Szegedi Tudomanyegyetem
Gazdasagtudomany1 Kar
Kozgazdasagtani Doktori Iskola

Acs Attila

LIKVIDITAS ES REALGAZDASAG KAPCSOLATA
Az Egyesiilt Allamok példajan

Doktori értekezés

Témavezeto:

Dr. Botos Katalin
Dr. Pap Gyula

Szeged, 2013.



»A JOVO valoszerlisége elképzelt tavolisdgaval forditottan aranyos.”
Nabokov



Tartalom

L1 -1 L] 1 T O PP PR PPN 3
ADFAJEEYZEK ...ttt ettt ettt et e ettt et et et ettt e et etereans 6
TADIAZATOK ..ottt et st e sttt e st e e s be e e s be e s bee e anreesneeenanes 7
Témavalasztds indoklasa, NIPOtEZISEK .......ccivciiiiiiiiiii e e srae e e 8
Yo [o] = Loy 2= Y {1 1= o1 f =T < SRR 10
O Ve [ IR £ T T T g < <R RS 13
1.1 BelsG €5 KUISO HKVIAILAS ..c.veeeiieeeiee ettt ettt et sar e snee e saree e 13
0 2 1] o BT 0] Yo N o T=] o2 PSPPI 14

1.2 A makrookonomiai, MoONetaris TKVIdITAS........ieiiiii b aaesanes 15
IR N - Vol I 11 VT [ - [ ST PRPROt 15
1.4 A finanszirozasi KVIItAS ......cc.eiiueiiieiieie ettt et e 16
1.5 A GlODAIIS TIKVIAILAS ...vveeiieiieee ettt e et e e e s e e e s bae e e s sbeeeeessteeeesnteeeesnnes 17
1.6 A likviditas fOrmaAi €S MEIESE ....cocueiiiiiiiiiieie ettt ettt st e st e e s sate e sabeesbeeesabeeenns 18
1.6.1 A PiacCi lIKVIAITAS MEIMESE ...oeeiievieee et e e et e e bae e e e eabae e e e abae e e e naeeas 19
1.6.2 A makrodkondmiai likviditds MEréSe ........cociiiiiiiiiiiiieee s 19
1.6.3 A finanszirozasi likViditas MErESe .......cocuiiriiiiiiiiiiiie ettt 22
1.6.4 A nemzetkOzi liIkVIditas MEIrESE ....coouiiiiiiiiiiiieeee et 23

1.7 A likviditasi MUtatOk KritiKAJa .....eeeeeeuveeeiiiiee e e e s e e s srae e e e sanes 24

D N 11 VAT [ = I =AY o [V ol o Y - USSR 26
2.1 A likviditas szlletése, az értékmeérs fuNKCIO ....ooooevieeeieieeeeeeeeeee 27
2.2 Az értékmeérs funkcio arantalasa.........eeicciieiiiciiie e e rre e 28
2.3 A fizetési SZOIGAIAtASOK. ..cuviiie i e e e s nrraeeean 29
W TN =y A [o [ 1YY V- 31
2.5 A banki bizalom — a banki tEKe SZEIEPE .......eeeeeeiiieeeeee e e 33
2.6 Fizetési szolgaltatas VErsus NiteIEZES........cc.uiiiieciiii et e eearaee e 34

D A N o Y- 10 [T =4V USSR 35
2.8 A résztartal@Kolasi FENASZEN .....ccvieiiiiiiieieeeeeee e e 37
2.8.1 ADanKi DIizalom ..c..eeoeiee e s s 37
2.8.2 A forgalomKépes banki @dOSSAZ ......cuueeeieiiiee ettt et err e e e e eanes 39

PR I =TT g1 W=y 4 A o 1= o USSR 40
2.10 A likviditast befolydsold egyéb tENYEZOK ........c.uveiivciiieieciiieeccee e 42
2.10.1 A glODAlIZACIO SZEIEPE ...ttt ettt e et e e e et e e e e et e e e e setteeeeebteeeeerraeaeeanes 42
2.10.2 SZADAIYOZAS ... tiee ettt et e e e et e e e e e bt e e e e ebtaeaeeattaeaeeaataeaeeaaraeaeanes 43
2.9.3 Csalds és egyoldall kockazatvallalas............coocuiieiiciiiii et 45



2.11 A pénzfunkcid transzformacid, az 1. Tézis bizonyitdsa .......ccccecveeeeciiieeeciieeeeceee e 46

3. Az Egyesiilt Allamok PENZUGYI FENASZEIE ........cveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeese sttt ettt aeeeaees 51
3.1 A pénz- és t6kepiacokra alapuld pénzigyi reNASZEr ......uvvivviiiiiiiiiee e 52
3.2 AZ ArTEKPAPITOSIEAS .eeeeeieeeeeieee ettt et e e et e e et e e e et ae e e s e atbeeeesabaeeeasbaee e e nbaeeeennraeeeennraeas 54

3.2.1 A jelzaloghitelek értékpapiroSitasa ......cccccvieeiiiiiei i 55
3.2.2 Az értékpapirositds Altalaban ........coociiiiiiiiie e e 58
3.2.3 A pénz megtakaritasi eszkdz funkcidjanak a védelme .........ccceeeeeiiiiciiiiieeee e, 59
3.3 A visszavasarladsi Megallapodas ........cccuieiiiiiiiiiece e e e 60
R TN N N =] 0T I o1 - [ o PPNt 62
3.3.2 A haircut szerepe — a forrast biztositok kockdzatkezelése......ooooveeeecciiiieeiiiieiccciiieeeee e, 64
3.4 A bréker-keresked6k kockazatkezelésének jelentESEge . ....ccuviviirieeiiiiiiee i, 66
3.5 Portfoliovalasztas VaR korldt mellett........cooiiiiiiiniiieeee e 68
3.6 A t6kedttételek pro-ciklikussaga és KOVETKEZMENYE .......ccoccuiiieeiiiiieeceee et 68
3.7 A bizonytalansag hatasa a mérlegek eszkoz- és forrasoldalara .......ccocoovveeeciiieecciiee e, 73

3.8 A 2. Tézis bizonyitdsa: a bréker-keresked6k mérlege az altalanos likviditasi kondicidk mérésére

........................................................................................................................................................... 76

4. A bréker-keresked6k mérlegének alakuldsa a gyakorlatban.......ccccoeviviiiiiiiiiiiicceeeie, 81
4.1 A bréker-keresked6k pénziigyi, gazdasdgi stlyanak az alakuldsa.........cocoeeeevieeicccieiicciee e, 81
4.2 A bizonytalansag hatasa a mérlegek alakuldsara a gyakorlatban ...........cccoooovviiieiiiiiciee e, 83
4.3 A broker-keresked6k tékeattételének és eszkdzallomdanyanak az egylttes alakuldsa............... 87
4.4 A mérlegek eszkdzoldaldnak az alakuldsa ........cooecveeeiiiiiiiiciiic e 89
4.5 A mérlegek forrdsoldaldnak az alakuldsa .........ceoecuieiiiiiiiii i 91
4.6 A broker-kereskedék lehetséges szerepe a monetaris politikdban ...........cccoeiieeieiiiien e, 93
ST 1Y ToTe £7.4=T o = o IO O OO PP URT PRI 98
5.1 MOASZErtani DEVEZETE ........ccuieiiiiiieiieiie ettt e s 98
LT B A T o) o7 =-1 [ o - PSR UP 100
5.1.2 Fehér zaj, stacionaritds, ergodicitds, KONziSztencia........ccccveeeeciieeecciiee e 100
5.1.3 EGYSEZEYOK €S tESZERIESE ... .eeiieeiiee ettt ettt ee e e et e e et ae e e e abae e e eeataeeeeenraeeaean 103

5.2 AVAR MOdell SZArMaztatdsa ......cceeiueeriiiieiie ettt ettt sttt et e e b e s 105
5.2.1 Gyengén stacionarius vektor autoregresszids modell..........cccocvveeeiiiieiiiiiieeecciee e, 106

5.3 AVAR modellek végtelen mozgdatlagoldsu felirdsa ......ccccccvvvevecieeiiiciei e, 110
5.4 AVAR modellek hasznalata .......coc.eoiioiiiiiiie ettt 113
541 A Granger OKSAZ ..eeeeueiiie ettt ettt e e ettt e e e et e e e e e tae e e s abaeeeeeasaeeeeansaeeesnnsseeeeansraeanan 113
5.4.2. Az impulzus VAIasZflUZEVENY ......eeeeiiiieeiciie ettt e e e e et e e e e sareeeeas 115
5.4.3. Az ortogonalizalt impulzus valaszfliggvények szarmaztatdsa .........ccoceeveiieeecciieeecccnneenn, 116
5.4.4 Variancia deKOMPOZICIO........cciicuiiieiiiiiie ettt e et e e s stre e s e saa e e e ssnaaeeeennsaeeeean 121

6. OKONOMELIIAl RIEMZES ......vvveieieieieiiieete ettt b bbb bbbttt se s s anaens 123



Lo B X oY oY [T U R e Yo =1 o o o T PRSPt 123

6.2 A VAR modell identifikalasa ........coceeeiiiiiiiiee e 126
6.2.1 AZ @0ATSOTOK .e.utiiiiieeiiie ettt ettt ettt ettt e st e e s e st e s ne e s be e e s b e e s reeeneeesaree s 126
6.2.2 AZ €leMZEST IABLAV ..cneeiiieieeee et 127
6.2.3 A ModellvaltozOK SOITENAISEEE ....ccccuvveeeeeiieee ettt e e e e eaaee e 128
6.2.4 A késleltetési hossz megallapitasa .......ceevciiiiiiciiiiicie e 129

6.3 Eredmények; a 3. TEzZis BizoNYitasa...ccccueiiiiciiiiiiiee e 131
6.3.1 RODOSZEUSSAZ VIZSZAIAt ..ottt ettt e et e e e e raaae e e e raraeeeean 135

6.4 Alternativ mérlegadatok lehetséges JeleNtGSEZE......cccuvvviiciiiiiiciiie e 137
6.4.1 ArNYEK DaNKIrENUSZEN ........vvevieeeeecececectse ettt s e s s s s s e snes 137
6.4.2 A kereskedelmi banki hitelmennyiség lehetséges SZerepe ......ccvvvvvvciveeivicieeevccieee e 138

RN VA T oY - T |y A=] (=] o -1 RPN 139
6.5.1 A réSZVENYATaK SZEIEPE .. .uvviieieiiieeeecte e e e ettt e e ettt e e e e ettt e e e e tteeeeeabaeeeesasaeeesansaeeesassaeeeennseeeenan 141
6.5.2 A kincstarjegy hozamok JEIENTESEZE ....cccuvviieieiiieeceee et et 143
6.5.3 A kOtvényhozamok JEIENTOESEZE ...cceuvviiiieiiiieeeeee et 146
6.5.4 A hozamdifferenCidk SZEIrEPE ....uuii i saae e 148
6.5.5 AZ iNGatlanNArak SZEIEPE.....uuiii et e e e et e e et e e e e earbe e e e naraeeaean 150

6.6 A kockazat és a bizonytalansag JeleNtESEZE.......cuuiiicciiii e 151
6.6.1 A DiZONYLAIANSAZ SZEIEPE ...veieeeeiiie ettt ee e e et e e e e eatae e e e araeeeesnsaeeeennraeeeean 152
6.6.2 A feltételes variancia hatdsa ......cceevveeriiiiiiieee et 154
6.6.3 A broker-keresked6k t6kedttételének lehetséges szerepe......covveevciieeiiciieeecccieee e, 155

6.7 A relevans idGsorok egylttes Natdsa.......cccccueeiiiiiie it e et 157

7. Eredmények 6sszefoglaldsa, a hipotézisek elfogaddsa, elvetése........ccovvvevcieiieciiiieicciiee e, 159
7.1 Az értekezés tovabbi szakirodalomi hozzajaruldsa ........cccccveeiiiieiiicee e, 162
7.2 Kritika és jJOVEDeli KUtatAsi iIrANY......ccoccuiiiiiiiie et 163

FEIhaszZNalt ir0dalom .....o.e i s s st st 166

U T d= L] =] USRI 179



Abrajegyzék

1. dbra: az ry,; kockaztatott érték s(irliségfliggvénye, forras: Shin (2008) ........cccceecvvveeeiiiieeecciiee e, 70

2. dbra: a broker-keresked6k osszesitett mérlegf66sszegének és a nominalis GDP hanyados 1968-

2002 KOZOTE c.vveeereeerieeeiee ettt e st ee e st e st e st e e st e e bt e e sabeesbee e s bt e sabeeeanee e s beeesnbeesareesbeeesabeenane 83

. dbra: a nominalis GDP és az M2 pénzmennyiség hanyadosa 1968-2012 kOz0tt ........ccceeeeevveeeennnenn. 83
. dbra: a broker-kereskedék és a kereskedelmi bankok mérlegf66sszegének a hanyadosa............... 83
. abra: a nomindlis GDP és a bréker-keresked6k mérlegf66sszeg hanyadosanak logaritmusa, 1998q1-

. dbra: a bréker-keresked6k t6keattételének az alakuldsa 196891 és 201292 kozott (forras: Federal

2Ty =T oY ISP 84

. dbra: VIX index és a broker-keresked6k tékeattételének (baloldali skdla) és az S&P500 alakulasa

(jobboldali skala) 199091 és 2012qg1 kozott (forras finance.yahoo.com és cboe.com) ........ 85

. abra: a broker-kereskeddk sajat t6kéjének, mérlegf6osszegének, tékeattételének és a VIX index

valamint az S&P500 t6zsdeindex alakuldsa, 2006Q1 és és 2009Q4 kozott (forras: FED Flow-
of-Funds, finance.yah00o.com, CHOE.COM) ......iiciiiiiiiiciie et 86

9. dbra: a bréker-keresked6k t6keattételének és eszkdzallomany ndvekedésének pontdiagramja

196801 €5 201202 KOZOTE....cueeiirriiieeiiiiieteriereerre et 87

10. 4bra: a broker-keresked6k tékeattételének és eszkdzallomany névekedésének pontdiagramja

11.

12.
13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

abra

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

196801 €5 1991G4 KOZOTt. . uuurerieeeeeeiiiiiiieeee e e eeectttee e e e e eeeetrre e e e e e e eeetabraeeeeeeessabsraaaeeseeessnsnnns 87
a broker-keresked6k t6kedttételének és eszkozallomany novekedésének pontdiagramja

199101 €5 20120 KOZOTt. ..uuvrrieieeeeieiiiiiieeee e e eecctrtee e e e e eeeecbrre e e e e e e esetabraeeeeeeessssraaseeeeeessnnssnns 88
I o T I g F- T=4 V1 - 7 SRS 88

: a broker-keresked6k tékeattételének és eszkozallomany novekedésének valtozasa 1991qg1

€S 201202 KOZOTE . veeveerreertierierieeiteeieeseeseesteesteesteesteesteesaeesasessbessbeensaesseessnesssesnseessaessessssenns 89
a broker-keresked6k eszkdzeinek az alakulasa a mérlegf§6sszeg ardnyaban, 1968q1 -
201202, forras: Federal Reserve Flow of Funds AcCouNtsS.........ccceecveeeeccieeeccciiee e 90
a broker-keresked6k forrasainak az alakuldsa a mérlegf66sszeg ardnyaban, 1968q1 -
201202, forras: Federal Reserve Flow of Funds AcCouUNtS.........ceeevcuveeeiiiiieeicciiee e, 91
a broker-keresked6k forrasainak az alakulasa, 196891 - 2012q2, forras: Federal Reserve
FIOW Of FUNOS ACCOUNTES ..eviiiiiiieiieeeiet ettt ettt ettt ettt e st esabe e sbaeesateesabeeenanes 92
1968q1-19899g4, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovacidra, t 2 s.e. hibahatarral



23. dbra: 1990q1-2007q2, kumulalt valaszfiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, + 2 s.e. hibahatarral
............................................................................................................................................. 145
24. dbra: 1990q1-2012q2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, + 2 s.e. hibahatarral
............................................................................................................................................. 147
25. dbra: 1990q1-2012q2, kumulalt valaszfiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, + 2 s.e. hibahatarral
............................................................................................................................................. 149
26. dbra: 1990q1-2012q2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, + 2 s.e. hibahatarral
............................................................................................................................................. 151
27. dbra: 199091-2012q2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, + 2 s.e. hibahatarral
............................................................................................................................................. 153
28. dbra: 1990q1-2012q2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, + 2 s.e. hibahatarral
............................................................................................................................................. 155
29. dbra: 1990q1-2012q2, kumulalt valaszfiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, + 2 s.e. hibahatarral
............................................................................................................................................. 156
30. abra: 1990q1-20129g2, kumuldlt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciéra, + 2 s.e. hibahatarral
............................................................................................................................................. 158
41. dbra: 1990q1-2012q2, rgdp, cpi, R, BrKer, Hitel spread kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky
iNNoVACiora, £ 2 s.e. hibahatarral.........c.oeeeeiiiii e 189
Tablazatok
1. tablazat: a pénzintézeti iNNOVACIO €S CElJA. ..ot e e e e e re e e e e e e a 50
2. tablazat: Repo Megallapodasok haircut VAItOZAsa......c..eeeecviei i e 66
3. tablazat: a mérleg szerkezetének valtozasa aktivan menedzselt befektetési politika esetén.......... 73
4. tablazat: VAR modell paramétereinek becslése, 199001 - 201202 ...cceevveurrreeeeeeeriiinreeeeeeeeeesennnns 180
5. tdblazat: adatokon tulajdonsagai és végrehajtott adat-transzformaciok .........ccceceveeeeiieeeecnnnnan. 181
6. tdblazat: GDP Variancia Dekompozicid, 196801 - 198904 ........ccevcureieriirieeeiiieeeecireeeesireeeesaaee e 181
7. tadblazat: GDP Variancia Dekompozicid, 199001 - 201202 .......ueeeeiiieeeeiiieeeeeteeeeecreeeeecreeeeesaaee e 181
8. tdblazat: Granger oksagi teszt, 1968Q1 1989QU........ccccuiieeeiiiieeeciiee e et e e ectee e e eerre e e e erae e e e eaaeeaeas 182
9. tablazat: Granger oksagi teszt, 1990Q1 2012Q2......cccuveeereeeeeriiiireeeeeeeeeeiiitreeeeeeeeessirrrereeeseeesssssnes 182
10. tablazat: GDP Variancia Dekompozicid, 19901 - 200702 .....ccuueeeeecireeeeiieeeeereeeeeeteeeeeeveeeeeenveeas 183



Témavalasztas indoklasa, hipotézisek

A likviditas kapcsan hasonld misztikummal taldlhatja magat szembe az olvasd, mint
Carl Menger, aki 1892-ben irt esszéjében a pénz létezésének okat enigmatikusnak jellemezte.
A likviditasnak szdmos formaja és ennek megfeleléen szdmos definicidja létezik, de a
fogalomra ¢és annak tartalméra koncentrald irast nem taldlni a nemzetkozi szakirodalomban.
Egymastdl teljesen kiilonbozonek tiind fogalmakat illetnek a “’likviditas” megnevezéssel (pl.
mint piaci, makro, finanszirozasi, globalis likviditas), ami mégis azt sejteti, hogy valami
k6z0s csak van benniik.

A 2000-es évek kozepén megszaporodtak a ,,talzott” likviditassal kapcsolatos cikkek
¢és elemzések, amelyekben a likviditas jelenségének a magyarazata elsikkadt, illetve szamos
esetben mellézték az alapos kozgazdasagi megalapozottsdgot. Voltak irasok, melyek a
kamatlabak nagysaganak a GDP (brutté nemzeti termék, Gross National Product) nominalis
novekedési ilitemétdl vald elmaradasaban lattdk a tulzott likviditas forrasat, vagy a monetaris
aggregatumok erdteljes novekedésében (Campanella (2007)). Ezek a tanulmanyok figyelmen
kiviil hagytdk a pénziigyi innovaciok szerepét ¢és a pénz aggregdtumok megvaltozott
informdci6 tartalmat (Riiffer, Stracca (2000)). A tisztanlatast nehezitette a vilag tOkepiacainak
az egyre szorosabb integralddasa, amely kovetkeztében folyamatosan mosddtak el a hatarok a
bankhitel és a tokepiac, a kozvetitd bankok €s a kliensek, valamint a nemzeti és nemzetkdzi
piacok kozott (Botos (1987), 162 o.).

A helyzet kisértetiesen hasonlit az 50-es években tapasztaltakhoz. Goldsmith 1959-ben
irta (114 o.), hogy ,,A gazdasagi fejléddéssel foglalkozé akadémiai irdsok, melyekbdl az elmult
évtizedekben igen sok sziiletett, szinte mindegyike melldzte a pénziigyi aspektust, vagy
masodlagos tényezdkén kezelte azt”. Pedig Schumpeter mar 1911-ben (78 o.) papirra vetette a
pénziigyi rendszer fejlettsége (vagy pénziigyi mélység, financial deepening) és a gazdasagi
fejlodés kozotti kapcsolattal foglalkozo gondolatait. Késébb irott miivében a kapitalista
gazdasagi rendszer megértéséhez nélkiilozhetetlennek tartotta a banki hitelteremtés és az
innovacio kozotti kapesolat figyelembevételét (Schumpeter (1939), 109 o.).

Az ,arnyék” bankrendszer és azon beliil is a broker-kereskedok a 2008-ban Kirobbant
pénziigyi valsag kapcsan kertiltek (ismételten) a figyelem kozéppontjaba. Tekintve, hogy a
valsag kordbban nem tapasztalt erdvel és gyorsasaggal ragadta magéaval a pénziigyi szféran

kiviil a redlgazdasagot is, joggal feltételezhetd, hogy a legutobbi alkalommal valami mas volt,



mint az el6zé évtizedek pénziigyi valsagai soran, ¢és leginkabb az 1929-33-s nagy
vilagvalsaghoz hasonlithaté (Wheelock (2010)). Ezt a kiilonbséget pedig a befektetési bankok
megnovekedett pénziigyi szerepvallalasaval ragadhatjuk meg. Az Egyesiilt Allamok pénziigyi
rendszerében a pénz- €s tokepiacok szerepe egyre meghatdrozobb lett a hitelkinalat
tekintetében, és jelentik a finanszirozas elsédleges forrasat a piaci-alapu ,,arnyék” pénziigyi
intézetek egyre boviilé korének.

Az olyan innovécioktol fiitott pénziigyi rendszer esetében, mint az Egyesiilt Allamoké,
nem lehetséges a monetaris aggregatumokat az aktiv pénz- és tokepiaci tevékenységet folytatod
pénzintézetek aggregalt kotelezettségével azonositani, €s igy nem is alkalmasak a likviditas
mérésére (Adrian, Shin (2008a))." A klasszikus banki pénzintézetek mellett egyarant fontos az
»arnyék” bankrendszer, azon beliil is a broker-kereskedok, és az eszkdzarak szerepe
(Bernanke (2013)). Ahogy Lamfalussy (1969) hangsulyozza, a monetaris aggregatumokon
kiviil sziikséges a pénziigyi kozvetitoket jellemzé mindségi valtozasok szamitisba vétele is.
Ezen érvelés pedig a likviditds mérésének egy alternativ modjéhoz, a broker-kereskeddk
Osszesitett mérlegf6osszegéhez vezet el.

Az értekezés a likviditassal kapcsolatban a kovetkez6 téziseket fogalmazza meg:

Tézis 1: A likviditas a pénzfunkcio transzformacié konnyedsége.

Tézis 2: Az altalanos likviditdsi kondiciok mérésére a broker-kereskedOk 0Osszesitett
mérlegféosszege a legalkalmasabb.

Tézis 3: A redlgazdasagi aktivitds szempontjabol az altalanos likviditasi kondiciok mérésére
hasznalt broker-keresked6k mérlegf66sszege meghatarozo szereppel van.

Tézis 4: Bizonyos eszkdzarakra nézve az altalanos likviditasi kondiciok mérésére hasznalt

broker-keresked6k mérlegféosszege meghatarozo szereppel van.

! Az Egyesiilt Allamok esetében a pénziigyi aggregatumok nem tajékoztatnak kelléen a gazdasagi szereplék
dontéseirdl és a gazdasagban végbemend valtozasokrdl a valsagot megel§z6 években. A GDP novekedési
Utemét nem teljesen kovették a monetaris aggregatumok valtozasai, s6t az M1 GDP-hez viszonyitott aranya
folyamatosan csokkend palyan volt (Acs (2009)).

Az aranystandard rendszerben az aranypénz szamitott kiils6 pénznek.

} Amennyiben a jegybank részérél magan kibocsatasu kdtvények vasarlasara keril sor, akkor olyan készpénz 9



A dolgozat felépitése

Szerkezetét illetéen a dolgozat hét fejezetre oszlik, amely tartalmilag 3 egységre
oszthatd. Az els két fejezet a likviditas fogalmaval, definicidival és tartalmaval foglalkozik.
A masodik két fejezet sorra veszi a téma szempontjabol sziikséges szakirodalmat, és bevezeti,
bemutatja azokat a fogalmakat, amelyek nélkiilozhetetlenek az empiriai rész motivaltsagat
illetéen. A dolgozat masodik fele kvantitativ jellegli, a broker-kereskeddket illetéen
dokumental jdonsagot, bemutatja a modszertant, és alkalmazza azt.

Az els6 fejezet a likviditas kiilonbozo fajtait, definicidit és mérési modjait mutatja be:
a belso és kiils6 likviditas megkiilonboztetését, valamint a makrodkondmiai (vagy monetaris),
a piaci, a finanszirozasi és a globalis likviditast. Ismertetésre keriilnek a likviditasra mind a
mai napig altalanosan hasznalt pénziigyi aggregatumok, és rdvid monetéris politikai
karrierjiknek az okai. Az utolséd alfejezet fogalmazza meg a kiilonb6z6 likviditasi fajtak
mérési modjait illetd kritikai észrevételeket.

A masodik fejezetben egy torténelmi, logikai megkozelitési modon keresztiil keriil
bemutatasra a likviditds fejodése és alakitd tényezdi. Nem egy pénz- €s banktorténeti
bemutatd, hanem a likviditdshoz sziikséges tényezOknek a megragadasa, és a kiillonbozo
likviditas fajtak kozos nevezdre hozédsa a cél. A fejezet mondanivaldjanak a megértetéséhez
segitségre lesznek a pénzfunkciok, amelyekre logikai egymasutanban fiizédnek fel az egyes
alfejezetek, és keriil bevezetésre a pénzfunkcié transzformacié fogalma. A fejezet legfébb
megallapitasa, €s egyben az 1. Tézis bizonyitdsa, hogy a likviditds jelentéstartalma a
pénzfunkcid transzformacié konnyedségével ragadhaté meg, amely pedig a bizalom és az
innovaci6 alkimidjabol tevédik 0Ossze. A torténelmi perspektivanak koszonhetden
osszekapcsolodik mult €s jelen, amely atvezet a kovetkezd részhez.

A harmadik fejezet célja, hogy megfeleléen motivalja a broker-kereskeddk Gsszesitett
mérlegének a hasznalatat likviditasi mérészamként. Bemutatasra keriil az Egyesiilt Allamok
pénz- €s tékepiacokra alapuld pénziigyi rendszerének a mitkodése, és szamos olyan fogalom,
melyekkel valé megismerkedés elengedhetetlen az értekezés allitasainak az alatdmasztasahoz.
Egytttal a tisztdzasra keriild fogalmak tovabbi adalékkal szolgalnak a mai pénziigyi rendszer
megértésében. gy targyalasra keriil az értékpapirositis, a visszavasarlasi megallapodas
miikodése és annak piaca, valamint bemutatasra keriil a broker-keresked6k kockazatkezelési

technikdja, annak jelentdsége és szerepe a gazdasagi folyamatok pro-ciklikus alakitasaban.
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Ugyanakkor nem meriil a feledés homalyaba, s6t ismételt nyomatékot kap a pénziigyi vilag
oxigénje, a bizalom, ami mar Bagehot (1873), 269 0.) 140 éve papirra vetett konyvében is
kozponti szerepet kapott. Az utolsé alfejezetben keriil sor a broker-kereskeddk Osszesitett
mérlegének az altaldnos likviditasi kondiciok mérésére vald alkalmassaganak az
alatamasztasa, amely egyben a 2. Tézis igazolasara is szolgal.

A negyedik fejezet az el6z6 elméleti megkozelités soran ismertetetésre keriilt
fogalmaknak egy makrodkondmiai €s tOkepiaci kontextusba helyezésére torekszik a broker-
kereskedék mérlegalakulasat illet6 stilizalt tények bemutatasaval egyiitt. A fejezet a broker-
kereskedOk pénziigyi, gazdasagi sulyanak az alakuldsat a mérlegadatoknak a nemzetgazdasagi
kibocsatassal ¢s a pénzmennyiséggel valo relacioba helyezésével szemlélteti. A fejezet egy
leiré elemzést is tartalmaz a broker-kereskedok mérlegadatainak eszkdz ¢€s forrasoldali
alakulasardl, valamint dokumentildsra keril a broker-kereskeddk tokeattételének a
kilencvenes évek elejétol detektalhatd valtozasa. A fejezet zarasaként a broker-keresked6knek
a monetaris politikaban valo lehetséges szerepérol lesz szo.

Az 0todik fejezet a dolgozat moddszertanat és annak hasznalatdit mutatja be. Az
okonometriai elemzés soran hasznalt vektor autoregresszidos (VAR) modell a monetaris
politikai elemzések 4altaldnosan elfogadott modja. A mddszer kidolgozdsa szédmottevd
mértékben Christopher Sims nevéhez flizodik, melynek jelentds szerepe volt a 2011-es
kozgazdasagi Nobel dij neki valo odaitélésében. A VAR modellben alkalmazott identifikacios
feltételek a modellvaltozok kozotti korrelaciok oksagi kapcsolatként valo értelmezését teszik
lehetové. Ez a modszertani rész alapvetden matematikai megkozelitésti. A stacionarius vektor
autoregresszios modell szarmaztatdsa utan annak hasznalata keriil bemutatasa: a Granger
oksag, az ortogonalizalt impulzus valaszfliggvény €s az variancia dekompozicio.

Az iras hatodik fejezete az 6konometriai elemzéssel és a VAR modellek szakirodalomi
hasznalataval foglalkozik. A VAR modell identifikdldsa és a szarmaztatott eredmények
bemutatasa utan, azok robosztussaganak (a kapott eredmények modszertani megerdsitése) a
vizsgalata torténik meg, és szolgaltatja az értekezés 3. Tézisének az igazolasat valtozatos
modellidentifikalo feltételek mellett. A fejezet utols6é részében a robosztussagi vizsgalatok
szerves részét képezi az eszkozaraknak a VAR modellben vald szerepeltetése, amely az
értekezés 4. Tézisének az igazolasara is szolgal. A gyakorlat soran statisztikai megerdsitést
nyer a broker-kereskeddk mérlegféosszegként definialt likviditdsi mérdszamnak a

realgazdasagi, illetve az eszkdzarakra gyakorolt relevancidja.
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Az utolsé fejezet dsszefoglalja az eredményeket és a dolgozatnak a szakirodalomhoz
valo hozzajarulasat. A zaro alfejezet a sajat kritikakat és alapvetéen a modszertant érintd

lehetséges jovobeli kutatasi iranyokat tartalmazza.
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1. A likviditas fajtai és mérése

A disszertaci6 jelen fejezetésnek a célja, hogy a szakirodalomban fellelhetd likviditas
fajtakat és azok mérési modjait bemutassa. A zaro alfejezet a likviditasi mutatok kritikajaval

foglalkozik és bevezeti a dolgozat 1ényegi mondanivalojat.

1.1 Belso és kiilso likviditas

A likviditas kapcsan kiilonbséget tesziink belsé (inside) illetve a kiils6 (outside)
likviditas kozott, mely elobbi nagysagat tekintve messze feliilmulja a kiilso likviditasét.

Villalati szemszogbdl nézve a belsd likviditds fogalma azt takarja, hogy a vallalati
szektor milyen mértékben képes jovobeli bevételeinek a terhére forrast bevonni értékpapirok
kibocsatasa révén, a vallalati koron kiviil esé szektortdl; azaz a fogyasztodi szektortol, az
allamtol és a nemzetkozi piacoktol (Tirole (2008)). Tehat a vallalati koron kiviili minden
termékre vagy szolgaltatasra szolo kovetelés a kiilsd likviditds része (Holmstrom, Tirole
(2010), 58 0.).

Amennyiben a vallalatok aggregalt szinten nem rendelkeznek megfeleld mennyiségi
elzalogosithatd jovedelemmel, igény jelentkezik a kiils6 likviditasra. A kiilsd likviditast az
allam (kozponti bank) mellett a nemzetkdzi pénziigyi piacok biztositjadk (Holmstrom, Tirole
(2010), 8-9 0.). Az allam a jovébeli adobevételeinek a terhére barmikor képes kiils6 likviditas
biztositasara kdtvénykibocsatas formajaban (Tirole (2011)).

Forrasa szerint a kiils6 likviditas 6t kiilonb6zd kategoriaba sorolhatd. Lehet:

- korabbi gazdasagi teljesitménybdl szarmazo jaradék;

- allam biztositotta likviditas, melynek alapja az allam addztatasi képessége. Az
allam biztositotta likviditashoz tartoznak bizonyos feltételes likviditasi szolgaltatasok is, mint
a bankoknak biztositott visszavasarlasi megallapodasok és a leszamitolasi ablak intézménye,
valamint a vallalati szektort érint6 allami kimentések;

- a fogyasztok altal nyujtott likviditas, amelynek a forrdsa az ingatlanok hitelre
torténd vasarlasa, és a vevok kotelezettségvallalasa a téke és kamatok visszafizetésére. Ez a
kotelezettségvallalas a jovObeli jovedelmek egy részére jelent kovetelést, ami az

értékpapirositas alapjat biztositja;
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- kulfold biztositotta likviditas, amely kiilonb6zd értékpapirok vasarlasat
(részvények, kotvények), vagy hitel formajaban torténd forrasbevondst jelenthet;

- eszkodzér buborékok biztositotta likviditas (Tirole (2008)).

1.1.2 Bels0 és Kiils6 pénz

A likviditashoz hasonloan kiilonbség van a belsé illetve a kiilsé pénz kozott is annak
eredete szerint.

A kiils6 vagy teremtett ,fiat” pénz olyan eszkozfedezettel bir, aminek a
maganszektoron beliili nettd kinalata nem nulla (pl. arany), ezért a maganszektor vagyonat
noveld tétel is egyben. A ,kiils6” elnevezés a pénz eszkozfedezetének maganszektoron
kiviiliségre utal (Lagos (2006)). A kiilsé pénz a készpénz és a bankok jegybanknal 1évo
szabad tartalékai,? amely utobbi szerepe a bankok egymas kozotti elszdmolasaban ragadhato
meg. Az elszamolds a pénzintézetek kozponti banknal vezetett szdmlajan, kiilsd, teremtett
pénzben torténik a jegybanki szabad tartalékok, egyenlegek terhére (Merrouche, Nier (2009);
Rossi (2004)). A kiilsé pénz megfeleltethetd az MO monetaris bazisnak (Anderson, Rasche
(1999); White (1983)).

A belsd pénz pedig olyan magénadossagot megtestesitd, vagy maganhitellel fedezett
eszkoz, amely csereeszkozként forog a gazdasagban (Lagos (2006)), mint a bankbetét
(Merrouche, Nier (2009)).2 A ,belsé” jelzé a pénz eszkozfedezetének a maganszektoron
beliiliségére utal. A maganpénzek fedezeteként a gazdasagi szereplok jovobeli bevételei
szolgalnak. A belsd pénz nem része a maganszektor vagyonanak, netto kinalata zéro, mivel az
egyik maganszerepld kovetelése egyben a masik kotelezettsége — de a likviditasat mar noveli.
Privat addssag csak abban az esetben szadmit belsd pénznek, amennyiben fizetési eszkdzként
forog a gazdasdgban; igy példaul a lejaratig tartott magan kibocsatasu kotvény nem szamit

pénznek (Lagos (2006)).

? Az aranystandard rendszerben az aranypénz szamitott kiilsé pénznek.
* Amennyiben a jegybank részérél magan kibocsatasu kotvények vasarlasara keriil sor, akkor olyan készpénz
keril forgalomba, amelynek eszk6z oldali ellentétele mar maganaddssag, igy belsé pénznek szamit!
Megjelenését tekintve mindkét pénz ugyanolyan készpénz vagy betét, a kiilsé illetve belsé megnevezés a pénz
eszkozellenértékre vonatkozik (Lagos (2006)).
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1.2 A makrookonomiai, monetaris likviditas

A makrodkondémiai vagy monetaris likviditds fogalma, a pénz, a hitel és a
megtakaritasok alakuldsaval azonosithatd (Ferguson, et al. (2007), 9 o.), vagyis az altalanos
monetaris kondicidkra utal (Longworth (2007)), és azt fejezi ki, hogy mennyire kdnnyen lehet
pénziigyi eszkozoket arura és szolgaltatasra konvertalni (ECB (2012)). A monetaris likvidités
forrasa a kozponti bank, vagy annak szerepét betdltd mas kdzponti szerv, illetve a magan
pénziigyi szektor.

Egy alternativ definicio szerint, amely Keynestdl ¢és Hickstdl eredeztethetd, a
makrodkonémiai likviditds a vallalati szegmensnek biztosit azonnali fizetoképességet. A
makrodkondmiai likviditas alapjat olyan eszkozok alkotjak, melyek a vallalati szektort érd
likviditasi sokk esetén likviditasi puffert szolgaltatnak. Ahhoz, hogy a széban forgd eszk6zok
ezt a szerepiiket betdlthessék fontos, hogy az eladasukkor ne veszitsenek jelent6sen az
értékiikbol. Ebbdl a szempontbol egy lejaratdhoz kozeledd amerikai allamkotvény kitling
puffer, szemben egy tézsdei részvénnyel vagy jelzéloggal fedezett portfolioval (Tirole
(2008)).

A makrodkonémiai likviditds fogalmahoz szorosan kapcsolodik két masik likviditési
fajta, kiilonosen a legutdbbi definicié ismeretében: a piaci- és a finanszirozasi likviditas

((Ferguson, et al. (2007), 10 0.)*

1.3 A piaci likviditas

Kotelezettség rendezéséhez sziikséges készpénz vagy bankszamlapénz vagyontargy
értekesitése révén is eldteremthetd. Ahhoz, hogy a piaci szerepldk biztositsak mindenkori
likviditasukat, ahhoz nem feltétlen sziikséges készpénzt tartaniuk, elég olyan eszkozt
birtokolniuk, amit konnyen, gyorsan és korrekt aron pénzzé tudnak tenni. Likviditési
szempontbol tehat sokkal értékesebb egy olyan eszkdz, mely egy jol szervezett piaccal bir

(részvény, kotvény), mint egy korldtozottan forgalomképes eszkoz (termelési eszkoz,

* A finanszirozasi és a piaci likviditas iranti igény megjelenik Bagehot ((1873), 132-133 o.) irdsaban is, ahol olyan
kénnyen mozgésithaté befektetési forma iranti igényrél ir, ami nem jelent jelends téke és hozamkockazatot. igy
a pénzintézeti innovacio tovabbi célja a megtakaritok likvid és hozamot biztositd megtakaritasi formak iranti
igények kielégitése.
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szabadalom).® Ennek szellemében a likviditas alapveten piaci likviditast jelent, ami a piac
szervezettségének a fliggvénye.

A piaci likviditéas arra utal, hogy nagy volumenti tranzakciok milyen gyorsan hajthatok
végre az arak minimalis befolyasolasa mellett (BIS (2011); Pales, Varga (2008)). Az
eszk6zok likviditasat elsOsorban a pénziigyi kozvetitdk, és a piac-csinalok (market makers)
biztositjak arjegyzések révén. A ,,hedge fund” és befektetési banki kereskedelmi tevékenység
egyre meghatarozobb lett ebbdl a szempontbol annyira, hogy kereskedelmi stratégiajuk
nyereségének egy része magabol a kereskedésbol, azaz a likviditasi szolgaltatasbol szarmazik
(Hameed (2008)). Megkiilonboztetvén a makrookondmiai likviditastdl a piaci likviditast

szokas piaci mikrostruktura- vagy mikrodkonomiai likviditasnak is nevezni (Tirole (2008)).

1.4 A finanszirozasi likviditas

Likviditast biztosito forrasbevonasra egy forgalomképes értéktargy fedezetként is
alkalmas. Mivel a fedezetként ajanlott targy a visszafizetési kotelezettség elmulasztasa esetén
értékesitésre keriil (pl. ingatlan, gépjarmil), ezért ez a fajta likviditasszerzés szervesen
kapcsolodik az adott targy forgalomképességéhez, piaci likviditasdhoz és értékéhez. A piacon
realizalhatd bizonytalan ellenérték jelentette kockazat mérséklését szolgalja az a hitelezési
gyakorlat, amely soran a fedezet értékének csak bizonyos szézaléka keriil folydsitasra. Nem
meglepd modon a szakirodalom a finanszirozasi és a piaci likviditas fogalmat sokszor
egymastél nem fiiggetleniil targyalja ¢és a kettd keveredik. A kozottik 1évé kapcsolat
egyértelmiinek tiinik, viszont az elkiilonitésitk mar kevésbé. Erre a jelenségre a BIS (Bank for
International Settlements) is felhivja a figyelmet a piaci és a finanszirozasi likviditas
definialasa soran (BIS (2011)). A problémat az is okozza, hogy a definiciok egyik fajtaja a
piaci-alapu intézetek, mig masik fajtaja a betétgyiijt6 intézetek szemszogébdl kozelit.

Altalanossagban, a finanszirozasi likviditas a pénziigyi eszkéz ellenében torténd
hitelfelvételt vagy annak eladasa révén torténd készpénz (szdmlapénz) elSteremtésének a
képességet jeloli. Mivel a kotelezettségek idOben torténd teljesitése szempontjabol
meghataroz6 a pénzintézeti mérleg szerkezete, ezért nem véletlen, hogy a jelenséget a mérleg
likviditas (balance sheet liquidity) névvel is illetik (BIS (2011)), hiszen a mérleg készpénz
jelegli eszkozeit takarja a fogalom (Longworth (2007), tovabb fokozvan a fogalmi zavart. Egy

> példaul az Egyesiilt Allamokban a fedezetként felajanlhaté eszkoz6k 90%-a Nigéridban elfogadhatatlan lenne a
hitelez6k részérdl (Safavian et al. (2006)).
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alternativ meghatarozas szerint, a finanszirozasi likviditds a kotelezettségek azonnali
teljesitésének a képessége. Ennek értelmében egy intézet illikvid, amennyiben kotelezettségeit
nem képes idében teljesiteni (Drehmann, Nikolaou (2010)).

A piaci-alapt intézetek szemszogébdl kozelitd alternativ definicid a befektetések
finanszirozasat lehetové tevo adossagok megujitasanak a lehetéségét hangstulyozza. Ennek
értelmében a finanszirozasi likviditas (funding liquidity) a likviditas azon fajtaja, mely adott
vagyontargy, befektetési eszkoz pénziigyi piacokrdl valo finanszirozasi lehetoségét jelenti. A
piaci kereskeddk rendelkezésére alld finanszirozasi kapacitas a piaci kondiciok, a kamatok és
a téke kovetelmények (margin vagy haircut) fliggvénye. (Brunnermeier, Pedersen (2008);
Adrian, Etula (2010)). Szintén a piaci likviditastol valo fiiggését hangsulyozza az a definicio,
amely szerint a finanszirozasi likviditas az eszkdzérték készpénzben vald realizalasanak a
képessége. Ez a ,cash liquidity” garantdlja a pénziigyli intézmények szerzOdéses
kotelezettségeinek a teljesitését (Borio (2000)).

A betétgylijtd kereskedelmi bankok esetében a finanszirozasi likviditas alapvetd
forrasa a bankkozi piac, amely a likviditasi folosleggel illetve hiannyal bird szereplok kozott
biztositja a likviditas Ujraelosztdsat. A kozponti bank szerepe pedig az, hogy a bankkozi
piacot érintd likviditasi sokk esetén, eldre meghatarozott feltételek mellett készen alljon a
bankok finanszirozasi sziikségleteinek a kielégitésére (Allen, Carletti, Gale (2008); Calomiris
(1995)).

1.5 A globalis likviditas

A pénz- és tokepiacok nemzetkdzi integracidja kovetkeztében beszélhetiink a
likviditas globalis megjelenési formajarol is. Ez azért is indokolt, mert a globalis likviditas
kiemelkedé jelentéséggel bir pénziigyi stabilitasi szempontbol, és hatassal van a kiilonb6z6
orszagok gazdasagi életére. A globalis likviditasnak két 6 Osszetevdje van: a ,hivatalos”
likviditas (official vagy public sector liquidity) és a magan (private) likviditas (BIS (2011)).

A hivatalos likviditas olyan feltétel nélkiil rendelkezésre allo forrast takar, amely a
kovetelések monetaris hatosagokon keresztiil torténd kiegyenlitésére szolgdl. A

devizatartalékok és a kozponti bankok kozotti swap megallapodasok kiilfoldi devizaban
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biztositanak kiils§ likviditast,” mig a Nemzetkozi Valutaalap Special Drawing Rights (SDR)
eszkoze €s a kiilonbozd IMF programok a hivatalos likviditas mozgdsitasanak és nem pedig
létrehozasanak az eszkoze (BIS (2011)). Az orszagok kozponti bankjai (KB) bilateralis swap
megallapodasok keretében biztositjdk egymds szdmdara a nemzetkozi likviditast. A swap
megallapodas mechanizmusa a kovetkez6: az ”A” KB sajat devizajaban hitelt nyajt ”B” KB-
nak ¢s egyidejiileg a ”B” KB is azonos 0sszegii hitelt nyQjt sajat devizajaban ”A” KB-nak. A
két hitel egymas fedezete. Ez a megoldas teszi lehetdvé, hogy deviza sziikében 1év6 orszag
kozponti bankja deviza likviditast kapjon kiilfoldrél (Allen, Moessner (2010)). A jegybanki
hatosagok hivatalos likviditast biztositd képessége az orszadgban alkalmazott monetaris
keretrendszer (pl. lebegd vagy rogzitett arfolyam) és nemzetk6zi monetéaris rendszer
fliggvénye. Minthogy az aranystandard rendszer 6ta semmilyen technikai korldt nem all a
jegybankok tutjaban, igy a jegybankok elméletileg korlatlan mennyiségben képesek a hivatalos
likviditas teremtésére (Domanski, Fender, McGuire, (2011)).

A globalis likviditas magéanszektor altal biztositott komponensének a forrasa a bankok
¢s mas pénzintézetek nemzetkozi, orszaghatarokat ¢€s valutaris dvezeteket atlépd tranzakcioi,
de fligg a piaci- €s a finanszirozési likviditas nagysagatol is. A likviditas privat formaja felelds
az orszagok kozott megfigyelhet6 ,,spill-over” hatasért, valamint a likviditasi kondiciok pro-
ciklikus alakulasaért (BIS (2011)). A privat likviditas alapvetéen a nemzetkdzi pénziigyi
kondiciok fiiggvénye, alakulasa a piaci szereplok értékpapir kereskedési (piaci likviditas) és
finanszirozési hajlandosagan (finanszirozasi likviditas) mualik. Ahhoz, hogy egy piaci szerepld
szamara meérlegtételei finanszirozhatoak legyenek, sziikséges a tobbiek finanszirozasi

hajlanddsaga €s képessége (Domanski, Fender, McGuire, (2011)).

1.6 A likviditas formai és mérése

Ahéany fajta likviditas, legaldbb annyi féle mérési mod létezik. A mérési modok
lehetnek mennyiségi illetve ar jelleglieck. Mivel a fentebb bemutatott likviditasi fajtdk a
likviditas egy bizonyos megjelenési formajat mérik igy kovetkezik, hogy a hozzdjuk

kapcsolodo mérési modok sem lehetnek a likvidités tekintetében teljes kortiek.

°A jegybanknak devizalikviditast biztosito szerepének a fontossagdra kiilonodsen ravilagitott a 2008 Gszén
bekodvetkezett magyarorszagi valsag.
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1.6.1 A piaci likviditas mérése

A piaci likviditas ar jelleglh mutatoi a feszesség, ami a vételi és eladasi arfolyamok
kiilonbségeinek nagysaga (bid-ask spread), és egyben a kozvetlen tranzakcios koltségek
nagysagat is méri; a mélység, ami az arak szamottevé mértékii valtozdsdhoz minimalisan
sziikséges ajanlati mennyiség; valamint a rugalmassag, ami az araknak a sokkok hatdsara
torténd elmozdulasat kdvetden az 0j egyensulyi szinthez vald visszatérésének a sebességét
fejezi ki (Kiraly, Nagy, Szabd (2008)). Tovabbi mérési mod a befektetési alapok vezetdivel
készitett kiilonboz6 kvalitativ felmérések. A piaci likviditas mennyiségi mérésre pedig a
tranzakcids volumenek szolgalnak (Domansky, Fender, McGuire (2011)).

A szervezett piaccal, nagy likviditassal jellemezhetd eszkdzok estében is jelentkezik az
arfolyam ingadozasanak a veszélye (altalaban ez elvart hozam fiiggvényében), tehat sériil a
pénz megtakaritasi eszkdz funkcioja. Ugyanakkor az arak jobban tiikrozik a szoban forgd
eszkoz redlis értékét, amely konnyebben Konvertalhato pénzre, hiszen kisebbek a tranzakcios
koltségek. Mindekdzben a befektetési eszkozok esetében hozamra is lehet szamitani, amely
pénz esetében nem mondhaté el, habar legaldbb a nomindlis érték garantalt. A rovid
futamidejii, és biztonsdgosnak tartott, kivaléan szervezett piaccal bir6 eszkdzok altalaban
alacsonyabb hozamuak, mint a hosszabb futamidejii, kevésbé likvid piaccal rendelkezék. A
likviditds dnmagaban érték, ami megjelenik az eszkozok arazésaban is. Ez fejezddik ki a
hozamgorbe 4ltaldban emelkedd voltdban, és jelenti a banki tevékenység alapjat, a lejarati

transzformaciot.

1.6.2 A makrookonomiai likviditas mérése

A makrookonomiai likviditds mennyiségi jellegi mérésének a modja a pénz
aggregatumok, a hitelmennyiség illetve a kiilfoldi fizetdeszkdzben 1€vo tartalékok, mig az ar
jellegli mércéi a jegybanki kamat és a hozamgorbe (term structure of interest rates/ yield
curve) (Longworth (2007)). A hozamgorbe a kiilonbdzd lejarati pénziigyi eszkdzok hozamait
abrazolja a futamid6 fliggvényében, altalaban az allampapirok hozamait dbrazold allampapir-
piaci hozamgdrbét értik alatta (MNB (2012)). A jegybanki politika vitelében sokkal nagyobb
figyelem Osszpontosul a kamatldbra, mint a monetaris és hitelmennyiség alakuldséra.

A makrodokondémiai vagy monetaris likviditds mérésének modja a monetaris

aggregatumok, melyek a gazdasagi szereplOk rendelkezésére all6 pénzét, megtakaritasat
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csoportositja a likviditds foka szerint. Ennek megfeleléen beszélhetink MO-rdl, vagy a
monetaris bazisrdl, ami a forgalomban 1évé bankjegy és érme-, és az egyéb monetaris
pénziigyi intézetek bankszamlabetéteinek ¢s egynapos lekotésti  betéteinek  havi
atlagallomanya. Az MO monetaris bazist, azaz a jegybanki (kiils6) pénzt jegybanki
likviditasnak is nevezik (Nikolaou (2009)). Viszont statisztikai értelmében, az MO nem
tartozik a pénzmennyiségek kozé, mivel a pénzteremtd szektorok (jegybank, hitelintézetek,
pénzpiaci alapok, amely gazdasagi szereplék egyes tartozasai a nemzetgazdasag
pénzallomanyat is alkotjak) bizonyos koveteléseit is tartalmazza (Komaromi (2008)).

Tovabba beszélhetiink M1-rél, ami a pénztartd szektoroknal (nem pénziigyi vallalatok,
az egyéb pénziigyi vallalatok, a helyi onkormanyzatok, haztartasok illetve azokat segitd
nonprofit intézetek) 1év0 készpénz, és a latra szo6ld és folydszamlabetétek allomanyanak
sszege denominaciotdl figgetleniil. Az M2,” az M1 elemein til a pénztartd szektorok két
évnél nem hosszabb lejaratra lekotott, forintban vagy mdés devizaban denomindlt betéteit is
tartalmazza. Az M3® pedig az M2-n talmenden tartalmazza a belfldi monetaris pénziigyi
intézmények (jegybank, hitelintézetek, pénzpiaci alapok) altal kibocsatott és a pénztartd
szektorok birtokaban levd azon piacképes pénziigyi eszkozoket, melyek a bankbetétek kozeli
helyettesitéinek tekintheték. Ezek a (bankkozi) visszavasarlasi tigyeletekbdl (repo) szarmazo
forrasok, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyek, valamint a maximum kétéves
eredeti lejaratq, hitelezdi jogviszonyt megtestesitd értékpapirok. (Komaromi (2008)).9

A kozponti bankok altal eredeztetett nagy erejii jegybanki pénz csak a toredékét
alkotja a pénziigyi- és hitel-aggregatumoknak, melyek sokkal inkabb tekinthetéek relevansnak

az aggregalt kereslet szempontjabol. A likviditast, a pénzteremtést az Ujkori jegybanki

7 Az Egyesiilt Allamok esetében az M1 aggregatum a megtakaritsi szamlakkal, a 100.000 dollarnal kisebb
Osszegl lekotott pénzintézeti betétekkel és a pénzpiaci alapokban Iévé részesedésekkel (a nyugdijszamlakkal
nettdsitva) egésziil ki és adja az M2 pénzmennyiséget (FED (2013)).
8 Jegybanki korokben az aggregatumok annyira mell6zottek lettek mara, hogy az altaldnosan elfogadott Uj-
keynesi elveken nyugvo jegybanki makro modellek egyaltalan nem tartalmaznak a pénzkinalatra vonatkozd
valtozot. Az amerikai jegybank szerepét bet6lté FED 2006 marciusaban be is szlintette az M3-ra vonatkozd
statisztikai adatszolgaltatast, mondvan, semmi olyan informaciét nem tartalmaz, amely mas makro adatbol
nem lenne kinyerhet6 (FED (2006)). Sok jegybanki szakember és elméleti kézgazdasz azonban megkérddjelezi,
hogy a monetdris aggregdtumok alakulasanak teljes figyelmen kiviil hagyasa helyes gyakorlat lenne. Az, hogy a
monetdris aggregdtumoknak mind a mai napig sokan jelentdséget tulajdonitanak az készonheté a
pénzmultiplikdtor modell diktalta mennyiségi szemléletnek, annak, hogy szdmos akadémiai iras és monetaris
makro-6kondmiaval foglalkozoé tankonyv jelentds terjedelemben foglakozik vele illetve, hogy az eurdpai
pénzlgyi unio egyik pillérének szamitanak. A pénzmultiplikdtor modell a bazispénz és a monetaris
aggregatumok kozti kapcsolatot irja le (Komaromi (2008); Friedman (1996)).
° Ugyanakkor a mennyiségi pénzelmélet pénzmultiplikdtor modelljében az MO kézponti szerepet kap. A
monetdris bazis nagysagat nyilt piaci miveletekkel befolyasolva, a jegybank a pénzmultiplikatoron keresztiil
meghatadrozza a pénzkindlatot, és az arszinvonalat is.
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gyakorlatnak megfelel6en a jegybank kozvetleniil nem befolyasolja, hanem azt a gazdasagi
szereplOk igényei hatdrozzdk meg a mindenkori kamat- és gazdasagi kornyezet fiiggvényében.
A jegybank operativ célként egy rovid lejarati kamatldbat hatdroz meg és az adott
kamatfeltételek mellett korlatlanul partnerei rendelkezésére all. Ennek eredményeképp a
monetaris aggregatumok a gazdasagi szereplok portfoliodontései révén, endogén modon
hataroz6dnak meg (Komaromi (2007)).

A monetaris aggregatumokhoz kapcsolédik a monetaris politika likviditasi hatdsa
(liquidity affect), ami a rovid tava kamatok és a banki tartalékok, vagy a monetaris
aggregatumok kozotti inverz relaciot irja le. Megkiilonboztethetd real illetve nominalis
likviditasi hatas attol fliggden, hogy a redl vagy a nomindlis kamatlabban torténd valtozasrol
van sz0. A kozponti bankok nyiltpiaci miiveletei a likviditasi hatdson keresztiil miikddnek.
Kamatlab emelésekor a kozponti bank olyan mértékben csdkkenti a bankok szabad tartalékait,
ami a kivant kamatlab eléréséhez sziikséges. Minél kisebb a megkivant hatds eléréséhez
sziikséges tartalékcsOkkentés, anndl nagyobb a nomindlis likviditasi hatas (Ohanian,

Stockman (1995)).

1.6.2.2 A pénziigyi aggregdtumok révid karrierje

A pénziigyi aggregatumok szerepe a monetaris politika vitelében nem volt hossza
életi. Az Egyesiilt Allamokban a jegybanki szerepeket betolté FED 1913-s megalakulasakor
nem is mérték a pénzmennyiség nagysagat. A FED mandatuma a gazdasag pénzellatasanak a
biztositasara szolt, ami a harmincas évekig a gyakorlatban annyit jelentett, hogy a kamatlabak
szezonalis alakulasdbol fakadd ingadozédsok a pénzkibocsatds révén simitasra keriiltek. Az
1960-s, ’70-s években az a nézet kerekedett feliil, hogy a nomindlis aggregatumok ¢és az
inflaci6 alakulasa kozott ok-okozati kapcsolat van (Bernanke (2006)). A FED 1966-tol
projekcidkat tett kozzé a hitel kivanatosnak vélt ndvekményét illetéen, az 1970-es évektol
konkrét pénzmennyiségi novekedési iitemet jeldltek ki a monetaris aggregatumok szamara,
amit egy torvényi rendelkezés értelmében 1975-t61 a FED koteles volt elére kozzétenni
(Friedman (1996)).

Azonban az M2 pénz aggregatumba, mint a mindenkori monetdris politika
iranyultsagat kifejez0 jelz0szamba vetett bizalom nem bizonyult tartosnak. Szamos esetben az
aggregatum, a GDP ¢és az inflaci6 alakulasa kozotti kapesolat rovidtavon Osszefiiggéstelennek

tlint, ami kiilondsen igaz a 90-s évek elsd felére (Dewald (1998)). Az, hogy a monetaris
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politika vitelében a monetaris likviditas jelent0ségét vesztette, annak a pénziigyi innovaciok
¢s a tokepiaci liberalizaciok kovetkeztében instabilla valt pénzkereslet, valamint az inflacid és
a pénzmennyiségek kozotti rovid tavu kapcsolat fellazulasa az oka (Bernanke (2006)).

Az inflacié korddban tartdsdhoz a pénzmennyis€g szabdlyozasa Onmagaban
elégtelennek bizonyult, és a FED kénytelen volt tovabbi eszk6zokhoz folyamodni.10 Az
Egyesiilt Allamokban az inflacios célkovetés kezdetét 1979. szeptember és 1980. marcius
kozotti idészakhoz lehet kotni, amikor is a FED Volcker elnoksége alatt a jegybanki kamat
nagysagat 11 szazalékrol egészen 17 szazalékig emelte. A két monetaris politikai gyakorlat
kozotti atmenet folyamatosan tortént az 1980-as évek folyaman, és tartott az 1990-es évek
elejéig (Goodfriend (2004)). A FED monetaris politikaja az M1 pénzmennyiségre
vonatkozoéan 1987-t6l, az M2 pénz aggregatumot illetden pedig 1993-t61 nem ad meg
hivatalosan célkovetést. A gyakorlatban az M1 és a GDP kozotti statisztikai kapcsolat 1987-
tél, az M2 és a GDP kozotti statisztikai kapcsolat pedig 1994-t6] sziint meg (Friedman
(1996)). A monetaris aggregatumok nyomon kovetése az Eurdpai Kozponti Bank (ECB)
monetaris politikajanak is egyik pillérét alkotta az inflacid elleni harcban egészen 2003-ig

(Wyplosz (2003)).

1.6.3 A finanszirozasi likviditas mérése

A finanszirozasi likviditds kvantitativ mérése torténhet banki likviditasi hanyadosok,
lejarati 6sszhang nagysagok és (pénziigyi) kereskedelmi papirok volumene révén. Mig az ar
jellegli mérés torténhet kiillonbozé ardifferenciak (spread), mint pl. Libor-OIS, FX Swap,
Bond-CDS, és a finanszirozasi kondiciokat érinté felmérések altal (Domansky, Fender,
McGuire (2011)). Ugyanakkor Drehmann ¢€s Nikolaou (2010) szerint a finanszirozasi
likviditasnak nincs altalanosithatd szamszerii értéke; intézet specifikus és értéke is csak nulla

vagy egy lehet, hiszen adott kotelezettség hataridére vagy teljesitésre keriil vagy nem."*

19 Az Euré Bvezetet esetében az M3 aggregatum az inflacié alakulasat illetéen viszonylag jol teljesit, és hosszabb
id6tavon pedig minden mas real és pénzigyi valtozénal jobb indikator (Issing (2005)).
" Ellenben a finanszirozasi likviditasi kockazat gyakorlatilag végtelen sok értéket vehet fel, hiszen a jovébeli
lehetséges kimenetelek eloszlasatdl fligg. A finanszirozasi likviditasi kockazat, annak a valdszinliségét méri,
hogy nevezett bankkozi pénzpiaci szerepld, egy el6re meghatarozott id6tdvon nem lesz képes kotelezettségei
azonnali teljesitésére illetve, hogy a pénz- és t6kepiacok refinanszirozasi kapacitasa elégtelen lesz. A pénziigyi
rendszerben megfigyelhet6 finanszirozasi kockazatok mértékérdl a kozponti banki aukcidkon tapasztalhaté
ajanlati nyomas arulkodik. Minél inkabb sziiksége van a rendszer szereplGinek a kozponti banki forrasra, annal
jobban emelkednek az ajanlati arak. Azok alakuldsabdl kisz(irhetd egy un. biztositasi felar, mely a finanszirozasi
likviditas kockazati araként értelmezhet6. Ahogy a Drehmann, Nikolaou szerz&paros felhivja ra a figyelmet,
korabban senki sem tett kiildnbséget a finanszirozasi likviditas (lasd pl. Hameed (2008)) és a finanszirozasi
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A Basel III. (BIS (2010)) szabalyozas két modot iranyoz eld a banki finanszirozasi
likviditds mérésére; azaz nem a piacok egészét jellemzd finanszirozasi likviditast mérné.
Ezeknek a mutatdknak a feltételei (kiilonosen az LCR esetében), olyan szigorii paramétereket
tartalmaznak, melyek abba az irdnyba 0sztonzik a bankokat, hogy a jelenleginél joval
magasabb likvid eszkdz éllomannyal rendelkezzenek (kevesebb hitelallomannyal
rendelkezzenek), s helyi, lokalis szinten biztositsak likviditdsukat. Ez pedig hatassal lesz a
makro- ¢és mikro-szinti likviditasra, hiszen a Baseli kovetelményeknek megfeleld
értékpapirok novekvd, mig a Baseli koron kiviil esé papirok csokkend kereslettel fognak
talalkozni."?

A Basel III. egyik mutatdja az un. likviditas fedezeti mutatdé (Liquidity Coverage
Ratio, LCR), amely a kivaldo mindségi likvid eszkdzok és a harminc napos banki
készpénzkidramlas hdnyadosa. A masik a legaldbb egy éves idétavot figyelembe vevd un.
netto stabil finanszirozasi hanyados (Net Stable Funding Ratio, NSFR), amely a rendelkezésre
allo stabil finanszirozési 6sszeg és a megkdvetelt stabil finanszirozasi 0sszeg hanyadosa. A
mutatok a két kiilonbozo iddhorizontnak megfeleléen veszik figyelembe a likviditas
kiilonb6z6 fokaval bird eszkdzok refinanszirozasat biztositod kotelezettségek lejaratat. A cél az
eszkozok és kotelezettségek lejarati 6sszhangjanak a biztositasa a likviditasi sokkok elharitdsa
érdekében. A Basel III. részeként bevezetésre keriild likviditds szabalyozasi 1épések célja,

hogy korlatozzak a bankok lejarati transzformécids tevékenységét (BIS (2011)).

1.6.4 A nemzetkozi likviditas mérése

A nemzetkozi likviditds mérésére az orszaghatarokat atlépd hitelezési volumen
hasznalhato. A nem-rezidens, nem-pénziigyi vallalatoknak amerikai dollarban nyujtott hitelek
ardnya 2010-ben az Egyesiilt Allamokban a belfoldi hitelek 13%-t tette ki, szemben a 2000-
ben regisztralt 10%-kal (BIS (2011). Ez a likviditasnak egyaltalan nem elhanyagolhato
komponense, kiilondsen a kisebb, nyitott orszagok szemszogebol.

Tovabba természetesen ide tartoznak a kdzponti bankok kézotti swap megallapodasok

¢s a Nemzetkdzi Valutaalap SDR illetve mas hitelkeret alloménya is.

likviditasi kockazat k6zott. Korabbi szakirodalmak és piaci szerepl6k kedvelt mutatdja az EURIBOR-OIS spread
nem tlkrozi hiien a finanszirozasi piaci kondicidkat, mivel a finanszirozasi kockazaton kivil hitelezési, azaz az
adds nem-teljesitésének a kockazatat is hordozzak, melyet a bankkozi piacon kélcsonadd bank visel (Nobili
(2010)).
12 Bsvebben Standard&Poor’s (2010).
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1.7 A likviditasi mutatok kritikaja

A monetaris politikai elemzésekben altalanosan hasznaltak a monetaris aggregatumok
¢s valamilyen rovid kamat, jellemzéen a jegybanki iranyadé kamat. A pénz vagy hitel-
aggregatumok hasznalata a likviditas mérésére azonban nem problémamentes, mert nem a
likviditasi kondiciok alakulasat mérik, hanem azok kolcsénhatisdnak az eredményét'®
(Domansky, Fender, McGuire (2011)). A makro, a finanszirozasi és a piaci likviditas kapcsan
Ferguson és szerzotarsai megjegyzik ((2007), 9-10 0.), hogy ezek a jelenségek nehezen
kiilonithetdek el és szorosan Osszefiiggnek egymassal. Amikor a makro likviditds bdséges,
akkor altalaban ez a finanszirozasi likviditasra is igaz. Ekkor konnyebb a kereskedési
tevékenység finanszirozasa is, ami jotékony a piaci likviditas alakulasa szempontjabol.

A likviditas kiilonboz6 formdinak a hatdsat tehat nehéz elkiiloniteni. Mindegyik
ugyanugy eredményezheti a kockazatok alularazasat és a hozamvadaszatot (search for yield),
amire a carry-trade tevékenység kitlind példa. A kockazatvallalasi hajlandosagot mérd
kiilonb6z6 mutatok, a banki tOkeattételek alakuldsa, az eszkoOzarak alakulasa valamint a
kiilonb6z6é jovedelmezdségi indikatorok (pl. P/E hdnyados) a kockazatvallalasbol és az
értékelésbol fakadd likviditast szamszerisitik (Domansky, Fender, McGuire (2011)).
Marpedig az altalanosan hasznalt likviditasi indikatorok koziil a kockéazatvallalasbol szarmazo
likviditast egyik se veszi figyelembe.

Domansky ¢€s szerzdtarsai (2011) arra hivjak fel a figyelmet, hogy a kolcsonzés az
eszk0zok pénzre vald konvertalasanak egy alternativdja. Ez két moédon mehet végbe; vagy a
szoban forgd eszkdz elzdlogositasa, vagy a szoban forgd eszkdz ellenében torténd kovetelés
kibocsatasa révén. Ez pedig implikalja, hogy az eszkozaraknak is figyelmet kell kapniuk a
likviditas mérése soran. Ekkor azonban tekintettel kell lenni arra, hogy az eszkozarak az
altalanos gazdasagi folyamatokkal kapcsolatban is megfogalmaznak varakozasokat, vagyis
jelentkezik az endogenitas problémaéja.
hogy egy kiragadott mutatoval nehéz megragadni mértékét. Alakulasat szamos, egymassal
szoros kapcsolatban 1évo faktor befolyasolja, ezért a likviditasi kondiciok alakulasanak a

korrekt méréséhez elvileg minden relevans tényezd egyidejli figyelembevétele mellett, azok

B Mindez kiilénésen igaz az addssagra, ami a még visszafizetetésre nem kerult felhalmozott hitelek 6sszességét
jelenti.
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kolcsonhatasat is sziikséges figyelembe venni. Példaul a monetaris aggregatumokat a banki
hitelezési aktivitashoz, vagy kiilonboz0 eszkozarak alakuldshoz kell viszonyitani a
kamatldbak egyidejii figyelembevételével. Amennyiben a likviditds hatdsat szeretnénk
vizsgalni a realgazdasagi folyamatokra akkor el6tte tisztazando, hogy miként is mérjik a
likviditast. Tovabba, melyik likviditasi mutatd a relevans? Mennyiségi vagy ar jellegii mutatot
hasznaljunk? Egy vagy tobb likviditasi fajtat vegyiink egyszerre figyelembe? Aggregaljuk-e
valamilyen modon hatasukat, példaul készitsiink beldliik egy indexet? Ha igen, akkor milyen
modon aggregaljunk? Mivel a lehetséges mutatok szama igen nagy, ezért egy kvantitativ
elemzésbe nem lehetséges mindegyikiiket bevonni, kiilonben nem kapunk statisztikailag
értékelhetd eredményt. Tovabbi problémat jelent, hogy a gazdasagi teljesitmény mar
onmagaban befolyassal van a likviditdsra, és a hatds-kolcsonhatdsok szerepének az
elkiilonitése megfeleld statisztikai modellt kivan meg. E mellett, a szoba johetd relevans
intézménytipusokra is oda kell figyelni. A likviditas Gjraclosztasaban és teremtésében mar
nemcsak a jegybank és a klasszikus betétgyiijtd pénziigyi szektor jatszik szerepet, hanem
megjelentek a kizarolag a pénz- és tékepiacokra tamaszkodo 1j szerepldk is.

A felvetett kérdések megvalaszolasa érdekében el6szor sziikséges megérteni magat a
likviditds jelenségét, és azokat az alapvetd tényezdket, melyek a likviditds mindegyik

megjelenési formajat egyforman alakitjak. Erre szolgal a kdvetkezo fejezet.
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2. A likviditas evolucioja

A likviditasnak tehat szamos formaja, definicioja és ennek megfeleléen szamos mérési
formaja létezik, de a likviditas fogalmat és tartalmat illetdé meghatarozast nem taldlni a
nemzetk6zi szakirodalomban. Egymastol kiilonb6zé gazdasagi jelenségeket illetnek a
’likviditas” megnevezéssel (Longworth (2007), ami mégis arra utal, hogy valami k6zos csak
van benniik. Az a k6z0s valami pedig a pénzhez jutas konnyedsége. Von Mises ([1912], 331-
333 o0.) a likviditasat Ggy definialja, mint a bankok eszkozeinek azon tulajdonsagat, amely
lehetvé teszi a szoban forgd pénzintézet kdveteléseinek azonnali és teljes kiegyenlitését. A
meghatarozds minden gazdasagi szerepld esetében is igaz, igy a tanulmany az azonnali
fizetési képességet tekinti a likviditds definicidjaként. Likvid egy gazdasagi szerepld, ha
készpénzzel vagy bankszdmlapénzzel rendelkezik kotelezettségei rendezéséhez. Likviditassal
pedig azért rendelkezik valaki, mert kordbbi produktiv gazdasagi tevékenysége
eredményeként megtakaritott, vagy pénzzé tehetd eszkdze van, vagy egyszeriien hitelképes.

Ahogyan a pénz alapvetden egy tdrsadalmi jelenség (Menger (1892)), ugyanigy
elmondhaté ez a likviditasrél is.** Egy tarsadalmi viszonyban meghataroz6 a bizalmi faktor.™
Ugyanez igaz a likviditas esetében is. A bizalom (vagy annak parja a bizonytalansag) mind a
mai napig a likviditas legfontosabb sarokkdve, legfobb forrasa, amire Bagehot mintegy masfél
évszazaddal ezeldtt felhivta a figyelmet. Warsh (2007) szerint a likviditas bizalom. Az iras
kovetkezd részében, egy torténelmi és egyben logikai iv mentén haladva, a likviditashoz és
pénzfunkciokhoz sziikséges bizalmi és innovacios faktor'® alakulasa szempontjabol keriilnek

bemutatdsra a relevansnak tekinthetd pénz és banktorténeti fejlemények.

A likviditas egy tarsadalmi jelenség, hiszen a gazdasagi szereplék egymassal valé interakcidikban sziiletik meg,
ahol a hangsuly a bizalmon, a varakozasokon van; bizalom egymasban, a piacban, a pénziigyi intézetekben, a
piaci szerepl6kben, a felligyeleti szervekben, az allamban, az 6tletben, az lzleti tervben, a gazdasagi
vdrakozdsokban.
> A bizalom, tarsadalom és allam kapcsolatarél bévebben Kiss (2012a).
18 A pénziigyi innovacié csdkkenti az tigynoki kéltségeket, segiti a kockazatok megosztasat a piaci szerepl6k
kozott, piacot teremt, és végeredményben segit a javak hatékonyabb elosztasaban és a gazdasagi
novekedésben (Beck, Chen, Lin, Song (2012)). Ugyanakkor a gazdasagi novekedés automatikusan
méretgazdasagossagi el6nyoket teremt, gazdasagossa teszi draga technikai megoldasok gyakorlati alkalmazasat
is, mikézben a technoldgiai haladas Ujabb, magasabb szintli megoldasokat tesz lehet6vé.
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2.1 A likviditas sziiletése, az értékméro funkcio

A likviditas legdsibb forméja a kereskedelem soran alakult ki. Az elsé¢ forméja a
cserekereskedelem volt, azaz a likviditdsat mindenki maga termelte, teremtette meg. Ha
valaki, széles korben hasznalt eszkozt birtokolt, akkor azt konnyen, gyorsan €s jo értéken
tudta elcserélni, azaz likvid volt pénz nélkiil is. Mivel egy széles korben hasznalt terméket
konnyt volt elcserélni, igy az is szivesen elfogadott ilyen arucikket, akinek éppen nem volt ra
sziiksége, hiszen tudta, hogy barmikor konnyedén elcserélheti az altala is keresett portékara.
Vagyis az ilyen aru magara oltotte a kozvetitdé eszkoz, ,,medium of exchange” szerepét.
Amikor pedig a szoban forgd aru tobbnyire kozvetitd eszkozként forog a gazdasagban,
onnant6l pénzz¢ valik (Rothbard (2008), 5 0.).

A legfobb csereeszkoz id6vel olyan, a kornyezetben talalhatd eszkozok lettek,
melyeknek az emberiség ,,belso érték”-et tulajdonit, mint az arany, €és kisebb mértékben egyéb
nemesfémek (eziist) és dragakovek.!” Ezek az 6sid6ktSl fogva értékmegdrzd eszkozok,
melyeket foldrajzi helytdl, vallastol és kultiratol fiiggetleniil szivesen elfogadtak az emberek,
azaz likviditast biztositd eszkdzok. Az ilyen tulajdonsagu eszk6zok potencidlisan egyesitik
magukban az Osszes pénzfunkciot: elszdmolasi egység, fizetési eszkdz, megtakaritasi eszkoz
funkeiot, s6t nemzetkdzi tranzakciok esetében is hasznalhatoak.'® A csereeszkozok segitették
a kereskedelmet ¢s a vagyon felhalmozasat, tovabba a likviditas tartalékolasat és ,,beosztasat”
térben és idében. Az emberi értékteremtd munka eredményének értékmegdérzd eszkozre
torténd atvaltasa tette lehetové, hogy az emberek munkéjuk gyiimolesét ne csak a jelenben és
adott helyen élvezhessék, hanem a jovOben és mas foldrajzi helyen is. Azaz, a likviditas 1d6-
¢s térbeli dimenzidval gazdagodott.19

A pénz a leglikvidebb eszkoz, megjelenése felgyorsitotta a gazdasagi tligyeket és

ezaltal az értékteremtést, a nemesfémek szlikossége pedig garantalta az értékallandosagat. A

7 Lasd pl. Szabo (2005).

¥ Az elss pénzként funkcionald targyak pénzaruk voltak; egyszerre vettek részt a cserében kdzénséges aruként,
valamint fizetési eszkozként. Fejlédésének kezdeti szakaszaban a pénz a pénzfunkcidk kozil csupan néhannyal
rendelkezett. Erdekes mddon olyan helyzet is el6fordult, amikor nem is a cserére, hanem fizetésre szolgalt:
Mykéné-ben, ahol a termelés és elosztas naturdlis modon tortént. A kbzépkor kezdetén az egyoldalu tgyletek
keretében a pénz fizetésieszkoz-funkcidja domindl az uralkoddnak juttatott tartozasok, adok rendezése
esetében (Botos, Halmosi (2006)).

% A pénz hasznossaganak volta egyhazi tanitasokban is megjelenik. Firenzei Szent Antonius (1459) tanitasa
szerint a pénznek téke jellege van, ami 6Gnmagdban motivalja a készpénzes fizetés esetén alkalmazandd
alacsonyabbak arakat (Botos (2004)).
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pénz tér- és idObeli dimenzidja, kiegésziilve a barterezés jelentette kényelmetlenséggel,
biztositotta a fémpénzek 4ltalanos elfogadasat.?

Likviditas és pénz, két, egymastol elvéalaszthatatlan fogalom. A pénz Onmagédban
likvid, a likvid eszkozt pedig csak egy piaci tranzakcio valasztja el a pénztol. Mindenki
szamara a likviditast biztosito legfobb eszkoz az altalanos egyenértékkel bird készpénz illetve
bankszamlapénz. Likvid mivel értéke ismert, mindenki altal elfogadott, torvényileg
elfogadtatott és minden mas eszkdz értéke altala kifejezhetd. Azonban a pénz érteke nem

mindig volt magatol értetddo.

2.2 Az értékméro funkcio garantalasa

Nemesfém tartalmuk ellenére, a pénzek értékmérd és forgalmi eszkdz funkcidja nem
volt garantalt. Ennek oka egyszerii: az emberek nehezen biztak az érmék értékében, ugyanis a
pénzek valtozatossaga mellett a mésik problémat a bizonytalan nemesfém tartalom jelentette.
Ezt misem bizonyitja jobban, mint a pénzvaltoi tevékenység viragzasa. A forgalomban 1évo
érmék nagy szdma és eltérd értéke kovetkeztében a pénzvaltok szakértéi véleménye
elengedhetetlen volt a fizetések lebonyolitdsakor (Kohn (1999a)). A pénzérméket gyakran
hamisitottdk vagy az érmékbdl egyszerlien levagtak részeket, valamint a folyamatos
hasznalatbol eredd kopasuk kovetkeztében nemesfémtartalmuk is folyamatosan csokkent.
Adott ¢éremfajtat illetden, a gyartasi folyamat tokéletlensége miatt, az egységes
nemesfémtartalom még 1) érmék esetében sem volt garantalt illetve tovabbi negativ tényezd
volt a tudatos pénzrontds (Kohn (1999c¢)). Vagyis sériilt a pénz értékmérd, ebbdl kifolydlag
fizetési és megtakaritasi eszkoz funkcidja is.

A likviditas nem valami dolog (pénzérme), hanem valamilyen viszony (Botos (2013a))
— bizalmi viszony. A likviditds egy tarsadalmi jelensé€g, hiszen a gazdasagi szerepldk
egymassal valo interakcioikban sziiletik meg, ahol a hangstly a bizalmon, a varakozasokon
van. Az elsd pénzvaltokra gy lehet tekinteni, mint a pénz értékmérd funkcidjanak a

szavatoldsara hivatott pénzintézeti kezdeményezések, amely szerepet éppen azért tolthették

2% A likviditas teremtés értékét fejezte ki a nyersarany és a vert aranyérme araban Iévé kiilonbség, vagy az a XV.
szazadi torténelmi tény, hogy az érmehiany gyakorlatilag az eurdpai gazdasag teljes lefagydsahoz vezetett. Az
érmehiany a pénzek relativ dragasagat eredményezte, és példaul Anglidban altalanos gyakorlatta valt a
kenyércipd arat a legkisebb forgalomba 1év6 pénzhez igazitani. Mivel az eziist pennytdl kisebb értékd valtopénz
nem létezett, ezért a blza aranak a valtozasakor lehetetlenség volt a kenyér arat valtozatni, igy a cipd mérete
kerilt valtoztatasra. Az 1600-as évekig a pénzérmék sildny minGsége és szlikdssége kovetkezményeképpen a
legégetSbb igény a fizetési szolgaltatasok irdnt keletkezett (Kohn (1999c)).
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be, mert j6 reputacioval rendelkeztek. A pénzvaltoknak a pénzek értékének a megallapitasat
szolgald tevékenysége tette lehetévé, hogy a nemesfém pénzek maximalisan betdltsék a
gazdasagi €let szempontjabol kiilondsen fontos fizetési és csereeszkdz funkciot. A pénzvaltok
azaltal, hogy a pénzek értékét garantaltak, likviditasi szolgaltatast nyujtottak, hiszen lehetdvé
tettek, hogy azonos értékek cseréje torténjen meg. A kovetkezd Iépés a fizetések

oy

egyszerisitése volt.

2.3 A fizetési szolgaltatasok

Az elsé betét-bankok (deposit bank) a pénzvaltokbol alakultak ki, mivel természetes
tevékenység volt szamukra érmék és mas értékes targyak Orzése. Az érmék bevizsgilasa
faradsagos folyamat volt, ezért a pénzvaltdo a megdrzésre atadott és bevizsgalt érméket kiilon
tartotta, azaz nem névre szoéloan. A fizetések végrehajtdsa ezek utdn mar egy egyszerd
kényvelési miivelettel megoldhatd volt, a tulajdonjog atirasa révén (Kohn (1999a)).? A
piacokon, ahol sokszor egymas szamara ismeretlen emberek kereskedtek, a betét-bankok
olyan fizetési megoldast kinaltak, melyben mindenki megbizott (Kohn (1999b)).** Ez a
megoldas novelte a pénz forgasi sebességét ¢€s ezaltal csokkentette a likviditasi korlatokat. A
hit, a bizalom sziikséges, és elegendd feltétel a megtakaritok szdmara a ,betét”
elhelyezéséhez. Kamatfizetésre nincs sziikség, ugyanis az értékmegdérzés mar dnmagaban
szolgaltatds, mikozben a pénz altal biztositott hasznossagok tovabbra is a megtakaritok
rendelkezésére allnak.

A fizetési szolgaltatasok iranti igény jelentds innovacios hajtoerd. A valtd (bill of
exchange) hitelviszonyt testesit meg, de nem hitelezési, hanem fizetési igény hivta életre a XI-
XII. szazadi italiai varosokban, ahol a kereskedelem igényeként felmertilt rovid tava hitelek
finanszirozasra szolgalt. A valtd nagyobb tdvolsdgok esetében tette megvaldsithatova a
fizetést az érmék, vagy aranyrudak fizikai mozgatdsa nélkiil. A valtokra épiilt fel a
kereskedelmi hitelek hatékony nemzetkozi kereskedelme, ami megkivanta az elfogadasi
helyen a ,,merchant” bankok jelenlétét (Kohn (1999a, b)).

Elészor 1252-ben Firenzében indult meg allandd stulya és finomsagu aranyforintok

(fiorino d’oro) veretése azon felismerésre alapozva, hogy az értékes kereskedelmi pénzek

?1 A genovai, firenzei és barcelonai betét-bankok voltak az elsék, amelyek nemzetkozi fizetési szolgaltatésokat is
nyujtottak tgyfeleik részére (ibid.).
22 A rendszer rendkiviili hatékonysagat szemlélteti egy genovai bank esete, amely 1456 és 1459 kézétt 160.000
lira 6sszegben kapott valtok formajaban kifizetéseket kilfoldrél, melyekbdl csupan 7,5% kerilt készpénzes
kiegyenlitésre, a nagyobbik rész elszamolasa bankon belil atirdssal tortént (ibid.).

29



biztositasa, valamint a pénzverésbdl szarmazé jovedelmek ndvelése az aranypénzek belfoldon
torténd veretésével valosithatdo meg (Kohn (1999¢)).?® A firenzei forint és a velencei dukat
évszazadokon ativeld értékallandosagat éppen az adta, hogy aktiv kereskedelmi mérleget
felmutatni tudo, gazdag allam bocsatotta ki, amely esetében nem kellett attol tartani, hogy a
pénzrontds eszkO0zéhez nyulna bevételeinek novelése érdekében. Az akkori vilagpénzt
szolgaltatd allamoknak nagyobb jovedelme szdrmazott az érmeverésbdl, mint az esetleges
devalvaciobol. Itt ismételten a likviditds és pénz, illetve azok gazdasagi hatterét ado tényezdk
iranti bizalmi faktorrdl van szo6. Vagyis az emberek biznak a fizetési eszkdz-funkciot biztositd
targy értékallandosagaban, mindségének valtozatlansagaban. Az ilyen pénz pedig az Osszes
pénzfunkcidt megtestesiti, mivel képes nemzetkdzi pénzként is funkcionalni.

A nemesfémekre épiild pénziigyi rendszer fejlodésesének a csucsat az aranystandard
rendszer jelentette, melynek a legtisztdbb, klasszikus véltozata az aranyérmestandard volt.
Adott orszag pénzegysége torvényileg megszabott aranytartalommal, aranyparitassal birt. Az
aranytartalomrol az informéciot pedig a pénzjelek hordoztak. Valutéaris korlatozadsok nem
voltak: a jegybankok kotelezettek voltak a bankjegyeket névértékiik szerint aranyra
becserélni, és mindenki szamdra engedélyezett volt a pénzverés, valamint az aranyérmék
rudakba torténd beolvasztasa. A rendszert két dolog tartotta Ossze: az arany hasznossagaba,

értékébe vetett egységes emberi hit és az aranyra valthatdsagot biztositod allami garancia.

% Firenze példajat késGbb kdvette 1254-ben Franciaorszag, 1257-ben Anglia, és Velence 1284-ben. A pénz és az
altala biztositott likviditas értékességének a felismerésérél szdmos torténelemi feljegyzés és tény arulkodik. A
Nyugatromai Birodalom bukasa jelentds csapas volt a pénzérme rendszer szamara. A pénzverés magan
pénzverdék kezébe kerilt, melyek nem voltak motivaltak a frissen vert pénzek minGségének a biztositasaban. A
likviditas teremtés értékét fejezte ki a nyersarany és a vert aranyérme araban lévé kiilonbség, vagy az a XV.
szazadi torténelmi tény, hogy az érmehiany gyakorlatilag az eurdpai gazdasag teljes lefagyasahoz vezetett. Az
érmehiany a pénzek relativ drdgasagat eredményezte, és példaul Anglidban altalanos gyakorlatta valt a
kenyércipd arat a legkisebb forgalomba 1év6 pénzhez igazitani. Mivel az eziist pennytdl kisebb értékd valtopénz
nem létezett, ezért a blza dranak a valtozasakor lehetetlenség volt a kenyér arat valtozatni, igy a cipd mérete
kerilt valtoztatasra. Az 1600-as évekig a pénzérmék silany minGsége és szlikossége kdvetkezményeképpen a
legégetSbb igény a fizetési szolgaltatasok irant keletkezett (Kohn (1999c)). A likviditas 6nmagaban érték, ami
megjelenik az eszk6zok drazasaban is. A roévid futamidej(i, és biztonsagosnak tartott, kivaldan szervezett piaccal
biré eszk6zok altalaban alacsonyabb hozamuak, mint a hosszabb futamidejd, kevésbé likvid piaccal
rendelkezdk. Ez fejez6dik ki a hozamgorbe altaldban emelked6 voltdban, és jelenti a banki tevékenység alapjat,
a lejarati transzformdciot.

30



2.4 Hitelezés, adossag

A fizetéshez sziikséges ellenérték a megtakaritason kiviil kolcson vagy hitel révén is
el6teremthetd.%* Ebbél a szempontbol a likviditas a forrasbevonas képességéhez kapcsolodik.
Nem a pénzmennyiség a dontd, hanem a likviditds (Botos (2013b)), vagyis a pénzek
szervezettsége, munkara foghatosaga. A pénzvaltok pedig a fizetési szolgaltatds mellett egy
tovabbi, bar kevésbé tudatos innovativ tevékenységet is végeztek: megteremtették a
kélesondzhetd pénzek piacat.> Az ilyen rendszer automatikusan megteremti a hitelkinalatot.

A hitelpénz kezdete szinte egyidés magaval az arupénzzel. Létezésének oka, a
likviditas szliikos volta. A valto, fizetési kotelezvény mar az okori Romaban is hasznalatos
volt (Botos, Halmosi (2006)). A pénzen kiviil is létezett likviditas azéltal, hogy személyek
hitelképesnek szamitottak egyszerlien azért, mert biztak egymésban. Példdul a kereskedelmi
hitel forméjdban nyujtott likviditds fedezete maga a bizalom, a reputacid, aminek a felek
kozott meglévd, mar bejaratott iizleti-, vagy mas emberi tényezO, pl. rokoni kapcsolat az
alapja.?’ Vagyis az egyik fél 4tadhatja a tulajdonat képezd eszkozt a masiknak, anélkiil, hogy
ekodzben megfeleld csereértéket kapna érte. A likviditas adosag révén teremtddik azaltal, hogy
adott eszkdz haszndlati vagy rendelkezési joga elvalik a tulajdonjogtol, az értékek egymas
szamara torténd atadasa pedig idOben elvalik egymastol. Itt egy nagyon érdekes dolog
torténik, ugyanis a bizalmi viszony altal teremtett likviditas esetében a likviditas sziiletése
megeldzi az értékteremtést; a likviditas tartozas, addssag utjan teremtddik. Mondhatni, hogy a
korabbi ok-okozati viszony megvaltozott illetve — mig az kordbban csak egyiranyll volt —
kétiranyu lett. Az adossag lehetdvé tette, hogy a likviditds idében megelézze az
értekteremtést.

Egy a termeléshez sziikséges eszkoz hasznélati joganak az ataddsa torténhet azért,
hogy a masik a szoban forgd eszkdz hasznalatival rendezhesse tartozésat, és atvehesse az

eszkoz tulajdonjogat; vagy torténhet a rendelkezési jog atadasa, hogy a madsik dragabban

** A hitel a pénzhez jutas lehet8ségét jelenti, mig a kélcsdn a felvett pénzésszeget. A hitelnek és a kdlcsonnek is
ara van, hitel utan azért fizetlink, mert a bank ,,rendelkezéslinkre tartja” a pénzt, ha pedig azt igénybe vesszik,
azaz kélcsont vesziink fel, az utan kamatot kell fizetntink.
http://www.pszaf.hu/fogyasztoknak/hitelek/hiteltipusok/GYIK fogyhit.html

» Bagehot (1873), 5 o0, 148-150 0)) is felhivja a pénzek szervezettségének a jelentGségét, kiemelvén a
fontossagat annak, hogy az angol pénz kolcsénézhet6 szemben a francia vagy a német pénzzel, ami szanaszét
hever az orszag legkiilonb6z6bb pontjain. Amely pénzek ,forgalombdl kivontak”, azaz nemhogy a likviditast
noveld, hanem csokkentd tételek.

?® A bizonytalan kapcsolatot persze lehet segiteni fedezetként felajanlott targgyal, ami nem mas, mint az adés
vagyona, t6kéje. De itt ismételten arrdl van szo, hogy bizunk a fedezet értékében, hogy a masik vissza akarja
kapni a fedezetként felajanlott targyat, valamint az adds fizetési hajlanddsagaban és képességében.
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eladhassa egy harmadik félnek és abbol kifizethesse az ellenértéket. A 1ényeg, hogy az adods
fél olyan mértékli pozitiv jovedelemaramlassal birjon, amibdl torleszteni tudja adossagat. A
bevételei meghaladjak kiadasait, beruhazasa nettd jelenértéke és cash-flow-ja pozitiv, ami
biztositja fizetOképességét, likviditasat. Mindez feltételezi, hogy a széban forgd eszkozt atado
fél kelld likviditasi tartalékkal bir, addig, mig megkapja kovetelését. A hitel formajaban
teremtett likviditdshoz minimum kell a bizalom ¢és a hitelt ny(jté megtakaritdsa; tehat a téke
elengedhetetlen tartozéka a likviditasnak.

A pénz és hitel kozott tehat szoros a kapcsolat, amely megkoveteli, hogy az odaitélésre
keriild hitelmennyiség Osszhangban legyen a hitel visszafizetésekor esedékes, az adodssag
torlesztését lehetévé tevd pénzmennyiséggel. A hitel ugyanolyan tranzakcios funkcidval
rendelkezik, mint a pénz, de a pénzfunkciok koziil a hitel csak a fizetési eszkoz funkcioval
rendelkezik. A gazdasagban forgd pénzmennyiség egy alloméany, melynek minden egysége
ismételten hasznalatra keriil egy 0jabb tranzakcio folyaman. A hitel ellenben egy folyo
valtozo, és tranzakcid specifikus; csak abban az tigyletben vehet részt, amelyre odaitélésre
keriilt. A pénz az azonnali, mig a hitel a késleltettet Kiegyenlitésii tranzakciokban vesz részt.
Ha csupan aruk adasvétele torténne a gazdasagban, akkor hitelre nem lenne sziikség. A
szolgaltatdsok adéasvétele viszont megkdveteli a hitelt a vasarlo vagy az eladd részérdl, mivel
szolgaltatas és fizetés egyidejli cseréjére nincs mod (pl. a munkavallalé hitelezi munkéjat a
munkaltatojanak, de hitelt kap a kdzmii szolgaltat6tol). Eppen az idddimenzié kovetkeztében,
a hitel altalanosabb fizetési eszkdz, mint a pénz (bar csak adott tranzakcidoban vehet részt), de
a pénzre mégis sziikség van a hitelhez, mivel a pénz az elsédleges elszamolasi eszkoz (Ott

(1982)).%

%7 A hitelnyujtas harom kiildnbdz8 csatornan torténhet meg: betétgy(jté pénzintézeten, egyéb pénzintézeten
illetve termékértékesit6kon, gyartdkon keresztiil. A banki hitelnyujtds automatikusan Uj betétek keletkezését és
az M1 pénz aggregdtum novekedését jelenti. A nem-bank pénzintézeteken keresztiil torténd hitelezés (pl.
fogyasztéi hitelek, faktoralas, addsag megvétel) nem vonja maga utan Uj betétek keletkezését, hanem a mar
meglévék Ujraelosztasat. A harmadik esetben maga a gyartd nyujthat hitelt Ggyfelének. Ez jelenthet kdzvetlen
hitelnyujtast, ami konyvelési tételként jelenik meg, de torténhet kézvetetten is kereskedelmi kdtvények
kibocsatasa révén. Igazan nagy vallalatok, példaul az autdiparban, sajat pénzigyi leanyvallalataikon keresztiil
nyujtanak vasarldiknak finanszirozasi szolgaltatasokat. Mar az 6tvenes évektdl a nyljtott hitelek tébb mint felét
nem-betétgylijté (nem-bank) pénzintézetek nyujtottdk, azaz a hitelek nem vontak maguk utan banki
betétndvekedést, monetaris expanziot (Ott (1982)).
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2.5 A banki bizalom - a banki toke szerepe

A fizetési szolgéltatdsok mellett, a bankok madsik fontos feladata a produktiv
beruhdzasok finanszirozasa. Kezdetben a kolcsonzésnek természetes forrasa a vagyonos
emberek, illetve a kereskedelmi kapcsolatok biztositotta kereskedelmi hitel. Ezek a privat
bankarok altalaban egyéneknek kolcsondztek egy meghatarozott foldrajzi teriileten. Amig
London I¢lek- és lizletszaméaban kisebb volt, és a bankar személyesen ismerte az addsat és
annak lizletmenetét, addig ez a forma kielégitette az igényeket (Bagehot (1873), 253, 272. o.).
A tizenhatodik szdzadi Angliaban példaul a kolcsonzést még mindig nem erre specializalt
cégek, bankok, hanem vagyonos textil és gyapotkereskedok végezték (Rothbard (2008), 84
0.).

A kolcson formajaban torténd likviditast biztositdo forrdsbevonasra, €és egyben a
kolesonpénz megtakaritasi funkcidjara a fedezetet a személyes ismeret, a kdlcsonkérd iizlet és
¢letvitelérdl konnyen rendelkezésre all6 informécio biztositotta. A bizalomi faktor
fontossagara kitting példa az 1970-es ir bankrendszert ért sztrajk, amely folyaman hat és fél
honapon keresztiil ugy miikkodott az ir gazdasag, hogy az ir tarsadalom elveszitette a pénziigyi
eszk6z0khoz valo hozzaférését; az M2 pénz aggregdtum reprezentalta pénzmennyiségnek a
85 szazalékat. Az lizletek ¢és a vendéglatohelyek atvették a bankok szerepének egy jelentds
részét, amit éppen az akkori ir tarsadalmat jellemzd személyes kapcsolatok tettek lehetéve,
valamint az orszag relative kicsi volta. A személyes ismeretségen alapuld, a tartozasok és
kovetelések végsd kliringjét illetden eldre nem definidlt id6horizonttal bird hitelrendszer
alakult ki (Murphy (2011)).

A banki bizalom 0jabb jelentdséget kapott az iizleti €let elszemélytelenedésével. A
kolcsonzésnek kezdetben két forrasa volt. Az egyik a fizetési és betétkezelési szolgaltatas
folyomanya, amely szinte torvényszerlien vezetett a betétkdlcsonzéshez, ebben uttord szerepet
a kozépkori Velence jatszott. A kdlcsonzés masik forrasa pedig a vagyonos emberek voltak.
Az tzleti élet elszemélytelenedése nemcsak azt jelentette, hogy a bankar egyre kevésbé
ismerte potencialis addsait, hanem a bankadr vagyoninak nagysiga is egyre kevesebb
betétesnek volt nyilvanvald. Tovabba, az egyre nagyobb iizletek egyre nagyobb kolcsont
igényeltek. Amikortél a sajattéke nem volt elegendé a kolcsonkérelmek kielégitésehez,
onnantdl kezdve igény jelentkezett a betétesi megtakaritdsokra.

A kovetkezd eldrelépést, innovaciot, a ,,joint stock bank” megsziiletése jelentette,
amelynek jellemzdje, hogy tulajdonosa mar nem csupan egy koztudomasuan gazdag ember,
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hanem egyszerre tobb részvényes. A részvényesi bank esetében a toke elsddleges szerepe,
hogy garanciat, bizalmat teremtsen a betétesek szdmara és csak masodlagos a tdke
hozamtermeld funkcidja. A részvényesi bankok tovabbi versenyelOnyre tettek szert azaltal,
hogy szakképzett, tehetséges emberek keriiltek a vezetdségbe. Ezaltal ezek a bankok képesek
voltak az innovdciora, 0 szolgaltatdsok nyujtasara, mint példaul a részvénytulajdonlasbol
vagy akar kiilfoldi kotvényekbdl szarmazo jovedelmek beszedésére (Bagehot (1873), 274-
279. 0.). A banki tevékenység legfontosabb gazdasagi jelentdsége abban ragadhaté meg, hogy
»ipari” volumenben képesek a gazdasagi alanyok forrassziikségletének a kielégitésre, addssag,
hitelpénz teremtésére.

A pénzintézetek és a vallalatok alapvetden a felhalmozasi, tartalékolasi céllal tartott
pénzeket tudjak kolcsonvenni a megtakaritoktol, amit a hitelkérelmezéknek fizetési céllal
adnak tovabb, hogy abbol aktudlis kifizetési kotelezettségeiket, beruhazéasaikat teljesithessék.
A pénzintézetek igy pénzfunkcido transzforméciot is végrehajtanak: a hitelezok felé
garantalniuk kell a pénzben felhalmozott vagyon értékét, a pénz felhalmozasi funkcidjat,
mikdzben a kolcsonmiiveletek keretében a pénz fizetési funkcidja keriil tovabbadasra, hiszen
a kolcsonkérok a pénzt nem felhalmozasra kérik, hanem beruhazasaik, befektetésiek,

fogyasztasaik és kotelezettségeik kifizetésére akarjak hasznalni.

2.6 Fizetési szolgaltatas versus hitelezés

Az els6 bankképzddmeények szamara nagyon sziikosen alltak rendelkezésre likvid és
biztonsagos befektetési lehetdségek. A kamatszedés egyhazi tiltdsa kdvetkeztében, jobb hijan
a bankok részesedést vasaroltak vallalkozasokban, ami a betétek kockazatos és illikvid
kihelyezési forméja volt; vagyis a likviditast érint6 két fontos tényezd is sériilt. A tartalékratak
jellemzden harminc szazalék koriiliek voltak, de ez sem allta utjat a bankcsddoknek. A
habortis kornyezet még a tartds politikai stabilitassal rendelkezd allamok teriiletén
tevékenykedd bankokat is jelentdsen érintette a kereskedelem ellehetetleniilése
kovetkeztében. A XV. szazadi arany és érmehidny, valamint a vele jar6 deflacio Europa szerte
a bankok sorozatos csOdjét eredményezte, amit a folyamatos betétkivonds is gerjesztet.
Velencében a kereskedelemhez sziikséges fizetési szolgéltatds biztositasa végiil allami

beavatkozast igényelt, ami 1577-ben a Banco di Rialto allami bank megalapitasahoz vezetett,
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amely kizarolag fizetési szolgaltatdsokat végzett, hitelezéssel nem foglalkozott (Kohn
(1999a).

A Dbetét-bank cs6dok Antwerpenben a betétgylijtés teljes tiltasahoz vezettek. A
fizetések adoslevek (letter obligatory) kiallitasaval torténtek, melyek jogi szempontb6l nem
bizonyultak tokéletes megoldasnak. A polgari birdosag nem ismerte el az adodslevelek
atruhazhatosagat, igy a kiallitok megtagadhattdk a fizetést. Itt ismételten a bizalom
likviditasteremté erejére kapunk kivalo példat, ugyanis a probléma az Antwerpenbe
betelepiil6 idegenekkel jelentkezett, akiket nem fegyelmezett egy kisebb zart kozosség
Osszetartd ereje. Végsd megoldast az atruhdzhato adoslevélnek egy kiralyi rendelettel tortént
1536-0s létrehozasa eredményezett, ami fizetésre kotelezetté tette az engedményezét is a
kiallit6 nemfizetése esetén. Az adodslevéllel forgatasat a hatlapra rogzitették ¢és az
atruhazhatosag révén egyfajta pénzzé valtak. Minél megbizhatobb nevek szerepeltek egy
adoslevélen annal konnyebben volt fizetésre hasznalni, és a Fuggerbriefe szinte pénzként
forgott a gazdasagban. Amennyiben valakinek mégis aranyra volt sziiksége, akkor élhetett a
leszamitolas lehetdségével (Kohn (1999D)).

A fenti két bekezdés egy valsagos helyzet generalta innovacidkra ad példat. A valtozé
gazdasagi kornyezet a betét-bankokat stjto bizalomvesztéshez vezetett. Az innovacié olyan
megoldast eredményezet mindkét esetben, amely a gazdasagi élet szempontjabol
legmeghatarozobb alaptevékenységre, a fizetési szolgaltatdsra koncentralt. A keletkezett
bizalmi valsagot csak egy szinte teljesen biztos (fizetési) rendszerrel lehetet megsziintetni,

ami a hitelezési tevékenység jelentds visszaszoruldsat eredményezte.

2.7 A bankjegy

A XV. szazadtol a pénziigyi fejlddés szintere fokozatosan Angliaba tevodott at. A
hitelezési tevékenység meghonositasa a firenzei bankarok tigynokeihez kotodik, akik a papai
adok beszedésére érkeztek a szigetorszagba €s a beszedett adobol hiteleztek — az egyhazi tiltas
ellenére kamat ellenében (Bisschop [1896]). Angliaban az aranymiivesek mar a XV. szazadtol
készpénz és értéktargyak megdrzdiként tevékenykedtek és hitelezéssel is foglalkoztak (Kohn
(1999a)). Az angliai kereskeddk is az addssagot megtestesitd papirokkal valo fizetést
részesitették eldnyben, hiszen a pénzérme mozgatis nem volt praktikus. Az ilyen jellegii

papirok kiallitdsa koltséges volt, ezért eldszeretettel alkalmaztak a papirok atadasat
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fizetésképp. Az aranymiives bankarok feladata pedig az volt, hogy biztositsak az ilyen
papirokat. A XVII. szdzadra az aranymiivesek bankarok haldzatava alakultak azaltal, hogy
egymas letéti jegyeit szivesen elfogadtak, ugyanis ezaltal lehetévé valt, hogy tigyfeleket
szerezzenek maguknak. A versenyhelyzet nemcsak a bankjegyek altalanos elfogadasat
eredményezte az angol tarsadalomban, hanem az aranymiivesek tartozasainak ¢&s
koveteléseinek gyakori bilaterdlis elszamolésat, és egymas folyamatos megfigyelését is. A
rendszer megfeleld korlatok kozott tartotta a bankjegyek kibocsatasat.?® A két elszamolas
kozotti periddusban a bankarok, egymas jegyeinek az elfogadasa altal, automatikusan
hitelkeretet biztositottak egymas szamara (Quinn (1997)). A betételhelyezés bankarnak
nyujtott hitelként vald jogi értelmezése pedig, a hosszabb tava tékekihelyezést tette lehetoveé
Angliaban (Bisschop [1896], 26 0.).

A bankjegyek altalanos elterjedését segitette, hogy a leginkabb betoltotték a fizetési-
eszkoz funkcidt, mivel minden formalitas nélkil atruhazhatéak voltak, tovabba kis, kerek
Osszegekre is kiallitasra keriiltek. A valtd ezzel szemben meghatirozott Osszegre szolt,
bankjegy esetében (Bisschop [1896], 42 0.).

Bagehot ((1873), 83-87. 0.) egy érdekes, ellentétes iranya fejlodésre hivja fel a
figyelmet. A bankjegy elterjedése ugyanis megelézi a betételhelyezés szokdsat. A fizetési
szolgaltatds folyomanyaként alakult ki a betét-bankok betétmegdrzési szolgaltatasa, amit
azaltal szereztek, hogy elnyerték az el6z6 szolgaltatast igénybevevok bizalmat. Ha az elado
pénze befolyt, és nem volt sziiksége azonnal rd, akkor jo helyen volt az a bankban is, hiszen
ott volt a legnagyobb biztonsdgban. Ahogy a bankjegy hasznalat terjedt a tarsadalom korében,
ugy alakult ki az emberek 1génye a banki betételhelyezés irant, és ezek utan tudtak a ,,deposit”
bankok gyorsan és jelentds mértékben elterjedni. A betétkezelési szolgaltatdshoz ugyanis
sziikséges a bankjegy birtokosanak azon felismerése, hogy csupdn a bank fizetési igéretét
tartja a kezében €s nem igazi pénzt (pl. aranyat), raadasul rablas veszélyének valtozatlanul ki
van téve. Bankbetét tartdsa révén legaldbb az utobbi kockazatatol meg lehet szabadulni.

Példaul a skot Bank of Dundee az 1763-s alapitasa utani 29 évben betétkezelési szolgaltatas

%% A skét bankrendszer, az angol rendszerbe 1844-ben tértént integralasaig, szaz éven keresztiil rendkiviili
stabilitast mutatott, dacara szinte minden féle szabalyozas hianyanak. A bankarok kozotti rendkivil erés
verseny, egymas bankjegyeinek az elfogaddshoz, és az egymassal torténd szinte azonnali elszamolashoz
vezetett, ami kovetkeztében a bankjegyek nagyon rovid ideig, napokig voltak csak forgalomban. A rendszer
megakadalyozta, hogy barmely bank tulzott mennyiségében bocsdjtson ki bankjegyeket, ellentétben az
Egyesiilt Allamokban tapasztaltakkal (White (1983)).
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nélkiil miikddott. Ugyanis a betétmegdrzes szivesség a bankar részEérdl, nincs sziiksége betétre

bankjegye kiallitasahoz.

2.8 A résztartalékolasi rendszer

A Dbankjegy hasznalat elterjedése nemcsak a betét-bankok gyors elterjedését
eredményezte, hanem magéval hozott egy felismerést is: nevezetesen, a bankjegyek csak kis
része keriil aranyra torténd atvaltasra a bankjegy tulajdonosok részér8l.?® A felismerés
egyenesen vezetett a résztartalékolasi rendszer kialakulasahoz,® a betétek utani kamatfizetés
megjelenéséhez és kialakult a klasszikus kereskedelmi bank (Rothbard (2008), 90, 107 0.). A
,bankiparban” az iizletet éppen azt jelenti, hogy masok megtakaritasa, tokéje kertil
befektetésre. A betétesek tisztaban vannak a ténnyel, hogy a bankjegyek, hogy a forgalomban
1év6 bankjegyek értéke tobbszordsen meghaladja a banki aranytartalékokat, ezért a rendszer
torékeny, a betétesek rohamanak van kitéve. Minthogy a bizalom alapvetéen a pénz
megtakaritasi eszkdz funkciojat érinti, ebbdl kifolyolag a pénzintézeti innovacionak a pénz
megtakaritasi eszkoz funkcidjanak a biztositasara kell torekednie, a bizalmi faktorral

egyetemben.

2.8.1 A banki bizalom

A résztartalékolési rendszer torékenységének kdszonhetden a banki transzparencia és
vele egyiitt a banki t6ke tovabbi fontossagot nyert. Az oriasi toke alapvetden marketingfogas
volt, amit biiszkén hirdettek a bankok és az aggodalomra esetlegesen okot adé mérlegadatok
rejtve maradtak még a szakmabeliek eldtt is. A bank vezetdségének a feladata, hogy
megfeleld nagysagh téke révén biztositsa a mindenkori banki tartaléknak a kritikus pont
(,,apprehension minimum”) feletti tartasat, biztositvan a betétesek és a pénzpiac bizalmat
(Bagehot (873), 245, 323. 0.)). Az emberek pedig inkabb biztak egy jol reklamozott, jelentds

toke-ellatottsaggal bird banknak, mint az egyre kevésbé ismert és a versenyben lemaradd

* Az italiai betét-bankok kialakuldsaban a kindlati jelleg volt megfigyelhets. A bank és betétes kézotti kapesolt a
bank altal kindlt hitelkerettel kezd6do6tt, amely a kereskedelmi Ggyletek végeztével keriilt kiegyenlitésre (Kohn
(1999a)). Az ilyen rendszer csirdjaban magaban hordozza a résztartalékolasi rendszert, azaz mikor a betétek
mogott nem all szaz szazalékos fedezet. Természetesen ez a megoldas azért johetett Iétre, mert a bankar
ismerte addsat, megbizott benne.
% Amit Rothbard ((2008) 97 0.) egyszerlen csalasnak nevez, tobbek kdzt von Miesesre is hivatkozva (124 o.).
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privat bankarnak, ahol az {izlet csaladi atéroklése jelentette bizonytalansag tovabbi kockézatot
rejtett. >

A hitelintézetek® esetében tovabbi fontos tulajdonsagokkal egésziil ki a bizalmi
tényez6: bonitassal (hitelképesség), a prudens, koriiltekintd miikodéssel és a likviditas
kistestvérével a szolvenciaval. A szolvencia a hitelezd tartosan fizetoképes voltat jelenti, azaz
a forrasoknak az eszk6z6knél magasabb valds értékelésticknek kell lennie. De a likviditashoz,
az azonnali fizetoképességhez sziikséges a banki kihelyezések tartésan pozitiv pénzaramlasa,
vagyis a lejarati transzformacié sordn a lejaratok dsszhangba hozésa a betéti és a hiteloldalon,
a bank nyereséges mikodtetése mellett. Ennek hianyaban az azonnali kifizetésekhez
szlikséges likviditast a bankkozi piacrol kell pdtolni, ami veszteségessé is teheti a hitelezési
tevékenységet és erodalja a bank nyereségét és jo hirnevét; eldszor a bankkozi, majd a betétesi
partnerei korében (Botos (2001)). Ennek megfeleléen szokas megkiilonbdztetni a készpénz
illetve mérleg szolvenciat is. A banki tOkeerd, a kihelyezések mindsége, a vezetés szinvonala
meghataroz6 banki jovedelmi és likviditasi szempontbdl (Botos (2003)).

A betételfogadd intézetnek nem elég a monitoring feladatat ellatni, hanem azt
demonstrélnia is kell betétesei €s hitelez6i szamara. Amennyiben ennek sikeresen eleget tesz,
akkor a reputacioval, és a szolvenciaval sem lehet probléma. A pénziigyi mélység jelenti a
kolcsonadok, hanem a kdlesont felvevok részeérdl is (Kiyotaki, Moore (2005)).

A bonitas és a szolvencia a bank prudens mitkddése révén valodsithatd meg, aminek az
eszkoze a banki monitoring. Ahogy fentebb lathattuk, az angol aranymiivesek folyamatosan
¢ltek egymas kétoldali monitoringjaval. A pénziigyi kozvetités alapvetd feladata, hogy az
alacsonyabb hatékonysagu gazdasagi szereplok fel6l a nagyobb hatékonysagtiak felé terelje a
pénziigyi forrasokat, azaz konnyitése a produktiv tevékenységet folyatd gazdasagi szereplok
pénziigyi korlatjait (Brunnermeier, Sannikov (2011)). A likviditasi igénye a vallalati
szféranak azért jelentkezik, mert kiadasai és bevételei kiilonboz6 idében jelentkeznek, azok
nem Osszehangoltak. A banki ,,delegdlt megfigyel6” modellben a bank atveszi a végso
hitelnyujtok, a betétesek monitoring-feladatat a hitelfelvevok (lakossdg, kisvallalkozasok)

finanszirozasa soran (Diamond (1984)). Mivel ,,a hitel fizetési igéretek sorozata” ezért a banki

! Az angliai ,privat bankok” kéziil (277. 0.) a Gurney csalad csédje éppen a bizalomvesztés kévetkeztében
tortént meg. Az Uj generacio az Gzleti veszteségek poétlasara eladta a csalad vagyoni eszkozeit, és a latvanyos
vagyonvesztés elijesztette a betéteseket.
%2 A hitelintézet kifejezés tudatosan keriilt hasznalatra, mivel a bank a hitelintézetek csak egy fajtéja.
Hitelintézet még a szakositott hitelintézet (jelzalogbank, lakastakarék-pénztar, fejlesztési-bankok) és a
szovetkezeti hitelintézet (takarékszovetkezet, hitelszovetkezet).
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monitoring lényege annak ellendrzése, hogy az adods tevékenysége pozitiv nettd jelenértékii
pénzaramlast biztositson, és megfeleld fedezetet jelentsen a hitelek kamatostol torténd
visszafizetésére. A banki toke feladata 10j szereppel boOviil. A bankoknak az adodsok
tokekockazatabol valo részesedése biztositja, hogy az intézet megfelelden monitoral, azaz
koriiltekintéen jar el a hitelkihelyezés folyaman, ¢€s maximalisan érdekelt a hitelek
beszedésében, hiszen maga is ,,vasarra vitte a borét”. Ezen kiviil a bank sajat tokéjének a
szerepe, hogy fedezetet nyujtson az elére nem lathatd veszteségekre és biztositsa a kdzvetitd
mindenkori fizetOképességét (Diamond (1984); Brunnermeier, Sannikov (2011)).

A kolcsonzési tevékenység esetében a bizalmi faktor egy tovabbi dimenzidval
gazdagszik: korabban a fizetési szolgaltatishoz elégséges betétes és hitelintézet kozotti
bizalmi kapcsolat a hitelintézet és kolesonkérd kozotti kapcsolattal gazdagszik. A
pénzintézetek innovacids erdfeszitéseire Uigy is lehet tekinteni, mint a betétesek részérdl
jelentkezd bizalmatlansag athidaldséara tett 1épések sorozatara. A bankok fejlddését mindig
valamilyen innovacids sziikség 0sztokélte (Bagehot (1873), 85. 0.). Mivel a pénzintézetek a
betétesi pénzeket hitelekké “alakitjadk at”, ezért a pénzintézeti garancia alapvetden a
kihelyezett hitelek mindségének a fiiggvénye. Amennyiben a folyositasra keriilt hitelek
kockazatokkal sulyozott diszkontalt jelenértéke meghaladja a pénzintézeti tartozasok
Osszegét, és ez az informacid a megtakaritok szamara is koztudott, akkor a betétesek biznak a
pénzintézetben. A bankoknak a hiteladosokat érinté monitoringjanak a végsd célja, hogy a

teremtett betétek értékallandosagat és a betétesek bizalmat biztositsak.

2.8.2 A forgalomképes banki adossag

A bankok garanciavallalasra szakosodott intézetek €s piacszervezok is egyben. A
banki monitoring folyaman éppen arrdl bizonyosadnak meg, hogy a beruhdzasi igénnyel
rendelkezdk sokasaga olyan projecteket valositsanak meg, amelyek biztositjadk a kolesonok
visszafizetését. A bank azaltal, hogy segiti a forrdshidnnyal €s a szabad forrassal rendelkezdk
egymasra talalasat, megtakaritasokkal kereskedik, piacot teremt. A likviditas teremtése
adossag, hitelezés révén torténik, az ados folydszamlajan torténd jovairassal, tehat adosaggal
egyiitt betét is sziiletik. Masképp fogalmazva, a pénzintézetek a likviditasi folosleget
begyljtik, €s kdlcsonadjak azoknak, akik a jelenben annak hidnyat szenvedik. S6t, ennél joval
tobbet is tesznek, hiszen a megtakaritdsok multiplikdldsa révén likviditast teremtenek. A

résztartalékolasi rendszer egy igen fontos innovacids momentuma a likviditasteremtésnek,
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mert a semmibdl teremt valamit és egyben tovabbi kockazati faktort is visz a gazdasagi
rendszerbe. Ennek a fajta likviditasteremtésnek az elméleti felsé korlatja a gazdasagi
szereplok jovobeli pénzaramldsdnak a diszkontalt jelenértéke. Mivel a kiilsd fémpénzek
elégtelen mennyiségben allnak a gazdasagi szereplok rendelkezésére (ami biztositja
értékességiiket), ezért egy résztartalékolasi rendszerben alapvetéen a forgalomképes magan
kibocsatasu adossagok hatarozzak meg a likviditas nagysagat.

A bankok forgalomképes értékpapirokat, banki adossagot probalnak teremteni, mint
pl. a betétszamla. A forgalomképesség kdvetelménye a biztonsag. Egyrészt ez jelenti, hogy a
banki addssag értéke kozel valtozatlan, tovabba a tranzakciok soran kontra-szelekciotol
mentes, azaz senkinek sem éri meg a banki addssaggal kapcsolatos informacidért fizetni €s
arra spekuldlni. A XIX. szdzadban, az amerikai bankok éppen azzal a céllal hoztak 1étre a
kliringhdzakat, hogy a betét-kovetelések informacido-immunitésat biztositsak. A kliringhazi
bizonylat célja az volt, hogy az egyes bankok egységesen és kdlcsondsen garantdljak egymas
kotelezettségeit, ezaltal szélesitve a bankbetétek fedezeteként szolgaldo banki kovetelés
portfolidt, egészen az 1934-es allami betétbiztositasi rendszer 1étrehozasaig (Gorton, Metrick
(2010b)). Ugyanakkor a biztonsag és forgalomképesség kovetelménye a pénz felhalmozasi
funkciojanak a garantalasat is kell, hogy jelentse. Azaltal, hogy a bankok forgalomképes
adossagot képesek teremteni, lehetové teszik, hogy egymassal bizalmi viszonyban nem 1évo
emberek készpénzes fizetési mod nélkiil egyenlithessék ki adossagaikat a banknal vezetett
szamlaik terhére.

A bizalomi faktor fontossagat hangsulyozza az a tény, hogy a bizalom, a reputacio
onmagaban elegendd a hitelképességhez. A fedezetlen bankkozi pénzpiac a bankok egymasba
vetett bizalmara ¢€piil. A bizalom pedig azon a feltételezésen alapszik, hogy a likviditéast
kolesonkérd pénzintézet nyereségesen, prudensen és szolvensen mitkddik. Hasonl6 kapcsolat
figyelheté meg bejaratott iizleti kapcsolattal biré nem-pénzintézeti szerepldk esetében is (pl.

kereskedelmi hitel az elado és vevd kozott).

2.9 A teremtett pénz

Issing ¢s Wieland (2012) kiemeli, hogy az elsé vilaghdborti az emberi torténelem
legjelentdsebb monetaris politikai valtozasat idézte eld a papir standard rendszer

megjelenésével, hiszen kordbban — egy par kivételtdl eltekintve — a pénzt minden esetben
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szlikds javak alkottak, vagy arany és eziist fedezte allt a hata mégétt.33 A pénz fejlodése
folyamén fokozatosan vesztette el direkt, majd kovetett kapcsolatat az arannyal: aranyérme,
nemesfémfedezettel biré papir, majd kozponti hatalom teremtette fedezetlen ,fiat”
(pontosabban csak allami ,,hatalommal” fedezett) pénz forméjéban.34 Mondhatni, a forma ¢€s
vele egylitt a tartalom is valtozott, a folyamat végén a ,,pénzt” mar semmi sem emlékeztette
régi Onmagara, az aranyra. Ami végig valtozatlan, az a hit és a bizalom (méar ha volt). A hit, a
bizalom annyira sarkalatos eleme a pénznek, hogy Kiyotaki és Moore (2001) egyenesen a
vallassal von parhuzamot. Pénz ¢és vallas a mindorokké-valosagot illetden fogalmaz meg
hitet.*®* A kamatot nem fizetd, belsé érték nélkiili teremtett pénz létezése egyaltalan nem
¢sszerll, 1étét a likviditas szlikos voltanak kdszonheti. Az emberek a pénzt azért fogadjak el és
tartjadk, mert segit az egymassal vald Tlzletelésben, ugyanis a barterezés rendkiviil
kényelmetlen. A pénz 1étezését és elfogaddsit a mindenki altal kdlcsondsen elfogadott,
végtelenségig tartd hit biztositja.

Minden teremtett pénz bizalmi elven mikddik, s tulajdonképpen minden pénz
teremtett. A fiat-, azaz a térvény teremtette pénz elfogadasat a jogrendszer valamint az adott
orszag politikai stabilitdsa biztositja. A jogrendszerbe valamint a hatalomba vetett hit (pl.
Bagehot (1873), 92. 0.) mellett megjelenik a pénz- és gazdasagpolitikaba vetett hit is. Szabad
devizagazdalkodast folytatd gazdasagok esetében a szereplok szabadon eldonthetik, hogy
milyen mennyiségben akarjdk az adott orszag fizetdeszkozét felhalmozni. Olyan orszag vagy
gazdasagi egység pénzét mindaddig szivesen elfogadjak, ameddig az szigoru fiskalis és
monetaris politikat folytat, ami garanciaja annak, hogy nem torténik fedezetlen pénzteremtés.
Fiat pénzrendszerben a legnagyobb kihivas a pénz megtakaritasi eszkoz funkciojat éri. Nem
véletlen, hogy szinte minden jegybank, elddleges feladatinak tekinti az inflacio elleni

kiizdelmet.

B Azl vilaghaboru kitorésével Németorszag de facto papir standard rendszert m(ikédtetett, és a kormanynak
kozponti banki hitelhez volt kbzvetlen hozzaférése (Issing, Wieland (2012)).
** A kdzépkori Kinatdl eltekintve, Massachusetts varosa volt az elsé fiat pénz kibocsaté 1690-ben, azzal a céllal,
hogy katondi zsoldjat kifizesse. A visszavaltas pedig aranyban vagy eziistben tortént volna a jovGben esedékes
addbevételek terhére, ami persze sosem tortént meg (Rothbard (2002)).
%> Az amerikai dollaron egyenesen az ,Istenben hisziink” (In God we trust) felirat szerepel. A dollar érmékre
1864-ben, a bankjegyekre pedig 1957-ben keriilt a felirat — mindkét idGszakban a dollar aranyra valthatésagat
illet6en jelentds valtozasok torténtek. 2007-ben pedig véletlen a nevezett felirat nélkili egydollarosok kertltek
a forgalomba... (nbcnews (2007)).
% 1talian kiviil a valto helyett a ,,cambium” szerzédés volt hasznélatban a XI-XIV szézadban. Polgéri birésagon
nem volt érvényesithetd, igy garanciaként, ,fedezetként” az ,,Al nome di Dio”, azaz az Isten nevében felirat
szerepelt (Kohn (1999b)).
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2.10 A likviditast befolyasol6 egyéb tényezok

Ebben az alfejezetben olyan tényezokrdl van sz6, melyek kozvetve vagy kozvetleniil
jelentds hatassal vannak a likviditas alakulasara azaltal, hogy befolyasoljak a gazdasagi makro

kornyezetet.

2.10.1 A globalizacié szerepe

A globalizacid6 jelentds és sokrétii szereppel bir a likviditas alakuldsa szempontjabol. A
globalizacid segitette a nemzetkdzi tokepiacokhoz vald hozzaférést, amely szdmos modon
befolyasolta a gazdasagilag jobban illetve kevésbé fejlett orszagok gazdasidganak a
finanszirozasat. A fejlett orszagok novekvd pénziigyi nyitottsdga, gazdasagi deregulacioja,
magasabb tOkeattételhez ¢€s hosszabb hitellejarathoz vezetett a gazdasagilag fejlett
gazdasagokban. Mindez Gsszevag azzal a nézettel, hogy a gazdasagi atalakulasok segitettek
csOkkenteni az adossagterhek, kiilondsen a hosszu lejarata kdlesondk finanszirozasi terheit, és
javitottak a hitelfelvételi lehetdségeket. Mig a fejlodé orszagok részére javultak a nemzetkdzi
hitelfelvételi lehetoségek (Agca, De Nicolo, Detragiache (2007)).

A ,carry-trade” szintén a globalizacio mellékterméke, ami nem mas, mint alacsony
kamatozasti devizahitelekbOl finanszirozott befektetési poziciok. A tartésan alacsony
kamatpolitikat folytatd jegybankok, mint példaul a Japan Nemzeti Bank (BOJ) célja
természetesen, hogy az alacsonyan tartott kamatokkal megtamogassdk az orszaguk tartds
recessziobol valo kilabalasat.®” A recesszios gazdasagi kornyezet a deflacids félelmekkel
egylitt, a kamatok tartdosan alacsonyan tartisara kényszeriti a jegybankot. A tartdsan
alacsonynak igérkez6 kamatok pedig csokkentik a befektetok kamat és arfolyamkockazatat,
batoritvan a carry-trade poziciokhoz sziikséges hitelfelvételt.

A globalis egyensulytalansag is kozremiikodik a likviditas teremtésében.® Ezek a
pénziigyi forrdsok a tartés kereskedelmi tobblettel bird ¢€s hatalmas devizatartalékot

felhalmozo6 orszagokbol, mint pl. Kindbol és az olajexportald orszagokbol szarmaznak. A

7 A ycarry-trade” jelenség példaul a Japanban tevékenykedd kilféldi pénzpiaci aktivitasaban érhet6 utol,
melyek a 2004-es 290 millidrd jenrél masszivan novelték révid tavu hiteleiket, és 2007-re mintegy 9.5 trillio
Jenre nétt (akkoriban 80 milliard amerikai dollarral volt egyenértékd). A kiilfoldi bankok hitelfelvételi aranya
ezen a piacon, a kezdeti 2,7 %-rol 43 %-ra szokkent fel ropke 3 év alatt (Becker (2007)).
%% A globalis egyensulytalansagok keretén beliil az USA egyfajta likviditasi biztositasi szolgaltatds is nyujt a
megtakaritoknak azaltal, hogy hatalmas és likvid allampapir piacot hozott létre. A likviditas ara az amerikai
allampapirhozamokban van. Ezéltal az USA, dacara hatalmas addssagdanak, zéro jovedelemegyenleggel
rendelkezik a negativ netté magtakaritasi pozicidjan (Curcuru, Dvorak, Warnock (2009); Acs (2010)).
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kiilfoldi fizetéeszkozben 1évo tartalékok elsddleges célalloméasa az ados orszagok
allamkotvényei, €s piacai. Ezen folyamat segiti a hitelfelvevd orszagok kiilkereskedelmi
mérleghianyanak finanszirozasat, javitja a szoban forgd orszadgok gazdasaganak hitellel valod
ellatottsagat, és — kiilondsen az Egyesiilt Allamok esetében — mérsékli a novekvd allamadosag
jelentette kiszoritasi hatast. A globalis egyensulytalansag a likviditas egyik olyan forrasa,
mely nem a piaci kondiciok generélta ,,virtualis”,* hanem valds, megtakaritasbol eredé
finanszirozast biztosit (azaz teljesen fedezett).

A piacok atjarhatosaga megvaltoztathatta a kapcsolatot a monetaris kondiciok ¢és az
eszkozarak kozott, kedvezdbb arbitrazs lehetdséget kinalvan kiilonb6z6 orszadgok piacai
kozott, utat nyitva a ,,Spill-over” likviditasnak. Ha példaul egy orszag piaca alularazottnak
tlinik mas piacokhoz képest, kdszonhetden pl. a restriktiv monetaris politikdnak, akkor azon
orszagok szereploi, melyek élvezik az expanzivabb hazai monetéaris politikat, igyekeznek
kihaszndlni a masik orszag piacainak alularazottsagat. Azaz, egy orszag tulzott likviditasa igy
nemcsak a hazai, hanem a kiilfoldi eszkozarakat is megemelheti, kdszonhetéen a monetaris
spill-over hatasnak (Borja, Goyeau (2005)).%

Szintén ide tartozik a fejlodé orszagok szerepe, amennyiben olcsé termékeikkel
segitenek alacsonyan tartani az inflaciot a vezetd gazdasdgokban. Ez csokkentdleg hat a

jegybanki iranyad6 kamatlabak alakulasara, ami a likviditas egyik meghatarozoé tényezdje.

2.10.2 Szabalyozas

A jogalkotoi, szabalyozoi tevékenység is jelentds hatassal tud lenni a likvidités
alakulasara. Az Egyesiilt Allamok bankrendszerének a fejlodését kiilonds mértékben
befolyésolta a torvényi reguldzas. A torvényi szabalyozds alapvetd szandéka a rendszer
biztonsagos miikddésének, és a gazdasagi szereplok minél szélesebb korének hitelhez,
likviditashoz valod jutdsdnak a biztositasa. Ez pedig a bankrendszer, és a piacok fejlesztése
nélkiil nem megy. Az Egyesiilt Allamokban az értékpapir feliigyeletet ellatd szervezet, a SEC
(Securities and Exchange Commission) 2004-ben torolte el a befektetési bankokra vonatkozo

12-szeres tOkeattételi korlatozast. Ennek kovetkeztében pl. a Bear Stern és a Lehman

* Kiraly, Nagy, Szabé (2008) nevezi virtudlis likviditasnak a fundamentumoktdl elszakadé arak és a névekvé
t6keattételek eredményezte likviditast, mikdzben a , tényleges” vagyon, avagy a ,redlgazdagsag” nem né.
0 példaul ezeket a félelmeket hangoztattak tévol-keleti és dél-amerikai orszagok politikai és gazdasagi
képviselGi 2010 végén, amikor az amerikai jegybank szerepét bet6lt6 FED bejelentette mdasodik 600 milliard
dolldros eszkozvasarlasi programjat a gazdasag élénkitése céljabol.
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Brothers, azdta cs6dbe ment bankhazak, tékeattétele 30-ra novekedhetett (Fratianni,
Marchionne (2009)).

A torténelmi példak hasonld fontossdggal birnak. A késé kdzépkori Antwerpenben,
hasonldéan mas kereskedelmi kdzpontokhoz, altalanos volt a fizetési kotelezvények forgatasa,
azaz pénzként funkcionaltak. Az északi kereskedelmi varosok kereskedelmi kozossége nem
volt annyira zart, mint a délieké. A fizetési kotelezvények forgatasa azonban jogilag nem volt
engedélyezve, amivel szamos esetben vissza is ¢€ltek az adosok, egyszerlien megtagadvan a
fizetést. A gazdasag ¢érdekeit szem el6tt tartd birdsag 1507-ben tordlte el a fizetési
kotelezvények szabad forgatdsa eldtt allo torvényi akadalyt. Ezzel viszont ujabb probléma
keletkezett, nevezetesen egy ”A”, "B”, és ”C” személyek kozott tortént fizetési sorozatban a
birésag nem ismerte el a koztes egyének felelosségét. ”C” személy csak a kibocsatdo ”A”
személyen kérhette szdmon a tartozas kiegyenlitését, a ”B” mentességet €élvezett. A szituacid
a varosba ujonnan betelepiilok révén csak tovadbb romlott. A megoldast természetesen a
fizetési kotelezvények kibocsatoinak a torvényi feleldsségre vonhatosaga oldotta meg. Ezt V.
Karoly 1536-os rendelete tette lehetové Antwerpen varosanak, majd 1541-t61 egész Hollandia
szdmara. A gyakorlatot hamarosan atvették a Hansa véarosok és Angliai is (Kohn (1999b)).

Szintén a szabéalyozas része a vallasi eldirds és a tarsadalomban uralkodo vallasi
felfogads. A banki intézmény fejlédése ¢és igy a gazdasdg pénziigyi forrashoz jutdsa
szempontjabol kiemelkedd jelentdségli az uzsorazds, azaz a kamat ellenében torténd
kolcsonzés tiltasanak a kijatszasa. A kozépkori Europaban, Aquindi Szent Tamads tanitdsaval
Osszhangban, a kamat ellenében torténd kolcsonzés nem volt megengedett, ami ellenkezett
szamos gazdasagi érdekkel. A megoldast a XV. szazad masodik felétdl a ,,contractum
trinius”, harmas szerz6dés jelentette.41 A kamatszedést harom szerz0dés egyidejii megkotése
tette lehetdvé, melyek nem ellenkeztek az egyhdzi allasponttal. Az egyik szerzddés a felek
kozotti lizleti tarsuldst szentesitette, melynek keretében a pénzkolcsonzés megtortént, és a
profitbol vald részesedést rogzitették. Egy masik szerzddés keretében a profit egy
meghatéarozott szazalék feletti része (pl. 30 szazaléktol) eladasra kertilt egy tOkearanyos dijért
(pl. 15 %). Majd egy harmadik szerzédés értelmében a kdlcsont ado fél egy tékearanyos dijért
biztositast vasarolt a kdlcsont igényld partnerétdl (pl. 5 %). A kamat mértéke a harom, de
egyidejlileg kotott szerzOdés keretében hatarozodott meg (az el6z6 példakat folytatva: 15 %

profit visszavasarlasi dij, minusz 5 % tOkebiztositasi dij, az egyenld 10 % kamattal). Az

Az pedig kiilon torténelmi érdekesség, hogy a contractum trinius elfogadotta valasa utani masfél szdzadban
négy papa is a Medici csaladbdl kerilt ki.
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egyhazi tiltas kijatszasa annyira elfogadotta, és gazdasagilag olyan mértékig sziikségszeriivé
valt, hogy 1545-ben Anglidban mar maga a kolcsonligyletek sordn kérhetd kamat mértéke
kertilt torvényi rogzitésre (Henning (2007)). A hérmas szerzédés egy olyan pénziigyi
innovacios 1épés, amely a gazdasagi fejlédés ttjaban allo elégtelen finanszirozasi kapacitas
kényszeritett ki. A gazdasag rendelkezésére allo forrdsok produktiv felhasznaldsat tette
lehetdvé, azaz novelte a forrashidnyos gazdasagi szerepldk likviditast.

A XVI. szazadi kontinentdlis Europdban a lutheri és a kalvinista allaspont keriilt
egymassal szembe az ,uzsorazas” vonatkozasaban. A modern bankrendszer kialakulasa
tekintetében Kalvin allasfoglalasa 1étfontossagu volt. Ugyanis Luther egyaltalan nem tartotta
elfogadhatonak a pénzkolcsonzési tevékenységre valo specializaciot, ellenben a realgazdasagi
tevékenység mellett végezett kolcsonzést mar helyénvalonak taldlta. A lutheri tanitasok
alapjan csak a redlgazdasagi szereplok onsegélyezd szervezeteként miikddd hitelszovetkezeti
intézmény létezése lenne igazolhatd. Lutherral ellenben Kalvin hirdeti a kereskedelem
jelentdségét és a pénz produktivitasat. Azzal, hogy Kalvin szakitott a kamattal kapcsolatos
dogmatikus felfogéassal, nemcsak elharitotta a gazdasag fejlodése elott allo akadalyokat,

hanem szabad utat nyitott a kapitalizmus kialakulasa el6tt is (Kovacs (2010)).

2.9.3 Csalas és egyoldalu kockazatvallalas

Utoljara megemlitendd a likviditas kartékony forméja is, amelynek a forrdsa a csalés.
Két ilyen tényezd érdemel emlitést, az egyik a hitelfedezeti biztositasok, angol roviditéssel
CDS (Credit Default Swap), a masik pedig a jelzalogkotvények mindsitése kapacsan
megfigyelt visszaélések. Ezek az események annyiban jarulnak hozza a likviditashoz,
amennyiben hamis illtziét keltenek a piaci szereplokben, vagyis a likviditas bizalmi faktorat
kéarosan befolyasolj ak.*

A CDS egy biztositasfajta, mely a megvasarlojanak biztositast igér a biztositas targyat
képzd karesemény bekovetkeztekor (jellemzden vallalti vagy orszag csdd). A pénziigyi

befektetések vilagdban a rovid tava teljesitményt mérik ¢€s azt is dijazzdk. A kis

*? Talan a CDS kereskedék esetében lehet gazdasagpszicholdgiai mentséget talalni. Rabin (1998) az emberi
korlatozott racionalitas egyik f6 okaként a mentalis lehorgonyzast nevezi meg. A kutatdsok széles skalaja
bizonyossagot tett arrdl, hogy amint az emberek feldllitanak egy erésnek ting hipotézist, akkor hajlamosak az
ellentmondd hireket figyelmen kiviil hagyni. Ha egyszer valaki meggy3z6dott egy befekteti stratégia
jovedelmezd voltardl, akkor egyszerlien az annak ellentmondd tényeket kevésbé veszi figyelembe. A
lehorgonyzas nem feltétlendl jelenti azt, hogy minden tovabbi informacié félreértelmeznének, csupan azt, hogy
relevans informdacidkat mell6zésnek a dontési folyamat soran. Ez a fajta magyarazat pedig a , this time is
different” jelenség kozepette még el is fogadhatd.

45



valosziniiséggel el6forduld, un. ,tail-events” eseményekre torténé biztositas eladdasa nem
véletlen valhatott egy rovidtavon nagy hozammal kecsegtetd, de hosszabb tdvon mar jelentds
veszteséget generald befektetési formava. Mig a piaci szereplok nagy tobbsége adta és vette a
CDS megtestesitette biztositast, addig az Egyesiilt Allamok legnagyobb biztositoja, az AIG,
csak eladta azokat (Davidson (2008)). Raadasul, ha a biztositasi csédesemény az adott
pénziigyi évben nem kovetkezett be, akkor a bevételek bekeriiltek az AIG nyereség rovataba
ahelyett, hogy egy karalapba tett¢k volna a pénzt (Rajan (2009)).* A tilzott egyoldalu
kockazatvallalasnak 2008-ban majdnem csdd lette a vége.

Csalds ¢és egyoldalu kockazatvallalas esetében csupan révidtavon fenntarthatd
jelenségrél van szo. Csupan ,,virtudlis” likviditdst eredményez, ami a bizalmi faktor

lerombolésa révén, hosszl tdvon a likviditas ellenében dolgozik.

2.11 A pénzfunkcio transzformacio, az 1. Tézis bizonyitasa

A fejezet a likviditast a pénzfunkcidkon keresztiil értelmezi.** A pénz értékmérd,
fizetési és megtakaritasi eszkdz funkcioi® egyben logikai sorrendet is alkotnak, mely utobbi
ketté pénzfunkcidé megkiilonboztetésének a fontossagara Wicksell hivta fel a figyelmet
(Wicksell (1898), 22 0.). A megtakaritasi eszkoz funkciot nehéz elképzelni a masik kettd
nélkiil, illetve a fizetési-eszkoz funkciot az értékmérd funkcid hidnyaban. Az elszamolasi
egység funkcio a kiilso, fiat pénz altal az inflacio6 fliggvényében adott.

A jovedelem el nem koltott, azaz megtakaritott részét a gazdasagi szereplok
igyekeznek oly moédon befektetni, hogy az realhozamot biztositson. Az adossdgot vagy

tulajdonrészt megtestesitd eszkdzok hozama pedig a kockazat fliggvényében adott (Fama,

A pénzintézetek miikodési feltételeit befolyasolni hivatott legujabb Basel Ill.-ban (BIS (2010) szerepld
elgondoldsok Iényege, hogy valtozzanak az alkalmazott jutalmazasi rendszerek, melyeknek figyelembe kell
venniik a felvallalt befektetési pozicidk kockazatossagat és 6sszeegyeztethetéeknek kell lennilik a vallalat
hosszu tavu érdekeivel is (IMF (2009); (BIS (2010). Ennek szellemében, a révid tavu egyéni érdekeknek a
hattérbe kellene szorulniuk, a teljesitmény mérésekor pedig hosszabb id6tav lenne figyelembe véve. Fontos
kitétel a kompenzacids szimmetria, hogy a veszteségekbdl is valamilyen mddon részesiiljenek az érintett
alkalmazottak. Ez jelenheti a jutalmak id6ben torténé elhizasat, egészen addig, mig a relevans befektetésnek
hatdsa van a vallalati eredményre.
* Eltekintetve Arrow-Debreu tokéletes versenyt leiré modelljétdl, ahol a pénznek nincs szerepe (Kiyotki, Moore
(2001)).
*> pete (1996), a pénz funkcidit harom csoportba sorolja. 1.) a pénz a gazdasagi elszamoldsok egysége
(értékmérg, értékstandard, értékegység, armérce stb.). 2.) pénz fizetési eszkodz (csereeszkdz, a csere
kozvetit6je, forgalmi eszkoz, az elhalasztott fizetések eszkoze stb.), tehat addssag kiegyenlitésére alkalmas és
vasdrolni lehet vele. 3.) a pénz a megtakaritasok egy lehetséges mddja (értékbrzd, kincsképzb, a vagyontartas
eszkoze, felhalmozasi-eszkoz stb.), a gazdasagi egységek vagyonportfolidjanak egyik eleme.
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French (2003)). A gazdasag megtakaritd szektorai (lakossag) a felhalmozasi céllal tartott
pénzeket tudjak kolcsdnadni a forrasbevond gazdasagi szereplSknek (vallalatok),*® akik
kifizetéseket valositanak meg beruhazasaik keretében. A kolcsonmiiveletek keretében igy
pénzfunkcidé transzformécido torténik meg: a pénz fizetési-eszk6z funkcidja keriil
tovabbadasra, hiszen a kolcsonkérdk a pénzt nem felhalmozasra kérik, hanem beruhazasaik,
befektetésiek vagy fogyasztasaik finanszirozasara, kotelezettségeik kifizetésére, cserébe pedig
a kolcsonadok addssag vagy tulajdonrészt megtestesitd papirt kapnak.

A bankok forgalomképes, biztonsagos, kontra-szelekciotol mentes banki adossagot
igyekeznek teremteni, ami implicite jelenti a pénz felhalmozasi funkciojanak a garantalasat is.
Amennyiben az adosok maradéktalanul visszafizetik kolcsoneiket, a pénz felhalmozasi-
eszkoz funkcidja nem sériil. Ez a kapcsolat a megtakaritd és az ados kozotti bizalom nélkiil
nem valosulhat meg. Amennyiben a megtakaritok, vagy a pénziigyi kozvetitok a pénzfunkcio
re-transzformdaciot nem latjak biztositottnak, akkor csokken a likviditas.

Az elézéek szellemében a likviditas, az egyének ¢és a vallalatok produktiv
tevékenysége mellett, a pénzfunkcid transzformacié konnyedsége, amely soran addssag
(bankbetét, kotvény) vagy tulajdonrész (részvény) keletkezik. A pénzfunkcio transzformacié a
bizalmon, a varakozasokon kiviill a pénzintézeti innovacié fiiggvénye.”’ A pénzintézeti
innovacionak a pénzfunkcid transzformacid aktivabba, biztonsdgosabba €s gyorsabba tétele a
célja, azaz arra torekszik, hogy a gazdasagi, technologiai €s a tdrsadalmi valtozasok jelentette
kihivasok (lehetdségek) kozepette kielégitse a gazdasagi szektorok megtakaritasi és
forrasbevonasi igényeit, illetve egyre hatékonyabb fizetési szolgaltatasokat kinaljon.

Csokkend likviditds a pénzfunkcio transzformacié nehézségét jelenti, amikor is a
kolcsonforrast biztositd szereplok az adossagok vagy tulajdonrészek reprezentalta vagyonok
pénzre torténd visszatranszformalasat (pénzfunkcio6 re-transzformécio) a korabbiakhoz képest
kevésbé latjak biztositottnak. Példaul, a gazdasagi teljesitmény romldsa csokkenti az
addssagok ¢és tulajdonrészek fedezeteként szolgdld diszkontalt jovedelmeket, a csokkend

jovedelemtermeld képesség noveli a csddveszélyt, ami egylittesen az altalanos varakozasok

*® lletve a bankok bizonyos mértékig a fizetési céllal tartott pénzeket is, amennyiben hatékonyabb,
készpénzkiméld fizetési megoldasokat képesek kinalni az tGgyfeleiknek.
'y pénziigyi innovacio jelenti Uj piacok szervezését, piaci likviditas teremtését (pl. a jelzdlog fedezet(i
értékpapirok, kotvények, devizak piaca) és a mar meglévé piacok hatékonyabba tételét is (pl. pénzkiadd
automatak, kartyas fizetési modok, internetes kereskedés) ami alapvetden a fizetési szolgdltatast érintd
technikai jellegli innovacié. Az Gj piacok automatikusan igényt tamasztanak a kockazatok kezelésre, ami
jelentheti a mar meglévé kockazatkezelési modok adaptalasat vagy Uj eljarasok kifejlesztését (pl. PIN kod,
Value-at-Risk, CoVaR, Basel szabdlyozas) és Uj piacok szervezését (opciok, derivativak, hitelbiztositasi
termékek).
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romlasat okozza. Tehat bizalomvesztés torténik, €s sériil az adosagokka ¢és tulajdonrészekké
konvertalt pénzek megtakaritdsi eszkdz funkcidja azaltal, hogy készpénzzé téve, re-
transzformalva azokat, a korabbinal kisebb Gsszegi kifizetések valosithatdoak meg beldliik.
Csokken a pénzre valtas képessége, azaz egyre nehezebb az azonnali fizetések teljesitése és az
Uj tartozasok felvallalasa. A pénz-, a tOkepiaci-, a finanszirozasi-, a tézsdei- €s kdtvénypiaci
likviditas mind azt fejezi ki, hogy mennyire gyorsan és milyen koltségek mellet lehet a
befektetéseket készpénzre visszavaltani. A  makrodkonémiai likviditas, amit a
pénzmennyiségekkel, a banki mérlegadatokkal, a hitelallomannyal és a hitelkamatokkal
mérhetiink pedig a hitelhez jutds lehetdségérol arulkodnak. Ezzel a disszertacio 1. Tézise
bizonyitasra kertilt.

Az el6z0 bekezdés implicite magaban hordozza a likviditas kinalati és keresleti
megkiilonboztetését is. Amikor a likviditas béséges, akkor a pénzfunkciok transzformaciot a
likviditast kindlok (megtakaritok, pénzintézetek) biztositottnak latjak. Ekkor a keresleti oldal
részerél (tipikusan vallalatok) a minimum likviditasi igényen felil (ami az aktualis
kotelezettségek teljesitésére  kell) lehetéség van beruhazasok megvalositasara,
forrasbevonasra is, amely els6é sorban a gazdasagi varakozasok fiiggvénye. Ez az a bizalmi
faktor, amire Bagehot masfél évszdzaddal ezelott felhivta a figyelmet: bizalom nem csak
egymasban, de a piacban, a pénziigyi intézetekben, a piaci szereplokben, a feliigyeleti
szervekben, az allamban, az tizleti tervben.

A likviditas kinalat- és keresletoldali implicit megkiilonboztetése torténik példaul
Wyplosz-nal (2005) is. A globalis és az Euro zona szinten tapasztalt likviditasrdl irta, hogy az
bdséges, ugyanakkor nem thlzott abban az értelemben, hogy az inflacidés és novekedési
kilatasok alapjan az expanziv monetaris politika teljesen indokolt. A likviditas bdséges voltat
tamasztjak ala az M3 pénz aggregatum ¢és a hitelmennyiség alakuldsa kozott kialakulod
novekvd differencia az eldbbi javara, valamint az alacsony kamatlabak, a nulldhoz kozeli,
vagy akar negativ redlkamat. A likviditas a gyenge banki hitelezési aktivitds és a
torténelmileg alacsony kamatok tekintetében mondhaté bdségesnek (kinalati oldal). A
jelenség oka a gyenge novekedési kilatdsok. Amennyiben a gazdasdgi novekedést illetd
varakozasok jelent0sen javulnak, akkor a pénziigyi rendszerben 1év6é szabad likviditas
konnyen tulzonak bizonyulhat (a keresleti oldal). De szintén hasonl6 logikaval jellemezhet6 a
FED mennyiségi lazitasnak nevezett monetaris politikaja is.

A bizalom alapvetden a pénz megtakaritdsi eszkdz funkcidjat, mig az innovacié a

megtakaritasi eszkoz funkcion kiviil a pénz fizetési-eszkdz funkcidjat és a gazdasagi
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szereplok megtakaritasi és forrassziikségletének a kielégitését is érinti. A bizalomi tényez6
tovabb oszthatd két dsszetevire. Az egyik a belsé (endogén) Osszetevd, amit a pénzintézeti
szektor kozvetleniil befolydsolni tud: a pénzintézeti bizalom, a reputdciod, a bonitds €s a
hitelmindség. A masik a kiilsé (exogén) tényezd, amire kicsi a pénzintézeti befolyas, mint a
kiils6 gazdasagi, és politikai kdrnyezet vagy a kamat. A likviditas igy nem mas, mint bizalom
¢s pénziigyi innovacid valtozd Osszetételi kombinacidja. A gyakorlatban a bizalmi tényezo
sokszor sérill,”® dacdra a pénzintézeti erofeszitéseknek, és torvényi, feliigyeleti
beavatkozasokat kivan meg. Ennek szellemében az innovacio a magasabb szintli pénzintézeti
szolgaltatas és a bizalom kozotti egyensulyozast jelenti. A 2007-t61 kibontakoz6 valsag a
gazdasagi szereplok forrasbevonasi képességét lehetévé tevd innovacid és bizalmi tényezd
tulfutasarol tantiskodik, ami magat a bizalmi faktor sériilését indukalta.

Ezek a megéllapitdsok teljes 0Osszhangban vannak Kiyotaki és Moore (2005)
tanulmanyaval. Goldsmith (1959), McKinnon (1973) és Shaw (1973) voltak az elsok, akik a
pénziigyi rendszer fejlettsége (vagy pénziigyi mélység, financial deepening) és a gazdasagi
fejlodés kozotti kapesolatra felhivtédk a figyelmet, mig Kiyotaki és Moore (2005) a pénziigyi
mélység modellezésben vallaltak uttdrd szerepet. A pénziigyi rendszer fejlettségének harom
kiilonboz6 szintjét kiilonboztetik meg, melyeket két tényezo alakit: a bizalom és az illikvid
papirok likvid papirokka valé alakitdsanak a Ilehet6sége, melyet nagyjabol az
értékpapirositasnak feleltetnek meg. Warsh (2007) pedig a likviditast egyenesen a bizalommal
teszi egyenldveé.

Minthogy a fizetéshez sziikséges ellenérték eldteremthetd megtakaritasabol, hitelbdl,
vagy vagyontargy értékesitésébol, ezért a likviditds egy Osszetett jelenség. Fejlodésének
kezdeti szakaszan a likviditds alapvetden pénztorténetet jelent, majd fokozatosan
banktorténetet és manapsag piacok, technoldgiai ujitdsok és kiilonb6zd pénz- és tdkepiaci
szolgaltatasok Osszességét. A folyamatrdl szandékozik atfogd képet nyujtani az 1. tablazat,
ahol "X’ jeldli, hogy az innovacié® a fizetési, a forrasbevonasi/ megtakaritasi, vagy bizalomi

tertiletet célozta.

*® A 2007-08 folyaman kirobbant valsagban alapvetden a likviditas bizalmi faktora dominalt (Iasd pl. Gorton,
Metrick (2010a)-ben a LIBOR-OIS spread szerepét). A valtozd gazdasagi korulmények kézott ugyanis
megkérddjelez6dott, hogy a forrasbevond gazdasagi szerepl6k képesek maradnak e folyamatosan fedezetet
biztositani a hitel teljes futamideje alatt. A fedezet pedig két dolgot jelenthet: a forrasbevond szerepel6 pozitiv
netto jelenértéki pénzaramlast generdld tevékenysége, vagy megfelel6 értéki és piaci likviditasu vagyontargy.
A dolgozatnak nem célja, hogy magaval az innovacidval foglalkozzon. Az pénziigyi innovacié kivalo forrasa a
World Economic Forum 2012-es kiadvanya ,,Rethinking Financial Innovation” cimmel.
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Innovacio terilete

Likviditasi Innovacidé | Fizetés | Forras |Bizalom
arupénz X

érme X

pénzvaltd X X
"utalds" X X
hitelezés X
bankjegy X

résztartalékolds X
részvényes bank X X
monitoring X
kozponti bank X
értékpapirositas X X

1. tablazat: a pénzintézeti innovacio és célja.
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3. Az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszere

Az olyan innovécioktol fiitott pénziigyi rendszer esetében, mint az Egyesiilt Allamoké,
nem lehetséges a monetaris aggregatumokat az aktiv pénz- és tokepiaci tevékenységet folytatd
pénzintézetek aggregalt kotelezettségével azonositani.® Kiilondsen igaz ez a befektetési
bankok és ,,hedge fund”-ok esetében, melyek igen tavol esnek a klasszikus betétkezel
kereskedelmi bank fogalmatol, igy azok kotelezettsége nem is szamit bele a pénz
aggregatumokba. Egy kizarélag betétgylijtd kereskedelmi bankokkal jellemezhetd
gazdasagban, a monetaris aggregatumokkal mért pénzintézeti kotelezettségek jo indikatorai
lennének a tokeattételes pénzintézetek aggregalt mérlegféosszegének (Adrian, Shin (2008a)).
Ugyanakkor a hitelkinalat novekedést illetden csak abban az esetben, amennyiben a bankok
kizarolag monetaris kovetelésekkel™ rendelkeznének, amely feltételezés manapsag mar
egyaltalan nem megalapozott (Stracca (2007)). Lamfalussy (1969) is hangsulyozza, hogy a
monetaris aggregatumok biztositotta mennyiségi mértéken tal alapvetden sziikséges a
pénziigyi kozvetitdket jellemzd mindségi valtozadsok szamitdsba vétele is; igy az egyre
intenzivebb pénziigyi intermediacié altal a gazdasdg szamara biztositott nagyobb
rugalmassagé és likviditdsé. Ez az érvelés pedig a likviditds egy masik fogalmi
meghatarozasahoz vezet el.

A likviditas tehat fizetési képességet jelent. A kotelezettségek rendezéséhez sziikséges
készpénz vagy bankszamlapénz jelentette likviditdssal azért rendelkezik egy gazdasagi
szerepld, mert vagy megtakaritott, vagy pénzzé tehetd eszkoze van vagy, mert hitelképes. Az
eszkdz pénzre, fizetési eszkozre valtasa piacot kovetel, igy ennek szellemében a likviditas
alapvetden piaci likviditast jelent. A hitelképesség mar sokkal dsszetettebb jelenség, és ebben
az esetben a likviditasat a hitelhez, vagy a kolesonhdz® jutés lehetdségével azonosithatjuk. A
kolcsonhoz jutds konnyedségét legegyszerlibben a hitelmennyiséggel, ami egyenld a

hitelezési tevékenységet folytato intézetek mérlegfoosszegének a valtozasaval, és a kiillonbozd

% Az Egyesiilt Allamok esetében a pénziigyi aggregatumok nem tajékoztatnak kelléen a gazdasagi szerepl6k
dontéseirdl és a gazdasagban végbemend valtozasokrdl a valsagot megel6z6 években. A GDP ndvekedési
Utemét nem teljesen kdvették a monetaris aggregatumok valtozasai, s6t az M1 GDP-hez viszonyitott aranya
folyamatosan csokkend palyan volt (Acs (2009)).

>1 A monetaris kdvetelések, melyek beletartoznak a bévebb pénz aggregatumba, és a nem- monetaris
kovetelések melyek nem (Bull (2004)).

>% A hitel és a kélcsdn fogalma nem ugyanaz. A hitel a pénzhez jutés lehetSségét jelenti, mig a kolcson a felvett
pénzosszeget. A hitelnek és a kdlcsonnek is ara van, hitel utan azért fizetlink, mert a bank ,rendelkezésinkre
tartja” a pénzt, ha pedig azt igénybe vessziik, azaz kdlcsént vesziink fel, az utan kamatot kell fizetniink.
http://www.pszaf.hu/fogyasztoknak/hitelek/hiteltipusok/GYIK fogyhit.html
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betéti és hitelkamatok kozotti kiilonbséggel (credit spread) mérhetjiik. Ennek szellemében a
likviditas tehat alapvetden a pénzintézetek mérlegfoosszeg novelésének a képességét jelenti.

Ezeknek az Osszefliggéseknek az ismeretében a legjobb megoldés lenne, egy olyan
nagy gazdasagi szerepld viselkedését megfigyelni, akinek a reakciofiiggvényébe ¢és igy
mérlegébe is beépiilnek a kiilonboz6 likviditas fajtak arazasai és alakitd tényez6i. Ennek az
elvarasnak felelnek meg a broker-kereskeddk,> akik a 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag
soran jatszottak kulcsszerepet. A broker-keresked6k kozponti szerepének a megértéséhez
elengedhetetleniil fontos, az Amerikai Egyesiilt Allamok pénz- és tSkepiacokra alapuld
pénziigyi rendszerének és a piaci-alapu (market-based) pénziigyi intézetek mitkodésének a
megismerése.

Ebben a fejezetben leirasra keriil, hogy miként integralédnak a broker-kereskeddk az
Egyesiilt Allamok pénz- és tOkepiaci rendszerébe. Bemutatasra keriilnek mindazok a
fogalmak, melyek a broker-kereskedok miikodési kornyezetének a megértéséhez
nélkiilozhetetlenek, és a dolgozat Iényegi allitasanak az alatdmasztasara szolgalnak, miszerint
a broker-kereskedok Osszesitett mérlegfoosszegének a hasznalata a legalkalmasabb az
altalanos likviditasi kondiciok alakuldsdnak a mérésére. Ez a rész az el6z0 fejezet folytatasa, a
pénziigyi szolgéltatoknak a likviditast biztositd innovacids lépései a broker-kereskeddk

tevékenységében kulminalodik.

3.1 A pénz- és tokepiacokra alapul6 pénziigyi rendszer

A pénz- és tokepiacok szerepe egyre meghatarozobb lett a hitelkinalat tekintetében, és
jelenti a finanszirozas elsddleges forrdsat a piaci-alapu pénziigyi intézetek egyre boviild
korének. Ezek a pénziigyi intézetek ugyanis nem betétekbdl, hanem a pénz és tékepiacokrol
biztositjak forrasaikat, éppen ezért hasznalatos rajuk a piaci-alapi (market-based)
megnevezés is. A rovid futamidejli pénziigyi finanszirozasi modok a visszavasarlasi
megallapodas (repurchase agreement, vagy roviden csak repo) és a pénziigyi kereskedelmi
papirok (financial commercial papers). Ezek 0Osszegének az M2 pénz aggregatumhoz

r o

viszonyitott ardnya 2007. augusztus 8-n érte el a 80 szazalekos csticsat, majd két évvel késobb

>* Az 1934-es amerikai Securities Exchange Act értelmében a , broker” az a szervezet, mely harmadik fél
nevében hajt végre értékpapir tranzakciot, mig a ,dealer” a sajat nevében, sajat szamlara lzletel — a broker-
dealer pedig mindkettGt teszi. Szamos esetben az ilyen szervezet része egy nagyobb pénziigyi csoportnak, és
sokszor egy befektetési bankot is ezzel a megnevezéssel illetnek, pl. Citigroup Global Markets Inc., 2008.
szeptember 26.

52



40 szazalékos aranyara zuhant vissza, ami az 1996-ban latott szintnek felel meg (Adrian, Shin
(2010a)).

Az un. arnyék-bankrendszer (shadow banking system), amit a szakirodalomban piaci-
alapii (market-based) bankrendszernek is neveznek (Hardie, Howarth (2013)),>* olyan
specializalt pénziigyi intézetek haldzata, amelyek lejarati, likviditasi és hitel transzformaciot
hajtanak végre (a kereskedelmi bankokhoz hasonléan) anélkiil, hogy direkt hozzaférésiik
lenne az allami garancidkhoz (public backstops), a jegybank biztositotta likviditasi
forrasokhoz és garanciakhoz ((Pozsar et al (2010)). A befektetési tevékenységiikhoz
sziikséges pénziigyi forrasokat alapvetden a pénz- és tékepiacokrol kolcsonzik, betéteket nem
gyljtenek. A piaci-alapu intézetek koz¢ tartoznak az allam-koézeli tigynokségek (Government
Sponsored Enterprises, GSE), a GSE jelzalog ,,pool”-0k (GSE mortgage pool), pénziigyi
vallalkozasok (finance company), az eszkozfedezetli értékpapir (Asset Backed Security, ABS)
kibocsatok és a tézis szempontjabol relevans broker-kereskeddk (broker-dealers) (Adrian,
Shin (2010a)), akiket a szakirodalom szamos esetben a befektetési bankokkal (investment
bank) azonosit.

Az elmult évtizedekben az arnyék-bankrendszer képes volt relative olcsé hiteleket
biztositani azaltal, hogy kétes mindségii, kockazatos, hosszu futamidejii eszkozoket, latszolag
kockazatmentes, rovid futamidejii, pénzszerli kotelezettségeké konvertaltak at (Pozsar et al
(2010)). Az Egyesiilt Allamokban ezek a pénzintézetek a pénziigyi kozvetités dominans
szerepldive valtak, atvéve a klasszikus kereskedelmi bankok tevékenységének jelentds részét.
Ezzel parhuzamosan, fontos befolyasold tényezd volt az amerikai lakasfinanszirozas
atalakulasa, amely sordn a piaci-alapu intézetek folyamatosan atvették a vezetd szerepet a
hagyomanyos betétgyiijté bankoktol. A megvaltozott helyzetet jol jellemzi, hogy 2007-ben,
azaz a valsag hajnalan a piaci-alapt intézetek mintegy 7.000 milliard dollarnyi jelzaloghitelt
kezeltek, szemben a hagyomanyos intézetek 3.500 milliardnyijaval. Az arnyék-bankrendszer
Osszesitett meérlegfodsszege 17.000 milliard dollért tett ki, mig a kereskedelmi bankok és a
takarék- €s hitelszovetkezetek Osszesitett mérlege 13.000 milliardnyit (Adrian, Shin (2010a)),
ezen beliil a broker-keresked6k mintegy 3.000, mig a kereskedelmi bankok 10.000 milliard
dollarnyi eszkdzt kezeltek (Adrian, Shin (2009a)).%

>* Habdr, a hivatkozott szerz8paros a piaci-alapu bankrendszer részének tekinti az arnyék-bankrendszeren kiviil
a kereskedelmi banki tevékenység azon részét is, amely a piaci forrasbevonasra tdmaszkodik (Hardie, Howarth
(2013)).
>>2011-re az Egyesilt Allamok gazdasagi szektorai, a kdzponti és helyi nkorményzatok, a haztartasok, a nem-
pénzigyi Uzleti szektor és a pénzligyi szektor mindegyike a brutté nemzeti termék 15,585 milliard dollaros
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Az arnyék-bankrendszer az értékpapirositasra €s az un. ,,wholesale” (visszavasarlasi
megallapodasok ¢és pénziigyi kereskedelmi papirok) finanszirozasi formara épiil, melynek
keretében a hitelfolyositas folyamata értékpapir alapu kolcsonzések hétlépcsds sorozatava
alakul (altalanossagban). Az arnyék-bankrendszer altal végzett értékpapirositas folyamata a
nem-bank pénziigyi kozvetitok lancolatan alapszik és a tradicionalis banki hitelkozvetités
vertikalis feldarabolasaként lehet elképzelni. Hét I1épésre oszthatd: 1) kolesondk
keletkeztetése, 2) kolcsonok Osszegyljtése, 3) kolesonok atstrukturalasa ABS-ekbe (asset-
backed securities, eszkozfedezetii értékpapir), 4) a keletkeztetett ABS-ek Osszegyiijtése
(warehousing), 5) az Osszegyiijtott ABS-ek atstrukturalasa CDO-kba (collateralised debt
obligation, fedezett addssagkotelezvény), 6) ABS-ck kozvetitése, 7) az el6zé hat 1épés
finanszirozéasa. Ebbol a hét 1épésbdl a 3), 4) és az 5) szakasz a broker-kereskedokon keresztiil
torténik (Pozsar et al (2010)).

A piaci-alapi pénzintézeti koron beliil kiilonlegesen fontos az értékpapir broker-
kereskedok szerepe, akik hagyomanyosan a tézsdén kereskedett papirok piaci likviditasat
biztositd piac-teremtOk (market maker), és a vallalati forrasbevonast biztositd értékpapir
kibocsatasok alairoi és szervezdi. Ezek az intézetek a derivativ termékek keletkeztetdi és
kozponti szerepet jatszanak az értékpapirositds folyamataban is (Adrian, Shin (2010a)). A
broker-kereskeddknek a likviditasi kondiciok alakuldsaban betoltott jelentds szerepe mellett
szol az értékpapirositasban vallalt jelentdés szerepiik mellett a pénziigyr kozvetités
koltségeinek a csokkenése is (Kiyotaki, Moore (2005)). Masrészt a broker-kereskeddk a
megsziiletett értékpapiroknak a piacszervezdi is. A téke- és pénzpiacokon betoltott piac-
szervezOi ¢€s aktiv befektetdi tevékenységiik is magyardzza, hogy miért valtak a broker-

kereskeddk a pénziigyi innovéaciok fé hajtoersive.

3.2 Az értékpapirositas

A fentiekbdl kovetkezik, hogy az értékpapirositas targyalasa megkeriilhetetlen a

dolgozat szempontjabol. A jelenség kitlinden szemlélteti a londoni City bankérainak az

nagysagaval kozel megegyez6 mértékl addssagot halmozott fel, ami eredményezi az USA 55,162 milliard
dolldros teljes addssagat (forras: Federal Reserve, Flow of Funds Accounts).
*® A befektetési bankok kézponti szerepének a fényében meglepd, hogy mennyire jelentéktelen figyelmet
kaptak a valsag el6tti elemzésekben. A figyelmeztetések valahogy nem kaptak kell6 figyelmet, vagy csak nem
ezt akartak hallani a piaci szerepl6k. Az elemzések tulnyomé tobbségének hallgatdlagos feltételezése volt, hogy
a kockdazatok java részt a kevésbé fejlett orszagokban vannak, az arnyék-bankrendszerbél fakadé kockazatok
pedig teljesen észrevétlenek maradtak az elemzésekben.
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.Innovate or die” mondast, miszerint az innovacido adott pénzintézet hossz(i tava
fennmaradésa érdekében 1étkérdés (Botos (1987), 274 o.).

Az értékpapirositas (Securitization) az arnyék-bankrendszer altal végzett folyamat,
melynek kovetkeztében a klasszikus banki hitelezés egy jelentds részét az értékpapirpiacokon
keresztiili hitelezés vette 4t (Adrian, Ashcraft (2012)). Az értékpapirositas®  hitelek
atcsomagolasa ¢és értékesitése (Gorton, Metrick (2010a)), és a hitelezési kockazatok
szétteritésére szolgadl olyan pénzintézetek széamara, amelyek kockdzati profilja jobban
megfelel erre (Adrian, Shin (2009b)). A folyamat azaltal, hogy novelte a pénziigyi rendszer
finanszirozasi kapacitasat, egyben olcsobb hiteleket eredményezett, amely széles tomegek
szamara tette elérhetové, ,,demokratizalta”, a hitelhez valé hozzajutast (Boivin, Kiley,
Mishkin (2010)). Az értékpapirositas életre kelti a holt t6két®® illetve az é16t még aktivabba
teszi. Nagy érdeme, hogy életre kelt egy hatalmas nagysagu szunnyadd tOkét, valamint

valtozatos befektetési lehetdséget kindl a kiillonb6z6 kockazati profili megtakaritoknak.

3.2.1 A jelzaloghitelek értékpapirositasa

Az értékpapirositas a befektetoket a szimpla jelzaloghiteleket jellemz6 kockazatoktol
szabaditja meg; igy csdd, ar, likviditasi és eldtorlesztési kockazattol. Az értékpapirositas a
jelzaloghiteleket érintette elészor, és a folyamat soran a nem forgalomképes jelzaloghitelek
szervezett ¢és likvid masodlagos piaccal rendelkezd értékpapirokka alakultak. Pénzintézeti
talalmany, de a folyamat eredményeként adodo értékpapirokat az amerikai szovetségi
kormanyzatnak sikeriilt tartésan elfogadtatni a befektetokkel®® a hetvenes évektél, kiépitvén a

nyilvanos, mindenki altal hozzaférhet6 jelzaloghitel-alapat MBS (Mortgage-backed securities)

>’ A bekdvetkezett valsag szempontjabol jelent6s tényezs volt az altaldnosan elfogadott rdzsds kép a pénziigyi
innovacidkkal és a gazdasagilag fejlett orszagokkal kapcsolatban, éliikoén a latszélag nagyon sikeres Egyesiilt
Allamokkal és Egyesiilt Kiralysdggal. A Nemzetkodzi Deviza Alap (IMF) is hangoztatta azt az altalanosan
elfogadott nézetet, hogy ezeket az orszagokat az alacsony és stabil inflacié mellett, a jol jovedelmezd és
megfelelGen tékésitett banki rendszerrel semmilyen komolyabb probléma nem érheti. Bar az IMF folyamatosan
hangoztatta a kiils6 finanszirozasbal a globalis egyensulyra leselked6 veszélyeket, de ahogy az
egyensulytalansagok tovabb néttek, egy latszdlagos stabilitas kozepette, Ugy haltak el a figyelmeztetések is.
Voltak folyamatos figyelmeztetések, példaul a BIS (Bank of International Settlements) részérél 2004-t6l, annak
éves riportjaban, a Bank of England, az amerikai bankfelligyeleti szervi funkciot ellaté szerv (Office of the
Comptroller of the Currency) részérdl és olyan jeles személyektdl is, mint a Nobel dijas Paul Krugman, Robert
Shiller, Kenneth Rogoff, vagy Nouriel Roubini (IMF (2009)).
*% 5zéchenyit a Hitel megirasara éppen az késztette, hogy birtokai fejlesztésére a bankok, fedezethianyra
hivatkozva, megtagadtdk hitelkérelmét. A magyar torvények értelmében ugyanis, Nagy Lajos 1351-es
rendeletének megfelelGen, a foldbirtokosok nem idegenithették el, és jelzaloggal sem terhelhették meg
birtokaikat.
> Az ingatlanhiteleket érint6 értékpapirositas mar az 1920-as évek Amerikajaban is volt, és a megoldast az
1930-as évek valsaga elsodorta el hosszu idére (Adrian, Ashcraft (2012)).
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értékpapirok piacat, azzal a céllal, hogy javitsa a tokepiacok hatékonysagat €s biztositsa a
finanszirozési forrasok szabad dramlédsat. Ennek részeként 1968-t61 megkezdddott az allami
garanciavallalassal folyositott hitelek felvasarlasa a jelzalogpiac forrasellatottsdganak
tamogatasa érdekében. 1970-ben keriilt megalapitasra a Freddie Mac, amely a Fannie Mae-
vel egyiitt arra kapott felhatalmazast, hogy biztositas nélkiili jelzaloghiteleket is vasaroljon
(Kohn (2004), 382 o.; Fabozzi-Modigliani (2009)), 515-516 0.). Ezek a szervezetek,*® ahogy
neviikbdl is sejthetd, kvazi allami, de magantulajdont intézmények. Betéteket nem gytijtenek,
a jelzaloghitelek felvasarlasahoz sziikséges forrasaikat a tokepiacokrdl biztositjak az
allamkotvények hozamahoz hasonld kondiciokkal. A felhalmozott jelzaloghitelek pedig
fedezetként szolgalnak az Gn. pass-through jelzalog értékpapirok® kibocsatisa soran. Nem
meglepd modon, a piac szervezettsége, az értékpapirok hozama ¢s mindsitése az
allampapirokéhoz mérhetd (Kosar (2007)).

A jelzaloghitelek nagysaga a szokasos vallalati hitelek Osszegéhez képest alacsony
Osszegli, ugyanakkor jelentds informacios koltséget r6 a folydsitokra. Az adoésokrdl, a
zalogtargyakrol, a nem fizetés kockazatarol, tovabba az ingatlanpiacok allapotar6l folyamatos
informdaciokat kell gylijteni a hitelfolyositonak, azaz jelentések az informacios koltségek. A
havi torlesztések nyilvantartasa, beszedése, végrehajtasa szintén jelentds koltségtényezdként
jelentkezik. Mindez kiegésziilve azzal a ténnyel, hogy nincs két egyforma jelzaloghitel,
indokolja a bankok kozvetité szerepét a megtakaritok és az addsok kozott, azaz a
jelzaloghitelek esetében nincsen mod kozvetlen hitelnyajtasra (Kohn (2004), 381 o.).

Fontos valtozds volt az egységes hitel-elbirdlasi kérelem bevezetése, amely
kezelhetové tette a jelzaloghitelek sokféleségét, igy a kis 0sszegli hitelek egységesnek voltak
tekinthetdek, azonos hitelkockazattal. A valtozasok eredményeképpen sikeriilt a standardizalt
jelzaloghitelek nyujtotta méretgazdasagossag eldnyeit kihasznéalni; a forrasbevonashoz
elérhetdvé valt az orszagos tkepiac, a kamatlabak pedig kiegyenlitettebbé valtak® (Kohn
(2004), 383 0.).

% Ennek részeként 1968-ban létrehozték a mar létez8 Federal National Mortgage Assotiation-bél (Fannie Mae)
a Government National Mortgage Assotiation (,,Ginnie Mae”), mely kormanyzati felhatalmazast kapott, hogy a
Federal Housing Administration és a Veterans Administration altal biztositott hiteleket vasaroljon a jelzalogpiac
tdmogatdsa érdekében. 1970-ben pedig a Federal Home Loan Mortgage Association (,,Freddie Mac”) kerilt
megalapitasra. Ezeket nevezik allam-kozeli gyndkségeknek (Government Sponsored Enterprises) (Kohn (2004),
382 0.).
® Ezek olyan fix kamatozasu eszkdzfedezetii értékpapirok, melyek hozamfizetése a kibocsaté intézeten
keresztll torténik meg, miutan a torleszté részletek beszedésre, az intézetet illetd dijak pedig levonasra
kerultek.
%2 Habar a takarékintézetek kiszorultak a piacrél (Kohn (2004)).
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A standardizéalas kovetkezményeképpen a jelzélogpiac két részre osztodott. Lettek a
prime hitelek, melyek megfelelnek az allami tigynokségek hitelkovetelményeinek
(undrewriting standard), és a subprime hitelek, ahol a hitelkérelmez6 vagy nem felel meg az
iigynokseégi kovetelményeknek, vagy a kolcson nem az elsd a jelzélogjogi ranghelyben.
Hasonloképpen sziilettek meg az és nem-ligyndkségi, privat kibocsatasu (non-agency, vagy
private-label) MBS-ek is. A piaci eredmények onmagukért beszélnek: 2007-ben az MBS
értékpapirok a befektetésre ajanlott papirok piaci forgalmanak a 45%-t adta (Fabozzi,
Modigliani (2009), 516 0.). A masodrendii hitelekhez kapcsolodoan is megjelentek az
értékpapirok, melyek fontos jellemzdje volt, hogy nem rendelkeztek masodlagos piaccal
(Gorton, Metrick (2010a)),® valamint nem birtak az allami iigyndkségek nyujtotta kvazi
allami garanciat®® Ezek az értékpapirok magankibocsajtastiak voltak, ezért kaptak a
megkiilonbozteto ,,private-label mortgage backed securities” elnevezést.

1983-ban az eldtorlesztésbdl fakaddo probléma is megoldodott a Freddie Mac
ujitasanak koszonhetden, a jelzaloghitel-alapt adossagpapir, CMO (Collateralized Mortgage
Obligation) révén.®® A pénzaramlasok atalakitasa szeletek (tranch) kialakitasa révén torténik
meg, amely sordn egy szelethez csak egy bizonyos pénzaramlds nyujt fedezetet. Az
el6torlesztések mindig a sorban el6l allo szeletet érintik gy, hogy az eldtorlesztések
Osszegének megfeleléen mindig az éppen soron kovetkezd kotvények visszavasarlasara kertil
sor egészen addig, mig az a szelet el nem fogy (Kelman (2002)). Vagyis az el6torlesztésbol
fakado6 kockazat, nem sziint meg, hanem be lett arazva a jelzalogpapir szeletekbe. A CMO-k

kiilonbozé fajtai lettek kialakitva, az intézeti befektetOk eszkoz-forrds igényeinek a

% Gorton (2010a) amellett érvel, hogy az ABX index 2006. januari bevezetése fontos Iépés volt a subprime
vonatkozasu eszk6zok likviditasanak a szempontjabdl, mivel egy relative likvid, nyilvanos piacot teremtett,
amely a subprime kockdazatot drazta.
® A hamis allami garanciavéllalas kapcsan kisérteties parhuzamot lehet felfedezni, az 1920-as években az
aranystandard rendszer keretei k6z6tt kibontakozd, szuverén orszagok addsagat érinté valsaggal. Az
aranystandard rendszer biztositotta a valutdk konvertibilitasat, ezaltal kiiktatta a nemzetkozi hitelezés esetében
az arfolyamkockazatot. A baj egyik forrdsat az Egyesiilt Allamok kiiliigyminisztériumanak minden amerikai
forrasbevondssal jard kilfoldi hitelezését érintd felllvizsgalta jelentette. Az USA kiligyminisztériuma azonban
csak politikai szempontok alapjan mérlegelte az adds orszag alkalmassagat, a gazdasagi teljesit6 képessége
szerint mar nem. Ahogy erre Botos ((1987), 88, o) felhivja a figyelmet, a biztonsag illizidjat keltette a hitelek
végsd forrasai, a polgarok részérél, mivel a kdlcsonvevdk fizetési képességével valdban senki sem foglalkozott.
A felszinre kerilt bajok altaldnos befektetdi bizalmatlansagot eredményeztek — marpedig a bizalom a likviditas
egyik sarokkdve, ha nincs bizalom, nincs piac és nincs zlet.
® Elméletileg az opciok és swap-ok lehetSséget adnak a korai visszafizetés lehetSségébé| fakadd kockazatok
kivédésére. A swap megallapodas Iényege fix kamatozasu allandd pénzaramlas valtozd kamatozasura cserélése.
Olyan opcio vételével pedig fedezhetd a nyereség, melynek értéke a kamatlab esésekor emelkedik, és
ellensullyozza a korai hitel-visszafizetésekbdl fakadd veszteségeket. A swap-ok és opcidk hasznélata valdjaban
csak a legnagyobbak szamara valds alternativa, mivel jelent8s szakértelmet kivan, koltséges, és szamviteli
szempontbdl is problematikus.
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figyelembevételével, amely tovabbi ligyfeleket vonzott a hagyomanyos kotvénybefektetdi

korébdl (Fabozzi, Modigliani (2009), 527 o.).

3.2.2 Az értékpapirositas altalaban

Az értékpapirositas természetesen nemcsak a jelzalogkotvények esetében lehetséges,
hanem minden olyan esetben, ahol fedezetként rendszeres pénzaramlést biztositd eszkozok
szolgalnak, igy példaul a fogyasztoknak és nem-pénziigyi cégeknek nyujtott hitelek esetében
is (jelzalog, auté-hitel, lakas-hitel). A folyamat 1ényege, hogy végiil a befektetéhdz olyan
termék, kotvény keriiljon, amely szintén rendszeres, de az eredetitdl kiilonb6zo tulajdonsagu
pénzaramlast eredményez. Fontos tovabba, hogy a kotvénnyel egylitt a kockazatviselés is
harmadik félre szall at (Kiraly, Nagy, Szabo (2008)). A pénziigyi ,,gépészkedés” (financial
engineering) lényege egyrészt éppen az, hogy miként lehet a kiilonb6z6 kovetelésekbodl
szarmazo6 pénzaramlasoknak a lejarati, a kamat és a hitelkockézatat atalakitani és bearazni a
kockézatok fiiggvényében az értékpapirositas® soran gy, hogy befektetsi bizalmat keltsen az
adossagot megtestesitd értékpapirok irant.

Altaldnossagban egy pénzaramlasnak a lejarata, a kamatozasa és a hitelkockazata
jelenti azon harom tulajdonsagét, amit érdemes atalakitani a kovetelés piacositasa soran. A
hitelek strukturaldsa egy jellemzéen homogén addssagtomegbdl kiilonbozdé kockazatu,
kamatozast ¢és lejarati értékpapirokat hoz létre. A megoldds a pénziigyi befektetésekkel
foglalkoz6 intézetek tomegének teszi lehetdvé, hogy a miikodési profiljuknak a leginkabb
megfeleld kockazath és lejarath értékpapirokba fektessenek. (Kirdly, Nagy, Szabd (2008)). Az
értékpapirositds 1) finanszirozasi forrdsokat teremtett a bankrendszer szaméra a
nyugdijalapok, befektetési alapok, biztositd tarsasdgok és kiilfoldi befektetok szemeélyében
(Adrian, Shin (2009b)).

Elséként a pénzaramlas kamatozasanak és lejaratanak az atalakitdsa tortént meg. Az
eredetileg fix kamatozast jelzaloghitelekbdl egyforman sziilettek fix és lebegd kamatozasu
kotvények, €s eredményezték a jelzaloggal (MBS), illetve egyéb eszkozzel fedezett kotvények
(ABS) megjelenését.

A hitel transzformacié az addssag hitelmindségének az 4talakitasa, a csOdesemény
bekovetkeztekor alkalmazando kielégitési sorrend megvaltoztatasa révén (Adrian, Ashcraft

(2012)). A  hitelkockazat tovabbadasa a kiilonb6z6 mindségli értékpapir-sorozatok

Az értékpapirositasrol kivald dsszefoglalast kinal Kirdly, Nagy, Szabd (2008).
58



kibocsatasaval valosulhatott meg. A sorozatokat (tranch) az eredeti hitel atlagos nem-
teljesitési ratajanak és varhatd veszteségének a fliggvényében alakitjak Ki. A senior sorozat a
kivalé mindsitésii papirokat jelenti, melyek az eredeti hitelekbdl szdrmazd veszteségtol szinte
teljesen védve vannak. A mezzanine sorozat mar rosszabb mindésitésii, és a hiteltorlesztés
elmulasztasa esetén jelentOsebb veszteségeket is elszenvedhet. A tOkerész (equity) pedig a
hitelportfolio varhatdo veszteségeire jelenti a fedezetet. Szerepe ugyanaz, mint a banki
tokének, azaz prudens hitelezési magatartas esetén a keletkezd veszteség teljes egészére
fedezetet kell, hogy jelentsen (Kiraly, Nagy, Szabo (2008)).

A strukturdlt finanszirozds végsd allomasat a mar atcsomagolt pénzaramlés
tovabbcsomagolasa jelentette, fedezett adossagkotelezvények (CDO, collateralised debt
obligation) forméajaban. A hitelkockazati transzferért cserébe az arnyék-bankrendszer tagjai, a
kozvetitd- (conduit) és a strukturalt befektetési (structured investment vehicle, SIV)
tarsasagok, lejarati kockazatot vallaltak magukra. Az értékpapirositds eleinte csodat
produkalt, a kotvényvasarloknak azonos kockazat mellett ugy biztositott magasabb hozamot,
hogy kozben az eredeti pénzdramlas alapjaul szolgald eszkozok kockazata csokkent, és a
kibocsato pénzintézet még kiilon dijat is felszamolt a tevékenységért (Kiraly, Nagy, Szabd

(2008)).

3.2.3 A pénz megtakaritasi eszk6z funkcidjanak a védelme

A pénziigyi innovacid jelentette 0j termékek, mint minden ki nem probalt ijdonsag,
extra kockazatot hordoznak, rendkiviil informacid-érzékenyek. A pénziigyi és/vagy a
likviditasi problémdk forrasai mindig a piacok, pontosabban a kereskedett termékek mogottes
fedezetei, vagy a kockazatkezelési modok tokéletlenségeibol fakado fel- vagy fel nem ismert
kockézatok. Befektetdi szempontbol az értékpapirositds, mint minden befektetési eszkoz, a
pénz megtakaritasi eszkoz funkciodjat érinti. A befekteték kontra-szelekciotol valo félelmét két
modon igyekeznek kezelni az értékpapirositas folyamataban résztvevok: kiilonb6z6 garanciak
¢€s piacszervezeés révén. A forgalomképesség kovetelménye a biztonsag.

A magénkibocsajtast értékpapirok kibocsatodi az allam-kozeli iigynokségek a (GSE)
papirjaihoz tarsuld hitelkockazat elleni védelmet igyekeztek értékpapirjaik szadméara
biztositani. Ilyen hiteljavitd (credit-enhancement) 1épések voltak a kotvénybiztositasra
szakosodott (monoliner) intézményekt6l vasarolt biztositasok, és a nagy hitelmindsitd

ligynokségek garantalta kivalé mindsités. Kezdetben nem is jelentettek veszélyforrast, magas
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mindséget és alacsony hitelkockéazatot jelentettek. Nem véletlen, hogy a befektetok fejében a
biztonsag és a likviditas szorosan dsszeforrott (Kiraly, Nagy, Szabé (2008)).%

Tovabbi eszkozok a befektetdi bizalom megtartdsa érdekében a harmadik féltol
vasarolt likviditasi és hitel garanciak (liquidity- illetve credit put options) (Pozsar et al
(2010)). Ezeknek a garanciaknak ugyanaz a filozofiaja, mint az allamilag garantalt jegybanki
likviditasi garancidknak és leszamitolasi ablaknak, vagy a betétbiztositasnak.

Dacara annak a ténynek, hogy 2001 és 2007 kozotti idészakban a masodrendi
jelzéloghitelek volumene meghatszorozodott, az értékpapirositas aranya 54%-r6l 75%-ra nétt,
¢és a subprime hitelek 2006-ban mar a jelzaloghitelek 20 szazalékat tették ki, dnmagukban
nem jelentettek olyan nagysdgi volument, amely pénziigyi (és gazdasagi) valsagot
eredményezett volna. Az alapvetd probléma az volt, hogy a hitelfedezetként szolgald
értékpapirok elvesztették informacio-immunitasukat és igazabol senki sem tudta, hogy a repo
mértékben rejlenek. Pontosabban, az aggodalmak forrdsa nem az adosok esetleges csddje volt,
hiszen a hitelmivelet (visszavasarlasi megallapodas) fedezett volt, hanem a fedezetek
kényszerértékesitése soran visszanyerhetd ellenérték a kolcsondsszeg aranyaban (Gorton,

Metrick (2010b)).

3.3 Avisszavasarlasi megallapodas

A visszavasarlasi megallapodas (repurchase agreement, repo) a finanszirozasi
likviditds azon fajtaja, amely a befektetési eszkoz ellenében torténd hitelfelvételt teszi
lehetévé. A repo-nak, mint meghataroz6 finanszirozdsi formanak a kialakuldséban,
kiemelkedd szerepe volt az amerikai pénziigyi-szabalyozasi kornyezetnek. A repo nagyon
likvid, biztonsdgos ¢és kamatozdé moddja a készpénztartasnak. A folyoszdmlabetétek nem
feleltek meg ezeknek a kovetelményeknek, mivel a betétbiztositds csak bizonyos limitalt
Osszegre szolt, tovabba a repo-ra nincs kamat- és futamidé megkdtés. A repo a hetvenes

években akkor valt népszerlivé az amerikai allami- és helyi 6nkorméanyzatok korében, amikor

® A nem kivalé mindsitésii adésoknak nyujtott lakashitelek (subprime mortgage) aranya 2006-ban a
jelzaloghitelek 20 szazalékat tették ki, mig 2001-ben ez az arany csupdan 8 szazalék volt, az értékpapirositasi
arany pedig 54%-rol 75%-ra nGtt ugyanezen idGszak alatt. A subprime jelzaloghitelek aranydnak a jelentds
mérték( novekedése a hozamvadaszat eredménye (search for yield), ami a magas hozamu (de kockazatosabb)
magan kibocsatasu jelzaloghitel-értékpapirok iranti novekvé keresletet eredményezet (Demyanyk, Van Hemert
(2008)).
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a kamatlabak két szamjegylire novekedtek, és a banki lekotéseknek minimum 30 napos
lejarata volt. Ugyanezen idOben terjedt el a repo a nagy készpénztartasi igénnyel rendelkezo
intézeti befektetok, nyugdij-, és pénziigyi alapok korében is (Gorton, Metrick (2010a)).

A repo piacok legnagyobb felhasznaldi az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerét
jellemzd broker-kereskeddk, amelyek a mérlegiik eszkozoldalanak a finanszirozasat repo
miveletek révén biztositjdk. A broker-kereskedék a pénziigyi innovacid kulcsszerepldi,
legfébb hajtéerdi, amelyek Osszesitett mérlegf6osszege egynegyede-egyharmada a
kereskedelmi bankokénak.?® A broker-kereskedk visszavasarlsi megallapodésok biztositotta
rovid hataridos kolcsonokbol fedezik tevékenységiik forrasait. Ennek egy része forditott repo
formajaban tovabbkolcsonzésre keriil mas intézetek (pl. hedge fund) részére, masik része
pedig hosszabb lejarath, kevésbé likvid eszkdzokbe fektetodik. Az értékpapirositas folyamata
soran, melyben a befektetési bankok jelentdsen kiveszik a résziiket, szintén a visszavasarlasi
megallapodas szolgél a legfébb finanszirozasi forrasként (Gorton, Metrick (2010a)).

A visszavasarlasi megallapodas finanszirozas koltségét alapvetden a rovid hataridds
kamatok befolyasoljak, amelyek a transzmissziés mechanizmuson keresztiil a jegybanki
kamatlab révén hatarozédnak meg (Adrian, Shin (2009a)). A repo soran a betétes pénzt
helyez el egy pénziigyi intézetnél, és cserébe fedezetként piaci aron értékelt értékpapirt kap. A
tranzakci6 ugy zajlik, hogy a kolcsont felvevd elad egy értékpapirt az aktualis piaci ar alatt,
azon feltétel mellett, hogy azt a jovében egy elére megallapitott aron visszavasarolja. gy a
repo gyakorlatilag fedezet ellenében torténd kolcsonfolydsitds. Minthogy a miivelet rovid
futamideji, ezért a betét barmikor visszavonhat6é — az intézet megrohanhat6 — azaltal, hogy a
szerz8dés nem keriil meghosszabbitasra (Gorton, Metrick (2010b)), ami kivaléan szemlélteti
likviditashoz sziikséges bizalmi faktornak a szerepét.

A repo intézeti befektetoknek és nem-pénziigyi vallalatoknak szadnt magan-pénz
(Gorton, Metrick (2010b)), tehat olyan maganadossaggal fedezett eszkéz, amely
csereeszkozként forog a gazdasagban (Lagos (2006)). A repo lehetévé teszi a befektetok
szamara készpénzallomanyuk biztonsdgos, kamatoz6d ¢€s azonnali hozzaférést biztosito
elhelyezését. A visszavasarlasi megallapoddsok kinalta finanszirozéasi forma a Kiyotaki és
Moore altal vizionalt modern pénzt testesitik meg: magéan-kibocsatastak, rendkiviil likvidek
¢s kamatot fizetnek. A valsag sordn éppen ennek a magan-kibocsatdsu pénznek a

pénzpiacokrdl valo felszivodasa volt megfigyelhetd, ezért ez azt is jelenti, hogy a bizalmi

o8 igy automatikusan adédik lehetséges meghatarozo szerepiik a gazdasagi élet, és a monetaris transzmisszids
folyamatokban.
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lancban valami megbicsaklott. Minthogy, ez a folyamat latvanyosan érintette a broker-
kereskeddket, és a redlgazdasagi aktivitas jelentds visszaesése is kisérte, ezért nem alaptalan
azt gondolni, hogy az események kozott ok-okozati 6sszefiiggés is lehet.

A repo, akarcsak a bankbetét, pénzként funkcionalé magan kibocsatasu értékpapir. A
pénzként funkcionald értékpapirok révid futamidejii adosagok, és diverzifikalt fedezettel
birnak. Az ilyen értékpapirok, informacié-immunisak ¢és kereskedésiik soran kontra-
szelekciotol mentesek. Egy likvid piac esetében, egyetlen szerepld sem taldlja profitabilisnak
magan informdacio beszerzését a szoban forgd értékpapirral kapcsolatban. Azaz kereskedni
lehet, de nem szarmazhat haszon beldle. A torténelem soran azonban mindig is nehézséget
okozott a magan pénzek kibocsatasa, és minden bankpanik kivaltd oka a maganpénzek
teremtéséhez vezethetd vissza. Gazdasagi sokk esetén, a korabban informacié-immunis
adossag informacid-érzékennyé valhat, ami a szereplok kontra-szelekcidtol vald félelme
miatt, azaz a bizalomvesztés kovetkeztében csokkenti a likviditast (Gorton, Metrick (2010b)).
Ez a 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag soran sem volt masképp, a kiilonbség csupan annyi
volt, hogy ezuttal az intézeti befekteték ,,rohantak” meg a pénzpiacokat azaltal, hogy a
haircut-ot jelentds mértékben novelték, vagy egyszeriien a repo allomanyt nem gorditették
tovabb (roll-over), ami a likviditas eltinését okozta a piacokrol.

A finanszirozasi likviditas mérésére a legkézenfekvobb megoldas a repo allomanyi
id6sor lenne. A harom oldali repo allomanyat illetéen csak 2010 majusatol allnak adatok
rendelkezésre FED New York-i részlegének a weboldalan,®® egy masik iddsor pedig csak az

1.”° igy a megfelels

elsddleges értékpapir forgalmazok repo allomanyat veszi szdmba 1994-t6
adatsorok hidnydban adodik a repo finanszirozasi moddot hasznald intézmények
mérlegf00sszeg adatainak a haszndlata, amelyek pedig nem masok, mint a broker-kereskedok.
fgy automatikusan adédik a finanszirozasi likviditasnak a broker-kereskeddk oOsszesitett

mérlegféosszege fliggvényében valo értelmezése is.

3.3.1 Arepo piac

A visszavasarlasi megallapodasok piaca valdjaban két részre oszthato: a két- és a
haromoldalu (tri-party) elszamolast piacra. A haromoldalu repo piac a kisebb méretii, amely
volumenét tekintve 2008-ban elérte a 2.800 millidrd dollart, és a legnagyobb finanszirozott

portfoliok mérete a 400 milliard dollart. Két pénziigyi szolgaltatd biztositja a tranzakciok

% http://www.newyorkfed.org/markets/primarydealers.html|
7% http://www.newyorkfed.org/markets/primarydealers.html
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infrastrukturalis hatterét: JP Morgan Chase ¢és a Bank of New York Mellon. A két kliringbank
gondoskodik a fedezetek kezelésérdl, garantdlva a befektetoknek, hogy sziikség esetén az
értékpapirok hozzaférhetéek. Ez az eljarasi mod igen hasznos a befektetoknek, mert nem kell
az ugylettel, a fedezet értékével, vagy értékelésével bajlodniuk, és a jogi kockazataik is
csokkennek. Tovabba a kliringbankok tligynokként szolgdlnak a felek kozt, igy segitik
egymasra talalasukat (Copeland, Martin, Walker (2010)). A kétoldala repo piac (bilateral
repo market) méretét tekintve joval nagyobbra becsiilt, 2008-ban mintegy 10.000 milliard
dollar lehetett (az eurdpai 7.000, mig az angol piac 1.000 millidrd dollarra volt tehetd). Az
els6dleges értékpapir kereskedék a megszerzett forrasok egy részét a kétoldali repo piacon
fedezet ellenében tovabbkolcsonzik tgyfeleik részére (pl. hedge-fund-ok). A broker-
kereskedok értékpapir portfoligjuk felét finanszirozhattak a repo piacokon keresztiil (Gorton,
Metrick (2010a)).

A forrdsokat mintegy 4.000 készpénzes befektetd vallalat biztositja. A befektetok
legnagyobb korét a pénziigyi alapok (money market mutual funds) alkotjak 25-35%-0s
részesedéstikkel. Utanuk kovetkeznek egynegyednyi piaci ardnyukkal az értékpapir
kolcsonzok, akik a rovidre (short) eladasi stratégiat hasznalo {gyfelektdl kapott
készpénzfedezetet fektetik be. Dacara a befektetok széles korének, a piac forrdsoldala igen
koncentralodott, a tiz legnagyobb befektetd a forrasok 60%-t szolgéltatja. A finanszirozast
keresOk, vagyis a fedezetet nyujtok kore, java részt az elsddleges értékpapir kereskeddk
(primary dealers) koziil keriilnek ki, akik olyan bankok és broker-kereskedék amelyek
kozvetlenill kereskedhetnek a Federal Reserve-vel. A piac nagyon koncentralodott, az 6t
legnagyobb szerepl6 a fedeztek 57%-t, mig a 10 legnagyobb a 88%-t szolgaltatja (Copeland,
Martin, Walker (2010)).

A visszavasarlasi megallapodasok soran alkalmazott 4tlagos kamatok éaltaladban néhany
bazispontnyi kiilonbséggel szorosan kovetik a Federal Reserve meghatarozta kamatlabat.”
Eszkozfedezeti kategoérianként azonban jelentés kiilonbségek figyelhetéek meg, kiilondsen
turbulens 1iddszakok alatt. A kincstarjegyek altaldban egy eszkozfedezeti/likviditasi
prémiummal birnak, és gyakran a bankko6zi kamatnal is kisebb hozam jellemzd rajuk. Ezzel
szemben az eszkozfedezetli értékpapirok (ABS) és a vallalati kdtvények minden esetben a
bankkozi kamatnal nagyobb hozammal birnak, mig az allam kozeli tigynokségek (GSE)
kotvényei esetében mindkét eset megfigyelhetd volt (Krishnamurthy, Nagel, Orlov (2012)).

71 A federal funds rate, amit a bankok a jegybanki tartalékokra fizetett hozamként kapnak a Federal Reserve-t6l.
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Ebbdl kovetkezben a jegybanki kamat szerepét betolt federal funds rate-nek azonnali hatasa
van a broker-kereskeddk mérlegére és jovedelmezoségére.

A repo forrasokat biztositd intézetek koziil a pénziigyi alapok (money market mutual
funds) kiilondsen érzékenyek a veszteségekre. A 2007-ben kezd6dott pénziigyi valsag soran
éppen a repo jelentette magan-kibocsatasi pénznek a pénzpiacokroél valo felszivodasa volt
megfigyelhetd. A folyamat latvanyosan érintette a broker-kereskeddket, €s a redlgazdasagi
aktivitas jelentds visszaesése kisérte.

A repo piac rendkiviili jelentdségét mutatja, hogy a FED New York-i részlegének a
felkérésére 2009 szeptemberében 1étrejott a Tri-Party Repo Infrastructure Reform Task Force.
A szervezet feladataul kapta, hogy az 2008-ban kitort pénziigyi valsag soran a vilagossa valt
repo piaci gyengeségekre megoldast dolgozzon ki, és azt az érdekelt felek bevonasaval a
gyakorlatba atiiltesse. Kiilonos hangsulyt kapott a visszavasarlasi megallapodasok rovid

futamidejébdl fakado piaci torékenység (FED (2012)).

3.3.2 A haircut szerepe - a forrast biztositok kockazatkezelése

A repo piac érdekessége, hogy olyan forrasok keriilnek kolcsonzésre, melyet a fizetési
¢s nem befektetési (felhalmozasi) céllal halmoztak fel a kdlcsonaddk; vagyis alapvetden a
pénz fizetési-funkcioja keriil kolcsonadasra. A haircut szerepe pedig éppen az, hogy a
kolcsonzésre kertilt pénzek fizetési-funkciojat biztositsa.

A repo miivelet fedezeteként szolgdlo értékpapir eladasi ara €s az aktudlis piaci ara
kozotti kiilonbség az Gn. haircut (Adrian, Shin (2009a)). A haircut a kockazatkezelés egy
modja szerepe, hogy biztositsa a repo miveletek targyat képezd értékpapirok
informaciosemlegesseégét. Ezaltal a fedezet informacido-immunissd valik, ami biztositja a
befektetok bizalmat és a piac likviditasat (Gorton, Metrick (2010b)). A piaci kereskedok
rendelkezésére allo finanszirozasi kapacitds igy kamatok mellett a téke kdvetelmények
(margin vagy haircut) fiiggvénye (Brunnermeier, Pedersen (2008); Adrian, Etula (2010)). A
visszavasarlasi megallapodas keretében gyakorlatilag zaloghitelezés torténik, amelynek
keretében, akarcsak ingatlan vagy gépjarmii vasarlasanak finanszirozasa soran, mindig az
adott befektetési eszkoz ellenértékénél kisebb 0sszegli hitel folyodsitasa torténik meg. A 2007-
08-s valsag soran éppen ennek lehettiink tanui, amikor is a haircut-ok jelentds mértékben

novekedtek, és megesappant a piacokrol elérhetd finanszirozasi forras (2. tablazat).
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A finanszirozast ny0jté intézetek a haircut révén szamos kockazattol szabadulnak
meg, levalasztvan a fedezetként szolgdlo értékpapirrol az informacid érzékeny részt. A repo
miveletben résztvevd értékpapirok hitelviszonyt testesitenek meg, igy hitelezési kockazatot
hordoznak. Tovabba megbuvik benniik a piaci kockazat is, amennyiben kényszerlikvidalasra
kerlilne sor az ados nem-teljesitése miatt (counter-party risk). Negyedrészt, az értékpapirok
mindsitését és egyben azok fedezetének a vizsgalatat, monitoringjat harmadik fél végzi, igy
iigynoki kockazatot is hordoznak.

Amennyiben a kolcsonkéré nem tudja kotelezettségeit idében teljesiteni, akkor a
fedezet azonnali értékesitésre keriil; tehat a fedezetképesség feltételezi, hogy az adott papir
szervezett piaccal rendelkezik. Az olyan vagyontargy esetében, amely szervezett, likvid
piaccal rendelkezik (ceteris paribus) kisebb a haircut, hiszen alacsonyabb a piaci kockazat.
Ha a hitelfolyosité a fedezetként felajanlott eszk6z piacat nem tartja megfelelden likvidnek,
akkor a haircut 100 szazalék, azaz nincs hitelezés. Befektetési szempontbdl egy fedezetképes
eszkoz mindig értékesebb, mint egy hasonld, de szervezett piaccal nem rendelkezd, hiszen az
adott eszkdz nem csak forgalom, hanem fedezetképes is.

A kozponti elszdmolésos, kliring hazas hdromoldalt repo piacon a befektetdk ¢és a
forrast keres6k bejaratott iizleti kapcsolata alakult ki. Ez kiilonésen megmutatkozott a
pénziigyi valsag soran. A haromoldalu repo esetében az alkalmazott haircut-ok mértéke alig
valtozott, ami teljesen ellentétes a kétoldali repo piacon tapasztaltakkal. Ez kdszonhetd
annak, hogy a haromoldalti repo piacon likvidebb értékpapirok hasznalatosak fedezetként,
illetve annak, hogy a befektetok els6 sorban az ados kockazatossagat (counterparty risk) nézik
— ezt a felek kozti hossza tava kapcsolat is segiti — €s csak masodsorban a fedezet mindseégét.
Ha az ados fizet6képességét illetden jelentds bizonytalansdgi tényezok meriilnek fel, akkor
nem a haircut keriil novelésre, hanem egyszeriien a visszavasarlasi megallapodas nem kertil
meghosszabbitasra. A befektetok ugyanis a legtobb esetben nincsenek ra felkésziilve, hogy
jelentds méretli értékpapir allomannyal foglalatoskodjanak. A befektetok részérdl a forrasok
visszavonasa barmikor ¢€s konnyen megtehetd, mivel a megallapodasok tobbségében
egynapos tligyletrdl van sz6 (Copeland, Martin, Walker (2010)).

A likviditds mindenkori alakuldsa szempontjabdl meghatarozé bizalmi tényezd egyik
mércéje tehat éppen a repo haircut. Minthogy a visszavasarlasi megallapodasok soran
hasznalt haircut mértékét a forrast biztositod intézetek hatarozzak meg, ezért az alkalmazott

haircut nagysaga a finanszirozasi oldalon érzékelt bizonytalansagot méri. A haircut révén
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igyekeznek a kolcsonadott készpénz fizetési-funkcidjat, azaz a pénzfunkcid re-
transzforméciot biztositania a kolcsonadok.

A piaci alaptl pénzintézetek tehat konnyen megrohamozhatdéak egyszeriien azaltal,
hogy a haircut-ot 100% novelik, vagy csak a szerzé6dés nem keriil megtjitasra (roll-over) a
hitelez6k altal (Gorton, Metrick (20104, b)). Ennek megfelelGen a likviditas fogalma nem egy
rendelkezésre allo, sziikség esetén atcsoportosithatd allomanyt jelent, hiszen amikor éppen a
legnagyobb sziikség lenne ra teljesen eltinik, hanem egy flow jellegii valtozo (Adrian, Shin
(2009a)).

(Forras: IMF Global Financial Stability Report, April 2008,
Adrian, Shin (2009a)

2007 4pr. 2008 aug.
U.S. dllamkotvény 0,25 3
Befektetési mindségu
kotvények 0-3 8-12
Magas hozamu kotvények 10-15 25-40
Részvények 15 20
Senior kdtvény sorozat 10-12 15
Mezzanine kdtvény sorozat 18-25 35+
Kivalo (Prime) MBS 2-4 10-20
ABS 3-5 50-60

2. tablazat: Repo Megdllapodasok haircut valtozasa

3.4 A broker-keresked6k kockazatkezelésének jelent6sége

Mig a forrasokat biztosito intézetek haircut alkalmazasa révén védekeznek a brokerek
esetleges nem-teljesitése ellen, addig a broker-kereskeddk a cs6d bekovetkeztének az esélyét
a kockaztatott érték menedzselésén (Value-at-Risk vagy roviden VaR) keresztiil igyekeznek
kontrolalni.

Minthogy a broker-keresked6k hosszabb lejaratu eszkozoket tartanak, ezért
jovedelmezoségiiket alapvetéen a hitel és hataridds kamatlabkiilonbségek, a spread-ek
hatarozzak meg. A finanszirozasi koltségek masik befolyasold tényezdje a kockéazat. A
kockazat korlatozza a tékeattételt; volatilis piacok esetén a tokeattétel veszélyes, a haircut-ok
nagyobbak és a hitelkinalat sziilkosebb. A pénzintézetek piaci eszkdzeire vonatkozé mark-to-

market piaci aras konyvelési szabaly értelmében, a befektetéseket a mindenkori piaci arakon
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kell nyilvantartani, ami maga utan vonja a befektetési banki sajattéke folyamatos valtozasat.
A piaci aras sajattoke a jelentds befektetési portfolioval rendelkezd intézetek esetében a VaR
kockézatkezelési mddon keresztiill meghatdrozza a maximalisan vallalhatdo befektetési
portfolié nagysagat (Adrian — Shin (2009a)). A mark-to-market szabaly a piacok volatilis
viselkedését felerOsitheti, és a pénzintézeti mérlegek alakuldsat olyan révid tava piaci
fluktuaciok alakithatjak, melyek nem hiien tiikrozik a valds piaci értéket — kiilondsen panik
idején. A jelenség konnyen a piacok fertdz6déséhez vezethet, ¢és a szereploket
kényszerlikvidalasra kényszeritheti (Allen, Carletti (2007)).

A Dbefektetési banki tevékenység alakitasdban a piaci volatilitds nemcsak a repo
haircut-ok meghatarozasan keresztiil kap f0szerepet, hanem a VaR kockazatkezelési folyamat
révén is. A kockaztatott érték egy szisztéma a toke leghatékonyabb felhasznalasa érdekében, a
tokeattétellel miikodé (aktiv), de kockdzat semleges befektetok korében.”” A VaR
kockazatkezelési mod kikoti, hogy a mindenkori piaci kitettségeket folyamatosan és olyan
mértékben kell igazitani, hogy a sajattoke nagysaga éppen egyenld legyen a kockaztatatott
értékkel. Vagyis a befektetok egy optimalizaciés problémaval talaljak szembe magukat,
amely soran a toke, a befektetési portfolid mérete és a csdd valdszinilisége kozotti optimalis
kombindciot igyekeznek meghatdrozni a maximalis hozam elérése érdekében, a piacok
statisztikai tulajdonsagait pl. eloszléasait, variancidit, korrelacidit hasznalva fel inputadatként
(Adrian, Shin (2008a)). A VaR szamitasa folyaman a historikus adatokbol egy becslést adnak
a targynapi varhaté arfolyamvaltozasra, amit egy Osszegre konvertdlnak 4&t. Ennek
megfelelden a napi kockaztatott értékre hatdroznak meg egy limitet, mint példaul: 99%-s
valoszinliség mellett a tdrgynapi lehetséges veszteség nem lesz nagyobb, mint 10.000 dollar.
Minél hektikusabb a piaci arak alakuldsa, anndl jobban nd a veszteség kockdzta, annal kisebb

portfolidt biztonsagos tartani. Azaz a VaR csokkenésével novekszik a piaci likviditas.

72 A kockazat semleges befektetd megkiilonboztetend6 a kockazat keriil6tél. A kockazat semleges befektet6 a
legnagyobb varhaté hozamu értékpapirba fektet be és nem foglakozik a kockazati tulajdonsagokkal, mig a
legkisebb varhatu hozamu eszkozt rovidre eladja. A kockazat keriil§ befektetd csak a kockazati tulajdonsagokkal
foglakozik portfolidja kialakitasa soran. Ennek megfelel6en a kockazat semleges befektet6 atlagosan magasabb
hozamot ér el, de ehhez tarsul a hozamok magasabb variancidja is.
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3.5 Portfoliovalasztas VaR korlat mellett73

A likviditas alakulasa tekintetében meghatarozé bizalmi tényezd egy masik mércéje a
VaR. A VaR kockazatkezelési mod soran szamitott kockaztatott érték mértéke, a repo forrast
felhasznal6 broker-kereskedOk altal érzékelt bizonytalansagot méri, a piaci arak
valtozékonysaganak ¢és az arak fiiggvényében. A VaR széles korben hasznalt mddszer a
kockazatok nyomon kovetésére mind a magan befektetdk (kiilonosen a tokeattételt hasznalok
esetében), mind a feliigyeleti intézetek korében. A Basel 1. tokekdvetelmény szabalyozasanak
is alapjat adja, kdszonhetden az 1996-s piaci kockazatokat figyelembe vevo kiegészitésnek,
majd a késébbi Baseli intézkedések még tovabb épitenek ra.

A szisztéma miikodésének a szemléltetéséhez vegylink egy hipotetikus befektetot,

akinek a portfoligja két féle eszkozbdl van kialakitva: kockazatos értékpapir és készpénz.

Legyen a kockazatos értékpapir ara p, a t idépontban, és a befektetd altal tartott értékpapir
mennyisége legyen Y,, mig a tartott készpénzt jelolje C,. Legyen a kockézatos befektetés
arfolyama a t+1 id6pontban p,,,, ami természetesen a t idépontban még ismeretlen, a t és

t+1 idépont kozti hozam pedig legyen I,,,. Ekkor a kockéazatos értékpapir ara a t+1
idépontban:
pt+1 = (1+ rt+l) pt ' (31)

ahol r,, ~ N(u,0%) (fiiggetlen és azonos eloszlast valdszintiségi valtozo, zéronal nagyobb

1 véarhatoértékkel és o varianciaval). A befektetd tékéjét t iddpontban jeldlje e, amely a
befektetd nettd vagyona, €s ami az emlitett két féle eszkdzbe keriil allokalasra.

Tovabbd a befektetonek nem feltétlen sziikséges mindkét féle eszkozbdl pozitiv
mennyiséget tartania. Lehetdség van készpénz kolcsonzésére a sajat tokét meghaladd

kockézatos portfolio kiépitéséhez. Ennek megfeleléen C, negativ szdm lesz, ami maga utan

vonja —C, nagysagu adossag felvallalasat. Az egyszeriiség kedvéért tekintsiink el a készpénz

utan fizetend6 kamattdl és tegyiik fel, hogy a befektetd barmilyen 0sszeget tud kdlcsondzni a
kockazatmentes (zérd) kamatlab mellett. Az ilyen befektetd értelem szerint tokeattételes
mérleggel jellemezhetd, hiszen az altala birtokolt eszkézallomany meghaladja a sajattoke

nagysagat. A tokeattétel nagysaga pedig az alabbi mdédon adhatd meg:

®Ezaz alfejezet teljes egészében Shin ((2008), 23-28 0.) ,,Risk and Liquidity” kdnyvére épdil.
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p.Y. /€ (3.2)

¢s minden mérlegre igaz a kovetkezd azonossag:
P Y, +C, =¢€. (3.3
A kovetkezd t+1 periodusban a sajattéke nagysaga a felvallalt portfolid

arfolyamvaltozasanak a fiiggvényében valtozik, és a kovetkezd azonossaggal irhatd le

(felhasznalva az (1.1) és (3.3) egyenleteket):

€1 = PeaYe TG = P ¥ 7€ —PiY: = (pt+l - pt)yt +€ =

={Q+ )P = P F8 =T P FE (3.4)
A kifejezés értelmében, mivel a készpénz utani kamatfizetéstdl eltekintiink, a sajattoke
valtozas egyetlen forrasa a kockazatos portfolio értékében bekovetkezd valtozasbol ered.
Amennyiben x>0, azaz a kockazatos befektetés varhatdo hozama pozitiv, ugy egy
kockazat semleges befektetd részérdl az értékpapirtartas a preferalt. A felvallalhatd pozicid
fels6 hatarat pedig a VaR fogja meghatarozni. Ennek kovetkeztében a befektetonek idordl-
iddre egy optimalizécios problémaval kell szembenéznie, melynek értelmében a t idépontbeli
tokéjének a varhatd nyereségét kell maximalizalnia Gigy, hogy a kockazat egy meghatarozott
kereten beliil marad. Ezt az elfogadhat6 kockazatot fejezi ki a Value-at-Risk. Ha o a VaR-ra
vonatkoz6 konfidencia szint, akkor a befektetének minden idéperiddusban arra kell
torekednie, hogy a fizetOképtelenség valdszinlisége legfeljebb 1 — a legyen. A befektetd pedig

akkor megy tonkre, ha a t6kéje egyik periodusrol a masikra a lenullazodik, azaz ha €, <0
lesz. Ez természetesen Ugy torténhet meg, ha a kockéazatos befektetések hozama annyira
negativ, hogy ., p,y, +& <0, vagy
i S—€ /DY, (3.5
Az 1. abra segit megértetni az eddig irtakat. Minél kisebb a t6ke kezdeti értéke, vagy

minél nagyobb a kezdeti portf6li6 nagysaga, annéal nagyobb a csédkockazat veszélye.
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Inszolvencia

- Valoszmusege VaR

¢0

4 3 -et/ptyt m 2 3 4 5

1. dbra: az r,,; kockaztatott érték siriségfiiggvénye, forras: Shin (2008)

Legyen ¢ egy konstans, amelyre definialva van a kovetkez6 egyenldség:

P, <u-go)=1-a (3.6)

Ahol go a p varhatdo hozam mellett szamitott, I,,, kockazatos hozamu befektetés VaR
értéke, « konfidenciaszint mellett. Ennek megfelelden a befekteté az inszolvencia
bekovetkeztének a veszélyét mindig 1— o érték alatt tudja tartani egyszerlien azaltal, hogy a
megfeleld nagysagli kockazatos portfoliot tartja. A fizetésképtelenség bekovetkeztének a
valdszinlisége éppen 1—«, azaz amikor a (3.6) kifejezés zardjeles részére az egyenldség

teljesiil. Ekkor u—r,,; =¢ o, a (3.4) egyenlet jobboldalan e,,; =0 lesz, és ezaltal a baloldali

értékre is zéro adodik: O=r,,p,Y, +€,, amibdl —r,, =€,/ p,Y, kapunk. Behelyettesités utan
kapjuk a (3.7) Osszefliggést, amit az 1. abra is lathatunk (Shin (2008), reprodukcio).
u+elpy =¢o (3.7)
A fenti egyenldségbdl kifejezve kapjuk a maximalisan tarthatd portfolié nagysagat a (3.8)
egyenldségben, ami vildgosan jelzi a kapcsolatot a sajat toke, a kockdzatvallalasi limit és a

varhato hozamok kozott.
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Py =€ /(po—4). (3.8)
Tovabba (3.8)-bol kapjuk a maximalisan felvallalhato portfolio melletti tékeattétel (leverage)
nagysagat is (Shin (2008), 23-28 0.):

L=p,y. /e, =(po—u). (3.9)

3.6 A t6keattételek pro-ciklikussaga és kovetkezménye

A broker-kereskeddk jelentds értékpapir portfoliot tartanak, és egy meghatarozott
kockaztatott érték mellett mitkodnek a piaci eszkozeire vonatkozd mark-to-market piaci aras
konyvelési szabaly értelmében, amelyen keresztiil kialakul a tokeattételiik. (Adrian, Shin
(2010a). A piaci-alapt intézetek esetében a tokeattételnek ugyanaz a szerepe, mint a
pénzmultiplikdtornak a kereskedelmi bankok esetében; a rendelkezésre allo ,,alapjarati”
pénzintézeti kapacitast megsokszorozza.

A befektetési bankok dsszesitett mérlegféosszegeként azonositott likviditas alakulésa a
gazdasag teljesitményével pro-ciklikusan valtozik, a gazdasag novekedésében bekdvetkezd
valtozasokat — fellendiiléseket és visszaeséseket — felerdsiti. Amennyiben a piaci
kockazatokat, és a kockaztatott értéket konstansnak tekintjiilk, akkor a (3.9) kifejezés

értelmében L egy konstans, tehat a piaci szereplok allando tékeattételi szintre torekednek.
Ekkor a (3.4) egyenletbdl (e, =1, P, Y, +€) a téke egy idéperiddus alatt bekovetkezod
valtozasa a kovetkezoképpen irhatd:

et+1 _et _ rt+1 pt Yi _ et+l -1

& & &

=r, L. (3.10)

Az arvaltozds kovetkeztében az eszkozallomanyban, de még a portfolio kiigazitas elott

bekovetkezd valtozast szintén a (3.4) egyenletbdl kifejezve:

Puale = PYe _ P ~1=r,,. (3.11)
P Y, PeY:

Vagyis egy tokeattételes befekteté tokéje L -szer gyorsabban valtozik, mint az

eszkozallomanya. Mig az Y,,; eszkozokben bekdvetkezd valtozast kovetve kifejezhetd a

befektetd arreakcidja, amennyiben a befektetd allando tékeattételre torekszik.
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L= pt yt — pt+lyt+1 .

(3.12)
et et+l

A (3.12), (3.10) és (3.11) kifejezéseket atrendezve, behelyettesités utan kapjuk:

Yea _ G le, _ I+na-L (3.13)

yt pt+l / pt 1+ r.t+l
Amely kifejezés mindkét oldalabol kivonva egyet, atrendezés utan kapjuk:

— 1+r,-L I
yt+1 yt — + t+1 _1 _ t+1 (L _1) ) (314)

yt 1+ r-t+l 1+ rt+1
A (3.14) kifejezés értelmében a kockazatos eszkozbdl tartott mennyiség az eszkoz

hozamanak ¢és a tokeattételnek a fliggvényeként fejezhetd ki. A befektetd arreakcidja a

hozam fiiggvényében jobbra-emelkedé (Shin (2008), 30-31 0.). Tehat, ha o és u
valtozatlanok, akkor emelkedd arak esetén az allando tokeattétel biztositasa csak folyamatos
eszkozvasarlas mellett biztosithato.

A véazolt folyamatot hivatott szemléltetni a 3. tdblazat, amely 1., 2., és 3. mérlege egy
aktiv befektetési politikat folytatdé broker-kereskedé sematikus mérlegének szerkezeti
valtozasat mutatja 10-es tOkeattétel mellett. Az 1. kiinduld allapotot kdvetden az eszkozar
emelkedés felértékeli a pénziigyi intézetek mérlegének az eszkozoldalat, a vallalat egy
egységnyi arfolyamnyereségre tesz szert, ami a mérlegazonossagbol kovetkezden a sajat
vagyon novekedését, és ceteris paribus’™ a tékeattétel automatikus csokkenését eredményezi a
(3.12) kifejezés szerint.”” A t6keattételi szint tartisa érdekében Gjabb eszkozoket kell venni,
amely egyben 1 kolcson felvételét is magaval hozza. Ahogy azt a tdblazat 3. mérlege mutatja
az egy egységnyi toke tizegységnyi eszkdzvasarlast kivan meg a valtozatlan tizes tokeattételi
szint tartdsa érdekében, a mérleg méretének radikalis valtozdsat okozvan. A broker-
kereskedok tokeattétele a nyolcvanas években a hetes koriili szintrdl folyamatosan 20-25-re
nott a 90-s években (lasd késébb 6. abra). Egy ilyen valtozas stlyos kovetkezményét mutatja a
4. mérleg, ahol a vallalat a tOkeattételét megduplazza, ami mérlegének hasonld aranyu

valtozésat indukalja (Adrian, Shin (2008a)).

" A ceteris paribus igen fontos kikétés. Ha pl. a részvényarak alakuldsét illetéen névekednek a kérdéjelek, akkor

az konnyen eredményezhet dremelkedést a kotvények esetében, a befektet6k portfolié atrendezései

kovetkeztében. Ha azonban a piac monetaris politikai szigoritasra szamit, akkor az aremelkedés a kotvények

piacan el is maradhat.

7> A haztartasok esetében a tékeattétel éppen ellentétesen valtozik a jelzaloghitellel vasarolt ingatlan értékével.
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3. tablazat: a mérleg szerkezetének valtozasa aktivan menedzselt befektetési politika esetén

3.7 A bizonytalansag hatasa a mérlegek eszko6z- és forrasoldalara

A mérlegek pro-ciklikus valtozasainak az oka alapvetden a Likviditas evoltcidja cimii
fejezetben kifejtett, a likviditds szempontjabol meghataroz6 tényezdre, a bizalmi faktorra
vezethetd vissza. A bizalom hidnya, a bizonytalansdg a mérleg mindkét oldalan kifejti a
hatasat: befolyasolja a forraskoltségek alakuldsat, és a maximalisan megengedhetd befektetési
(kereskedési) portfolio nagysagat.

A (3.9) egyenléség jobboldalara (L =1/(¢ o — u)) pillantva lathatd, hogy a broker-

kereskeddk tokeattétele valjaban nem konstans, hanem idében véltozé a kockaztatott érték és
az elvart hozam fiiggvényében. Maga a kockaztatott érték pedig a piaci bizalom fiiggvénye. A
bizalomhiany, ami a piacok volatilis viselkedésében mutatkozik meg, a mérlegek
eszkozoldalat a VaR altal engedélyezett maximalisan felvéallalhaté befektetési portfolid révén
befolyasolja. A sajattéke novekedése egyben a kockéaztathato érték nagysagat is noveli, hiszen
a VaR egyik korlatjat éppen a sajattoke jelenti.

A bizonytalansag a broker-kereskedok mérlegének eszkdzoldala mellett a forrasoldalra
is hatdssal van. Az eszkozdr emelkedés kovetkeztében — a piaci 4ras konyvelésnek és a
lecsokkent tokeattételi szintnek koszonhetéen — szabad kapacitds képzdodik a pénziigyi
rendszerben, amely kényszeritéleg hat Ujabb eszkozok vasarlasara, €s egyben 1) forrasok
bevonasat kivanja meg, jellemzden repo révén.

A haircut szerepe pedig ugyanaz, mint a klasszikus pénzmultiplikdlo modellben a
kotelezo tartalékratanak; felsé korlatot jelent a hitelteremtés szamara (Lagos (2006)). A repo
haircut mértékének valtozasa — a VaR mellett — nagyban meghatarozza a tOkeattételes
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intézetek szamara elérhetd finanszirozasi likviditast, és egyben limitet jelent a maximalisan
vallalhaté tékeattételes pozicid nagysagara. Ennek értelmében, ha a haircut nagysaga 2%,
akkor 100 egységnyi értékii értékpapirért cserébe 98 egységnyi forrast lehet kolcsondzni, azaz
a kolcsonzonek 2 egységnyi tokével kell csak rendelkeznie a 100 egységnyi értékli befektetés
birtoklasahoz, a tokeattétel pedig igy 50 (Adrian, Shin (2009a)).

A bizalomhiany jelentés mértékben befolyasolja a repo haircut-ok alakulasat. Amikor
a fedezetként felajanlott eszk6zok értékével kapcsolatban nének a bizonytalansagok, akkor a
haircut-ok névekednek, és a likviditas akar fel is szivodhat a piacrél. Ez két modon torténhet:
egyszertien azaltal, hogy a kdlcsonzok nem hosszabbitjak meg a repo-t, vagy ennek kevésbé
drasztikus modja, ha a haircut-ok nagysagat jelentésen megnovelik, egyszerre csokkentvén az
adosokbol és a fedezetként szolgald papirokbél fakadd kockazatokat.” Amennyiben a haircut
4 dolléarra novekszik, akkor a maximalis megengedhetd tokeattétel 25-re, a felére csokken, €s
vele egyiitt a finanszirozéasi likviditds is. Ennek megfeleléen a likviditds nem egy
rendelkezésre allo finanszirozasi allomanyra utal, ami atcsoportosithaté lenne oda, ahol
sziikség van ra, hanem egy foly¢ jellegli valtoz6. A pénziigyi valsag soran éppen a hitelkinalat
tokepiaci forrasa apadt el a leggyorsabban a haircut-ok névekedése révén, ami modern banki-
rohamként is értelmezhet6 (Gorton, Metrick (2010a)).

A targyalt tényezdk hatasa természetesen nem elkiiloniilve jelentkezik. A tézsdei arak
valtozasa, a piaci aras nyilvantartas, a VaR kockazatkezelési mod és a repo haircut-ok
alakulasa egylittes és egyidejii hatassal van a pénzintézeti mérlegekre. Amikor az arak
emelkednek, vagy a mért kockazat csokken, akkor kevesebb tokére van sziikség egy adott
portfoliobdl fakado esetleges veszteség fedezésére. Pozitiv visszacsatolas alakul ki a cs6kkend
VaR és az arak alakulasa kozott, ami tovabb noveli a tOkeattételeket, felerGsitvén a 3.
tablazatban bemutatott pro-ciklikus folyamatot. Ez az Osszefiiggés vilagosan lathato a (3.9)
egyenldségbdl. Mindekozben a mért kockazat csokkenése egyben a repo miiveleteket is
biztonsdgosabba teszi. A kolcsont nyujtdo félnek ugyanis kevésbé kell félnie a fedezet

kényszerértékesitése soran bekovetkezd esetleges veszteségektol, a haircut-ok csokkenhetnek.

’® A haromoldald repo esetében az alkalmazott haircut-ok mértéke alig valtozott, ami teljesen ellentétes a
kétoldalu repo piacon tapasztaltakkal. Ez koszonhet6 annak, hogy a haromoldalud repo piacon likvidebb
értékpapirok haszndlatosak fedezetként, illetve annak, hogy a befektetSk elsé sorban az adds kockazatossagat
(counterparty risk) nézik — ezt a felek k6zotti hosszu tava kapcsolat is segiti — és csak masodsorban a fedezet
minGségét. Ha az adods fizet6képességét illetGen jelentds bizonytalansagi tényez6k merilnek fel, akkor nem a
haircut kertl névelésre, hanem egyszer(ien a visszavasarlasi megallapodas nem keriil meghosszabbitéasra. A
befektetSk ugyanis a legtobb esetben nincsenek ra felkészilve, hogy jelentGs méret(i értékpapir allomannyal
foglalatoskodjanak. A befektet6k részérdl a forrdsok visszavonasa barmikor és konnyen megtehetd, mivel a
megallapodasok tobbségében egynapos ligyletrél van szé (Copeland, Martin, Walker (2010)).
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A Dbefektetési eszkozok piacat jobbra-emelkedd keresleti gorbék jellemzik. A
befektetok Osszessége altalaban emelkedd arak esetén vasarol, mig csokkend arak esetén elad,
az arfolyamok ¢és a tOkeattétel valtozasa pro-ciklikusan alakul a mérlegféosszegekkel
egyetemben.77 Egy kiils6 megfigyeld szamara az események logikai Osszefiiggés nélkiil
kovetik egymast: minél dragabb egy befektetési eszkoz, annal kelendobb. A logikai csavart,
ahogy Adrian ¢és Shin (2010b) irja, az jelenti, hogy a befektetok valojaban a novekvd vasarlasi
kapacitasukra reagalnak, ami két forrasbol taplalkozhat: emelkedd eszkozarak generalta
novekvo e sajat tokébol, €s a csokkend piaci o volatilitasbol.

A novekedési idoszak végeztével a fentebb (3. tablazat) leirt folyamat ellentétje
jatszodik le. A rossz hirek érkezésekor a befektetdi bizalom csorbat szenved, az arak
novekedése elmarad, esetleg esnek is, a piacok volatilitisa nd, a sajattdke csokken. A
kockazatok kordaban tartasa a felhalmozott befektetési poziciok csokkentését kivanja meg,
ami a visszacsatolasok révén a kezdeti kedvezdtlen sokkhatds multiplikalodasat, és a
likviditasi problémak megjelenését eredményezi (Adrian, Shin (2008a)). Az arak valtozasahoz
tehat nincs sziikség cég specifikus hirek napvildgra keriilésére. Azok, csupan a
kockazatkezelés soran figyelembe vett tényezok hatasara is valtozhatnak.”® A banki mérlegek
zsugorodasaval a tOkeattételes poziciok leépiilnek — ez az Gn. deleveraging folyamata
(Gorton, Metrick (2010a)). Az elérhetd finanszirozasi forrasok csokkennek: egyrészt a kisebb
fedezeti értékkel rendelkezO eszkozok, masrészt a forrast biztositd intézeteknek a novekvo
bizonytalansagi tényezOre adott reakcidiként a ndvekvd haircut-ok kovetkeztében. A
befektetok kockazatviselési kapacitasa csokken, amely a kotvényfelarak novekedéséhez és a
hitelkinalat csokkenéséhez vezet (Gilchrist, Zakrajsek (2011)).

Az A4ltalanosan hasznalt VaR kockazatkezelési modnak és a rendelkezésre allo
finanszirozasi ~ forrasokat  meghataroz6  haircut  alkalmazésanak  rendszerszintii

kovetkezményei vannak. Mivel a piaci szereplok azonos kockazatkezelési modot hasznalnak

|»

7 Ahogy a Citigroup hires-hirhedt cégvezetdje, Charles Prince mondta: ,amig a zene szél, addig tancolnod kel
(Financial Times (2009)). A valsag el6tti idGszakban a zene a piacok alacsony volatilitdsa volt, a tancot pedig az
emelkedd arak jelenitették meg. A nyajat kévetni nagyon is racionalis dontés tud lenni. Az Egyesiilt Allamokban
az ,ez alkalommal minden mas” (this time is different) hiedelem szinte teljesen egyeduralkodéva vélt. Ot éven
keresztll emelkedtek a részvényarak a piaci bizonytalansag csékkenése mellett, majd egy ropke év alatt az
indexek visszazuhantak a hat évvel korabban latott szintjeikre. Fromlet (2001) kiilonbséget tesz az dnkéntes és
a kikényszeritett nyajkovetés kozt. Az utdbbi a raciondlisan cselekvs befektetd sajatossaga, aki nem akarja,
hogy a ,csorda eltapossa”.
’® A csordaszellem és a trendkévetés tehat nagyon is racionélis dntés tud lenni. Nem véletlen, Rajan (2009) is
emlékeztet Keynes megallapitasara, miszerint tartésan emelkedd arak esetén a piaci folyamatok ellenkezgjére
fogadni 6ngyilkossag. A piaci folyamatok irracionalitasa tovabb tarthat, mint a befekteték szolvenssége.
Trendszer(ien alakuld piaci arfolyamot kdvetni tehat teljesen megfelel a j6zanész kévetelményeinek, akkor is,
ha a gazdasag fundamentumai mast mondanak.
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¢s hasonld befektetési stratégiat folytatnak, ezért ennek kovetkezményeként a befektetési
intézetek reakciofiiggvényei jelentdsen hasonlitanak egymadsra, a portfoliok méretvaltozasa
szinkronizalt mind iddzitését mind mértékét tekintve. A kezdeti sokkhatdsra adott hasonld
befektetdi reakciok az eredeti stressz nagysagat felerdsitik, és olyan intézetekre is atterjedhet
(spillover hatas), melyek nem is rendelkeztek kozvetlen kitettséggel a sokkot szenvedett
piacon.” A pro-ciklikus folyamat széls6séges esetben eszkdzar buborékot okozhat. Ennek a
hatasa a gazdasagra nézve anndl stlyosabb, minél nagyobb a befektetési eszkozok
hitelfedezeti szerepe. Mivel a rovid lejaratu visszavasarlasi miiveletek eszkozfedezethez
kotottek, ezért beszélhetiink fedezeti buborékrol is.

A redlgazdasag szamadra is hatassal vannak a likviditasi tényez6k alakulasa azaltal,
hogy valtoznak a forrasbevonas lehetdségei. A novekvé likviditas, a csokkend hozamoknak
koszonhetden egyre alacsonyabb varhatdo megtériilést igérd befektetések megvaldsuldsat is
lehetdve teszi, csokkentvén a beruhdzasok és a gazdasag sokktiird képességét. Ahogy Borio,
Furfine és Lowe (2001) hangsulyozza, a kockazatok a gazdasdg prosperald szakaszaban
épiilnek fel, mig valsagban materializalédnak. Mindezt fokozzdk a mérési, kockazatkezelési
modszerek hibai (koztiik a VaR-¢€ is), melyek fellendiilések idején a kockazatokat alul, mig
visszaesések idején azokat feliilbecsiilik. A pénziigyi intézmények kollektiv dontései €s a
gazdasagi ciklusok az egymassal vald kolcsonhatdsok soran alakulnak ki, azaz endogének,

amire a megfeleld statisztikai modszer kivalasztasa soran tekintettel kell lenni.

3.8 A 2. Tézis bizonyitasa: a broker-keresked6k mérlege az altalanos

likviditasi kondiciok mérésére

A tradicionalis banki tizlet hitelek keletkeztetése ¢és tartdsa, ahol az elsddleges
finanszirozési forma a latra sz6lo betétek. A bankok a lejarati transzformacios tevékenységiik
soran a rovid, vagy bizonytalan futamidejii megtakaritdsokat hossza futamidejii hitelekké

alakitjak at. A kereskedelmi bankok sokaig kizarolagos szerepldi voltak a hitelezési piacnak,

7 A broker-kereskeddk tevékenységének a gazdasag pro-ciklikus alakulasat felerdsité hatasat olyan kockazat
kezelési mdddal lehetne csékkenteni, amely figyelembe veszi a kockazatok bankok k6zotti terjedését (risk
spillover). llyen megoldast kinal példaul a CoVaR modell (Adrian, Brunnermeier (2008)).
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mignem szerepiiket meg kellett osztani az egyre jelentdsebb pénz- és tokepiaci szereppel bird
(market based) pénzintézetekkel.®°

Adrian és Shin a likviditdas mérésének egy alternativ modjat ajanlja, akik szerint a
piaci-alapu pénziigyi kornyezetben sokkal helyénvalobb az aktiv pénz- és tékepiaci szereppel
bir6d szereplok aggregalt mérlegeinek figyelemmel kisérése, és a likviditast a szoban forgo
intézetek Osszesitett mérlegf6osszegeinek a fiiggvényében értelmezni. A mérleg féle
megkdzelitési modnak megfeleléen a likviditds nem egy allomanyi (stock),®* hanem egy folyo
(flow) jellegii valtozo. Eppen a folyo jellegbél kifolyolag, a likviditds ezen fajta értelmezés
szerint nem egy Ujraoszthatd, hanem egy illékony, sokk esetén felszivodd allomanyt takar
(Adrian, Shin (2008a)). Egy piaci-alapt pénziigyi rendszerben a banki és tdkepiaci
folyamatok elvalaszthatatlanok egymastol, és a finanszirozasi kondiciok a piaci alapu
pénzintézetek tokeattételének a fiiggvénye (Adrian, Shin (2009b)).

A likviditasnak a pénzintézeti mérlegfoosszegek fliggvényeként vald értelmezése talan
elsére szokatlannak tiinik. Azonban a klasszikus pénz aggregdtumok sem masok, mint a
kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységiiknek, azaz eszkozeinek, a banki mérleg
forrasoldali ellentételei (money Counterparts).82 Amig a klasszikus pénz aggregatumok a
kereskedelmi bankok hitelezi tevékenységéhez kapcsolhatoak, addig a repo allomény a piaci-
alapu befektetési bank jellegii broker-kereskedok miikddéséhez kothetd az angol-szasz
orszagok ¢€s Svajc pénziigyi rendszerében. Hasonlot javasolt Friedman (1981) is, aki a
hitelmennyiségek hasznalatat javasolja gazdasagi elemzésekben a pénzmennyiségek helyett,
mellett.

A broker-kereskedok tevékenysége €s a Likviditds Evolucigja fejezetben irottak kozt,
szamos parhuzam figyelhetd meg. Az addssag forgalomképessége megkoveteli a szervezett
piacok létezését, ami implikdlja a nevezett adossag értékének egyértelmiiségét és relativ
biztonsagat. A piacszervezdi tevékenység a broker-kereskeddk altal végzett folyamat.
Hasonl6 szervezdi tevékenységet végeztek a pénzvaltok a pénzérméek bevizsgalasa soran,
amikor garantdltdk az érmék nemesfém tartalmat és a pénzek fizikalis mozgatasa nélkiili

fizetési szolgaltatast tettek lehetdvé, vagy teszik a bankok is a hiteladdsokat érintd monitoring

8 A pénzpiacokon rovid tavu kotelezettségeket megtestesitd ,, papirokkal” kereskednek, mint kdtvény,
kereskedelmi papir, mig a t6kepiacokon hosszu futamidejii kotelezettségekkel, mint kotvény, részvény. Ezen
kival megkiilonboztetiink repo piacot, mely a jellemz&en rovid tavu visszavasarlasi megéllapodasok (fedezett
ellenében torténd kolcsonzés) szintere.

8 Mint pl. a mennyiségi pénzelméletben, ahol az MV = PT tranzakciés egyenletben a jobboldali drutranzakcié
egy folyd, mig a baloldali pénztranzakcié allomanyi valtozot takar (Friedman (1970)).

# https://www.ecb.int/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html
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soran, amely produktumaként betétet teremtenek. A broker-kereskedok az értékpapirositas
soran aktivan részt vesznek a gazdasag hiteligényeinek a kielégitésében, mikdzben a
valtozatos kockazati profillal rendelkezé alanyok megtakaritasi igényeit is kielégitik, és a
repo révén lehetové teszik a kamatot fizetd készpénztartast.

A pénziigyi innovacio foszerepldi a broker-kereskedék. Altalanossagban a pénziigyi
rendszer szerepldire ugy lehet tekinteni, mint maganfedezetii addssagok kibocsatasara
specializalodott intézetekre. A banki, pénziigyi innovacié pedig egy olyan folyamat, amely
arra torekszik, hogy teljes és megkérddjelezhetetlen garanciavallalas mellett még tobb
forgalomképes adossagot bocsajtson ki. Azaz a pénziigyi innovacidé egyszerre jelenti a
gazdasagi szereplok forrassziikségletének, valamint likvid és hozamot biztosité megtakaritasi
formak iranti igényének minél magasabb szinten vald kielégitését, a pénz megtakaritasi
eszkoz funkcidjanak a garantalasa mellett. A pénziigyi innovaciora gy is lehet tekinteni, mint
a Kiyotaki és Moore (2001) altal vizionalt modern, magan kibocsatasu és kamatot fizetd pénz
megteremtését lehetdvé tevo folyamatra.

Koszonhetden aktivan kezelt portfolidiknak €s piaci tevékenységiiknek, minden piaci
fejlemény azonnal megjelenik a broker-keresked6k mérlegadataiban. A broker-kereskeddk a
kereskedelmi bankokndl sokkal intenzivebben reagdlnak a pénziigyi ciklusok alakulasat
jelentd eszkozar, valamint az ar és nem-ar jellegl hitel feltételek alakulasara. Példaul a nem
jovedelem jellegti tényezdk koziil a kamatldbak és a kockéazatvallalasi hajlanddsag is hat az
eszkozérakra (Davis (2010)), a finanszirozas koltségét alapvetden a révid hataridés kamatok
befolyasoljak (Adrian, Shin (2009a)), amelyek egylittes hatdsa pontosan megjelenik a broker-
keresked6k mérlegében. gy mérlegeiknek a valtozasa a pénziigyi feltételeket Gsszegzé
indexként is hasznalhato (Financial Conditions Indexes). &

Szintén e fajta likviditdsmérés mellett sz6l Disyatat (2010) megallapitasa is, miszerint
a pénziigyi kozvetitdi szektor allapota, a tOkeattételek alakuldsa, az eszkdzok mindsége, €s a
kockazati percepcid alkotja azokat az elsddleges mechanizmusokat, melyeken keresztiil a
monetaris politikai sokkok befolyassal lehetnek a gazdasagra. Kozponti szerepiliknek

koszonhetden a piaci résztvevok, befektetdk széles korének a magatartasat befolyasoljak.

BA pénzigyi feltételeket 6sszegz6 indexek a gazdasag jovébeli allapotat illet6 varakozasosokat igyekeznek
Osszegezni, kilonb6z6 pénziigyi adatok tartalmazta informacid kinyerésével. A felhasznalt adatok kore a
neoklasszikus- (pl. t6ke hasznalati dija, részvény arak, kamatlab, hozamgorbe, hitelmennyiség) és nem-
neoklasszikus transzmisszids csatornak (pl. likviditasi mutatok, adds kockazat, fedezeti érték, volatilitas) koré
csoportosithatd. Ezeknek a pénzigyi indexeknek a hatranyi, hogy a szdmos kiilonb6z6 adatot hasznalnak, ezért
nehézkes a frissitésiik, tovabba a redlvaltozdkkal vald kapcsolatuk idében instabil, illetve szamitasi mddjuk és a
felhasznalt adatok kore is valtozod (Hatzius et al. (2010)).
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Nem véletlen, a FED New York-i részlege rendszeres felméréseket végez a legnagyobb

broker-kereskeddk, az elsédleges allampapir forgalmazok (primary dealers) korében a piacok

allapotarol, valamint a monetéris politikat és a gazdasag alakuldsat illetd varakozéasokrol. A

Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) 2011-s publikacidja szerint is a privat hitellel ragadhato

meg a legjobban a globalis likviditas alakulasa, hiszen ebben a nemzetkdzi tranzakcidk is

szamba vannak véve (BIS (2011)).

A broker-kereskedok  Osszesitett —mérlegf6osszegének  altaldnos  likviditasi
mérészamaként vald hasznalatat a kovetkezo érvek tamasztjak ala:

1) Az 1. Tézis értelmében a likviditas a pénzfunkcid transzformacid konnyedsége,
amelyben a pénziigyi intézetek koziil duplan is részt vesznek: az értékpapirositas soran
hiteleznek, ¢és forgalomképes adossagokat igyekeznek teremteni, mikdzben a
részvénykibocsatasok és a tékepiacok szervezdi, a piaci likviditas (market liquidity)
szolgéltatoi. Emellett piacszervezdi feladatokat latnak el a befektetési és fedezeti,
kockézatkezelési termékek esetében is.

2.) Me¢érlegadataik  alakulasaban  jelentds szerepe van az eszkOzaraknak, a
kockazatkezelésének és a tOkeattételek alakulasanak. Aktivan kezelt befektetési és
kereskedelmi portfoliojuk kovetkeztében az eszkézarak révén a broker-keresked6k
mérlegeiben megjelenik a bizalmi faktor®® a piaci, a gazdasagi és a politikai
varakozasokon keresztiil, illetve a kiilonb6z6 jovedelmezdségi indikatorok, és a
kockézatvallalas hatasa is. Vagyis maximalisan eleget tesznek az elsd fejezet végén
emlitett feltételeknek.

3.) Az ,arnyék” bankrendszeri pénzintézetek koziil a broker-kereskedok a pénz- és
tékepiacok gyorsreagalasu intézménye. Igy reakcidikban az Gsszes likviditasi fajta
(piaci, finanszirozasi, makrookondmiai, monetaris, globalis) hatisa kozvetve vagy

kozvetleniil azonnal megjelenik, mérlegiik likviditasi barométerként hasznalhato.

8 A likviditas szempontjabdl lényeges bizalmi faktornak a mérésére elvileg tébb mad is kinalkozik, de elétte
tisztazando két dolog. Az egyik, hogy mindegyik indikator esetében jelents dilemma van, hogy mit is mér
pontosan, ugyanis a piaci bizonytalansag és a piaci kockazat mérése sokszor keveredik egymassal. A kockazat a
bizonytalansag kvantitativ mérhetd része, az igazi bizonytalansag, pedig az, ami visszamarad (Knight (1921)).
Ezzel 6sszhangban, a piaci arak feltétel nélkili volatilitasanak a novekedése jelezheti egymastol fliggetlen
jelent6s méretli sokkok bekdvetkeztét, ami nem feltétlen valtoztatja meg alapvetéen a szerepl6k
bizonytalansagi érzetét. A feltételes volatilitdsban bekodvetkezd véaltozas azonban a névekvé mérhetd kockazat
mellett jelezheti egyben a nagyobb, nem mérhet6 bizonytalansagot is (Davis (2010)). A masik ok, hogy nem
egyértelmd, mi is a relevans bizalmi mutato a likviditas esetében: fogyasztdi bizalmi index, piaci arvolatilitas,
ipari kibocsatas, ipari megrendelések, stb..
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4. A pénziigyi innovacid legfobb hajtderdi, igy mérlegiikben megjelenik az innovacios
tényez hatasa.®

5. Osszesitett mérlegfoosszegiik jelentds gazdasagi sulyt képvisel, a kereskedelmi
bankokéhoz viszonyitott 25-30 szazalékos aranyaval.

Ezek a tények alatdmasztjak a hipotézist, amely szerint az altalanos likviditasi kondiciok

mérésére a broker-kereskedok Gsszesitett mérlegfédsszege a legalkalmasabb, és a disszertacio

2. Tézisének allitasat megalapozottnak tekintsiik.

A likviditasnak a broker-kereskedok Osszesitett mérlegfoosszegeként valo
értelmezésének ad gyakorlati jelentéséget az Egyesiilt Allamok jegybanki szerepét betltd
Federal Reserve rendkiviili intézkedéssorozata. A 2008-ban materializalodott valsagra adott
mennyiségi lazitdsok egyik célzott piaci szerepldi éppen a broker-kereskeddk, akik jelentOs,
25-30%-0s mérlegzsugorodast szenvedtek el a valsag kovetkeztében. Tobb intézkedés is
kozvetve érinti, érintette a broker-kereskedéket, de a Primary Dealer Credit Facility (PDCF)
konkrétan Oket, pontosabban az elsédleges allampapir kereskeddket célozta. Az FED, az
ECB ¢és a Bank of England likviditast célz6 programjai a pénzhez jutas konnyedségét, a
pénzintézetek pénzfunkcid transzforméciobol eredd kotelezettségeinek a teljesitését illeti.
Azaltal, hogy a meghozott intézkedések a pénzintézeti mérlegek refinanszirozasat biztositjak,
egyben garanciat jelentenek a teremtett pénzintézeti maganadosagok altal képviselt pénz
felalmozasi eszkdz funkcidjanak, és a betétesi bizalomnak a biztositasahoz is. Eppen ezen
megfontolasbdl is a jegybanki bizalomépitd intézkedéseket csak rendkiviili koriiltekintéssel
szabad csak leéllitani akkor, amikor a pénz felalmozasi eszkoz funkciojat veszélyeztetd masik

tényez0 réme, az inflacioe erdsebben feldereng.

¥ A pénziigyi innovacio jelenségével szamos leird jellegil tanulmany foglalkozott, de alig talalni tanulmanyt,
amely felvéllalta volna a kvantitativ mérés jelentette nehézségeket (Beck, Chen, Lin, Song (2012)). A pénzigyi
innovacié ugyanis jelenti Uj piacok szervezését (pl. a jelzalog fedezet( értékpapiroké, derivativak, devizak,
hitelbiztositasi termékek piaca) és a mar meglévék hatékonyabba tételét (pl. pénzkiadd automatak, kartyds
fizetési mdédok, internetes kereskedés). Az Uj piacok automatikusan igényt tamasztanak a kockazatok kezelésre,
ami jelentheti a mar meglévé kockazatkezelési modok adaptalasat vagy Uj eljarasok kifejlesztését (pl. PIN kod,
Value-at-Risk, Basel szabalyozas) és (j piacok szervezését (opcidk, derivativak). Ennek a logikanak megfelelGen
a pénzugyi és/vagy a likviditasi problémak forrasai mindig a piacok, pontosabban a kereskedett termékek
mogottes fedezetei, vagy a kockazatkezelési médok tokéletlenségeibdl fakadé fel- vagy fel nem ismert
kockdazatok.
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4. A broker-kereskeddk mérlegének alakulasa a

gyakorlatban

Ez a fejezet az el6z6 fejezet elméleti megkdzelitésével szemben gyakorlatias, és a
broker-keresked6k mérlegalakulasat illetd stilizalt tények bemutatdsara torekszik. A broker-
kereskedok mukodése soran ismertetett fogalmakat igyekszik egy makrodkonomiai ¢és
tokepiaci kontextusba helyezni. Tovabba bemutatasra keriil a broker-kereskedok
tokeattételének ¢s eszkozallomanyanak az egyiittes alakuldsa és mérlegfoosszegének az
iddbeli valtozasa. Ezeknek a folyamatoknak a megismerése egyben segit a 2008-ban tortént

pénz- és tékepiaci, valamint makrogazdasagi események megértésében is.

4.1 A broker-kereskeddk pénziigyi, gazdasagi sulyanak az alakulasa

A broker-kereskedok mérlegféosszegének iddbeli és szerkezeti valtozasarol® a FED
tokearamlasi matrixa (Flow of Funds Accounts) nyujt informaciot negyedéves bontasban. Ez
az adatsor a klasszikus értelemben vett befektetési bankok mellett az értékpapir kereskeddk és
mas, tézsdén nem jegyzett, de befektetési tevékenységet folytatd pénzintézetet is magéaba
foglalja, igy a hedge fund-okat és befektetési alapokat is. Egyszertisitve: a befektetési bankok
a dealer-ck, a sajatszamlas kereskedSk és a tobbi intézet pedig a brokerek.®’

Az 2. abra, 3. abra és a 4. abra a likviditast reprezental6 valtozoknak a nominalis GDP-
hez és egymashoz vald viszonyat mutatjak 1968 és 2012 kozotti iddperiddusban. Az 2. abra a
nominalis GDP ¢és a broker-kereskedok Osszesitett mérlegféosszegének egymashoz
viszonyitott alakuldsat mutatja, és a broker-kereskedOknek a gazdasag egészében betoltott
relativ stlyanak jelent6s ndvekedésérdl arulkodik. A 3. abra a nominalis GDP és az M2
hanyadosat mutatja, és az M2-nek a GDP-hez viszonyitott idébeli alakulasa, a broker-
kereskeddk esetében latottakéhoz képest, sokkal kiegyenlitettebb volt. A megfigyelési iddszak

alatt a nominalis GDP nagysaga jellemzben a duplaja volt az M2-nek. A broker-kereskeddk

8 Elméletileg jarhatd ut lenne a befektetési bankok mérlegeinek az alakulasardl is az adatgydijtés, azonban a
szlikséges informacid igen nehézkesen lenne 6sszeszedhetd vagy dragdn megszerezhet6 az erre specializalt
adatszolgaltatoktol. Példaul a t6zsdén jegyzett befektetési bankok esetében az amerikai t6zsdefelligyeletnél
(SEC, U.S. Securities and Exchange Commission) leadott negyedéves mérlegadatok egyenkénti atnézésével
lenne lehetséges az adatok Osszegy(ijtése, de ez jellemz&en csak a legnagyobb intézetek esetében lenne jarhaté
ut.
¥U.5. Securities and Exchange Commission honlap: http://www.sec.gov/divisions/marketreg/bdguide.htm#l|
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esetében a ’70-s évek kozepén a GDP szdzszorosan meghaladta a broker-kereskeddk
Osszesitett mérlegét, majd egy exponencialis novekedési idészak utan a broker-kereskeddk
Osszesitett mérlege a nominalis GDP majdnem egynegyedét tette ki.

Az 4. 4bra a broker-kereskedok és a kereskedelmi bankok mérlegfédsszegeinek
egymashoz mért relativ alakulasat mutatja (a kereskedelmi bankok eszkozeinek 80%-a hitel),
amely alapjan a broker-kereskedok dinamikus novekedési iiteme a kereskedelmi bankokhoz
viszonyitva is megerdsitést nyer. Az abra nagymértékben hasonlit az 2. dbra latottakhoz
(tlikorképe annak), ami alatdmasztja a broker-kereskeddk aktivitasanak rendkiviil dinamikus
novekedését mind a realgazdasaghoz, mind pedig a kereskedelmi banki tevékenységhez
viszonyitva. Az dbran konnyl beazonositani a valsag eldszelét (2007 harmadik és negyedik
negyedévét), majd a valsag kitorését (2008 harmadik, negyedik negyedévét), melynek
kovetkeztében a broker-kereskeddnek a kereskedelmi bankok Gsszesitett mérlegféosszegéhez
viszonyitott ardnya 15 szazalékpontot esett vissza, azaz gyakorlatilag megfelezddott. Ez
Osszhangban van a szakirodalomban irtakkal, miszerint likviditasi sokk esetén a kereskedelmi
banki hitelezés (ami az M2 monetaris pénz aggregatumok ellentétele) ellensulyozza a broker-
kereskeddk  mérlegzsugorodasanak a  redlgazdasagra  hat6  lehetséges negativ
kovetkezményeinek egy részét.

Az 5. dbra a nominalis GDP és a broker-keresked6k mérlegféosszegének egymashoz
viszonyitott ardnyanak a valtozasat mutatja 1998 és 2012 kozott, 1athatova téve a két valtozod
egymashoz viszonyitott dinamikdjanak alakulasat a jelezett idészakra. A broker-kereskeddk
Osszesitett mérlegfodsszege a valsag hajnaldn érte el a nominalis GDP-hez viszonyitott
maximumat. Ekkor a broker-keresked6k mérlege a GDP egynegyedére rtigott, majd egy
meredek zuhands utdn annak GDP-hez viszonyitott nagysaga a hét szazalék koriili értéken
stabilizalédott. A broker-kereskeddk térnyerése 2007-ben 3.200 millidrd dollar Osszegii
eszkoz és kotelezettség allomannyal tetdzott, szemben a kereskedelmi bankok 10.300 milliard

dollaros hasonl6é mutatojaval.
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2. abra: a bréker-kereskeddk dsszesitett 3. abra: a nominalis GDP és az M2 pénzmennyiség
mérlegfédsszegének és a nominalis GDP hanyados hényadosa 1968-2012 koz5tt
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4. abra: a broker-kereskeddk és a kereskedelmi bankok

5. dbra: a nominalis GDP és a brdker-keresked6k
mérlegf6osszegének a hanyadosa

mérlegf66sszeg hanyadosanak logaritmusa, 1998q1-

2012q2

4.2 A bizonytalansag hatasa a mérlegek alakulasara a gyakorlatban

A 6. abra mutatja a broker-kereskedok tokeattételének az idébeli alakulasat 1968-to6l
napjainkig, amely a Federal Reserve tOkearamlasi matrixabdl lett kalkulalva a kovetkezd
formula szerint: tékeattétel egyenld a sajattéke és a mérleg teljes eszkozallomanyanak a
hanyadosaval, ahol a sajattéke a broker-kereskeddk teljes eszkozallomanyanak és teljes
kotelezettségallomanyanak a kiilonbsége. Az abran konnyen identifikalhato a valsag

csucspontja, amikor is a tokeattétel a szinte hihetetlen szazas érték kozelébe kertilt 2008
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harmadik ne:gyedévében.88 A 2008-as események igen komoly likviditasi fesziltségrol
arulkodnak, ami kiilsé (4llami) beavatkozas hijan, a pénziigyi rendszer jelentds részének a

csddjét eredményezte volna.
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6. dbra: a broker-kereskeddk t6keattételének az alakulasa 1968q1 és 2012g2 kozott (forras: Federal Reserve)

Ha a broker-kereskeddk tokeattételének idobeli alakulasat egyiitt abrazoljuk a tézsdei
arak ¢s a VIX index alakulasaval, akkor a 7. abra latottakhoz jutunk. Az abra igen beszédes, a
1.7 alfejezetben mar emlitett hatas-kolcsonhatasok szerepének a szemléltetésre alkalmas. Az
abrara tekintve vilagosan kivehetdek a 2001 és 2008-ban bekovetkezett torténések. Lathato,
hogy a broker-kereskedok tékeattételének a novekedését megelézi, vagy a piaci
bizonytalansagot méré VIX index novekedése, vagy a tézsdei arak tetézése (fiiggdleges
vonalak) ¢és rakovetkezd jelentds csokkenése. Kovetkezésképpen a VaR altal jelezett
kockaztatott érték novekszik ¢és eredményezi a broker-kereskeddk sajat tokéjének a
csokkenését, és tokeattételének az automatikus novekedését. Mindez alkalmazkodast kovetel
meg a broker-kereskedOktdl a kockéazataik és tOkeattételilk kordaban tartisa végett, ami a
befektetési eszk6zok, részvények eladasaban, tovabbi arzuhanasaban és a VIX index
ndvekedésében nyilvanul meg. Amennyiben a VIX index altal mért bizonytalansag csak rovid
ideig tartd, atmeneti jelenségnek igérkezik, akkor a tézsdei arak egy kezdeti arcsokkenés utan
gyorsan visszapattannak, €¢s nem kovetkeznek be a vazolt folyamatok. Ez tortént példaul 1998

augusztusaban, az orosz pénziigyi valsag bekovetkeztekor.

® Levine (2011) a kialakult helyzetért elsé sorban a pénziigyi felligyeletért felel6s szerveket okolja, és csak
masodsorban a pénzintézeteket, akik alkalmazdi (és kijatszoi) a térvényeknek.
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7. abra: VIX index és a broker-kereskeddk tGkeattételének (baloldali skala) és az S&P500 alakulasa (jobboldali skala)

1990q1 és 2012q1 k6zott (forras finance.yahoo.com és cboe.com)

Erdemes kiilon figyelmet szentelni a 2008-as valsag koriili torténéseket bemutato 8.

abra, amely a (3.9) L= p,y,/e, =1/(¢ o — 1) egyenléségben szerepld valtozok kapcsolatait

vizualisan abrazolja (a valtozok osztva lettek a 2006Q1 értékeivel, majd logaritmizalasra
keriiltek, és igy szazalékos valtozasokat mutatnak). Szépen kivehetd, hogy broker-kereskedok
sajat tokéjének és tokeattételének alakulasa szinte egymas tiikkorképe, az egyenldségben
foglaltak szerint. Ugyanakkor a piaci bizonytalansagot reprezentald VIX index (o) és a
tokeattétel (L) ellentétes modon alakult az Adrian és Shin (2008b) altal irtakkal valamint a

(3.9) egyenldség alapjan vart inverz relacioval. Ennek oka, hogy a szamléaloban 1évo tézsdei

arak (p,) 2007 harmadik negyedévéig novekedni tudtak, dacara a VIX index emelkedésének,

amely a tokeattételen keresztil a mérlegféosszeget ( p,Y,) még jobban megemelte ¢és
viszonylag kompenzalta a novekvd piaci bizonytalansagbol fakadd novekvd kockéztatott
értek (¢ o ) indukalta sajattoke csokkenést (€, ).

A broker-kereskedk Osszesitett mérlegféosszege tehat ugy tudott novekedni 2007
folyaman, hogy kozben a piaci bizonytalansagot jelzé VIX index, és a piacok volatilitasa is
rendkiviil megnétt, de koszonhetéen a névekvO piaci araknak a sajattOke szintje stabilan
alakult. A sajattoke a befektetési eszkozokre kotelezd6 mark-to-market konyvelési szabaly

eredményezte nyereség miatt novekedett (Shin 2008), 40 o.), ami a 2.10 alfejezetben taglalt
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likviditast befolyasold egyéb, jogszabalyi tényezokre nyujt példat. Ekozben a négy nagy
broker-kereskedé (Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Morgan Stanley)
értékpapir feliigyeleti jelentésébdl vett atlagos napi kockaztatott értéke a 2006 és 2007
novembere kozotti idészakban megduplazodott (Greenlaw et al. (2008)), akarcsak a VIX
index.

A 2007 év végétdl a rendszerben 1évo fesziiltségek folyamatosan materializalodtak és
2008 harmadik negyedévében kulminalodtak. Mig 2006 harmadik negyedévében a broker-
kereskedOk tokeattételének a novekedése szandékolt lehetett, hiszen a sajattéke és az
eszkozarak is novekedtek, addig ez a 2008-ban bekdvetkezett hirtelen tékeattétel
novekedésrél ez mar nem mondhaté el. A csokkend piaci arak és a megugro piaci volatilitas a
sajattOke tekintélyes hanyadat felemésztette, ami lancreakcidt valtott ki: a kockazatok
kordaban tartasa végett jelentds mérlegleépitést kovetelt meg a piaci szereplok szamottevd
hanyadatol, a piaci arak tovabb estek, a volatilitds ismételten emelkedett. Ez figyelhetd meg a
7. éabra is: 2002-ben és 2008-ban a jelentés mértékii mérlegkorrekciokat a piaci

bizonytalansag tovabbi novekedése kisérte.
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8. abra: a broker-kereskeddk sajat tokéjének, mérlegf6osszegének, tokeattételének és a VIX index valamint az S&P500

tézsdeindex alakulasa, 2006Q1 és és 2009Q4 kozott (forras: FED Flow-of-Funds, finance.yahoo.com, choe.com)
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4.3 A broker-kereskeddk tokeattételének és eszkozallomanyanak az

egyiittes alakulasa

A 9. abra az Adrian, Shin (2010a) tanulmanyaban talalhatdo pontdiagramot
reprodukalja. Az dbra vizszintes tengelyén a broker-kereskeddk tokeattételének, a fliggdleges
tengelyén pedig az eszkdzalloményéanak a negyedéves valtozdsa van mérve. Amint az lathato
az abran — 0sszhangban a szerzOparos allitdsdval — az eszkozallomany és tokeattétel alakulasa
kozott szoros pozitiv kapcsolat van, azaz a tokeattétel alakulasa pro-ciklikus. Az eszk6zok
valtozasat altalaban a tokeattétel ugyanolyan mértékii valtozasa kdveti, a pontok az origot

atszeld egységnyi meredekségli egyenes mentén helyezkednek el.
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9. dbra: a broker-kereskeddk t6keattételének és 10. abra: a broker-kereskeddk t6keattételének és
eszk6zallomany novekedésének pontdiagramja 1968q1 eszkozallomany novekedésének pontdiagramja 1968q1
és 2012qg2 kozott és 1991q4 kozott.

Azonban ha alaposabb elemzés ala vetjiik a tokeattétel és az eszkozallomany
alakulasat, akkor a 10. dbra és a 11. abra latottakhoz jutunk. Az 1968 és 1991 kozotti
id6szakban a tOkeattétel és az eszkozallomany pontosan gy alakult, ahogy azt Adrian, Shin
(2010a) leirja, ellenben az 1991 és 2012 kozotti idGintervallumban, a 11. abra alapjan az
allitas nem nyer megerdsitést. A 12. abra a 11. abra nagyitasa lathato, vagyis harom likviditasi
sokk okozta négy szélsdséges tokeattétellel jellemezhetd negyedév (1999q4, 2002q4, 2008q3
¢s 2008g4, ahol ,,q” a negyedévet, quarter jeloli) adata hianyzik a képrél, amely harom
likviditasi sokk jol kivehet6 a 6. abra is. A 12. abra a broker-kereskeddk megvaltozott

magatartdsardl arulkodik. A ponthalmaz koriilbeliil a 0,5-6s meredekségli origot atszeld
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egyenes koril helyezkedik el, ami azt jelenti, hogy mig a megfigyelési id0szak alatt az
eszkozok egy-, addig a tdkeattétel kétegységnyit valtozott. Azaz, a broker-kereskeddk

tokeattételének aktivabb menedzselésérdl kapunk tanubizonysagot.
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11. abra: a broker-kereskeddk tékeattételének és 12. abra: a 11. abra nagyitasa
eszkozallomany novekedésének pontdiagramja 1991q1

és 20129 kozott.

Ha a tokeattétel- és eszkdzalloméany valtozas idésordanak az 1991ql és 2012q2 kozotti
alakulasara tekintiink (13. abra), akkor alapvetden két dolog otlik a szemiinkbe. Az egyik,
hogy a ’90-es évek elejétdl az eszkozvaltozas osillacidja jelentds mértékben csokkent, mig a
tokeattétel esetében, a kordbbi iddszakot nem jellemzé markans valtozdsok is
megfigyelhetoek. A vizudlisan kapott kovetkeztetéseket megerdsiti a variancidk
egyezdségének statisztikai tesztje is. Az F-teszt (94, 80) szabadsagfok figyelembevételével,
nagy bizonyossaggal, 0,0335-6s p-érték mellett, elutasitja a teszt null-hipotézisét, a variancidk
egyezOségét (Siegel-Tukey ¢€s a Bartlett teszt is ugyanilyen eredményre vezet, és a
kozépértekek egyezdségét érintd null-hipotézis t-tesztje 0,5576-0s p-érték mellett elfogadasra
kertil). Ha figyelembe vessziik, hogy a VaR kockazatkezelési mod ekkortdl terjedhetett el
széles korben, hiszen a J.P. Morgan bankhdz RiskMetrics nevezetli modellje 1989-ben
sziiletett meg, ¢és 1992-t6]1 keriilt értékesitésre,” akkor a feltart jelenség egy lehetséges

magyarazatat kapjuk.

8 http://en.wikipedia.org/wiki/RiskMetrics
88



.6 -
A4 S
.2 4

| ‘ ) ‘
),‘,"'H""V,“‘\"\\ r"" MJ‘(“(‘"' i '““rn,m \”

-2 1

-4 5

-.6

-.8

70 75 80 85 90 95 00 05 10

13. abra: a broker-kereskeddk tokeattételének és eszk6zallomany névekedésének valtozasa 1991q1l és 2012q2 kozott

4.4 A mérlegek eszkodzoldalanak az alakulasa

A broker-kereskedok eszkozeinek 1968ql és 2012q2 idészak kozotti alakuldsat
mutatja a 14. abra a mérlegfoosszeg arényélban.go Két dolog azonnal a szembe otlik: a
mérlegtételek jelentds fluktudcidja és atrendezddése. A legjelentdsebb ardnyvaltozéds az
értékpapirhiteleket (security credit due from households and rest of world) és a kiilonb6z6
eszkozoket (total miscellaneous assets) érintette. Ezektdl eltekintve a tulajdonviszonyt
megtestesitd vallalati részvények (corporate equities), a hitelviszonyt megtestesitd befektetési
eszkozok (credit market instruments) és a szamlapénz (checkable deposits and currency)
aranya a mérlegf60sszeghez viszonyitva relativ stabilitdst mutat. Tovabba, a 90-es évektdl a
mérlegtételek kozotti jelentds atrendezddés nem volt szadmottevo.

Az ¢értékpapirhitelek ¢és a kiilonbozd eszkozok kozott tortént aranyvaltozas — az
értékpapirhitelek 60%-s aranyanak 10%-ra vald visszaszoruldsat a kiilonbozd eszk6zok
hasonld aranyt novekedése kisérte — a broker-kereskedok iizletmenetének folyamatos
valtozasarol tajékoztat. A kereskedelmi tevékenység veszitett jelentdségébdl és a befektetési

tizletag kertilt a fokuszba, parhuzamosan a fentebb taglalt pénziigyi innovacios folyamattal.

'y tételmegnevezések angol nyelvli megnevezése szandékosan lett megtartva, a flow-of-funds statisztikak

konnyebb visszakereshetGsége és beazonositasa végett.
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A hitelpiaci eszk6zok hat tétel allomanyat Osszesitik, melyek koziil harom érdemel
emlitést: a vallalati és a kiilfoldi kotvények (corporate and foreign bonds), a kivalod
mindsitési jelzaloghitelekkel fedezett értékpapirok (agency- and GSE-backed securities) és az
amerikai allamkotvények (Treasury securities) (a teljesség kedvéért a masik harom tétel az
onkorményzati kotvények, vallalati kereskedelmi papirok és a szindikalt hitelek). Dacara a
hitelpiaci eszkozok relative stabil mérlegen beliili aranyanak, az altételek kozott jelentds
valtozasok torténtek. A vallalati és a kilfoldi kotvények, valamint a jelzaloghitelekkel
fedezett értékpapirok mérlegallomanya a pénziigyi valsag kovetkeztében, egy exponencialis
novekedési 1ddszak végeztével, az egynegyedére-egyharmadara esett vissza 2009-re. A
legérdekesebb valtozas az allamkotvényeket érintette, teljesen ellentétes palyat befutva az
el6z0 két esettel. A broker-kereskedok negativ 150 milliardnyi allamkotvény allomanya
pozitiv 200 milliard dollarra valtozott a kockazatkeriilés (flight to safety) jegyében.

A megfigyelés az értekezés tézisének a szempontjabol is lényeges: a broker-
kereskedok mérlegféosszegeként definialt likviditds meghatarozo lehet bizonyos eszkdzarakra
nézve (4. Tézis), valamint a monetdris transzmisszids mechanizmuson keresztil a

realgazdasagi aktivitasra (3. Tézis).
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14. abra: a broker-kereskedd6k eszkozeinek az alakuldasa a mérlegf66sszeg aranyaban, 1968q1 - 2012q2, forras: Federal

Reserve Flow of Funds Accounts
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4.5 A mérlegek forrasoldalanak az alakulasa

A 15, abra broker-kereskeddk kotelezettségeinek a mérlegfoosszeg ardnyaban tortént
alakulasarol nyujt tajékoztatast az 1968q1 és 2012q2 kozotti idoszakra. Itt is megfigyelhetd a
tételek hektikus valtozasa a vizsgalat targyat képezd iddszak egészére, de ami igazan szemet
szur az, az értékpapir fedezet ellenében tortént forrasszerzés (collateral credit, ami a nettd
federal funds® and security repurchase agreements és a security credit dsszegeként adodik)
rendkiviili, 70-80%-o0s aranya. Ez 0Osszhangban van a fentebb irtakkal, az eszkdzok
hitelfedezeti szerepével és a repo refinanszirozasi piac fontossagaval. Tovabba a broker-
kereskedok a mérlegfoosszegiik 20-25%-0s aranyban a hitelpiacrol finanszirozzak
miikodésiiket rovid lejaratu pénziigyi kereskedelmi papirok révén. A megfigyelés az értekezés
tézisének a szempontjabol is lényeges: alatamasztja a 2. Tézis allitasat, amely szerint az
altalanos likviditdsi kondiciok mérésére a broker-kereskeddk Osszesitett mérlegfoosszegét

hasznalni megalapozott.
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15. abra: a bréker-kereskeddk forrasainak az alakuldsa a mérlegféosszeg aranyaban, 1968q1 - 2012q2, forras: Federal

Reserve Flow of Funds Accounts

%! A statisztikai adat, ahogy neve is sejteti, a FED 2008-t4l életbe léptetett valsagkezel§ intézkedésit is magaba

foglalja: Primary Dealer Credit Facility és az Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund

Liquidity Facility (AMLF) programokat (http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_lendingother.htm).
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A 16. abra a broker-kereskeddk forrasainak az abszolut alakulasardl nyujt informaciot
az 1968q1-2012q2 iddintervallumban (az abrara nem teljes, csak a jelentdsebb iddsorok
keriiltek fel rd). Az abra feltiinteti az Osszesitett mérlegfOosszeg nagysagat, amely 2007
harmadik negyedévében érte el maximumat 3.200 milliard dollar értékkel. A valsag
kovetkeztében a mérlegek atlagosan a kétharmadukra zsugorodtak, ¢és 2009-tdl
stabilizalodtak. A mérlegfoosszeg kilencvenes ¢évektdl megfigyelhetd exponencialis

novekedése megerdsiti a tokeattétel valtozasa kapcsan tett megallapitast, miszerint akkortol

jelentds valtozas kovetkezhetett be a broker-kereskedok miikodésében.
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16. abra: a broker-kereskeddk forrasainak az alakulasa, 1968q1 - 2012q2, forras: Federal Reserve Flow of Funds Accounts

A forrasoldal masodik legjelentGsebb tétele a kiilonbozé forrasok (miscellaneous
liabilities), melyen beliil az anyavallalati forrasok dominaltak (equity investment by parent
companies). Az anyavallalati forrasok valtozdsa szorosan egylittmozgott a kiilonb6zd
beazonositatlan forrasokkal (unidentified miscellaneous liabilities), a korrelacios egyiitthato

negativ 0,92, amely egyiittes mozgas kiilondsen latvanyos volt 2009-ben, és gyanithatdéan az
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elszenvedett veszteségek potlasara és az elapadd repo forrasok (federal funds and security
repurchase agreements) potlasara szolgalt. A repo allomany nettd adat, azaz arrdl nem ad
tajékoztatast, hogy mekkora lehetett a broker-kereskeddk altal az {ligyfeleik szdmara
tovabbkozvetitett forrasok nagysaga. A repo volumene egészen a nyolcvanas évek elejéig
tartosan negativ tartomanyban volt, amely azt jelenti, hogy a broker-kereskedok forrasokat
biztositottak forditott repo (reverse repo) tranzakciok keretében. Ez a jelenség utoljara 1989-
ben volt megfigyelhetd, ami tovabbi adalékkal szolgal a broker-kereskedok miikodésében

akkortajt bekovetkezo valtozasok vonatkozasaban.

4.6 A broker-kereskeddk lehetséges szerepe a monetaris politikaban

A monetaris politika elsé sorban a pénziigyi piacokon keresztiil fejti ki a hatésat, ezért
a piacok kulcsszereppel birnak a transzmisszidos mechanizmus szempontjétb(')l.92 A
megfelelden funkciondld pénziigyi piacok elengedhetetlenek a monetaris célok (inflacio,
foglalkoztatas) elérése érdekében (Issing (2001)). Tovabba, a hitelpiacokat érinté intézményi
valtozasok jelentds kovetkezménnyel lehetnek a monetaris politika hatdsmechanizmusara
(Boivin, Kiley, Mishkin (2010)). Mivel a monetaris politika kozvetlen alanyai, a
pénzintézetek folyamatosan valtoztak, ezért joggal feltételezhetd, hogy valtozott azoknak a
monetaris 1épésekre adott reakcidja, igy maga a monetaris transzmissziés mechanizmus is. A
broker-kereskedék az Egyesiilt Allamok pénz-, toke- és hitelpiacanak aktiv szerepli, ezért a
monetaris politika transzmisszids mechanizmusanak egy jelentds része rajtuk keresztiil
jelentdsége nem kapott megfelelé hangsulyt. Tisztazatlanul maradt a pénziigyi integracio
természete, illetve azok a transzmisszids csatornak, melyeken keresztil a sokkok
tovaterjedhetnek (Ehrmann, Fratzscher, Rigobon (2005)). Ennek a rovidke fejezetnek a célja,
hogy a broker-kereskeddk szempontjabol relevansnak tekintheto transzmisszids csatornakat
bemutassa.

A broker-kereskeddk kapcsan az dsszes nem-neoklasszikus monetaris transzmisszios
csatorna megemlithetd. Ezek a csatorndk a pénzpiaci tokéletlenségekbdl, surlodasokbol
fakadnak (aszimmetrikus informaci6 €s moralis hazard), éppen emiatt ezt a monetaris

transzmisszios csatorna csoportot hitel féle csatornanak is nevezi a szakirodalom (Boivin,

92 . .z . . . s . ;g ;. . P
A transzmisszidés mechanizmus az a kdlcs6nhatdsi sorozat, amely révén a monetdris politikdban bekodvetkezé
valtozasok befolydsoljak a redlgazdasag szereplinek dontéseit.
93



Kiley, Mishkin (2010)). Az emlitett piaci surlodasok kovetkeztében a kiils6 (kotvény,
részvény) és a belsé (Onerd) finanszirozasi forma nem tokéletes alternativai egymasnak
(ellentétben, amit Modigliani-Miller I. tétele allit). A monetaris politika pedig a kiilsé
finanszirozasi prémiumot (felarat) képes befolyasolni: monetaris szigoritaskor noveli, mig
monetaris lazitaskor csOkkenti azt, igy nehezitvén vagy konnyitvén a vallalatok
forrasbevonasat (Horvath, Kreko, Naszdédi (2006)). A broker-kereskedOket a monetaris
politika hatdsa a visszavasarlasi megallapodasokon és a pénziigyi kereskedelmi papirokon
keresztiil torténd forrasbevonas koltségtényezdin keresztiil érinti.

A hitelezési csatorna (credit channel; vagy bankalapu, bank-based csatornak) tovabbi
Osszetevokre oszthato fel: bankhitelezési csatornara (bank lending channel), mérlegcsatornara
(balance sheet channel) és banktéke csatornara (bank capital channel). Ezek a csatornak nem
fliggetlenek egymastol, kolcsondsen erdsitik egymas hatasat a hitelkinalatban, és novelik a
realkibocsatas érzékenységét a monetaris politikdban bekdvetkezd valtozasra. Tovabba olyan
gazdasagok esetében, ahol a tékepiacok fejlettek és a piaci-alapt alternativ pénzintézeteknek
jelentds a szerepe, helyénvalobb lenne a bankhitelezési csatornat pénziigyi kozvetitoi
csatornanak nevezni (Disyatat (2010)).

A Federal Reserve mennyiségi lazitdsainak fényében kiilondsen aktualis emliteni a
bankhitelezési (vagy pénziigyi kozvetitdi) csatornat a broker-kereskeddk esetében. A csatorna
arra az elgondolasra épiil, mely szerint a monetaris politikdban bekdvetkezd szigoritas
megemeli a bankok forraskoltségeit és romlik a bankok pénziigyi pozicidja. A monetaris
restrikciora adott reakciok eredményeképpen a banki hitelallomany minden mas
addsagfajtdhoz képest jelentésebb mértékben esik vissza, a beruhdzéasokat érintd tovagylriizo
hatassal egyiitt (Davis (2010)). Ez egy rendkiviil figyelemre mélto tulajdonsag, hiszen a
gazdasagi szereplok tobbségének, a Kis- és kozepes méretii, valamint indul6 vallalkozasoknak,
nincs alternativ hozzaférési modja a hitelpiacokhoz (pl. kotvény- €s tékepiac), igy a monetaris
politika hatasa 6ket is nagyobb mértékben érinti (Boivin, Kiley, Mishkin (2010); Bayoumi,
Darius (2011)).

Disyatat (2010) 1j értelmezését ad a bankhitelezési csatornanak. Arra hivja fel a
figyelmet, hogy az elméletek, amire a bankhitelezési csatorna épiil aktualitdsukat vesztették és
ez kiilonosen igaz a broker-kereskedok megnovekedett szerepének a fényében. Az egyik
elmélet a pénzmultiplikdtor mechanizmus, melyen keresztiil a kdzponti bank kozvetlentil
szabalyozni tudja a bankok betétalloméanyat. A masik elmélet a portfolio helyettesitési hatas,
amely értelmében a monetaris politikaban bekovetkezd szigoritds megemeli a betétek
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lehetdségkoltségét, ami csokkentdleg hat a betétdllomanyra. Ezeknek a megkozelitési
modoknak a hibaja, hogy figyelmen kiviil hagyjak azt a tényt, hogy egy fiat pénzzel és
liberalizalt pénziigyi rendszerrel jellemezheté gazdasagban, a hitelezés egyetlen korlatja a
hatosagok bankokkal szemben tamasztott tokekovetelményei. Egy megfeleld toke-ellatottsagu
bankrendszer mindig képes a hiteligények kielégitésére, amennyiben tgy akarja. Eppen ezen
megfontolas miatt a folyamat forditva jatszodik le; azaz nem a betétek hatarozzak meg a
hitelnagysagot, hanem a hitelek a betétszintet. A leirtakkal 6sszhangban, a monetéris politikai
sokkok tovaterjedése nem az idejétmult mechanizmusokon keresztiil torténik, hanem sokkal
inkabb a pénziigyi kozvetitorendszer altalanos allapota a relevans, melynek szempontjabol a
tokeattételnek, az eszkdzmindségnek, és a kockazatpercepcionak van meghatarozd szerepe,
ezek a fogalmak pedig a broker-kereskedOk esetében kiilondsen relevansak. Még ha el is
fogadjuk a betétdllomany csokkenésének a jelenségét egy kozponti banki szigoritds
kovetkezményeként, a bankoknak akkor is rendelkezésére allnak a nem-betét alapu forrds-
hozzajutasi lehetéségek — a teljes pénziigyi rendszer ugyanis nem lehet forrassziikében.

A mérlegcsatorna 1étezésének az oka a hitelpiacokat jellemzdé aszimmetrikus
informdcio, akéarcsak a bankhitelezési csatorna esetében. A piaci szereplok nettd vagyonanak
apadasa csokkend hitelfedezethez vezet, ami 6sztonzdleg hat az adosok kockazatvéllalasara,
hiszen kevesebb a vesztenivaldjuk, ahogy azt lathattuk a 2.9.3 alfejezetben a tail-risk tudatos
felvallalasa kapcsan. Novekszik a moralis kockazatbol fakadd probléma a hitelez6k szamara,
ami visszafogja a hitelkinalatot (Boivin, Kiley, Mishkin (2010)). Erre a 3.3.2 fejezetben
lattunk példat: a pénziigyi valsag soran a hitelkinalat tékepiaci forrasa apadt el azaltal, hogy a
haircut-okat jelentésen megndvelték a hitelezék (Gorton, Metrick (2010a)). A mérlegcsatorna
szerepét erdsitette a pénziigyi liberalizacid €s innovacid. Egyrészt lehetové téve a tomegek
széles korének a standardizalt hitelekhez vald hozzéjutast, novelte a befektetési eszkdzoknek
a hitelezésben betoltott eszkozfedezeti funkciojat. Masrészt a pénziigyi fejlédés novelte a
bankok kozotti versenyt, ami a régi, bejaratott bank-ados (hazi bank) kapcsolatok gyengiilését
eredmeényezte, csokkentvén a hitelfelvevok adott banktol valo fliggését. Ugyanakkor pénziigyi
innovacioé gyongithette is a mérlegcsatornat, hiszen novelte a bankok monetaris sokkokra valo
reakcidjanak rugalmassagat (Weber, Gerke, Worms (2011)).

Bernanke, Gertler, Gilchrist (1999) “financial accelerator" elméletében®™ a

hitelfelvevék likvid és illikvid vagyonanak eszkozfedezeti értéke is szerepet kap. A

» A modellnek szerves része az tgynokprobléma (agency problem) aminek az ellentétes kivalasztédas (adverse
selection) és a moralis kockazat (moral hazard) az okozdja. Tovabbi részletekért lasd a hivatkozott irodalmat.
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hitelpiacokon bekovetkezd endogén folyamatok felerdsitik a kezdeti pénziigyi sokkokat,
tovabb erdsitvén a realgazdasag pro-ciklikus viselkedését, amely jelenség a broker-
kereskedok redlgazdasdgi hatasat illetden relevans (3.6 fejezet). Amikor a nettd vallalati
vagyon nagy, akkor altalaban magasak a befektetési eszkozok arai és a profitratak is (a
broker-kereskedok mérlege erds), kovetkezésképpen a kiilsé pénziigyi prémium (kamatok és
haircut) csokkend, tehat a pozitiv folyamatok kolcsondsen erdsitik egymast. Ez a csatorna
azért is érdekes, mert az egyetlen monetaris csatorna, melyben az eszkozarak alakuldsanak
kozvetlen a szerepe, hiszen a vallalati nettd6 vagyon csakis az eszkdzarakon keresztiil képes
csdkkeni (Davis (2010)).%

A banktéke csatornaban (bank capital channel), amely a bankhitelezési csatorna része,
a pénziigyi kozvetitok mérlegének allapota egy masik szempontbol nyer fontossagot. Az
eszkozarak csokkenése a banki hitelportfoliok romlasahoz vezethet (pl. az addsok jelentette
novekvd moralis kockazat miatt), és a veszteségek potlasa nyomast gyakorol a banki tékére.
Ha a bank elégtelen tokével rendelkezik, akkor csokkend eszkdzarak mellett nagyon koltséges
a sziikséges forrasok potlasa, és koltséghatékonyabb a téke-megfelelési mutatd helyreallitasa
az eszk0zoOk, vagyis a hitelezési tevékenység csokkentése révén (deleveraging). A folyamat,
leginkabb a bankfiiggd kis- ¢és kozepes vallalkozdsokat sujtja, akik értelem szerint
visszafogjak koltekezéseiket, és eczaltal az aggregalt kereslet alakulasat is. Az expanziv
monetaris politika hatasat két modon tudjak a bankok ¢€lvezni. Egyrészt a jegybanki kamatlab
csokkenése noveli a kamatmarzsokat €s igy a banki profitabilitast, masrészt az eszkdzarak
csokkend kamatokra valo pozitiv reakcidja egyenesen eredményezi a banki téke ndvekedését
(Boivin, Kiley, Mishkin (2010)). A broker-kereskeddk esetében az elégtelen tokehelyzet
megugro tokeattételhez vezetett (6. abra), és kovetelte meg a mérlegek leépitést.

A monetéris irodalom legujabban gyokeret vert mechanizmusa a kockéazatvallalasi
csatorna (risk-taking channel), amely elmélet Borio és Zhu (2007) nevéhez fiiz6dik. A szoban
forgd mechanizmus a monetaris politika, a hitelek kozo6tti hozamdifferencia (credit spread), a
tOkeattétel és a gazdasagi aktivitds kozotti szoros kapcsolatot ragadja meg. Az elmélet
lényege, hogy a monetaris politika irdnyadd kamatanak az alakuldsa hatdssal van a
fedezettként szolgald befektetési eszkozok ardra, ezaltal a pénziigyi tartalékokra is, ami

megvaltoztatja a gazdasagi szereplok stressz tiird képességét (Disyatat (2010)). Modosul a

% Ugyanakkor Bayoumi és Darius (2011) eredményei az elfogadott ok-okozati kapcsolatot a feje tetejére
allitjak. Arra a megdllapitasra jutnak, hogy a "financial accelerator" modell kijelentése, miszerint az fedezeti
értékben bekovetkez6 fluktuacidk hatnak a banki hitelezésre téves, és a valds kapcsolat forditott irdnyu, azaz a
banki hitelezési hajlanddsag hajtja az eszkézarakat.
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pénziigyi kozvetitok kockazatvallaldsi hajlandosdga is, amely valtozast okoz a
realgazdasagnak relevans hitelkinalati gorbében (Gambacorta (2009); Adrian, Estrella, Shin
(2010)). A rovid kamatoknak az arazasban betdltott szerepe ellentétben all az uralkodo
monetaris politikai nézettel, amely értelmében a rovid kamatok csakis a hosszu tavi kamatok
alakulasa szempontjabdl jelentdsek, mely utdbbiak a jovobeli rovid kamatokkal kapcsolatos
varakozéasokat reprezentdlja. A kockézatvallalasi csatorna hatasat a broker-kereskeddk
mérlegadatainak a fluktuacidin keresztiil lehet megragadni (Adrian, Shin (2010b)). Példaul, a
monetaris politika vitelében bekovetkezo lazitas a tokeattételek emelkedéséhez vezet, ami a
pénziigyi szektort és a betéteseket is sebezhetObbé teszi a vallalati cs0dokkel szemben. A
sériillékenység nem egy szandékos kockazatvallalasi folyamat kovetkezménye, hanem az
alacsonyabb kamatok okozta nagyobb hitelkeresleté, melyet a bankszektor egyszeriien csak
kielégit, amig a tokekovetelmények engedik. Ez a folyamat rendkiviil lecsdokkentheti a

bankrendszer sokkt{ir8 képességét (Disyatat (2010)).%

* A kutatdsi téma szempontjabol megemlitendéek tovabbi, kevésbé relevansnak tekintett transzmisszids
csatornak. Az eszkodzcsatorna (asset channel) |étezésének az alapja a befektetési eszk6zok egymdashoz mért
relativ arvaltozasa. A kamatcsatorna (interest rate channel) a kilénb6z8 lejarati spektrumd befektetési
eszk6zok kozti arbitrazs mveleteken keresztil fejti ki hatasat, a devizacsatorna pedig (exchange rate channel)
a hazai és kulfoldi eszk6zok relativ arat és pénzaramlasat értékeli at (Mishra, Montiel, Spilimbergo (2011)).
Végiil a jovedelemi vagy készpénzdramlasi csatorna (income ill. cash-flow channel) a hitelez6k javuld és az
addsok rosszabbodé jovedelmi allapotat irja le a pénziigyi hozamok novekedése esetén (Berben et al. (2004)).
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5. Modszertan

5.1 Modszertani bevezeto

A 2011-es kozgazdasdgi Nobel dij Christopher A. Sims-nek keriilt odaitélésre
(Thomas J. Sargent-tel megosztva) elismerésiil az 6konometria terén elért eredményeiért,
kiilonos tekintettel a vektor autoregresszios (VAR, Vector Auto-Regression) modell
megalkotasaért és a makrookonomiai ok-okozati kapcsolatok vizsgalataért, amely a monetaris
politikai elemzések mindennapi részévé valt (The Royal Swedish Academy Of Sciences
(2011)).

Sims kritikaja a klasszikus makrodokondmiai modelleket illetden azok elméleti
megalapozatlansdga volt, melynek kovetkeztében képtelenek voltak egy teljesen identifikalt
modellt leirni. Ha megfeleld kozgazdasagi elméletek nem allnak rendelkezésre a modellek
specifikalasahoz, akkor a statisztika modszereire kell timaszkodni. Ennek a megkdozelitésnek
a szellemiségében el6szor egy lazdn identifikdlt modell keriill meghatdrozéasra, amely
semmilyen a priori struktarat nem kényszerit ra az adatgeneralasi folyamatra. Majd ezek utan
a statisztika eszkozeivel torténik meg a lehetséges korlatozasok meghatarozasa. A VAR
modellek egy fajtijat képezik azoknak a lazan identifikalt modelleknek, melyek az ilyen
statisztikai megkdzelitést lehetdvé teszik. Ahhoz hogy az ilyen modellek értelmezhetdek
legyenek, mar bizonyos korlatozasokkal kell élni. Kiilondsen a valtozok sorrendiségének van
kiemelkedd szerepe, éppen ezért a szamitdsokat a valtozok kiillonb6zd egymasutanisaga
mellett is el kell végezni és a konklizidokat csak ennek megtétele utan szabad levonni
(Lutkepohl (2005), 66. 0).

Az empiriai rész vektor autoregresszios modelleket hasznal az értekezés téziseinek a
bizonyitasahoz, amit a dolgozatban vizsgalt valtozok kozotti szoros korrelacid, a gazdasagi
ciklusokkal valo szoros egyiittmozgasuk, pro-ciklikussdguk, és a szakirodalmi gyakorlat
indokol. Az alkalmazandé moédszertan lehet6vé teszi a 4. fejezetben a broker-kereskeddk és a
tokepiacok kozotti felvazolt kapcsolatok okonometriai vizsgalatat, és a pénzpiaci hatasok
szerepének a vizsgalatat is.

A VAR modellek, olyan egyenletrendszerek, amelyekben mindegyik endogén valtozo
a sajat és a tobbi valtozo késleltetett értékeinek illetve egy hibatagnak a fiiggvénye (Darvas
(2005), 67 0.). A VAR modell egy szimultan egyenletrendszer, mivel a valtozok kozott
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kolcsonos hatasok figyelhetéek meg, és a modell valtozo6it endogénnek nevezziik (Korosi,
Matyas, Székely (1990)). A VAR modellek azon tulajdonsaga, hogy kivaldéan alkalmasak az
endogenitas kezelésére, rendkiviil fontos a mddszertani megkdzelités soran, mert sokszor még
a szakirodalomban sem egyértelmiien tisztazott, hogy a valtozok kozotti detektalt kapcsolat
oksagi, vagy a varakozasok sziilte. Példaul pénziigyi valtozok ¢€s eszkozarak esetén szamos
esetben nem lehet megmondani, hogy a GDP és egy valtozo kozotti kapcsolat ok-okozati,
vagyis a szoban forgd befektetési eszkdz aranak a ndvekedését a gazdasagi ndvekedés okozza,
vagy csak a GDP-vel kapcsolatos elOretekinté varakozasok hatisanak az eszkOzarakban
torténé megjelenésérél van szdé (Guichard, Haugh, Turner (2009)). Vagy példaul, az
eszkozarakra hat a jovedelmekkel kapcsolatos varakozas, de maga az eszkozar ndvekedés is
kozvetlen befolyassal bir a jovedelmekre és a fogyasztasra (Davis (2010)).

Amennyiben a kutatdi cél az adatok kozotti kapcsolat leirasa, vagy eldrejelzés
készitése akkor nem szarmazik probléma a VAR modell valtozoi kozotti korrelaciobol. Ha
strukturalis analizis vagy monetaris politikai elemzés a cél, akkor problémaként jelentkezik a
korrelacid és az okozat kozotti kiillonbségtétel nehézsége, amit identifikacids problémaként
nevez a szakirodalom. Az identifikacios feltételek teszik lehet6vé a korrelaciok oksagi
kapcsolatként vald értelmezését. Ezt csupan statisztikai modszerekkel nem lehet megoldani,
kozgazdasagi elméletet vagy konkrét intézet (pl. jegybank) miikodésének az ismeretét kivanja
meg (Stock, Watson (2001)).

Az endogenitas jelensége a gazdasagi novekedés és a pénziigyi kozvetités fejlettsége,
illetve a banki hitelteremtés és az innovacio kozotti kapcsolat esetében mar Schumpeter 1911-
ben irott kdnyve 6ta adott. Az allitds megerdsitést nyert példaul King és Levine (1992) altal,
akik kvantitativ elemzés keretében a gazdasagi ndvekedési liteme €s a pénziigyi fejlettséget
mérd mutatok kozotti kapcesolatot talaltak. A hetvenes években keriilt dokumentéalasra a
maganszféraval szembeni kovetelések novekedésének a gazdasdg novekedést meghaladod
iiteme, tovabba a gazdasag fejlettségi szintje valamint a kolcson- és hitelkamatok kozotti
kiilonbség csokkenésének a kapcsolata, amire a pénziigyi kozvetités hatékonysaga és a
gazdasagi fejlettség kozotti kapcsolatra lehet kovetkeztetni (Cavalcanti, Erosa, Prescott
(1994)).
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5.1.1 Alapfogalmak

Legyen (0, A,P) valdszinliségi mezd, T tetszéleges halmaz, és minden t € T esetén
& 1 ® — R valdszinliségi  valtozo. Ekkor ezek {&;:t €T} seregét sztochasztikus
folyamatnak nevezziik, ahol T a folyamat paramétertere, R pedig a fazis-, vagy allapottere. A
folyamat jelolésére tobb méd is hasznalatos. Igy a £(t), £(¢,0) illetve t € T, 8 € O jeldlések
hasznalatosak, hiszen a folyamat tekinthetd egyetlen & : T X ® — R leképezésnek is:
£(t,0) :=&.(0). A rogzitett 6 € ® esetén adodo é(-,0) : T — R fiiggvények (vagyis a
t — &.(0) fiiggvények) pedig a folyamat trajektoriai (realizacioi).

Ebbdl a perspektivabol nem a folyamat egy idépontbeli realizacidja fiigg a véletlentol,
hanem maga a folyamat egésze fiigg t6le. A sztochasztikus folyamatok menetét ugy célszerii
elgondolni, hogy a folyamat elején generdlésra keriil egy véletlen kimenetel, amely mar maga
kijeloli a folyamat egész realizaciojat. Az ® halmaz tehat mar maga is fliggvénytér (altalaban
a lehetséges trajektoridk halmaza), amely a t € T paramétertdl fliggd fliggvényekbdl all, tehat
az 0 € ® meghatarozasa egy konkrét véletlen folyamat kivalasztasat jelenti (Medvegyev
(2009)).

Az idésor elemzés targyat egy sztochasztikus folyamat (véletlen valtozo) kiillonbozo

iddpontokban megfigyelt értékei képezik, ahol {y,y, ...,y }={y,} csupan egy lehetséges

realizacioja a vizsgalt Y, sztochasztikus folyamatnak. Az 6konometriai kutatas célja, annak az
adatgenerald folyamatnak (data generating process — DGP) a feltérképezése, amely a
megfigyelt sokasagot 1étrehozta, ahol Y, ennek a térvényszeriiségnek a valtozoja, Y, pedig a

megfigyelt értéke (Darvas (2005), 2 o.).

5.1.2 Fehér zaj, stacionaritas, ergodicitas, konzisztencia

Az 6konometriai modellek épitéeleme a fehér zaj (white noise) folyamat. Egy {¢,} .,
fehér zaj folyamatot kdvet, ha varhato értéke E(g, ) =0 nulla, varianciaja E(¢%) = o7, és &,
elemei korrelalatlanok E(g, ¢, )=0, t#7-ra. Haaz E(g, &,) =0, t # 7-ra feltételen kiviil az

g, és &, véletlen valtozok egymastol vald teljes figgetlenségét is megkoveteljik t#7-ra

akkor fliggetlen fehér zaj folyamatrol beszéliink. Tovabba, ha a fentieken kivil a

g ~N(0,0%) feltétel is teljesiil, akkor hibatag azonos és fiiggetlen eloszlasti nulla varhato
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értékii és egységnyi szorast valdszinliségi valtozod (i.i.d. az identically and independently
distributed roviditése) Gaussi fehér zaj folyamatrol beszéliink (Hamilton (1994), 47-48 o.).
A VAR modellek paramétereinek a becslése altaldban a legkisebb négyzetek

modszerével (ordinary least squares, OLS) torténik, amely az X, magyarazé valtozot, és az
U, hibatagot illetden kiilonbozd feltétek teljesitését koveteli meg. Nevezetesen: X,
determinisztikus valtozo,” u, ~N(0,0%) pedig Gaussi i.i.d. eloszlast rezidum.”” Ha
Y, =X +U, a regresszaland6 Osszefiiggés, ahol y, egy skalar, X, egy (kx1) vektor, u,
pedig a rezidum, illetve matrixalgebrai jeloléssel Y = XS +U, ahol y a magyarazando6 valtozo

(T x1) -es vektora, X a k szam magyarazo valtozd (T xk) matrixa, amely egy Konstanst is

tartalmaz, ésu a rezidualis (T x1) vektorvaltozo, akkor az OLS becslést a

b=(X'X)"X'y
képlet szerint kapjuk, ahol b a g paraméterek (kx1) becslévektora (Hamilton (1994), 200-
202 0.).

Az OLS becslési mod a valtozok stacionarius tulajdonsaganak a feltételezésére épiil,
amely teljesiilése esetén a mintabdl szamitott momentumok (varhatd érték, variancia) a
mintaelem-szam novelésével a tényleges értékeikhez tartanak. Tovabba a szokasos
okonometriai probak tobbsége is (példaul OLS t és F teszt) stacionarius valtozok esetén
hasznalatosak (Darvas (2005), 23, 57 0.). Mindez az aszimptotikus eloszlaselméletre épiil
(azaz arra a feltételezésre, hogy a mintaelem-szam tart a végtelenbe), felhasznalvan a nagy
szamok torvényét és a kozponti hatareloszlas tételét.

Egy vektor folyamatot kovariancia staciondriusnak, vagy gyengén stacionariusnak
neveziink,”® ha véarhato értéke és varianciaja konstans, valamint autokovarianciaja csak a
megfigyelések tavolsagatol, és nem azok idOpontjatol fiigg:

1. E(Y,) = x minden t-re,

2. E(Y, — 1)® =Var(Y,) = * minden t-re,

% Azaz a méréseket megismételve ugyanazokat a valtozdkat kapjuk.
7 Mivel U, ~ N(0,5?%), ezért varhato értéke E(U) =0, és kovariancidgja E(Uu’) = o?1 .
% Részletesen (Hamilton (1994), 180-198 o.).

» Egy folyamatot pedig szigoruan stacionariusnak neveziink (strictly stationary), ha barmely jl, j2 Jeeny jn , id6halmazra

az (Ytth+jl!Yt+j2""’Yt+j) egylttes valdszin(iség-eloszldsa csakis a (jl,jz,...,jn) adatokat elvalaszté
n

intervallumok nagysagatol fligg, de 1 -t8l mar nem (Hamilton (1994), 46 0.).
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3. E(Y, —w)(Y,_; — 1) =Cov(Y,,Y,_;) =y, minden t-re csak j fiiggvénye, amibdl j=0 esetre
kozvetleniil adodik a masodik feltétel (Darvas (2005), 3-4 0.). A legegyszer(ibb stacionarius
folyamat a fehér zaj.

Egy kovariancia-stacionarius folyamat ergodikus a kozépértékre, ha a y; kovariancidja
megfeleléen gyorsan tart a zérus értékhez, ahogy a | novekszik, és Z‘;/ j‘ < oo teljesiil. Ekkor
i=0

a minta elemszamanak a novekedésével a kovariancia-stacionarius folyamat tart E(Y,)-hez,

vagyis a varhato értékéhez:'%

liY — s u.

T4

Egy kovariancia-stacionarius folyamat pedig ergodikus a masodik momentumra (a
szOrasnégyzetre), amennyiben a minta elemszamanak novelésével a

1 T

T—_jt_zj;,l(Yt )Yy — 1) —E>y,
minden j-re (Hamilton (1994), 47 o.).

Az iddsor ergodikus tulajdonsaga teszi lehetdvé a paraméterek konzisztens becslését
az idésor momentumaibol (Hansen (2012), 266 o.). Egy becslés akkor konzisztens, ha
ingadozasa a becsiilt paraméterérték koriil a minta elemszadmanak novelésével egyre csokken.
Képlettel:

1 T
= X X{ =2 E(X X)),

t=1

100 1 egy végtelen folyamatot végtelen ideig megfigyelhetnénk, akkor is csak az idésor folyamatanak egy

lehetséges {Y, h- . =LY 1, Yoo Yis Yorer Vs Yrars Yrio0e--  kimenetelét kapnank. Ha ezt a folyamatot |
alaklommal megfigyelnénk, és mintat vennénk a U idépontbeli realizaciékbdl, akkor a {yt(l’, t(2) yeeny yf')}, |
elem( mintahoz jutnank. Ennek a véletlen valtozénak a slirliségfliggvénye fYI (yt), amely az Yt feltétel

nélkili striiségfiiggvénye. Egy idGsor 1 -ik megfigyelésének a varhatd értéke ennek a valdszin(iségi eloszlasnak

a kozépértékét jelenti: E(yt) = J- Y, le (yt )dyt . Ez a csoport-kozépérték hatareloszlasanak tekinthetd:
—00

. [
E(yt) =p lim (1/ |)Zi:lYt(l) . Avaldsagban azonban egy sztochasztikus folyamat végtelen lehetséges

| —>w

realizacitjabdl szarmazo egyetlen lehetséges T elem(i megfigyelés all a rendelkezésre, amelynek az

— T
y= (1/T)Z‘:1 yfl) atlaga nem egy csoport-kdzépérték, hanem egy idGsor atlag. Az ergodicitas pedig azt

fogalmazza meg, hogy az id6sor atlag ( Y ) tart a csoport-kdzépértékhez ( E(yt) ) ahogy a minta elemszam tart

a végtelenbe (Hamilton (1994), 43-47 o.).
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illetve

1 T

.I_.z XthlJrl — E(Xthll) )
t=1

feltételezve, hogy az X ¢s Y folyamat kovariancia stacionarius ¢és ergodikus a masodik

momentumra (Hamilton (1994), 76 o.).

5.1.3 Egységgyok és tesztelése

A gyakorlatban a gazdasagi idésorok tobbsége azonban nem stacionarius, hanem un.
egységgyok folyamattal (unit root process) jellemezhet6. Ugyanakkor a klasszikus
regresszids modellek megkdvetelik, hogy mind a fiiggd ¢és mind a fliggetlen valtozo
stacionarius sorozat legyen, nulla kdzépértékkel és véges varianciaval. A jelenség figyelmen
kiviil hagyasa al (spurious) regresszidhoz vezethet (az elnevezés Granger és Newbold

nevéhez kotddik), olyan iddsorok kozott mutatva ki statisztikai kapcesolatot melyek igazabol

fiiggetlenek egymastol. A jelenségre a magas R® (determinisztikus egyiitthatd) és a
paraméterek szignifikdns voltat jelzd t-statisztikdk utalnak, de az eredmények minden
kozgazdasagi megfontolast nélkiiloznek (Enders (1995), 216 o.).
Az id6sorokban 1évo egységgyok jelenlétének a kdvetkeztében az aszimptotikus és
T
konzisztencia tulajdonsagok nem teljesiilnek, tovabba a 1 Z X, X, matrixszorzat nem pozitiv
t=1
definit (Davidson, MacKinnon (1999), 600 0.). Tovabba, az egységgyokos folyamat idében
szétrobband (Darvas (2005), 4 o.), akarcsak a — kovetkezOkben bemutatandé — VAR
modellbdl kapott impulzus valaszfiiggvények.
Egy id6sor d-szeresen integralt, 1(d), ha d-szer szikséges differencialni

(AY, =Y, —VY,,), hogy stacionarius id8sorra, 1(0), alakitsuk. A gazdasagi id6sorok nagy

tobbsége egyszeresen integralt, egységgyokos folyamat, amely egyszeri differencialas utdn
mar megfelel a stacionaritas kovetelményeinek.
A lehetséges gazdasagi adatok alakulasat leird legegyszeriibb nem-stacioner

bolyongasi folyamat a kovetkezd alakban irhato:

Yi=Yiaitén Yo =0 és &~ iid(O, (72).
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A Yy, =ow, relacio altal a standard véletlen bolyongasi folyamat altal is kifejezhetd
(Davidson, MacKinnon (1999), 595-596 o.).1%

Az egységgyok teszt az adott idésor stacionarius voltat teszteli, és Dickey-Fuller

tesztnek is nevezik. A legegyszer(ibb autoregresszios folyamat az alabbi formaban irhato:
Y, =ay,; +&. (5.2.1)
Ha a =1, akkor a folyamatnak egységgyoke van ¢és egy bolyongasi folyamattal egyenértékil.

Ha a <1, akkor mindkét oldalbdl kivonva Y, , -t kapjuk:

Ay, =@-Dy,, +&. (5.2.2)
Valdjdban harom kiilonb6z6é regresszidos egyenlet hasznalhatdé ez egységgyodk

jelenlétének a tesztelésére:

AY: =Wy + & (5.2.3)
Ay, =a, + W, 4 + &, (5.2.4)
Ay, =a, + ), +at+¢, (5.2.5)

ahol (a, —1)=y, és a hdrom felirds kozti kiilonbséget az a,és a,t determinisztikus trendek

jelentik. Az els6 egy véletlen bolyongas, a masodik az eltolasos véletlen bolyongas (random
walk with drift), a harmadik pedig a linearis idétrendet tartalmazo eltolasos véletlen bolyongas
folyamata.

Az egységgyok null-hipotézisének tesztelése az el6z6 harom (5.2.3), (5.2.4) és (5.2.5)
egyenlet OLS becslését és annak a null-hipotézisnek a tesztelését jelenti, hogy a

kifejezésekben Y, , koefficiense egyenld nullaval (y=0), szemben az alternativ y <0

101 A standard véletlen bolyongas (standardized random walk process) a legalapvet6bb sztochasztikus trendet

tartalmazé folyamat, amely a kovetkezd 6sszefliggéssel irhato le:
W, =W, +€,, W, =0 és e, ~id (0, 1),

tovdbba W, -re teljesil a kévetkez6 W, = Zt(:lek Osszefliggés, amelybdl a feltétel nélkiili varhatd értékre
kovetkezik a E[Wt] =0 minden t-re. Tovdbbd W, egy martingal folyamat, mivel E[Wt|Qt—l] =W,_,, ahol
(), ; at-1id8pontban rendelkezésre all6 dsszes informéciét tartalmazza.
A W, folyamat nem stacionarius voltdnak a bizonyitdsédhoz, a variancidjanak a felirasa sziikséges:
Var(w,) = E[(e, +€,, +€_, +...+&)%],
hiszen E[et *et_k] =0 ha k%0 és egyenls eggyel t =t —K -ra. A stacionaritasi feltétel nem teljesiil,

hiszen a W, folyamat variancidja az id6 fliggvénye, azazW, variancidja t. Rdadasul a variancidja az id6

el6rehaladtaval novekszik és a végtelenbe tart (ibid.).
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hipotézissel. A hipotézis teszt eldontése a t-statisztika alapjan torténik, ami a kapott y
paraméter értékének a standard hibajahoz vald viszonyitasat t=y/oés a Dickey-Fuller
tablazat kritikus értékeivel vald Osszevetést jelenti. Figyelni kell arra, hogy a kritikus értékek
a determinisztikus trendek fliggvényében valtoznak. A kritikus értékek magasabb
autoregresszids folyamat esetében is valtozatlanok.

Mivel a fentebbi harom (5.2.3), (5.2.4) és (5.2.5) autoregresszié az Y, , értékén kiviil
semmilyen mas valtozot nem tartalmaz, ezért a hibatagok konnyen autokorrelaltak lehetnek és
befolyasolja az egységgyok teszt eloszlasat. Eppen emiatt a gyakorlatban a kibévitett Dickey-
Fuller teszt hasznalatos (mivel az egységgyok null-hipotézisének a statisztikaja nem t-
eloszlast kdvet), ahol a hibatagok egy autoregresszids folyamatot kdvetnek.

Altalanositva egy p-ed rendii autoregresszios folyamat az alabbi formaban irhato:
Ve =8+ Yy Y e85 Y o FA Y T Y, TE
Hozzéaadva és kivonva a y, ., -takifejezés tovabb irhato a kovetkez alakba:
Yi = ta Yt Y, t... 8,5, Y g0+ (a'p—l + ap)yt—erl +a,AY, pag tE;-
Majd folytatvan (a,, +a,)y,,,. tagok hozzdadasaval és kivonasdval a Dickey-Fuller teszt

kiterjesztett valtozatahoz jutunk:
p
Ay, =8y + +218Ayt—k +é&n (5.2.6)
k=2

ahol y=-(1->" a) é p, => " a, (Enders (1995), 221-226 0.). Mivel az (5.2.6)

egyenlet®?

minden tagja az Y, , kivételével stacionarius, ezért az egységgyok teszt ismételten
a y paramétert érinti. A staciondrius autoregresszids tagok biztositjdk, hogy a hibatag

aszimptotikusan normalis fehérzaj folyamatot kvessen. Eppen emiatt a teszt soran megfelel6

nagysagu késleltetési szdmot sziikséges véalasztani (Verbeek (2004), 272 o.).

5.2 A VAR modell szarmaztatasa

Egy egyszerl, egy késleltetéses, kétvaltozos rendszer a kdvetkez6 modon irhatod fel,

ami a VAR modell primitiv vagy strukturalis (structural form) felirasi modja:

192 A7 (5.26) a Sims, Stock és Watson kanonikus formula, amely felirasi mod eredetileg Fuller nevéhez fliz6dik.

Hamilton (1994) 517. oldalan az (5.26) egyenlet atparametrizalt valtozata talalhato.
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Yie = blO - b12 Yor t 7Y 712200 Uy

Yor =030 =05 Y1 + 701 Y1a T 720V + Uyor,
ahol feltételezziik, hogy mindkét y valt6zo staciondrius, az U hibatagok korrelalatlanok és
fehér-zaj folyamatot kdvetnek o1 és oy, standard hibaval. A strukturalis formaban azonban yi

€s Yo valtozoknak kolcsondsen egyidejli hatdsa van egymasra. A valtozok kozotti egyidejii
visszacsatoldsok miatt Yot Uy -vel mig yit Uy, —vel lesz korrelalt, ezért az altalanos statisztikai

becslési modok (pl. regressziok) nem hasznalhatoak.

Az egyenletek a kovetkezé kompakt formaba (compact form) irhatoak at:

{ 1 b12:|{ Yii } _ {bm} N |:711 V12 :|{ thl} + {uyn }
by, 1 ] Yz b, Vor Voo Yot Uy ’
illetve matrixalgebrai jeloléssel:

By, =I5 +11Y, 4 +U;.

Az egyenlet mindkét oldalat B matrix inverzével balrol szorozva kapjuk a VAR modell
standard vagy redukalt felirasi formajat (standard/ reduced form):

y, =BT, +B'Iy,, +Bu,, (5.3.1)
Y, =C, + Dy, , + &, (5.3.2)
illetve a standard felirasi format egyenletenként kiirva:

Vi =Cio T AiYaea tPYora + Eyit

Yo =Co0 + Pa1Yii1 T Pa2Youa +Eya-
Az igy kapott egyenlet mar becsiilhet6 a legkisebb négyzetek modszerével (Enders (1995),

294-302 o.) feltéve, hogy a modell identifikalasara keriilt, ami a strukturélis koefficienseket

érintd korlatozasokat jelent. A strukturalis koefficiensek pedig a C, = B‘lro, ®, =BT és

& = Bflut redukalt paraméterekbdl nyerhetdek vissza (Green (2003), 588 0.).

5.2.1 Gyengén stacionarius vektor autoregresszios modell

Egy p-ed rendii VAR(p) modell a kdvetkezdképpen irhato,

Ve =C +DY , + DY, , +.+ DY, +&, (5.3.3)
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ahol y, a modell valtozokat tartalmazo (nx1) vektor, ¢ konstansokat tartalmazé (nx1)

vektor, @ az autoregresszids koefficienseket magaba foglalo (nxn) matrix, ahol j =

i

ey

zaj folyamatot tartalmazo vektor, ahol

E(g,)=0¢és

E(g,e)=Q ha t=rés 0 egyébként, ahol Q egy (nxn) szimmetrikus pozitiv
szemidefinit matrix.

Jelolje a ¢ vektor i-edik elemét C;, és a @, matrix i-edik soranak és j-edik oszlopanak elemét

¢i§1) . EKkor a fentebb definialt (5.3.3) VAR rendszer elsé sora az alabbi szerint irhato,

_ (3] (03] @)
ylt - Cl + 11 yl,t—l + 12 y2,t—1 +.o.+ 1n yn,t—l +

(2) (2) (2)
T yl,t—z T 0 Y2,t—2 Tty yn,t—Z +..

(p) (p) (p)
+ 11 yl,t—p + 12 y2,t—p t.o.t 1n yn,t—p +81t' (534)

Tehat a vektor autoregresszio egy olyan rendszer, melyben minden valtozé egy konstanson

illetve sajat és a tobbi valtozo p darab késleltetett elemén kertil regresszalasra.

Legyen definidlva a késletetési operator a kdvetkez8 médon: Lx, =X, ,, L*X =X,
illetve k egész szamra L“x, =X, . Felhasznalvan az operdtor miiveleti tulajdonsagait, az
(56.3.3) VAR(p) modell a Yy, -y ,;-P,y ,—..—D,y, ,=C+e felirasbol a
kovetkezdképpen irhato:

(I,-O,L-D,L° —..—D LP)y, =c+¢,
vagy

d(L)y, =c+¢g,, (5.3.5)
ahol |, egy (nxn) dimenzidji egységmatrix, ®(L)pedig az L késleltetési operator (nxn)
matrix polinomja. ®(L) i soranak és j oszlopanak eleme egy skalar polinom L-ben:

(D(L) = [5ij - ¢i1(1) Ll - ¢i1(2) I—Z T ¢i§p) Lp] )
ahol & értéke egységnyi amennyiben i = j és zér6 egyébként (Hamilton (1994), 257-258 0.).

Amennyiben az (5.3.3) kifejezésben definialt vektor autoregresszios folyamat
kovariancia stacionarius, akkor mindkét oldal varhato értékét véve a folyamat kozépértékét
kapjuk:
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u=C +O,u+0,u +..+0 u,
majd a kifejezést atrendezve kapjuk:
U= u-®,u —.-® pu=(1,-® -®,—..-® u=c,
p=(,-d, -®,-..-0 ) "c.
Az (5.3.3) egyenlet igy felirhat6 a kozépértéktol valo eltérések fliggvényében:
Ve =) =Py (Yo =) + o (Vg =) + o+ @ (Y, — 1) + 6.
Egy VAR(p) modell atirhatd egy VAR(1) modellé. Ehhez legyenck definialva a

kovetkezd &, (npx1), F (npxnp) és v, (npx1) dimenzidji matrixok:

yt_lu
g = M (5.3.6)
(npx1)

yt—p+1_/u

o, O, O, O, O]

I, 0 O 0 0
F =0 1, 0 - 0 0 |, (5.3.7)
(npxnp) . : . . .

0 0 © I, 0 |

gt

0
v, =| . |. (5.3.8)
(npx1) .

0

A VAR(p) modell atirasa VAR(1) modellé a kovetkez6 szerint néz ki (ami egyben a VAR(p)

un. allapotteres, state-space felirasi forméaja):
S =F&+V, (5.3.9)

ahol E(v,v;) =Q ha ¢ = 7 illetve 0 minden mas esetben, és Q egy (npxnp)dimenzidja

mAtrix:
Q0 0
0 O 0
Q=|. .
0 O 0
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Az (5.3.9) egyenletbdl felirhato a kovetkezo kifejezés a &,,; = F&, +V,,;-bol induld rekurziv
behelyettesitéssel:
Svo = F&n Vo = F(F& +Vy ) +vy,, = Fzégt +FV g+ Vg,

2 3 2
§t+3 = F§t+2 Vi = F(F gt + FVt+l +Vt+2) tVis = F §t +F Via t FVt+2 + Vi

Eve =V  +FNV P, ++ F +FOE. (5.3.10)

t+s trs-1
A fentebbi folyamat kovariancia stacionariussdgahoz az sziikséges, hogy mindegyik &, hatasa
exponencialisan lecsengjen. Ez pedig akkor torténik meg, ha az (5.3.7) F matrix Gsszes
sajatértéke az egységkoron belil helyezkedik el, ahol F matrix 1 sajatértékei kielégitik a
kovetkezo feltételt:

1, AP — @ A" — D, 27—~ |=0. (5.3.11)
Tehat egy VAR(p) modell kovariancia stacionarius, ha (5.3.7) F matrix minden 1 sajatértékére
|/1| <1 teljesiil, masképpen a (5.3.11.) egyenlet gyokei az egységkoron beliil helyezkednek el

(illetve komplex gyokok esetén 1-nél kisebb abszolut értékiiek). A stabilitas kovetelménye,

hogy az (5.3.11) A = z* transzformacioval torténd inverzének felirasaval képzett

l, —®,z2—-D,2° —...—®,z°|=0 (5.3.12)

egyenlet bal oldalanak gyokei az egységkoron kiviil helyezkedjenek el (Hamilton (1994),
258-259 0.). Az okonometriai szakirodalomban tobbnyire ennek a felirasnak megfeleléen
szerepel a polinom.

Egy kovariancia-stacionarius folyamat esetén, az (5.3.3) egyenletnek a c ¢és

®,,..., P, paraméterei, az Y, -nek egy konstansra €s Y, ,..., Y, ,-re torténd projekcidjanak

103

a koefficienseiként hatarozhatoak meg.”™ Az &, €s Y, ,,..., Y, , korreldlatlansdga a linedris

projekcid tulajdonsaga altal biztositott.*

Ezért egy vektor autoregresszidos folyamat
paramétereinek a konzisztens becslése a legkisebb négyzetek modszere (ordinary least

squares, OLS) révén lehetséges, ami megfelel az (5.3.4) kifejezésben definialt n darab

1% Az OLS adott (Xl, X5,. ..XT) és (Y,, Y3i--. Y1.1) mintamegfigyelések Gsszegzése, a minta

momentumokat irja le, mig a projekcio a {XT ’YT+1}:‘;—00 sztochasztikus folyamat tulajdonsagainak az

Osszegzése és a sokasdag momentumait irja le. Az OLS a projekcid egy specialis esetének tekinthetd (Hamilton
(1994), 76 0.).
109 legkisebb négyzetes eltérést add linearis el6rejelzés az a linedris projekcid, amikor ¢-re teljesiil, hogy

E[(Yt+1 — ¢’Xt)X ']t = 0" minden i-re. Azaz, az elGrejelzési hiba az X; minden elemével korrelalatlan.
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egyenlet egyenkénti OLS becslésének. Tovabbi implicit VAR modell-feltételezés, hogy a
projekci6 altal definidlt &, maradéktagok korrelalatlanok y, , 1, Y, , ,,...-Vel. A feltevés,
hogy Yy, egy vektor autoregresszidos folyamatot kovet, gyakorlatilag egyenld azzal a

feltételezéssel, hogy p késleltetési szam elegend6 az y elemei kozotti korrelacio
dinamikajanak a megjelenitéséhez ((Hamilton (1994), 261 o.). Az OLS becslési modot az
teszi lehetévé, hogy az egyenletek jobboldaldn az endogén valtozoknak csupan a késleltetett

értékei szerepelnek. Habar a hibatagok (innovaciok) nagy valoszintiséggel korrelaltak lesznek
(E(uu") # o), az OLS becslés mégis hatasos (és egyenértékii a GLS — generalized least

squares — becslési moddal), mivel minden egyenletben ugyanazon véltozok szerepelnek.™®

5.3 A VAR modellek végtelen mozgoatlagolasu felirasa

Egy végtelen vektor mozgodatlagolast folyamat a kdvetkezd forméban irhato:

Yo =p+e +We +We , +. Ve +o.=u+ Y Ve =pu+¥(L)g, (5.3.13)
=0

ahol ¥, a mozgoatlagolasi egyiitthatok (nxn) matrixa j=1,2,.., é & fehér zaj

folyamatot kovet. Az (5.3.13)-bol kifejezhetd:

Y, —u="Y(L)e, (5.3.14)
ahol W(L) a végtelen vektor mozgoatlagolast folyamat késleltetési polinomja:

L) =1, +¥L+¥,L+¥,L0.... (5.3.15)
ahol | egy (nxn) egységmatrix, és W(L)= ZT:O ¥, L'. Tovabba teljesiil, hogy

Zio“//if)

késleltetéshez tarsitott mozgoatlagolasu paramétermatrix i-edik soranak a j-edik eleme

<o,i,j=1,2,..,n,azaz a {'¥ }. , sorozat abszolut dsszegezhetd, ahol !//i(js) azs

(Hamilton (1994), 262-263 0.). Amennyiben &, -t illetéen végtelen szamu megfigyeléssel
rendelkeziink, valamint gz és {'¥;,'V,,...} ismertek, akkor y,,. becslése a kovetkezé format
olti:

yt+s = lu + gt+5 + \Plgus—l +..+ \Ps—lgul + \Ps gt + \Ps+1€t—l +....

105 A bizonyitds Zellner-hez f(iz6dik. A levezetés és a VAR(p) folyamat egyenleteinek egyszerre torténd becslése

Litkepohl (2005) 69-72 oldalon talalhaté.
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Az optimalis linedris becslés pedig igy irhato:
ELY,. |¢9t AP EDTE AR ST JUPY- AP
hiszen a jovébeli ismeretlen & -0k nulla varhato értékiiek, ahol E egy konstans és véletlen

valtozok alkotta vektorra ([1,&,,&,,,...]) torténd linearis projekcidénak a jele. Ekkor az
elérejelzés hibaja:

yt+s - E[yt+s |gt ! ‘C"t—l’ o ] = gt+s + \Plgt+s—1 oot \Ps—l‘c"t+1'
Az optimalis linearis eldrejelzés megkoveteli, hogy az eldrejelzési hiba nulla varhato értékdi,
€s &,,&.4,...-val korrelalatlan legyen, amely feltétel az &, definicidja értelmében fennall. Az

elorejelzés atlagos négyzetes hibaja:

EYers — Yol - D= (04 95+ 4 W] )0
Az (5.3.15) W(L) késleltetési miivelet polinomjat osztva L°-nel:

=L+ L+ P LT P L+ L L

S+2

Y(L)

1 2
sl +¥,, L+,

[w} =¥ +¥
L, °

ahol a [-], miiveleti jel L negativ hatvanyit nullaval helyettesiti.

Az optimalis eldrejelzés pedig a kdvetkez6 formaba irhato:

2 (L
E[yt+s|€t’€t—l"'] = ,Ll+|: |ES )} &y - (5316)

A valdsagban azonban &, értékei nem figyelhetéek meg kozvetlentil, helyettiik az y
vektor késleltetett értékei allnak a rendelkezésiinkre. Tegylik fel, hogy az (5.3.14) kifejezés
(y, —u)=Y(L)e, AR(x) felirasa az alabbi mddon adott:

H(L)(Y, — 1) = &, (5.3.17)

ahol H(L)=Y"" H,U, Hy =1 egységmétrix, és Y n?| < co. Tovébbi, tételezziik fel az

H(L) és ¥(L) polinom kozotti alabbi kapcsolatot:
H(L) =[¥(L)] ™. (5.3.18)
A kovetkez6 gyengén stacionarius AR(p) modell

(-DL +D,L% .. —D L°)(y, —p) =&,
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vagy kompaktabb formdban ®(L)(y,-u)=¢&,, az H(L)=d(L) és W¥(L)=[D(L)]"

teljesiilése esetén kielégiti a (5.3.11) feltételt.'®

Ha a (5.3.17) és (5.3.11) feltételek teljesiilnek, akkor a {y,,VY,,,..} megfigyelések
elegendbek {e,,¢, ,,..} kinyeréséhez. A (5.3.17) és (5.3.18) kifejezés (5.3.16)-ba torténd
behelyettesitésével a Wiener-Kolmogorov formulat kapjuk, amely révén felirhato az Y,,, -nek

az y késleltetett értékeire alapul6 eldrejelzése:

ELYyo|Ver Yog] = u+ [‘PL(SL)} ﬁ(yt — 1), (5.3.19)

(Hamilton (1994), 77-80 0.).

Ha az (5.3.10) kifejezésben F matrix sajatértékeinek mindegyike az egységkoron beliil
helyezkedik el, akkor F* —0 ahogy s-—>o0, és Y, a historikus & hibatagok konvergalo
Osszegeként fejezhetd ki. Ahhoz, hogy ez belathatd legyen, irjuk fel Yy, -t a kovetkezd
modon:

Yios =M+ & V6t Yoe o+ + Y6, +

+E (Y — )+ B (Y =)+ A B (Ve — ). (5.3.20)
it ¥, =FPé Faz FVmatrix bal felsé blokkjat jelsli, ahol FPaz F matrix j-ik
hatvanya. Az (nxn) F!” matrix az (npxnp) FO matrix bal felsd blokkja, az F\ az FO
elsé n darab soranak (n + 1)-ik oszlopatol a 2n-ik oszlopaig tartd blokkjat jeloli, mig végiil
Fl(pj) az FY (npxnp) matrix elsé n darab soranak [n(p —1) +1]-ik oszlopatél a np oszlopaig
tarto blokkjat jeloli. Amennyiben tehat F° — 0 ahogy Ss-—»oo, akkor y; a historikus &

hibatagok konvergald osszegeként fejezhetd ki és eredményezi az VAR(p) folyamat (5.3.13)
MA(0) felirasat (Hamilton (1994), 260 o.):

Vo =u+¢e +Ve  +Ve , +Ve s +...=u+¥Y(L)s,.

19 ihasznalvan a ®(L) és (L) operatorok kozotti (L) =[D(L)]™ relaciot, és a kifejezés mindkét
oldalat balrdl szorozva, a zardjeles késleltetési polinom egyidejl kifejtésével, a fentebbi relacié a kovetkezd
alakba irhaté:

[, -®,L-D,L° —.—® L"][I, + ¥,L+¥,L*+..]=1,.
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5.4 A VAR modellek hasznalata

A VAR modellek a valtozok kozotti igen bonyolult dinamikdk megragadéasara
alkalmasak, ¢és ¢éppen emiatt a becsilt R? statisztikak valamint a modellparaméterek
onmagukban nem értelmezhetdek. ™"’ Ehelyett szokas a Granger oksagi tesztek, az impulzus
valaszfiiggvények és a variancia dekompozicido eredményeit kozzétenni (Stock, Watson
(2001)). A kovetkezo fejezetekben ezeknek a mddszereknek a matematikai levezetése kertil

bemutatasra.

5.4.1 A Granger oksag

A Granger oksagi statisztikak azt vizsgaljak, hogy valamely valtozé késleltetett értékei
segitenek e eldre jelezni valamely mas valtozot. A Granger oksagi relacio értelmezése sokszor
még kétvaltozos VAR esetén sem egyértelmil, ugyanis nem mindegy, hogy a modellvaltozok
milyen frekvenciaval birnak. Csak azért, mert egy negyedéves frekvencias adaton alapuld
modell nem mutat Granger oksagot, még nem jelenti azt, hogy havi adatos modell is hasonlo
statisztikdt eredményez. Hasonlé probléma addédhat szezondlisan igazitott adatok
hasznalatakor is. Azaz, szezondlisan igazitott adatot tartalmazé VAR modellbdl szdrmazo
Granger oksagot jelz6 statisztika nem feltétleniil jelenti azt, hogy a valdés szezonalis
rendszerben is fennall a jelzett oksagi viszony. A Granger oksagi teszt megbizhatosagaval
kapcsolatban tovabbi kételyeket tdmaszt az adatok mérési hibdja illetve, hogy a teszt egy
becsiilt és nem egy ismert rendszerre tamaszkodik (Liitkepohl (2005), 50 0.).

A Granger oksag vizsgalatanak f6 kérdése, hogy mennyire hasznos egy valtozo
(skalar) egy masik valtoz6 (skaldr) elérejelzéséhez. Amennyiben egy y skalar nem segit X
skalar eldrejelzésében, akkor y nem Granger okozza x-et. Formalisan, y nem Granger oka x-
nek, ha minden s > 0-ra az (X, Xt1, ...) vektoron alapuld Xus-re adott eldrejelzés atlagos
négyzetes hibaja (mean square error — MSE) ugyanannyi, mint az (X, X¢1, ...) €s (Vi Ye1, ...)
vektorokon alapuld becslés atlagos négyzetes hibdja. Linearis fliggvénykapcsolatot

feltételezve:

MSELE (X,,s [ X, X1ye-) ]| = MSELE (X, | X, s Xt seeers Yoo Yeasers) ]

197 Kivéve VAR(1) modell esetén. Ebben az esetben a VAR csupdn egyetlen késleltetést tartalmaz minden

valtozobol, ezért a koefficiensek szignifikancia szintjeit Granger oksagi tesztek sorozataként lehet értelmezni
(Adrian - Estrella - Shin, 2010).
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Ezzel egyenértékii a kijelentés, hogy X valtozo6 id6sori értelemben véve exogén Yy valtozohoz
képest.

A Granger oksag tesztelésének legegyszerlibb ¢és legajanlottabb moddja az
autoregresszids megkozelitési mod. A teszt végrehajtasahoz tekintsiik a kovetkezd p

késleltetésii kétvaltozos egyenletet

X, =CL+ Xy + XX+ O Xy + LYy + BoYio ++ LY, +U, (5.4.1)
¢s becsiiljiik a legkisebb négyzetek modszerével. A

Hy:p=p,=...5,=0
a Granger oksag hianyanak a null-hipotézise F-teszt segitségével tesztelhetd. Ehhez az (5.4.1)
kifejezés illetve az egyvaltozos autoregresszios X, =C;, + 0, X4 +0,% 5 +...+ % _, +&

egyenlet OLS becslésbdl szarmazd rezidualis négyzetdsszegre (residual sum of square, RSS)
T T

van sziikség: RSS, = Zl]tz , illetve RSS, = Zétz .Haaz
t=1 t=1

s _ (RSS,—RSS,)/p
' ORSS, (T -2p-1)’

amely F(p, T —2p—21eloszlast. Ha az eléz6 kifejezés statisztika értéke az 5 szazalékos

kritikus értéknél nagyobb, akkor visszautasitjuk a Granger oksag hianyanak null-hipotézisét,

azaz y Granger oka x-nek. Késleltetett fliggd valtozo esetén a teszt csak aszimptotikusan F

closzlasu, ezért helyette a kovetkezd y°(p) eloszlast statisztika hasznalatos (Hamilton
(1994), 303-305 0.):

S, - RSS, — RSS; '
RSS,

A Granger oksag vizsgalatara tobb valtozo esetében is van mod. Ez lehetové teszi,
hogy ne csak egy, hanem tobb idéperiddus viszonylataban is tesztelhetd legyen a Granger
oksag — eltérden a kétvaltozos esettdl. Tobb valtozd esetén, csak azért, mert egy valtoz6 az
els interakcid utdn nem hat egy madsikra, még egyaltalan nem jelenti a Granger oksag

kizarasat'® (Liitkepohl (2005), 49 0.).

% Eza megallapitds egyenesen kovetkezik a matrixszorzas tulajdonsagdbdl. Példanak legyen a kdvetkezé egy 3

dimenzids VAR(1) paramétereit tartalmazé matrix és vegyiik a masodik hatvanyat:

05 0 0 025 0 0
A=[01 01 03| A2=|0,06 007 012|
0 02 03 0,02 0,08 015
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A Granger oksag kapcsan illik megemliteni, hogy annak megléte nem feltétlen jelenti
az elemzésbe bevont valtozok kozotti oksagi kapcsolatot. J6 példak erre az olyan eldretekintd,
a jovovel kapcsolatos varakozdsokat tiikr6z6 iddsorok, mint a részvénydrak vagy a
kamatlabak, melyekr6l szamos esetben bizonyitast nyert a makro adatotokat
(munkanélkiiliség, nemzetgazdasagi kibocsatas) elérejelzé képességiik. Ugyanakkor az is
vilagos, hogy nem ezek az iddsorok okozzadk a GDP vagy az inflacio valtozasat (Hamilton

(1994), 307. 0.).

5.4.2. Az impulzus valaszfiiggvény

Az impulzus valaszfiiggvények (impulse reponse function) a valtozok jelen- és
jovobeli valaszreakcidit jelenitik meg az egyik VAR hibatagban bekovetkezé egységnyi
nagysagu novekményre, azon feltétel mellett, hogy a hibatag véltozdsa csak egy periddus
ideig tart, és a valtozds utdn értéke ismét nulla. A fiiggvénygeneraldsnak csak akkor van
értelmezheté hatdsa, ha a tobbi hibatag valtozatlan és egyben korrelalatlan. Ennek
megfelelden az impulzus reakciok altaldban rekurziv és strukturdlis VAR modellek esetében
keriilnek generalasra (Stock, Watson (2001)). Az impulzus valaszfiiggvények jelentésége
abban all, hogy lehet6vé teszi oksagi viszonyok vizsgalatat (Cochrane (1997), 37 0.)

Az impulzus valaszfiggvények a VAR modellek végtelen mozgodatlagolast, vektor

MA(o0) felirasabol generalhatéak. A (5.3.13) egyenletben W, matrix a kdvetkez6 modon

interpretalhato:
\P — ayt+s )
> Og

Azaz, ¥, matrix i sordnak és j oszlopanak keresztmetszeti eleme (V) a j-ik valtozo t
idépontbeli elemében (& jt)bekévetkezé egységnyi értékli novekmény i valtozora gyakorolt

hatasat fejezi ki a t + s idépontban (Y;,,), az Osszes tobbi innovacio teljes idészak alatti

véltozatlansadga mellett.

Ekkor Yoy =) Yy nemall fent és Y, —> ) Yy, szintén nem, hiszen A métrix els8 soranak masodik eleme zéré
és ez A’ esetében is fenndll. Ellenben Y, —> ) Ya habar nem all fent, de a Y;; —> ) Y5 mar teljesiil, hiszen az

hatvanyozott A matrix bal alsé eleme mar nem zéré. (A formalis matematikai felirdshoz és teszteléshez lasd
Lutkepohl (2005), 49-50 o. illetve Breitung, Candelon (2007): Testing for multistep causality).
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Ha ¢, elsd eleme O, mértékben véltozik, mikdzben a masodik eleme §, mértékben,

¢és igy tovabb egészen a n-ik elemig, ami o, mértékben valtozott, akkor az Y,  vektorra

gyakorolt egylittes hatas a kovetkezoképpen adhatd meg:

Ayt+s — (’;yus 51 + aYtJrs 52 +_._+%5H :\Psé" (5.4_2)

&y 0&y, 0&

ahol 8=(9,,0,,..,0,)". Az impulzus valaszfiggvény pedig a ‘¥, matrix i-ik sor és j-ik

oszloptagjanak s (id6) fiiggvényében (¥ 1, V2 Wi 3,---) valo dbrazolasa:

ayi,t+s
oe.

Vij = (5.4.3)

jt
Az impulzus vélaszfiiggvény (vagy dinamikus multiplikator) tehat az Y;,,.—nek az Y -ben
bekovetkezd impulzusra (egy idO6hosszig tartd, egységnyi valtozas) adott valaszreakcidjat

jeleniti meg grafikus formaban s = 0, 1, 2, ..., esetén (¥ ) (Hamilton (1994), 318-319 o.).

5.4.3. Az ortogonalizalt impulzus valaszfiiggvények szarmaztatasa

Ha azonban a modell magyaraz6 valtozoi korrelaltak egymassal, ahogy az altalaban
megfigyelhetd gazdasagi idésorok esetén, akkor az egyenletek hibatagjai is a korrelaltak
lesznek egymassal. Ennek a jelenségnek a magyardzata igen egyszerll; két egymassal
kapcsolatban all6 valtozora, egyéb forrasbol szarmazo, nulla varhato értékii véletlen sokkok
egyforman hatast gyakorolnak (Darvas (2005)). Emiatt az impulzus valaszfiiggvények nem
értékelhetdek. A probléma megoldasara Sims a rekurziv megoldasi modot javasolta. Ennek
egyik lehetséges modja az un. Cholesky dekompozicio.'®

Ez az eljaras a modellvaltozok egy meghatarozott sorba rendezését és a Cholesky
dekompozicid haszndlatit jelenti, melynek segitségével a hibatagok olyan transzformaldsa
torténik meg, ami biztositja azok egyidejiileg korreldlatlansadgat. Az eljarasbol kovetkezik,

hogy az 0sszes hibatag k6zos komponensét az sorrendben eldl 1évd valtozonak tulajdonitjuk,

majd ennek kiszlirése utan a tobbi hibatagban maradd kozos komponenst a masodik

109 s . . .s P T . .. sy oz P .
Masik lehetséges eljaras az un. strukturdlis VAR modell becslése, mely megkozelités alapos elméleti

megalapozottsagot igényel. Ennek keretében a valtozdk egyidejl vagy a hosszu tavi egymasra hatasaira
torténnek korlatozdsok. A szakirodalomban sokszor a Cholesky féle dekompozicidval kapott rekurziv megoldasi
maodot is strukturalis VAR-nak tekintik (pl. Enders (1995), 327 o.).
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valtozonak, €s igy tovabb az utolso valtozoéig. Tehat ez az eljaras egy rekurziv struktarahoz
vezet (Darvas (2005), 73, 82 0.).

Minden Q szimmetrikus pozitiv definit matrixnak™® 1étezik az alabbi egyértelmii
felbontésa:

Q= ADA’, (5.4.4)
ahol A egyedi als6 haromszog matrix egyesekkel a diagonalis féatlojaban és D egyedi

diagonalis matrix, pozitiv elemekkel a féatlojdban. Az A matrix felhasznalasaval eldallithatd

a kovetkezo (nx1)-es u, vektor™

u =A'g,. (5.4.5)
Mivel ¢, korrelalatlan mind sajat és mind y értékeinek késleltetett tagjaival ezért kovetkezik,
hogy u, is korrelalatlan sajat és y késleltetett tagjaival. Tovabba az u, elemei korrelalatlanok
egymassal is:

E(u,U)) =[A"]E(g,e)[A™] =[ATIQ[AT ! =[A]ADATAT " =D, (5.4.6)
ahol D egy diagonalis matrix, csak a féatloban 1évé elemekkel, igazolvan, hogy u, elemei
valoban nem korrelaltak. A D matrix (j, j) eleme pedig u, variancigjat adja.

Amennyiben a (5.4.5) mindkét oldalat szorozzuk A matrixszal, akkor a kdvetkezo
eredményt kapjuk:
Au, =¢,. (5.4.7)

Behelyettesitve a matrixokat (5.4.7) kifejezésbe az alabbi kifejezést kapjuk:

(1 0 0 - 0fu,] [ey
a, 1 0 - 0Ofuy, Ex
8, 8, 1 o Ofluy =&y (5.4.8)
_anl anZ an3 1__unt_ _‘9nt

A Cholesky féle dekompozicié kinalta rekurziv mod értelmében az Gsszes hibatag kozos
komponensét az sorrendben eldl 1évd valtozonak tulajdonitjuk, majd ennek kiszlirése utan a
tobbi hibatagban maradé kozos komponenst a masodik véltozonak, és igy tovabb az utolséd

valtozoig, biztositvan az egymas utan kovetkezd egyenletek hibatagjainak korrelalatlansagat.

" Egy (N X N) dimenzisju szimmetrikus A matrix pozitiv definitha X’AX >0 v X # 0 € R" esetén (azaz a

matrix mindegyik sajatértéke pozitiv, és X egy nem-zéro oszlop vektor (Nagy (2012)).

-1 -1
1Az strukturalis VAR (5.3.1) egyenletének a & = B U, tagjat igyeksziink meghatarozni, ahol A=B (lasd

Enders (1995), 320-324 0.).
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Eppen a rekurziv médbol kifolydlag a valtozok sorrendiségének kiemelkedd szerepe van. A
sorrendiség valtoztatasaval valtoznak az egyenletek (a valtozoknak n! féle sorrendisége
létezik), a koefficiensek €s a hibatagok is, és akar jelentdsen eltéré kovetkeztetések

adddhatnak.
Az (5.4.8) értelmében u, igy egyszerlien ¢, -vel egyenlé (a hibatagok kozotti

egyidejii korrelacio hianyban A=1 ¢és kovetkezésképp u; =& teljesiilne). Az (5.4.8) j-ik
sora pedig a kovetkezé modon irhatod:

Uy =& — QU — QU —...— 54U - (5.4.9)
Mivel az u, elem korreldltan a késleltetett elemeivel, ebbdl kovetkezik, hogy u, egy masik
lehetséges interpretacidja nem mads, mint & it -nek az u,,uUy,...,u i1t vektorra torténo
projekcidjanak maradéka:

E(ej|uy, Uprll g ) = AUy +@5Up +.t 85 U, (5.4.10)
Az u tagok korrelalatlansiga egyben azt is jelenti, hogy az u, koefficiense az &, -nek az
Uy, Uy ey Uy VEKTOITA tO1tén6 projekcidban ugyanaz, mint az u,, koefficiense az ¢ -nek az
u,, -re torténd projekcioban:

E(epluy) =a,uy. (5.4.11)
Az (5.4.8) értelmében &, = Uy, igy minden 0 informaci6 az &, értékét illetben az & -re
vonatkoz6 eldrejelzést a kovetkezd mértékben valtoztatja meg:

8I§(5jt|‘91t) _ 8é(‘9jt|u1t) _
oy, ou,,

a,. (5.4.12)

Ha az X, ; a t-1 id6pontig a rendszerrdl kapott informéciok Osszességét kifejezé vektor,
Xt'_l:(yt'_l,yt'_z,...,yt’_p), akkor attol a specialis esettdl eltekintve, mikor a hibatagok
korrelalatlanok (€2 diagonalis), &, -nek az értéke hasznos informdciot tartalmaz &,,,..., &,
lehetséges értékeit illeten, ami ismételten hatassal van Y,,, értékeire. Igy &, értelmezése

nem mas, mint ylt_é(ylt|xt—l)’ ¢s ¢ értelmezése pedig yjt_é(yjt|xt—l)' Az vy,
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crcr

112
I

koefficiense az &, -nek &, -re torténd linedris projekeciokbol™. Azaz:

aé(gjt |Y1t  Xi 1) _
Yy

Egy vektorba irvaaj =1, 2, ...,n esetén kapott egyenleteket a kovetkez6 kifejezéshez jutunk:

8é(8t|ylt X 1) _
Yy

ahol a, vektor nem mas, mint az (5.4.8) egyenlet A matrixdnak az elsé oszlopa, és

a,. (5.4.13)

a, (5.4.14)

megfeleltethetd az (5.4.2) egyenlet &, skalarjaval. Igy az (5.4.14) egyenlet (5.4.2)-be torténd
behelyettesitésével fejezheté ki y, -nek vy, -re torténd azon hatdsa, melyet x,, nem

tartalmaz:

oE X
(Voo Ya Xea) Y, (5.4.15)
Yy

Hasonloan, az u, az (Y, X_,) altal nem hordozott, y,-re vonatkozé 0j informaciot

tartalmazza. Ez természetesen nem valtoztatja meg az &, -re vonatkozd becslést, de az
(5.4.10) alapjén az &, -tillet becslést j =2, 3, ..., n-re mar igen:

6é(£jt|u2t’ult) _

a,. 5.4.16
ou ” j2 ( )
Aminek az (5.4.2) egyenletbe torténd ismételt behelyettesitésével kapjuk:

aé(yws |y2t Yo %) =
Yo

ahol a, megfeleltetheté az (5.4.2) egyenlet 0, skalarjaval, és a,vektor az (5.4.8) egyenlet A

Y

Y (5.4.17)

matrixdnak a masodik oszlopa.

Altalanositva:

OB (Y.

ity Y i1t » X
Yit é;l,t Yier X 1) _ lPsaj’ (5.4.18)
it

"2 E(Y Vi Xea) = EY %) + Cov{ly j — EQY o [%ea )1 Y2 — EQYae X I3

x{var[y, — EA(y1t|Xt—17)]}7l[ylt - Ié(Yn|xt71’)]}= Yi — EA(yjt|thli) +Cov(ey, &y ) x{Var (e, )} ey
A linedris projekcidrdl bévebben Hamilton (1994) 92-94 o..
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ahol a; vektor az (5.4.4) egyenletben definialt A matrix j-ik oszlopa.

A rendelkezésre allo mintabodl becsiilt ‘i’sé j tagok s =0, 1, 2, ..., t fliggvényében vald
abrazoléasat nevezziik az ortogonalizalt impulzus valaszfiiggvénynek. Ez a multiplikator azt
mutatja meg, hogy az y, -rél rendelkezésre allo 0j informacio, az u, -ben bekdvetkezd
egységnyi nagysagl valtozas, milyen mértékben véltoztatja meg Y, -re vonatkozd
elorejelzésiinket.

Az (5.4.4) egyenletben szerepld diagonalis D métrix kifejezheté a DY>DY? pozitiv
definit négyzetgyok matrixainak a szorzataként, ahol DY? 4tlojaban az u i« korrelalatlan
hibatagok standard hibai allnak. Ennek megfeleléen (5.4.4) felirhat6 az alabbi modon:

Q= ADY?DY?A’ = PP’ (5.4.19)
és P =AD"?, ahol P egy alsé hdromszdg matrix, u, standard hibdival az 4tlojaban, mig A

matrix diagonalis elemei csupa egyesek. Az (5.4.19) az 2 matrix Cholesky dekompozicidja,
aminek a felhasznalasaval az (5.4.5) a kovetkez6képpen is felirhato:

Vt = Pilgt = Dil/zAilgt B Dfl/zut .
fgy v 4 nem mds, mint u, ¢s annak a standard hibéjanak, Ja jj -Nek a hanyadosa. v, -ben
bekovetkezd egy egységnyi névekmény ugyanaz, mint u, -ben bekdvetkezd egy standard

hibanyi novekmény. Ezzel Osszhangban a 0y, /0uU; dinamikus multiplikator helyett a

i,t+s

i 1s | OV irhatd. A koztiik 1év6 kapesolat pedig:

WVivs _ Wi
av—t.:ﬁ [d, :\ysaj\/dj:qfspj. (5.4.20)

it
Az (5.4.20) kifejezés az (5.4.18) egyenletnek a ,Nar(utj) konstanssal szorzott valtozata.
(5.4.20)-ben az aj\/de az ADY? matrixszorzat j-ik oszlopa, ami éppen a Cholesky
dekompozici6 P faktormatrixanak a j-ik oszlopa, p;. fgy az ortogonalizalt impulzus
valaszfliggvényt kétféleképpen generalhatjuk. Az (5.4.18) y, egy egységnyi, mig (5.4.20)

y; egy standard hibanyi valtozasanak a kovetkezményeit mutatja meg (Hamilton (1994),

320-323 0.).
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5.4.4 Variancia dekompozicio

Az elorejelzési hiba dekompozicid egy valtozd elorejelzése soran elkdvetett
hibavariancia azon szazaléka egy adott id6tavon, mely egy meghatarozott sokknak
tulajdonithatd (Stock, Watson (2001)). Amig az impulzus valaszfiiggvény a VAR modell
egyik endogén valtozojat ért sokknak a tobbi valtozora gyakorolt hatasat jeleniti meg, addig a
variancia dekompozicié azt mutatja meg, hogy egy endogén valtozo eldrejelzésének az
atlagos négyzetes hibajahoz a tobbi valtozo ortogonalizalt hibatagja milyen aranyban jarul
hozza. Azaz, a variancia dekompozicié azoknak a véletlen innovéacioknak a relativ

fontossagarol tajékoztat, melyeknek szerepe van a modellvaltozok alakulasaban.

Az (5.3.20) egyenlet felirdsabol lathatd, hogy Y, ; az &_;j,&_j ... elemek linearis
kombinacidja, melyek mindegyike korrelalatlan &,,-gyel j =0, 1, 2,... esetén. Ebbdl az is

kovetkezik, hogy &, is korreldlatlan Y,_;-vel minden j > 0 esetben. igy Yy, -nek y,,Y,,,...

e g a1 ; . 11
-n alapulo linedris elérejelzése a kovetkez lesz: ™

Yo =H+ O (Y, =)+ Doy (Yiy =)+ 4 O (Vg — 1)
Az ¢, az Y, innovacidjaként, vagy annak eldrejelzési hibdjaként is értelmezhetd, mivel
Y., clorejelzése egy konstans és Y,,Y, ,,... linearis fiiggvénye. Az (5.3.20) felirasbol az is

kovetkezik, hogy Y, .-nek VY, Y,4,...-re alapuld elérejelzése a kdvetkezd lesz (Hamilton

(1994), 260 0.):

Vot =1 B2 (Y = 1)+ F (Ve = 1) oot B (Vi — ). (5.4.21)
Egy ortogonalizalt rendszerben lehetdség van annak nyomon kovetésére, hogy az
eldrejelzéskor elkovetett négyzetes hibahoz a modellvaltozok milyen mértékben jarulnak
hozza (Cochrane (1997), 53 0.).

Az (5.3.20) ¢és (5.4.4) egyenletek kozosen meghatarozzak a VAR modell s

id6periodussal torténd elérejelzésekor bekovetkezd hibat. Az MA(x) reprezentacidji VAR-

bol konnyen felirhatdo a VAR modell elérejelzési hibgja:

A
Yies = Yiest = €rs T Vi + o8+ - W60, (5.4.22)

3 Az (5.20) feliras alapjan az egyenlet pontosan igy néz ki:

yt+1\t =H+ Fl(ll) (Yt —u)+ Fl(zl) (thl — )+ .+ Fl(;) (yt—p+l — i), ahol Fl(jl) = q)(jl) .
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Ennek az s periodust elérejelzésnek az atlagos négyzetes hibaja igy

MSE(Yy10) = ELVrs ~ Yerse) Veos — Vi) 1=
=Q+Y¥Y,Q¥ +YV,Q¥, +...+ ¥, Q¥ ,,
ahol
Q=E(gg), (5.4.23)
& =AU, =au, +au, +..+au,. (5.4.24)
A fentebbi (5.4.24) egyenlet azt mutatja, hogy az u,,u,,...,u, ortogonalizilt hibatagok

milyen aranyban jarulnak hozza az s-periodusu eldrejelzés atlagos négyzetes hibajahoz, ahol

aj az (5.4.4)-ben definidlt A matrix j oszlopat jeloli. Az (5.4.24) kifejezést a korrelaltan u,
elemek transzponaltjaval beszorozva, és a varhato értéket véve kapjuk:
Q=E(ge!) = E[(Au,)(Au,)' = a,a; -Var(u, ) +a,a) -Var(u, ) +...+a,a. -Var(u,,),
(5.4.25)

ahol var(u;,) a (5.4.4) egyenlet D matrix j soranak €s j oszlopanak az eleme. Behelyettesitve

(5.4.25) kifejezést az (5.4.22)-be, az s-peridodusu elérejelzés atlagos négyzetes hibaja n darab

elem 0sszegeként irhato:
MSE(QHS“) = Var(u jt)[aja’j +WaaW + Va8V, +...+ ‘Psflaja;‘{g’fl] (5.4.26)
=1

Ebbdl a kifejezésbdl pedig mar kozvetleniil kalkulalhaté a j-ik ortogonalizalt innovacionak

(sokknak) az s-periodusu eldrejelzés atlagos négyzetes hibajahoz vald hozzajarulasa:
Var(u)[a;a; +'Wa,a;'¥) +W,a,a;\¥; +...+ ¥ a8 ] (5.4.27)

Fontos emliteni, hogy az innovaciok az MSE-hez vald hozzéjaruldsdnak mértéke jelentdsen
fligghet a valtozok sorba rendezésétol.

Egy gyengén staciondrius VAR modell esetében, ahogy S—>oo gy, ugy

MSE(yHS‘t) — T, ahol I'g az y vektor feltétel nélkiili variancia-kovariancia matrixa.

Az (5.4.27) felirasbol a;,/d; =p;, ahol /d; :1Nar(ujj és p; a Cholesky

dekompozicio P faktormatrixanak a j-ik oszlopa, (5.4.26) a kovetkezé formaban is irhatd
(Hamilton (1994), 323-324 0.):

MSE(st\t) :Z'[pj p; +'¥) P; p;\yll +'¥, P; p'jj\PZ’ +..+ ¥, P; p’jl}’s'—l]'
j=1
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6. Okonometriai elemzés

A pénziigyi szektor funkcioi, hogy lehetové tegye a kockéazatok megosztasat és
likviditast teremtsen a gazdasagi szereplok szadmara (Botos (1987), 283 o.). A broker-
kereskeddkre ugy is tekinthetliink, mint ezeknek a feladatoknak az egyiittes ellatasara
szakosodott intézetekre: hagyomanyosan piac-teremt6k, valamint az értékpapir kibocsatasok
szervez6i ¢és alairdi (garanciavallalol) is egyben. Hozzajuk kotédik az értékpapirositott
termékek keletkeztetése ¢és piacanak szervezése, igy kapacitdsuk meghatdrozdo a
fogyasztoknak és nem-pénziigyi cégeknek nyujthato hitelkinalatban (jelzalog, auté-hitel,
lakas-hitel) (Adrian, Shin (2010a)). Mindezek fényében megalapozottnak tiinnek az értekezés
3. és 4. szamu hipotézisei, melyek a broker-kereskeddk redlgazdasdgi, és az eszkozarakat
érintd relevancidjat fogalmazzak meg. Ennek a fejezetnek a célja, hogy a két hipotézist

statisztikailag is alatamassza.

6.1 Empirikus irodalom

A szakirodalomban béven talalni VAR modellt hasznaldé empiriai kutatast, amely a
monetaris aggregatumoknak a GDP-re gyakorolt hatasat vizsgalta. Ez kiilondsen indokolt volt
a pénziigyi aggregatumokat célz6 monetaris politika kdzepette, de a nyolcvanas, kilencvenes
évek eredményezte inflacios célkovetés alkalmazasa utan is aktivan foglalkoztatta a kutatokat.

A Kklasszikus kozgazdasagtan szerint a nomindlis valtozokban bekovetkezé allandd
valtozasoknak nincsen a realvaltozokra gyakorolt hosszi tavi hatasa. A monetaris
mennyiségekkel kapcsolatban megfogalmazott hosszu tavi semlegességi tétel értelmében, a
pénzmennyiségben  bekovetkezd allanddé  valtozdsoknak nincsenek  hosszii  tavi
kévetkezményei a redlgazdasagi kibocsatast illetéen (King, Watson (1997), Lucas (1972)).*
King és Watson (1997) voltak az elsék kozott, akik VAR-t alkalmaztak a tézis allitasanak a
tesztelésére, €s kétvaltozos modelljiik keretében annak a megerdsitését nyerték. Az Egyesiilt

Allamok 40 év gazdasagi adatait feloleld elemzésben egyértelmiien bizonyitottnak talaltak az

M2 pénziigyi aggregatumnak GDP-re val6 hosszu tavll semleges hatésat.

114 . Rt . 3T / . . , . . . ., .2
A téma szorosan kapcsolédik a racionalis varakozasok elméletéhez, amely témaban elért eredményeiért

Lucas-nak itélték 1995-ben a kézgazdasagi Nobel dijat. A dij ataddjan tartott eladasaban, 6sszefoglalva az
addigi kutatasi eredményeket, kihangsulyozza az el6re |atott és a varatlan pénzmennyiségi valtozasok kozotti
kiilonbségtétel fontossagat, melyek kozll az utébbi némi hatdssal tud lenni a kibocsatas szintjére.
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Bernanke ¢és Blinder (1992), VAR modelljiikben egy olyan identifikacios stratégiat
valtozoinak a reakcididejére épiil. Ezzel a megfontolassal 6sszhangban, a modellvaltozok
sorrendiségében a monetaris politikat reprezentalod valtozonak az utolso helyre kell keriilnie,
mivel a gazdasagi makro-valtozok aktualis alakuldsa megfigyelhetd a dontéshozok szamara,
kiilondsen negyedéves adatok esetén. Ugyanakkor a jegybanki kamat alakuldsa csak
késleltetve fejti ki a hatdsat a redlgazdasagi valtozokra (GDP, munkanélkiiliség, beruhdzéasok),
ezért azok eldre keriilnek a kovariancia matrix dekompozicidja soran hasznalt modellvaltozoi
sorrendiségben. Konkrétan a valtozok kovetkezd sorrendisége keriilt alkalmazasra: inflacio,
pénz aggregatum, kincstarjegy-, allamkotvény hozam, jegybanki kamat, és az eredmények a
jegybanki kamatnak a realgazdasagi valtozokra gyakorolt hatasat talaltak. Ugyanezt a fajta
megkdozelitést hasznalja példaul a Mishra, Montiel, Spilimbergo (2011) szerzétrio, valamint
Bayoumi ¢és Darius (2011) is.

Stracca (2001) egy négyvaltozos VAR modellel vizsgalta az Euro-térség gazdasagi
aktivitasa és a pénziigyi aggregatumok kozotti kapcsolatot. A modell valtozéi voltak az
inflacio, az Un. kibocsatasi rés, a rovid tavl realkamat és az Gn. Divisia pénz aggregatum. Az
elemzés evidenciat talalt a likviditas €s kibocsatas kozotti rovid tava kapcsolat 1étére, de a
hosszu tavl kapcsolatot illetden mar nem egyértelmiiek az eredmények.

Sousa és Zaghini (2004) szintén VAR megkdzelitési modot hasznélt az Euro dvezet
likviditasat és realvaltozoit érintd elemzésében. A modell valtozéi és azok sorrendisége a
kovetkezd volt: real GDP, fogyasztoi arindex, M3 pénz aggregatum, a monetaris politikat
reprezentald jegybanki kamat illetéleg a real-effektiv devizaarfolyam. Eredményeik
alatdmasztjak, hogy a likviditas GDP-re gyakorolt rovid tavl hatasa statisztikailag pozitiv az
Euro térségben.

Riiffer és Stracca (2006) egy négy valtozobol allo6 VAR modell keretében vizsgélja a
realgazdasag, a GDP deflator, a monetaris likviditas és a nomindlis kamatlab kapcsolatat az
Euro ovezet kiillonboz6 gazdasagi térségeiben. Az M2 pénz aggregatumot ért sokk hatdsara a
GDP rovidtavon novekedéssel valaszol, de a hosszu tava hatds mar zérd — 6sszhangban a pénz
hosszl tavu semlegességi hipotézisével. Azaz az M2-tdl eredd sokk hatdsa rendkiviil hasonld
egy monetaris politikai indittatdsu sokkhoz. A befektetési eszkdzokkel kibdvitett dtvaltozos
VAR modell is hasonl6 eredményre vezet a GDP-t és az arakat illetden, €s az eszkozar is
szinte azonos modon reagal; statisztikailag szignifikdns rovid tava pozitiv reakcid a
kamatlabra valamint pozitiv, de nem szignifikans reakcié a pénzmennyiség valtozasara.
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Ehlers (2009) a likviditast determinald tényezdk hatasat kiilon-kiilon vizsgalja egy
kiisz6b VAR (Threshold VAR) modell keretében, és a likviditas GDP-re gyakorolt jelentds
hatasat taldlja az Egyesiilt Allamok id8sorait vizsgalva. A modell véltozoi a kereskedelmi
banki tokeattétel, a tdzsdei arak 30 napra eldretekintd vart bizonytalansagot reprezentald VIX
index, a kockazati felarat reprezentaldé Un. TED-spread (a LIBOR és a harom hoénapos
amerikai Kincstari kotvény hozama kozti kiilonbség), a hitelkindlatot reprezentald
bankhitelezési felmérés (Chief Loan Officer survey), valamint a jegybanki kamatlab és a
GDP.

Cecioni ¢és Neri (2010) az Euro térség transzmisszios mechanizmusat két VAR modell
keretében vizsgélja. A havi adatokat hasznalé modellbe az alapanyag arak, a harmonizalt
fogyaszt6i arindex (HICP), a redlgazdasagi aktivitds reprezentaldsara az ipari termelés, az
overnight kamatlab (EONIA), az M2 pénziigyi aggregatum, ¢és a nominaleffektiv
devizaarfolyam keriiltek be. A masik VAR negyedéves adatokat hasznal és harom adatsor
esetében eszkozol valtoztatast: az inflaciot a GDP deflator reprezentdlja, a redlgazdasagi
kibocsatast a bruttdé nemzeti kibocsatds (GDP) méri, mig a révid nominalis kamatlabat az
egyhonapos pénzpiaci kamat. A VAR modellegyenletek maradéktagjainak a variancia-
hasznalt sorrendet alkalmaztak.

Befektetési eszkozarakat, vagy pénziigyi valtozokat is tartalmazé elemzésekben, azok
leghatulra keriilnek a kovariancia matrix dekompozicidja soran. Ez kiilondsen indokolt,
megfigyelési iddszak végi adatok esetén. Ezaltal biztositott a redlgazdasagi valtozok
informacios tartalmanak a beépiilése a ,,gyorsan mozgd” valtozokba (Bayoumi, Darius
(2011); Guarda, Jeanfils (2012)).

A VAR modellt hasznal6 empirikus szakirodalomi gyakorlatnak megfelelen, a
disszertacio alapvetden az impulzus valaszfiiggvényekbdl, mig kisebb részben a variancia
dekompoziciobol és a Granger oksagi teszteredményekbdl kapott eredményekre tamaszkodik.
Ennek oka, hogy impulzus valaszfiiggvények oksagi mutatoszamként is értelmezhet6ek
(Darvas (2005), 72 0.).
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6.2 A VAR modell identifikalasa

Egy VAR modelleknek legalabb négy valtozot kell tartalmaznia, kiilonben a rendszer
konnyen instabil lehet. Ugyanakkor minden egyes Ujabb valtoz6 hozzaadasaval csokken a
szabadsagfokok szama (degree of freedom) ahogy novekszik a valtozok négyzetes Gsszege.
Példaul egy kilencvaltozos, négy késleltetést tartalmazé VAR-nak 333 ([(9 x 9) x 4] + 9)
paramétere van a tengelymetszetekkel egyiitt. Tovabba a rendelkezésre all6 gazdasagi
idésorok szamos esetben nem elég hosszuak, hogy lehetdvé tegyék az Osszes relevansnak

tekintett valtoz6 modellbe foglalasat (Stock, Watson (2001)).

6.2.1 Az adatsorok

Az elemzéshez egy 6tvaltozés VAR modell keriilt identifikalasra, melynek a valtozoi a
real bruttd nemzeti kibocsatas (RGDP), az inflacios index (CPI), az M2 pénz aggregatum, a
jegybanki alapkamat (R) és a broker-kereskedOk Osszesitett mérlegadatainak (BrKer) az
idésora negyedéves bontisban. Az Egyesiilt Allamok bruttdé nemzeti kibocsatisarol a
statisztikai id6sor forrasa az amerikai Gazdasagi Hivatal (Bureau of Economic Analysis), a
fogyasztoi arindex (CPI) szezonalisan igazitott adatsora esetében a Federal Reserve Bank of
St. Louis, és az M2 pénz aggregatum, a jegybanki kamat valamint a broker-kereskeddk
Osszesitett mérlegadatainak esetében az adatsor forrasa a Federal Reserve. A rendelkezésre
allé makro adatok koziil az inflacio, az M2 és a real GDP szezonalisan igazitott valtozatban
lettek letoltve. Az iddsorok alakuldsarél a 31. &bra, az adatok tulajdonsdgairol és a
végrehajtott adat-transzformacioirél az 5. tablazat nyujt tovabbi informaciot.

Az 6sszes adatsoron a kibdvitett Dickey-Fuller egységgyok teszt lett végrehajtva, ahol
a regresszids maradéktagok aszimptotikusan normalis fehérzaj eloszlasat biztosito késleltetési
szam a Schwarz informacids kritériummal lett megallapitva. A teszteredmények utdn az
egységgyokkel bir6 valtozok (RGDP, M2, CPI, broker-kereskedék mérlegf6osszege)
logaritmizélva lettek, majd pedig differencialasra keriiltek.!*®> Ez az eljaras biztositotta, hogy

csakis stacionarius iddsorok keriiljenek a VAR modellbe magyarazé valtozokként. A GDP-

> A jegybanki kamatot illetéen az egységgydk jelenlétére vonatkozé null-hipotézist csak 24 szazalékos

konfidencia szinten lehet elvetni. Ennek ellenére a jegybanki kamat nem kerilt semmilyen transzformaciora,
kovetvén a szokasos szakirodalmi gyakorlatot. Chiarella ((2006) 253 0.) szerint nincs semmilyen gazdasagi ok,
ami a kamatlab egységgyokos voltat alatdmasztana. Kiilonosen igaz az elemzési id6tav masodik felére, amikor is
a jegybanki kamat varhatd értékét és varianciajat konstansnak ehet tekinteni. igy az al regresszié veszélye nem
fenyeget.
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nek az inflacioval szlirt real (2005-6s bazison szamitott) idésora, mig az 0Osszes tobbi
valtozoénak a nominalis iddsora keriilt a modellben felhasznalasra, kovetvén az empirikus

szakirodalmi gyakorlatot (pl. Sousa, Zaghini (2004); Riiffer, Stracca (2006)).'°

6.2.2 Az elemzési idotav

Az clemzési idétav meghatarozasa lényeges pontja az analizisnek, nem lehet
onkényes. Tekintve, hogy konstans paraméterek keriilnek meghatarozasra, ezért lehetdleg
olyan idotavokat sziikséges kijelolni, melyeken beliill biztositott a paraméterek
konzisztenciaja. Figyelembe kell venni olyan folyamatok hatasat, amelyek jelentés mértékben
megvaltoztathattak a korabban fennall6 ok-okozati viszonyokat, strukturalis torést okozvan a
folyamatokban, vagy akar 0j valtozok keriilhettek a folyamatokat alakito tényezok kozé. llyen
potencialis hatassal birnak: a térvényi valtozasok (ahogy az lathaté volt az amerikai
bankrendszer fejlddése kapcsan), a technologiai haladds (ami lehetévé teszi a pénziigyi
miiveletek gyors ¢és nagytdmegli végrehajtasat), termék-, pénziigyi innovacid, egyéb
folyamatok (globalizacid, pénziigyi liberalizaci6), valamint a monetaris folyamatokat
meghataroz6 politikaban bekovetkez6 valtozasok (pl. a Volker-i antiinflacios idészak).

Az alkalmazésra keriilt id6tavok kapcsan két megfontolast kiilondsen ki kell emelni.
1970-t8l, az Egyesiilt Allamok jegybankjanak szerepét betdltd FED (Federal Reserve)
konkrét pénzmennyiségi novekedési litemet jeldlt ki monetéaris politikai feladataként, amit
1975-t61 elére publikalt is. Ennek a monetaris politikai célkdvetésnek hivatalosan 1987-ben
illetve 1993-ban lett vége. A gyakorlatban az M1 és a GDP kozti kapcsolat 1987-t61, az M2 és
a GDP kozotti statisztikai kapcsolat pedig 1994-t61 sziint meg (Friedman (1996)). A masik
emliteni valo az elemzési id6tavok meghatarozasa kapcsan a broker-kereskedoket illeti. A 6.
abra azt lehet latni, hogy a broker-kereskeddk tokeattételének az alakulasa az 1990-es évek
elejétol kezdett el igazan dinamikusan novekedni. A 12. dbraés a 13. abra pedig azt mutatja,
hogy a ’90-es ¢évektdl megvaltozott a broker-kereskeddk tokeattételének és
eszkozallomanyanak egymashoz vald viszonya.

A fentiek figyelembevételével két elemzési idotav keriilt kijelolésre. Az els6 elemzési
tav 1968-ban kezdddik, mivel a korabbi adatok megbizhatosdga igencsak kérdéses a broker-

kereskeddk esetében (pl. negativ toke attételi arany), és 1989-ig tart, mig a masodik elemzési

116 . s . . . . ;. P . . . .
Habar, a monetaris transzmissziés mechanizmust érint6 tanulmanyok egyik fontos eredménye, hogy szdmos

transzmisszids csatorndban a redl- és nem pedig a nomindlis kamatoknak van befolydsa az eszk6zarakra és a
koltekezésekre (Boivin-Kiley-Mishkin, 2010).
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idétav az 1990 ¢és 2012 masodik negyedéve kozotti idészakot fogalja magaba, igy a
rendelkezésre allo iddsorok éppen ketté lettek osztva. Kovetvén a szokdsos szakirodalmi
gyakorlatot (pl. Weber, Gerke, Worms (2011)), egy alternativ id6tav is meghatarozasra keriilt.
Ez az elemzési tav szintén 1990-ben kezdddik, de 2007-ben, a valsag eldtti évben ér véget, és
szerepe, hogy biztositsa az elemzés robosztussagat, figyelembe véve a valsag okozta

kiilonleges eseményeket.

6.2.3 A modellvaltozok sorrendisége

Ugynevezett rekurziv. VAR modellek kerilltek meghatérozasra, tekintettel a
modellegyenletek maradéktagjaiban 1év6 korrelacidos kapcsolatra. A rekurziv rendszer
biztositotta keretek kozott, a rendszert érd sokkok egymastol elkiilonithetdek, fiiggetlenek
egymastol, és a valtozok kozotti oksagi kapcsolat kimutathatova valik. A VAR
modellegyenletek maradéktagjainak, variancia-kovariancia matrixdnak a dekompozicidja a
Cholesky féle faktorizacioval tortént. Ey n valtozos, k késleltetésti VAR modellben (k+1)n?
identifikdlandé paraméter van, melybél csupan kn? + (n(n+1)/2 darab becsiilhetd, igy a
szilkséges paraméter restrikciok szama n(n-1)/2, melyet a Cholesky faktorizacio
automatikusan biztosit (Bekaert, Hoerova, Lo Duca (2010)). A Cholesky féle faktorizacios
eljaras egyben azt a feltételezést is magaban foglalja, hogy az azonos megfigyelési idoszakon
beliil az egyes valtozdkat ért sokkok ortogondlisak (fliggetlenek) a sorrendiségben eldrébb
allo valtozokat ért sokkokra. Ez a feltételezés annél inkabb megéllja a helyét, minél nagyobb a
megfigyelési iddszak frekvencidja (pl. havi, hetes adatok esetén) (Guarda, Jeanfils (2012)).

A rekurziv rendszerbdl kifolyolag, az els6 egyenletben a fliggd valtozé magyarazoéi az
Osszes valtozd késleltetett értékei. Az utolsd egyenlet magyardzo valtozoi pedig az Osszes
valtozd késleltetett értékei illetve, a fiiggd valtozd kivételével, azok aktudlis értékei. A
Cholesky dekompozici6é implikalta rekurziv rendszer egyben azt is jelenti, hogy a sorrenden
hatul 1évd (pénziigyi) valtozok a rendszert éré sokknak azt a maradék részét magyarazzak,
amit a sorrenden eldl 1évo (real) valtozokkal nem sikeriilt megmagyarazni (Espinoza, Fornari,
Lombardi (2009)).

A modellvaltozoknak csupan egyetlen sorrendisége lett meghatarozva a kovetkezo
felsorolas szerint: realkibocsatas (RGDP), inflacio (CPI), M2 pénz aggregatum, jegybanki
kamatlab (R) és a broker-kereskeddk mérlegf6osszege (BrKer). Ennek a sorrendiségnek a

hibatagok kovariancia matrixanak a dekompozicidjanal lehet jelentdsége. A kialakitott
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sorrend értelmében az RGDP csak a valtozok késleltetett értékeire reagdl (lassan mozgo
valtoz6). Az inflacié masodik helyen vald szerepeltetése az jelenti, hogy a vallalkozasok —
egy a monetaris politika, vagy a likviditas fel6l érkezd sokk kovetkeztében — a targyévi
negyedévben nem valtoztatjdk meg araikat vagy kibocsatasukat, hanem majd csak a
rakovetkezd negyedévben, de a gazdasag (RGDP) feldl érkezd sokkra még a targyévben
reagalnak. Az M2 pénzmennyiségnek a jegybanki kamatlabat megel6z6 helye azt jelenti,
hogy a jegybank még az adott targyévben reagdl a gazdasag teljesitményére, az inflacid
alakulasara és a pénzkereslet valtozasara (pl. Sousa, Zaghini (2004)). A broker-kereskeddk
pedig minden informaciéra az aktualis negyedéven beliil reagilnak. A valtozok kozotti
kapcsolati rendszert, és a transzformalt valamint az eredeti hibatagok kozotti kapcsolatot

mutatja a lentebbi, matrix formaban felirt egyenlet:

1 0 0 0] _utRGDP 1 _gtRGDP ]
a, 1 0 0 Ofu™ g™
ay a, 1 0 0f uM [=| "2

a 8, 3 1 0] uf &

|85 A5, 85 Ay 1] _utBrKer ] _‘C"tBIrKer i

6.2.4 A késleltetési hossz megallapitasa

A VAR modell késleltetési hosszanak a megallapitasdhoz tobb modszer létezik.
Egyrészt hasznalhatoak Akaike (AIC) és a Schwarz (SIC) informacios kritériumok. Mindkét

informdacios kritérium ugyanazt a hdrom inputvaltozot hasznalja fel: a rezidumok becstilt

kovariancia-matrixanak a determinansat (‘Q ), a becsiilt paraméterek szamat (k), és a

felhasznalt minta nagysagat (T) (Darvas (2005), 70 o0.).
AIC = InQQ‘)+ 2k IT

SIC =[O+ In(T)2 /7

Azonban mindkét informécios kritérium aldbecsiili az idésorokban meglévo valos fliggdségi
kapcsolat mértékét, ¢és igy a sziikségesnél alacsonyabb késleltetési szamot javasolnak. Ezért
inkabb a valoszinliségi hanyados (likelihood ratio, LR) teszt hasznalatos (Espinoza, Fornari,

Lombardi (2009)), mely a kdvetkezd képlet szerint szamitando:
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LR=2(L; ~L3) = (T ~K){infc2, |~ Inle3 ).
Ez az LR teszt y? eloszlast kovet, nz(p,—p,) szabadsigfok mellett, amennyiben a
hibatagok normalis eloszlastiak. L, a log-likelihood fliggvény maximuma a null-hipotézisben

megfogalmazott VAR(p,) modell esetén, L, pedig az alternativ hipotézisben
megfogalmazott log-likelihood fiiggvény maximuma VAR(p,) modell esetén. Amennyiben a
statisztika kisebb a y? eloszlas meghatarozott, altaldban 5 szézalékos kritikus értékénél,
akkor a null-hipotézist nem utasitjuk vissza, és igy a kisebb késleltetés szamtt VAR modellel
jellemezheté jobban a folyamat. Ha a statisztika értéke nagyobb a y® eloszlas megfeleld

kritikus értékénél, akkor a null-hipotézist visszautasitasra keriil, és a nagyobb késleltetés
szami VAR modellel jellemezhetd jobban a folyamat (Darvas (2005), 70 0.).

A kilonbozd késleltetési hossz tesztek az 1968q1-198994 ¢és az 1990q1-201292
idéperiodus adatait hasznal6 VAR modell esetében egyarant 1, 2 és 3 késleltetési hosszt
javasoltak. Mindkét esetben a nagyobb 3 késleltetési szam keriilt alkalmazasra, mivel ezaltal a
valtozok kozotti gazdagabb dinamikdk megragadédsa valik lehetdvé. A nagyobb késleltetési
szamnak azért van jelentésége, mert alacsonyabb rendii polinomok esetén az impulzus
fliggvények gorbiilete nem feltételen tud megjelenitddni, a kapott konfidencia intervallumok
alulbecsiilik a mintavételezésbdl fakadd bizonytalansdgot, ami egyiittesen téves

17 Ellenben a talillesztésbdl fakado problémak kevésbé sulyosak

kovetkeztetésekhez vezethet.
(Kilian (2001)). Azonban a tulillesztés ellen is 6vakodni kell. Az indokolatlanul nagy
késleltetési szam a konfidencia intervallumok kitagulasat és az eredmények statisztikailag
jelentéktelen voltat eredményezik. Az alkalmazott késleltetési szamok a maradéktagok
tekintetében biztositottak a specifikacios kovetelmények tamasztotta autokorrelalatlansagot.
Az okonometriai elemzés az EViews program 06tds verziojaval lett végrehajtva. Az
EViews a VAR modell paraméterinek a becsléséhez a legkisebb négyzetek modszerét

hasznalja.

117 . s PN , . , . . . s
Amennyiben a cél el6rejelzés lenne, akkor a kisebb késleltetési szam hasznalata ajanlott.
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6.3 Eredmények; a 3. Tézis bizonyitasa

A VAR modellek becsiilt paramétereit tobbnyire nem szoktak kozzétenni, mivel
onmagukban nem sok informacidt hordoznak és az R’ statisztikdk sem informativak.
Egyediil az 1990q1-2012q92-ig becsiilt 6tvaltozos VAR modell paraméter becslésel keriilnek
bemutatasra a Fliggelék részben (4. tablazat). A tablazat mindegyik oszlopa a VAR modell
egy egyenletének felel meg, ahol a legfelsé sor a fiiggd valtozok megnevezését (angol
roviditését) tartalmazza, és a baloldali legsz€ls6 oszlop tartalmazza a magyarazé valtozokat,
melyek minden egyenlet esetében ugyanazok. A paraméterek becslései alatt lathatoak a
standard hibdk (zarojelben) és a t-statisztikdk [szogletes zardjelben]. A harom késleltetési
hossztisagot indokolja, hogy tobb esetben is a harmadik késleltetés paraméterének a t-
statisztikdjanak abszolut értéke meghaladja a statisztikailag relevansnak tekintett kettd értéket.
Az eredménytablazat legalso részének a felsé fele az egyenletekre, mig az alsé fele a modell
egészére ad diagnosztikai eredményeket.

A 17. abra az 1968q1-1989g4, a 18. abra pedig az 1990g1-2012q2-ig becsiilt
Otvaltozos VAR modell generalta 2-2 darab kumulalt ortogonalizalt impulzus fiiggvényt
mutatja,"'® a szaggatott vonalak jelezte két-standardhibanyi konfidencia intervallummal (a
teljes 25 darabos EViews programoutputot mind a 25 darab impulzus valaszfiiggvénnyel a 32.
abra és 33. abra mutatja a Fliggelék részben). A Kk periodusra kalkulalt kumulalt ortogonalizalt
impulzus fiiggvény az 1 valtozot ért egységnyi nagysagu sokknak (impulzusnak) a |
valtozoban bekovetkez6 kumulalt hatasat jeleniti meg a k darab impulzus koefficiens
sszegezésével. ' Stacionarius VAR modellek esetében az impulzus valaszfiiggvényeknek
exponencialisan nullahoz, a kumulalt impulzus fiiggvényeknek pedig egy konstanshoz kell
tartaniuk. Tovabba a logaritmizalt és differencialt valtozok esetében a sokkok egy standard
hibanyi nagysagra vannak normalizalva, igy a kapott valaszfiiggvények hozzavetdleges
szdzalékos valtozéasként is értelmezhetdek.

Az elemzési idotav elsé felére kapott kumulalt valaszfiiggvények (17. abra és
Fiiggelék 32. abra) csak részben erdsitik meg a monetaris transzmissziés mechanizmus

altalanossagban elfogadott miikodését. A jegybanki kamatban (a makrodkondmiai likviditas

t
18 A kumulalt ortogonalizalt impulzus fuggvény az (5.4.20) képlet alapjan a 25:1 ‘Ps pj formaban irhatg, és

csak stacionarius idGsorok esetén hasznalatosak.
1% A tovabbiakban csak az "impulzus fliggvény” kifejezés hasznalatos, és a kumuldlt ortogonalizalt impulzus
flggvény értendd alatta.
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ar jellegli mércéje) bekovetkezO meglepetésszerii novekedést a redlkibocsatas elnyulo,
tartdsan negativ és nullatol szignifikansan kiilonb6z6 csokkenése koveti, amely lassan
nulldhoz tart, akdrcsak az M2 pénzmennyiség esetében, €és negativ valaszreakcidja 6
negyedéven at szignifikansan kiilonboz6 nullatol. Az inflacionak a kamatlabra adott valasza
kezdetben pozitiv és szignifikans, ami ellentmond az intuicionak, mikézben az RGDP-nek az
inflacié felol érkezé sokkra adott reakcidja markansan negativ. Valoszintileg a Federal
Reserve-nek az olaj és nyersanyagarak indukalta aremelkedésre adott aktiv inflacioellenes
monetaris politikdja a magyarazat. Ez a jelenség figyelmeztetésként szolgal, hogy az impulzus
valaszfiiggvényeket nem szabad minden fenntartas nélkiil ok-okozatként értelmezni. A M2
pénz aggregatumot illetden alatdmasztast nyer a pénz hosszii tava semlegességét allitd
empiria és elmélet, amely szerint a nominalis pénzmennyiségben bekovetkezé valtozasnak
nincs hosszu tavi realgazdasagi hatasa’® (pl. Bernanke, Mihov (1998)). A realgazdasagnak a
broker-kereskedékre adott impulzus fiiggvénye eleinte mind mértékét, mind iranyat tekintve
hasonld az M2 pénzmennyiségéhez, azonban kisebb meglepetésre két negyedéven at

szignifikansan kiilonb6z6 nullatol.
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17. abra: 1968q1-1989q4, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, * 2 s.e. hibahatarral

120 a7 Egyesiilt Allamok kereskedelmi banki 8sszesitett hiteldllomanya, az M1 és M2 pénz aggregatumok, illetve

a GDP logaritmizalt nominalis dllomanyi adatainak id6sorai egyforman tartds névekedésérdl arulkodik. Mivel
mindegyikiket ugyanaz a k6z06s trend, nevezetesen a gazdasagi ndvekedés hajtja, ezért az allmanyi adatok nem
sokat arulnak el a valtozok kozotti kapcesolatrél. Az dllomanyi adatok valtozasai (logaritmizalt és differencialt
id&sorok) kozott csak gyenge (0,3) korrelaciét lehet kimutatni, az M1 és M2 kozott 0,4 korli korrelacids
egyltthatdval. JelentGsebb, 0,62-s korreldcids egyitthatdt a banki hitelallomany és a GDP négy negyedéves
mozgdatlagolasu idGsora kozott létezik.
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Az elemzési 1id6tav masodik felére (1990q1-2012qg2) becsiilt VAR modell jelentds
valtozasokat eredményezett, ami a két id6tdv impulzus fiiggvényeinek az Osszevetésébol
vildgosan lathatéak (18. abra és Fiiggelék 33. adbra). Ennek két oka lehet: egyrészt valtozas
kovetkezett be a monetaris politikdban, masrészt a gazdasagi szereploknek a magatartasaban
(Cecioni, Neri (2010)). Az értekezés szempontjabol a legfontosabb eredmény a 18. dbra
jobboldali grafjan lathato, ami a redlgazdasagi kibocsatds broker-kereskeddk feldl érkezd
egységnyi standard hiba nagysagu pozitiv irdnyu sokkra adott statisztikailag szignifikans
tartos reakcigjat mutatja. Az M2 esetében kapott eredmény statisztikailag nem bir
relevanciaval, koszonhetéen a nulldhoz kozeli redlgazdasagi reakcionak és a két standard
hibanyi konfidencia intervallum rendkiviil széles voltdnak. Az eredmények teljesen
Osszecsengnek Riiffer és Stracca (2006) kovetkeztetéseivel, akik globalis szinten mérték a
monetaris aggregdtumok hatdsat az inflaciora és az RGDP-re, arra a kdvetkeztetésre jutvan,
hogy igen is van realgazdasagi hatasa a nominalis pénzmennyiségnek az Egyesiilt Allamok
esetében, habar a hatds statisztikailag nem szignifikans. Az RGDP-nek az inflacid
hibatagjaban bekovetkez6 egységnyi standard hiba nagysagu sokkra adott reakcioja tovabbra
is szignifikansan negativ, mikézben az inflacionak a jegybanki kamatlab novekedésére adott
valasza csak kezdetben torténik a jO, negativ iranyba, utdna pozitiv. Az inflacidnak ez az
intuicioval ellentétes valasza a jegybanki kamatemelésre szinte teljesen eltlinik, amint az

olajar valtozast a modellbe illesztjiik."?*

A 17. bra és 18. abra tehat félreérthetetleniil mutatja
a kiilonbségeket nemcsak a két iddszak, hanem az M2 pénzmennyiség, az inflacio és a broker-
kereskedOk viszonylataban is. A két abrapar egyértelmiien jelzi a két vizsgalt iddszak
hatasmechanizmusaban meglévo kiilonbséget.

A broker-kereskeddk Osszesitett mérlegét inputként felhasznald6 VAR modell impulzus
fliggvényei az értekezés tekintetében jelentés eredményre vezetnek. A 18. abra jobboldali
grafja 0konometriailag aldtdmasztja az értekezés 3. Tézisének az allitasat: a redlgazdasagi
aktivitas szempontjabol, a likviditasnak statisztikailag szignifikans szerepe van az 1990-2012

iddintervallum adatsorait inputként hasznald6 VAR modell keretében. Tehat a broker-

kereskedok meérlegf6osszege, szemben a kereskedelmi banki mérlegekkel, realkibocsajtasi

21 Tovabba, figyelembe kell venni azt a tényt is, hogy a manapsag a jegybank nem az inflaciéra, hanem az

inflacids varakozasokra reagal, amikor kamatlabat emel (Boivin, Kiley, Mishkin, 2010). Az 1968-1990-es
id6periddusra a differencialt olajarral Ujra becsilt VAR modellbél kapott vélaszfliggvények kimondottan jol
viselkednek: az inflacio tartésan negativan reagal a kamatsokkra, és a 30. negyedévre a reakcié majdnem
szignifikanssa valik. Mivel az értekezésnek nem ez a témadja, ezért ezzel a problémdval tobbet nem foglalkozok.
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szempontbol nem semleges. Az elemzési idotav elso felére is valdsziniisithetd a hatés, de a

kapcsolat statisztikai szempontbol nem szignifikans.
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18. dbra: 1990q1-2012q2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciodra, t 2 s.e. hibahatarral

Az RGDP-t ¢érint6 variancia dekompozicié szamai azt mutatjak (Fliggelék 6. tablazat),
hogy mig az 1968q1 és 1989g4 kozti iddszakban az M2 és a broker-kereskeddk feldl érkezd
sokkok, az RGDP elorejelzéskor elkovetett hiba varianciajahoz koriilbelil 4 illetve 6
szazalékban jarultak hozza, addig az 1990 és 2012 kozotti idészakban jelentés valtozasok
torténtek (7. tablazat). A broker-kereskeddk feldl érkezé sokk mar a negyedik negyedévtol 15
szazaléknyi részt magyaraz az RGDP eldrejelzésekor elkovetett becslési hibabol, ami a
modellbe vont valtozok koziil a legjelentdsebb. Ekdzben az M2 az RGDP elérejelzés hiba-
varianciajabol hasonld id6tavon mar két szazaléknyi résznél is kisebb részt magyaraz és
hosszabb tavon is hasonld szinten marad. A variancia dekompozicié eredményei a broker-
keresked6k RGDP alakulasaban betdltott relativ fontossagat eredményezik.

A VAR(3) modellekbdl kapott Granger oksagi tesztek megerdsitik az impulzus
fliggvények és a variancia dekompoziciok altali eredményeket (Fiiggelék 8. tablazat és 9.
tablazat). A teszt null-hipotézise, hogy a Granger teszt soran hasznalt segédegyenlet
paraméterei egyenlok nullaval. Az elsé, az 1968ql és 1989q4 kozti iddszakot érintd
idéperiodusban az RGDP-t érint6 tesztben, csupan a jegybanki kamat esetében keriil elvetésre

a null-hipotézis, a y*(p) eloszlasu teszt statisztikihoz tartozd aszimptotikus p-érték 0,0242,

azaz a jegybanki kamat Granger oka az RGDP-nek. A masodik 1990q1-201292 elemzési
idotav adatain végzett Granger oksagi teszt a broker-keresked6k (p-érték 0,0041) és az
inflacio esetében (p-érték 0,0034) eredményez Granger oksagot az RGDP iranyaba.
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6.3.1 Robosztussag vizsgalat

Az empirikus elemzésnek ez a része az 1990q1-2012q2 id6észak eredményeinek a
robosztussagat vizsgalja. A kavantitativ eredmények robosztussdganak ellendrzése az empiria
fontos része. Ennek megfeleléen a VAR modelleket a valtozok kiilonbozo sorrendisége, eltérd
id6intervallumok, valamint kiilonb6z0 adatkezelés mellett is Gjra lehet becsiilni. Szamos
tanulmany felhivta a figyelmet annak fontossagara, hogy a 2008-as év minden valdsziniiség
szerint jelentésen megvaltoztathatta, még ha csak ideiglenesen is, a gazdasagi valtozok kozotti
meglévo kapcsolati rendszert.

A Cholesky dekompozicid soran alkalmazott sorrendiséget illetden nemigen létezik
realis alternativa. Ennek ellenére altalanositott impulzus fiiggvények is generalasra kertiltek,
melyek esetén a valtozok sorrendiségének nincs hatdsa a generdlt ortogonalizalt
valaszfliiggvényekre. Az altalanositott impulzus fiiggvények tobbnyire megerdsitik az elemzés
eredményeit. Az RGDP tovabbra is tartésan pozitiv és nullatdl szignifikdnsan kiilonb6zo
valaszreakciot ad a broker-kereskeddk feldl érkezd egységnyi standard hiba nagysagu pozitiv
iranyt sokkra, amely valaszreakcionak mind dinamikaja, mind pedig szignifikanciaja azonos
a 18. abra jobboldali grafjahoz.

Kovetve Weber, Gerke, Worms (2011) tanulményat, és tekintettel a szélsdséges
gazdasagi eseményekre, az 1990ql és 2007q2 kozotti iddszakra is specifikalva lett az
elozoekben hasznalt VAR modell. A késleltetési szam tovabbra is harom, az LM
autokorrelacios teszt nem utalt a VAR hibatagokban 1év6 jelentés autokorrelaciora. A 19. abra
(és Fiiggelék 34. abra) impulzus valaszfliggvényei nagyjabol megerdsitik az 1990q1-201292
iddszak eredményeit, habar a redl GDP-nek a broker-kereskeddktdl érkezé sokkokra adott
reakcigjanak nullatél vald kiillonbozdsége elvesztette statisztikai relevanciajanak jelentds
részét: két standard hibanyi konfidencia intervallumot jelzd alsoé szaggatott vonal, igaz €éppen
csak, de az 6todik negyedévtdl kezdve folyamatosan a zérd tengely alatt marad. Tovabba a
kumulalt sokkhatas a felére esett vissza; a broker-kereskedoket ért egy standard hiba
nagysagu sokk az RGDP-nek mar csak 0,3 szazalék nagysagu ndvekedését okozza, az 1990-
2012 1ddészakra kapott 0,6 szazalékos ndvekedés helyett.

A variancia dekompozicio soran kapott eredmények (Fiiggelék 10. tablazat)
Osszhangban vannak az elézdleg irtakkal, a broker-kereskedok feldl szarmazo sokkok az
RGDP variancidjanak a kordbbi 16 szdzalék helyett, mar csak alig tobb mint 8 szazalékat

magyarazzadk. A Granger oksagi teszt eredményei szerint a broker-kereskedok mar nem
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Granger okai a real GDP-nek. Az M2 pénzmennyiség feldl érkezé egy standard hibanyi
sokkoknak pedig sem statisztikailag, sem gazdasagilag sincs Statisztikailag szignifikans hatasa
az RGDP-re. Mindekozben a makrookonomiai likviditds ar jellegli mércéjeként tekinthetd
jegybanki kamat egyetlen esetben sem produkalt nullatol statisztikailag szignifikansan
kiilonbozo valaszfliiggvényt.

A két 1990q1-2012q2 és 199091-2007q2 iddintervallum tekintetében kapott hasonlo
hatasu, de kiilonbozé mértékii eredmények azt sejtetik, hogy a gazdasag legaldbb két rezsim
szerint mukodhet. A broker-kereskeddk RGDP-re gyakorolt hatdsa valsagidoszakban
feler6sodik. Ez a megallapitds O0sszhangban van a korabban irtakkal, miszerint a broker-

kereskeddk tevékenysége pro-ciklikusan alakul a gazdasagéval.
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19. abra: 1990q1- 2007q2 kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, 2 s.e. hibahatarral

Tovéabbi robosztussag vizsgalati céllal a VAR modell a transzformaciéo nélkiili,
differencidlasra nem, hanem csak logaritmizaldsra keriilt id6sorokkal is Ujra lett becsiilve az
1990q1-2012q2 id8szakra.'? Az endogén valtozokon kiviil egy linearis trend is hozza lett
adva a modellvaltozokhoz, tekintettel a logaritmizalt valtozok trendszeri alakulasara, a
késleltetési szam pedig 4-re valtozott, ami biztositotta a hibatagok autokorrelalatlansagat. Az
eredmények az értekezés szempontjabol nem hoznak érdemi valtozast, bar a (nem-kumulalt)
valaszfiiggvények konfidencia intervallumanak kitagulasa kdvetkeztében a broker-kereskedok

sokkjara adott RGDP reakci6 a hetedik negyedévtdl elvesziti nullatol valo kiillonbozdségének

122 A VAR modell differencialds révén stacionariussa tett jegybanki kamattal is Gjra lett becsiilve, de emlitésre

mélté valtozas ekkor sem tortént.
136



a statisztikai szignifikanciajat. Az el6z6 VAR modellek az inflacios index helyett az RGDP
deflatorral is becslésre keriiltek, és az eddigi eredmények ismételt megerdsitést nyertek.

A variancia dekompozicié eredménye mindkét esetben az értekezés szempontjabol
kedvezObben alakult. Az el6z6 esetben a broker-kereskeddk feldl érkezé sokk mar a negyedik
negyedévtdl 30, majd a hatodik negyedévtdl 35 szédzaléknyi részt magyaraz az RGDP
elérejelzésekor elkdvetett becslési hibabol. Az RGDP deflatort hasznalé gyakorlatban
ugyanezek az aranyok a negyedik negyedévtdl 15, a hatodik negyedévtdl pedig 18 szézalék. A

Granger oksagi tesztek eredményei mindkét esetben szignifikansabba valtak.

6.4 Alternativ mérlegadatok lehetséges jelentosége

Az eredmények robosztussaganak az ellenérzése megkdveteli, hogy minden lehetséges
okonometriai relevanciaval bir6 valtozé figyelembe legyen véve a modellspecifikacid soran.
A hatralévd fejezetekben ezeknek a tényezdknek a szerepe keriil vizsgdlat ala, amely sordn a
valtozok iddsorai bekeriilnek a VAR modell valtozoi kozé. Ezzel nem csak a 3. Tézis allitasa
kertil ellen6rzésre, hanem a disszertacio 4. Tézise is. Ezzel 6sszhangban, a VAR modellekben
a broker-keresked6k mellé alternativ tovabbi pénziigyi intézetek €és gazdasagi szereplok
mérlegadatai illetve adossagallomanyarol tajékoztatod idésorok, tovabba eszkdzarak, hozamok,
indexek, sth. keriilnek be a modell magyarazé valtozoi kozé, melyek tobbségérdl az el6zo

fejezetekben volt sz6.

6.4.1 Arnyék bankrendszer

Tekintettel arra, hogy Adrian és Shin (2010b) az arnyék bankrendszer®

statisztikailag
szignifikans hatasat mutatta ki a realkibocsatasra, ezért a VAR modell az arnyék bankrendszer
iddsoraval kiegészitve is becslésre keriilt. Az drnyék bankrendszer iddsora leghatulra keriilt a
valtozok rekurziv sorrendjében. Az M2 pénz aggregatum kikeriilt a modellbdl, mert
semmilyen reakciot nem mutatott az arnyék bankrendszer és a broker-kereskedok feldl érkezd

sokkokra, és a kisebb modell paraméterszam joval szlikebb konfidencia intervallumokat

12 Az 4rnyék bankrendszer az ABS (asset-backed securities) kibocsaték, pénziigyi vallalatok (Finance companies)

és a finanszirozasi vallalkozasok (Funding corporations). Néha az allam kozeli ligynokségeket is hozzaveszi a
szakirodalom (GSE, Government-sponsored enterprises és altaluk finanszirozott jelzadlogok).
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eredményezett az impulzus fiiggvényekhez. A téma szempontjabodl relevans két impulzus
valaszfiiggvényt a 20. abra mutatja, amely ellentétes Adrian és Shin (2010b) megéllapitasaval
és a broker-kereskedok relevans makrodkonomiai szerepét tamasztja ald. Sot, az
impulzusreakcid markansabba is valt.

Az 1990-2007 kozotti iddszakot érintd valaszfliggvények tantisdga szerint (nincsenek
kozzétéve) a redl GDP-nek a broker-kereskeddk iddsordban bekdvetkezd sokkokra adott
reakcidja a kordbban latottaknak megfeleléen megtartotta nullatél valod kiilonbozoségét.
Ugyanakkor a realkibocsatds az arnyék bankrendszer Osszesitett mérlegét éré sokkra is

nullatol szignifikdnsan kiilonb6z6 valaszreakciot ad 3 negyedéven keresztiil.
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20. abra: 1990q1-2012qg2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, * 2 s.e. hibahatarral

6.4.2 A kereskedelmi banki hitelmennyiség lehetséges szerepe

A makrodkonomiai likviditds nagysdga a pénz aggregatumok mellett a
hitelmennyiséggel is mérhet. A mai modern pénz addssag utjan keletkezik. Igy minden
monetaris aggregatum ellenoldali konyvelési tételének adosagok felelnek meg. A tagabb pénz
aggregatumok alakuldsat a bankszektor (a kozponti bankkal egyetemben) és a nem-bank
maganszektor (haztartasokkal egyiitt) kozotti tranzakciok hatarozzak meg. A legfontosabb
tranzakci6 a bankszektor altal a maganyszektornak nyujtott hitelek, amely automatikusan
betét keletkezését vonja maga utan. Altaldnossigban, a két szektor kozotti barmilyen
tranzakcid betétek keletkezéséhez vagy megsziinéséhez vezet és hatdssal lesz a bdvebb

pénzmennyiségi aggregatumokra (BOE (2012)).
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A harom késleltetéstit VAR modell a kereskedelmi bankok hitelallomanya mellet a
gazdasagi szektorok (pénziigyi vallalatok, haztartasok, kormanyzat, nem pénziigyi vallalatok,
adatforras: Federal Reserve) adossagainak az idésor adataival is ujra lett becsiilve, és a
modellben az M2 pénz aggregatum helyére keriiltek. Mindegyik idésor egységgyokos, igy
logaritmizalasra és differencidlasra keriilt. A becsiilt VAR modellek mindegyikében harom
késleltetési hossz lett alkalmazva. A kapott impulzus valaszfiiggvények alapjan sem az
1990q1-2007q2, sem pedig az 1990q1-2012q2 iddperiddus vonatkozasaban nem torténik
jelentds valtozas.

A variancia dekompozicido és a Granger oksagi teszt eredményei is az eddig latott

eredményeket hozzak.

6.5 Az eszkozarak szerepe

Az eszkozéarak szerepeltetését a modellben tobb tényezd is indokolja. Egyrészt a 4.4
alfejezetben, a broker-kereskedOk Osszesitett mérlegének az eszkozoldali bemutatdsakor,
lathaté volt, hogy jelentés mértékben hitelpiaci eszkozoket, kotvényeket, valamint
részvényeket (tokepiaci eszkozok) tartanak a portfolidikban (mindez kovetkezik piac
szervezOi tevékenységiikbdl is). Masrészt, a befektetési eszkozdrak tobb monetaris
transzmisszios csatornan keresztiil befolyasoljak a banki hitelezést és az egész gazdasagi
aktivitast: a financial accelerator, a Tobin Q és az eszkozfedezeti (vagy vagyonhatas)
csatornan keresztiil (Guichard, Haugh, Turner (2009)). Igy nem véletlen a befektetési
eszkozok arfolyam alakulasat argus szemekkel kovetik a monetaris politikat iranyitd
dontéshozok. '

Az eszkozaraknak elsddlegesen a fogyasztason €s a beruhdzason keresztiil van hatasa a
redlgazdasagra. Az eszkozfedezeti csatorna jelentdsé€gérdl joggal feltételezhetd, hogy szerepe
novekedett, koszonhetéen a pénziigyi liberalizacionak ¢és fejlédésnek. Mindezek
eredményeképpen az alacsony likviditdsi vagyontargyak egyre inkabb fedezetképesekké
valtak a hitelmtveletekben, amely novelte a gazdasagi alanyok hitelfelvételi kapacitasat

(Kiyotaki, Moore (1997); Davis (2010)); (Paiella (2009)).

2 Ennek ellenére elfogadott gyakorlatta valt, hogy a jegybankok csak nyomon kdvetik a relevans eszkdzok

arfolyam alakulasat, de nem kisérelik meg azok befolydsolasat. A kozelmult valsaganak a hatasara, azonban
megkérddjelez6dott a hatékony piacok elmélete, és mar az a kérdés kertlt megfogalmazasra, hogy a monetaris
hatdsagok miképpen tudndk az eszkdzarak alakuldsat figyelembe venni a monetaris politikai dontések
meghozatalakor (a bevett széhasznalattal “leaning against the wind”) (Issing (2011)).
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A Tobin Q a vallalat jegyzett értékének a befektetett tokeallomany helyettesitési
értékéhez viszonyitott aranya. A befektetések Q elmélete azt mondja ki, hogy a beruhazasok
nagysdga a vallalat jegyzett értéke és az egységnyi tokeallomany helyettesitési értéke
hanyadosanak a fiiggvénye. Igy a vallalati részvényarfolyamok kozvetlen input adatok a Q
érték szamitasakor (Boivin, Kiley, Mishkin (2010); Davis (2010)).

Az eszkozarak modellben vald szerepeltetését indokolja tovabba, hogy a broker-
keresked6k hosszabb lejaratu eszkozoket tartanak, igy jovedelmezOségiiket a mérleg
eszkozoldalat tekintve alapvetden a hitel és hataridés kamatlabkiilonbségek, a spread-ek és az
eszkozarak alakulasa hatdrozzak meg. A mérleg forrasoldalat nézve a finanszirozasi koltségek
birnak befolyassal, melyet alapvetéen a kamatldbak és a kockazat alakit. Masrészt a
kotvényhozamok a makrookonomiai likviditas ar jellegli mércéje alakulasaval kapcsolatos
varakozasokat testesiti meg adott idéhorizonton. Igy az RGDP-nek a kotvényhozam sokkokra
adott valaszdnak nagysaga és statisztikai tulajdonsagai segitenek a broker-kereskeddk feldl
érkezett sokkok esetében kapott eredmények relativ fontossaganak a megitélésében.

A befektetési bankok mérlegféosszege a likviditast determinald 0sszes tényezd hatasat
tiikrozi, és értelem szerint az eszkozarakét is. Ez egy nagyon lényeges figyelembe veendd
tulajdonsag, hiszen a likviditds és az eszkozarak esetében az endogenitds problémaja
jelentkezik. Igy az eszkozaraknak a VAR modellben vald szerepeltetése egyfajta robosztussag
vizsgalatnak is tekinthetd, hiszen amennyiben a broker-kereskeddk feldl érkezdé sokkok
megtartjak az RGDP-t érintden a statisztikai jelentGségiiket, akkor bizonyossagat kapjuk
annak, hogy az értekezés szamara kedvezd eredmények nem a VAR modellbdl kihagyott
egyéb relevans magyarazo valtozoknak tulajdonithatéak (Omitted Variable Bias probléma).
Ez az egyik legfébb kritikai észrevétel Liitkepohl ((2005), 62 o.) részérdl is a VAR modellek
hasznalatat illetéen. A modell valtozoéival korrelalt, de kihagyott valtozé okozta becslés
torzitottsaga ugyanis a modell hibatagjaiban jelenik meg, és azok tévesen az impulzus
fliggvények becsléséhez hasznalt historikus sokkok részévé valnak. Kivald példa erre az
»arhatas rejtély”, ami alatt a VAR modellben a jegybanki kamatemelés hatasara bekovetkezo
novekvo inflacios valaszreakciot értették. A magyardzatot szolgaltatdé kihagyott magyarazo
véaltoz6 az alapanyag darindex (olajar) volt, amire a FED még az inflacio tényleges
bekdvetkezte eldtt reagalt kamatemelés formajaban, de a valtozo nem képezte a modell részét
(Stock, Watson (2001)).

Az eszkozaraknak a VAR modellben vald szerepeltetéséhez Sousa és Zaghini (2004)),
és Riiffer, Stracca, (2006) altal is hasznalt gyakorlat lett alkalmazva, amivel 6sszhangban az
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S&P500 index, az ingatlanarak, valamint a 3 honapos és a 10 éves kétvényhozam a modell
utolso valtozdjaként keriilt be az 1990 és 2012 kozotti adatokat felhasznalo VAR modellbe. A
VAR késleltetési hossz a legtobb esetben valtozott, alapvetden a maradéktagokon végrehajtott
LM autokorrelacios teszt alapjan lettek eldontve. Az eclemzés az 1990 utani idGszakra
szoritkozik, és a szamitasok a 2007q2 illetve a 2012q2-ig tartdo idéperiddusokra keriiltek

elvégzésre.

6.5.1 Arészvényarak szerepe

Az S&P500 tézsdeindex (adatforras Yahoo Finance) egységgyokos folyamat, ezért
logaritmizalasra és differencialasra keriilt. A transzformalt tézsdeindexet tartalmazé VAR
modell esetében a tesztstatisztikak kettd (LR teszt) illetve egy késleltetési hosszisagot
ajanlottak. Figyelembe véve az el6zbleg irtakat a 3 késleltetési hossz kertilt alkalmazasra. Az
199091-2012q2 iddszakra generalt 21. abra impulzus valaszfiiggvényei (mind a 25 impulzus
fliggvényt a Fliggelék 35. abra mutatja). Az M2 pénzmennyiség szerepe nem jelentds, €s
tekintettel az 1990-2007 idészak esetében majd lathaté identifikacios nehézségekre, ki is
keriilt a modellvaltozok korébol, és a késobbi gyakorlatokban is igy marad. Ennek
kovetkeztében az impulzus valaszfiiggvények konfidencia intervalluma sziikebbé, a kapott
valaszfiiggvények tablazata pedig attekinthetdvé valik.

Az RGDP tovabbra is pozitiv és nullatdl szignifikdnsan kiilonbozd tartds
valaszreakciot ad a broker-kereskedok feldl érkez6 standard hibanyi nagysagu pozitiv iranya
sokkra, és végig megtartja statisztikai szignifikanciajat. Mindekoézben a részvényarak is
majdnem statisztikailag pozitiv hatassal vannak az RGDP alakul4séra rovidtavon.

A részvényindex rovidtava, nullatdl szignifikansan kiilonbozd reakcidja a broker-
kereskeddk hibatagjaban bekovetkezd egységnyi standard hibanyi sokkra a statisztikai
bizonyossagat adja a broker-kereskedok mérlegalakuldsanak a részvényarak alakulasaban
betoltott szerepérél. A megfigyelés statisztikailag alatimasztja az értekezés harmadik
tézisének az allitasat.

Az impulzus figgvények alapjan tett megallapitasokat a variancia dekompozicio
S&P500 csupan 5 szazalékot, mig a broker-kereskeddk 13 szdzalékot magyaraznak. A

Granger oksagi teszt eredményei szerint a broker-kereskedék mar nem Granger okai a real
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GDP-nek, a nem-Granger oksagi null-hipotézist csak 11%-s szignifikancia szinten lehet

elutasitani, az S&P500-nak pedig nincs szerepe.

RGDP kumulalt valasza BrKer-re RGDP kumulalt valasza SP500-ra
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21. abra: 1990q1-2012qg2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, * 2 s.e. hibahatarral

Az el6z6 gyakorlat a részvényindexszel az 199091 és 2007q2 kozti idGszakra is
elvégzésre keriilt, amely sordn ismételten 3 késleltetési szdm keriilt alkalmazdsra a VAR
modellben. Az eredmények szerint statisztikailag jelent6s valtozasokat kapunk (nincsenek

kozzétéve).'

A broker-keresked6k mérlegének RGDP-re gyakorolt pozitiv hatdsa
gyakorlatilag elvesztette statisztikai szignifikanciajat a 2007-ig tartdé idészakot feldleld
idoszak adatain generalt impulzus fiiggvények szerint, ami eredmény szinte tokéletesen
egybevag a 17. abra lathatokkal. Az S&P500 indexnek a broker-kereskeddk feldl érkezd egy

standard hibanyi sokkra adott valasza statisztikailag nem szignifikans. Ugyanakkor az RGDP

125 Eetsl kezdve, csak a relevansnak tekintett dbrak keriilnek kozzétételre, melyeket — amennyiben vannak —

minden esetben hivatkozas jeldl.
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a részvényarak feldl érkez6 egységnyi nagysagt standard hiba sokkra, pozitiv valaszreakciot
ad, ami a hatodik negyedévtdl kezdve folyamatosan csokken, bar nullatol vald
kiilonbozdségének statisztikai szignifikancidjat csak egy rovidke idére éri el a sokk
bekovetkeztét kovetd negyedik-6tddik negyedévben.

A variancia dekompozicié €s a Granger oksagi teszt is azt mutatja, hogy a broker-
kereskeddk a t6zsdeindex VAR modellbe tortént beemelésével veszitett magyarazé erejébdl a
1990q1 ¢és 2007q2 iddszakot tekintve. Az S&P500 esetében a nem-Granegr oksagi null-
hipotézist viszont csak 10%-s szignifikancia szinten lehet -elutasitani. A variancia
dekompozicid soran a broker-kereskedok az RGDP alakulasdban betoltott relativ
fontossagukbol is veszitettek, az RGDP elérejelzésekor elkovetett hiba varianciajabol mar
csak 5 szazalékot magyardznak, mikozben a t6zsdei arak relativ fontossagukat tekintve
nyertek (13 szazalék).

A kapott eredmények ismételten statisztikai bizonyossagat adjak, hogy az értekezés
szamara kedvez0 eredmény nem a VAR modellbdl kihagyott egyéb relevans
magyarazovaltozonak tulajdonithaté. Fontos megjegyezni, hogy az RGDP-nek a broker-
kereskeddk sokkjara adott véalaszanak nullatoél szignifikansan nem kiilonb6z6 volta nem
cafolja a 2. tézis allitasat, hiszen az RGDP-nek a reakcidja nagy hasonldésagot mutat a 19. abra
lathatohoz, a reakcio iranya pozitiv, csupan statisztikai szignifikanciajat vesztette el. Az, hogy
a legutobbi valsag hatiasa nem jelenhet meg ebben a gyakorlatban, ismételten azt sejtetik,
hogy a gazdasag legaldbb két rezsim szerint miikodhet. A broker-kereskeddk redlgazdasagi
hatdsa markansabb gazdasagi visszaesések idején, mint a gazdasdg prosperald szakaszaban,

mig a részvényarakra éppen az allitas forditottja lehet igaz.

6.5.2 A kincstarjegy hozamok jelentdsége

A tobbi befektetési eszkozt érintd elemzés eredményei sem hoznak markéans valtozast
az eléz6ekhez képest. A harom honapos futamidejii amerikai kincstarjegyek hozamanak
idOsorat érinté egységgyok teszt nem ad egyértelmi valaszt, koszonhetéen annak, hogy a teszt
null-hipotézisének az egységgyok jelenlétére vonatkozé allitasat csak hét szazalékos
szignifikancia szinten lehet elutasitani. Tovabba, a differencialatlan kincstarjegy hozamokkal
késziilt VAR modellbdl generalt valaszfiiggvények tobb esetben is szétrobbandnak tiinnek,
nem konvergalnak egy konstans értékhez, ezért a kincstarjegy hozamok idésora differencialva

kerilt a VAR modellvaltozoi kozé.
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A tesztstatisztikdk egy és két késleltetést javasolnak, de tekintettel a fentebb irtakra 3
késleltetési hossz lett alkalmazva, ami biztositotta a hibatagok viszonylagos
autokorrelalatlansagat is. A 22. abra (illetve Fiiggelék 37. abra) az 1990-2012 idéhorizontra a
differencialt kincstarjegy hozamok idésoraval késziilt modell harom impulzus fliggvényét
abrazolja az el6z6 gyakorlathoz hasonléan. A realgazdasagi kibocsatas a broker-kereskeddk
feldl érkezé sokkra, a 18. abra jobboldalan lathatdo impulzus fliggvényhez hasonlatos, és
tartosan statisztikailag szignifikans reakciot mutat, mikézben a kincstarjegy hozamban
bekovetkez6 sokknak nincs statisztikailag szamottevé hatasa az RGDP alakulasara.
Ugyanakkor a kincstarjegy hozamok egy-két negyedévig tartd szignifikans negativ reakciot
mutatnak a broker-keresked6k idésoraban bekovetkezd egységnyi nagysagh sokkra, azaz a
broker-kereskedok mérlegndvekedése a kincstarjegy hozamok csokkenését eredményezi. A
variancia dekompozicid ismételten azt mutatja, hogy a broker-kereskedok az RGDP
elorejelzésekor elkovetett hiba 15 szazalékat magyarazzak, a kincstarjegyek csupan 1-2%-at,

¢s a broker-kereskeddk megint Granger okai az RGDP-nek.
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22, abra: 1990q1-2012qg2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, * 2 s.e. hibahatarral
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Ismételten alatdmasztast nyer az értekezés harmadik tézisének az allitdsa. A
kincstarjegy hozam, ha nem is jelentds, de rovid ideig tartd statisztikailag szignifikans
reakciot tanusit a broker-kereskeddket ért egységnyi standard hiba nagysagu impulzusra. A
hozamok, az altalanos hatasmechanizmusnak megfeleléen, csokkenek a broker-kereskedok
mérlegében torténd novekedés kovetkeztében.

A differencialt kincstarjegyek hozamok iddsoraval az 1990-2007 éveket feldleld
idOszakra késziilt, 3 késleltetésit VAR modell harom darab impulzus fliggvényét a 23. abra
mutatja (illetve Fliggelék 38. abra). A realgazdasagnak a broker-kereskeddk fel6l érkezd
impulzusokra adott reakcioja a 2. és 6. negyedév kozott szignifikansan kiilonb6z6 nullatol, és
utana is éppen csak kiviil esik a nullatol vald szignifikans kiilonbozéséget jelzé konfidencia
intervallumon, és szinte teljesen azonos a 19. abra jobboldali grafjaval. Az RGDP-nek a
kincstarjegy hozamra adott valasza szinte teljesen megegyezik az RGDP-nek a jegybanki

kamatra adott valaszaval, ami a két kamat szoros kapcsolatat mutatja.
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A variancia dekompozici6 és a Granger oksagi teszt eredményei az RGDP és a broker-
kereskeddk viszonylatdban megismétli az eredményeket. A broker-kereskeddk feldl szarmazé
sokkok az RGDP varianciajanak 8 szdzalékat magyardazzak. A Granger oksagi teszt
eredményei szerint a broker-kereskedék mar nem Granger okai az RGDP-nek.

Az értekezés harmadik tézisének az allitdsa ismételten megerdsitést nyer. A
kincstarjegy hozam a broker-kereskeddk indukalta sokkra, az 1990-2012 idOperiddus esetében
kapottakkal szinte teljesen azonos, rovid ideig tartdé nullatdl szignifikdnsan kiilonb6zo

valaszreakciot ad.

6.5.3 A kétvényhozamok jelentésége

A tizéves dallamkotvények hozamat tartalmazd6 VAR modell esetében harom
késleltetési hossz kertilt alkalmazasra, ami biztositotta a maradéktagok autokorrelalatlansagat.
Mivel az allamkotvények hozamanak az iddsora egységgyokot tartalmaz, ezért
differencidlasra keriilt.

A 24. abra (illetve Fiiggelék 39. abra) az 199091-2012q2 idészakot feldleld és az
allamkotvények hozamat felhasznaldé VAR modell harom impulzus fliggvényét abrazolja. A
broker-keresked6k indukalta sokkra az RGDP a 18. abra és 19. abra impulzus fiiggvényéhez
nagyon hasonlét produkal, a nullatél vald kiilonbozéséget jelzé konfidencia intervallummal
egylitt. Az RGDP-nek a tizéves allamkdotvények felol érkezd sokkra adott vélasza
gyakorlatilag nulla. A variancia dekompozici6é és a Granger oksagi teszt eredményei pedig
megerdsitik a broker-kereskedok szignifikdns szerepét az RGDP alakuldsdban. A broker-
kereskedbk mar a negyedik negyedévtél az RGDP eldrejelzésekor elkovetett hiba
variancidjanak a 15 szizalékat magyardzza a variancia dekompozicio szerint, és a broker-
kereskeddk Granger okai az RGDP-nek.

A tizéves allamkotvény hozam a broker-kereskeddk indukalta sokkra nullatol
statisztikailag kiilonb6z6 reakcidt produkal két negyedéven at, ami ismételten az értekezés
harmadik tézisének az allitasat tdmasztja ald. A kincstarjegy hozamokhoz hasonléan a
kotvények hozamai is csokkenek a broker-kereskeddk mérlegében torténd nodvekedés
hatasara.

A VAR modell az 1990q1-2007q2 iddszakra is becslésre keriilt. Az impulzus
fiiggvények nagyfoku hasonlosagot mutatnak az 1990-2012 idészakra becsiiltével (40. abra).
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A hossza futamidejl, tizéves allamkotvények hasonloan a 1990q1-2012q2 idészakhoz, az

1990q1-2007q2 idéhorizontra is nullatdl statisztikailag szignifikdnsan kiilonbozé reakciot

adnak az els6 két negyedévre a broker-kereskeddk indukalta sokkra. Ugyanakkor az RGDP

reakcidja szinte folyamatosan kiilonb6z6 nullatol statisztikai értelemben is.

A variancia dekompozicio €és a Granger oksagi teszt eredményei az RGDP és a broker-

kereskeddk viszonylatdban megismétli a mar eddig is kapott eredményeket. A variancia

dekompozicid szerint a broker-kereskedék az RGDP variancidjanak 9, mig az allamkotvény 3

széazalékat magyardzza, €s sem a broker-kereskedok sem a kotvényhozam nem Granger oka az
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30

A Moody’s BAA mindsitésti vallalati kotvények differencialt hozamaval Gjrabecsiilt

VAR modellbdl generalt impulzus fiiggvények alakja €s szignifikancidja nagyon hasonlit a 10

éves kotvényhozamok esetében latottakkal (24. abra). A broker-kereskedk hibatagjaban
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bekovetkezd egységnyi standard hiba nagysagl sokkra a vallalati ktvényhozamok nullatol
statisztikailag kiilonb6zd reakciot produkalnak négy negyedéven at az 1990ql1-201292
id6észak esetében és 2 negyedéven at az 1990q1-2007q2 iddszak esetében. A realkibocsatas
mindkét iddintervallum esetén az eddig latott statisztikailag szignifikans reakciokat

produkalta.

6.5.4 A hozamdifferenciak szerepe

A 3.4 alfejezetben irtakkal Osszhangban a broker-kereskeddk jovedelmezdségét, az
eszkozarak alakulasan kiviil, alapvet6en a hitel és hataridés kamatlabkiilonbségek, a spread-
ek hatarozzak meg. Ebben a gyakorlatban Adrian és Shin (2010b) altal hasznalt hataridés
hozamdifferencian és hitel spread-en kiviil, tovabbi hozamdifferenciak lehetséges szerepe is
ellendrzésre keriil.

A hataridés hozamdifferencia a 10 éves konstans lejarata allamkotvények és a 3
honapos futamidejii kincstarjegyek hozamdifferencidja. A tesztstatisztikdk egy és két
késleltetést javasolnak, de tekintettel a fentebb irtakra 3 késleltetési hossz lett alkalmazva, ami
biztositotta a hibatagok viszonylagos autokorrelalatlansagat is. Az 1990-2012 id6horizontra, a
realgazdasagi kibocsatds a hataridds hozamdifferencia hibatagjaban bekovetkezd egységnyi
standard hiba nagysagu sokkra nem mutat emlitésre méltd reakciot a broker-kereskeddkkel
egyetemben, mikdzben a broker-kereskeddk feldl érkezd sokkra adott redlgazdasagi impulzus
kozzétéve). Az eddigi eredményeket illetden a variancia dekompoziciok és a Granger oksagi
tesztek eredményei nem hoznak emlitésre méltd valtozast.

A hitel spread iddsorat magaba foglal6 VAR modell ellenben mar statisztikailag
relevans eredményekre vezet. A hitel spread a 10 éves konstans lejarata allamkotvények és a
Moody’s BAA mindsitésti vallalati kotvények hozamanak a kiilonbsége (adatforras: Federal
Reserve). Az alkalmazott VAR modell késleltetési szama tovabbra is hdrom, ami biztositotta a
maradéktagok autokorrelalatlansagat.

A kapott impulzus valaszfliiggvények (25. abra és Fiiggelék 41. abra) alatamasztjak az
elébb irtakat. A hitel hozamdifferenciak idésoraban bekovetkezé egységnyi standard hiba
nagysagu sokkra a broker-kereskeddk hatdrozott és hosszu ideig tartd véalaszt mutatnak, ami

megfelel az intuicionk: a taguld spread-ek novelik a lejarati transzformaciobol szarmazo
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jovedelmet. A realgazdasagi kibocsatas is a broker-kereskeddk esetében latotthoz hasonld

statisztikailag relevans

reakciot mutat,

bekovetkezett sokkra is megtartotta hatarozott €s hossza ideig tart6é impulzus valaszat.

mikézben a broker-kereskedok mérlegeiben

Az 1990-2007 iddszakra a VAR modellbdl kapott impulzus valaszfiiggvények a

kordbban tapasztaltakhoz hasonlatosan veszitenek reakcioik intenzitasdbol (nincsenek

kozzétéve), de az 1990-2012

realkibocsatas ¢s a broker-keresked6k mérlege esetében tovabbra is megmaradnak.
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25. abra: 1990q1-2012qg2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, * 2 s.e. hibahatarral

A 4.5 alfejezetben a broker-kereskedok Osszesitett mérlegének a forrasoldala keriilt

bemutatasra, amibdl lathatd volt, hogy a mérlegf6osszeg 70-80%-0s ardnyban értékpapir

fedezet ellenében, repo formajaban biztositjak forrasaikat. Minthogy a broker-kereskedok

eszkozeik

jelentds  részét

rovid hataridos

visszavasarlasi

megallapodasok

révén

finanszirozzak, melyek koltsége szorosan koveti a jegybanki alapkamat szerepét betoltd
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federal fund rate alakulasat, ezért tovabbi hozamdifferenciakkal is ellendrzésre keriiltek az
eredmények. igy a jegybanki kamat és a kincstarjegy, allamkotvény és BAA mindsitésii
véllalati kotvény hozamdifferencidival. Mindegyik esetben az impulzus fiiggvények
szemlatomast nem tartottak egy konstans értékhez, amire a jegybanki kamat differencialasa
szolgalt megoldasként. A statisztikai eredmények teljesen megerdsitik az eddig irtakat: a
broker-keresked6k iddsordban bekovetkezd sokknak nullatol statisztikailag szignifikdnsan

kiilonboz6 tartds hatdsa van a redlkibocséatasra, mig a hdrom spread koziil egyiknek sem.

6.5.5 Az ingatlanarak szerepe

A broker-keresked6knek a jelzalogok értékpapirositasban betoltott kulesszerepe miatt
adodik az ingatlanarak hatasanak a figyelembevétele is. Az ingatlanarakat az S&P Case-
Shiller kompozit (az USA teljes teriiletére szamitott) index reprezentalja, és tekintettel, hogy
egységgyokos folyamat, logaritmizaldsra és differencialasra keriilt. A felhasznalasaval az
1990q91-2012q2 iddszakra becsiilt VAR modell a tesztstatisztikak ajanldsa alapjan harom
készleltetési hosszal keriilt specifikaciora. A Cholesky dekompozicid soran az ingatlanarak az
inflacio elé keriiltek, tekintettel a tobbi befektetési eszkdzhoz képest lassabb arvaltozasi
sebességre.

Az RGDP-nek a broker-keresked6k fel6l érkezé sokkra adott impulzus fiiggvénye
szinte folyamatosan tartdsan pozitiv és nullatdl kiilonb6z6 statisztikai értelemben (26. abra, és
Fluggelék 42. abra). Az RGDP nullatol szignifikansan kiilonboz6 valaszreakciot ad az
ingatlanarak feldl érkezé impulzusra az 5-9. negyedévben, mikdzben a broker-kereskeddk is
hasonld reakciot mutatnak a 3-19. negyedévben. Ugyanakkor az ingatlanarak gyakorlatilag
nem reagalnak a broker-kereskeddk feldl érkezd sokkra.

A variancia dekompozicidé ismételten azt mutatja, hogy a broker-kereskedék az RGDP
eldrejelzésekor elkovetett hiba 11-12 szazalékat magyarazzak, mig az ingatlanarak 10-11
szazalékat. A broker-kereskedok megint Granger okai az RGDP-nek 5%-s szignifikancia
szinten, mig az ingatlanarakrol ugyanez mar egyaltalan nem mondhato6 el.

Az 199001-2007q2 idészakot érinté VAR modellbdl kapott impulzus fiiggvények
szerint (Fiiggelék 43. abra) az RGDP-nek a broker-kereskeddk indukalta sokkra adott valasza
a nyolcadik negyedévig megtartotta nullatol valo szignifikans kiilonbozdségének a voltat. Az
RGDP-nek az ingatlanarakra adott valasza statisztikailag egyaltalan nem szignifikans, és a

reakci6 irdnya is megvaltozott.
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A broker-kereskedoknek az RGDP-t érinté nem-Granger oksagat allito null-hipotézist
a teszt eredmény szerit csak 16 szazalékos szignifikancia szinten lehet elutasitani. A variancia
dekompozicié eredményei pedig azt mutatjadk, hogy a broker-kereskedok feldl szérmazo
sokkok az RGDP variancidjanak a 9 szazalékat magyarazzak, a lakasarak csupan 2-3

szazalékat.
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26. abra: 1990q1-2012q2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciodra, * 2 s.e. hibahatarral

6.6 A kockazat és a bizonytalansag jelentésége

Ezekben a gyakorlatokban azok a tényezok keriilnek a VAR modell magyarazo
valtoz6i kozé, melyek a piaci kockazatok vart vagy tényleges alakulasarol hordoznak
informaciot, és befolyasoljak a broker-keresked6k mérlegének, tokeattételének alakuldsat €s

kockézatkezelését. Ezek egyiittes szerepérdl és kapcsolatardl a 3.4-3.7 alfejezetekben volt szo.
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6.6.1 A bizonytalansag szerepe

A kovetkez gyakorlatban a VIX index hatasa keriilt vizsgalat ala, amelynek az

adatsora a Chicago Board Options Exchange oldalardl toltheté le. A VIX index az S&P500

126 igy a

VIX index az S&P500 tézsdeindex elkovetkezd 30 napra vart jovobeli volatilitasat méri

tézsdeindex 30 napos opcidjabol szamitott Gn. ,,implied” volatilitasnak az indexe.

(Szado (2009)). Az indexnek kiilonosen a kockazatkezelésben van szerepe, és szorosan
kotédik a realizalt piaci volatilitashoz, a Value-at-Risk kockazatkezelési mod f6 inputjahoz,
masrészt eldretekintd volta révén a vart piaci volatilitds mértékérdl tajékoztat, és a VIX
indexnek vald kitettség révén fedezeti és portfolio diverzifikacios lehetdséget kinadl a
kereskeddk szamara.'?’

A VIX index nyers idésora nem mutatja egységgyok jelenlétét, ami a logaritmizalt
idésorra is igaz, igaz csak 4 szazalékos konfidencia szinten.'”® A VIX indexszel kiegésziilt
VAR modell, Gjra lett szamitva az 1990q1 és 2012q2 kozotti idészakra. A tesztstatisztikak két
késleltetést javasolnak, ami alkalmazasra is Keriilt, tekintettel arra, hogy a VAR maradéktagok
harom késleltetés esetén autokorrelaciorol tanuskodtak.

A 27. abra mutatja harom, a téma szempontjabol érdekes impulzus fiiggvényt (a teljes
25 darabos a Fiiggelék 44. abra mutatja). A broker-kereskeddk fel6l érezé egységnyi
standardhiba nagysagu sokkra az RGDP az eddig latott médon reagél: szignifikansan nullatol
kiillonbozo tartdos reakcid, ami a Kilencedik negyedév wutan elvesziti nullatol vald
kiilonbozoségének statisztikai szignifikanciajat, mig az RGDP-nek a VIX indexre adott
impulzus fiiggvénye jelentéktelen. Ugyanakkor a VIX index, a broker-kereskedok feldl érezo
sokkra, nullatol szignifikansan kiilonboz6é tartdsan negativ reakcidval valaszol, ami

Osszhangban van a VaR kockézatkezelési mod esetében bemutatott mechanizmusnak.

126 YT TSI . .. R . P .. P . ,
A szamitas pontos mddjardl és tovabbi informacio a VIX indexrél a kbvetkez6 oldalon talalhatd:

http://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf.

27 Bloom (2009) egy vektor autoregressziés modell keretében a VIX indexnek az Egyesiilt Allamok
kibocsatasara és munkanélklliségére gyakorolt jelentds redlgazdasagi hatasat mutatta ki: a sokk bekdvetkezte
utani elsd félévben visszaesést, majd egy tartds, a sokk utani harmadik évig tarté névekedést. Az elemzés
azonban figyelmen kivil hagyta, hogy a VIX index két tényezd6 hatasara bonthato fel: az egyik a ténylegesen vart
részvénypiaci volatilitas, a bizonytalansag, a masik az Un. variancia prémium, mely a kockazatkerilést és a
nem-linearis arazasi tényezdéket tlikrozi. Bekaert, Hoerova, Lo Duca (2010) a VIX indexnek a kockazatkertlési és
bizonytalansagi komponensre torténé dekompozicidjat felhasznald elemzése, egy VAR modell keretében, a laza
monetaris politika esetében a kockazatvallalas novekedését, mig a bizonytalansag névekedése esetében lazabb
monetdris politika eredményezését talalta.

128 A VIX index nem stacionarius voltat erdsiti meg Gonzalez-Perez et al. (2009) is.
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A variancia dekompozicido és a Granger oksagi teszt eredmények tobbé-kevésbé
megismétlik a mar eddig is latottakat. A variancia dekompozicid szerint a broker-keresked6k
az RGDP varianciajanak 12, mig VIX index csupan 2 szazalékat magyarazza, és a broker-
kereskedOk tovabbra is Granger okozzak az RGDP-t.

A 1990q91-2007q2 id6szakra szamitott VAR modellbdl kapott impulzus fiiggvények és
variancia dekompozicid nem hoznak markans valtozast a részvényindex és a kdtvényhozamok
esetében latottakhoz képest. A VIX index nem ad statisztikailag nullatdl szignifikdnsan
kiilonb6z6 valaszreakciot a broker-kereskeddket ért impulzusra, mikézben az RGDP alig
reagal a VIX indexet ért sokkra. Az RGDP-nek a broker-kereskeddket ért sokkra adott valasza
pedig tejesen elvesziti nullatdl vald kiillonbozoségének a statisztikai szignifikancidjat. A
variancia dekompozicié szerint a broker-kereskedok az RGDP variancidjanak 8, mig VIX

index 2 szazalékat magyarazza, és egyikiik sem Granger oka az RGDP-nek.
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27. abra: 1990q1-2012qg2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, * 2 s.e. hibahatarral
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6.6.2 A feltételes variancia hatasa

A broker-kereskeddk portfoliovalasztasaval foglalkozd 3.5 fejezetben lathatd volt,
hogy a likviditas alakulasa szempontjabol meghatarozo bizalmi tényezé egyik mércéje a
tokeattételt hasznalo befektetok korében altalanosan hasznalt kockazatkezelési mod a VaR. A
kockaztatott érték szamitasa soran az egyik input adat a piaci volatilitas, aminek kozvetlen
szerepe van a maximalisan felvallalhato portf6lio nagysagaban is. Az aktivan kereskedett
termékek, és szarmaztatott indexek alakuldsara azonban a volatilitas klaszterezése a jellemzo,
ami sérti a regresszios feltételeket. Az S&P500 tézsdeindex hozamara GARCH(1,1)'%
modellel lett illesztve, ami a heteroszkedaszticitas™° és az autokorrelacid torzitd hatdsainak
jelentds részét kisziirte a nyers piaci volatilitasbol.**t Az igy kapott S&P500 feltételes
variancia idésor a VAR modellben a VIX index helyére keriilt, a modell késleltetési hossza
maradt harom. A valaszfiiggvények (28. abra és Filiggelék 45. abra) alapjan elmondhatd, hogy
mind a realkibocsatas, mind a t6zsdeindex feltételes varianciajanak (SP500 Volatilitas) a
broker-keresked6k mérlegében bekovetkezé sokkra adott reakcidja hasonldo a VIX indexel
végzett gyakorlatéhoz. Az S&P500 feltételes variancia reakciojanak az iranya negativ a
broker-keresked6k mérlegében bekovetkezd pozitiv irdnya impulzus hatdsara, ami
0sszhangban van a VaR ¢és a VIX esetében irtakkal.

A legjelentdsebb valtozas, hogy a redlgazdasagi kibocsatas hét negyedéven 4t tartd
pozitiv szignifikans reakciot ad az S&P500 tézsdeindex hozamdénak feltételes variancidjaban
bekovetkezd egységnyi standard hiba nagysdgl sokkra, amely reakci6 irdnya az intuicioval
ellentétes. Ez a hatas az 1990-2007 iddszakra becsiilt modell esetében sem valtozik
jelentdsen. Ennek oka, a tdzsdei arak eldretekintd volta lehet, és a ndovekvd volatilitas a
gazdasdgi ¢és a monetaris politikdban bekovetkezd valtozdsokat Ovezd novekvd

bizonytalansagot anticipeilha‘[ja.l?’2

Ugyanakkor a feltételes variancia a realkibocsatas
idésoraban bekovetkezd pozitiv iranya sokkra markdnsan negativ és statisztikailag
szignifikans reakciot tanusit (Fiiggelék 45. abra bal also grafja). Megemlitendé még, hogy a

nyers S&P500 hozam volatilitas idésoraban bekovetkezo sokkra a realkibocsatas alig reagalt.

12 GARCH (Generalized Autoregression Heteroscedasticity).

Amikor a részsokasagok azonos varianciajara tett feltételezés, a homoszkedaszticitas nem teljesdl.

Kiss ((2012b), 74 o.) szintén GARCH(1,1) modellt illeszti a Dow Jones t6zsdeindex hozam id@sorara, csak
annak az aszimmetrikus valtozatat.

32 A mechanizmus pontos feltarasa egy strukturaltabb modellt kivanhat meg, ami azonban tulmutat a dolgozat
keretein.
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28. abra: 1990q1-2012q2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciodra, * 2 s.e. hibahatarral

6.6.3 A broker-kereskeddk tokeattételének lehetséges szerepe

A VaR ¢s az arak kozotti visszacsatolas a tOkeattételt ndveld tényezd ((3.9) egyenlet),
ami a befektetések pro-ciklikus valtozasat eredményezi. Igy joggal feltételezhets, hogy a
broker-kereskeddk tokeattételének az alakulasa hatassal lehet a gazdasagi ciklusokra.

A broker-keresked6k tOkeattételének alakuldsa egységgyokds folyamat igy
logaritmizalasra és differencialasra keriilt."® A tesztstatisztikak egységesen két késleltetési
hosszt javasoltak, de ismételten eggyel nagyobb, harom késleltetés keriilt hasznalatra, ami
maximalisan biztositotta a maradéktagok autokorrelalatlansagat. A tokeattétel a VAR modell

valtozoinak a sorrendiségében az utolsé helyre keriilt. A kapott eredmények ismételten

133 Amit alatdmaszt, hogy a transzformalatlan tékeattétel id6sorral, 1990-2007-re késziilt VAR modell esetében

a valaszfliiggvények tobb esetben nem tartanak egy konstans szamhoz.
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statisztikai bizonyossagat adjak, hogy az értekezés szdmara kedvezo eredmény nem a VAR
modellbdl kihagyott egyéb relevans magyardzovaltozonak tulajdonithatd. A realgazdasag
broker-kereskedOkre adott impulzus fiiggvénye teljesen Osszhangban van az eddig kapott
eredményekkel. Az 1990q1-2012q2 idészakra az RGDP-nek a broker-kereskedoktdl érkezo
sokkokra adott reakcidjanak nullatol vald kiilonbozéségének evidencidja szinte valtozatlan
(29. 4bra, illetve Fiiggelék 46. abra)'®. A variancia dekompozicié eredménye szerint a
broker-kereskeddk és a tokeattétel 11 illetve 8 szazalékot magyaraz az RGDP elérejelzésekor
elkovetett hiba varianciajabol. A Granger oksagi teszt szerint pedig mindketten Granger okai
az RGDP-nek. A broker-kereskedéknek a sajat tokeattételiiket ért sokkra adott impulzus

fliggvénye is statisztikailag szignifikans reakciot mutat.
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29. abra: 1990q1-2012qg2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, * 2 s.e. hibahatarral

3% A tovabbiakban csak az 1990q1-2012q2 id8szak impulzus fliggvényei kerlinek feltiintetésre a Fliggelékben.
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Az 199091-2007q2 iddszakra generalt impulzus fiiggvények értelmében (nincsenek
kozzé téve) a broker-kereskeddk sokkjara az RGDP tovéabbra is nullatol szignifikdnsan
kiilonbozé valaszreakciét ad, ami a 2-6 negyedévben megtartja nullatdl vald
kiilonbozdségének szignifikdns voltat. A tokeattételt ért sokkra szinte alig reagal az RGDP,
ami a broker-kereskedOknek a sajat tokeattételiiket ért sokkra adott impulzus fliggvénye
esetében is megfigyelhetd. A modellbdl készitett teszteredmények alapjan mind a broker-
kereskedok mind a tOkeattétel elvesziti Granger oksagat az RGDP iranyaban. A variancia

dekompozicié eredményei értelmében a broker-kereskeddk €s a tokeattétel mar csak 8 illetve

crer

6.7 A relevans iddsorok egyiittes hatasa

Utols6 gyakorlatként az Osszes eddigi statisztikailag relevans eredményt produkalo
id6sorral is késziilt egy VAR modell. A realkibocsatas, az inflacio, jegybanki kamat és a
broker-keresked6k mellé a modellvaltozok kozé keriilt az ingatlanarak, a hitel spread, az
S&P500 hozam autokorrelaciotél ¢és heteroszkedaszticitastdl megtisztitott — feltételes
volatilitasa, az S&P500 hozama, a tiz éves és a hdrom honapos kotvény hozam és a VIX
index. Majd azok a valtozok, melyek nem okoztak statisztikailag érdekes eredményt (tiz éves
¢s a harom honapos kotvény hozam és a VIX index) kikeriiltek a modellb6l, ami a
konfidencia intervallumok sziikiilését és az eredmények attekinthetdségét segitette. Ezaltal
Liitkepohl ((2005), 62 o.) kritikai észrevétele a VAR modelleket illetéen maximaélisan
figyelembe lett véve, €s biztositotta, hogy az értekezés szamara kedvezd eredmények tényleg
nem a VAR modellbdl kihagyott relevans magyarazo6 valtozok hidnyanak tulajdonithatdak.

A kapott impulzus valaszfiiggvények (30. abra) az eddig latottak szerint alakultak. A
legfontosabb eredmény, hogy a broker-kereskedék mérlegében bekovetkezd egységnyi
standard hiba nagysagu sokkra a redlkibocsatas nullatdl szignifikdnsan kiilonb6z6 pozitiv
iranyu reakciot tantsit, amely eredmények ismételten megerdsitik a 3. Tézis allitasat.

Bar a broker-keresked6k mar nem Granger okai az RGDP-nek és csak 7,5 szazaléknyi
részt magyaraznak az RGDP elorejelzésekor elkdvetett becslési hibabol. Ugyanakkor broker-
kereskedOk Granger okai az egyik legfontosabb makrodokondmiai valtozonak, a jegybanki

kamatnak.
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RGDP vilasza BrKer-re

RGDP vélasza Lakasarra

RGDP vdélasza SP500 volatilitas
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30. abra: 1990q1-2012qg2, kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky innovaciora, * 2 s.e. hibahatarral
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7. Eredmények 6sszefoglalasa, a hipotézisek elfogadasa,

elvetése

Tézis 1: A likviditas a pénzfunkcio transzformacié konnyedsége.

Egy torténelmi, logikai megkdzelitési mddon keresztiil a likviditds egy ujfajta
értelmezését adta a dolgozat a pénzfunkciok hasznélata révén. A gazdasag megtakarito
szektorai (lakossag) a felhalmozasi céllal tartott pénzeket tudjak kolcsonadni a forrasbevond

gazdasagi szerepléknek (vallalatok),™*

akik kifizetéseket valositanak meg beruhazasaik
keretében. A kolcsonmiiveletek soran igy pénzfunkcid transzformacid torténik: a pénz
fizetési-eszkdz funkcidja keriil tovabbaddsra, hiszen a kolcsonkérék a pénzt nem
felhalmozasra kérik, hanem beruhazasaik, befektetésiek vagy fogyasztasaik finanszirozasara,
kotelezettségeik kifizetésére, cserébe pedig a kolcsonadok addssag vagy tulajdonrészt
megtestesitd papirt kapnak.

Ennek megfelelden a likviditast a pénzfunkcid transzformacio konnyedsége fejezi ki,
amely soran a megtakaritdsokbol adossag (bankbetét, kdtvény) vagy tulajdonrész (részvény)
keletkezik. Csokkend likviditas a pénzfunkcid transzformacidé nehézségét jelenti, amikor is a
kolesonforrast biztositd szerepldk az addssagok vagy tulajdonrészek reprezentalta vagyonok
pénzre torténd visszatranszformalasat (pénzfunkcio re-transzformécio) a korabbiakhoz képest
kevésbe latjak biztositottnak. A pénz-, a tdkepiaci-, a finanszirozasi-, a tdzsdei- ¢és
kotvénypiaci likviditas mind azt fejezi ki, hogy mennyire gyorsan €s milyen koltségek mellet
lehet a befektetéseket készpénzre visszavaltani. A makrookonomiai likviditds, amit a
pénzmennyiségekkel, hiteldllomannyal és a hitelkamatokkal mérhetiink pedig a hitelhez jutas

lehetdségérdl arulkodnak. Ezzel a disszertacid 1. Tézise bizonyitasra kertilt.

Tézis 2: A likviditasi kondiciok mérésére a broker-keresked6k 0Osszesitett
mérlegfédsszege a legalkalmasabb.
A pénzfunkcid transzformécié a bizalmon, a varakozdsokon kiviil a pénzintézeti

. y ey - r 1 ’ . y . . ;e y .y y ey
innovaci6 fliggvénye. %A pénzintézeti innovacidonak a pénzfunkcid transzformacio

3 |lletve a bankok bizonyos mértékig a fizetési céllal tartott pénzeket is, amennyiben hatékonyabb,

készpénzkimélg fizetési megoldasokat képesek kinalni az Ggyfeleiknek.
136 7 . .. s e se . s R TITRIR T IS s . . ,y
A pénziigyi innovacio jelenti Uj piacok szervezését, piaci likviditas teremtését (pl. a jelzalog fedezetli
értékpapirok, kotvények, devizak piaca) és a mar meglévé piacok hatékonyabba tételét is (pl. pénzkiadd
automatak, kartyas fizetési modok, internetes kereskedés) ami alapvetden a fizetési szolgdltatast érintd
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aktivabba, biztonsagosabba ¢és gyorsabba tétele a célja, azaz arra torekszik, hogy a gazdasagi,
technoldgiai és a tarsadalmi valtozéasok jelentette kihivasok (lehetdségek) kozepette kielégitse
a gazdasagi szektorok megtakaritasi €s forrdsbevonasi igényeit, illetve egyre hatékonyabb
fizetési szolgaltatasokat kinaljon.

A broker-kereskedok mérlegadatiban az 6sszes likviditasi fajta (piaci, finanszirozasi,
makrodokondmiai, monetdris, globalis) hatasa kozvetve vagy kozvetlenil és azonnal
megjelenik (kdszonhetden eszkdzeik piaci aras nyilvantartasanak), igy mérlegiik likviditasi
barométerként hasznalhato. Tovabba a pénzfunkcid transzformécidoban duplan is részt
vesznek: az értékpapirositas soran hiteleznek, és forgalomképes adossagokat teremtenek,
mikdzben a részvénykibocsatdsok és a tOkepiacok szervezodi, a piaci likviditds biztositoi.
Emellett piacszervezoi feladatokat latnak el a befektetési és fedezeti, kockazatkezelési
termékek esetében is. Egytttal a pénziigyi innovacio legfébb hajtoerdi, és jelentds gazdasagi
sullyal is birnak. Mérlegadataik hiien tiikrozik a likviditas bizalmi faktorat, hiszen azokban
megjelennek a piaci, a gazdasagi €s a politikai varakozasok, bizonytalansagok, kdszonhetéen
aktiv portfolio kezelésiikknek, amely soran minden fejleményre azonnal reagalnak. Mindezen

tények megfelelden alatdmasztjdk a 2. Tézis kijelentését.

Tézis 3: A reédlgazdasagi aktivitas szempontjabol az altalanos likviditasi kondiciok
mérésére hasznalt broker-keresked6k mérlegfoosszege meghatarozo szereppel van.

Az értekezés legfontosabb kdzgazdasagtani hozadéka, hogy a monetaris mennyiségek
kapcsan megfogalmazott hosszu tavli semlegességi tétel, a broker-kereskeddk esetében nem
érvényes. A broker-kereskedOk Osszesitett mérlegével azonositott likviditasnak, eltéréen a
pénzmennyiségek esetében széles korlien, €s ezen irds altal is dokumentalt tulajdonsagéval,
realgazdasagi szempontbol nem semleges.

A disszertacid 3. Tézisének az allitasat okonometriai eredmények tdmasztjak ala,
melynek moddszertanat €s annak hasznélatat az 6todik fejezet mutatta be. Az 6konometriai
elemzés soran hasznalt vektor autoregresszios (VAR) modell, amely meghatarozo szereppel
birt a 2011-es kozgazdasagi Nobel dij Christopher Sims-nek vald odaitélésében, olyan

identifikacios feltételeket hasznal, amely a modellvaltozok kozotti korrelaciok oksagi

technikai jellegli innovacié. Az Gj piacok automatikusan igényt tamasztanak a kockazatok kezelésre, ami
jelentheti a mar meglévé kockazatkezelési modok adaptdalasat vagy Uj eljardsok kifejlesztését (pl. PIN kod,
Value-at-Risk, CoVaR, Basel szabdlyozas) és Uj piacok szervezését (opciok, derivativak, hitelbiztositasi
termékek).
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kapcsolatként valo értelmezését teszik lehetové. A modellspecifikdcido sordn a nemzetkozi
szakirodalmi gyakorlat maximalisan figyelembe lett véve.

A 3. Tézis allitasanak a bizonyitasa elsé sorban a VAR modellekbdl szarmaztatott
impulzus valaszfliggvényekre, kisebb részben a variancia dekompozicié és a Granger oksagi
teszteredményekre tamaszkodik. A gyakorlat soran statisztikai megerdsitést nyer, hogy a
broker-keresked6k mérlegf6osszegként definialt likviditasi mérészam valdban statisztikailag
relevans hatassal van redlgazdasagra: a broker-kereskeddket ért egységnyi nagysagu sokkra az
Egyesiilt Allamok redlkibocsatisa azonos iranyl reakciot mutat. Masképp mondv, a broker-
kereskedok mérlegének hirtelen csokkenése/novekedése a realgazdasagi kibocsatas
csOkkenését/novekedését vonja maga utan. SOt, az eredmények nem csak a broker-
kereskedoknek az RGDP-re gyakorolt hatasat erdsitik meg, hanem annak az RGDP-re
gyakorolt tartos, nem csak atmeneti kovetkezményérdl arulkodnak (azaz, a kumulalt impulzus
valaszfiiggvény egy nullatdl kiillonb6z6 konstanshoz tart).

A tézis allitdsa szamos alternativ modell feltételezés mellett ellenérzésre keriilt, de az
eredmények mindegyik modellspecifikacio esetén valtozatlanul a tézist igazoltak. Tekintettel
a 2007-08-ban bekdvetkezd rendkiviili eseményekre a VAR modell az 1990q1-2007q92
id6északra is ujrabecslésre keriilt. Az eredmények azt mutattdk, hogy a broker-kereskeddk
idésoraban bekdvetkezd egy standard hiba nagysagl innovacidéra az RGDP-t ért kumulalt
sokkhatds a felére esik vissza; az 1990-2012 iddszakra kapott 0,5-0,6 szazalékos RGDP
novekedés helyett az 1990-2007 idészakra mar csak 0,2-0,3 szazalék nagysagi kumulalt
impulzus vélaszt kapunk. A masik fontos emliteni valo, hogy az 1990q1-2007q2 periddusra a
realkibocsatasnak a broker-kereskedok iddsoraban bekovetkezd egységnyi standard hiba
nagysagu sokkra adott reakcidja elvesztette nullatol vald kiilonbozdéségének statisztikai
szignifikanciajat, de a reakcio tartdosan pozitiv maradt. Tovabba az 1990 eldtti idészakra
valosziniisithetd, hogy a broker-keresked6knek nem volt szignifikdns és tartdos hatdsa az
Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitményére. Az 1990 utani idészak idGsorait felhasznald
VAR modellnek az eredményei statisztikai bizonyossagat adjak, hogy a likviditas szerves
részeként azonositott broker-kereskeddk statisztikailag szignifikans és maradand6 hatassal

vannak az Egyesiilt Allamok gazdasagara.

Tézis 4: Bizonyos eszkdzarakra nézve az altaldnos likviditasi kondiciok mérésére

hasznalt broker-kereskeddk mérlegfodsszege meghatarozo szereppel van.
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A VAR modellbdl kapott eredmények alapjan ez a tézis csak bizonyos eszkozokre
teljesiil, konkrétan az S&P500 tézsdeindex, a kincstarjegyek, az allamkdtvények, a BAA
mindsitésii vallalati kotvények valamint a hitel spread esetében.

Az eszkozaraknak a VAR modellbe tortént beemelése kettés célt szolgalt. Egyrészt az
értekezés 4. szamu tézisének a bizonyitasahoz nélkiilozhetetlenek, masrészt a broker-
kereskedok esetében kapott eredményeknek az igazolasara is szolgaltak, ismételt
megerdsitését advan a disszertacid 3. Tézisének. Altaldnossagban, az 199001-2012¢2
idészakra a broker-kereskedoknek az RGDP-re gyakorolt statisztikailag szignifikans hatasa
kivétel nélkiill megmaradt, ami ismételten meger6siti a 3. szamu tézis allitasat. Az 1990q1-
2007q2 iddészak esetében ez a szignifikancia tobbnyire megsziint, de minden esetben tartdsan
pozitiv maradt. Tehat, az értekezés szamara kedvezd eredmények nem a VAR modellbdl
kihagyott valamely relevans magyarazo valtozonak tulajdonithato.

Az eszkdzaraknak a broker-keresked6k iddsordban bekovetkezd sokkra adott
valaszreakcioi igaz, csak rovid ideig bizonyultak statisztikailag nullatol kiilonbozének az
1990q91-2012q2 id6éperidodus esetében, de minden esetben az intuicidnak megfeleld iranyban
reagaltak. Az 1990q1-2007q2 alternativ iddszakra késziilt elemzések i1s az S&P500
tdzsdeindex, a kincstarjegyek, az dllamkotvények, a BAA mindsitésii vallalati kdtvények és a
hitel spread esetében igazoltak vissza a broker-kereskeddk idésoraban bekovetkezé sokk
relevans hatasat, de a reakcidk statisztikai szignifikancidja jelentdsen csokkent, vagy
megsziint. Igy az értekezés 4. szamu tézise is igazolast nyert bizonyos eszkdzarakat illetden.
A kapott szerényebb eredmények egyik oka az id6sorok alacsony frekvencigja is lehet. A
negyedéves adatok nem igazan alkalmasok az aktivan kereskedett eszk6zok esetében a kivant

kapcsolat elemzésére.

7.1 Az értekezés tovabbi szakirodalomi hozzajarulasa

Az értekezés eredményei nemcsak a pénz- és tOkepiaci szereplok redlgazdasagi
hatasanak a jobb megértését teszik lehetévé, hanem hozzajarulnak a 4.6 fejezettben
bemutatasra keriilt monetaris politikai elméletek szakirodalmahoz, és segitenek pontosabb
itéletet mondani a pénziigypolitikar6l (monetary stance). A dolgozat eredményei a monetaris
transzmisszios csatornak koziil leginkabb a Bernanke, Gertler, Gilchrist (1999) féle "financial

accelerator" elmélethez kapcsolhatébak. A tedria a dolgozat eredményeinek a tiikrében
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megerdsitést nyer; a hitelpiacokon bekdvetkezd endogén folyamatok felerdsitik a kezdeti
pénziigyi sokkokat, ami redlgazdasagi kdvetkezményeket von maga utan.

Az értekezés a Disyatat (2010) szerint értelmezett bankhitelezési csatorna elméletéhez
is hozzajarul. Az elmélet szerint a monetaris politikai sokkok tovaterjedése a pénziigyi
kozvetitérendszer altalanos allapotatol fligg, igy meghatarozo szerepe van a tékeattételnek, az
eszkozmindségnek, és a kockazatpercepcionak. Az eredmények, a bankhitelezési csatorna
részeként, a banktoke csatornat érintik leginkabb, amely csatornaban a csokkend eszkozarak
okozta tOkeveszteség és a toke-megfelelési mutatok helyreallitisa a mérlegek leépitésével
(deleveraging) allitodik helyre. Az elméletet a realkibocsatasnak és a broker-keresked6knek a
tokeattételben bekdvetkezd sokkra adott nullatol szignifikansan kiillonbozé valaszreakceid
tamasztjak ala.

Tovabba az eredmények a Borio és Zhu (2007) féle kockazatvallalasi csatorna
elméletet is gazdagitjak, és alatamasztjak, amennyiben Adrian, Shin (2010b) allitasanak
megfelelden, a kockazatvallalasi csatorna hatdsat a broker-kereskeddk mérlegadatainak a
fluktuacioin keresztiil lehet megragadni.

A dolgozat tovabbi szakirodalmi hozadéka a kilencvenes évek elejétél a broker-
kereskedok tokeattételének az eszkézdllomanyuk fiiggvényében vald valtozasanak a

dokumentalasa.

7.2 Kritika és jovobeli kutatasi irany

Amint az, az 199091-2007q2 és az 1990q1-2012q2 idészak eredményeinek az
Osszevetésébdl egyértelmiien kirajzolodik, a gazdasdg minden valdszinliség szerint legalabb
két rezsim szerint miikddik, annak fliggvényében, hogy a gazdasag feliveld vagy csokkend
szakaszaban jarunk. Gazdasagi fellendiilés esetén a broker-kereskedok relativ gazdasagi
szerepe csokken, mig gazdasdgi visszaesések soran erdsodik. Ez a megfigyelés teljesen
Osszhangban van a szakirodalommal; a broker-kereskeddk tevékenysége a gazdasaggal pro-
ciklikusan alakul. Ennek megfeleléen egy Markov-switching rezsimvaltéo modell alkalmasabb
lenne a broker-kereskeddk megtestesitette likviditas vizsgalatara.

Az kapott eredmények tehat egyértelmiien aldtdmasztjdk az értekezés 3. és 4.
Tézisének az allitasait: a broker-kereskedok mérlegével azonositott likviditdsnak a

realgazdasagi aktivitds szempontjabol kiemelkedd szerepe van; illetve a befektetési eszk6zok
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szempontjabol a broker-kereskedok meghatarozo szereppel birnak. Persze az is lehet, hogy a
broker-kereskedok mérlegadatai a redlgazdasag jovobeli alakulédsat illetden fogalmaznak meg
realis véarakozasokat,'*" de ettSl a tézis 4llitisa tovabbra is érvényes. Ahogy arrol a
Modszertani bevezetoben volt szd, igen nehéz eldonteni, hogy a valtozok kozotti detektalt
kapcsolat oksagi, vagy a varakozasok sziilték. A tipikusan a varakozasokat tiikr6zo
részvényarak VAR modellbe torténd beemelése az el6z0 mellett szol, hiszen a broker-
keresked6k mérlegadatainak szignifikans hatasa az RGDP-re megmaradit.

Mivel a vektor autoregresszids modellek linearis hatasok vizsgalatara alkalmasak,
ezért a kezdeti sokkok nemlinearis kovetkezményei csak korlatozottan lesznek figyelembe
véve. Tovabba a szimpla VAR modellek nem képesek a heteroszkedaszticitas valamint az
idésorokban bekovetkezd torések kezelésére (Stock, Watson (2001))."** A VaR
kockazatkezelési modbol addéddan azonban nemlineédris  kolesonhatdsok  konnyen
kialakulhatnak. Amennyiben a value-at-risk kockazatkezelési méodot az aktiv befektetési
tevékenységet folytatd pénzintézetek széles kore hasznalja, akkor a rendszert éré sokkok
esetén a reakciofiiggvények hasonlosagai miatt az események nemlinearis médon alakulnak.
Ilyen rendszerszinti sokkhatasra adott nemlinearis valasz lathato a 6. abra grafjan, ahol a
broker-kereskedok tokeattétele hirtelen 100-ra ugrott.

A modellparaméterek szamanak a kordaban tartasahoz illetve a Markov rezsimvalto
modell hasznalata helyett egy masik alternativa, a Bayes-i VAR modellek hasznalata, melyek
Bayes feltételes valosziniiségi elméletére tamaszkodnak. A megkozelités lényege, hogy a
VAR modell paraméterei, akar csak a hibatagok kovariancia matrixa, véletlen valtozoként
vannak kezelve, és egy apriori eloszlas van hozzajuk rendelve. Az apriori eloszlasoknak és az
idosor adatainak rekurziv modon torténd kalkulacidja és szimulacioja (Markov chain Monte
Carlo, MCMC algoritmus révén) pedig eredményezi a paraméterek poszteriori eloszlasat
(Primiceri (2004). Primiceri Bayes-i megkozelitése lehetévé teszi a modellvaltozok kozotti
szimultan kapcsolatok idObeli valtozasanak, instabilitdsanak a detektalast €s id6ben valtozo

impulzus valaszfiiggvények generalasat teszi lehetové.

7 Ahogy az lehetséges a (bels6) pénzmennyiség alakuldsa esetében is. Ebben az esetben a bels6 pénz aktiv

szereppel birhat az Gzleti ciklusok alakuldsaban, és informaciot hordozhat azok alakuldsat illet6en nem csak
empirikailag, hanem konceptualisan is (Stracca (2007)).
%% Onmagaban a VAR modellek adta impulzus fiiggvények nem elegendéek a detektalni kivant hatésok
kimutatasara, amennyiben a gazdasagban bekovetkezett valtozasok olyanok, melyek hatasai kdlcsondsen
kioltjak egymast a VAR modell reprezentdlta adatgeneral folyamatban. Az ilyen esetben egy lehetséges
alternativa egy strukturalis modell szerkesztése (DSGE, Dynamic Stochastic General Equilibrium model), amely
azonban jelent6s korlatozo feltételeket, elméletet kivan meg (Cecioni, Neri (2010)).

164



165



Felhasznalt irodalom

Acs Attila (2009): ,,Ut a valsaghoz”, Hitelintézeti Szemle.

Acs Attila (2010): ,,Az Egyesiilt Allamok jovedelemfolényének vizsgalata”, Hitelintézeti
Szemle.

Adrian, Tobias — Ashcraft, Adam B. (2012): ,,Shadow Banking: A Review of the Literature”,
Federal Reserve Bank of New York, Staff Report No. 580.

Adrian, Tobias — Brunnermeier, Markus K. (2008): ,,CoVaR”, Federal Reserve Bank of New
York, Staff Report no. 348.

Adrian, Tobias — Estrella, Arturo — Shin, Hyun Shin (2010): ,,Monetary Cycles, Financial
Cycles, and the Business Cycle”, Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports.

Adrian, Tobias — Etula, Erkko (2010): ,,Funding Liquidity Risk and the Cross-Section of
Stock Returns”, Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports.

Adrian, Tobias — Shin, Hyun Song (2008a): ,,Liquidity and financial cycles”, Bank for
International Settlements, Working Papers.

Adrian, Tobias — Shin, Hyun Song (2008b): ,,Financial Intermediary Leverage and Value-at-
Risk”, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report no. 338.

Adrian, Tobias — Shin, Hyun Song (2009a): ,,Money, Liquidity, and Monetary Policy”,
Federal Reserve Bank of New York Staff Reports.

Adrian, Tobias — Shin, Hyun Song (2009b): ,, The shadow banking system: implications for
financial regulation”, Banque de France, Financial Stability Review, No. 13.

Adrian, Tobias — Shin, Hyun Song (2010a): ,,The Changing Nature of Financial
Intermediation and the Financial Crisis of 2007-2009”, Federal Reserve Bank of New York,
Staff Reports.

Adrian, Tobias — Shin, Hyun Song (2010b): ,Financial Intermediaries and Monetary
Economics”, Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports.

Agca, Senay — De Nicolo, Gianni — Detragiache, Enrica (2007, julius): ,,Financial Reforms,
Financial Openness, and Corporate Borrowing: International Evidence”, International
Monetary Fund, IMF Working Paper.

Allen, Franklin — Carletti, Elena (2007): ,,Mark-to-Market Accounting and Liquidity Pricing",

Wharton School és University of Pennsylvania, Center for Financial Studies University of
Frankfurt, Working Paper.

166



Allen, Franklin — Carletti, Elena — Gale, Douglas (2008): ,,Interbank Market Liquidity and
Central Bank Intervention”, Carnegie-Rochester Series on Public Policy Conference.

Allen, William A — Moessner, Richhild (2010): ,,Central bank co-operation and international
liquidity in the financial crisis of 2008-9”, Bank for International Settlements, Working
Papers.

Bagehot, Walter (1873): ,,Lombard Street: A Description of the Money Market”, Cosimo
Inc.,1910 E.P. Dutton & Company.

Bayoumi, Tamim — Darius, Reginald (2011): ,,Reversing the Financial Accelerator: Credit
Conditions and Macro-Financial Linkages”, IMF Working Paper.

Beck, Thorsten — Chen, Tao — Lin, Chen — Song, Frank M. (2012): ,,Financial Innovation:
The Bright and the Dark Sides”, Working Papers, Hong Kong Institute for Monetary
Research.

Becker, Sebastian (2007): ,,Global liquidity glut and asset price inflation. Fact or fiction"
Deutsche Bank Research.

Bekaert, Geert — Hoerova, Marie — Lo Duca, Marco (2010): ,,Risk, Uncertainty and Monetary
Policy”, National Bureau of Economic Research, Working Paper 16397.

Berben, Robert-Paul — Locarno, Alberto — Morgan, Julian — Valles, Javier (2004): ,,Cross-
Country Differences in Monetary Policy Transmission”, European Central Bank, Working
Paper Series.

Bernanke, Ben S. (2006): ,,Monetary aggregates and monetary policy at the Federal Reserve —
a historical perspective”, beszéd az ECB Central Banking konferencian, Federal Reserve.

Bernanke, Ben S. (2013): ,, Monitoring the Financial System”, beszéd a Bank Structure and
Competition konferencian, Federal Reserve.

Bernanke, Ben S. — Blinder, Alan S. (1992): ,,The Federal Funds Rate and the Channels of
Monetary Transmission”, The American Economic Review, Vol. 82, No. 4.

Bernanke, Ben S. — Gertler, Mark — Gilchrist, Simon (1999): ,,The Financial Accelerator in a
Quantitative Business Cycle Framework”, Handbook of Macroeconomics, 1. rész.1341-1393

oldal, Elsevier Science B.V.

Bernanke, Ben S. - Mihov, Ilian (1998): ,,The liquidity effect and long-run neutrality",
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 49, 149-194 o.

BIS (2010): ,,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring”, Bank for International Settlements, Basel Committee on Banking Supervision.

BIS (2011): ,,Global liquidity — concept, measurement and policy” Committee on the Global
Financial System, Bank for International Settlements, CGFS Papers.

167



Bisschop W. R. [1896] (2001): ,,The Rise of the London Money Market 1640 — 18267,
Batoche Books, Kitchener.

Bloom, Nicholas (2008): ,,The Impact of Uncertainty Shocks”, Econometrica, Vol. 77, No. 3
(May, 2009), 623-685.

BOE (2012): ,,What can the money data tell us about the impact of QE?”, Bank of England,
Quarterly Bulletin 2012 Q4, 321-331 o.

Boivin, Jean — Kiley, Michael T. — Mishkin, Frederic S. (2010): ,,How Has the Monetary
Transmission Mechanism Evolved Over Time”, National Bureau of Economic
Research,Working Paper 15879.

Borio, Claudio (2000): ,,Market liquidity and stress: selected issues and policy implications”
Bank for International Settlements, Quarterly Review, Ill. Special feature.

Borio, Claudio — Zhu, Haibin (2007): ,,Capital Regulation, Risk-Taking and Monetary Policy:
A Missing Link in the Transmission Mechanism”, Bank for International Settlements,
Working Papers, No 268.

Borio, Claudio — Furfine, Craig — Lowe, Philip (2001): ,,Procyclicality of the financial system
and financial stability: issues and policy options”, Bank for International Settlements,
Working Papers, No 1.

Borja, Daniel Vincent — Goyeau, Daniel (2005): ,,International Liquidity, Monetary Spillovers
and Asset Prices”, Euro-Philippines Network in Banking & Finance.

Botos Katalin (1987): ,,Vilagméretli pénziigyi egyenstulyhiany”, Budapest: Kozgazdasagi és
Jogi Konyvkiado.

Botos Katalin (2001): ,,Likvidités, szolvencia, prudencia”, Bankszemle.

Botos Katalin (2003): ,,Likviditéas, szolvencia, prudencia”, Pénziigypolitika az ezredfordulon,
JATEPress, Szeged, 156-168. o.

Botos Katalin (2004): ,,Katolikus gazdasagetika néhany kérdése” IGEN Kiad6 Kapitalizmus-
kereszténység.

Botos Katalin (2013a): ,,Egy kis pénzelmélet - pénz versus likviditds”, Pénziigyi Szemle,
Vitaférum.

Botos Katalin (2013b): ,,Likviditas, realgazdasadg és unortodoxia”, Pénziigyi Szemle Online,
Vitaforum.

Botos Katalin — Halmosi Péter (2006): ,,Nemzetkozi Pénziigyek, A Bretton Woods-i rendszer
multja, jelene, jovdje”, Szeged: JATE Press.

Breitung, Jorg — Candelon, Bertrand (2007): ,,Testing for multistep causality", University of
Bonn és Maastricht University, Working Paper.

168



Brunnermeier, Markus K. — Pedersen, Lasse Heje (2008): ,,Market Liquidity and Funding
Liquidity”, Oxford University Press, RFS Advance Access.

Brunnermeier, Markus K. — Sannikov, Yuliy (2011): ,,The I Theory of Money”, Princeton
University, Working Paper.

Bull, Peter (2004): ,,The development of statistics for economic and monetary union”,
European Central Bank.

Calomiris, Charles W. (1995): ,Is the Discount Window Necessary, A Penn Central
Perspective” Federal Reserve Bank of St. Louis, Review.

Campanella, Miriam L. (2007): ,,Playing chicken in times of turbulence: M3 overshooting and
the ECB monetary stance”, Miami-Florida European Union Center of Excellence, Vol.4,
No. 23.

Cavalcanti, Ricardo de 0. — Erosa, Andres — Prescott, Edward C. (1994): ,,Finance and
Development: A Factual Study Some Early Findings", Federal Reserve Bank of Minneapolis,
Working Paper.

Cecioni, Martina — Neri, Stefano (2010): ,,The monetary transmission mechanism in the euro
area: has it changed and why?”, Banca d'Italia.

Chiarella, Carl (2006): ,,Quantitative and Empirical Analysis of Nonlinear Dynamic
Macromodels”, Elsevier B. V.

Citigroup Global Markets Inc. (2008. szeptember 26): ,,A View of the U.S. Subprime Crisis”,
Global Economic & Market Analysis, EMA Special Report.

Cochane, John H. (1997): ,,Time Series for Macroeconomics and Finance”, Graduate School
of Business, University of Chicago.

Copeland, Adam — Martin, Antoine — Walker, Michael (2010): ,,The Tri-Party Repo Market
before the 2010 Reforms”, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report no. 477.

Covitz, Daniel M. — Liang, Nellie — Suarez, Gustavo A. (2009): ,,The Evolution of a Financial
Crisis: Panic in the Asset-Backed Commercial Paper Market”, Federal Reserve Board,
Finance and Economics Discussion Series.

Curcuru, Stephanie E. — Dvorak, Tomas — Warnock Francis E. (2009): ,,Decomposing the
U.S. External Returns Differential” Federal Reserve Board, International Finance Discussion
Papers.

Darvas Zsolt (2005): ,,Bevezetés az idésorelemzés fogalmaiba”, Budapesti Corvinus
Egyetem, Jegyzet.

Davidson, Adam (2008): ,,How AIG fell apart”, Reuters,
http://www.reuters.com/article/2008/09/18/us-how-aig-fell-apart-idUSMAR85972720080918.

169



Davidson, Russel — MacKinnon, James G. (1999): ,,Econometric Theory and Methods”,
Oxford University Press.

Davis, E. Philip (2010): ,,Asset prices and real economic activity”, Organisation for Economic
Co-operation and Development, Working Papers.

Demyanyk, Yuliya — Van Hemert, Otto (2008): ,,Understanding the Subprime Mortgage
Crisis”, Federal Reserve Bank of St. Louis és Stern School of Business, New York
University.

Dewald, William G. (1998): ,Historical U.S. Money Growth, Inflation, and Inflation
Credibility” Federal Reserve Bank of St. Louis, Review.

Diamond, Douglas W. (1984): ,,Financial Intermediation and Delegated Monitoring”, Oxford
University Press, The Review of Economic Studies.

Diamond, Douglas W. — Rajan, Raghuram G. (2006): ,,Money in a Theory of Banking”,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 15197.

Disyatat, Piti (2010): ,,The bank lending channel revisited”, Bank for International
Settlements, Working Papers, No 297.

Domanski, Dietrich — Fender, Ingo — McGuire, Patrick (2011): ,,Assessing global liquidity”,
Bank for International Settlements, Quarterly Review.

Drehmann, Mathias — Nikolaou, Kleopatra (2010): ,,Funding liquidity risk: definition and
measurement”, Bank for International Settlements, Working Papers, No 316.

ECB (2012): ,,Global liquidity. Concepts, measurements and implications from a monetary
policy perspective”, European Central Bank, Monthly Bulletin, October 2012.

Ehlers, Torsten (2009): ,,Real Effects of Liquidity and Financial Market Conditions - A
Threshold VAR Approach”, University of Zurich, Department of Economics (ECON).

Ehrmann — Fratzscher — Rigobon, (2005): ,,Stocks, Bonds, Money Markets and Exchange
Rates. Measuring International Financial Transmission”, European Central Bank, Working
Paper.

Enders, Walter (1995): ,,Applied Econometric Times Series”, Wiley & Sons.

Espinoza, Raphael — Fornari, Fabio — Lombardi, Marco (2009): ,,The Role of Financial
Variables in Predicting Economic Activity in the Euro Area”, International Monetary Fund,

Working Paper 09/241.

Fabozzi, Frank J., — Modigliani, Franco, (2009): ,,Capital Markets, Institutions and
Instruments”, Negyedik kiadas, 2009, Pearson Education Inc.

170



Fama, Eugene F. - French, Kenneth R. (2003): ,,The CAPM: Theory and Evidence”, Center
for Research in Security Prices (CRSP), University of Chicago, Working Paper, No. 550.

FED (2006): ,,Goodbye to M3”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Monetary Trends.

FED (2012): ,,Tri-Party Repo Infrastructure Reform Task Force Releases Final Report”,
Federal Reserve Bank of New York, Press release.

FED (2013): ,,Monetary Trends”, Federal Reserve Bank of St. Louis.

Ferguson, Jr., Roger W. - Hartmann, Philipp - Panetta, Fabio - Portes, Richard (2007):
,International Financial Stability”, Geneva Reports on the World Economy 9, International
Center for Monetary and Banking Studies (ICMB).

Fratianni, Michele — Marchionne, Francesco (2009): ,,The Role Of Banks In The Subprime
Financial Crisis”, Universita Politecnica delle Marche.

Friedman, Benjamin M. (1981): ,,The Relative Stability of Money and Credit ”Velocities” in
the United States: Evidence and Some Speculations”, Bureau of Economic Research,
Working Paper 645.

Friedman, Benjamin M. (1996): ,,The Rise and Fall of Money Growth Targets as Guidelines
for U.S. Monetary Policy”, National Bureau of Economic Research, Working Paper 5465.

Friedman, Milton (1970): ,,A Theoretical Framework for Monetary Analysis”, The Journal of
Political Economy, Vol. 78, No. 2, 193-238 oldal, The University of Chicago Press.

Fromlet, Hubert, (2001. jalius): ,.Behavioral Finace, Theory And Practical Application”,
Business Economics, ABI/INFORM Global.

Gambacorta, Leonardo (2009): ,,Monetary policy and the risk-taking channel”, Bank for
International Settlements, Quarterly Review.

Gilchrist, Simon - Zakrajsek, Egon (2011): ,,Credit Spreads and Business Cycle
Fluctuations”, National Bureau of Economic Research, Working Paper 17021.

Goldsmith, Raymond W. (1959): ,,The Comparative Study of Economic Growth and
Structure”, National Bureau of Economic Research, Inc.

Gonzalez-Perez, Maria T. - Guerrero, David E. - Treadway, Arthur B. (2009): ,,The Daily
Closing VIX Data for 2008 Reveal Unrecognized Properties”, Working Paper.

Goodfriend, Marvin (2004): ,,Inflation Targeting in the United States?”, National Bureau of
Economic Research, The Inflation-Targeting Debate.

Gorton, Gary — Metrick, Andrew (2010a): ,,Securitized Banking and the Run on Repo”, Yale
University, National Bureau of Economic Research.

171



Gorton, Gary — Metrick, Andrew (2010b): ,,Haircuts”, Yale University, National Bureau of
Economic Research.

Greene, William H. (2003): ,,Econometric Analysis”, New York University, Pearson
Education, Inc.

Greenlaw, David - Hatzius, Jan - Kashyap, Anil K — Shin, Hyun Song, 2008: , Leveraged
Losses: Lessons from the Mortgage Market Meltdown”, US Monetary Policy Forum
Conference Draft.

Guarda, Paolo — Jeanfils, Philippe (2012): ,,Macro-Financial Linkages: evidence from
country-specific VARs”, Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper No. 8875.

Guichard, Stéphanie — Haugh, David - Turner, David (2009): ,,Quantifying the Effect of
Financial Conditions in the Euro Area, Japan, United Kingdom and United States”,
Organisation for Economic Co-operation and Development, Working Papers No. 677.

Hameed, Allaudeen (2008): ,,Liquidity shortages: Some solid facts”, Straits Times, Singapore
Press Holdings Limited,
http://research.nus.biz/Documents/Insights%20and%20Commentaries/Factiva%204.htm.

Hamilton, James D. (1994): ,,Time series analysis”, Princeton University Press.
Hansen, Bruce E. (2012): ,,Econometrics”, University of Wisconsin, kézirat.

Hardie, lain - Howarth, David (2013): ,,Market-Based Banking and the Financial Crisis”,
Oxford University Press, megjelenés alatt.

Hatzius, Jan — Hooper, Peter — Mishkin, Frederic S. — Schoenholtz, Kermit L. — Watson, Mark
W. (2010): ,,Financial Conditions Indexes: A Fresh Look after the Financial Crisis”, National
Bureau of Economic Research, Working Paper 16150.

Henning, Johan (2007): ,,The mediaeval contractum trinius and the law of partnership”,
Fundamina.

Holmstrém, Tirole (2010): ,,Inside and Outside Liquidity”, MIT és Toulouse School of
Economics, MIT Press, megjelenés alatt.

Horvath Csilla- Kreké Judit - Naszodi Anna (2006): ,.Is there a bank lending channel in
Hungary? Evidence from bank panel data”, Magyar Nemzeti Bank, Working Papers 2006/7.

IMF (2009): ,,Initial Lessons of the Crisis”, International Monetary Fund, Research, Monetary
and Capital Markets, and Strategy, Policy, and Review Departments.

Issing, Otmar (2001): ,,Monetary policy and financial markets”, beszéd az ,,ECB Watchers”
konferencian, European Central Bank.

Issing, Otmar (2005): ,,The monetary pillar of the ECB”, beszéd az ,,ECB and Its Watchers
VII” konferencian, European Central Bank,

172



http://www.ecbh.europa.eu/press/key/date/2005/html/sp050603.en.html.

Issing, Otmar (2011): ,,Lessons for Monetary Policy: What Should the Consensus Be?”,
International Monetary Fund, IMF Working Paper.

Issing, Otmar — Wieland, Volker (2012): ,,Monetary Theory and Monetary Policy: Reflections
on the development over the last 150 years”, Center for Financial Studies, Goethe-Universitét
Frankfurt, Working Paper.

Kelman, Andrew (2002): ,Mortgage-backed Securities & Collateralized Mortgage
Obligations: Prudent CRA INVESTMENT Opportunities”, Freddie Mac, Community
Investments.

Kilian, Lutz (2001): ,,Jmpulse Response Analysis in Vector Autoregressions with Unknown
Lag Order”, Journal of Forecasting.

King, Robert G. — Levine, Ross (1993): ,,Finance and Growth, Schumpeter Might Be Right”,
The World Bank, Working Paper Series, 1083.

King, Robert G. — Watson, Mark W. (1997): ,,Testing Long-Run Neutrality”, Federal
Reserve Bank of Richmond, Economic Quarterly, Volume 83/3.

Kiraly Julia — Nagy Marton — Szabo E. Viktor (2008. julius—augusztus): ,,Egy kiilonleges
eseménysorozat elemzése — a mdasodrendli jelzaloghitel-piaci valsag ¢és (hazai)
kovetkezményei”, Kozgazdasagi Szemle, LV. évf.

Kiss Gabor David (2012a): ,,A joléti allam, mint a tarsadalmi bizalom optimuma”, A TDK
vilaga. Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar, Szeged, 170-184. o.

Kiss Gébor David (2012b): , Tokepiaci fertézés és divergencia meghatarozasa extrém
események segitségével — kelet-kozép eurodpai részvény, kotvény és devizapiaci halozatok
példajan”, Doktori értekezés, Szegedi Tudomanyegyetem.

Kiyotaki, Nobuhiro — Moore, John (1997): ,,Credit Cycles”, The Journal of Political
Economy.

Kiyotaki, Nobuhiro — Moore, John (2001): ,,Evil Is The Root Of All Money” Clarendon
Lectures, Lecture 1, London School of Economics és Edinburgh University.

Kiyotaki, Nobuhiro — Moore, John (2005): ,,Financial Deepening”, Journal of the European
Economic Association.

Knight, Frank H. (1921): ,,Risk, Uncertainty, and Profit”, Boston, MA: Hart, Schaffner &
Marx; Houghton Mifflin Co., http://www.econlib.org/library/Knight/knRUP1.html.

Kohn Meir G. (1999a): ,Early Deposit Banking”, Department of Economics Dartmouth
College Hanover, Working Paper 99-03.

173



Kohn Meir G. (1999b): ,,Bills of Exchange and the Money Market to 1600”, Department of
Economics Dartmouth College Hanover, Working Paper 99-04.

Kohn Meir G. (1999¢): ,,Medieval and Early Modern Coinage and its Problems Bills”,
Department of Economics Dartmouth College Hanover, Working Paper 99-02.

Kohn Meir G. (2004): ,,Financial Institutions and Markets” Oxford University Press, second
edition.

Komaromi Andras (2007): ,,A monetaris bazis hatdsa a pénzmennyiségekre — Van-e
informaciotartalma a jegybankpénz mennyiségének?”’, Magyar Nemzeti Bank, MNB Szemle.

Koméromi Andras (2008): ,,A monetaris aggregatumok szerepe a monetaris politikaban”,
Magyar Nemzeti Bank, MNB tanulmanyok, 2008/71.

Kosar, Kevin (2007): ,,Government-Sponsored Enterprises (GSEs): An Institutional
Overview”, Congressional Research Service, Report for the Congress.

Kovacs Gyorgy (2010): ,Protestantizmus ¢és Kkapitalizmus: magyar gazdasag- ¢&s
eszmetOrténeti tanulsdgok”, PhD-értekezés, Tézisek, Szegedi Tudomanyegyetem.

Koérosi Gabot — Matyas Laszlo — Székely Istvan (1990): ,,Gyakorlati Okonometria”,
Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado.

Krishnamurthy, Arvind — Nagel, Stefan — Orlov, Dmitry (2012): ,,Sizing Up Repo”, National
Bureau of Economic Research, Working Paper 17768.

Lagos, Ricardo (2006): ,,Inside and Outside Money”, Federal Reserve Bank of Minneapolis,
Staff Report 374.

Lamfalussy, Alexandre (1969): ,,The role of monetary gold over the next ten years”, Per
Jacobsson Foundation, The Great Hall - International Monetary Fund.

Longworth, David (2007): ,,Liquidity, liquidity, liquidity”, Investment Industry Association
of Canada.

Lucas, Robert E. (1972): ,,Expectations and the Neutrality of Money”, Journal of Economic
Theory 4, 103-124.

Lucas, Robert E. (1995): ,,Monetary Neutrality”, Nobel Media AB, beszéd a Nobel-dij
atadojan.

Levine, Ross (2011): ,,The Governance of Financial Regulation. Reform Lessons from the
Recent Crisis”, Brown University.

Liitkepohl, Helmut (2005): ,,New Introduction to Multiple Time Series Analysis”, Springer-
Verlag.

174



McKinnon, Ronald (1973): ,,Money and Capital in Economic Development”, Brookings
Institution.

Medvegyev Péter (2009): ,,Sztochasztikus folyamatok”, Corvinus Egyetem.
Menger, Carl (1892): ,,0n the Origins of Money” Economic Journal, 2. szdm, 239-55. 0.

Merrouche, Ouarda — Nier, Erlend (2009): ,,Payment Systems, Inside Money and Financial
Intermediation”, Bank of England és International Monetary Fund.

Mishra, Prachi — Montiel, Peter J — Spilimbergo, Antonio (2011): ,How Effective Is
Monetary Transmission in Developing Countries? A Survey of the Empirical Evidence.”,
Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper No. 8577.

MNB (2012): ,,Monetaris politika Magyarorszdgon”, Magyar Nemzeti Bank.

nbcnews  (2007):  ,,Coins  Circulating ~ Without 'In  God We  Trust”,
http://www.msnbc.msn.com/id/17501178/ns/business-us_business/t/coins-circulating-
without-god-we-trust.

Murphy, Robert G. (2011): ,,Instructor’s Resources”, Worth Publishers.

Nagy Tamas (2012): ,,Matrix definitségének fogalma és tesztek a definitség eldontésére”,
Miskolci Egyetem, Alkalmazott Matematikai Tanszék.

Nikolaou, Kleopatra (2009): ,Liquidity (risk) concepts, definitions and interactions”,
European Central Bank, Working Paper Series, No 1008.

Nobili, Stefano (2010): ,,Liquidity risk in money market spreads”, Banca d’Italia, Working
Paper.

Ohanian, Lee E. — Stockman, Alan C. (1995): ,,Theoretical Issues of Liquidity Effects”,
Federal Reserve Bank of St. Louis, Review.

Ott, Mack (1982): ,,Money, Credit and Velocity”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review.

Paiella (2009): ,,The Stock Market, Housing and Consumer Spending a Survey of The
Evidence On Wealth Effects”, Journal of Economic Surveys, 23/5. Szam, 947-973 o.

Pales Judit — Varga Lorant (2008): ,,A magyar pénziigyi piacok likviditasanak alakulasa. Mit
mutat az MNB 1j aggregalt piaci likviditasi indexe?””, Magyar Nemzeti Bank, MNB Szemle.

Pete Péter (1996): ,Bevezetés a monetaris makrookonomiaba”, Osiris Kiado,
http://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tkt/bevezetes-monetaris/index.html.

Pozsar, Zoltan — Adrian, Tobias — Ashcraft, Adam — Boesky, Hayley (2010): ,,Shadow
Banking” Federal Reserve Bank of New York, Staff Report no. 458.

175



Primiceri, Giorgio E. (2004): ,,Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary
Policy”, Northwestern University.

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete:
http://lwww.pszaf.hu/fogyasztoknak/hitelek/hiteltipusok/GYIK_fogyhit.html.

Quinn, Stephen (1997): ,,Goldsmith-Banking: Mutual Acceptance and Interbanker Clearing in
Restoration London”, Explorations In Economic History 34, 411-432, Article No. EH970682.

Rabin, Matthew, (1998. marcius): ,,Psychology and Economics”, Journal of Economic
Literature, XXXVI. szam, 11-46 o.

Rajan, Raghuram G. (2009): ,,The Credit Crisis and Cycle-Proof Regulation”, Homer Jones
Memorial Lecture, Federal Reserve Bank of St. Louis.

Rossi, Sergio (2004): ,,Central Bank Money and Payment Finality”, Research Laboratory of
Monetary Economics.

Rothbard, Murray (2002): ,,A History of Money and Banking in the United States: The
Colonial Era to World War II”, The Ludwig von Mises Institute.

Rothbard, Murray (2008): ,,The Mystery of Banking” Ludwig von Mises Institute.

Riiffer, Rasmus — Stracca, Livio (2006): ,,What is global liquidity, and does it matter?”,
European Central Bank, Working Paper series.

Safavian, Mehnaz — Fleisig, Heywood — Steinbuk, Jevgenijs (2006): ,,Unlocking Dead
Capital”, The World Bank Group, Private Sector Development, Vice Presidency.

Schumpeter, Joseph. [1911], (1934): ,,The Theory of Economic Development”, Harvard
University Press, Cambridge.

U.S. Securities and Exchange Commission: ,Securities Exchange Act of 19347,
http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf.

Shaw, Edward (1973): ,,Financial Deepening in Economic Development”, Oxford University
Press.

Shin, Hyun Song (2008): ,,Risk and Liquidity”, Clarendon Lectures in Finance, Oxford
University Press.

Sousa, J. and A. Zaghini (2004): ,,Monetary policy shocks in the euro area and global
liquidity spillovers", European Central Bank, Working Paper 3009.

Standard&Poor’s (2010): ,,Basel III Proposals Could Strengthen Banks' Liquidity, But May
Have Unintended Consequences”, Global Credit Portal.

Stock, James H. — Watson, Mark W. (2001): ,,Vector Autoregressions”, Journal of Economic
Perspectives, 15/4 szam, 101-115 o.

176



Stracca, Livio (2001): ,,.Does liquidity matter? Properties of a synthetic divisia monetary
aggregate in the euro area.” Central Bank, Working Paper 79.

Stracca, Livio (2007): ,,Should we take inside money seriously?", European Central Bank,
Working Paper.

Szabo, Nick (2005): ,,Shelling Out — The Origins of Money”,
http://szabo.best.vwh.net/shell.html.

Szado, Edward (2009): ,,VIX Futures and Options — A Case Study of Portfolio Diversification
During the 2008 Financial Crisis”, University of Massachusetts.

The Royal Swedish Academy Of Sciences (2011): ,,The art of distinguishing between cause
and effect in the macroeconomy”, The Prize In Economic Sciences 2011.

Tirole, Jean (2008): ,,Liquidity shortages: theoretical underpinnings”, Banque de France,
Toulouse School of Economics.

Tirole, Jean (2011): ,,Illiquidity and All Its Friends”, Journal of Economic Literature.

Verbeek, Marno (2004): ,,A Guide to Modern Econometrics”, John Wiley & Sons Ltd, 2.
kiadas.

von Mises, Ludwig [1912], (1953): ,,The Theory of Money and Credit”, Tale University
Press, New Haven.

Warsh, Kevin (2007): ,,Market Liquidity: Definitions and Implications”, beszéd, Institute of
International Bankers Annual Washington Conference.

Weber, Axel A. — Gerke, Rafael — Worms, Andreas (2011): ,,Changes in euro area monetary
transmission?”, Applied Financial Economics, 21. szdm, 131-145 o.

Wheelock, David C. (2010): ,,Lessons Learned? Comparing the Federal Reserve’s Responses
to the Crises of 1929-1933 and 2007-2009”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review.

Wicksell, Knut [1898], (1962): ,,Interest and Prices”, Sentry Press.

Wikipedia.

World Economic Forum (2012): ,,Rethinking Financial Innovation”.

White, Lawrence H. (1983): ,,Competitive Money, Inside and Out”, Cato Journal, 3/ 1.

World Economic Forum (2012): ,,Rethinking Financial Innovation”.

Wyplosz, Charles (2003): ,,The strategy review”, Briefing Notes to the Commitee for

Economic and Monetary Affairs of the European Parliament, Graduate Institute of
International Studies, Geneva and CEPR.

177



Wyplosz, Charles (2005): ,,Excess Of Liquidity In The Euro Area”, Briefing Notes To The
Committee For Economic And Monetary Affairs Of The European Parliament, Graduate
Institute of International Studies, Geneva and CEPR.

178



Fiiggelék

Vector Autoregression Estimates

Date: xxxxxxx Time: 11:03
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Included observations: 90
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[-0.32783] [-1.29738] [-1.11693] [12.1709] [ 0.76499]

R(-2) 0.003004 0.009105 0.007743 -0.579942 -0.013623

(0.00408) (0.00505) (0.00527) (0.23723) (0.05117)

[ 0.73544] [ 1.80244] [ 1.47046] [-2.44461] [-0.26621]

R(-3) -0.002329 -0.004788 -0.004999 -0.055280 0.001393

(0.00219) (0.00271) (0.00282) (0.12728) (0.02745)

[-1.06308] [-1.76694] [-1.76960] [-0.43433] [ 0.05073]

BDTALD(-1) 0.019728 -0.000467 0.011178 -1.403767 -0.050893

(0.00897) (0.01110) (0.01157) (0.52122) (0.11243)

[ 2.19855] [-0.04205] [ 0.96625] [-2.69324] [-0.45268]

BDTALD(-2) 0.025419 -0.016379 -0.009121 0.819461 0.029306

(0.01006) (0.01244) (0.01297) (0.58446) (0.12607)

[ 2.52623] [-1.31619] [-0.70308] [ 1.40209] [ 0.23246]

BDTALD(-3) 0.007721 0.004423 0.013838 -0.136751 -0.284302

(0.00993) (0.01228) (0.01280) (0.57672) (0.12440)

[0.77767] [ 0.36020] [ 1.08105] [-0.23712] [-2.28540]

C 0.006906 0.005479 0.004227 0.128086 0.002038

(0.00216) (0.00267) (0.00278) (0.12524) (0.02701)

[ 3.20302] [ 2.05469] [ 1.52081] [ 1.02276] [ 0.07545]

R-squared 0.454395 0.142573 0.454253 0.985101 0.266935

Adj. R-squared 0.343799 -0.031230 0.343629 0.982081 0.118341

Sum sq. resids 0.002061 0.003153 0.003426 6.955347 0.323615

S.E. equation 0.005278 0.006528 0.006805 0.306580 0.066130

F-statistic 4108612 0.820313 4.106264 326.1826 1.796404

Log likelihood 353.0818 333.9562 330.2175 -12.49102 125.5560

Akaike AIC -7.490706 -7.065692 -6.982610 0.633134 -2.434578

Schwarz SC -7.046295 -6.621282 -6.538200 1.077544 -1.990167

Mean dependent 0.005940 0.006593 0.012759 3.615222 0.024009

S.D. dependent 0.006516 0.006428 0.008399 2.290257 0.070428
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.16E-17
Determinant resid covariance 4.36E-18
Log likelihood 1160.328
Akaike information criterion -24.00730
Schwarz criterion -21.78524

4. tablazat: VAR modell paramétereinek becslése, 1990q1 - 2012q2.

Ahol a roviditések:

GDPRLD — log-differencidlt szezonadlisan igazitott redlkibocsatas,
CPILD — log-differencialt szezonalisan igazitott inflacids arindex,
M2LD - log-differencidlt M2 pénz aggregatum,
R — jegybanki alapkamat, BDTALD — log-differencialt broker-keresked6k 6sszesitett mérlegféosszeg.
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Adat Jelolés Egységgyok | Transzformacio
real GDP GDPR igen log-differencialas
Inflacio CPI igen log-differencialas
Pénzmennyiség M2 igen log-differencialas
Jegybanki kamat R nem -
Bréker-kereskedGk BD igen log-differencidlas
T6zsdeindex SP500 igen log-differencidlas
3 hdénapos kincstarjegy | TB3M igen log-differencialas
10 éves allamkotvény | TB10Y igen log-differencialas
Ingatlanarak HP igen log-differencidlas
VIX index VIX nem logaritmizalds
T6keattétel BDLEV nem logaritmizalds

5. tablazat: adatokon tulajdonsdgai és végrehajtott adat-transzformaciok

Variance Decomposition of GDPRLD:

Period S.E.

GDPRLD

CPILD

M2LD

R

BDTALD

0.008461

100

0

0

0

0

0.00869

94.86927

0.954451

0.004521

0.026785

4.144975

0.010125

69.90301

11.19191

2.011987

10.6371

6.255997

0.010415

66.53862

11.48321

3.672173

12.2369

6.069094

0.010631

64.11863

13.83478

4.125445

11.8903

6.030842

0.010865

62.50963

15.6608

4.030907

11.58102

6.217642

0.010958

61.56606

16.48314

3.99679

11.82139

6.132617

0.010992

61.378

16.78662

3.984837

11.75108

6.099469

OO|N|O[O|DWIN |-

0.011045

60.88784

17.40645

3.982897

11.6574

6.06542

=Y
o

0.011069

60.62194

17.64985

4.027937

11.60709

6.093183

=Y
=Y

0.011083

60.47816

17.74748

4.089199

11.60632

6.078847

12{ 0.011101

60.27961

17.85118

4.183388

11.62649

6.059333

6. tdblazat: RGDP Variancia Dekompozicid, 1968q1 - 1989q4

Variance Decomposition of GDPRLD:

Period S.E.

GDPRLD

CPILD

M2LD

R

BDTALD

0.005278

100

0

0

0

0

0.005639

93.20372

1.804287

0.031033

0.190916

4.770047

0.00644

78.74546

7.33149

0.027267

0.937189

12.95859

0.006823

70.61425

11.4876

0.978123

1.737257

15.18277

0.006976

68.75243

12.00402

1.02434

2.885211

15.334

0.007009

68.19701

12.24445

1.314015

2.98977

15.25476

0.007024

67.94151

12.29668

1.518801

3.052354

15.19066

0.007033

67.79366

12.2711

1.733314

3.045356

15.15657

O[N] |O[D]WIN|F-

0.007037

67.70956

12.2667

1.804652

3.076565

15.14253

[EnN
o

0.007043

67.6193

12.25562

1.839823

3.157338

15.12792

11| 0.007049

67.54601

12.23566

1.855103

3.262457

15.10077

12| 0.007056

67.48025

12.21076

1.855234

3.383707

15.07005

7. tablazat: RGDP Variancia Dekompozicid, 1990q1 - 2012q2
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: XXXXXXXX Time:
11:46

Date: XXXXXXXX Time:
12:02

Sample: 1968Q1 198904

Sample: 1990Q1 2012Q2

Included observations: 84

Included observations: 90

Dependent variable: GDPRLD

Dependent variable: GDPRLD

Excluded Chi-sq df | Prob.
CPI 5.370262 | 3|0.1466
M2LD 2.44299| 3|0.4857
R 9.416175 | 3|0.0242
BDTALD 3.237004 | 3|0.3565
All 35.42195| 12 | 0.0004
Dependent variable: CPI

Excluded Chi-sq df | Prob.
GDPRLD 8.870575| 3(0.0311
M2LD 7.909914 | 3|0.0479
R 16.91465 | 3| 0.0007
BDTALD 0.905464 | 3|0.8241
All 37.38458 | 12 | 0.0002
Dependent variable: M2LD

Excluded Chi-sq df | Prob.
GDPRLD 1.848002 | 3| 0.6045
CPI 8.216583 | 3(0.0417
R 16.7034 | 3| 0.0008
BDTALD 15.35523 | 3]0.0015
All 55.85779 | 12 0
Dependent variable: R

Excluded Chi-sq df | Prob.
GDPRLD 6.211394 | 3|0.1018
CPI 8.741741| 3(0.0329
M2LD 1.512826 | 3|0.6793
BDTALD 2.08905| 30.5541
All 22.58738 | 12 | 0.0314
Dependent variable: BDTALD

Excluded Chi-sq df | Prob.
GDPRLD 0.381798 | 3| 0.944
CPI 0.551172| 3|0.9075
M2LD 0.708606 | 3|0.8712
R 0.341068 | 3|0.9521
All 2.372751| 12 | 0.9986

Excluded Chi-sq df | Prob.
CPI 11.37046 | 2 | 0.0034
M2LD 1.475592 | 2|0.4782
R 1.068361 | 2 |0.5861
BDTALD 10.9767 | 2|0.0041
All 19.5102 | 8|0.0124
Dependent variable: CPI

Excluded Chi-sq df | Prob.
GDPRLD 2.192454 | 2|0.3341
M2LD 0.604432 | 2|0.7392
R 3.556864 | 2|0.1689
BDTALD 1.798259 | 2| 0.4069
All 7.769894 | 8| 0.4563
Dependent variable: M2LD

Excluded Chi-sq df | Prob.
GDPRLD 10.5129 | 2|0.0052
CPI 5.498265 | 2| 0.064
R 4.13581 | 2|0.1265
BDTALD 1.421803 | 2|0.4912
All 34.35513 | 8 0
Dependent variable: R

Excluded Chi-sq df | Prob.
GDPRLD 6.496048 | 2| 0.0389
CPI 5.726858 | 2 |0.0571
M2LD 0.296486 | 2| 0.8622
BDTALD 9.091984 | 2 |0.0106
All 28.55297 | 8| 0.0004
Dependent variable: BDTALD

Excluded Chi-sq df | Prob.
GDPRLD 4474101 | 2|0.1068
CPI 2.780679 | 2| 0.249
M2LD 0.116329 | 2|0.9435
R 1.177179 | 2|0.5551
All 12.18102 | 8| 0.1433

8. tdblazat: Granger oksagi teszt, 1968Q1

198904

Jel6lések: a 2. tablazat szerint.

9. tdblazat: Granger oksagi teszt, 1990Q1

2012Q2
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Variance Decomposition of GDPRLD:

Period

S.E.

GDPRLD

CPILD

M2LD

BDTALD

0.005007

100

0

0

0

0

0.005181

94.1164

4.663693

0.107829

0.01554

1.096535

0.005647

86.17427

6.552858

0.196432

0.028561

7.047882

0.005788

82.0465

9.176138

0.192786

0.07633

8.508248

0.005827

81.14474

10.00837

0.254246

0.180293

8.41235

0.00587

80.69927

10.10917

0.273264

0.492952

8.425336

0.00589

80.38456

10.1185

0.308873

0.692754

8.495308

0.005907

80.17448

10.08474

0.344836

0.926237

8.469703

Ol |N|oo|JO|h~|[WIIN|E

0.005917

80.02264

10.061

0.344225

1.13091

8.441221

[
o

0.005929

79.88251

10.03171

0.343052

1.333619

8.40911

[E=Y
[N

0.005938

79.79194

10.00303

0.342422

1.475537

8.387069

12

0.005946

79.72695

9.976648

0.342373

1.578848

8.37518

10. tablazat: RGDP Variancia Dekompozicié, 1990qg1 - 200792
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real kibocsatas - GDPR

fogyasztoi arindex - CPI

110 240
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M2 pénz aggregatum - M2 jegybanki alapkamat - R
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31. dbra: a VAR modellvaltozok id6beli alakuldsa 1968-2012 kdzott
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innov ations + 2 S.E.

Accumulated Response of GDPRLD to GDPRLDAccumulated Response of GDPRLD to CPILD Accumulated Response of GDPRLDto M2LD  Accumulated Response of GDPRLDtoR  Accumulated Response of GDPRLD to BDTALD
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32. abra: 1968q1-1989q4, rgdp, cpi, m2, R, BrKer kumulalt valaszfliggvény 1 s.e. Cholesky
innovacidra, £ 2 s.e. hibahatarral

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innov ations + 2 S.E.

Accumulated Response of GDPRLD to GDPRLBAccumulated Response of GDPRLD to CPILD Accumulated Response of GDPRLDto M2LD  Accumulated Response of GDPRLDtoR Accumulated Response of GDPRLD to BDTALD
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Accumulated Response of M2LD to GDPRLD ~ Accumulated Response of M2LD to CPILD  Accumulated Response of M2LD to M2LD lated Resp of M2LD to R P of M2LD to BDTALD
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33. dbra: 1990g1-2012q92, rgdp, cpi, m2, R, BrKer kumulalt valaszfiiggvény 1 s.e. Cholesky
innovaciodra, * 2 s.e. hibahatarral
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innov ations + 2 S.E.

Accumulated Response of GDPRLD to GDPRLBAccumulated Response of GDPRLD to CPILD Accumulated Response of GDPRLDto M2LD  Accumulated Response of GDPRLDtoR  Accumulated Response of GDPRLD to BDTALD
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34. abra: 1990q1-200792, rgdp, cpi, m2, R, BrKer kumulalt valaszfliggvény 1 s.e. Cholesky
innovacidra, £ 2 s.e. hibahatarral

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innov ations + 2 S.E.

Accumulated Response of GDPRLD to GDPRLIAccumulated Response of GDPRLD to CPILD ~ Accumulated Response of GDPRLD to R Accumulated Response of GDPRLD to BDLDAccumulated Response of GDPRLD to SP500LD
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35. dbra: 1990g1-2012q92, rgdp, cpi, R, BrKer, sp500Id kumulalt valaszfliggvény 1 s.e. Cholesky
innovacidra, * 2 s.e. hibahatarral
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innov ations + 2 S.E.

Accumulated Response of GDPRLD to GDPRLBAccumulated Response of GDPRLD to CPILD ~ Accumulated Response of GDPRLD to R Accumulated Response of GDPRLD to BDT AL&ccumulated Response of GDPRLD to SP500LD
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