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1. BEVEZETES

A tézisfiizet Osszegzi a doktori értekezés elméleti hatterét, a megfogalmazott
hipotéziseket, az alkalmazott modszertan eredményeit és az ezek alapjan meghatarozott
téziseket, kovetkeztetéseket, gazdasagpolitikai implikéaciokat. Szerkezeti egység szerint a
tézisfiizet eldszor a téma aktualitdsat, az értekezés céljat, majd az alkalmazott
modszertant foglalja 6ssze. Ezek utan az elméleti hatteret, a vizsgalt hipotéziseket mutatja
be. Végsé soron pedig az értekezés fOobb eredményeit, téziseit €s gazdasagpolitikai

relevanciait gytijti 0ssze.

2. ATEMA AKTUALITASA

A monetaris politikai valtozok és a realgazdasag kapcsolata a kezdetektol végig
kiséri a pénzelméleti gondolkodast, mikozben napjainkban is kiemelt szerepet kap a
valsag és utdhatdsai nyoman. A legtobb monetaris elmélet elismeri, hogy hosszl tdvon a
monetaris politikai dontések szinte teljes egészében csak a nomindlis valtozokat
befolyasoljak, mikozben a realvaltozokra csupan csekély a hatasuk. Ugyanakkor
egyetértés latszik a tekintetben, hogy a monetaris politikai sokkok rovid tavon
jelentds hatassal lehetnek olyan realvaltozokra mint a kibocsatas. A monetéris
politika hatékonysdga €s hatdsossadga a pénzelméleti irodalomban és a gyakorlatban is
1dordl-idére megkeérddjelezddik, de a gyakorlati tapasztalatok, az empirikus tanulméanyok
¢s a foaraml pénzelméleti gondolkodas is a jegybanki dontések rovid tava kiemelt
realgazdasagi szerepét hangsulyozzak. A kiilonboz6 kozgazdasagi paradigmak monetaris
politikarol vald gondolkodéasa szamos kozOs pontot, azonban megannyi eltérést is
mutatnak. Emellett jol megfigyelhetd a nevezetes valsagok €s intézményi atalakuldsok
féaramot megtord hatésai. Eppen ezért a doktori értekezés egyik célja a kiilonbozé
kozgazdasagi irdnyzatok monetaris politikarol vald gondolkodasanak és egymaésra

hatdsanak, illetve paradigmékat megtord nevezetes események vizsgalata.

A 2008-2009-es nagy pénziigyi valsag és az abbol valo kilabalas mentén a monetaris
politikarol valo gondolkodas konszenzusa nem, azonban eszkozrendszere jelentds
valtozason ment keresztiil. Az irdnyad6 kamatrata elérte also hatarat, a keynesi
likviditasi csapda fogalma, a monetaris politika realgazdasagi hatasa €s gazdasagélénkitd
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szerepe Ujra el6térbe keriilt, mikdzben a nemhagyomanyos eszkdzok mikodésével és
hatdsaival kapcsolatban szdmos aggodalom felmeriilt. Az eddig empirikus tanulmanyok
pénzpiaci fokusza helyett a doktori értekezés kutatdsa a nemkonvencionalis eszk6zokon
beliil az eszkdzvasarlasok makrovaltozokra gyakorolt hatdsait és azok transzmissziojat
vizsgélta. Az altalam alkalmazott modszertanhoz hasonldé modelleket haszndl6é empirikus
kutatasok alapjan a vizsgalt jegybankok mennyiségi lazitasi programjai a legtobb esetben
szignifikans mértékben befolyésoltak a kibocsatas és az inflacio alakuldsat, azonban a

hatasok mértéke €s perzisztencidja tekintetében nincsen egyetértés.

3. AZ ERTEKEZES CELJAI

A Kkutatas alapvetdé célja a monetéris politika kibocsatasra gyakorolt hatdsainak és
transzmisszios csatorndinak megfigyelése a pénzelméleti és Okonometriai vizsgalat
Osszekapcsolasdval. A kutatds egyrészt vizsgalja a hagyomanyos kamatpolitika
realgazdasagi hatasat, valamint ezen hatasok vizsgalt jegybankok (Federal Reserve és
Europai Kozponti Bank) kozotti esetleges divergenciait, illetve a kamatcsatorna
dominans elemeit az 1990 és a 2008-as valsag kozotti idoszakra vonatkozoan. Az iddszak
kivélasztasanal szempont volt, hogy a Fed a *90-es évek elejétdl hasznalja egyértelmiien
a rovid lejaratu kamatlabakat a célvaltozok befolyédsoldsira. Az EKB-ra vonatkozo
kutatas kezdeti idopontja az eurozona kozos monetaris politikajanak kezdete (1999 elsd
negyedéve). Masrészt kiemelt szempont volt a 2008-as valsag kezelésére adott,
széleskorlien  alkalmazott, Tjszerli eszkozként megjelend eszkozvasarlasok
makrogazdasagi valtozokra, kiemelten a kibocsatasra és az arszinvonalra gyakorolt
hatdsainak elemzése. Ezzel parhuzamosan az eszkdzvasarlasok adott jegybankra jellemz6
realgazdasagi csatornainak feltarasa. Igy a kutatas 1990 elsé negyedéve és 2019 utolso
negyedéve kozotti idoszakot oleli fel, amit a 2008-as rezsimvaltas két kiilon idészakra

bont.

A kutatas motivacioja a kamatpolitika és az eszkdzvasarlasok hosszabb id6szakon, vagyis
tobb monetaris rezsimen atnyulo atfogo vizsgalata. Ezért a kutatasi alanyok és a kutatasi
iddszak kivalasztasa soran az iddsor relativ stabilitasa és megfeleld hossza, az adatok
sz¢éleskorli hozzaférhetdsége, valamint a stabil jegybanki reakciofliggvény kiemelt
szempont volt. A kutatas két alanya a vildg meghatarozo jegybankjai koziil az Amerikai

Egyesiilt Allamok (USA) jegybankja a Federal Reserve (Fed), valamint az eurozona
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jegybankja az Eurdopai Kozponti Bank (EKB). E két, globalisan meghatarozo, jegybank
dontései, valamint dontéseinek hatasa jelentdsen befolyasolja a globalis pénziigyi piacok
¢s a tobbi jegybank mukodését, ezért kiemelt figyelmet kell forditani ezen jegybankok
viselkedésének vizsgalatara. Emellett a két vizsgalt jegybank cél- és eszkdzrendszere €s
a két vizsgalt gazdasag strukturdja kozott jelentds divergencia is megfigyelhetd, amely a

kutatas céljat tovabb erdsiti.

4. AZ ERTEKEZES HIPOTEZISEI

A monetaris politika realgazdasagi hatasairol valo gondolkodas idordol-idore
valtozik. A mai fédram szerint egyetértés latszik a tekintetben, hogy a monetaris politikai
sokkok rovid tavon szignifikdns hatassal lehetnek a kibocsatasra, mig hosszu tavon
csupan az arszinvonalra. Az értekezés a hagyoméanyos kamatpolitika makrogazdasagi
valtozokra, kiilonds tekintettel a kibocsatasra gyakorolt hatdsat vizsgélta a 2008-as valsag
elotti idészakban rekurziv VAR és eldjel restrikcios VAR modell segitségével az 1j
neoklasszikus szintézis keretrendszerében. Ehhez kapcsoloddan az alabbi hipotézist lehet

megfogalmazni:

- 1/A. Hipotézis: A Federal Reserve és az EKB tekintetében a hagyomanyos
kamatpolitika kibocsatasra gyakorolt hatdsa kimutathato vektor-autoregressziv

modellek segitségével.

A két vizsgalt jegybank reakciofiiggvényének tekintetében jelentos kiilonbségek
hatdrozza meg, amely szerint a végsd cél egyrészt redlgazdasagi természetli, masrészt
megjelenik benne az arstabilitas iranti elkotelez6dés. Ugyanakkor a kontinentalis Eurdpat
szamos alkalommal jellemz6 (hiper)inflaciotol valé valos félelem és a klasszikus
dichotomia elfogadasa alapjan az EKB végso célja az arstabilitas biztositasa. Az eltérd

monetaris stratégiat figyelembe véve az alabbi hipotézist lehet megfogalmazni:

- 1/B. Hipotézis: A Federal Reserve és az EKB reakciofiiggvényei, valamint a
makrogazdasagi valtozok monetaris politikai sokkra adott vdlaszai kozott

megfigyelhetoek kiilonbozoségek.



Az értekezés vizsgalta a hagyomanyos kamatpolitika kamacsatornajanak
dekompoziciéjat strukturalis VAR (SVAR) modellel. Kérdésként megjelenik, hogy a
jegybanki dontések a kamatcsatorna mely részén keresztiil fejtik ki hatasukat a
redlgazdasagra. Vagyis az irdnyado eszkoz valtozasa inkdbb a beruhazasokon vagy
inkabb a fogyasztason keresztiil fejti ki hatdsat az aggregalt kereslet valtozdsara.
Figyelembe véve az USA és az eurozdna eltérd pénziigyi- és gazdasagi szerkezetét,
torténelmi adottsagait, a monetaris transzmisszid elméletét az aldbbi hipotéziseket

fogalmazta meg az értekezés:

- 2/A. Hipotézis: A jegybanki kamatdiontések az Amerikai Egyesiilt Allamokban
inkabb a fogyasztasi kiadasok keresztiil hatnak a kibocsatasra, vagyis a Fed
esetében a fogyasztasi kiadasok dominaljak a kamatcsatornat.

- 2/B. Hipotézis: A jegybanki kamatdontések az eurozonaban inkdabb a beruhdzasi
kiadasok valtozdasan keresztiil hatnak a kibocsatasra, vagyis az EKB esetén

beruhazasi kiadasok dominaljak a kamatcsatornat.

A dolgozat masodik nagyobb egysége, amely a 2008-as valsag utani idoszakot irja le,
az eszkozvasarlasok makrogazdasagi hatasait vizsgalja SVAR modellkeretben.
Kutatasi kérdésként jelenik meg, hogy az eszkdzvasarlasok hatékony eszkdzei lehetnek-
e a jegybankoknak a gazdasagi visszaesés tompitdsadban és az inflacio célra terelésében.
Figyelembe véve, hogy ebben a tekintetben nincsen egyontetli konszenzus a vizsgalt
empirikus tanulmanyokban, érdemes az eszkozvasarlasok kibocsatasra gyakorolt
hatdsainak, illetve transzmisszidjanak vizsgélata. Emellett a hagyoméanyos kamatpolitika
és az eszkozvasarlasok relevans valtozokba torténd begylirlizése (transzmisszidja)
jelentdsen eltér egymastol, mikdzben a vizsgalt jegybankok kozott is megfigyelhetdek

kiilonbozdsegek.

- 3. Hipotézis: A Federal Reserve és az EKB tekintetében a nagy mennyiségii
eszkozvasarlasai szignifikans hatassal voltak a kibocsatas alakulasara a 2008-as

valsagot kéveto években.

A Kkutatas eredményei és a gyakorlati tapasztalatok alapjan foként a Federal
Reserve mennyiségi lazitasi programjai mentén kialakult vélt és valdés inflacios
félelmeket elemzem rekurziv VAR modellel, illetve kontrollmodellként és eredmények

robosztussaganak erdsitéséért az EKB-ra vonatkozéd modell is bemutatasra keriil. Az
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eszkOzvasarlasok a monetdris bazis és az M2 drasztikus bdviilését okoztdk, a pénz
mennyiségére vonatkozd elméletek alapjan a pénzkindlat ilyen foka bdviilése magas
inflaciés nyomassal kell parosuljon. Az eszkdzvasarlasok okozta pénzaggregatum
boviilések az adatok alapjan a valésagban nem okoztak magas inflaciés nyomast a
vizsgalt gazdasagokban. Ezért érdemes megvizsgalni a mennyiségi lazitds okozta
pénzaggregatumok valtozasokat, a jegybanki politika végrehajtasdnak keretrendszerét

bdséges tartalékok mellett, valamint ezek arszinvonalra gyakorolt hatasait:

- 4. Hipotézis: Az eszkozvasarldasok pénzaggregatum bovité hatdisa nem okozott
magas inflacios nyomdast a Federal Reserve és az EKB tekintetében a valsagot

koveto években.

A Kkutatas szerkezeti egységeit, céljait és idobeli dimenzidit, valamint a hozza

kapcsolodé modszertant az 1. tablazat 6sszegzi:

1. tdblazat: A kutatds dimenzioinak 6sszekapcsolasat bemutatd tablazat

Id6szak Alany | cél Modszertan Alfejezet Hipotézis
e kamatpolitika
realgazdasagi
rekurziv VAR, 1/A.
hatasanak
elojel 4.1.
1990 - 2008 bemutatasa
Fed, restrikcios
(EKB  1999- o Jegybankok kozotti
EKB VAR
2008) kiilonb6z6ségek 1/B.
elemzése
e  kamatcsatorna
rekurziv VAR | 4.2. 2/A, 2/B.
dekompozicidja
e Eszkozvasarlasok )
Fed, strukturalis
2008 - 2020 markogazdasagi 4.3. 3.
EKB VAR
hatasa
Fed, e  Eszkozvasarlasok
2008 - 2020 rekurziv VAR | 4.4. 4,
EKB inflacids hatasa

Forras: sajat szerkesztés.




5. A KUTATAS MODSZERTANA ES A HIPOTEZISEK KAPCSOLATA

A monetaris politika hatasainak mérése mdodszertani szempontbol kihivasokkal teli
feladat (Felcser et al. (2017); Trung — Kiss (2021)). Egyrészt kérdés, hogy mely
valtozoval érdemes mérni a monetaris politikai dontéseket. Masrészt monetaris politikai
1épések dontd részben maguk is reakciok a redlgazdasagi- és pénziigyi folyamatokra,
ezért nehéz izolalni a monetaris politika hatdsat ezekre a valtozokra. Mikdzben a
monetaris politikai Iépések hatdsa fiigg attol is, hogy milyen tovabbi 1épéseket varnak a
gazdasagi szereplok, ezért ugyanannak a lépésnek a hatdsa 1d6rdl idore valtozhat, igy a

Lucas-kritikat is figyelembe kell venni a monetaris politika vizsgalatanal.

A Kiilonb6zo vektor-autoregressziv (VAR) modellek tobb évtizede az akadémiai és
jegybanki monetaris politikai elemzésének hatékony és konzisztens eszkoze. A
vektor-autoregressziv (VAR) egy n darab egyenletet és n darab valtozot tartalmazo
linearis modell, amelyben a valtozokat onmaguk multbéli (késleltetett) értékeivel,
valamint a tobbi valtozé multbéli (és strukturalis esetben azok jelenlegi) értékeivel, illetve
egy hibataggal magyardzzuk. A VAR modellkeret Sims (1980) tanulméanya ota a
monetaris politika elemzésének hatékony és konzisztens eszkdze (pl. Bernanke — Blinder

1992; Christiano et al. 1996; Bernanke — Mihov 1998).

A VAR modellek a monetaris politika hatdsainak vizsgalatdban a szakirodalom &ltal
legelfogadottabb Okonometriai moédszertan, az empirikus irodalom dontd tobbsége
kiilonb6z6 VAR modellel vizsgalja a monetaris dontések hatasait. Ennek szamos elméleti
¢s gyakorlati oka van. A monetaris politika endogenitasa megneheziti a monetaris
politika hatasainak mérését. Az endogenitds probléméjat a legcélszerlibb 6konometriai
modszerekkel megoldani. A problama feloldasa soran a sokkszerti, varadtlan monetaris
hatasokat elkiilonitjiik a szisztematikus, gazdasagi folyamatokra reagald 1épésektdl. A
monetaris politika tekintetében ez azt jelenti, hogy minden olyan kamatmozgast kizarunk,
amelyek olyan sokkokra adott valaszok, amelyek magat a célvaltozot is befolyasoljak a

kamatmozgason kiviil. A monetaris politikai sokkok elkiilonitése a VAR modellek

crer

A rekurziv VAR modellekben az egyes egyenletekben szerepld hibatagok nem
korrelalnak a tobbi egyenlet hibatagjaival, mert az egyenletekben a valtozok egyidejli

értékeit is felhaszndlja mint magyarazo valtozo. Az egyidejliség problémajanak egyik
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lehetséges megolddsa a VAR hibatagok variancia-kovariancia matrixanak Cholesky-féle
dekompozicidja. A rekurziv VAR modellben a valtozok sorrendiségének kiemelt szerepe
van. A szakirodalom alapjan a rekurziv modellben a valtozok sorrendiségét reakcididdkre
kell épiteni. A makrogazdasagi valtozok keriilnek a sorrend elejére, mig a monetaris
valtozok a sorrend végére, mert egyrészt a monetaris dontéshozok reagalnak a
makrovaltozok alakulasara, masrészt ennek a reakcionak és a reakcio hatasainak van

egyfajta késleltetése.

A strukturalis VAR (SVAR) modellekben szélesebb korben azonositasra keriilhetnek a
valtozok kozotti egyideji kapcsolatok. Ezzel a mddszerrel lehetévé valik a monetaris
politika bels6é késéseit (a sokkok felismeréséhez sziikséges idot) is beleilleszteni a
modellekbe. Vagyis feltételezhetjiik, hogy a jegybank nem képes azonnal felismerni
keresleti és kinalati sokkok hatasait, illetve nem is képes azokra azonnal visszahatni.

Ezenfeliil mas, gyorsan reagal6 valtozokat is beépithetiink a modellbe (pl. eszkozarak).

Amennyiben adott identifikécios stratégia (korlatozasok alkalmazéasa) mellett a vizsgalt
valtozok reakcidja nincs Osszhangban a kozgazdasagi (priori) elmélettel, tigy a kapott
eredmények megkérddjelezddnek. A monetaris politika hatdsainak vizsgalatakor szamos
empirikus tanulmany talalkozott a ,,price puzzle” jelenséggel vagyis ,,ar rejtvénnyel” (pl.
Sims (1992); Eichenbaum 1992; Uhlig 2005). A price puzzle jelenség 1ényege, hogy egy
restriktiv monetaris politikai sokkot kdvetden az arszinvonal atmenetileg emelkedik. Az
identifikacids probléma kezelésére egy széleskorben alkalmazott megoldéas az eldjel
korlatozasok alkalmazasa (pl. Uhlig (2005); Vonndk (2005)). Ebben az esetben a
kozgazdasagi elmélet alapjan priori megkotéseket tesziink a valtozok reakcidinak
iranyéanak tekintetében. Meghatarozhatjuk azt, hogy monetaris szigoritas (pozitiv irdnyu
monetaris sokk) hatasara az inflacio csdkkenjen, az irdnyado eszkdz pedig emelkedjen,
ahogyan azt a monetaris elmélet indokolja. Az eldjel megkdtéses VAR modellek
jellemzden kevésbé korlatozéak mint tobbi SVAR modell (Uhlig 2005). A modellben a
valtozok reakcioinak eldjel megkotéseit a teljes eldretekinté iddszakon keresztiil
megtarthatjuk, azonban jellemzden ezek a megkotések par negyedéven keresztiil fejtik ki

hatasaikat.

Az 1. hipotéziscsoport és a 4. hipotézis tesztelésekor rekurziv VAR és elojel

restrikcios VAR modell alkalmazasa tortént. Mind a két esetben feltételezziik, hogy a
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monetaris sokkok nem hatnak egyidejiileg (azonnal) a redlgazdasagi valtozokra (szemben
a keresleti, kinalati vagy inflacids sokkokkal), hanem csak egy (vagy tobb) idéperiddussal
késobb. Itt jelenik meg a monetaris politika alapvetd miikodésébdl eredd késések hatasa.
Ezen tal azonban az eldjel restrikcids modellnél a kdzgazdasagi elmélet alapjan priori
megkotéseket tesziink a valtozok reakcidinak irdnyéanak tekintetében. Bedllithatjuk azt,
hogy monetaris szigoritds hatasara az inflacié csdkkenjen, az iranyadd eszkdz pedig
emelkedjen, ahogyan azt a monetaris elmélet indokolja. A 2. hipotéziscsoport és a 3.
hipotézist strukturalis VAR (SVAR) modell teszteli. Az SVAR f{6atlojan kiviili
barmely elemmel kapcsolatban élhetiink korlatozasokkal, igy szélesebb korben

azonositasra keriilhetnek a valtozok kozotti egyidejli kapesolatok.

6. AZ ELMELETI HATTER ES A HIPOTEZISEK KAPCSOLATA

Az értekezés soran vizsgalt hipotézisek alapjat a monetaris politikarél valo
gondolkodas féarama, az Gj neoklasszikus szintézis adja. A konszenzus feltételezi,
hogy rovid tdvon van realgazdasagi hatdsa a monetaris politikanak a piaci surlédasok
kovetkeztében, de elfogadja a szerepldk raciondlis varakozasait, mikdzben hosszl tavon
érvényesiil a monetaris politika semlegessége. A kamatdontések kiilonbozd csatorndkat
hatnak a végsd célvaltozokra, ahol a kamatcsatornanak jellemzden kiemelt szerepe van.
A jegybanki iranyad6 kamat valtozasai egyrészt a tradicionalis keynesi kamatcsatornan
keresztiil fejtik ki hatdsukat a vallalatok beruhdzasi dontéseire, ezaltal a kibocsatas
nagysagara. Masrészt a nomindlis kamatszint véltozdsa a lakossag fogyasztasi és
megtakaritasi dontéseire is képes hatni, amely megjelenik a Patinkin-féle redlegyenleg-
hatasban, illetve az 0j-keynesi modellekben is. Erre alapozva keriilt megfogalmazasra
az 1. és 2. hipotéziscsoport, amely a hagyomanyos kamatpolitika realgazdasagi
hatasait és a kamatcsatorna dekompoziciojat vizsgalja. A 2008-as globalis pénziigyi
valsag alapjaiban formalta a monetaris politika gyakorlatat. A jegybankok hagyomanyos
eszkoztara szamos ) nemhagyomanyos eszkozzel boviilt, amelyek koziil jelen kutatas az
eszkOzvasarlasokat vizsgalja. A 3. és 4. hipotézis az eszkozvasarlasok makrogazdasagi
hatasait és ezen eszkozok célvaltozokba torténé begyiirizésének transzmisszios
csatorndit elemzi. A kutatds a teljes idOhorizonton horizontalisan is vizsgalja a

kivalasztott két, globalisan meghatarozé jegybank kozotti kiillonbozdségeket.



Az értekezés elméleti fejezetében bemutatott kozgazdasagi paradigmak monetaris
politikarol valo gondolkodasa szamos kozos pontot, azonban megannyi eltérést is
mutatnak. Emellett jol megfigyelhetd a nevezetes valsagok és intézményi atalakulasok
foaramot megtord hatasai. A vizsgalt kozgazdasagi iranyzatok monetaris politikarol valo
gondolkodasat, illetve a paradigmakat megtord nevezetes eseményeket az 1. abra

Osszegzi.

1. dbra: A kiilonb6z6 paradigméak monetaris politikai relevancidja és az azokat megtord

nevezetes események

I I |
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célkovetés
1d6 (elméleteket megtoré nevezetes események)

Forras: sajat szerkesztés
A neoklasszikus paradigmarendszer a pénzfolyamatokat teljesen elvalasztotta a
redlgazdasagi folyamatoktol a pénz semlegessége alapjan, ebben a keretrendszerben a
monetaris politika szerepe a stabil pénzmennyiség biztositdsaban meriilt ki. Az 1929-33-
as nagy gazdasagi vilagvalsag hatasara kézzelfoghatdva valt, hogy a piaci rendszer nem
egy stabil, onszabalyz6 egyensulyi rendszer, a neoklasszikus elméletek hattérbe szorultak

¢és 1j gazdasag- €s pénzelméleti perspektiva jelent meg Keynes vezetésével.

Keynes szerint a piaci rendszer nem 0nszabdlyzd, a kindlat nem minden esetben teremti
meg a megfeleld keresletet, hanem az arak és bérek merev alkalmazkodasa kovetkeztében
csak a hatékony kereslet képes a piacot Ujra egyensulyba hozni. Keynes a kamatlab
kozvetitd szerepét hangstlyozva a pénzelméletében szakitott az ortodox

kozgazdasagtanban redl- és monetaris szféra elkiilonitéssel. A monetéris politika a
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pénzkinalat valtoztatasaval ezen a kamatlabon keresztiil hat a beruhazasi keresletre, ami
végsd soron a kibocsatas (jovedelem) nagysagat hatarozza meg. Azonban a likviditasi
csapda léte a monetaris politika alkalmazhatosaganak korlatjara hivja fel a figyelmet.
Keynes szerint a monetaris politika feladata végsd soron a stabil kamatszint biztositasa,

vagyis a pénzkeresleti fliggvény stabilizalasaval a redlgazdasagi ingadozasok kisimitasa.

A keynesi tamadasok hatdsara a neoklasszikus kozgazdasagtan nem szorult teljesen
hattérbe, hanem a neoklasszikus szintézis révén a makroszintii elemzéseknél a révid- és
hossza tdv megkiilonboztetésével kozds nevezdre jutottak. A szintézis szerint a
makrookondémiaban rovid tdvon a nominalis merevségek (pl. a Keynes altal megfigyelt
bérmerevségek) kovetkeztében az aralkalmazkodas rugalmatlan, vagyis az aggregalt
kinalati (AS) gorbe nem fliggdleges, ezaltal az aktivista gazdasagpolitika az aggregalt
kereslet valtoztatasaval az aggregalt kinalatra is hat. Ezzel szemben hosszu tavon az
aralkalmazkodas rugalmas, érvényesiil a neoklasszikusok altal alkalmazott dichotémia.
A neoklasszikus szintézis adta elemzési keretet nem a gazdasagelméleti inkonzisztenciai,
hanem az 1970-es évek stagflacioja, vagyis a magas inflacioval és alacsony gazdasagi
aktivitassal, magas munkanélkiiliséggel jellemezheté iddszak boritotta fel. A
monetaristdk nem megreformalni kivantdk a stabilizacios politikai beavatkozasok
elméleti keretét, hanem visszatértek a klasszikus/neoklasszikus 6nszabalyzo, egyensulyi

piacokhoz és piacitisztitd arakhoz.

A monetaristak szerint a monetaris politikai meglepetések atmeneti pénzillaziot
okoznak, amely mentén a gazdasagi szereplok Osszetévesztik a relativar-emelkedést az
altalanos arszinvonal emelkedésével, és ezalapjan a téves megitélés alapjan hozzak meg
megtakaritasi, fogyasztasi, beruhazasi dontéseiket. A termelés és a foglalkoztatas
novekedése nem azért kovetkezik be, mert a (redl)gazdasdgi fundamentumok
megvaltoztak, hanem azért, mert a gyorsabb monetaris ndvekedés magasabb inflacios
ratat eredményezett. Ennek a kovetkezménye, hogy a monetaris politika feladata nem
a kamatszabdlyozas, hanem a pénzkinalat alland6 mértékii novelése a redlgazdasagi

sziikségletekkel parhuzamosan, amely 4ltal az inflacios varakozasok rogzitettek lesznek.

Az ujklasszikusok taimogattak a gazdasagpolitika semlegességére vonatkozo monetarista

allaspontot, azonban tovabb Iéptek ¢és a mikrookondmiai megalapozasu

makrodkonémidban, a racionalis varakozasokban, valamint a monetaris politika
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semlegességében hittek. Az ujklasszikus elmélet hozzajarult a redl tizleti ciklus (RBC)
modellek kifejlesztéséhez ¢és a 80’-as években megfigyelhetd térnyeréséhez. A modell
szerint a tokéletes verseny ¢€s surlodasmentes piacok altal jellemzett kornyezetben az
iparosodott orszagokban megfigyelt gazdasagi ingadozdsok nagy része egyensulyi
eredményként értelmezhetd, amely a gazdasagnak a realsokkok (legféképpen a
technologia sokk) exogén valtozasaira adott valaszabol fakad. Az RBC modellek a
stabilizaciés politika hattérbe szoruldsa mellett jellemzéen monetaris valtozok nélkiil
magyarazzak a gazdasagi ingadozdsokat, sok esetben a teljes monetaris szektor
kizarasaval. Ebbdl kiindulva a kozponti bank szerepe a gazdasagi ingadozasok

kezelésében csekély volt.

Az ujklasszikus megfigyelések, ¢és ezek mentén kialakult jegybanki intézményi
valtozasok, valamint a monetaris politika redlgazdasagi relevancidjara vonatkozo
gyakorlati tapasztalatok az ujklasszikus elméletek és a nomindlis merevségeket
hangsulyoz6 j-keynesi megallapitasok 80-90-es évekbeli kozeledését eredményezték az
tizleti ciklusok és kiilondsen a monetaris makrodkondmia teriiletén. A két elméleti iskola
Osszefonddasabol alakult ki az Gj neoklasszikus szintézis, amely tekinthet6 az inflacios
célkovetési rendszerek elméleti megalapozasanak. Az ujklasszikus és az ujkeynesi
kozeledés jegyében az RBC modellkeret egyre inkabb kiegésziilt kiilonbdzd 1j-keynesi
nominalis merevségekkel, valamint a tokéletes versenytdl eltéréd piacformakkal. A
konszenzus feltételezi, hogy rovid tavon lehet redlgazdasagi hatdsa a monetaris
politikdnak a piaci surlodasok (arragaddssag, bérragaddssag) kovetkeztében, de elfogadja
a szereplok raciondlis varakozésait, mikdzben hosszii tdvon érvényesiil a monetaris
politika semlegessége. A monetaris politika célja, hogy a piaci tokéleletlenségekbdl
eredé joléti veszteségeket minimalizalja, ugy, hogy a gazdasdgot a hatékonyabb
eroforras-allokécio iranydba terelje. A monetaris politika rovid tava realgazdasagi
hatasa a nominalis merevségek meglétének természetes kovetkezménye. Amennyiben az
arak nem alkalmazkodnak a monetéris faktorok valtozasaihoz (ezéltal a redlegyenlegek
valtoznak), vagy ha a vérhato inflaci6 nem mozdul el egy az egyben a nominalis kamat
valtozasaval (ezaltal a redlkamat valtozik) a jegybank képes lesz valtoztatni az aggregalt
kereslet szintjén, €s ennek eredményeként a kibocsatas szintjén. Hosszi tavon azonban,
hasonloan az jklasszikusokhoz, racionalis varakozasok mellett barmilyen sokk esetén,
legyen az technoldgiai vagy monetaris, az inflacio és az inflacids varakozas egymashoz

konvergal, ezért hosszl tavon a sokknak nem lesz hatasa a redlgazdasagra nézve.
12



7. AZ ERTEKEZES TEZISEI ES GAZDASAGPOLITIKAI RELEVANCIAI

Az értekezés alapjat az a megfigyelés adta, hogy a monetaris politika hatékonysaga
és hatasossaga a pénzelméleti irodalomban idérél-idére megkérdéjelezodik, de a
gyakorlati tapasztalatok, az empirikus tanulmanyok és a féaramu pénzelméleti
gondolkodas is a jegybanki dontések rovid tava kiemelt realgazdasagi szerepét
hangsulyozzak. Az értekezésben hasznalt kutatdsi modszertannal megegyezd vagy
hasonl6é vektor-autoregressziv modelleket hasznalé eddigi empirikus kutatasok a
monetaris politika redlgazdasagi relevanciajat bizonyitjak (pl. Sims (1980 és 1992),
Bernanke — Blinder (1992), Christiano et al. (1996); Stock — Watson (2001); Uhlig
(2005); Panizza U. — Wyplosz C. (2016); Gross J. — Zahner J. (2021).

Az értekezés elsé részének célja az volt, hogy — visszacsatolva az elméleti fejezethez
— altalanosan megvizsgalja a hagyomanyos kamatpolitika hatasat a kibocsatasra és
az inflaciora VAR modellek segitségével. A korabbi empirikus eredményekkel szemben
jelen kutatds egységes modellezési keretben vizsgélja a két meghataroz6 jegybank (a
Federal Reserve ¢és az EKB) kiilonb6zd makrogazdasagi sokkokra adott reakcioit,
valamint a jegybanki kamatdontések makrogazdasagi valtozokra gyakorolt hatasait.
Ennek eredményeként azonositasra keriilhettek a jegybanki viselkedések kozotti

kiilonbozdéségek. Az alabbi hipotézisek keriiltek megfogalmazasra:

1/A. Hipotézis: A Federal Reserve és az EKB tekintetében a hagyomanyos kamatpolitika

kibocsatasra gyakorolt hatasa kimutathato vektor-autoregressziv modellek segitségével.

1/B. Hipotézis: A Federal Reserve és az EKB reakciofiiggvényei, valamint a
makrogazdasagi valtozok monetaris  politikai  sokkra adott vadlaszai  kozott

megfigyelhetoek kiilonbozoségek.

A rekurziv VAR modellben a vizsgalt valtozok reakcioi a monetaris szigoritasra a
kozgazdasagi elmélettel nem voltak osszhangban, kamatemelési sokk hatasara a
kibocsatasi rés emelkedik, mikdzben a Fed esetében ez a jelenség az inflacié tekintetében
is megfigyelhetd. Egyrészt a kibocsatasi rés reakcidja szembemegy a pénzelméleti
szakirodalombol eredd varakozéassal, masrészt az amerikai jegybank esetén
megfigyelhetd az empirikus tanulmanyokban szdmos alkalommal megjelend price puzzle

jelenség. Sims (1992) szerint az egyszert rekurziv VAR modellek nem képesek kezelni
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jelenséget. Ezen az Eichenbaum (1992) alapjan a modellbe beépitett kiilsé inflacios
valtozo (olajarfolyam) sem segitett. A probléma megoldasara Uhlig (2005) modszertana

szerint a valtozok reakcioinak tekintetében kiillonbozo eldjel megkotéseket hasznaltam.

Az eléjel restrikciés modellben a monetaris politikai sokkokra adott reakciok az
elméleti irodalom szerint alakulnak és dsszhangban vannak az eddigi empirikus
kutatasokkal: monetaris szigoritds hatidsara a kibocsatas és az inflacid csokken, a
nominalis kamatldb emelkedik. A modellben mind a két jegybank esetében
megfigyelheto szignifikans realgazdasagi hatasa a monetaris politikai dontéseknek.
A jegybank az iranyado rata emelésével az armerevségek kovetkeztében a redlkamatlabat
is eltériti a természetes szintjétdl. A readlkamatlab emelkedésének hatasara az aggregalt
kereslet (a fogyasztasi és/vagy beruhazasi kiadasok csdkkenésén keresztiil) atmenetileg,
a modell szerint legalabb két negyedéven keresztiil, csokken. Az aggregalt kereslet
csOkkenése meghatdrozza az aggregalt kinalat dtmeneti visszaesését is, amely végso
soron az arszinvonal csdokkenését eredményezi. A jegybanki hatiasok azonban idében
korlatozottak. A negativ kibocsatasi résre és a cél ala siillyedd inflaciora a jegybank
kamatcsokkentéssel reagal. Végso soron, az atmeneti hatdsokat kovetden a valtozok

visszatérnek egyensulyi szintjiikre.

A kutatas soran kapott eredmények a monetéaris politika redlgazdasagi relevanciajat
bizonyitjak, amely a pénzelméleti irodalomban id6tleniil a vizsgalat egyik {0 targya. Az
eredmények a foaramu pénzelméleti gondolkodast, valamint a jegybanki gyakorlati
tapasztalatokat erésitik, amelyek a jegybanki dontések rovid tava kiemelt
realgazdasagi szerepét hangsilyozzak. Ezek alapjan a monetéris politikai dontések
hatékonynak bizonyulhatnak a gazdasagi ciklusok tompitasdban, amely a gyakorlati

monetaris dontések egyik alapja.

Az eredmények alapjan a 1/A. Hipotézis kisebb modositassal elfogadasra keriilt,
figyelembe véve azt a megfigyelést, hogy a rekurziv VAR modellben, habar van
redlgazdasagi hatdsa a monetaris politikanak, azonban a modell specifikacids hibajabol
eredden ez a hatas nincsen Osszhangban az elméleti szakirodalommal. Ugyanakkor a
gazdasagelméletbdl szaramazo priori megkotéseket alkalmazé eldjel restrikcidos modell

eredményei a pénzelméleti szakirodalom alapjan elvart modon alakult.
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1/A. Tézis: A vizsgalt kutatdasi alanyok tekintetében a hagyomdnyos kamatpolitika
kibocsatasra gyakorolt hatiasa kimutathato eldjel restrikcios vektor-autoregressziv

modell segitségével.

Az 1/A. Tézis altal megfogalmazott eredmények a gazdasagpolitikai féaram, az 0j
neoklasszikus szintézis mar meglévé megfigyeléseit és a gyakorlati jegybanki
tapasztalatokat erdsitik. Mikozben a megfigyelések modszertani szempontbol is bovitik
a monetaris kutatdsoknal egyre inkabb eldtérben keriil6 eldjel restrikcios VAR modellek

tapasztalatait.

Mind a rekurziv, mind az eléjel restrikciéos VAR modell alapjan kapott eredmények
felhivjak a figyelmet arra, hogy a vizsgilt jegybankok kozott — az eltérd
célrendszerébdl is kiindulva — Kiillonbozéségek figyelhetéek meg a makrogazdasagi
sokkokra adott jegybanki reakciok, valamint a jegybanki kamatdontések
makrogazdasagi valtozokra gyakorolt hatdsaban. A jegybanki — inflacios sokkra adott -
reakciofiiggvények tekintetében a Fed esetén az irdnyadod eszk6z inkabb negativ reakcioja
arra enged kovetkeztetni, hogy a jegybank inkabb a kibocsatasi résre fokuszalo rezsimnek
tekinthetd ebben az idészakban. Ezzel szemben az EKB iranyad6 eszkdzének pozitiv
eredmények alapjan a Fed inkabb egy a Kkibocsatasi résre, mig az EKB egy az
inflaciora fokuszalo rezsimnek tekintheté az idészakban. Az eredmények bar
statisztikailag bizonytalanok ¢és nem szignifikdnsak 68%-0s konfidenciaintervallum
mellett, de Osszeegyeztethetéek az eddigi empirikus és gyakorlati tapasztalatokkal. Ezt
alatamasztja a variancia dekompoziciok eredményei. A Fed az iranyadé ratara vonatkozo
dontéseit nagyobb részben befolydsolja a kibocsatasi rés alakulasa, mint az inflacio
valtozasa. Szemben az EKB-nél, amely nagyobb mértékben reagal az arszinvonalban
bekovetkezd valtozasra. A makrovaltozok monetaris politikai sokkra adott reakcidik
tekintetében megfigyelhetd egyfajta divergencia a két jegybank kozott. Az USA adataira
vonatkozdan egységnyi meglepetésszerli monetaris szigoritasra erdteljesebben reagal a
kibocsatasi rés, mint az arszinvonal, mig az EKB-nél megfigyelhetd az inflacié erésebb

reakcioja.

A megfigyelések kiillonosen érdekesek lehetnek annak ismeretében, hogy a 2022-es

emelkedd inflaci6 idészakédban a Fed a jegybanki kommunikacié és a kamatemelési
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periodus meginditasanak iddzitése alapjan akar a kibocsatas csokkenését felvallalva is
célhoz akarja kozeliteni az inflaciot. Az amerikai jegybank viszonylag kordn, mar 2022
marciusaban elinditotta kamatemelési ciklusat (egy 25 bazispontos emeléssel), valamint
a jegybanki kommunikécidjaban erdteljesebben hangsulyozta a tartdsan magas inflacio
veszélyét. Ezzel szemben az EKB valamelyest kés6bb reagalva, 2022 nyaran inditotta el
kamatemelési ciklusat (egy 50 bazispontos emeléssel), ugyanakkor a jegybanki
kommunikécid sokdig az inflacids nyomads atmenetisége mellett érvelt és hangsulyoztak
az esetleges recesszids hatasok elkeriilését. Az értekezés eredményei és a jelenlegi

tapasztalatok ramutatnak a jegybanki reakciofiiggvény idoben valtozo jellegére.

Az eredmények alapjan a 1/B. Hipotézis elfogadasra kertilt.

1/B. Tézis: A Federal Reserve és az EKB reakcidfiiggvényei, valamint a
makrogazdasagi valtozok monetdris politikai  sokkra adott vdlaszai  kozott

megfigyelhetoek kiilonbozoségek.

Az 1/B. Tézis éltal megfogalmazott eredmények aldtdmasztjak, hogy a monetaris politikai
dontések gazdasagba torténd begylirtizését jelentésen meghatarozzak a gazdasagi és
pénziigyi strukturdlis feltételek. Ami megfigyelhetd az USA és az eurozona példajan
keresztiil is. A szakirodalomban a monetaris transzmissziot befolyasold strukturalis
tényezOk vizsgéalata nem teljeskorli, a gyorsan valtozo strukturdlis feltételek elemzése
kiemelt fontossagu. Az értekezés kutatasa altal kapott eredmények hangsilyozzak ezen
feltételek vizsgalatanak fontossagat és hozzajarulnak a témaban sziiletetett eddigi

eredményekhez és megfigyelésekhez.

A kutatas elsd szakasza az 1990 (EKB esetén 1999) és 2008 kozotti idészakban vizsgalta
a hagyomanyos kamatpolitika makrogazdasagi hatésait és redlgazdasagi relevanciajat. Az

eredményeket 2. tdblazat 6sszegzi.
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2. tablazat: A kutatas hipotéziseit, eredményeit ¢s a téziseket dsszefoglald tablazat 1.

1/A.

Hipotézis

A Federal Reserve ¢és az EKB tekintetében a hagyomdnyos kamatpolitika
kibocsatasra gyakorolt hatasa kimutathatd vektor-autoregressziv modellek
segitségével.

Eredmény

(Modszertan:
eljel  rest.

VAR)

- A rekurziv VAR modell eredményei nincsennek Osszhangban a
kozgazdasagi elmélettel, ezért indokolt az eldjel restrikcios modell
alkalmazasa.

- Az elgjel restrikcios VAR modellben a monetéris politikai sokkokra
adott reakciok az elméleti irodalom szerint alakulnak: monetéris
szigoritas hatasara a kibocsatas és az inflacié csokken, a nominalis

kamatlab emelkedik.
- A modellben mind a két jegybank esetében van szignifikans
realgazdasagi hatdsa a monetaris politikai dontéseknek.
A Federal Reserve ¢és az EKB tekintetében a hagyomanyos kamatpolitika
kibocsatasra gyakorolt hatdsa kimutathatdo eldjel restrikcios vektor-
autoregressziv modell segitségével.

Tézis

A Federal Reserve és az EKB reakciofiiggvényei, valamint a makrogazdasagi
valtozok monetaris politikai sokkra adott valaszai kozott megfigyelhetéek
kiilonbozoségek.

Hipotézis

- A Fed esetén az irdnyado6 eszkoz kinalati sokkra adott negativ iranyu
reakcidja arra enged kovetkeztetni, hogy a jegybank, a kettds
mandatumabodl kiindulva, inkabb a kibocsatasi résre fokuszald
rezsimeknek tekinthetd ebben az idészakban.

(Médszert - Ezzel szemben az EKB iranyado eszkozének negativ kinalati sokkra
ddszertan: P

Eredmény

I/B. inkébb az infléciéra reagal.

A Fed az iranyadd ratdra vonatkoz6 dontéseit nagyobb részben
befolyasolja a kibocsatasi rés alakuldsa, mint az inflacié valtozasa. Az
EKB esetén éppen forditva.

- Az eredmények alapjan a Fed inkabb egy a kibocsatasi résre, mig az

EKB egy az inflaciora fokuszald rezsimnek tekinthetd az idészakban.

A Federal Reserve és az EKB reakciofiiggvényei, valamint a makrogazdasagi
valtozok monetaris politikai sokkra adott valaszai kozott megfigyelhetéek
kiilonbozoségek.

eljel  rest.
VAR) )

Tézis

Forras: sajat szerkesztés

Az 1. téziscsoport a vizsgalt jegybankok korében az adott idészakra vonatkozdan a
kamatpolitika kibocsatasra gyakorolt szignifikdns hatdsat bizonyitjak. Az (értekezés 2.
fejezetében bemutatott) elméleti szakirodalom alatamasztja a kamatcsatorna

dekompozicidjanak sziikségességét.

Emellett azonban érdemes figyelembe venni, hogy egy Osszetett gazdasagi rendszerben
jellemzéen a kamatcsatornan beliili hatdsok a pénziigyi- €s gazdasagi strukturak
eltéréseként  orszagonként/orszagcsoportonként  jelentdsen  kiillonbozhetnek. A
kamatpolitika hatdsait széleskorli szakirodalom vizsgéalja, azonban a kamatcsatorna

fogyasztasi €s beruhazasi kiadasokra torténd felbontdsa ritkdbban jelenik meg. A

17



kamatcsatorna dekompozicidja a kamatdontések gazdasdgban torténd begytirizésének

mélyebb megértését segithetik eld.

Az eddigi empirikus kutatiasok alapjan az USA-ban inkabb a fogyasztasi
kiadasokon, mig az eurozona esetén inkabb a beruhazasokon keresztiil hat a
kamatpolitika a kibocsatas valtozasara (Angeloni et al. (2003); Fujiwara (2004); Phan
(2013). A gyakorlati tapasztalatok és az empirikus szakirodalom alapjan a két vizsgalt
jegybank kozotti kiillonbozOségek vizsgalata kiemelt feladat, ezért az alabbi hipotéziseket

is vizsgalta az értekezés:

2/A. Hipotézis: A jegybanki kamatdontések az Amerikai Egyesiilt Allamokban inkdbb a
fogyasztasi kiaddsok keresztiil hatnak a kibocsatdsra, vagyis a Fed esetében a fogyasztasi

kiadasok dominaljak a kamatcsatornat.

2/B. Hipotézis: A jegybanki kamatdontések az eurozondban inkabb a beruhdzasi
kiadasok valtozasan keresztiil hatnak a kibocsatasra, vagyis az EKB esetén beruhdzdsi

kiadasok dominaljak a kamatcsatornat.

A strukturalis VAR elemzés alapjan a jegybanki kamatdontések a fogyasztasi és
beruhazasi kiadasokon keresztiil befolyasoljak a Kkibocsatas alakulasat. Az
eredmények erdsitik az 1/A. tézis robusztussagat. Ugyanakkor szignifikans
kiilonbozéségek figyelhetéek meg a vizsgalt jegybankok kozott a kamatcsatorna
kamatcsatornan beliill, mig az eurozéndban a beruhdzéasi kiaddsok dominancidja
rajzolodik ki. Az USA-ban a fogyasztasi kiaddsok sokkjai szignifikans mértékben és
hosszu tavon befolyasoljak a kibocsatasi rés alakuldsat pozitiv irdnyba, mikdzben a
beruhazasi kiadasok sokkjara adott reakcio lathatoan kisebb mértékii és statisztikailag
bizonytalan. Az eurozdnaban a kibocsatasi rés reakcidja a beruhazasi sokkra jelentdsebb,
illetve hosszu tavon szignifikans, szemben a fogyasztasi kiadasok sokkjaval. A USA-ban
a fogyasztasi kiadasok kevésbé simitottak ¢és kamatérzékenyebbek, mikdzben az
egyenletesebb fogyasztasi szerkezettel jellemezhetd eurozonaban a fogyasztasok kevésbé
kamatérzékenyek, ¢és a beruhazasok kamatérzékenysége magasabbnak és alkalmazkodasa

gyorsabbnak tlinik.
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A két jegybank esetében megfigyelhet6 kiilonbség van a jegybanki reakciok kozott
is. A Fed a fogyasztasi sokkra szignifikans mértékben ¢€s erdteljesebben reagal, mint a
beruhazasi sokkra. Ezzel szemben az EKB a fogyasztasi sokkra gyengén, mikdzben a
beruhdzasi sokkra erbteljesen ¢€s szignifikdns mértékben reagal. A kibocsatasi
komponensek kamatérzékenységében is divergencia figyelhetd meg a két alany esetében.
Megfigyelhetd, hogy a fogyasztisi kiaddsok kevésbé kamatérzékenyek, mint a
beruhdzasok mind a két kutatasi alany tekintetében, azonban az eurozoénaban a beruhazasi

kiadasok kamatérzékenysége joval magasabb, mint az USA-ban.

Az eredmények ramutatnak a kamattranszmisszio strukturalis kiilonbségeire. A
gazdasag strukturdlis feltételei alapvetéen befolyasoljak a  kamatdontések
hatdasmechanizmusait, amelyeket a jegybanki dontések meghozatalakor figyelembe kell
venni. A kamatcsatorna dekompozicidja a kamatcsatorna milkddésének és a

kamatdontések gazdasagban torténd begytirizésének mélyebb megértését segithetik elo.

Az eredmények alapjan a 2/A. és 2/B. Hipotézis elfogadésra keriilt, mikdzben erdsitik az

1/B. tézis robusztussagat.

2/A. Tézis: A jegybanki kamatdontések az Amerikai Egyesiilt Allamokban inkdbb a
fogyasztasi kiaddasok keresztiil hatnak a kibocsdtdisra, vagyis a Fed esetében a

fogyasztasi kiadasok dominadljak a kamatcsatornat.

2/B. Tézis: A jegybanki kamatdontések az eurozondban inkdbb a beruhdzasi kiadasok
valtozdasan keresztiil hatnak a kibocsatasra, vagyis az EKB esetén beruhazasi kiaddasok

dominaljak a kamatcsatornat.

A 2008-as valsag el6tti iddszakra vonatkozéan a kamatcsatorna felbontasanak

eredményeit a 3. tablazat 6sszegzi.
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3. tablazat: A kutatas hipotéziseit, eredményeit és a téziseket 6sszefoglalo tablazat I1.

A jegybanki kamatdontések az Amerikai Egyesiilt Allamokban inkabb a
Hipotézis fogyasztasi kiadasok keresztiil hatnak a kibocsatasra, vagyis a Fed esetében a
fogyasztasi kiadasok dominaljak a kamatcsatornat.

- Az USA-ban a fogyasztasi kiadasok sokkjai szignifikans mértékben és

Eredmény hosszii tavon befolyasoljak a kibocsatasi rés alakulasat pozitiv

iranyban, mikdzben a beruhazasi kiadasok sokkjara adott reakcio

lathatoan kisebb mértékii és nem szignifikans.

SVAR) - A fogyasztasi kiaddsok kamatérzékenyebbek, mint a beruhdzasi
kiadasok, amelyet a kevésbé simitott fogyasztasi struktiraval és a
nagyobb foku eladosodottsaggal lehet magyarazni.

A jegybanki kamatdontések az Amerikai Egyesiilt Allamokban inkabb a

Tézis fogyasztasi kiadasok keresztiil hatnak a kibocsatdsra, vagyis a Fed esetében a

fogyasztasi kiadasok dominaljak a kamatcsatornat.

2/A. | (Modszertan:

A jegybanki kamatdontések az eurozondban inkabb a beruhazasi kiadasok
Hipotézis valtozasan keresztiil hatnak a kibocsatasra, vagyis az EKB esetén beruhazasi
kiadasok dominaljak a kamatcsatornat.

- Az eurozoénaban a beruhazasi kiadasok dominancidja rajzolodik ki. A

Eredmény kibocsatasi rés reakcioja a beruhazasi sokkra jelentdsebb és hosszu
2B, | (Médszertan: tavon is szignifikans, szemben a fogyasztasi kiadasok sokkjaval.
' - A beruhazasi kiadasok kamatérzékenyebbek, mint a fogyasztasi
SVAR) kiadasok, amelyet a rendelkezésre allo jovedelem stabilitasaval lehet
magyarazni.
A jegybanki kamatdontések az eurozonaban inkabb a beruhazasi kiadasok
Tézis valtozasan keresztiil hatnak a kibocsatasra, vagyis az EKB esetén beruhazasi

kiadasok dominaljak a kamatcsatornat.

Forrés: sajat szerkesztés

A kutatas masodik szakasza az 2008 és 2020 kozotti idoészakra vonatkozoan vizsgalta
az jszerli, nem hagyomanyos eszkdzként megjelend nagy mennyiségi eszkozvasarlasi
programok makrogazdasagi hatasait. A kutatas els6 része a redlgazdasagi hatdsokra,
mig a masodik része az eszkdzvasarlasok, a pénzmennyiség és inflacid kapcsolatara

fokuszalt.

A 2008-2009-es az USA pénz- és tékepiacardl kiinduld vildgméretli gazdasagi valsag
stlyosan érintette mind az USA, mind az eurozona gazdasagat. A vizsgalat targyat képezo
jegybankok a valsag kirobbanasat kovetden az eddigi hagyomanyos gyakorlatot feliilirva
—1ddben és mennyiségben eltérd mddon — jelentds, nagy mennyiségli eszkdzvasarlasokba
kezdtek. A Fed ¢és az EKB mennyiségi lazitdsi programjai az eddigi empirikus
tanulmanyok szerint a legtobb esetben szignifikdns mértékben befolyasoltak a kibocsatas
¢és az inflacid alakulasat, azonban a hatasok mértéke és perzisztencidja tekintetében

nincsen egyetértés (pl. Chung et al. (2012); Bernoth et al. (2016); Weale — Wieladek
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(2016); Hesse et al. (2018) Kim et al. (2020); Stefanski (2021); Lhuisser — Nguyen
(2021)).

Az értekezésben egy 7 valtozdt tartalmazo rekurziv vektor-autoregressziv (VAR)
modell segitésével vizsgaltam a mennyiségi lazitasi folyamatokat, azonban az eddigi
empirikus tanulméanyoktol eltérd valtozokkal és hosszabb id6tavon. Az eddigi kvantitativ
kutatasok jellemzden pénzpiaci és redlgazdasagi fokusziak, mikézben jelen kutatasban

az eszkozvasarlasok transzmisszios csatornait is részletesen vizsgaltam.

3. Hipotézis: 4 Federal Reserve és az EKB tekintetéeben a nagy mennyiségii
eszkozvasarlasok szignifikans hatassal voltak a kibocsatas alakulasara a 2008-as

valsagot koveto években.

Az USA esetén a valsadg korai szakaszatol bevezetett eszkdzvasarlasok alapvetd célja
kezdetben a valsadg akut szakaszabol valo kildbalas, majd az inflacid cél koriil tartasa és
a kibocsatasi rés zarasa volt. A modell eredményei szerint a Fed esetén megfigyelhetd az
idészakban a hagyomanyos kamatpolitika kibocsatasra gyakorolt hatdsanak elmaradasa.
Az eszkozvasarlasok sokkja kozvetleniil és jelentos mértékben, valamint hosszi
tavon befolyasolta a kibocsatasi rést. A mennyiségi lazitas inflaciés hatasai a modell
eredményei alapjan hosszu taviak, mikézben rovid tavon nem szignifikansak. Az
eszkozvasarlasok melletti elkotelez6dés, a bankrendszeri likviditas, az eszkozarak
emelkedése és a csokkend hozamszint hosszi tavon befolydsolhatja az arszinvonal

alakulasat.

Az eszkozvasarlasok realgazdasagi csatornai koziil az USA-ban a banki likviditasi
csatorna, a portfolio-egyensulyi csatorna, valamint a monetaris politikai jelzés
csatorna volt domindns. A bankrendszeri likviditds ndvekedése — az altalanos
kamatszinvonal csokkenés daltal tamogatott megfeleld hitelkereslet mellett —
hitelkiterjesztésre 0sztondzheti a bankokat, amely bdvitheti az aggregalt keresletet. Az
eszkozvasarlasok a portfolio kiegyensulyozason keresztiil érdemben hatottak a vasarlasi
koron kivill esd eszkozok arfolyaméara és hozamara, vagyis a mennyiségi lazitas
szignifikans mértékben befolyasolta az eszkozarakat. Csokkend vallalati finanszirozési
koltség €s magasabb részvényarfolyamok mellett a vallalatok beruhdzasi aktivitasa
emelkedik, mikdzben az értékpapirok arfolyamanak emelkedése a lakossag pénziigyi

vagyonat is felértékeli, az igy keletkezett tobbletvagyon megemeli a fogyasztasi szintet.
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Az EKB a nagy mennyiségi lazitasi programjat a Fed-hez képest idoben eltolva az eurdpai
adossagvalsag hatdsait kovetden, a deflacidés nyomads iddszakaban, 2015-ben jelentette be.
Az eurozona esetében azonban az impulzusvalasz-fliggvények alapjan megfigyelhet6
az eszkozvasarlasok kibocsatasra gyakorolt kozvetlen, azonban a Fed-hez képest
kisebb hatasa. Emellett az eszkdzvasarlasokra az inflacio szignifikansan és pozitivan
iranyban reagal, vagyis ugy tiinik, hogy a deflaciés nyomas iddszakaban bevezetett APP

kozvetlentl hatott az inflaciora.

A mennyiségi lazitds transzmissziés csatornadit vizsgilva megfigyelhetd a banki
finanszirozasi csatorna ¢és az allamkotvény vasarlasok kozvetlen hozamgorbére
gyakorolt hatasanak dominanciaja, mikézben a portfolio-atrendezési hatds az EKB
esetén nem szignifikans. A hosszl lejaraté hozamok alakulasa jelentds szerepet jatszik az
aggregalt kereslet alakuldsaban az eurozénaban. Az eszkozvasarlasok szignifikans
hatdssal voltak a 10 éves allamkotvény hozamokra. Megallapithatd, hogy az
eszkozvasarlasok kozvetve is, a hosszl lejarati hozamok csdokkenésén és a bankrendszeri

likviditas biztositasan keresztiil, érdemben hathattak az aggregalt keresletre.

Az eredmények alapjan a monetaris politika meghatarozo hatassal lehet az
eszkozvasarlasokon keresztiill a realgazdasagi feltételek alakulasara. Az
eszkozvasarlasok transmisszios csatornait vizsgalva kiilonbozdségek figyelhetéek meg a
két jegybank kozott, amely felhivja a figyelmet arra, hogy az eszkozvasarlasi
programokat minden esetben az adott gazdasag strukturalis feltételei mentén sziikséges

kialakitani.

Az eredmények alapjan az alabbi tézist lehet megfogalmazni:

3. Tézis: A Federal Reserve és az EKB tekintetében a mennyiségii eszkozvasdrldasok
szignifikans hatdssal voltak a kibocsdatas alakuldasara a 2008-as valsagot koveto

években.

Az eddig empirikus tanulméanyok pénzpiaci fokusza helyett az értekezés kutatdsa az
eszkOzvasarlasok makrovaltozokra gyakorolt hatasait és azok transzmissziojat vizsgalta.
Az altalam alkalmazott mddszertanhoz hasonlé modelleket hasznald empirikus kutatasok
alapjan a vizsgalt jegybankok mennyiségi lazitdsi programjai a legtobb esetben
szignifikans mértékben befolyasoltak a kibocsatas és az inflacio alakuldsét, azonban a
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hatdsok mértéke ¢és perzisztencidja tekintetében nincsen egyetértés. Jelen kutatas
eredményei bdovitik az eddigi empirikus megfigyeléseket, mig a Kkifejezetten az
eszkozvasarlasok realgazdasagi transzmisszidés csatorndinak vizsgalata ujszeri

eredményként jelenik meg.

A 2008-as valsagot koveté eszkozvasarlasi programokat vizsgalo modellben a Fed
esetén megfigyelheté volt az eszkozvasarlasok hosszu tava inflaciés hatasa. A
monetaris politikai dontések alapvetd miikodésétdl elvart, hogy csak rovid tavon,
atmenetileg legyenek hatdssal a makrogazdaséagi valtozok alakuldsara, mig hosszu tavon
a piaci Onszabalyzas mentén a valtozok az egyensulyi szintjikk felé konvergalnak. Az
USA-ra vonatkoz6 eredményei ezt megkérddjelezik, igy a pénzmennyiség €s inflacios
fokuszi modell célja az volt, hogy egy tobb, relevans valtozokkal kiegészitett modellben
vizsgalja a fent emlitett eredményeket. Az empirikus elemzés kozéppontjaban a Fed volt,
azonban kontrollmodellként és az eredmények robusztussaganak eldsegitéséért egy az

EKB-re vonatkozo modell is bemutatasra keriilt.

4. Hipotézis: Az eszkozvasarlasok pénzaggregdtum bovito hatisa nem okozott magas

inflacios nyomdast a Federal Reserve és az EKB tekintetében a valsagot kévetd években.

A Fed-re vonatkozé pénzaggregatumokkal kibdvitett — inflaciés folyamatokra
0sszpontosito — modellben az eszkozvasarlasi sokk 68%-0s konfidencia intervallum
mellett maximum koézéptavon (5 negyedév) emeli meg az inflaciot, majd hosszu tavon
az inflaci6 az egyensulyi palyara tér vissza. Az inflacioés folyamatokra Osszpontositd
modell pontosabban leirja az eszkdzvasarldsok inflacidos folyamatait, mikdzben az
elméleti irodalommal is Osszhangban van. Az eurozénaban az inflacid reakcidja az
eszkozvasarlasi sokkra a korabbi modell szerint alakult. Az eszkozvasarlasi sokk
atmenetileg, 2-3 negyedéven keresztiill emeli az arszinvonalat, majd visszatér az
egyensulyi allapotara. A kapott eredmények erdsitik az eldzd, 7 valtozdés modell

robusztussagat.

A mennyiségi lazitas szamos ponton képes hatni az inflacids folyamatokra, de az adatok
az mutatjak, hogy a mennyiségi lazitds okozta pénzbdség a kereskedelmi bankok
tultartalékolasaban és a maganszektor portfoliodontésének eredményeként bankbetétek
formdjaban csapodott ki. A vizsgilt jegybankok esetében a pénzaggregatumok

sokkjai nem okoznak szignifikans elmozdulast az arszinvonalban. A pénzmennyiség
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¢s inflacié kapcsolatanak felboruldsat minden bizonnyal az idészakra jellemzd negativ
kibocsatasi réssel lehet magyardzni. Ezzel szemben a Fed esetében az inflacios
varakozasokat rovid tdvon az eszkdzvasarlasok és a lekotott betétek alakulasa és hosszi
tavon a thltartalékolas szintje tereli. A megfigyelések alapjan az eszkodzvasarlasok
atmenetileg befolydsoljak az inflacio alakulasat, a pénzaggregatumsokkok visszafogott
hitelkiterjesztés és megfeleld sterilizacido mellett nem okoznak szignifikans elmozdulést
az arszinvonalban, azonban terelik az inflacids varakozasokat, mikdzben megjelenik az
eszkOzvasarlasok jelzési csatorndja. Az amerikai jegybank esetében megfigyelheto,
hogy a pénzaggregatumok sokkjai az inflaciés varakozasokba beépiilnek, vagyis a
mennyiségi lazitds okozta pénzmennyiség valtozasi folyamatok a vizsgalt jegybank
esetében a kozéptavu inflacios (kozbiilsd) cél elérést segitik. Az EKB modelljében az
inflaciés varakozas nem reagal szignifikins mértékben a valtozok sokkjaira. A
kapott eredményeket magyarazhatja, hogy az eurozonaban az idészakban az inflacios

varakozasok horganyzottabbnak tekinthetoek.

Az eredmények alapjan a 4. Hipotézis elfogadésra kertilt.

4. Tézis: Az eszkozvasarlasok pénzaggregdtum bovito hatisa nem okozott magas

inflacios nyomast a Federal Reserve és az EKB tekintetében a valsdgot koveto években.

Az eszkodzvasarlasok inflaciora gyakorolt hatasa a mai napig kozgazdasagi vitdk targya.
A kutatds ujszerti jellegét az adja, hogy az alkalmazott modell kifejezetten az
eszkozvasarlasok altali pénzaggregatum boviilések inflacios hatasait ragadja meg. Az
eredmények hozzajarulnak az eszkozvasarlasok inflacios hatasainak mélyebb

megértéséhez.

A kutatas masodik szakaszanak eredményeit a 4. tablazat 6sszegzi.
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4. tablazat: A kutatas hipotéziseit, eredményeit és a téziseket dsszefoglald tablazat III.

Hipotézis A Federal Reserve és az EKB tekintetében a nagy mennyiségl
eszkozvasarlasok szignifikans hatassal voltak a kibocsatas alakulasara a
2008-as valsagot kdvetd években.

Eredmény - A Fed esetén kimutathatd az eszkdzvasarlasok kibocsatast noveld

kozvetlen hatdsa, mig a kozvetett hatdsokat a banki likviditasi

csatorna, a portfolio-atrendezési hatds és a jelzési csatorna

3. SVAR) dominalta.

- Az EKB-ndl az eszkdzvasarlasok kibocsatasra gyakorolt kozvetlen
hatasa kisebb. Az eszkozvasarlasok kozvetve is, a hosszl lejarata
hozamok csokkenésén és a banki likviditasi csatornan keresztiil,
érdemben hathattak az aggregalt keresletre.

Tézis A Federal Reserve és az EKB tekintetében a nagy mennyiségii

eszkozvasarlasok szignifikans hatassal voltak a kibocsatas alakuldsara a

2008-as valsagot kdvetd években.

(Médszertan:

Hipotézis Az eszkbzvasarlasok pénzaggregatum bovitd hatdsa nem okozott magas
inflaciés nyomast a Federal Reserve és az EKB tekintetében a valsagot
kdvetd években.

Eredmény - Az eszkozvasarlasok maximum kozéptavon emelik az inflacios
, nyomast.
4. (Médszertan: - MB és M2 bdviilése nem okoz elmozdulast az inflacidban.
rekurziv VAR) - Fed esetében azonban ezek inflacios varakozasokat tereld hatdsa
kimutathaté, vagyis a jegybank kozéptavii inflacidés céljat
tamogathatja.
Tézis Az eszkbzvasarlasok pénzaggregatum bovitd hatdsa nem okozott magas

inflaciés nyomast a Federal Reserve és az EKB tekintetében a 2008-as
valsagot kdvetd években.

Forras: Sajat szerkesztés

Az értekezés tanulsagait Osszegezve, a kutatas a globalisan meghatirozé jegybankok
kozil a Fed és az EKB monetaris politikdjanak redlgazdasadgi hatéasait vizsgalta
okonometriai modszerekkel az 1990 ¢és 2020 kozotti idészakra vonatkozdan. Az
értekezés megfigyelésein tul tovabbi kutatasi iranyokat biztosithat a vizsgalt id6szak
kibévitése. Egyrészt a COVID-19 jarvanyhelyzet alatti az aggregalt keresleti és kinélati
sokkok hatasaival. A jarvanyhelyzet hatasaira a vizsgalt jegybankok az eszkézvasarlasok
kibdvitésével reagaltak, amely vizsgalata elOretekintve kiemelt fontossagu Ilehet.
Masrészt a 2021-es évet kovetd magas inflacidos nyomassal parhuzamosan a vizsgalt
jegybankok tekintetében ujra el6térbe kertilt a hagyomanyos kamatpolitika, mikozben az
eszkOzvasarlasok leallitasa és a jegybanki mérlegben szerepld értékpapirok kivezetése
(quantitative tightening) 0j kutatasi teriileteket nyitott meg. Tovabba a jovoben érdemes
lehet a kutatasi alanyok korének kiszélesitése is. Kiemelten a magyar monetaris
politika vizsgélata, kiilonds tekintettel a kamatpolitika idében valtozo jellegére. Emellett
a jelenlegi eredményeket, illetve a jovObeli magyar tanulsagokat érdemes lehet 6sszevetni

a régios orszagok (Lengyelorszag, Csehorszag, Romania) tapasztalataival.
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