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A kozponti bankok nemcsak hitelez6ként, hanem végs6 esetben piaci arjegyzéként is pozi-
cionaljak magukat. A tanulmany a mérlegszerkezeti mutatok érvényesitésére 6sszpontositva mutat-
ja be, hogy az EKB (Eurépai Kozponti Bank) preferenciaja az értékpapirpiac kozvetlen €lénkitésé-
nek iranyaba mozdul el, és ez rezsimvalto hatassal van a tékepiaci eszk6zok arfolyamara. A szer-
z0k figyelme elsdsorban az allamkotvénypiac hossza tdvi kamatlabaira iranyul, mivel erre egy-
arant meghatarozoan hat a monetaris transzmisszidos mechanizmus hagyomanyos kamatcsatornaja,
valamint a nemkonvencionalis monetaris politika. A Taylor-szabaly egy kibdvitett valtozatat,
a Krippner- [2016] féle arnyékkamatlabat — Markov-féle rezsimvalto modellek kalibraldsaval —
hasznaljak kontrollvaltozoként az eredmények validalasara, mikozben bevezetett mérlegmutatoik
teljesitménye jobb a rezsimvaltasok esetén. Vizsgalatuk eredményei relevansak lehetnek a jelenleg
is érvényben levé monetaris lazitasok elemzése soran.

TARGYSzO: nemkonvencionalis monetaris politika, arnyékkamatlab, mérlegszerkezet

Central banks position themselves not only as lenders but ultimately as market makers.
Focusing on the validation of balance sheet structure indicators, the study shows that the European
Central Bank’s preferences shifting towards lending and security accumulation, have had a regime-
changing impact. Special attention is paid on long-term interest rates on government bond markets
as they are influenced by both the traditional interest rate channel of the monetary transmission
policy and the unconventional monetary policy. By calibrating Markov-switching models for an

* A kutatast az EFOP-3.6.2-16-2017-00007 azonosité szamu, ,,Az intelligens, fenntarthat6 és inkluziv
tarsadalom fejlesztésének aspektusai: tarsadalmi, technoldgiai, innovacios haldzatok a foglalkoztatasban és a
digitalis gazdasagban” cimii projekt tamogatta. A projekt az Eurdpai Unid tamogatasaval, az Eurdpai Szocialis
Alap és Magyarorszag koltségvetése tarsfinanszirozasaban valosul meg.
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extended version of the Taylor rule, Krippner’s [2016] shadow rate is efficiently used as a control
variable to validate the results, while the performance of the balance sheet structure indicators is
better for regime changes. The results may be relevant in the period of ongoing monetary easing.

KEYWORD: unconventional monetary policy, shadow rate, balance sheet structure

Napjainkban, amikor a jegybankok ismét visszatérnek a mennyiségi lazitas-

hoz, a nemkonvencionalis monetaris politika komplex eszkoztaranak megragadasa
egy vagy két indikatoron keresztiil meghatarozoé lehet elemzdi szempontbdl. A veze-
t6 kozponti bankok tobbsége — a Federal Reserve, az EKB, a Bank of Japan —
az elmult évtized soran rendkiviil enyhe monetaris politikat alkalmazott a kiils6 sérii-
Iékenység csokkentése, valamint a deflacid terjedésének megallitasa érdekében.
A hagyomanyos jegybankpolitikat a nem szokvanyos instrumentumok bevezetésével
egészitették ki, miutan a jegybanki nominalis kamatok nulla alsé korlatjat (zero low-
er bound, ZLB) eléré kamatvagasokkal sem sikeriilt ellenstilyozni a gazdasagot ért
hatalmas negativ sokk, a 2008-as pénziigyi valsag, majd a 2010-es évek els6 felében
tombol6 szuverén adossagvalsag, illetve napjainkban a COVID-19 jarvany gazdasagi
hatasait. A nemkonvenciondlis instrumentumok — ezek az Osszes olyan jegybanki
beavatkozast jelentik, amelyek a hagyomanyos eszkoztarnak nem részei (példaul az
eszkdzvasarlasi programok, direkt arfolyamszabalyozasok, negativ kamatpolitika) —
elterjedésével a monetaris politika kozvetlen és kozvetett hatdsainak mérhetdsége
még fontosabba valik, ugyanis ezek az 01j intézkedések a monetaris transzmisszios
mechanizmus révén a gazdasag szamos, eredetileg nem célzott teriiletét érinthetik.
Az elmult évtizedben ezen atmenetinek szant instrumentumok jelentds részét nem
vezették ki tartdsan az aktudlis valsagjelenségek lecsengését kovetden sem, ami egy
ujfajta ,,normalis” allapotot teremtett napjainkra.

Mig 2008 eldtt az iranyadd kamatlab valtoztatdsaval a jegybank egyértelmii
izenetet tudott kiildeni a piaci szereploknek a szigoritasi vagy lazitasi dontései révén
(amely elengedhetetlen egy inflacios célkoveté monetaris politika esetében), addig a
nemkonvenciondlis monetaris eszk6zok — kiemelten a jegybanki eszkdzvasarlasi és
hitelezési programok — mar nem voltak leirhatok ezzel az egy indikatorral. Azon til,
hogy mindez megsérti a Timbergen-elvet, az intézkedések makrogazdasagi hatdsai-
nak mérése is nehézkesebbé valt, miutan a jegybanki 1épések hatasat elemz6 hagyo-
manyos modelleket kellett adaptalni az ij monetaris rendszerhez.

Ett6l kezdve a monetaris politikarol a Black [1995] nevéhez f(iz6d6 ,,arnyék-
kamatlab, arnyékrata” — mely a konvencionalis 6konometriai modellekben helyette-
sitette a hagyomdanyos irdnyadd kamatlabat — volt képes visszacsatolast adni.
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A 2008-as recessziot kdvetden az arnyékkamatldb hasznalata eldszor a Federal
Reserve monetaris gyakorlatdban jelent meg, majd az EKB 2014-ben elinditott kiter-
jedt monetaris konnyitése €és mennyiségi lazitdsa (quantitative easing, QE),
azaz nagyméretli eszkdzvasarlasi és hitelezési programjai is indokoltta tették alkal-
mazasat az eurdzona vizsgalata soran. Az arnyékratak kiszamitasahoz az egyik leg-
szélesebb korben alkalmazott modszer a szintén Black [1995] altal bevezetett tobb-
faktoros arnyékkamatldb strukturalt modell (shadow rate term structure mode,
SRTSM), valamint a Gauss-féle affin strukturalt modellek (Gaussian affine term
structure models, GATSM") kiilénboz6 specifikicidin nyugszik — melyek koziil a
Krippner [2015], [2016] altal megalkotott kétfaktoros struktiramodellt (Krippner’s
arbitrage-free Nelson and Siegel models, K-ANSM(2)) ismertetjiik részletesebben.
Ahogyan szakirodalmi attekintésiink soran bemutatjuk, e mutato tobbféle valtozata-
nak hasznossaga a ZLB alatti monetaris politika makrogazdasagi és egyéb hatasainak
modellezésében szamos tanulméanyban igazolodott (példaul Damjanovié—
Masten [2016], Mouabbi—Sahuc [2019]). Mindezek ellenére viszonylag kevés kutatd
kisérelte meg Osszehasonlitani az arnyékkamatlabat mas mutatokkal (Comunale—
Striaukas [2017]), amelyek szintén alkalmasak lehetnének az EKB nem szokvanyos
monetaris impulzusainak megragadasara.

Ennek nyoman tanulmanyunk célja a bemutatott arnyékkamatlab és a jegyban-
ki mérleg (Farmer [2013], Lenza—Pill-Reichlin [2010], Bagus—Howden [2009])
szerkezetét leird6 mutatok Osszehasonlitdsa, a hossza lejaratd  allamkoétvény-
hozamvaltozasok rezsimvaltdjellegét leirdé modellben nyujtott teljesitményiik alap-
jan. Ez ugyanis érinti mind a hagyomanyos monetaris rezsim kamatcsatornajat, mind
a nemkonvencionalis rendszer mennyiségi lazitasa altal befolyasolt portfolidatrende-
z¢&si csatornakat — tehat mddszertani szempontbdl 1ényeges, hogy megfeleld indiké-
tort hasznaljunk. Jelen kutatasunk kiegészitheti a nemkonvencionalis monetaris poli-
tika hatdsait elemzd, folyamatosan boéviild szakirodalmat. Vizsgélatunk hatokorének
megfeleléen az EKB mennyiségi lazitdsanak hosszu lejaratia kotvényhozamokra
gyakorolt hatasait elemezziik, és a mérlegszerkezeti valtozok hasznossagat az ar-
nyékrataval vald Osszehasonlitdsukon keresztiil validaljuk. Ezt az EKB esetében
— a jegybank és a szakirodalom 4&ltal is elismert, mintegy tényként kezelt rezsimval-
tasok ismeretében — a Taylor-szabdly egy altalunk modositott valtozatat tesztelve
végezziik el. Ez a modell alapveten egy iranyadd egyenlet a kdzponti bankok sza-
mara arra vonatkozoéan, hogy valaszul a gazdasag koriilményeinek valtozasara, ho-
gyan valtoztassak meg a kamatlabat. Az egyenletet atformaljuk és kiegészitetjiik
kutatasunk fokuszanak megfeleléen; a hosszu tavi hozamoknak két rendszerére

" A GATSM olyan pénziigyi modell, amely a zérokupon-értékii kdtvény édrait a spot kamatmodellhez
kapcsolja, emiatt hasznos a hozamgorbék meghatarozasdhoz. A strukturamodellek affin osztalya azt a megfele-
16 format jelenti, ahol a kotvényarak logaritmusai felirhatok az azonnali spot ratak (és potencialis tovabbi
allapotvaltozok) linearis fiiggvényeként.
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Osszpontositunk (,,normalis” és ,nemkonvencionalis”), mig a makrovaltozokat és a
monetaris politikai valtozokat nem rezsimvaltd valtozokként emeljiik be. A tesztelést
Markov-féle rezsimvalté modellek alkalmazasaval végezziik, melynek modszertani
sajatossaga abban jelenik, hogy nem sziikséges el6zetesen definialni a monetaris
politikai rezsimvaltas tényét, hanem az a teljes adatgeneralo-folyamat (tobbek kozott
a nemkonvencionalis monetaris politika) eredményeképpen jon létre az eredmény-
valtozonkban, a kdtvényhozamban bekovetkezd valtozas révén.

A jegybankok miikodése izgalmasan alakult 2019-ben, képlékeny volt a mone-
taris politika szempontjabdl, mivel az eltlind deflacids veszélyek nyoman a vezetd
kozponti bankok hozzalattak a nemkonvencionalis eszkoztar kivezetéséhez — leallt
a jegybanki mérlegfoosszegek nagysaganak és a pénziigyi rendszer likviditastobble-
tének csokkentése. A mennyiségi lazitds hatasaival ebbdl a szempontbdl is
érdemes foglalkozni. Mindez azonban nem bizonyult tartosnak, miutdin a Fed
az un. cikluskozepi lazitdsa soran harom kamatcsdkkentést hajtott végre, és mérlegét
is novelni kezdte, tovabba az EKB ebben az évben atfogd monetaris lazitd programot
hirdetett meg, melynek soran, a gazdasag fellenditése és az arstabilitasi cél elérése
érdekében csokkentette az irdnyadd kamatlabat, valamint havi 20 milliard dollar
Osszegben Gjrainditotta az allampapirok vasarlasat. Ez a fordulat is szerepet jatszha-
tott annak kialakuldsaban, hogy a monetaris politika — kiillondsen az eur6zondban —
elérte a korlatait, és nem hagyott sok instrumentumot a gazdasag megerdsitésére
vagy az inflacid jelentds novelésére. S6t, annak ténye, hogy Eurdpa egy hosszu kon-
junkturalis ciklus végén tartott mar a COVID-19 jarvany megjelenése el6tt is, tovab-
bi sokkokat vetitett elére mind az eur6zéna, mind a kontinens gazdasaga szamara.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: az 1. fejezet bemutatja az iranyadd kamat
alakulasanak szerepét és a nemkonvencionalis monetdris politika soran alkalmazhato
mutatokkal — az arnyékrataval és a mérlegszerkezeti mutatdkkal — kapcsolatos elmé-
leti hatteret, valamint a Taylor-szabaly modositasaval alkotott elméleti modelliinket.
A 2. fejezetben ismertetjiik a vizsgalt adatbazist és a Markov-féle rezsimvalto vektor-
autoregresszios (VAR-) modellek modszertanat. A 3. fejezetben ismertetjiik a modell
tesztelésének eredményeit, végiil az utolsd, 4. fejezetben Osszefoglaljuk kutatasunk
fobb kovetkeztetéseit.

1. Elméleti attekintés

Ez a fejezet a kamatpolitika és a portfolidatrendezési csatorna jelentéségének
rovid Osszefoglaldsat kovetden az arnyékkamatldb fobb elméleti megkdzelitéseit,
modellszerkezeteit mutatja be, kitérve az Okonometriai modellezésben betdltott
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szerepére — kiemelten foglalkozva a nemkonvencionalis monetaris politikak makro-
gazdasagi hatasait elemz0 tanulmanyokkal.

1.1. A kamatpolitika és a transzmisszié szerepe

Elészor roviden 6sszefoglaljuk, miért fontos foglalkozni a kulcsfontossagi
kamatlabak valtozasaval. A fejlett gazdasagok kozponti bankjainak tobbsége az inf-
lacios célkovetés keretrendszerében miikodik a gazdasagi novekedés és az inflacio
stabilizalasa érdekében, melyek elérését altalaban az irdnyadd rata szabalyozasan
keresztiil valdsitjak meg. E rovid tdva nomindlis kamatlab alakitdsaval a kdzponti
bankok egyik célja tobbek kozott, hogy a monetdris transzmissziés mechanizmus
révén befolyasoljak a vallalkozasok és a haztartasok hitelfelvételi koltségeit is.

A 2008. évet kovetden, a likviditasi valsag enyhitésére eleinte ZLB-t vezettek
be széles korben, viszont ezaltal nem volt lehetdség hagyomanyos eszkdzokkel to-
vabbi monetaris enyhitésre. A kézponti bankok szamara ez tette indokoltta, hogy a
varakozasokat befolyasold eldretekintd iranymutatasok felé forduljanak, és Iépéseket
tegyenek a kdzponti bank mérlegének megvaltoztatasara. A jegybank hitelességére
tdmaszkodva, el6bbi eszkodz igyekezett kozelebb hozni a piaci szerepldk varakozasait
a jegybank célkitlizéseihez. A kozponti bank mérlegfoosszegének ndvelését eredmé-
nyez6 intézkedések elsédlegesen a forrasoldal névelésére iranyultak, az eszkdzoldal
szerkezetének megvaltoztatasa nélkiil (Bernanke—Reinhart [2004]).

Fontos megjegyezni, hogy a monetaris transzmisszio tekintetében kiilonbozik a
nemkonvencionalis instrumentumok mechanizmusa a konvencionalis kamateszkoz
rint, alapvetden a kdvetkezd szegmenseket érinti: /. a portfolidatrendezési, 2. a fiska-
lis, valamint 3. a varakozasokra kiterjed0 hatasokat, amelyek er0ssége a programok
méretével, tovabba a vasarolt értékpapirok, allampapirok lejarati szerkezetével van
Osszefiiggésben a piaci tokéletlenségek kihasznalasa altal (Bernanke—Reinhart—
Sack [2004], Woodford [2012]). A jegybanki mennyiségi lazitd 1épések transzmisz-
sziojat segiti a pénzpiaci és redlgazdasagi kondiciok alakitdsdban az un. jelzési,
a portfoliokiegyensulyozasi, a likviditasi prémium-, a bizalmi és a hitelezési csatorna
(Abel-Lehmann—Tapaszti [2016], MNB [2017]).

Témankhoz kapcsolodva a portfoliokiegyensilyozasi vagy portfolidatrendezési
csatornat szeretnénk kiemelni. Ezen keresztiil a mennyiségi lazitd 1épéseknél a jegy-
bank rovid id6 alatt nagy mennyiségili pénzt bocsat a pénziigyi rendszerbe. A kdzponti
bank az itt megjelend hosszu lejarata allamkotvény-vasarlasokkal képes alakitani az
eszkozok relativ kinalatat, és ezaltal a kereslet-kinalat 0j egyensulyat is meghatarozza,
amely a gazdasagi szereplok portfolidinak atrendezését eredményezi — ugyanis annak
ellenére, hogy a pénziigyi eszk6zok nem tokéletes helyettesitok, az elérhetd hozamok
kiilonbségei 6sztonzik a portfoliok atrendezését a maganszektorban is. A jegybank altal
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vasarolt eszkdzok ara mellett tehat a helyettesit eszkozok aranak ndvekedését is eld-
idézhetik e beavatkozasok, és ez egyrészt fogyasztasra és beruhazasra 0sztonozheti
a maganszektort, masrészt a hozamok redukéalodaséval a hitelkamatok és a beruhaza-
sok koltségei csokkenhetnek, melyek élénkitGen hatnak a gazdasagi novekedésre
(MNB [2017]). Az EKB mennyiségi lazitasat illetben Albertazzi—Becker—
Boucinha [2018] a kibdvitett eszkozvasarlasi program (expanded asset purchase
programme, APP) hatasait vizsgaltdk, mely soran alatamasztottdk az aktiv
portfoliokiegyensulyozasi csatorna 1étjogosultsagat az eurodvezetben. Megfigyelték,
hogy a zonan beliili a gazdasagilag sériilékenyebb orszagokban a kockazatosabb érték-
papirok felé tortént elmozdulds, mig az e szempontbol erdsebb orszagokban elsésorban
a bankhitelekkel kapcsolatosan erdsitették meg a csatorna transzmissziojat.

Korabbi tanulmanyok az atgylrtiz hatasok tiikrében kiemelték e csatorna fon-
tossagat, példaul Hau—Rey [2004] az 5 legnagyobb részvénypiaccal rendelkez6 gaz-
dasag mintajat elemz6 kutatasukban bemutattak, hogy a részvényhozamok alakula-
san és a portfoliokiegyensulyozasi csatornan keresztiil befolyasoljak a devizaarfo-
lyamok alakulasat is — emiatt is fontos a nemkonvencionalis instrumentumok hatasa-
inak vizsgalatdban ennek tényét is megjeleniteni.

A Taylor-szabaly alapvetden egy irdnyado modell, amely a kozponti bankok altal
altalanosan kovetett és szdmukra alkalmas iranyelv arra vonatkozoan, hogy a gazdasag
koriilményeinek valtozasara valaszul hogyan valtoztassak meg a kamatlabat (Taylor—
Williams [2011]). Ugy alkottidk meg, hogy képes legyen alkalmazkodni a gazdasag
rovid tavu stabilizaciojahoz a hosszll tavii névekedés fenntartdsa mellett. Az eredeti
szabaly a kovetkez0 {6 tényezokre épitett: /. a célzott (nj ) és a tényleges (7, ) inflaci-
0s szintre; a teljes és a tényleges foglalkoztatottsagra; és arra, hogy a rovid tavi nomi-
nalis kamatlab megegyezzen a teljes foglalkoztatottsaggal (Taylor [1993]).

Ez az Osszefiiggés azonban nehezen tesztelhetd a gyakorlatban, valamint nem
szamol a gazdasagi sokkok szertedgaz6 hatdsaival, ezért tovabbi faktorokkal kiegé-
szitett valtozata lehet csak alkalmas a varatlan események hatisait is figyelembe
vevO varhaté nominalis kamatlabak elérejelzésére. Ezért az inflacios célkovetd koz-
ponti bankok kiterjesztették a szabalyt — elsdsorban kis, nyitott gazdasagokra 6ssz-
pontositva, de nagyobb gazdasag esetén is hasznalhatéoan — a kibocsatasi rés €s az
arfolyam-ingadozasok hozzaadasaval és a foglalkoztatottsagi rata elvételével
(Njuguna—Karingi—Kimenyi [2005], Svensson [2000], Taylor [2001]). Az eredeti
Taylor-szabaly ezek szerint mdodositott valtozata a kovetkezo:

r,=a),+ar,_1+,3(7r,77r;k)+y(ytfy;k)+5Aet, 1/

ahol r

» a rovid tava nomindlis kamatlab, 7,

., az el6zé idészaki rovid tava

nominalis kamatlab, z, —x; az inflacios céltol valo eltérés, y, —y, a kibocsatasi
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rés és e, a redlarfolyam, w, a modell hibatagja, a,f,y,0 pedig a valtozok
paraméterei.

Empirikus kutatdsunk soran ezt a modellt bévitettiik tovabbi valtozokkal,
amelyek — az arnyékkamatlab, valamint a jegybanki mérleg szerkezetének és mére-
tének valtozasa szempontjabol — megragadjak a nemkonvencionélis monetaris politi-
ka hatésait.

1.2. Arnyékkamatlab

Nullahoz kozeli kamatkdrnyezetben a monetaris feltételek nem fejezddnek ki
jol a hagyomanyos révid tava kamatlabakban, igy ekkor az arnyékratat hasznalhatjuk
a gazdasagi elemzések soran. Szamos kutato atvette ezt a modszert, és tobbféleképp
szamitottak ki a monetaris politikai mutatoként funkcional6 arnyékratat, amely nega-
tiv értéket is felvehet, amikor a rovid tavu irdnyado rata a ZLB-nél van.

A minimalis kamatok miatt felmeriild modellezési problémak kikiiszobolésére
eldszor Black [1995] javasolta az SRTSM szerinti becslést. Mivel a gazdasagi sze-
reploknek lehetdségiik van, hogy készpénzt tartsanak nulla hozammal, a betéti ka-
matlabakat a nulla kozeli kamatkdrnyezet még alacsonyabb értékekre korlatozza.
A standard GATSM tényez0i linearisak, ezaltal lehetové teszik a negativ hozamok
becslését. Black [1995] majd Krippner [2015] modellje alapjan a megfigyelt nomina-

lis rovid lejarata kamatlabat (r,) célszerii a nem megfigyelt és nem szabdalyozott
arnyékkamatlab (7., mely negativva is valhat) és a készpénztartas opcionalis érté-
kének maX(O, r *”z,sh) Osszegeként felirni, ahol » az alsd kamathatar, amely az
effektiv also hataron (effective lower bound, ELB)? helyezkedik el. A rovid tava
iranyado kamatlab (1;) az arnyékkamatlab (r,,sh) és az als6 kamathatdr maximuma-

ként irhato fel /2/:
n= max(ﬁﬂrt,sh) = rt,sh+ max(o’z_rt,sh)' 12/

Ha az arnyékkamatlab a ZLB felett van, akkor a készpénztartas értéke nulla,
viszont amikor az arnyékkamatlab elkezd a ZLB ala csokkenni, a készpénztartasnak

crer

mely olyan koriilmények kozott, amikor nulla hatarra csokkennek a nominalis rovid

2Az ELB az a pont, amelyen til az ugyanabba az irdnyba mutatd tovabbi monetaris politika
kontraproduktivva valik.
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tava kamatok, tobbletinformdciot tartalmaz a gazdasdg aktualis helyzetérdl, mint a
standard rovid lejaratt iranyad6 kamatok (Black [1995], Krippner [2015]).

Szamos elonye ellenére, az arnyékkamatlab becslése 1ényegesen bonyolultabb,
mint a rovid tdva nominalis kamatlabé. A {6 kiilonbség az SRTSM arnyékkamatlaba
és a GATSM hagyomanyos rovid lejaratu rataja kozott a maximalis operator altal
bevezetett nemlinearitasban rejlik, amely azt jelenti, hogy a modellhez nincs analiti-
kus megoldas (MacDonald—Popiel [2017]). A GATSM kereteibdl kiindulva
Krippner [2013], valamint Bauer—Rudebusch [2013], [2014] numerikus szimulacios
moédszereket alkalmaztak az arnyékrata kiszamitasara, ezzel szemben Wu—Xia [2016]
egy alternativ megkdzelitést dolgoztak ki, ahol az arnyékratat a hozamgorbének és
annak a valosziniiségnek fliggvényeként irtak fel, hogy a rata a ZLB ala csokken.
Ez a megkdzelités analitikai becslést nyujt az arnyékratarol, és nem igényel numeri-
kus szimul4ciot; tovabba a gazdasag egészén megjelend makrogazdasagi hatdsokat is
képes mérni. A szerz6k haromfaktoros vektor-autoregresszid alkalmazasaval bizo-
nyitottak az Egyesiilt Allamok esetében, hogy az arnyékkamatlab hasonlé dinamikus
korrelaciot mutatott a kamattal kapcsolatos makrovaltozokkal a nagy recesszid utani
iddszakban.

A STRSM-mel szemben a GATSM analitikai megoldasokat nyujt a standard
kamatlabinstrumentumok ¢€s a tobbvaltozds normal allapotvaltozok szamitasara vo-
natkozoéan (Krippner [2013]). Ezek lehet6vé teszik a GATSM egyszer( alkalmazasat
és becslését a tobbi strukturalis modellhez® viszonyitva.

Krippner [2015], [2016], [2019] kutatasaira timaszkodva fontos megjegyezni,
hogy a makrogazdasagi modellek eredményei érzékenyek az alkalmazott, kiilonféle-
képp szamitott arnyékkamatlabakra, igy fenntartdsokkal kell kezelni a kapcsolodo
eredményeket. Tovabba az arnyékkamatbecslések is érzékenyek a szamitasukhoz
eredményekhez vezethetnek a nemkonvencionalis monetaris politika elemzése soran,
emiatt is lényeges az kiilonféleképp szamitott arnyékratdk gyakorlati tesztelése
(Krippner [2019]).

Tanulmanyunkban az EKB arnyékratdjanak meghatdrozasa Krippner [2016]
kétfaktoros modszere alapjan tortént, aki kutatdsai soran dsszeallitotta az arnyékratak
atfogd szamitasahoz sziikséges kereteket a tobb gazdasag (Egyesiilt Allamok,
eurdzona, Japan, Egyesiilt Kiralysag) 6sszevont vizsgalatanak esetére. Az arnyékka-

3 Ugyanakkor a GATSM nem lehet elméletileg konzisztens a valésagban, ahol készpénz 4ll rendelke-
zésre, mivel a korlatozott Gauss-féle eljaras technikailag magéban foglalja a negativ kamatlabak nullan kiviili
valoészinliségét. Ha negativ kamat fordulna eld, akkor arbitrazsnyereség lenne realizalhatd azaltal, hogy pénz-
eszkozoket vesziink koleson (amelyek utan az abszolut kamatot realizaljuk), és készpénzben tartjuk azokat
(ismert nulla hozammal). Ennek ellenére e modelleket azzal a feltételezéssel alkalmazzak, hogy esetiikben a
negativ kamatlabak valosziniisége elég alacsony ahhoz, hogy 1ényegesen eltérjenek a ZLB ala tartozé model-
lekt6l (Krippner [2013]).
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matldbak becslését a kétfaktoros arnyékhozamgorbe-modellek K-ANSM(2)* szami-
tasaval, 1995-t61 kezd6d6 mintan végezte, egy rogzitett 12,5 bazispontos also hatar-
érték, valamint a negyed- és a 30 év kozotti futamidével rendelkez6 hozamgdrbe-
valtozok alkalmazasaval. A GATSM olyan keretrendszerét hozta 1étre az arnyékka-
matlab szamitasara, amely megkozeliti a Black- [1995] féle metodust, és tobb faktor
esetén is sokkal jobban nyomon kovethetd.

Krippner [2015], [2016] bemutatta a korabbi haromfaktoros modellekkel
szemben a kétfaktoros K-ANSM(2) arnyékkamatlab-becslésének elényét, amely
abban mutatkozik meg, hogy robusztus eredményeket ad, és jol illeszkedik a
nemkonvencionalis monetaris eseményekhez.’ E tulajdonsagok mérvadok, ugyanis
altalaban nem teljesiilnek a haromfaktoros modellek (példaul Wu—Xia [2016]) ar-
nyékkamat becsléseire, azok jellemz6 rugalmassaga miatt. Az arnyékrata ez utobbiak
szerinti becslései nomindlisak, ezért a valtozasok valos iranyanak felderitésére az
inflaciods varakozasok valtozasainak elszamolasara lenne sziikség.

Roviden Osszefoglalva, az drnyékkamatlab azt a szintet jelzi, amelyen a rovid
lejarat nominalis kamatldb lenne, ha a kdzponti bank nem alkalmazni a ZLB-t,
valamint tovabb csokkentené a referencia-kamatlabat. Ezért az arnyékkamatlab nega-
tiv is lehet ebben a modellben, amely figyelembe veszi a hosszl tava kdtvényhoza-
mokat, és ezért képes felmérni a kdzponti bankok QE-programjainak hatésait is.

1.3. Az arnyékkamatlab alkalmazasanak gyakorlati példai

Az arnyékkamatlab becslésére — az el6zdleg emlitettekkel egylitt — tobb elfo-
gadott modszer 1étezik, ezeket Ichiue—Ueno [2018] is ismertették korabban. Az els6
¢és leggyakoribb megkozelités Krippner [2013] és Wu—Xia [2016] nevéhez flizédik,
akik nemlinearis sziirési technikakat alkalmaztak, tovabbi eljaras a korrelacion alapu-
16 — amely az arnyékratat a rovid lejaratt kamatlab és az egyéb pénziigyi és moneta-
ris valtozok kozotti korrelacid alapjan méri az ELB-t megel6z6 idGszakban
(Lombardi—Zhu [2018]) —, valamint a DSGE-modell (Kitamura [2010]). Napjaink-
ban mas alternativ technikak is megjelentek, mint példaul egy eldbbiektdl eltérd
(Ichiue—Ueno [2018]), felmérésen alapuld, amely a nem megfigyelt jelenlegi arnyék-
ratat visszamendleg a megfigyelhetd felmérési eldrejelzések alapjan vizsgalja.

A kiilonféle modszerekkel végzett kutatasok azt bizonyitottak, hogy az arnyék-
kamatlab képes mérni a nemkonvencionalis monetaris politika és a QE hatasait is a
ZLB id6szakaban. Lombardi—Zhu [2014] monetaris és pénziigyi mutatokkal kiegészi-

4 A K-ANSM(2) a Krippner-féle arnyékkamatlab/SML keretrendszerbe tartozik.

5 Krippner [2015] a honapvégi becslésekkel megerdsiti, hogy az enyhitd/szigoritd intézkedések korrel-
cioja a K-ANSM(2) arnyékkamatlabainak csokkenésével/novekedésével mindig pozitiv és statisztikailag szigni-
fikans kapcsolatban van.
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tett dinamikus faktormodellen keresztiil vizsgaltak az Egyesiilt Allamok monetéris
politikdjat. Strukturalis VAR-modellek segitségével bemutattak, hogy az arnyékkamat-
1ab lehet6vé teszi azon monetaris politikai sokkok azonositasat, amelyek jobban tiikro-
zik a Fed nemkonvencionalis tevékenységét. Megallapitasuk szerint az arnyékkamatlab
annak a mértéke, hogy miként tudta az 0j monetaris rezsim athidalni a kiilonbséget az
amerikai szovetségi alapok kamatlaba és a Taylor-szabaly altal javasolt kamatlab ko-
z06tt. Hasonld arnyékkamatldb-szamitasi modszert alkalmazva Chen et al. [2017] meg-
vizsgaltdk a Fed és az EKB nem szokvanyos lépéseinek hatasait globalis vektor-
hibakorrekcios modellek (gobal vector error correction model, GVECM) alkalmazésa-
val. Kimutattak, hogy az Egyesiilt Allamok nemkonvencionalis eszkézei altaldban
erdsebb belfoldi és hatarokon atnyald hatdsokkal rendelkeznek, mint az eurédvezet
politikai — kiilondsen a kibocsatasi rés és az inflacido szempontjabol. Bizonyitottak
tovabba, hogy a sokkokra adott valaszok a feltorekvé gazdasagokban eltérék az arfo-
lyamnyomas, a hitelnovekedés és a monetaris politika szempontjabdl. Kitamura [2010]
az arnyékkamatlab DSGE szerinti megkozelitését kovette a japan arnyékkamatlab
szamitasa soran. Tanulmanyaban egy 1j-keynesi modellen keresztiil azt tarta fel, hogy
az arnyékkamatlab hatassal van a gazdasagra, amikor a rovid lejarati nominalis kamat-
l1ab az ELB-n van. Wu—Zhang [2019] empirikusan igazoltak az arnyékkamatldb hasz-
nossagat a jegybanki dontések impulzusainak felmérésére; bemutattdk, hogy a
nemkonvenciondlis instrumentumoknak gazdasadgra gyakorolt hatdsa megegyezik
a negativ arnyékkamatlab hatasaival.

Kutatasunk targyahoz kapcsolodd tanulmanyokra fokuszalva, az EKB
nemkonvencionalis intézkedéseinek hatasait attekintve, Lemke—Viadu [2016] arnyék-
kamatlab strukturalis modellt hatarozott meg az eurodvezet hozamgorbéjének vizsgala-
tdhoz 1999-t81 2015-ig, amikor a kdtvényhozamok kiilonboz6 lejaratok mellett is nega-
tivva valtak. Specifikaciojuk ujitasa, hogy a kotvényhozamokat egy alsé hatar korla-
tozza, amely id6vel mddosulhat. Megerésitették Kortela [2016] kdvetkeztetéseit is,
amely szerint ez az idoben valtozd alsé hatar megfeleld lehet a nemkonvencionalis
rezsim eur6zonaban kifejtett hatasainak mérésére, és ez feliillmulja a konstans, idében
nem valtozo alsé korlat melletti modell hasznossagat is ezen a mintan. Wu—Xia [2017]
a negativ kamatpolitika hozamgorbére gyakorolt hatdsait egy j SRTSM kalibraldsaval
vizsgaltak az eur6zona orszagaira vonatkozoan. Kutatasuk f6 eredménye az volt, hogy
a nominalis kamatok alsé korlatjanak novelése és csokkentése aszimmetrikus hatasu a
hozamgorbére. Mouabbi—Sahuc [2019] az EKB nem szokvanyos monetaris politikaja-
nak makrogazdasagi hatasait mérték fel, az arnyékkamatratakat tartalmazo
DSGE-modell alkalmazasaval, mely soran bebizonyitottak, hogy az ujonnan bevezetett
eszkozok nélkiil az eurdzona jelentds kibocsatasi veszteségeket szenvedett volna el a
2015 kozepétdl 2017-ig tartd deflacios idészakban.

Hanson—Lucca—Wright [2017] is igazoltdk, hogy az arnyékkamatlab-becslés
hasznos lehet a monetaris politikai intézkedések elemzéséhez — mivel a lasst toke-
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aramlds a monetaris politikai bejelentéseket kdvetden a piaci arak tulzott mértékii
reagaldsat €s a monetaris politikai sokkok tulbecslését okozhatja. Ezenkivill a
Debortoli-Gali-Gambetti [2018] alatamasztottak a konvencionalis és a nemkonven-
cionalis monetaris politikak tokéletes helyettesithetdségének hipotézisét, amely szin-
tén igazolta az arnyékkamatlab monetaris politikai mutatoként vald alkalmazhatdsa-
gat. Krippner [2015] moddszertanat felhasznalva Damjanoviéc—Masten [2016] az
eur6zona magorszagai és két perifériaorszaga (Olaszorszag és Spanyolorszadg) minta-
jan megvizsgaltak az arnyékkamatldb hasznossagat az EKB monetaris 1épéseinek
kibocsatasra és arakra gyakorolt hatdsainak mérésében. A VAR-modell eredményei
azt mutatjak, hogy az arnyékkamatlab alapjan azonositott monetaris politikai sokkok
hasonlé makrovalaszokat eredményeztek, mint a hagyomanyos politikai kamatlab
szerint azonositottak. Ezenfeliil az arnyékkamatlab-idésor sztochasztikus Gsszetevo-
jének torténeti lebontdsa azt mutatta, hogy az 0j monetaris eszkozok hatékonynak
bizonyultak a 2011-es szuverén valsdgot kdvetd stabilizacid sordn — azonban vi-
szonylag korlatozott mennyiségiik csak gyenge lendiiletet adott a gazdasagnak.

Az elmélet és a szakirodalom attekintése nyoman arra a kovetkeztetésre jutot-
tunk, hogy a Taylor-szabaly keretrendszere, valamint a hossza tavih hozamok alkal-
masak lehetnek az arnyékkamatlab egy lehetséges alternativajanak szant mérlegszer-
kezeti mutatok tesztelésére.

1.4. Mérlegszerkezeti mutatok — a mérlegfoosszeg, valamint
a hitelek és értékpapirok devizatartalékokhoz viszonyitott aranya

A jegybank tevékenységének hatdsai sokszor nyomot hagynak mérlegének
szerkezetén és tartalman, ezaltal az a beavatkozasok hatisait mér6 mutatoként is
funkcionalhat. A 2008-as pénziigyi valsag kirobbanasat kvetden a kozponti bankok
nemkonvencionalis monetaris rezsimre valtottdk addigi hagyomanyos monetaris
politikajukat. A nem szokvanyos instrumentumok bevezetésének elézménye, hogy a
globalis likviditasi valsag enyhitésére végrehajtott monetaris lazitast eleinte a kamat-
csokkentés jellemezte. Azonban a jegybanki irdnyadé kamatok a ZLB-t elérve
(s6t, bizonyos orszagokban negativ jegybanki betéti kamatot is bevezetve) 1ényegé-
ben kimeritették a hagyomanyos eszkoztarat, ugyanis a gazdasag fellenditésére szol-
gald hagyomanyos eszkézokkel nem volt lehetdség tovabbi enyhitésre. A jegyban-
kok e korlatba iitkdzése vezetett az addig nem hasznalt eszk6zok bevetéséhez: az
eléretekintd iranymutatasokhoz, valamint a mennyiségi és mindségi lazitd eszk6zok-
hoz (Joyce et al. [2012]). A végso hitelezdi funkcid kibdvitése hosszabb (akar 3 évet
is meghalad6) futamideji, illetve devizaban torténd hitelek nyujtasat takarta, bizo-
nyos esetekben megengeddébb fedezeti politika mellett. Az ijonnan megjelend végso
arjegyz0 funkci6 ellenben egy-egy kivalasztott piaci szegmens kockazati felaranak
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csOkkentésére, a hozamgoOrbe lejarati lapositasara fokuszalt (Czelleng [2019])
az allampapir-, a vallalatikotvény-, a jelzaloglevél- és az értékpapirositott hitelvasar-
lasi programokon keresztiil. Azért is volt sziikség az eurozona esetében az eszkoztar
diverzifikalasara,® mert ahogyan azt Herydn—Tzeremes [2017] is megallapitottak:
a kozponti banki hitelezési programok csak az eurdzona nagyobb és likvidebb bank-
jait érintették.

A jegybanki mérlegfoosszeg és -szerkezet (példaul az Osszes eszkdzhdz mért
devizatartalék aranya) valtozasanak elemzése kordbban is megjelent a szakirodalom-
ban (Farmer [2013], Lenza—Pill-Reichlin [2010], Bagus—Howden [2009],
Kiss—Balog [2018]). Vizsgalatunk soran két mutatot alkalmaztunk: a jegybanki mér-
legféosszeget (MFO), tovabba a hitelek és értékpapirok devizatartalékokhoz viszo-
nyitott aranyéat (LSFX). Az MFO-t t idével ndveld jegybanki intézkedések a forrasol-

dal novelésére iranyultak, az eszkdzoldal — beleértve a belfoldi hitelallomanyt (L),
a belfoldi értékpapir-allomanyt (S ), a devizatartalékot (FX ) ¢és az egyéb mas esz-
kozoket (K) — méretéhez viszonyitott aranyanak valtozatlanul hagyéasaval. Egysze-

ribben: a monetaris bazis kibOvitése a kereslet 0sztonzése érdekében tortént, és e
tevékenységeket /3/ tiszta mennyiségi lazitasnak is nevezi a szakirodalom
(Ito [2014])):

. MFO, FX S, L
MFO= FX+ S+ L+ «,ahol = Ly L =1
MFOtfl Fthl Stfl Ltfl

13/

Ezzel szemben azok az instrumentumok, amelyek modositottak a mérleg fel-
épitését, az eszkdzoldal szerkezetatalakitasat céloztak, és nem minden esetben okoz-
tak a mérleg méretének megvaltozasat is; ezeket a 1épéseket /4/ kvalitativ vagy mind-
ségi enyhitésnek nevezik (Borio—Disyatat [2010]):

MFO FX S L
L= (), valamint Ly L

— : /4/
MFO, | FX, ., S Ly

A jegybanki mennyiségi lazitas a kozponti bankok nagyszabast eszkdzvasarla-
si programjait fedi le, melyek eleinte csak allampapirok, majd mas kiilonb6zo érték-
papirok vasarlasara iranyultak, de késébb kiegésziiltek kiilonféle hitelpiaci interven-
ciokkal, likviditast biztositd hitelezésekkel is. Tanulmanyunkban a {6 eszkézkompo-
nensek kozotti strukturalis valtozasokként értelmeztiik e projekteket, ezek egyiittes

¢ Kontinensszerte programok indultak a pénziigyi fogyasztok jobb informaldsara és Gnmagéaban a pénz-
iigyi tudatossag fejlesztésére is (Sdgi—Lentner [2019]).
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célja a fogyasztds és a beruhazasok ¢lénkitése és igy a deflacio elleni harc volt
(Farmer [2013], Wang—Wang—Huang [2015]). A 6 eszkdzkomponensek az el6zdleg
emlitett jegybanki hitel- és értékpapir-dllomany Osszegének devizatartalékokhoz
viszonyitott aranya /5/, mely valtozo hasznossagat egy korabbi kutatasunk soran
igazoltuk a nemkonvencionalis monetaris politika devizaarfolyamokra gyakorolt
hatasainak vizsgalatakor (Kiss—Mészaros [2019]).

L+ S, S L., +S,,
FX, FX,

5/

A 2008-as pénziigyi valsag 6ta az EKB szamos ilyen nemkonvencionalis in-
tézkedés bevezetésével ¢élt, kiemelten a 2014-ben elindult 4tfogd monetaris és meny-
nyiségi lazitd programjait. Ezek koziil a legfontosabbak: a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak negativ tartomanyba csokkentése; az Un. célzott hosszabb tavu refi-
nanszirozasi miiveletek (targeted longer-term refinancing operations, TLTRO) beve-
zetése, amelyek célja a vallalati és a haztartasi bankhitelek tdmogatasa; az eszkozva-
sarlasi programok (asset purchase program, APP), amelyek mind a magan-, mind a
kozszektorbeli értékpapirok vasarlasat magaban foglaljak a kamatlabak lejarati struk-
turajanak csokkentése érdekében; az eléretekintd iranymutatas, amely sordn az EKB
elézetesen bejelenti, hogyan varja a jovobeli politikai fejlemények alakulasat,
és milyen feltételek indokoljak politikajanak megvaltoztatasat.

Széles korben bizonyitott, hogy a QE valdban csokkenti a hosszl lejarata ka-
matlabakat, javitja a hitelképességet és fokozza a kozponti bankok tartalékszamlait.
Ezek a programok sok esetben felfujtak az értékpapirok megvasarlasaval a korabban
devizatartalék-talstilyos mérleget az eszkozoldal szerkezetének megvaltoztatasaval
egylitt (Bernanke [2012]). A jegybanki mennyiségi lazitas szélesebb korii atgyiirizé
hatasokat generalt, mint a monetaris eszkdztdr mas instrumentumai, mivel nemcsak
az allampapirok, hanem mas értékpapirok (jelzalogkotvények, eszkozfedezetli kot-
vények stb.) vasarlasat is jelentette, és magaban foglalta a korabban emlitett hitellazi-
tasi folyamatokat is (Pal [2018]). Ez egész Europara igaz volt, annak ellenére, hogy
az EKB viszonylag késén vezette be mennyiségi lazitd programjait. Osszességében
ezeknek az értékpapir- és hitelpiaci programoknak a bevezetésével a kdzponti ban-
kok monetaris politikdjuk alkalmazkodoképességét igyekeztek ndvelni a ZLB alatt,
valamint kijelolték és javitottdk a monetéris transzmisszidés mechanizmus mikddési
hibait (Eser—Schwaab [2016]).
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1. abra. A mérlegszerkezeti mutatok és az arnyékrata alakuldsa
(Balance sheet structure indicators and the shadow rate)
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Forrds: Sajat szerkesztés a jegybanki mérlegadatok és Krippner [2016] alapjan.

Szemléltetve tehat a nemkonvencionalis monetaris politikat bemutatd valtozo-
inkat, az 1. dbran Osszesitve lathatd, miként valtozott 2007 és 2019 ko6zott az EKB
mérlegfodsszegének nagysaga és fobb érintett szerkezeti elemei a monetaris rezsim-
valtas, tovabba az eszkOzvasarlasi programok hatasara, valamint felvazoltuk a rele-
vans arnyékkamatlab alakuldsat is. Szembetlind az értékpapirok ardnyanak jelentds
emelkedése a vizsgalt id6szakban, ezzel szemben a korabban hangsulyos devizatarta-
1ékok eszk6zokon beliili aranyanak mérsékelt ndvekedése. Lathatd, hogy az EKB
esetén a mennyiségi lazitdé programok inkabb az értékpapirok allomanyanak emelke-
dését eredményezték, mint a jegybanki hitelallomany boviilését.

A bemutatott korabbi szakirodalmi eredmények és megfigyelések alapjan meg-
allapithatjuk, hogy l1éteznek olyan valtozok, amelyek az arnyékkamatlabhoz hasonlo-
an képesek jol megragadni a nemkonvencionalis monetaris politika miikodését,
azonban anndl sokkal kdzvetlenebbiil, a mérlegadatok felhasznalasaval.

1.5. Empirikus modell

Célunk az arnyékkamatlab és a mérlegszerkezeti mutatok hatékonysaganak
Osszehasonlitasa a hosszu lejaratu allamkotvényhozamok valtozasainak meghataro-
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zasa soran, amelyet mind a hagyomanyos kamatcsatorna, mind a nemkonvencionalis
monetaris politikdval kapcsolatos értékpapirpiaci programok befolyasolnak /6/.
Ennek nyoman a Taylor-szabaly egy modositott valtozatat alkalmazzuk a makro-
valtozok (a célzott inflaciotol vald eltérés és a kibocsatasi rés), valamint a
nemkonvencionalis monetaris politikat megragado valtozok hatasainak vizsgalatara:

Alnry, = konstans + ﬁl(ntfnt*) + ﬂ(ytfyt*)+

BiAry, 16/

L+s MFO,
IF.X ‘ + ﬁ4A1n MFOt + ﬁSdummycrisis,t—i_ gt‘

t t

BiAIn

Tesztelendé modelliink eredményvaltozoja tehat a 10 éves szuverén kotvény-

hozam valtozasa (rmy ,) , mely esetén elemeztiik, hogy a nemkonvencionalis mone-

taris politikara torténd atallas okozott-e rezsimvaltast ennek tekintetében. A magya-
raz6 valtozok koziil a Taylor-szabaly makrogazdasagot leird valtozdi a célzott infla-

ciotol valo eltérés (n, -7 ) és a kibocsatasi rés ( v, -y ) Emellett az dsszehasonli-
tando, nem szokvanyos monetdris hatdsokat rogzitd magyardzoé valtozénk egyik
specifikacioban a Krippner [2016] altal szamitott arnyékkamatlab (rsh,t), masik

specifikacioban pedig a mérlegszerkezeti valtozok, tehat a jegybanki mérlegf6osszeg

MFO
{ MFOZ novekedése és a jegybanki hitel- és értékpapir-allomany devizatartalékok-
t

L+ S,
hoz viszonyitott aranyanak | ———— | alakulésa.
FX,

Az eredmények robusztussagat a f6 modell mellett futtatott OLS-regresszioval

ellendriztiik, ahol a valsaggal kapcsolatos dummy valtozok (dummycm.s’ ,) ragadjak

meg az eurdzona recesszios idészakat’ és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)
alkalmi finanszirozdsanak epizddjait. Ezzel szemben a {6 modellnek szamito
Markov-féle rezsimvaltomodell a monetaris politikai rendszervaltasokat ,,intuitiv
moédon” hatarozza meg, dummy valtozok hasznalata nélkiil. Ennek alkalmazasa so-
ran feltételezziik, hogy a 10 éves kdtvényhozam valtozasa két kiilonbozd rezsimet
kovet: a konvenciondlis (Rezsim 1) és a nemkonvenciondlis (Rezsim 2) monetaris
politika miikddése alattit.

7 A CEPR (Centre for Economic Policy Research — Gazdasagpolitikai Kutatokézpont) meghatarozasa
alapjan a globalis pénziigyi valsag iddszaka: 2008Q1-2009Q2, az eurddvezeti recesszidé: 2011Q3-2012Q4.
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Az egyes koefficiensekkel kapcsolatban a kovetkezo intuitiv elvarasokat fo-
galmazzuk meg: az inflacids céltol vett eltérés a hozamok ndvekedését okozhatja,
hasonldan egy potencialis output-gaphez; eredményes kamatpolitikai transzmisszid
esetén az arnyékkamatlab is pozitiv koefficienssel fog rendelkezni, mig a mérlegval-
tozoknak negativ hatassal kell lenniiik a kétvényhozamok alakulasara.

2. Adatok és modszertan

Ebben a fejezetben el0szor bemutatjuk vizsgalt adatbazisunk Gsszetevoit és
azok jellemzo6it, majd ezt kovetden ismertetjiik az alkalmazott Markov-féle rezsim-
valté modellek modszertani hatterét. Célunk, hogy felmérjiik az EKB 0j monetéris
rendszerének hosszu lejarati kotvényhozamokra gyakorolt hatésait, és igazoljuk a
mérlegszerkezeti valtozok hasznossagat az arnyékrataval torténd Osszehasonlitasu-
kon keresztiil.

1. tablazat
Az alkalmazott valtozok, jelolésiik és az adatok forrasa (2007Q1-201901)
(Variables, their notation, and the source of data [2007Q1-2019Q1])
Valtozo Jelolés Forras

Kamatlab: 10 éves szuverén kotvényhozam* Koy, 1 EKB
Output-gap (ipari termelési index, Hodrick—Prescott-filterrel yo=y Eurostat

korrigalva)
Inflacios céltol valo eltérés T, -7 EKB, Eurostat
Jegybanki mérlegfédsszeg MFO EKB (mérleg)
A nyfjtott hitelek és felhalmozott értékpapirok FX, EKB (mérleg)

devizatartalékhoz mért aranya
ESM dummy/recessziéo dummy dummyg,,;s.,-x,, ESM/CEPR
Arnyékkamatlab Tyt Krippner [2016]

* A Maastrichti konvergenciakritériumnak szamito hosszi tavii hozamok eurozondara szamitott atlaga.

A monetaris politika arnyékratajat és az LSFX mutatoit a Markov-féle rezsimval-
t6 modell (Ghysels—Marcellino [2018], Varga [2011]) keretein beliil hasonlitjuk ossze,
ramutatva a 2007 és 2019 kozotti monetdris politikai rendszervaltozasra, amelyet a
mennyiségi lazitds politikdja jelenit meg. A hosszu tavli hozamoknak két rendszere
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van, a z felel a rezsimvaltasért, mig a makrovaltozokat és a monetaris politikai valtozo-
kat nem rezsimvaltoként (x) emeljitk be a modellbe /7/, ahol ¢; a hibatag:

X _ﬂ(St): ZP:I(”(St)(Zti _ﬂ(St—i))+ PiXj et U(St)et- /71

A rezsimvaltas tényét az S, valtozo6 ragadja meg a P valoszintliségi matrix alap-

jan: P(S,z j|SH= i)z Dy-
A két rezsim (S;=1: a jegybank konvencionalis monetaris politikat folytat,
¢ =2: a jegybank nemkonvencionalis monetaris politikdt és mennyiségi lazitast

P P2
P P»

jegybank p,, valosziniiséggel koveti az S;= 1-es rezsimet, p,, valosziniiséggel a

kovet) kozotti atmenetet a n=( j valdszinliségi matrix foglalja 6ssze, ahol a

S; = 2-es politikat, mig a p,, és p,, valosziniiségek az dtmenetet jelentik. A 2. dbran
lathatd, hogy amennyiben tartds rezsimvaltasrol van szo6, akkor a m matrix féatloja-

ban szerepld p,, és p,, valosziniségek 1-hez kozelitenek, illetve az egyenletben
szereplé tranzicids matrix paraméterei ( P11 —C€8 Py —c) szignifikdnsak lesznek.

Ezzel szemben egy rovid dtmenet utdni visszatérésrdl beszélhetiink abban az esetben,
ha az emlitettek nem teljesiilnek, egyfajta kiugré értékrdl tanuskodva a vizsgalt
valtozonal.

2. abra. A rezsimvaltas tartossaga elméleti szempontbol
(Enduringness of the regime change from a theoretical point of view)
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A Markov-féle rezsimvalté modell alkalmazasanak hidnydban a monetaris po-
litikai rezsimvaltas tényét elézetesen dummy valtozoval (vagy kiiszobértékek megha-
tarozésaval) kellene kalibralni, ahogyan azt példaul a VAR-modellek esetében is
szokas az exogén sokkok kezeléséhez és a hibatagok normalis eloszlasanak biztosita-
sahoz. A megkozelités Ujszeriisége abban rejlik, hogy nem sziikséges elézetesen
definialni a rezsimvaltas tényét vagy egy kiils6 valtozohoz tarsitani azt, a kotvényho-
zamban bekovetkezd valtozas a teljes adatgenerald folyamat (esetiinkben a
nemkonvenciondlis monetaris politika) eredményeképpen jon létre. Mindez az egyes
1épések esetleges szubjektiv értelmezésébdl fakado hibak lehetdségét nagymértékben
csokkenti. Ekozben a modell eredményeinek robusztussagat egy parhuzamosan el-
végzett OLS-regresszidval is igazoljuk. A teszteket és szamitasokat az Eviews 11
szoftver segitségével végeztiik.

3. Eredmények

A nemkonvencionalis monetaris politika leirasara hasznalt kétféle indikator
Osszehasonlitasa soran arra keressiik a valaszt, hogy hasznalhatok-e egy széleskoriien
elfogadott makromodell tesztelésére, valamint képesek-e leirni azt a folyamatot,
amely a 2014. évet kovetden kovetkezett be, miszerint az EKB mintegy ,,beleragadt”
az eredetileg atmenetinek szant nemkonvencionalis eszkoztar alkalmazasaba. Egyfe-
161 a rezsimvaltasnak a 2014-es év sziik kornyezetében kell bekovetkeznie, masfeldl
tartosnak kell bizonyulnia — tekintve, hogy az EKB tobb kisérlet ellenére sem volt
képes kivezetni ezeket az eszkdzoket.

A Fiiggelékben szerepld egységgyokteszt eredménye alapjan az 0sszes bemeneti
valtoz6 gyengén stacionernek tekinthetd, tehat a tovabbi elemzéshez sziikséges feltétel
teljesiil. Empirikus modelliinket /8/ OLS-regresszioval (valsaggal 6sszefiiggé dummy
valtozokkal) és Markov-féle rezsimvaltdo modellek szamitasaval (valsaggal 6sszefiiggd
dummy valtozok nélkiil) teszteltiik, mig a nemkonvencionalis monetéris politikat az
1. specifikacioban az arnyékkamatlab, a 2. specifikdcioban a mérlegszerkezeti mutatok
képviselték. (Lasd a 2. tablazatot.) A modell rezidudlis valtoz6i nem mutattak
autokorrelaciot a Durbin—Watson- (DW-) statisztikak szerint (1,8 <DW <2)2). Az
arnyékkamatlab mindkét modellben szignifikdnsnak bizonyult, viszont a
makrovaltozok egyikének sem volt kimutathatd szignifikans hatdsa a kotvényhoza-
mokra. Ez az eredmény arra utalhat, hogy a kamatcsatorna transzmisszidja jol teljesi-
tett az eurdzonaban. Az inflacios céltdl vald eltérés azonban pozitiv hatast fejtett ki a
hosszu tava hozamok alakuldsara, és a mérlegszerkezeti LSFX a varakozasokkal ellen-
tétes eredményt mutatott. A jegybanki MFO béviilésének kedvezd alkalmazkodo hata-
sa csak a Markov-féle rezsimvaltdo modell esetében volt kimutathato.
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2. tablazat
Az OLS- és Markov-becslés eredményei
(Results of the OLS and Markov model estimations)
OLS-becslés OLS-becslés Markov-becslés Markov-becslés
Valtozd 1. specifikacio 2. specifikacio 1. specifikacio 2. specifikacio
Koefficiens | p-érték | Koefficiens | p-érték | Koefficiens | p-érték |Koefficiens| p-érték
Rezsim 1
na(S,)e -1,7037 | 0,0000 | -1,6673 | 0,0000
Rezsim 2
na(S,)e —2,7954 | 0,0000 | —2,7797 | 0,0000
Konstans —0,0468 02111 | -0,0177 0,7004
Alnrg,, 0,0273 0,8738 | -0,1641 0,3118
(,-x) 00661 | 0,1511 | 0,2028 | 0,0002 | 00424 | 0,1591 | 0,1094 | 0,0016
(m., =) ~0,0544 | 02434 | -0,1098 | 0,0394 | 10,0006 | 0,9836 | —0,0517 | 0,0956
(v,-¥) ~0,0084 | 09124 | —0,0220 | 08107 | —0,0165 | 0,5857 | 0,0143 | 0,6461
(y—0) ~0,0060 | 09274 | —0,0197 | 0,8018 | —0,0026 | 0,9250 | —0,0361 | 0,2250
Ary,, 1,0905 0,0001 0,9340 0,0000
Ary, 0,2292 | 0,4894 0,0665 | 0,7515
Al L+ S,
n—-—-—— 0,4303 0,0950 0,2145 | 0,1642
FX[ b b
Al Lr 1+ Sr 1
= 0,5558 | 0,0389 03514 | 0,0202
-1
CBBS,
n 0,0002 0,9995 —0,2069 | 0,2461
CBBS, ’ ’ ’ ’
Al CBBS, ,
n——— — —
CBBS, 0,1160 0,7054 0,3318 | 0,0553
dummy gy 0,1154 | 02674 | —0,0417 | 0,7428
dummy . 0,0279 | 06780 | —0,1674 | 0,0577
dummy g, 0,0502 0,2141 0,0667 0,1771
Durbin—Watson-teszt 1,9527 2,2002 2,0107 2,1384
Tranziciés matrix paraméterei
pi-c 1,8659 0,1924 | 3,3743 | 0,0453
pa—c —3,1449 | 0,0226 | —3,6418 | 0,0133
Konstans tranzicios valdsziniiségek (p;) 1 2 1 2
1 0,8660 0,1340 | 0,9669 | 0,0331
2 0,0413 0,9587 | 0,0255 | 0,9745

Megjegyzés. A vastagitott szamok a szignifikans értékeket jelolik: p <0,1. A konstans tranzicios valo-
szinliségek tablazatrészben az 1 és 2 értékek az m valdszinliségi matrix oszlop- (i) és sorkoordinatait (j), a dolt
értékek az n matrix f6atlojat jelolik, tehat azt, hogy mekkora valoszintiséggel marad az 1. vagy a 2. rezsimben
amodell (py; és p,,).
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A rendszerspecifikus hibavariaciok szignifikansak voltak, mig a hosszl tava
hozamok nagy valoszinliséggel az 1. (pi1, sn = 87% ¢és pi1rsex=97%) vagy 2. re-
zsimben maradtak (p22, sn = 96% és p2 sy = 97%). Annak ellenére, hogy az 1. mo-
dellspecifikacidé nem tartalmazott stabil atmeneti matrixot az 1. rezsimhez, a megko-
zelitések mégis a rezsim valtozasat mutattak be 2014 elsé negyedéve utan, amikor az
EKB elinditotta értékpapir-felhalmozasi programjat.

Az arnyékkamatlab azt mutatta, hogy ezek a mennyiségi lazitdé programok at-
meneti rendszervaltozast okoztak, mig a mérlegszerkezeti mutatok arra utaltak, hogy
a hosszu tdva hozamok az 0j rendszerben maradtak.

3. abra. A masodik (nemkonvenciondlis) rezsimbe tartozds valosziniisége
(Probability of belonging to the second [unconventional] regime)
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Meérlegszerkezet P(S(f) = 1)

——— Armyékkamatlab P(S() = 1)

Ezek az eredmények a mérlegszerkezeti mutatok alkalmazasanak hasznossagat
igazoljak a nemkonvencionalis monetaris politika leirasara, mivel hasonldéan alakul-
tak mind az OLS-, mind a Markov-féle rezsimvaltd6 modellekben. Ugyanakkor az is
lathato, hogy az EKB 6riasi értékpapir-vasarlasi programcsomagja rendszervaltozast
idézett elé az eurdpai hosszu lejaratt allamkotvények piacan is — a monetaris politi-
kai strukturavaltas mellett. Megallapithat6 tehat, hogy bar mind az arnyékkamatlab,
mind a mérlegszerkezeti mutatok alkalmasnak bizonyultak a modellépitésére, kizaro-
lag az utobbiak esetében lehetett leirni a monetaris politikai rezsimvaltas tartdssagat.
Mindazonaltal két indikatort (szerkezet és mérlegf6osszeg bazishoz mért ndvekedé-
se) kell egyiittesen hasznalni a mérlegszerkezeti mutatok mérésekor, ami hatranyos
lehet az egy valtozoval operald arnyékkamatlabbal szemben.
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4. Osszefoglalas

Tanulméanyunk f6 célja az EKB nemkonvencionalis monetaris politik4ja altal
eléidézett makrogazdasagi hatdsok felmérésére alkalmas mutatok vizsgalata volt.
Kutatasunk kozéppontjaban a széles korben alkalmazott Krippner- [2016] féle ar-
nyékkamatlab és az EKB mérlegének strukturalis valtozasai alltak, az LSFX, vala-
mint az MFO névekedése. A korabbi szakirodalmak alapjan az arnyékkamatlab iga-
zoltan képes megragadni az unortodox 1épések gazdasagra kiterjedd hatésait, amely-
nek mas — szintén a nemkonvencionalis monetaris politika hatsait felméré — muta-
tokkal valé Osszevetésére kevés kutatds vallalkozott. Okonometriai vizsgalatunk
soran a hosszil tavii hozamokat OLS-regresszioval és Markov-féle rezsimval-
tomodellel, egy kibdvitett Taylor-szabaly kalibralasaval elemeztiik. Eredményeink
alapjan kijelenthetd, hogy a jegybanki mérleg szerkezetének valtozasat reprezentalo
mutatok hasznalata elénydsebb az arnyékkamatlabnal a ZLB alatti monetaris politika
kotvénypiaci  hatdsainak elemzésére. Igazoltuk, hogy a jegybankpolitika
nemkonvenciondlis irdnyvaltdsa az EKB esetében tartés hatast az eurdpai hosszu
lejarata allamkotvények piacara is. Mind a vezetd jegybankok, mind a szakirodalom
csupan atmeneti 1épések sorozataként tekintett az 01 eszkdzokre, azonban az elmult
b6 évtized adatai alapjan megallapithatd, hogy egy 0ij monetaris politikai rezsim
bevezetésérdl van szo.

A jovoben érdemes lenne megvizsgalni a valtozok teljesitményét komplexebb
kornyezetben, valamint elérejelzd képességiiket is tesztelni lehetne a Markov-féle
rezsimvaltd VAR-modell alkalmazéasaval. Tovabbi kutatési teriiletként tekintiink a
kisebb régiok arnyékratainak makrogazdasagi hatdsokat felmérd képességeire.

Fiiggelék

Csoportos egységgyokteszt eredménye, 200702-201901
(Results of the group unit root test, 2007Q2-2019Q1)

Nullhipotézis: kozos egységgyokfolyamat
Levin—Lin—Chu-féle * —14,2008 0,0000 6 276
Nullhipotézis: egyedi egységgyokfolyamat
Im—Pesaran—Shin-féle teszt -11,5627 0,0000 6 276
Kiterjesztett Dickey—Fuller-teszt 96,2461 0,0000 6 276
Phillips—Perron-teszt 103,768 0,0000 6 282

Megjegyzés. Exogén valtozok: egyedi hatasok, 1-es késleltetés mellett.
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