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I. Bevezetés

A globalizaci6 nagy hatést gyakorolt a nemzetk6zi kapcsolatokra az elmult évtizedekben,
kiilonosen erdteljesen alakitotta az orszagok kozotti gazdasagi kapcsolatokat. Ennek
ellenére, a kdzgazdasadgi modellek, valamint a gazdasagpolitikai vitak kozéppontjaban
tovabbra is a nemzetgazdasagok allnak. Ugyanakkor, szamos kutatds arra a
kovetkezetésre jutott, hogy az eszkodzarak, valamint az egyes orszagokban kialakulo
kamatszintek egytittmozognak ¢és kiils6 tényezok is befolyasoljak dket (Rey, 2015; Takats
& Vela, 2014).

A 2008-2009-es gazdasagi valsag Ota intenziv tOkearamlasok jellemezték a
vilaggazdasagot. Jelentés mennyiségii portfolidtoke aramlott a feltorekvd orszagokba,
kiilondsen az allampapirpiacokra, mikozben a fejlett orszagok jegybankjai
eszkozvasarlasi programjaikkal a hozamszinteket alacsonyan tartottdk, a gazdaséagi
novekedés és az inflacid emelésének érdekében (Anaya, Hachula, & Offermanns, 2017;

Koepke, 2017; Ramirez & Gonzalez, 2017).

Szamos kutatds megerdsitette, hogy a gazdasagi valsagot kdvetden, az eszkdzvasarlasi
programokon keresztiil végrehajtott mennyiségi lazitdsi programok kimutathatoan
hatottak a belfoldi pénziigyi eszkdzok araira, s6t, a hatas tilmutatott az orszaghatarokon
1s. A jegybanki tevékenységek hatdsa a pénziigyi piacokra €s a realgazdasagra (a
monetaris transzmisszio) régota ismert, mind a hagyomanyos kamatpolitika mind pedig
a nemkonvencionalis eszkdzvasarlasi programok esetében (Krishnamurthy & Vissing-
Jorgensen, 2011; Mishkin, 1996; Tillmann, 2016). A monetaris politikai dontések
nemzetkdzi hatdsai mar kevésbé magatol értetdddek. A kutatasi kérdés lényegében igy
foglalhatd Ossze: milyen hatdssal vannak a nagy és fejlett orszagok jegybankjai a

feltorekvd orszagok allampapirpiacaira?

Robert Mundell az 1960-as években alkotta meg a monetaris trielmma elméletét, mely
szerint a belfoldi folyamatokra haté monetaris politika, a rogzitett arfolyam és a szabad
tékearamlas koziil legfeljebb kettd valaszthato stabilan. Ugyanakkor, az azéta megvaltozo
globalis pénziigyi tér az eredeti monetaris politikai trilemma tjragondolasat teszi
sziikségessé. Aizenmann amellett érvel, hogy szdmos valsagepizdd utin, a pénziigyi
stabilitds megOrzése kiemelt célja lett a feltorekvé orszdgoknak, a valasztott
devizaarfolyam-rendszertdl fiiggetleniil. A cél elérésének érdekében a jegybankok

jellemzdéen a nemzetkozi tartalékok felhalmozasaval igyekeznek biztositani magukat a
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nemzetkdzi sokkokkal szemben. Hasonldéan fontos valtozas a dollar szerepének
atalakuldsa és az eurozona létrejotte, valamint a feltrekvd orszagok jelentdsségének

megerdsddése is (Aizenman, 2019; Aizenman & Ito, 2012).

Az elmult évtizedben valt népszerivé a globalis pénziigyi ciklusok elmélete, amely
Mundell-féle trilemmanak némieg ellentmond. Rey és szerzOtarsai azt talaltak, hogy a
fejlett jegybankok koziil kiilondsen az amerikai Federal Reserve (Fed) monetaris politikai
dontései hullamokat keltenek a nemzetkdzi pénziigyi piacokon, amely az eszkdzarakon
keresztiil kozvetlen hatast gyakorolnak a kisebb, illetve feltorekvd gazdasagokra. Ez az
elmélet nem csak az arjellegi valtozok kozotti meglepden szoros kapcesolatot
magyarazza, hanem a nemzetkozi tOkearamlasok hosszatavu alakuldsat is latvanyosan
alatamasztja (Coeurdacier & Rey, 2013; Miranda-Agrippino & Rey, 2022). Mindkét
elmélet szerint a nemzetkdzi pénziigyi piacok szorosan 9sszefliggnek, ugyanakkor ennek
a kapcsolatnak a jellegét mashogy latjak: mig Aizenman és tarsai ezt a trilemma

keretrendszer kibovitéseként értelmezik, Rey és tarsai ezt kétségbe vonjak.

Szamos empirikus kutatds megerdsitette, hogy a fejlett orszagok jegybankjainak
monetaris politikai dontései, és az ennek nyoman kialakuld monetaris kondiciok hatassal
vannak a feltorekvd orszdgokra. Ez kiilonosen a Fed, valamint kisebb mértékben
Eurozoéna jegybankja, az Eurdpai Kozponti Bank esetében igaz. A kisebb orszagok
sokkellenallo képességét szamos tényezd befolyasolhatja, igy szamos gazdasagpolitikai
jellemzd (példaul az arfolyamrendszer) meghatarozo lehet (Albu, Lupu, Calin, &
Popovici, 2014; Bauer & Neely, 2012; Chen, Filardo, He, & Zhu, 2011; Fratzscher, Lo
Duca, & Straub, 2017; Tillmann, 2016; Zorzi, Dedola, Georgiadis, & Jarocinski, 2020).

Mindent egybevetve, a szakirodalom vizsgalata alapjan a kovetkezd kutatasi terv
rajzolodott ki. Elsd 1épésként a nagy jegybankok nemzetkozi hatdsainak (,,a spillover
hatasnak™) a szadmszeriisitésére keriil sor, kiilonds tekintettetel annak méretére és a
felmertil6 esetleges modszertani problémakra. Méasodszor, ennek a regionalis jellemzdit
vizsgalja a kutatds, miszerint egyes foldrajzi régidkban erdteljesebb-e ez a tovagytiriizo
hatds. Végiil, egyes orszagok sokkellenalld képessége keriil targyalasra, kiilonds
tekintettel a makrogazdasagi kornyezetre, valamint egyes intézményi tényezdk és a

monetaris politikai keretrendszer jellemzdire.



II. A kutatas modszertana

A dolgozat célja, hogy bemutassa a fejlett jegybankok monetaris politikai
dontéseinek nemzetkozi hatasat, Kkiilonos tekintettel a feltorekvo orszagok
allampapirpiacaira. Ennek megfeleléen az elsddleges feladat, a hatds szamszeriisitése
¢és részletes vizsgalata, kiilonos tekintettel a regionalis kiilonbségekre. A kutatas utolséd
részében a feltorekvd orszagok sokkellenalld képességének elemzésére keriil sor, igy
azoknak a tényezOknek a bemutatasara, melyek szerepet jatszanak abban, hogy egyes

orszagok érzékenyebben reagalnak a nemzetkdzi pénziigyi kornyezet valtozasaira.

Elsoként a monetaris politika nemzetkdzi hatasanak (tovagytirizésének) definidlasara,
illetve a fogalom pontositdsdra van sziikség. A kutatds sordan a fejlett orszagok
jegybankjainak monetaris politikaja, illetve egész pontosan az ennek nyoman kialakulo
rovidtava kamatok és a feltorekvd orszagok hosszi allampapirpiaci hozama kozott
kimutathat6 kozvetlen pénzpiaci kapcsolatot értjiik. Ennek szellemében, szdmos egyéb
tényez0 kisziirésére is kisérletet tesziink: igy eltekintiink a makrogazdasagi kornyezet, a
feltorekvo orszagok monetaris politika, a devizadrfolyam, valamint a nemzetkozi piaci
szereplok kockazatvallalasi hajlandosaganak valtozasatol is. Természetesen, ez nem
mindig sikeril teljeskortien: a 4. és a 7. fejezetben a kapcsolatot altalanosabban

definialjuk, modellezési okokbol.

Az empirikus kutatas célja, hogy a fejlett rovidhozamok és a feltérekvo hosszithozamok
kozott szisztematikus kapcsolatot mutasson ki 6konometriai eszkdzokkel. Az elemzés
egy altalanosabb, iddsorelemzéssel indul, majd a gyljtott adatok feldolgozasa
paneldkonometriai modszerekkel folytatodik, ami lehetdséget ad az egyes feltérekvd
orszagok kozotti kiilonbozdségek megjelenitésére a modellben. Az utolsé fejezet egy
kisebb, de szintén panelszerkezetli adatbdzist hasznal, hogy az egyes orszagok

sokkellenall6 képességét hosszabbtavu jellemzdk tiikkrében vizsgalja.

Az okonometriai eszkdozok megvalasztasat tehat a kutatasi célok motivaltak, de minden
esetben szamos tovabbi 1épésre is sziikség volt, igy az adatok tisztitasara, ellendrzésekre,
tovabbi atalakitasokra, elézetes és utdlagos tesztelésekre. Altalanossagban elmondhato,
hogy a modellekben a fliggd valtozo jellemzden a feltdrekvd piaci kotvénypiacokon
megfigyelt hosszthozam, mig a fliggetlen valtozok valtozatossabban alakultak. A konkrét
sokkokat leiro célvaltozokon kiviil, szamos kontrollvaltozé is tesztelésre, valamint

beépitésre keriilt a modellekbe.



Az els6 kutatasi fejezetben (4. fejezet), idosoros modszerek alkalmazasara keriil sor. A
rendelkezésre allo, aggregalt adatokbol tobb modell is kidolgozéasra keriil, mely a
feltorekvo és fejlett piacok kozotti kapcsolatot szamszeriisiti. Az els6 megkdzelités nem
i1s hagyomanyosan vett idésoros modell. Egy egyszeri korrelacid matrix segitségével
keriilnek bemutatéasra a legfontosabb aggregalt valtozok, valamint a koztiik levo statikus
kapcsolatok. Ez az alfejezet jol mutatja azt is, hogy a megfeleld valtozok megtaldlasa

mennyire kritikus fontossagu a dolgozat egészének soran.

A korrelaciokat hagyomanyos iddsoros modellek kovetik. A valtozok az el6zohoz
hasonloak, ugyanakkor tobb valtozo-parositds, és tobb megfigyelési frekvencia is
felhasznalasra keriil. A modellezés algoritmusa Shrestha & Bhatta (2018) munkéjara épit,
de a koncepcié megalkotasanal ¢és az eredmények értékelésénél Kiss et al. (2020) is
hasznosnak bizonyult. Roviden dsszegezve, a kutatasi céloknak megfelelden fejlett és
feltorekvd piaci valtozdparokat jeloliink ki, melyekett stacionaritds és kointegraltsag
szempontjabol is megvizsgalunk. Amennyiben a paros a Johansen teszt alapjan
kointegralt ARDL/NARDL modell fejlesztése lesz az elsddleges javaslat, mig ha a paros
nem mutat kointegraltsdgot, egy egyszerii VAR model segitségével jellemezziik a koztiik
levd kapcsolatot. Az ARDL modell az elmult iddszakban egyre népszeriibbé valt, mert
rugalmas, és széleskoriien hasznalhat6 kointegralt idosorok elemzésére. Illusztrativ célbol
12 parost vizsgalunk, amelybdl négynek a modellfejlesztési részleteit részletesen is
bemutatjuk, valamint ezen kiviil 28 tovabbi, dsszesen 40 iddsoros modellt allitunk eld, a
trimmelt atlagit felhaszndlva Osszesitjik az iddsoros kutatds eredményeit (Kiss,

Mészaros, & Réacz, 2022; Shrestha & Bhatta, 2018).

Két fontos megjegyzést érdemes hozzatenni az idésoros modellezéshez: A legnagyobb
elénye, hogy formalisan el tudjuk donteni vele az elsd hipotézist, hiszen a modellek
alkalmasak a kérdés kvantitativ vizsgalatara. A hatranya viszont a modszernek, hogy nem
kezeli sem a sokk-kiildd, sem a sokk-fogado6 orszagok kiilonbozdségét, ami egy masfajta

elemzési keretet, panelokonometriai modellezést tesz sziikségessé.

Az 5. fejezet mutatja be a panelmodellezés eredményét és ennek alapjan a szitken
értelmezett nemzetkozi monetaris transzmisszi6 mértékét. A panel adatbazis
lehetdséget biztosit arra, hogy egyes orszdgok kozotti kiillonbozdségeket is figyelembe
vegylik, kiilonos tekintettel a pénziigyi rendszer fejlettségére, a makrogazdasagi
kornyezetre ¢és a kockéazatossagra. Hasonléan, a sokk-kiildd orszagok kozott is

kiilonbséget kell tenniink, aszerint, hogy milyen mértékben befolyasoljak a feltdrekvo
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piacokat, ha egyaltalan befolyasoljak. Ezutobbi a dolgozat egyik kulcs eleme, hiszen a

fejezet segitségével bizonyithatd egyes jegybankok nemzetkdzi hatasanak 1étezése.

Els6 1épésként egy alapmodell kertil kifejlesztésre, amely 1ényegében azokat a kiils6 és
belsé tényezOket tartalmazza, melyek meghatarozhatjdk a feltdorekvd orszagok
allampapirhozamat. Ennek a modellnek a bovitésével lesz lehetdség a nemzetkdzi
monetaris politikai sokkok egyes irdnyainak és jellemzdinek vizsgalatara. Elséként az
amerikai kamatszint hatdsa keriil beépitésre ebbe a modellbe, a Fed hatdsainak

bemutatasara, melyet szamos alternativ szamitas €és robosztussagvizsgalat kovet.

Az alapmodell tovabbi bovitésére az Eurdpai Kozponti Bankkal, valamint a Bank of
Japannel kapcsolatos valtozok bevonasaval keriil sor. Az 6sszehasonlithatdosagot szem
elott tartva a Fed-del kapcsolatos specifikaciohoz a lehetd leginkabb hasonld valtozok
keriilnek felhasznalasra. Ez a harom modell egyértelmi, és robusztus eredményeket ad a
harom nagy jegybank feltorekvo piaci hatasaira, ugyanakkor a kozvetlen 6sszehasonlitast
megeldzden tovabbi 1épésekre is sziikség van. A harom jegybank nemzetkdzi monetaris

politikai hatasdnak szamszeriisitése a dolgozat egyik legfontosabb része.

A 6 modellen kiviil szdmos alternativ modszer felhasznédldsaval arnyalhatdo a nagy
jegybankok hatésairdl kialakuld kép. Két tovabbi modelltipusban is binaris valtozok
helyettesitik a fejlettpiaci sokkot eddig reprezentald kompozitvaltozét. Ezek 1ényegében
olyan egyedi sokkoknak foghatdak fel, melyeknek a hatdsa csak adott napokon érezteti
hatasat. Az egyik ilyen valtoz6 azokat a napokat kiiloniti el, amikor a szobanforg6 fejlett
piaci kamatokban aranyaiban nagy csokkenés vagy épp emelkedés kovetkezett be. Ennek
segitségével megvizsgalhatd, hogy azokon a napokon, amikor valamilyen szélsdséges
piaci esemény torténik, milyen hatast gyakoroltak a fejlett orszagok a feltorekvo
kotvénypiacokra. Hasonlo Gtletre épit a binaris valtozok egy masik csoportja is. Egyes
monetaris politikai események ¢€s bejelentések megjeldlésével, a monetéris politikai
dontések bejelentési hatasai kozvetleniil nyomonkovethetdek, hasonloan Falagirda &
Reitz (2015)-hez, akik az EKB dontéseinek kelet-eurdpai orszagokra gyakorolt hatasat
vizsgaltak ehhez hasonlé médszerrel (Falagiarda & Reitz, 2015).

A dinamikus panelmodellek egyik népszerli valtozata az altalanos momentumok
modszere (GMM). Az eddigiekhez hasonld célbol tobb GMM modell is kifejlesztésre
keriil, bemutatva a feltorekvd és fejlett piacok kozotti kapcsolatot. Ebben az esetben

ugyanakkor az adatok havi szintlire valo redukalasra volt sziikség, amely aranylag messze
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all a monetaris politikai események korabbi, napi szintli megfigyelésétol. Ezt a modszert
Czeczeli (2021) sikeresen alkalmazta egy hasonld kutatasi kérdés megvalaszolasa soran,

valamint a panel-GMM lényegét és eldnyeit is részletesen kozli a mi (Czeczeli, 2021).

A 6. fejezet az elozo Kiegészitése, és arra Keresi a valaszt, hogy a fejlett monetaris
politikai dontések hatasa eltéréen alakul-e az egyes foldrajzi régiokban. Ennek
megfeleléen a kutatdsi kérdés tigy modosul, hogy a harom nagy jegybank hatasa
jelentdsebb-e azokban a feltorekvd orszagokban, amelyekkel egy kontinensen
helyezkedik el. Két kiillonb6z6 modszer is alkalmazésra keriil ennek vizsgalatara: egy
kézenfekvé megoldas, hogy régidspecifikus, bindris valtozokat vonjunk be a modellbe.
Egy masik lehetdség, hogy a modellbdl olyan mintdkat készitiink, amiben csak a
meghatarozott foldrajzi régioba tartozod orszagok megfigyelései szerepelnek, majd az

eddig megszokott regressziot futtatjuk tjra.

A fejezet egy rovid kitérdvel zarul. Regiondlis kategorizalas helyett, egyes orszdgok
gazdasagi jellemz6i alapjan csoportok keriilnek kialakitasra, amelyeket hasonl6 médon
vizsgalunk. Az alternativ mintakon futtatott regressziokat kovetden, orszagspecifikus

tényezOk vizsgalata is sziikségessé valik, amire a 7. fejezetben keriil sor.

A 7. fejezet azokat az orszagszintii tényezéket vizsgalja, amelyek meghatarozhatjak,
hogy egyes feltorekvé orszagok milyen mértékben reagalnak a Kkiilsé pénziigyi
sokkokra. Ebben a fejezetben a fliggd valtozo, egy kiilon erre a célra készitett valtozdsor
lesz, mely az egyes orszagok nemzetkdzi kamatsokkokra adott kamat és devizadrfolyam
helyet, melyek az egyes részhipotézisek eldontéséhez sziikségesek, igy azok a
makrogazdasagi- €s intézményi valtozok, valamint a monetaris politikai keretrendszert
jellemzd mutatok, melyek potencidlisan meghatdrozoak lehetnek a sokkokra adott

valaszokat illetden.



A disszertacid legnagyobb részében egy, nagy adatbazis keriil felhasznalasra, de ezt a
célokkal 0sszhangban adott esetben rovidebb, vagy alacsonyabb frekvencidju mintakra
bontjuk. Az adatbazis szamos adatforrds felhasznalasaval késziilt, és egy viszonylag
szigoru panelstruktiraban keriilt kialakitdsra. Ennek megfeleléen a legtobb empirikus
modellezés masodlagos adatokra tamaszkodik, ami azt jelenti, hogy a piacon megfigyelt
vagy statisztikai adatok keriilnek felhasznéaldsra az elemzések soran. A nagy
paneladatbazis a kovetkez6 modon van szervezve: a kivalasztott feltorekvo orszagok napi
megfigyeléseit egy panel struktirdba rendezi Ossze; tehat egy megfigyelés (sor) egy
feltorekvd orszag adatait jelenti egy adott munkanapon. Technikai okokbdl azok a
valtozok is ebbe az adatstrukturaba lettek rendezve, amelyek amiigy nem kapcsolddnak a
feltorekvé orszagokhoz kozvetleniil, igy példaul az orszagfiiggetlen, vagy

orszagjellemzdket leiro valtozok.

Az utols6 kutatasi kérdéshez egy kiilon adatbazis keriilt 0sszedllitasra. A feltérekvd
orszagok sokkokra vald érzékenységét tomoritd mutatok mellett, az elemzéshez
sziikséges fliggetlen valtozok kaptak helyet ebben az adatbazisban, igy makrogazdasagi,
intézményi ¢€s monetaris politikai keretrendszert leird adatok. Az adatbazis

panelszerkezetii, és éves megfigyeléseket tartalmaz.

Az orszagok kivalasztasat harom tényezd motivalta. El@szor is, a kordbbi kutatasok
orszagvalasztasai jO kiinduldsi alapot biztositottak az orszag relevancidjat, illetve az
adatok elérhetdségét illetben. Masrészt, csak azok az orszagok keriiltek be a mintdba,
melyeknek az allamadossag szerkezetén beliil a helyi devizdban denominalt kdtvények
aranya elfogadhatd méreti volt €s ezzel Osszhangban a hosszi koétvényhozamokat
jellemz6 adatsor (benchmark 10 vagy legalabb 5 éves allampapir-hozam) az idészak
tulnyomo részében elérhetd volt. Egyes esetekben a tizéves hozamok kipotlasra keriiltek
Otéves kotvények lejaratig tartd aktualis hozamadataival. Harmadszor, azok az orszagok
lettek leginkabb figyelembe véve, melyek jellemzden szerepelnek a feltdrekvd piaci
oldalrol vélelmezett kapcsolat valoban létezhet. A kivalasztott orszagok 6nallé monetaris
politikaval rendelkezd szuverén orszagok, ugyanakkor a kutatds nem szorul
kizarolagosan fix vagy lebegd arfolyamrendszert haszndlé orszdgokra. Az Osszes
mintdban szerepld orszadg esetében a nemzetkdzi portfolidbefektetések szabadok, a

tokemérleg nyitott a kiilfoldi befektetok elott.



Az Osszegyljtott, atalakitott és egymasbaforgatott adatbazisok a kovetkezdképpen
kertiiltek felhasznalasra. A 4. fejezet tobb aggregalt adatsort tartalmaz, melynek
segitségével a feltorekvd és fejlett piaci kamatok kozotti kapcsolat szamszeriisithetd.
Alapvetden, napi megfigyelésekre ¢€piil az elemzés, de heti, havi és negyedéves
aggregalas is tortént, hogy a megfeleld idésoros modellek kivalaszthatoak legyenek. Az
5. és a 6. fejezet a nagyobb, panelszerkezetli adatbazist hasznalja, ugyanakkor az
eredetileg gyljtott napi megfigyeléseket hetiek, egész pontosan heti valtozasok
helyettesitik. A hetedik fejezetben a kiilon 0Osszedllitott, éves szintli panel keriil
felhasznalasra, noha a regressziok maguk nem hasznaljak ki a paneltulajdonsagokat, a

kutatasi célokkal 6sszhangban.



III. A disszertaci6 eredményei €s hipotézisei

Idésoros modellezés segitségével megallapitasra keriilt, hogy a fejlett piaci rovidkamatok
valoban befolyéasoljdk a feltorekvé piaci hossza allampapir-hozamokat. A szadmitas
tobbféle specifikacioban is robusztusnak bizonyult. Az eredmények arra engednek
kovetkeztetni, hogy egy fejlettpiaci sokk leginkabb a kialakulasat kovetd 1-4 honapban a
legerdsebb.

Hipotézis 1: A fejlettpiaci rovidkamatok befolyasoljak a feltorekvd piaci hosszu
allamkotvényhozamokat. Az empirikus eredmények alapjan a hipotézis elfogadasra
keriilt. Az idésoros modellek nagy része arra utal, hogy valoban van kapcsolat a fejlett
rovidkamatok ¢és a feltorekvd hosszi kotvényhozamok kozott, és az eredmény

robusztusnak mondhato.

A sziikkortien értelmezett nemzetkozi monetaris politikai hatas (tovagytirizés) vizsgalata
a nagyméretli paneladatbazis segitségével tortént, ami egy un. hosszi panelnek
tekinthetd, miutan joval tobb iddbeli, mint orszag megfigyelése van. A f6 modell egy
orszag-fix hatasokkal kiegészitett statikus panelmodell, és a célja, hogy bemutassa az
egyes fejlettpiaci sokkok hatésait, ravilagitva arra, hogy az egyes fejlettpiaci
rovidkamatok hogyan hatnak a feltdrekvo orszagok hosszithozamaira, figyelembe véve a
feltorekvd orszagok kozotti heterogenitast is. Tobb alternativ  specifikacio,
robusztussagvizsgalat, valamint egy alternativ, dinamikus panellmodel is futtatasra
keriilt. A panelregressziok alapjan valoban hatassal vannak egyes fejlett jegybankok a
feltorekvd kotvényhozamokra a pénziigyi piacokon keresztiil. Az eredmények szerint,
100 bazispont valtozas az amerikai Fed, valamint az EKB hozamaiban rendre 22,8 és 23,1
bazispontos, ugyanolyan iranyq, feltdrekvdpiaci hozamvaltozassal jar egyiitt. A becsiilt
egyiitthatok szignifikdnsak, még Driscoll-Kraay kovaranciamatrixszal becsiilt standard

hibak esetében is, és aranylag robusztusak az alternativ specifikaciok esetében is.

A f6 modell eredményei alapjan a Fed és az EKB hasonlé mértékben hat a feltorekvo
piacokra, ugyanakkor a tovabbi szdmitasok arra utalnak, hogy a Fed hatasa jelentésebb
lehet, kiilondsen akkor, ha a sokkokat binaris valtozokkal helyettesitjiik, igy az aranylag
nagy piaci elmozduldsok és a monetaris politikai események hatasa egyértelmiien
nagyobb az amerikai jegybank esetében. Ezek alapjan, valoban azt lehet mondani, hogy

a Fed kelti a hullamokat a nemzetk6zi piacokon.
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Az alternativ modell szerint a dollarkamatok emelkedése és csokkenése is a feltorekvo
hozamok emelkedésével jar egyiitt. Erdekes médon az euro kamatok jelentdsebbnek

mondhato valtozasai nem hozhatoak 6sszefiiggésbe a feltorekvé hozamvaltozasokkal.

A jegybanki bejelentéseket, illetve egyéb eseményeket megvizsgalva is hasonl6 a helyzet.
A Fed monetaris kondicidk lazitasardl sz6l6 kommunikacidja alkalmanként a feltdrekvo
hozamok 9 bazispontos csokkenését okozta, és érdekes modon (szemben a
szakirodalommal) a nem eszkozvasarlasi programhoz kapcsolodo lazitasi események
hatasa erételjesebbnek tlinik a becslés alapjan. A szigoritas esetén ezzel ellentétes a hatas:
mennyiségi szigoritassal kapcsolatos hirek a feltéorekvé hozamok 7 bazispontos
emelkedését okoztak alkalmanként, mig a — vélhetden jobban elére bearazott - egyéb
szigoritasi események inszignfikansak voltak. Az EKB lazitasaval kapcsolatos
bejelentések vagy joval kisebbek, vagy inszignifikansak voltak. A japan jegybank
esetében a mennyiségi lazitasi programok hasonld dtmeneti hozamcsokkenéssel jartak

egylitt a feltorekvd orszdgokra nézve.

A japén jegybank dontései, valamint altalanossagban a jen kondiciok valtozasa nem utal
szamottevd nemzetkdzi monetaris hatds meglétére, igy a japan monetaris politika hataron

atnyulo hatasanak 1éte elutasitasra keriilt.

Hipotézis 2: A fejlett jegybankok rovid kamatainak valtozasa kozvetleniil hat a
pénziigyi piacokon keresztiil a hosszu futamidejii kotvényhozamokra a feltorekvo
orszagokban, igy egyes fejlett jegybankok esetében valéban létezik nemzetkozi
monetaris politikai tovagyiiriizés. A panelregressziok eredménye alapjan a hipotézis
elfogadasra kertilt. Az empirikus eredmények megerdsitették, hogy a Federal Reserve és
az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikai dontései, hatassal voltak a feltorekvo
kotvényhozamokra. Tobb alternativ specifikacid €s robusztussadgvizsgalat is ezt az
eredményt erdsitette meg. Ugyanakkor, a japan jegybank dontéseinek és a jen kamatok

alakulasanak nincs ilyen jellegli nemzetkdzi hatasa.

A fejlett piaci monetaris politikai dontéseket regionalis Osszefliggésben is vizsgélatra
keriiltek. Ennek érdekében tobb modon is mérésre keriilt az egyes nagy jegybankok
kiilonb6z6 foldrajzi régidkra gyakorolt nemzetkdzi hatdsa. Az eredmények alapjan a Fed-
nek altalanos, az Gsszes feltorekvo térségre kiterjedd, hatdsa van. A kozép-kelet eurdpai
orszagok hozamai erdteljesebben reagalnak az eurozonaval kapcsolatos sokkokra, mig a

dollar kamatok valtozasanak elsddlegesen a kockazatvallalasi hajlanddsagon keresztiil
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lehet szerepe. A dinamikus modell alapjan a reakciok joval kiegyenlitettebbek: a kelet-
kozép eurdpai hozamok hasonldan reagaltak a dollar €s euro sokkokra. A latin amerikai
orszagok kotvényhozamai rendkiviil érzékenyek mind a dollar mind az euro sokkokra.
Az 4zsiai hozamok a statikus modellben aranylag ellenalloak, és csak a dollar kondiciok
valtozasara reagalnak, mig a dinamikus modellben erételjesebben reagéalnak a dollar és

az euro kamatok valtozasara is.

Bar az egyes térségekre becsiilt transzmisszids hatds eltéronek tlinik, statisztikai
szempontbol meglepden egységesnek mondhatdoak. Sot, egy alternativ szamitasban
régiok helyett gazdasagi jellemzok alapjan képzett csoportok kertiltek Osszevetésre, és
még ezekben az esetekben sem voltak statisztikailag kiilonbozdek egymastol a monetaris
politikai hatasok (de a nullatél ugyanakkor jellemzden eltértek). A fejlett jegybankok
hatasa a feltorekvo orszagok esetében meglepden egységes, ami valoban indokoltta teszi

az egyes orszagok jellemzdinek részletes vizsgalatat.

Hipotézis 3: A fejlett jegybankok hatasa azokban a feltorekvé orszagokban erésebb,
amikhez kozelebbi gazdasagi kapcsolatok fiizik. Ennek megfeleloen, az amerikai
Fed hatasa a latin-amerikai, az europai EKB hatasa a kozép-kelet europai
orszagokban, mig a japan jegybank hatasa az azsiai orszagokban erdteljesebb. A
modositott panelregressziok alapjan a hipotézis csak részben keriilt elfogadasra. A

Federal Reserve €s Latin Amerika viszonylataban ez valoban igy van, ugyanakkor az

crer

crer

Tagan értelmezett monetaris politikai tovagylirizés mérésére ad lehetdséget az utolsod
kutatasi fejezetben leirt modell, mely valojaban az egyes orszagok hozamszintjének és
devizaarfolyamainak érzékenységét vizsgélja, a fejlett orszagok monetaris kondicidinak
valtozasaval Osszefiiggésben. A hozamok ¢és arfolyamok érzékenységének méréshez
fejlesztett indexek szamos valtozoval keriiltek vizsgélatra, amelyek kozott
makrogazdasagi, intézményi, €s a monetaris politikai keretrendszerrel kapcsolatos
valtozok is helyet kaptak. A makrogazdasagi valtozokat illetéen az eredmények azt
mutattak, hogy a magasabb inflacios rata noveli a kamatok érzékenységét, valamint a
kedvezbtlenebb novekedési €s munkanélkiiliségi helyzet pedig a devizaarfolyam
érzékenységét noveli. Ezen kiviil a kedvezdtlenebb pénziigyi kondicidk mind a kamat,

mind a devizaarfolyam érzékenységével egyiitt mozognak.
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A feltorekvo piacok kamat és arfolyamérzékenységének vizsgalata azt mutatta, hogy az
orszagok reakcioi nagyjabol megfelelnek a monetaris trilemma elméletben foglaltaknak.
Bar nominalisan nagyobb azoknak az orszdgoknak a kamatérzékenysége, melyekben
magasabb az inflacio és a kamatszint, ezt kikiiszobolve az latszik, hogy a kevésbé
rogzitett arfolyamua orszagok esetében a kamatok alkalmazkodésa kisebb. A rogzitett
devizaarfolyamot hasznél6 orszagok esetében az arfolyamvaltozast természetesen jobban

el tudjék keriilni kiilsé sokkok esetében is.

Hipotézis 4: Orszagspecifikus tényezok, mint példaul a makrogazdasagi
teljesitmény, egyes intézményi valtozok és a monetaris politikai keretrendszer
meghatirozé egyes orszagok Kiilsé sokkokra adott érzékenységét illetben. Az
eredmények alapjan a hipotézis részben elfogadasra keriilt. Egyes makrogazdasagi
valtozok és a monetaris politikai keretrendszer valéban befolyasoljak a hozamok és a
devizaarfolyamok érzékenységét a feltdorekvd orszagok esetében, de az intézményi
valtozok, igy a pénziigyi nyitottsdg, vagy pénziigyi fejlettség, nem bizonyultak

szignifikansnak.

A tézis egyes eredményei alapjan osszességében Rey és Aizenman vélekedésének
szintézisét kapjuk. Bar a nagy fejlett orszagok valéban keltenek ,,hullimokat” a
pénziigyi piacokon, ami valoban hasonléan terjed az orszagok kozott, de az egyes
orszagok érzékenységét bizonyithatéan meghatarozza szamos orszag-specifikus

tényezo is.
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