlegf6osszege
emelkedett, a jegybanki szerepvallalas intenzitasanak, az orszagok kiilonb6z6 pénz-
tigyi intézményrendszerének sajatossdgaihoz igazoddan - ez indokoltta tette a mér-
legf60sszeg véaltozasanak bevonasat a valtozok kozé.

1. dbra
A vizsgalt jegybankok mérlegf6osszegének véltozasa, 2007 elsé negyedévéhez viszonyitva,
2007. 1. né.-2018. L. né.

Szazalék
8 .
------ Cseh jegybank
7 Dan jegybank
—— EKB
61 Lengyel jegybank
5 Magyar jegybank
_ ——— Svéd jegybank
o Svdjci jegybank

0 LML AL N B B B B B I D D B B B B O D B B O B D N B N B O O B B B B B

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Forrds: sajat szerkesztés, jegybanki mérlegadatok alapjan.

A 2. dbra szemlélteti, hogy a vizsgalt hét jegybank mérlegének szerkezete milyen val-
tozasokon ment at a vizsgalt 11 éves idészakban, ahol tobbek kozott a jegybanki hitel-
programok és eszkozvasarlasi programok hatdsait lathatjuk a jegybanki hitelalloméany
és értékpapir-allomany devizatartalékhoz viszonyitott aranyanak (L + S)/FX] alakula-
san keresztiil - mely mutatét szintén beemeltiik kutatasunk valtozoéi kozé.
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2. dbra

A jegybanki hiteldllomany és értékpapirok devizatartalékhoz viszonyitott aranyanak
alakuldsa a vizsgélt jegybankok esetén, 2007 elsé negyedévéhez viszonyitva,

2007. I. né.-2018. I. né.

Szézalék Szazalék
6 - 0,30

5 - /-0,25
4 - 0,20

- 0,15

LY =Y

- 0,10

- 0,05

-0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bal tengely: Jobb tengely:
------ Cseh jegybank ~—— EKB Magyar jegybank Svdjci jegybank
————— Daén jegybank ——— Svéd jegybank Lengyel jegybank

Forrds: sajat szerkesztés, jegybanki mérlegadatok alapjan.

A nem szokvanyos lépések elemzéséhez egy kétértékii valtozot (arf_dummy) is beve-
zettiink — ha volt arfolyam-szabalyozé jegybanki intézkedés, 1, ha nem volt, 0 értéket
vesz fel -, ami altal az arfolyam-szabalyozasok (cseh és svajci arfolyamrogzités, illetve
dén arfolyam-politika) hatasat kodoltuk.

Moédszertan

Annak vizsgalatara, hogy mely tényez6k hatottak a devizaarfolyamok valtozasara,
dinamikus panelregresszidkat szamitottunk GRETL programban. A dinamikus
panelmodell médszerének alkalmazasat indokoltta tette tobbek kozt, hogy nagy-
szamu véltozéval dolgozunk, és az idésor viszonylag rovidebb.

Vizsgalataink soran és az eredmények értékelésénél a panelmodelleknél gyakran
alkalmazott Arellano-Bond-féle becslémodell (Arellano-Bond [1991]) Blundell-Bond
[1998] 4altal modositott véaltozatat kovettiik.®

° E modell alapja — amire Mdtyds—Sevestre [2008] is ravilagitott -, hogy az eredeti 1991-es médszer
legf6bb problémdi a paraméterbecslések pontatlansdga és a robusztussag hidnya volt, ami egyrészt a
differencidlasbol, masrészt az instrumentumok regresszorokkal vett alacsony korreldciéjabol fakad-
tak. E problémak elkeriilése miatt véltoztatott az alapbecslésmodellen Blundell-Bond [1998], és az
altaluk bevezetett panelbecslés tovabbi sziikséges feltételeket vezetett be az eredeti modell feltételei
mellé a torzitatlansdg érdekében.



ARFOLYAM-MODELLEZES NEM KONVENCIONALIS MONETARIS... | 971

Ez utébbi modositott modell esetén a dinamikus panel modell alapja egy AR(1) folya-
mat [lasd (8) egyenlet), amely esetén az y, eredményvaltozot a sajat el6z6 id6szaki kés-
leltetett értékével magyarazzuk, a fix hatassal rendelkez6 panelregressziok szamitasa-
nal hasznalt /1, valtozd specifikus, tovabba v, nulla kozépértékii korrelalatlan hibatagok
alkalmazdsanak segitségével (Blundell-Bond [1998], Wooldridge [2010], Park [2011]).

y.=ay, +u+v, i=1..n t=1,...T. 8)

1

Ezek alapjan a vizsgalatainkhoz alkalmazott, Blundell-Bond [1998] altal is megfo-
galmazott dinamikus panelmodell az x, magyarazo6 valtozok bevonasat kovetéen
a kovetkezé:

Vo=, 0, utv, i=1,..n t=1,...T )
a kovetkezd feltételek kikotése mellett:
yu=0x,+f+§& ahol  §=af +v, & p=(01-of,|a/<L (10)

A panelmodell becsléseinek érvényessége szempontjabol fontos megvizsgalni a tuliden-
tifikaltsagat szintjét, amelyet esetiitkben a Sargan-teszttel mérhetiink. A Sargan-teszt
nullhipotézise (p > 0,05 értékek mellett) szerint a bevezetett instrumentalis valtozok nem
autokorreldlnak a reziduumokkal, azaz teljesiil az exogenitds, a paraméterek becslésében
nincs torzitas, mivel az instrumentumok optimalisak, ezaltal a modellspecifikacié meg-
felel a valosagnak — mig az alternativ hipotézise (p < 0,05) teljesiilése esetén autokorrelacio
van a v, hibatagok els6 differenciai kozott (Sargan [1958], Blundell-Bond [1998]). Ahogy
a késébbiekben lathatd, kapott eredményeink megfelelnek ennek a kritériumnak.

Eredmények

A jegybankok csoportjai és a teljes minta esetén fenndlld jelenségek vizsgalatara
GRETL szoftverben dinamikus panelregressziokat futtattunk le, a magyarazo valto-
z0k differencidldsa mellett,” melynek eredményei jelentds eltéréseket mutattak a vart
torvényszeriiségek, tapasztalatok és korabbi szakirodalmi mérések altal tdmasztott
kimenetelek tekintetében.

A kiegészitett kamatparitds vizsgdlata

Empirikus modelljeinket kovetve el6szor megvizsgaltuk a teljes minta és a jegybank-
csoportok esetében a kis, nyitott gazdasagokra vonatkozé valtozokkal kiegészitett
fedezetlen kamatparitds modelljét [lasd (5) egyenletet], amelynek eredményeit a 3.
tablazat foglalja 6ssze. Ennek vizsgalata soran a devizaarfolyam alakulasat a kamatla-
bak prémiuma, a portféliotéke-dramlas és az arfolyamplafont reprezentdlo kétértéku

7 Az egységgydkproba eredményeit a Fiiggelék FI. tdbldzata tartalmazza. Ennek értelmében a be-
meneti adatok stacionernek tekinthet6k.
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valtozo fiiggvényeként irtuk fel. Eldonthet6 a (4) standard modellhez képest torténd
kiegészités szitkségessége és a modell érvényesiilése.

3. tabldzat
Kiegészitett fedezetlen kamatparitas dinamikus panelregresszids becslése

Teljes minta Menedékvalutdval Visegradi harmak Mennyiségi lazitok
rendelkezék

egyiitthaté  p egyiitthaté  p egyiitthaté  p egyitthaté  p

d_deviza(-1) 0,0497 0,3858  -0,0676 0,0000 -0,0208 0,0000 0,1004 0,0000

Konstans 0,0000 09862 -0,0003 0,1497 -0,0002 0,5201  -0,0005 0,4973
d_hozamprem 0,0823 0,0134 0,0007  0,0000 0,0134 0,2375 0,1121 10,3795
d_PF -0,2016 0,4603 0,1136 0,0000 -0,0124 0,9262 -0,0773 0,5809
arf_dummy —-0,0382  0,4062 0,0090 0,0000 0,0039 0,4227 - -
Sargan-proba - 0,1435 - 0,4888 - 0,296 - 0,3529
p-érteke

Forrds: sajat szerkesztés.

A teljes mintat vizsgalva lathatd, hogy a vizsgalt intervallumban a tizéves kotvényho-
zam prémiumdnak novekedése az osszes valuta er6sodését idézte el6 egy negyedéven
beliil. A csoportok panelmodelljeinek elemzése utan egyedill a MENEDEKVALUTA-
VAL RENDELKEZOK (safe haven) csoportjaban lathato szignifikans eredmény, ami azt
mutatja, hogy mind a hozamprémium novekedése, mind a portfoliotéke-bearamlés,
valamint az arfolyamplafon ténye a dan korona és a svajci frank er6sodésével tarsult,
minden mas tényezd valtozatlansaga mellett. A VISEGRADI HARMAK és a MENNYI-
SEGI LAZITOK csoportja esetében a szabaly nem jelent meg.

Osszegezve kijelenthetd, hogy a kamatparitds elve nem teljesiilt a nem konvencio-
nalis monetaris politikdk alkalmazasa mellett a VISEGRADI HARMAK és a MENNYI-
SEGI LAZITOK csoportja esetében a vizsgalt rovid id6tavon, viszont a tékebearamlas-
sal és devizaerésodéssel érintett svajci és dan jegybankok esetében mar miikodott.
Kérdés tehat, hogy a kamatparitas-modell kiterjesztésének csak a MENEDEKVA-
LUTAVAL RENDELKEZOK esetében van-e értelme, mert a teljes mintan mar csupan
a hozamprémium bizonyult szignifikansnak, ami megfelel a standard modellnek.
E kérdések miatt szitkség van az (5) modell tovabbi, nem konvencionalis eszkoz-
tarral torténd kiegészitésére [(6) modell] is.

A nem konvenciondlis eszkioztdr vizsgdlata

A kamatparitas érvényesiilt a teljes minta esetében, illetve a MENEDEKVALUTAVAL
RENDELKEZOK csoportja esetében kiegésziilt a t6kedramldsokkal és a diszkrecionalis
arfolyam-politikai lépésekkel. Kérdéses azonban, hogy milyen eredményre jutunk,
ha a nem konvencionalis eszkoztar alkalmazasat is hozzdadjuk a vizsgalathoz, amit



ARFOLYAM-MODELLEZES NEM KONVENCIONALIS MONETARIS... | 973

a (6) modell irt le (4. tdbldzat). Diagnosztikai okok miatt ebben az esetben sziikség
volt még egy negyedévnyi visszatekintés alkalmazasara, de a teljes vizsgalat id6ho-
rizontja igy is csupan fél évet fog at, igy elemzésiink tovabbra is rovid tava marad.

4. tablazat
Végs6 modell dinamikus panelregresszios becslése

Teljesminta ~ Menedékvalutdval Visegradi harmak Mennyiségi
rendelkezdék lazitok

egyiitthatd p  egylitthatdé p  egyiitthaté p  egyitthato p

d_deviza(-1) -0,0247 0,6804 -0,1062 0,0000 -0,1297 0,0000 -0,2752 0,0000
Konstans -0,0001 0,8729  -0,0004 0,1174 -0,0003 0,5517 -0,0012 0,4912
d_hozamprem 0,0941 0,0035 -0,0006 0,0005  0,0055 0,6144  0,1891 0,0533
d_hozamprem(-1) -0,0138 0,6742  0,0082 0,0856  0,0098 0,0000  0,0494 0,0002
d_LSFX -0,0158 0,6253  0,0018 0,0000 -0,0520 0,0000  0,5421 0,1076
d_LSFX(-1) -0,0583 0,0708  0,0038 0,0000 -0,0233 0,0000  0,0893 0,0000
d_PF 0,0343 0,8958  0,1401 0,0000 -0,3016 0,0383  0,0775 0,4725
d_PF(-1) 0,0076 0,9763  0,1776 0,0000  0,2820 0,1792  0,0036 0,9283
d_MFO_base -0,2773 0,0000 -0,0176 0,0000  0,0067 0,0973 -0,6992 0,0000
d_MFO_base(-1) -0,0599 0,2366 -0,0062 0,0000  0,0053 0,1996 -0,2544 0,0000
arf_dummy -0,0087 0,9306  0,0249 0,0000 -0,0411 0,0000 - -
arf_dummy(-1) 0,0171 0,8652 -0,0141 0,0000  0,0471 0,0000 - -
Sargan-proba - 0,2739 - 0,452 - 0,2882 - 0,3598
p-érteke

Forrds: sajat szerkesztés.

A hozamprémium alakulasa tisztan felértékeld hatdssal volt a devizak értékére
mind a teljes mintaban, mind az egyes jegybankcsoportok esetében - vizsgalata-
hoz tehat szitkség volt az ujabb véltozok bevonasara is. Ezenkiviil csak a nem kon-
venciondlis monetdris politikat reprezentalé tényezéknek (az LSFX valtozoénak és
a jegybanki mérlegf6osszeg valtozasanak) egy negyedéven beliili drfolyamvaltozast
el6idéz6 hatdsa volt kimutathaté minden esetben. El6jeliik véltakozdsa a vizsgalt
almintak kiilonbo6z6 profiljabol adédhat. A nem konvencionalis eszkozoket tome-
gesen alkalmazd jegybankok esetében mindkét tényezé valtozésa devizaleértékeld
hatast mutatott a vizsgalt id6szakban, mig a MENEDEKVALUTAVAL RENDELKEZOK
csoportja esetében forditott hatas is érvényesiilt.

A MENEDEKVALUTAVAL RENDELKEZO jegybankok mintdjan a teljes modell szig-
nifikdnsnak bizonyult: megallapithaté az eszkozvasarlasok, hitelprogramok deviza-
felértékeld hatasa, mig a jegybanki mérleg novekedésének devizaleértékeld szerepe
a devizapiaci intervenciokbol fakadhat. E csoportban, valamint a VISEGRADI HAR-
MAK jegybankjai esetében a deviza arfolyaméanak valtozasaban szerepet kapott a port-
folidtoke-befektetések jelentGségének elfogaddsa, ami a dan korona és a svajci frank

w7

arfolyamat erGsitette, mig a cseh koronat, a forintot és a zlotyt leértékelte. Az érintett
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jegybankok a vizsgalt idészakban kockdzatkeriil6 befektet6i mentalitast tiikrozo toke-
bedramlasokkal szembesiiltek, aminek a nyomait lathattuk.

A visegradi orszagok esetében a nem konvencionalis eszkozok sokkal késébb terjed-
tek el, és ardnyaiban kevésbé jartak a mérlegszerkezet atrendezddésével, illetve a mér-
legf6osszeg felfuvédasaval. Mindazonaltal lathatd, ahogyan negyedéves visszatekin-
tésben a masik két jegybankcsoporttal ellenkezé eldjelt hatést gyakoroltak a deviza
arfolyamanak véltozasara. Emellett kiemeljiik, hogy harmuk koziil az egyediil Cseh-
orszagban alkalmazott drfolyamplafon tdmogatta a masik két deviza arfolyamat is.
Tovabba sikeriilt kimutatnunk a nem konvencionalis monetaris politikat alkalmazd
EKB és a svéd jegybank esetében a mérlegf60sszeg-valtozas leértékeld és az eszkozva-
sarlasok gyengébb devizaerésité — devizadrfolyamra gyakorolt — hatdsat.

A (6) modell kapcsan a kovetkezé észrevételeket tehetjiik: a kamatparitds 3, para-
métere minden csoportban és a teljes mintan is szignifikdnsnak bizonyult, de nem
ez volt a legjelent6sebb valtozo. A portfélidtéke aramlasa két csoportban (MENE-
DEKVALUTAVAL RENDELKEZOK, VISEGRADI HARMAK) sokkal 1ényegesebbnek bizo-
nyult, azonban a 3, paraméter el6jele negyedévenként valtozott. Az inflacié nove-
kedésének hatasa egyediil a VISEGRADI HARMAK jegybankjai esetében volt mérhetd,
ahol a devizak a varakozasokkal ellentétesen erdsodéssel reagaltak a specifikus
modellekben. A nem konvencionalis monetaris politika soran megjelend hitelezési
és értékpapirpiaci programok a kamatpolitikat egészitik ki, igy 3, < 0 paramétereket
vartunk, ami a VISEGRADI HARMAK csoportjaban és a teljes mintan teljesiilt, viszont
eltérés, hogy a MENEDEKVALUTAVAL RENDELKEZOK és a MENNYISEGI LAZ{TOK jegy-
bankjai pozitiv értéket vettek fel. A mérlegf6osszeg novekedése fakadhat a deviza
gyengiilése miatt atértékel6d6 devizatartalék novekedésébdl (példaul a lengyel és
amagyar jegybank esetében), de ugyanigy a nem konvencionalis eszkoztar alkalma-
zasa miatti boviilésbol (példaul az EKB esetében) — igy a 3, paraméter értéke a 3,-hez
hasonl¢ el6jeltinek volt varhatd. Ez az egyezés meglepé mddon egyediil a teljes minta
regresszidja esetében érvényesiilt, de a jegybankcsoportok almintai esetében a két
paraméter ellentétes elGjellel szerepelt, ami meglepd eredmény.

Hasonl6 eredményekre jutottunk, amikor bevontuk a monetaris politika szem-
pontjabdl relevans makrovéltozdkat is, ezeket az eredményeket a Fiiggelék F2. tab-
ldzata foglalja 6ssze. A hozamprémium hatdsat csak a teljes mintan és a MENNYI-
SEGI LAZITOK csoportjaban lehetett kimutatni, mig a nem konvencionalis eszkoz-
tar haszndlata a VISEGRADI HARMAK és a MENNYISEGI LAZI{TOK esetében bizonyult
szignifikansnak. Ezzel szemben, mig a mérlegf66sszeg boviilése minden mintaban
szerepelt, addig az arfolyam-politikai lépések csak az egyik (MENEDEKVALUTAVAL
RENDELKEZOK) almintaban. A varakozasoknak megfelel6en az inflacios céltdl vett
eltérés valtozasa nem jelent meg (kivéve a VISEGRADI HARMAK csoportjat), annal
inkabb a kibocsatasi rés valtozdsa, ami jol mutatja a recesszi6 természetét. A jegy-
bankok ebben az esetben pontosan megfeleltek annak a jogszabalyi mandatumuk-
nak, hogy az els6dleges (inflacios) céljuk veszélyeztetése nélkiil élénkithetik a kibo-
csatast és a foglalkoztatast.

A (6) és a (7) modell 6sszevetése azt sugallja, hogy sziikséges a nem konvenciona-
lis eszkoztar alkalmazdsa a devizapiaci arfolyam-modellezéshez, miutan hatékonyan
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kiegészitette a kamatparitas standard leirasat. Figyelembe kell azonban venni az egyes
orszagok sajatossagait, miutan a piaci szereplék kockdzatvallalé hajlanddsaga és igy
a tékedramlas, valamint a valsagkezelési lépések komoly kiilonbségeket mutattak.

Osszefoglalds

A nem konvencionalis eszkoztar korai irodalmaban felléptek olyan félelmek, ame-
lyek egy késobbi stagflaciot vetitettek elére. Szerencsés modon ezek a varakoza-
sok alaptalannak bizonyultak az elmult egy évtized soran, azonban a jegybankok
eszkoztaranak expanzidja megakadalyozta egy az 1929-eshez hasonld deflacios
valsag kibontakozasat.

Tanulmanyunkban a nem konvenciondlis monetaris politikak megjelenése altal
teremtett gazdasagi kornyezet devizaarfolyamokra gyakorolt hatasait vizsgaltuk euro-
pai, nem eurdovezeti tagorszagok jegybankjai, valamint az Eurdpai Koézponti Bank
mintajan. Kutatasunk annak vizsgalatara iranyult, hogy az Uj eszkoztar alkalmazasa,
illetve nullakamat-politika mellett mely tényezék befolyédsoltak a devizaarfolyamok ala-
kuldsat: kell-e és lehet-e tGjabb valtozok bevondsa a kamatparitas modelljébe?

Az elemzésiink targyat képezo hét jegybank esetében megfigyelhet6 volt a korabbi-
nal joval intenzivebb jegybanki szerepvallalas a kiilonboz6 orszagok valtozatos pénz-
tigyi intézményrendszerének sajatossagaihoz igazododan, valamint a legtobb vizsgalt
nem konvenciondlis jegybank esetében megfigyelhet6 volt a monetaris eszkoztar
aktiv oldali szabalyozasaba valo gyors dtmenet, a direkt eszk6zok alkalmazésa — mint
példaul az arfolyamplafon alkalmazasa a svajci, majd a cseh nemzeti bank esetében,
viszont emellett az indirekt eszkozok is tobb esetben fontosak maradtak.

Monetaris politikailépeseik tanulmanyozasat kovetéen harom csoportra osztottuk
a jegybankokat, annak titkrében, hogy mely nem szokvanyos eszk6zok alkalmazasat
részesitették elényben, illetve az orszagaikba dramld portfélidtoke-befektetések és
a kockazati kamatprémium kapcsolatdnak alakulasatol fiiggéen. A kovetkezd jegy-
bankcsoportokat kaptuk: MENNYISEGI LAZITOK (EKB, svéd jegybank), MENEDEK-
DEVIZAVAL RENDELKEZOK (svdjci és ddn jegybank) és a VISEGRADI HARMAK (cseh,
lengyel és magyar jegybank).

Kutatdasunk empirikus részében a modellek teszteléséhez - a teljes mintara, vala-
mint jegybankcsoportokra — dinamikus panelregressziokat illesztettiink a rovid
tavu, negyedéves hatasok megtigyelésére, a 2007 els6 negyedéve és 2018 els6 negyed-
éve kozotti intervallumban. Elséként a kiegészitett kamatparitas teljesiilését vizsgal-
tuk, amelynek eredménye alapjan kijelenthetd, hogy a nem konvencionalis mone-
taris politika alkalmazasa mellett a kamatparitds elve egyediill a MENEDEKVALUTA-
VAL RENDELKEZO svéjci és dan jegybank esetében teljesiilt, valamint a teljes mintan
kimutathat6 volt a hozamprémium egyediili devizafelértékelé hatdsa. A tovabbi
modellekbe a nem konvenciondlis eszkoztar alkalmazdsat is beemeltiik, amelyet
a jegybanki eszkozallomany atrendezédésén (LSFX) és a mérlegf6osszeg Ossze-
sitett emelkedésén keresztiil ragadtunk meg - ezek jobb magyarazé valtozéknak
bizonyultak a kamatprémiumnal is. Munkdnk {6 jdonsaganak azt tartjuk, hogy
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kimutattuk a t6kearamlasok kamatprémiumtdl fiiggetlen szerepét, valamint azt,
hogy a nem konvencionalis eszkoztar alkalmazasanak foka szintén megkeriilhetet-
len valtozot jelent a devizaarfolyamok valtozasanak vizsgalataban. Hangsulyoznunk
kell azonban, hogy a nem konvencionalis eszkdzok bevezetésével a jegybankok célja
nem az arfolyamok szabalyozasa volt, csupan egyfajta mellékhatdsukként jelentke-
zett a devizak er6sodése, illetve gyengiilése. E tényezok figyelembevétele fontos lehet
a tovabbi monetaris politikai Iépések meghozatalanal.

A tovabbi kutatdsok soran tobb lehetséges kérdés megvalaszolasa is fontos lehet,
példaul: a vizsgalt nem konvenciondlis eszkozok mellett a tobbi unortodox eszkoz
gyakorolt-e, és ha igen, milyen irdnyu, mértékd hatast a devizaarfolyamok alakula-
sara? Mas szemszogbol torténd elemzés esetében az EKB nem konvencionalis 1épése-
inek a nem eurdovezeti EU-tagorszagokra atgytirtiz6 hatasat is érdemes lenne meg-
vizsgalni, valamint tovabbi érdekes teriilet a jelenleg lassan zajlé nem konvencionalis
kilépések kovetkezményeinek modellezése.
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Fiiggelék

Fl1. tdbldzat
Az egységgyokproba (Im és szerzbtdrsai [2003]) eredményei

PANEL EGYEDI ADF-PROBA p-ERTEKEI

t-préba -18,0945 d_deviza 0,0100
W-proba -51,0158 d_hozamprem 0,0100
W-préba P-értéke 0,0000 d_inflcél 0,0100
Z-préba -51,8262 d_outputgap 0,0100
Z-proba P-értéke 0,0000 d_PF 0,0100
DE-proba t-értékei -17,6267 d_LSFX 0,0100
DEF-proba Z-értékei -50,3622 d_MFO-base 0,0100
DEF-préba Z-teszt P-értéke 0,0000

Megjegyzés: a p < 0,05 értékek elvetik az egységgyok jelenlétét, 1 késleltetés mellett.
Forrds: sajat szamitas.
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F2. tablazat
Jegybanki hitelprogramok és eszkozvasarlasok dinamikus panelregresszids becslése
makrovaltozdk bevonasaval

Valtozo Teljes minta Menedékvalutaval Visegradi harmak Mennyiségi lazitok
rendelkezék

egyitthatd  p egyitthaté  p egyiitthaté  p egyiitthaté  p
d_deviza(-1) -0,0325 0,3723  -0,0903 0,0000 -0,1291 0,0024 -0,1347 0,1504

Konstans -0,0005 04739  -0,0003 0,168 -0,0004 0,3728  -0,0018 0,3396
d_hozamprem 0,1037 0,0860 -0,0038 0,2543 0,0254 0,2377 0,1865 0,0016
d_inflcel 0,0104 0,4874 0,0043 0,234 0,0174 0,0523 -0,0429 0,3287
d_outputgap 0,0244 0,0863 -0,0007 0,246 0,0101 0,0838 0,0429 0,0232
d_LSFX 0,0205 0442  -0,0023 03929 -0,0343 0,0000 0,5911  0,0000
d_MFO_base  -0,2674 0,0175 -0,0031 0,0000 0,0243 0,0416 -0,6571 0,0000
arf_dummy 0,0002 0,9881 0,0082 0,0000 -0,0019 0,2862 - -
Sargan-préba - 0,2161 - 0,4017 - 0,4355 - 0,6138
p-értéke

Megjegyzés: a sziirke hattert cellakban 10 szazalékos szinten szignifikans értékek.
Forrds: sajat szerkesztés.
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