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Pénzintézeti mérlegadatok monetaris
politikai ujraértelmezése

A brokerkereskedd szervezetek realgazdasagi
és likviditasi jelentdsége

A szerz6 alikviditas szerepét vizsgalja a pénzfunkcio-transzformacié megkonnyité-
sében: a pénz felhalmozasi funkcidéjanak transzformalhatésagat a pénz fizetési funk-
cidjara, illetve megforditva. Ez a transzformacio a bizalom és a pénziigyi innovacio6
fiiggvénye, amely soran addssag (bankbetét, kotvény) vagy tulajdonrész (részvény)
keletkezik. Adrian-Shin [2009] szerint egy piaci alapu pénziigyi rendszerben, ami-
lyen az Egyesiilt Allamoké is, helyénvalé a likviditast a pénz- és tékepiacon szereplé
pénzintézetek osszesitett mérlegféosszegeinek fiiggvényében értelmezni. A bréoker-
kereskedo szervezetek (broker-dealers) a pénziigyi intézetek koziil a transzformaci-
0s folyamatban duplan is részt vesznek: forgalomképes értékpapirokat teremtenek
és piacokat szerveznek. A piaci, a finanszirozasi és a makrookonomiai likviditas
kozvetlen és azonnali hatassal van mérlegtételeik alakulasara, mérlegiik likviditasi
barométerként hasznalhato. Az allitas tesztelésére vektor-autoregressziv (VAR) mo-
dellbél kapott impulzusfiiggvények szolgalnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E44, E51, C32.

Az olyan innovécioktél fiitétt pénziigyi rendszer esetében, mint az Egyesiilt Allamo-
ké, nem lehetséges a monetdris aggregatumokat az aktiv pénz- és tékepiaci tevékeny-
séget folytato pénzintézetek aggregalt kotelezettségével azonositani. Egy kizardlag
betétgyijté kereskedelmi bankokkal jellemezheté gazdasagban a monetaris aggre-
gatumokkal mért pénzintézeti kotelezettségek jo indikatorai lennének a tékeattéte-
les pénzintézetek aggregalt mérlegf6osszegének, és megfelelen tajékoztatnanak a
hitelallomany alakuldsardl. Egy pénz- és tékepiacokon alapuld pénziigyi rendszer-
ben azonban a banki és tékepiaci folyamatok elvalaszthatatlanok egymastdl, és
a finanszirozasi feltételek alapvetéen a piaci alapt pénzintézetek tékeattételének
tiiggvénye (Adrian-Shin [2009]).

Ldamfalussy [1969] hangsulyozza, hogy a monetaris aggregatumok biztositotta meny-
nyiségi mértéken tul alapvetden sziikséges a pénziigyi kozvetitoket jellemz6é mindségi
valtozasok figyelembevétele is: igy az egyre intenzivebb pénziigyi intermediacié altal a
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gazdasag szamadra lehetévé tett nagyobb rugalmassagé és likviditasé. Hiszen a gazda-
sagi folyamatok egészét tekintve nem a pénzmennyiség a dont6, hanem a pénzek szer-
vezettsége, mikodése (Bagehot [1873] 5 0., 148-150. 0.). Ez az érvelés pedig a likviditas
egy masik fogalmi meghatérozasahoz vezet el.

Adrian-Shin [2009] a likviditas mérésének egy alternativ modjat ajanlja: a piaci
alapu pénziigyi kornyezetben sokkal helyénvalobb az aktiv pénz- és tékepiaci sze-
repet jatszo6 ,arnyékbankrendszeri” pénzintézetek aggregalt mérlegeinek figyelem-
mel kisérése, és a likviditast a szOban forgé bankok 6sszesitett mérlegf6osszegeinek
fliggvényében értelmezni.' A mérlegtipust megkozelitésnek megfeleléen a likviditds
nem alloményi (stock), hanem foly6 (flow) jelleg(i valtozé. Eppen a folyé jellegbél
adddik, hogy a likviditas mogott nem egy ujraoszthatd, hanem egy illékony, sokk
esetén felszivodo allomany huzodik meg.

Szintén e fajta likviditdsmérés mellett szl Disyatat [2010] is, aki szerint a pénz-
tgyi kozvetit6i szektor allapota, a tékeattételek alakulasa, az eszkozok mindsége és a
kockazatészlelés alkotja azokat az elsédleges mechanizmusokat, amelyeken keresz-
tlil a monetaris politikai sokkok befolyassal lehetnek a gazdasagra. Borio—Zhu [2007]
a likviditas kapcsan a gazdasagi szereplk kockazatészlelésének és kockazataraza-
sanak fontossagara hivta fel a figyelmet, amit kockdzatvallalasi csatornanak ne-
veznek. Bernanke [2012] véleménye szerint is fontos tényezé a megvaltozott intézeti
hattér, a brokerkereskedd cégek és a pénzpiacok szerepe.

Ebben a tanulmanyban eldszor a likviditasnak a pénzfunkcié-transzformacioé
figgvényében vald értelmezését, majd a brokerkereskedelem likviditasban betoltott
kozponti szerepe melletti érveket mutatjuk be be. Ezt kovetéen a brokerkereskedd
cégek gazdasagi sulyat és szerepét, valamint kockazatkezelését és mérlegféosszegiik
alakulasat targyaljuk. E cégek tokeattételével foglalkozo részben a mérlegadatok
alakulasat vessziik gorcs6 ala, és bemutatjuk kockazatkezelésiik 1990-es évekbeli
megvaltozasat. Empirikus elemzésiinkben autoregresszios modelleket hasznalunk a
brokerkereskedd cégek Osszesitett mérlegféosszegei realgazdasagi szerepének vizs-
galatara. Az eredmények a pénzintézeti mérlegadatok monetdris politikai tjraértel-
mezése mellett szélnak.

A likviditasrol

A likviditasnak szamos formédja, definicidja és ennek megfeleléen szamos mérési for-
maja létezik. Egymastdl kiilonboz6 gazdasagi jelenségeket illetnek a likviditds meg-
nevezéssel (Longworth [2007]). Ami mégis kozos ezekben a meghatarozasokban, az
a pénzhez jutds képessége. Mises [1912/1953] (331-333 o.) a likviditast gy definidlja,
mint a bankok eszkozeinek azon tulajdonsagat, amely lehetévé teszi a szoban forgd
pénzintézet koveteléseinek azonnali és teljes kiegyenlitését. A meghatarozas minden

' A likviditdsnak a pénzintézeti mérlegféosszegek fiiggvényeként valo értelmezése talin els-
re szokatlannak tlinik. A klasszikus pénzaggregatumok sem masok azonban, mint a kereskedelmi
bankok hitelezési tevékenységének (azaz eszkozeinek) banki mérleg forrasoldali ellentételei (money
counterparts).
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gazdasdgi szereplore is all, igy a tanulmany likviditasnak az azonnali fizetési képes-
séget tekinti. Likvid egy gazdasagi szerepld, ha készpénzzel vagy bankszamlapénzzel
rendelkezik kotelezettségei rendezéséhez. A pénzzel pedig azért rendelkezik valaki,
mert vagy megtakaritott, vagy pénzzé tehetd eszkoze van, vagy hitelképes.

Ahogyan a pénz alapvetGen egy tarsadalmi jelenség (Menger [1892]), ugyanigy el-
mondhat§ ez a likviditésrol is.” A tdrsadalmi kapcsolatok rendszerében meghatdrozé
a bizalmi faktor.” Ugyanez igaz a likviditasra is. A bizalom (vagy a bizonytalanség)
mind a mai napig a likviditas legfontosabb eleme, legf6bb forrasa, amire Bagehot
[1873] (92. 0.) mintegy masfél évszazaddal ezeldtt felhivta a figyelmet.

A likviditas jelenségének megértésében segit a pénzfunkci6 bevondsa.* A pénz ér-
tékmérd, fizetési és megtakaritasieszkoz-funkcioi egyben logikai sorrendet is alkot-
nak: az utobbi ketté megkiilonboztetésének fontossagara hivta fel a figyelmet Knut
Wicksell (Wicksell [1898/1962] 22 o.). A megtakaritasieszkoz-funkciét nehéz elkép-
zelni a masik kett6é nélkiil, illetve a fizetésieszkoz-funkciot az értékmérd funkcio
nélkiil. Az elszamolasiegység-funkcio a kiils6, bels érték/fedezet nélkiili pénz (fiat
money) altal az inflacié fiiggvényében adott.

A pénzintézetek a felhalmozasi, tartalékolasi céllal tartott pénzt tudjak kolcsonven-
ni,” amit a hitelkérelmezdknek fizetési céllal adnak tovabb, hogy abbdl aktualis kifize-
tési kotelezettségeiket, beruhdzasaikat teljesithessék. Igy pénzfunkcio-transzforméciot
is végrehajtanak: a hitelez6k szamara garantalniuk kell a pénzben felhalmozott va-
gyon értékét (a pénz felhalmozasi funkcidja hozammal egyiitt), mikozben a kdleson-
miveletek keretében az adésoknak a pénz fizetési funkcidjat adjak tovabb, hiszen a
kolcsonkérdk a pénzt nem felhalmozasra kérik, hanem beruhazasaik, befektetésiek,
fogyasztasaik és kotelezettségeik kifizetésére (ldsd bévebben Acs [2013]).

Az el6z6 bekezdés szellemében a likviditas a pénzfunkcid-transzformacio képes-
sége, amely soran addssag (bankbetét, kotvény) vagy tulajdonrész (részvény) kelet-
kezik.® A pénzfunkci6-transzformaci6 pedig a bizalom és a pénzintézeti innovécié
fuggvénye. A pénzintézeti innovacionak a pénzfunkcio-transzformacio aktivabba,
biztonsagosabba és gyorsabba tétele a célja, azaz arra torekszik, hogy a gazdasagi,
technologiai és a tarsadalmi valtozasok jelentette kihivasok (lehetéségek) kozepette
kielégitse a gazdasagi szektorok megtakaritasi és forrasbevonasi igényeit, illetve egy-
re hatékonyabb fizetési szolgaltatasokat kinaljon.

Csokkend likviditas megneheziti a pénzfunkcié-transzformaciot, mert a kolcson-
forrast nyujto szereplk az adossagok vagy tulajdonrészek reprezentalta vagyonok
pénzre torténd visszatranszformalasat (pénzfunkcid-retranszformacio) a korabbiak-

* Alikviditas tarsadalmi jelenség, hiszen a gazdasagi szereplok egymassal valo interakcidikban szii-
letik meg, ahol a hangsuly a bizalmon, a varakozasokon van; bizalom egymadsban, a piacban, a pénz-
ugyi intézetekben, a piaci szerepl6kben, a feliigyeleti szervekben, az dllamban, az otletben, az tizleti
tervben, a gazdasagi varakozasokban.

* A bizalom, a tarsadalom és az dllam kapcsolatarél bévebben Kiss [2012].

! Eltekintetve a tokéletes versenytdl, amelyet az Arrow-Debreu-modell is leir, ahol a pénznek nincs
szerepe (Kiyotaki-Moore [2004]).

* Illetve a bankok bizonyos mértékig a fizetési céllal tartott pénzeket is, amennyiben hatékonyabb,
készpénzkimél fizetési megolddsokat képesek kindlni az tigyfeleiknek.

® Eltekintve az egyének és vallalatok termelStevékenysége eredményezte likviditastol.
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hoz képest kevésbé latjak biztositottnak. Példaul az dltalanos gazdasagi kilatasokat
illeté varakozasok romlanak, ami csokkenti az addssagok diszkontalt pénzarama-
nak (cash flow) fedezetét, a tulajdonrészek, adossagok jovedelemtermel6 képességét
és értékét, mikozben né a csédveszély. Tehat csokken a bizalom, sériil az addsagokka
és tulajdonrészekké konvertalt pénzek megtakaritasieszkoz-funkcidja azaltal, hogy
készpénzzé téve, visszatranszformalva 6ket, bel6liik a korabbinal kisebb 6sszegt ki-
tizetések valosithatok meg. Csokken a pénzre valtas képessége, azaz egyre nehezebb
az azonnali fizetések teljesitése és Gj tartozasok vallalasa.

Ezek a megallapitasok teljes dsszhangban vannak Kiyotaki-Moore [2005] tanul-
manyaval. A szerzéparos a pénziigyi rendszer fejlettségének harom kiilonb6z6
szintjét killonbozteti meg, amelyeket két tényezé alakit: a bizalom és az illikvid
papirok likvid papirokka valé alakitdsanak lehetésége, melyet nagyjabdl az ér-
tékpapirositasnak feleltet meg. Warsh [2007] pedig a likviditast egyenesen a biza-
lommal teszi egyenl6vé.

Miért a brokerkereskedelem?

A brokerkereskedd szervezetek (broker-dealer)” a pénz- és t6kepiacok gyors reagald-
su szerepldi, a pénziigyi innovacio legfébb hajtéerdi. A pénziigyi intézetek koziil a
pénzfunkcio-transzformacioban duplan is részt vesznek: az értékpapirositas soran
hiteleznek, és forgalomképes adossagokat igyekeznek teremteni. Tovabba reakcid-
ikban az 6sszes likviditasi fajta (piaci, finanszirozasi, makrookondmiai, monetaris,
globalis) hatdsa kozvetleniil és azonnal megjelenik, mérlegiik likviditasi barométer-
ként hasznalhato.

A brokerkereskedd szervezetek a piaci likviditas szolgaltatoi: a részvénykibocsata-
sok és a tékepiacok szervezéi, valamint piacszervez6i feladatokat latnak el a befekteté-
si, fedezeti és kockazatkezelési termékek esetében, mikozben a piaci likviditds maga is
visszahat mérlegeik alakulasara. A brokerkereskedd cégek mérlegeinek alakuldsaban
megjelenik a finanszirozasi likviditas (funding liquidity) hatasa is, hiszen mérlegiik
eszkozoldali tételeit jelentGs részben visszavasarlasi megallapodasok (repomtveletek)
és pénziigyi kereskedelmi papirok (financial commercial papers) révén finansziroz-
zék. Altaluk a makrodkonémiai vagy monetaris likviditési feltételek is azonnal be-
folyasoljak a brokerkereskedd cégek mérlegének alakulasat, mert a repéhozamok a
mindenkori jegybanki kamatlabbal mutatnak szoros egyiittmozgast.

A brokerkereskedé szervezetek a pénz- és a tékepiaci innovacié legfontosabb
tényez0i: részt vesznek Gj pénziigyi és kockdzatkezelési termékek kialakitasaban,
kulcsszerepldi az értékpapirositasnak, és a visszavasarlasi megéallapodas révén - a
Kiyotaki-Moore [2004] altal elképzelt — olyan modern pénz biztosit6i, amely magan-
kibocsatasu, rendkiviil likvid és kamatot is rejt magaban.

7 Az 1934-es amerikai Securities Exchange Act értelmében a broker az a szervezet, amely harmadik
fél nevében hajt végre értékpapir-tranzakciot, mig a dealer a sajat nevében, sajit szamlara izletel - a
broker-dealer pedig mindkettét teszi.
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E cégek mérlegének alakuldsaban jelentés szerepiik van az eszkozaraknak, a koc-
kézatészlelésnek és kockéazatkezelésének, illetve a tékedttételek alakuldsanak (e té-
nyezOket tartja fontosnak Disyatat [2010] és Borio-Zhu [2007]). Aktivan kezelt be-
fektetési és kereskedelmi portfolidjuk kovetkeztében a mérlegeikben megjelenik a
bizalmi faktor a piaci, a gazdasagi és a politikai varakozasokon keresztiil, illetve a
kiilonboz6 jévedelmezdségi indikatorok és a kockazatvallalas hatasa is.

A brokerkereskedd szervezetek és az arnyékbankrendszer

A brokerkereskedd szervezetek az ugynevezett arnyékbankrendszer (shadow bank-
ing system) részei (a szakirodalom a piaci alapt jelz6t is hasznalja). Az arnyékbank-
rendszer olyan specializalt pénziigyiintézetek haldzata, amelyek lejarati, likviditasi és
hiteltranszformaciot hajtanak végre (a kereskedelmi bankokhoz hasonléan) anélkiil,
hogy kozvetlen hozzaférésiik lenne a kereskedelmi bankokat megillet6 allami garan-
ciakhoz (public backstops), mint példaul a jegybank biztositotta likviditasi forrasok-
hoz vagy a betétvédelemhez. Az allami garancidk hianyat harmadik félt6l vasarolt
likviditasi és hitelgarancidk révén igyekeznek orvosolni.® Az drnyékbankrendszer
tagjai az elmult évtizedekben relative olcso hiteleket voltak képesek biztositani az-
altal, hogy kétes mindségu, kockdzatos, hosszt futamidejt eszkozoket latszdlag
kockazatmentes, rovid futamidejdi, pénzszert kotelezettségekké konvertaltak at. Az
arnyékbankrendszerhez tartoznak a kormanyzati hatter( iigynokségek (Government
Sponsored Enterprises, GSE), a kormanyzati hatter( jelzalogalapok (GSE mortgage
pools), pénziigyi vallalkozasok (finance companies), az eszkozalapu értékpapir-kibo-
csatok (Asset Backed Security, ABS), a finanszirozasi cégek (funding companies) és a
brokerkereskedd cégek (Pozsar és szerzdtdrsai [2010]).

Az arnyékbankrendszer az értékpapirositasra és a nagybani (wholesale - vissza-
vasarlasi megallapodasok és pénziigyi kereskedelmi papirok) finanszirozasi formara
épiil. Az arnyékbankrendszer altal végzett értékpapirositds a nem banki pénziigyi
kozvetitok hétlépéses lancolatan alapszik, amelyet a tradicionalis banki hitelkozvetités
vertikalis feldarabolasaként lehet elképzelni: 1. hitelek keletkeztetése, 2. hitelek 6ssze-
gyUjtése, 3. hitelek atstrukturalasa eszkozalapii értékpapirokba (asset-backed securities,
ABS), 4. a keletkeztetett eszkozalapu értékpapirok 6sszegytjtése (warehousing), 5. az

ST

cseretigyletek (credit default swaps, CDS), a biztositétarsasagoktdl és nyugdijalapoktdl torténd
értékpapir-kolcsonzés, a brokerkereskedd cégek nyujtotta likviditasi garancidk (liquidity puts):
eszkozalapu értékpapirok; valtozé kamatozdsu kotelezettségek (variable rate demand obligation,
VRDO), aukcids hozamu értékpapirok (auction rate securities, ARS), a kotvénybiztositasra szakoso-
dott (monoliner) intézményektdl vasarolt pénziigyi garancidk és hitelmulasztasi cseretigyletek, vagy
a hitelfedezeti alapok (credit hedge fund) és a specializalt pénziigyi véllalkozasok (Limited Purpose
Finance Companies) nyujtotta visszavasarlasi megéllapodas stb. Szintén a bizalomhidny athidalasat
szolgélta a nagy hitelmindsit6 tigynokségek garantalta kivalo mindsités vagy a betétgyjté intézetek
désoknak a szerepét a Fed 2008. évi valsdgra adott intézkedéssorozata kovetkeztében megsziiletett,
likviditasi és garanciaprogramjai vették at (Pozsar és szerzétdrsai [2012]).
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Osszegytjtott eszkozalapu értékpapirok atstrukturalasa fedezett addssagkotelezvény-
be (collateralised debt obligation, CDO), 6. eszkozalapu értékpapirok kozvetitése, 7. az
el6z6 hat 1épés finanszirozasa. Ebbol a hét 1épésbdl a 3., 4. és az 5. a brokerkeresked
szervezeteken keresztiil torténik (uo.).

A brékerkereskeddk szervezeteknek az Egyesiilt Allamok gazdaséagi életében és
pénzrendszerében betoltott névekvo gazdasagi sulyat 6sszesitett mérlegfédsszegiik
a) nominalis GDP-hez, illetve b) kereskedelmi bankok 6sszesitett mérlegféosszegéhez
viszonyitott aranyaval szemléltetjiik az I. dbrdn. 2007-2008-ig rendkiviil dinamikus
novekedési idGszak lathato, amely sordn az Osszesitett mérlegf69sszeg a nominalis GDP
és a kereskedelmi banki dsszesitett mérlegf6osszeg 23, illetve 32 szazalékat tette ki. Ezek
arészaranyok a valsag kovetkeztében kétharmadara, illetve felére estek.

1. dbra
A brokerkereskedd szervezetek osszesitett mérlegf6osszegének alakulasa
a) A nominalis GDP-hez viszonyitva b) A kereskedelmi bankok 6sszesitett
mérlegf60sszegéhez viszonyitva
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Forrds: Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis.

A likviditasnak a brokerkereskedd szervezetek Osszesitett mérlegféosszegeként vald ér-
telmezése gyakorlati jelent6séget nyert az Egyesiilt Allamok jegybanki szerepét betoltd
Federal Reserve rendkiviili intézkedéssorozataval. A 2008. évi valsagra adott mennyi-
ségi lazitasok egyik célzott piaci szerepldi éppen e szervezetek voltak, mivel mérlegeik a
valsag kovetkeztében jelentds, 25-30 szazalékos zsugorodast szenvedtek el. Tobb intéz-
kedés is kozvetve érintette e szervezeteket, de a Primary Dealer Credit Facility (PDCF)
konkrétan 6ket, pontosabban az elsédleges allampapir-kereskeddket célozta.

A brékerkereskedd szervezetek finanszirozasa

Az arnyékbankrendszeri pénzintézetek a tevékenységiikhoz sziikséges pénziigyi for-
rasokat alapvetden a pénz- és tékepiacokrdl kolesonzik, betéteket nem gytjtenek.
A brokerkereskedd szervezetek visszavasarlasi megallapodasok (repurchase agree-
ment, roviden: repo) biztositotta rovid hataridds kolcsonokbdl fedezik tevékenysé-
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giik forrdsait. A rep6 intézeti befektetéknek és nem pénziigyi vallalatoknak szant
maganpénz, amely lehetvé teszi szamukra készpénzallomanyuk biztonsagos, ka-
matozd és azonnali hozzaférést biztosito elhelyezését. A repd sordan a betétes (pél-
daul: pénzpiaci alap) pénzt helyez el egy pénziigyi intézetnél (brokerkereskedénél),
és cserébe fedezetként piaci dron értékelt értékpapirt kap. A tranzakcié6 ugy zajlik,
hogy a kolcsont felvevo elad egy értékpapirt az aktualis piaci ar alatt, azon feltétel
mellett, hogy azt a jovében egy el6re megallapitott dron visszavasarolja. Igy a rep6
gyakorlatilag fedezet ellenében torténé kolcsonfolydsitas. Minthogy a miivelet r6-
vid futamideju, ezért a betét barmikor visszavonhaté azaltal, hogy a szerz6dést nem
hosszabbitjak meg (Gorton-Metrick [2009]).

A brokerkereskedé cégek a repd formajaban eldteremtett forrasok egy részét tovabb-
kolcsonzik més intézetek (példaul fedezeti alapok) szdmadra, szintén rep6 forméjaban,’
masik részét pedig hosszabb lejaratu, kevésbé likvid eszkozokbe fektetik. A repdpiac
pedig egy hatalmas finanszirozasi piac, ahol a finanszirozas koltségét alapvetéen a
rovid hataridés kamatok befolydsoljak, amelyeket a transzmissziés mechanizmuson
keresztiil a jegybanki kamatldbak hataroznak meg (Adrian-Shin [2009]).

A repoforrasokat biztositd intézetek koziil a jelentds készpénzallomanyt tartd
pénzpiaci alapok (money market mutual funds) kiillonosen érzékenyek a vesztesé-
gekre, ami ellen a fedezetértékelési aranyszam (haircut) alkalmazasaval védekeznek
arra az esetre, ha az adds esetlegesen nem teljesitené visszavasarlasi kotelezettségét.
A fedezetértékelési aranyszam a repomtivelet fedezeteként szolgalo értékpapirok el-
adasi és az aktualis piaci dra kozotti killonbség. Alkalmazasanak gyakorlatilag az a
célja, hogy levalasztjak a fedezetként szolgald értékpapirrol az informacidérzékeny
részt. Ezaltal a fedezet informaciéimmunissa valik, ami biztositja a befektetok bi-
zalmat és a piac likviditasat (Gorton-Metrick [2009]). A fedezetértékelési aranyszam
tehat a likviditashoz sziikséges bizalmi faktort fejezi ki. A 2007-2008. évi valsag so-
ran éppen e fedezetértékelési ratak jelentés mértéki megnovekedésének lehettiink a
tanui, ami egy bizalmi valsagot titkkroz, s a piacokrodl elérhetd finanszirozasi forras
megcsappandsahoz vezetett.

A brokerkereskeddk kockazatkezelése

Mig a forrasokat biztositd intézetek fedezetértékelési aranyszam alkalmazasaval vé-
dekeznek a bréokerek esetleges nem teljesitése ellen, addig a brokerkereskeddk a cs6d
bekovetkeztének esélyét a kockaztatott érték kezelésén (Value-at-Risk vagy roviden
VaR) keresztiil igyekeznek visszaszoritani.

A pénzintézetek kereskedelmi céllal tartott piaci eszkozeire vonatkozo aktualis
piaci érték (mark-to-market) szerinti konyvelési szabaly értelmében a befektetése-
ket a mindenkori piaci arakon kell nyilvantartani, ami maga utan vonja a befek-
tetési banki sajat téke folyamatos valtozasat. A piaci aras sajat téke a jelentds be-
fektetési portfolioval rendelkezd intézetek esetében a VaR kockazati mérészamon

’ A brokerkeresked8k szemszogébsl nézve ez a forditott repé.
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keresztiil meghatdrozza a maximalisan vallalhaté befektetési portfélié nagysagat
(Adrian-Shin [2008])."

A VaR a potencialis veszteségszint meghatarozasan keresztiil a tékekovetelményt
hatdrozza meg. 1996-ban lett a bazeli szabalyozas része, és a bankok értékpapir-ke-
reskedésbdl fakadé piaci kockazatara fogalmaz meg tékekovetelményt (Kirdly [2002]).
A VaR-ra éptil6 kockazatkezelési mdd a téke hatékony felhasznélasat biztositja az-
altal, hogy a mindenkori piaci kitettség olyan mértéki folyamatos kiigazitasat kove-
teli meg, hogy a sajat téke nagysaga éppen egyenld legyen a kockaztatatott értékkel.
A VaR szamitasa folyaman példaul az adott idGszak historikus piaci adataibdl egy
becslést adnak a tartasi periddus (napi, havi, éves) varhato arfolyamvaltozasara, amit
egy Osszegre konvertalnak at. Ennek megfelel6en az egynapos 99 szazalékos kockaz-
tatott érték (VaR) az a szdm, amelynél az egynapos lehetséges veszteség 99 szaza-
lékos valészinliséggel nem lesz nagyobb. Minél hektikusabb a piaci arak alakulasa,
annal jobban nd a veszteség kockazta, annal kisebb portféliot biztonsagos tartani.
Ennek kovetkeztében a befektetéknek idérdl idére egy optimalizacios problémaval
kell szembenézniiik: a t-edik idépontbeli téke varhaté nyereségét ugy kell maxima-
lizalniuk, hogy kozben a kockazat egy meghatarozott kereten beliil marad. Ezt az el-
fogadhato kockazatot fejezi ki a kockaztatott érték mérészama (Adrian-Shin [2008]).

A PSZAF 2013. évi ajinlasa: ,VaR mddszer: olyan médszer, amely normél piaci koriil-
mények kozdtt adott idszakra vonatkozoan lehetévé teszi egy AEKBV [dtruhdzhaté ér-
tékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozas] piaci kockézatokbol fakadé
potencialis veszteségének mérését.” (PSZAF [2013] 3. 0.) ,A VaR médszer a maximélisan
varhaté potencialis veszteséget méri egy adott konfidenciaszinten, egy adott id6szak-
ra vonatkozodan, normal piaci koriilményeket feltételezve.” (14. 0.) ,A VaR modellnek
szamitasba kell vennie minden olyan kockazati tényez6t, amelyek nem elhanyagolhaté
mértékben befolyasoljak a portfolié értékének valtozasat ... a VaR keretein beliil hasznalt
kvantitativ modelleknek (drazasi eszkozok, volatilitas- és korrelacio-becslés stb.) magas
szintl pontossagot kell biztositaniuk.” (17. 0.) A szamitott kockaztatott érték nagysagata
hasznalt modellen kiviil befolyasolja a szdmitasi metddus, a konfidenciaszint, az eszkoz
tartdsi periddusa, a historikus adatok hossza.

A kockazatkezelés és a maximalisan vallalhat6 befektetési portfolio kozott szoros
kapcsolat van. Ennek gondolatmenete és teljes algebrai levezetése megtalalhato Shin
[2008] kotetben (23-28. 0.), erre tdmaszkodunk a tovabbiakban. A szemléltetéshez
vegyiink egy hipotetikus befektetdt, akinek a portfolidja kétféle eszkozbol keriilt ki-
alakitasra: készpénzbdl (c) és kockdzatos értékpapirbol. Az értékpapir t-edik id6-
pontbeli drat jelolje p,, a befekteté dltal tartott darabszamat y,. A kockazatos érték-
papir drfolyamédt a t + 1-edik id6periddusban jeldlje p, . |, amely a t-edik idépontban
még ismeretlen. A t-edik és a t + 1-edik id6pont kozotti hozamot pedig jelélje 7, .
Ekkor a kockazatos értékpapir ara a t + 1-edik id6pontban:

' A mark-to-market szabély a piacok volatilis viselkedését felerdsitheti, és a mérlegek alakuldsat
olyan révid tavu piaci fluktudciok alakithatjak, amelyek nem tiikrozik htien a valds piaci értéket — kii-
l6nésen panik idején. A jelenség konnyen a piacok ferté6zédéséhez és kényszerlikvidalasokhoz vezet-
het (Allen-Carletti [2008]).
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P =1+r1.)p, 6y

ahol r, | -6l az egyszerliség kedvéért feltételezziik, hogy fliggetlen és azonos el-
oszlasu valdszintségi valtozd, p > 0 varhatd értékkel és o* varianciaval. Tovabba
a befektetd t-edik iddpontbeli t6kéjét jeldlje e, amely a befektetd nett6 vagyona és a
portfolié alkotta kétféle eszkozbe keriil allokdlasra.

Egy tékeattételes mérleggel jellemezhetd befektetd altal birtokolt eszkozallomany
meghaladja a sajat t6ke nagysagat. Eltekintve a készpénz utan fizetendd kamattol és
feltételezve, hogy a befektet6 a kockazatmentes (nulla) kamatlab mellett barmilyen

Osszeget tud kolcsonozni, a tékeattétel nagysaga a (2) modon adhat6 meg:

ptyt/et’ (2)

és minden mérlegre igaz a kovetkez6 azonossag:
Pyt =e. 3)

A befektetd sajat tékéjének értéke, amely a ra kovetkezé id6periddus portféliova-
lasztasat is meghatarozza, a portf6lion realizalt hozamot vagy veszteséget tiikrozi.
At + 1-edik periédusban az e, | sajat t6ke nagysdga a p, , | rfolyam fliggvénye, és
telhasznalva az (1) és (3) egyenleteket, a kovetkez6képpen irhato:

€1 :pt+1yt+Ct:pt+1yt+et_ptyt: (pt+1 _pt)yt+et:
:[<]‘+rt+l) tipt]yt+et:rt+1ptyt+et' 4)

Amennyiben ;1 > 0, azaz a kockdzatos befektetés varhaté hozama pozitiv, akkor egy
kockéazatsemleges befektetd részérdl célszerdi az értékpapirtartas. A vallalhato pozi-
ci6 fels6 hatdrat pedig a VaR fogja meghatarozni.

Ha a VaR-ra vonatkoz6 konfidenciaszint o, akkor minden id6pontban a befekte-
tének arra kell torekednie, hogy a ra kovetkezé idéperiodusban fizetésképtelensé-
gének valoszintsége legfeljebb 1 — o legyen. A befektetd pedig akkor megy tonkre,
ha a tékéjére az e, | < 0 feltétel teljesiil. Ez természetesen akkor kovetkezik be, ha a
kockdzatos befektetések hozama annyira negativ, hogy r, ., p,y, + e, < 0 vagy

Y = —¢ /ptyt' 5)
Legyen ¢ egy konstans, amelyre definidlva van a (6) egyenl6ség:

Pr,, , Sp—ypo)=1-aqo (6)
ahol ¢o a 1 varhat6 hozam mellett szdmitott, r, , | kockdzatos hozamu befektetés

VaR értéke, o konfidenciaszint mellett. Ennek megfeleléen a befektetd a fizetéskép-
telenség bekovetkeztének veszélyét mindig 1 — v érték alatt képes tartani egyszer(-
en azdltal, hogy megfelel6 nagysagt kockazatos portfoliot tart. A fizetésképtelenség
bekovetkeztének valoszintsége akkor 1 — a, ha a (6) kifejezés zarojeles részére az
egyenldség teljestil. Ekkor 1 — r,, | = @0, és a (4) egyenlet bal oldaldn e, = 0, a jobb
oldalan0=r,,  p,y,+ e, atrendezve: —r,,  =e,/p,y,. A (6) kifejezés zarojeles részébe
torténd behelyettesités és atrendezés utan kapjuk, hogy a fizetésképtelenségének a

valdszintisége éppen 1 — o, ha
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ot e fpy, = o @)

A (7) egyenl6ségbdl kapjuk a maximalisan tarthatd portfolié nagysagat a (8) egyen-
16ségben, ami vilagosan jelzi a kapcsolatot a sajat téke, a kockazatvallalasi limit és a
varhatd hozamok kozott:

Pz)’tzez/(@g_ ,U,) (8)

A (8) kifejezésbdl kaphatd a maximalisan felvallalhaté portfolié melletti tokeattétel
(leverage) nagysaga is:

L:ptyr/er: 1/(900-_/0 (9)

A broékerkeresked6 cégek tokeattételének alakulasa

A (9) kifejezés a mérlegen alapulé allomanyi (stock) finanszirozasi tkeattételt vagy
eladésodottsagot mutatja,' ahol a teljes portfdlié piaci értékét ardnyositjuk a sajat
téke piaci értékéhez egy adott pillanatban. Minél nagyobb aranyu az adodssag, az
idegen téke bevonasa adott eszkézportfolié finanszirozasra, anndl bizonytalanabb
a sajat t6kén realizalt hozam, illetve annél nagyobb a tékedttétel. Altaldnossagban
a mutatd kiszamitasa soran nem a konyv szerinti, hanem az aktualis piaci értékbdl
(mark-to-market) indulunk ki, amely kereskedett eszk6zok esetében értelem szerint
az utolso tranzakcios ar (Berlinger és szerzétdrsai [2012]). A brokerkereskeddk ese-
tében a konyv szerinti érték egyben egyenlé a piaci arral, tekintve a rdjuk vonatkozd
piaci dras konyvelési szabélyra (Adrian-Shin [2008]).

Amennyiben a piaci kockdzatot (o) és a kockaztatott értéket (o) konstansnak
tekintjiik, akkor a (9) kifejezés értelmében L szintén egy konstans, tehat a piaci sze-
replok allando tokeattételi szintre torekednek, ami emelkedd arak esetén csak folya-
matos eszkozvasarlas mellett biztosithatd. Ekkor a befektetési eszkozok piacat jobb-
ra emelked6 keresleti gorbék jellemzik. A befektetok osszessége altalaban emelkedd
arak esetén vasarol, mig csokkend arak esetén elad (Adrian-Shin [20100]).

A 1. tablazat 1., 2. és 3. mérlege, amely Adrian-Shin [2008] irdsaban talalhato ha-
sonlo abrak alapjan késziilt, egy aktiv befektetési politikat folytatd brokerkereskedd
sematikus mérlegének szerkezeti valtozasat mutatja 10-es tokeattétel mellett. Az 1.
kiindul6 allapotot kévetden a 2. helyzetben a véllalat egyegységnyi arfolyamnyere-
ségre tesz szert, ami a mérlegazonossagbdl kovetkezden a sajat vagyon novekedését
és ceteris paribus a tokeattétel automatikus csokkenését eredményezi. A tékeattételi
szint tartdsa ujabb eszkozvasarlast kovetel meg, amely 4j kolcson felvételét és tovab-
bi eladdsodast is magaval hoz. Ahogy azt a tablazat 3. mérlege mutatja az egyegy-
ségnyi téke tizegységnyi eszkozvasarlast kivan meg a valtozatlan tékeattételi szint

"' A finanszirozasi tékeattétel mérése alapulhat eredménykimutatison is, ekkor folyé (flow) mu-
tatot kapunk. Tovabba beszélhetiink gazdasdagi t6keattételrdl (economic leverage), amely a sajat tGke
hozamat (vagy szorasat) aranyositja a teljes portfolié hozamahoz (vagy szérasahoz).
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tartasa érdekében. A 2. dbrdn lathatd, ahogy a tékedttétel a nyolcvanas években
a hetes koriili szintrél folyamatosan 20-25-re nétt. Egy ilyen valtozas stlyos ko-
vetkezményét mutatja a 4. mérleg, ahol a pénzintézeti t6keattétel megduplazddasa
a mérleg hasonld aranyu véaltozasat indukalja. A novekedési id6szak végeztével a
vazolt folyamat ellentétje jatszodik le.

1. tdblazat
A mérleg szerkezetének valtozasa aktiv befektetéspolitika esetén,
Adrian-Shin [2008] alapjan

1. mérleg 2. mérleg 3. mérleg 4. mérleg

Arfolyam-| T6ke-
nyereség |novekmeny

Sajat t6ke Sajat t6ke Sajat t6ke Sajat t6ke
Eszkozok Eszkozok Eszkozok Eszkozok
Adossag Adodssag Adobssag Adodssag

+ Eszkoz |+ Adossag| + Eszkoz |+ Adossag

+ Eszkoz |+ Addssag

10 1 11 11 11
100 90 100 90 110 99 220 209
Tokeattétel 10 Tokeattétel 9,2 Tokeattétel 10 Tokeattétel 20

A valdésagban azonban a piaci kockazat egy folyamatosan valtozé érték, és annak
fiiggvényében a kockaztatott érték és a tékeattétel is. A brokerkereskeddk mérleg-
f60sszegének id6beli és szerkezeti valtozasardla Fed tékearamlasi matrixa (Flow of
Funds Accounts) nyujt informaciot negyedéves bontasban. Az adatsor a klasszikus
értelemben vett befektetési banki forgalmazdok mellett az értékpapir-kereskedét és
mas, tézsdén nem jegyzett, de befektetési tevékenységet folytatd pénzintézetet is ma-
gaban foglalja, igy a fedezeti (hedge fund) és befektetési alapokat is.

A 2. dbra mutatja a brokerkereskedék tékeattételének idébeli alakuldsat 1968-tol
napjainkig. Az dbran konnyen identifikalhaté a vélsag csticspontja, amikor is a
tokeattétel a szinte hihetetlen szazas érték kozelébe keriilt 2008 harmadik ne-
gyedévében. A 2008-as események igen komoly likviditdsi fesziiltségrél arulkod-
nak, ami kiilsé (dllami) beavatkozas hijan a pénziigyi rendszer jelentds részének
cs6djét eredményezte volna.

A 3. dbra az Adrian-Shin [2010a] tanulmanyaban talalhaté pontdiagramok szer-
kezetét koveti. A vizszintes tengelyen a brokerkereskeddk t6keattételének, a fiiggs-
leges tengelyen pedig az eszkozallomanyanak a negyedéves valtozasat mérjitk. Az
abra az eszkozallomdny és tékeattétel alakulasa kozotti szoros pozitiv kapcsolatot
mutatja, azaz a tékeattétel alakuldsa prociklikus. Az eszkozok valtozasat altalaban a
tékeattétel ugyanolyan mértéki valtozasa koveti, a pontok az origét atszeld egység-
nyi meredekségii egyenes mentén helyezkednek el.
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2. dbra
A brokerkereskeddk tokeéttételének alakuldsa
1968 1. negyedéve és 2012 2. negyedéve kozott

100 A
80
60

40

—

20 A

1970 A
1975 A
1980 -
1985 A
1990 A
1995 A
2000 -
2005 -
2010 -

Forrds: Federal Reserve.

3. dbra
A brokerkereskeddk negyedéves tokeattétel- és eszkozallomany-valtozasanak
pontdiagramja 1968 1. negyedéve és 2012 2. negyedéve kozott

Eszkozallomany

0,4
0,3
0,2

0,1

-0,1 A
-0,2

-0,3 §

Téke-
attétel

_0,4 T T T T T T T T
-1,0-0,8-0,6-0,4-0,2 0 0,2 0,4 0,6

Forrds: Federal Reserve.
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Ha azonban alaposabb elemzés ala vetjiik a tékeattétel és az eszkozallomany ala-
kulasat, akkor az 4. dbrdn latottakhoz jutunk. Az 1968 és 1991 kozotti idészakban
a tékeattétel és az eszkozallomany pontosan ugy alakult, ahogy azt Adrian-Shin
[20104] leirja, ellenben az 1991 és 2012 kozotti idSintervallumban az allitast nem

lehet megerdsiteni.

Az 5. dbrdn a 4.b) dbra nagyitasa lathatd, vagyis harom likviditasi sokk okozta
négy szélséséges tkeattétellel jellemezhetd — a 2. dbrdn is jol kivehetd — negyedév
(1999. 4.,2002. 4., 2008. 3. és 4. negyedév) adata lekeriilt a képrél. A 5. dbra a broker-
keresked6k megvaltozott magatartasardl, aktivabb tékeattétel-kezelésérdl arulko-
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dik. A ponthalmaz a 0,5-es meredekségi, origot atszel6 egyenes koriil helyezkedik
el, azaz a megfigyelési intervallumban az eszkozok egységnyi nagysagu valtozasat a
tokeattétel kétegységnyi novekedése kisérte.

4. dbra

A brokerkereskedok tékedttételének és az eszkozallomany novekedésének pontdiagramja

a) 1968. 1. negyedév-1991. 4. negyedév
Eszkozallomany
0,4

0,3
0,2
0,1 -

0

-0,1 A

-0,3 -

5. dbra
A 4.b) dbra nagyitasa

Eszkozallomany

0,3
0,2
0,1 4
0 -
~0,1

-0,2

Téke-
attétel

-0,3 T T T T T
-0,3 -0,2 -0,1 o o1 02 03

Forrds: Federal Reserve.

b) 1991. 4. negyedév-2012
Eszkozéallomény
1,0 1
0,8 1
0,6 1
0,4
0,2 1 ;5 g
0 -
@

_0)2 -

—1;0 T T T

T T
-0,6 -0,2 0 0,2

0,6 1,0

Téke-
attétel

Ha a t6keattétel- és eszkozallomany-valtozas idésoranak az 1991 1. negyedévétdl és
2012 2. negyedévéig tartd alakulasara tekintiink a 6. dbrdn, akkor alapvetéen két
dolog tiinik fel. Az egyik, hogy az 1990-es évek elejétdl az eszkozvaltozas oszcillaci-
6ja jelentés mértékben csokkent, mig a tékeattétel esetében a korabbi idészakot
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nem jellemzé markans valtozasok is megtigyelheték. A grafikonokbdl levonhatd
kovetkeztetéseket megerdsiti a varianciak egyezdségének statisztikai probaja is. Az
F-proba (94, 80) szabadsagfok figyelembevételével, nagy bizonyossaggal, 0,0335-6s
p-érték mellett elutasitja a proba nullhipotézisét, a variancidk egyezdségét (Siegel-
Tukey- és a Bartlett-prdba is ugyanilyen eredményre vezet, és a kozépértékek egyezd-
ségét érint6 nullhipotézis t-prébdja 0,5576-0s p-érték mellett elfogadasra keriil). Ha
tigyelembe vessziik, hogy a VaR kockdzatkezelési méd ekkortdl terjedhetett el széles
korben, hiszen a J. P. Morgan bankhaz RiskMetrics nevezetli modellje 1989-ben szii-
letett meg, és 1992-t8] kertilt értékesitésre (Haldane [2009]), akkor a feltart jelenség
egy lehetséges magyarazatat kapjuk.

6. dbra
A brokerkereskeddk tékeattételének alakulasa 1991 1. negyedéve
és 2012 2. negyedéve kozott

0,8
Tékedttétel —— Eszkozvaltozas

0,4

-0,4

-0,8 -

_1,2 T T T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Forrds: Federal Reserve.

A piaci volatilitds a tékeattétel nagysagara a brokerkereskedd cégek finanszirozd
partnereinek kockazatkeriilésén keresztiil - az alkalmazott repoiigyletek fedezet-
értékelési aranyszdma (haircut) révén - is hatassal van. A bizonytalansag ugyanis
egyszerre befolyasolja a VaR altal engedélyezett maximalisan vallalhat6 befektetési
portfoliok nagysagat és a repotigyletek fedezetértékelési aranyszamanak alakulasat.
Amikor a fedezetként felajanlott eszkozok értékével kapcsolatban nének a bizony-
talansagok, akkor a fedezetértékelési aranyszam novekszik, és a likviditas szukdl.
A fedezetértékelési aranyszam mértéke — a VaR mellett — limitet jelent a maximali-
san vallalhatd t6keattételes pozici6 nagysagara. Ha e rata nagysaga 5 szazalék, akkor
a tokedttétel legfeljebb 20 lehet (Adrian-Shin [2009]).
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Moédszertan

Ahogy Adrian-Shin [2009] megjegyzi, az, hogy a likviditast a mérlegf6osszegek fiigg-
vényében értelmezik, egyben a mérlegadatok monetaris politikaba valo visszaeme-
1ését is jelenti (Adrian-Shin [2009]). A klasszikus kozgazdasagtan szerint azonban a
nomindlis valtozokban bekovetkezé allandé valtozasoknak nincsen a redlvéltozdkra
gyakorolt hosszu tava hatasa. A monetaris mennyiségekkel kapcsolatban megfogal-
mazott hosszt tava semlegességi tétel értelmében a pénzmennyiségben bekovetkezd
allando valtozasoknak nincsenek hosszu tava kovetkezményei a redlgazdasagi kibo-
csétést illetéen (King-Watson [1997], Lucas [1972])."

King-Watson [1997] az els6k kozott alkalmazott vektor-autoregresszids (VAR)
modellt a tézis allitdsanak tesztelésére.”” Az Egyesiilt Allamok 40 év gazdasdgi
adatait felolel6 kétvaltozos VAR modell segitségével egyértelmiien bizonyitotta
az M2 pénziigyi aggregatumnak a GDP-re gyakorolt hosszui tavi semleges hatasat.
Bernanke-Mihov [1998] egy hétvaltozos VAR modellt haszndlt a pénz hossza tava
semlegességének empirikus igazoldsara. Bernanke-Blinder [1992] eredményei sze-
rint a jegybanki kamat VAR modellbe val¢ illesztésével a pénzmennyiség elvesziti
a kibocsétast illetd el8rejelzési képességét.”

Az az dllitas, hogy a brokerkeresked6k Osszesitett mérlegf6osszegével mért lik-
viditas alakuldsa a gazdasag novekedésében bekovetkezé valtozasokat felerdsiti,
alapvetGen egy empirikus kérdés. A Fed rendkiviili intézkedéssorozatanak és az
arnyékbankrendszert érint6 egyre béviild szakirodalomnak a fényében kiilonosen
meglepd, hogy brokerkereskedelem Osszesitett mérlegf6osszege eddig nem kapott
helyet az 6konometriai monetaris politikai elemzésekben.

Az empirikus megkozelités vektor-autoregresszidos modelleket haszndl a bizo-
nyitasahoz. A VAR modellek olyan egyenletrendszerek, amelyekben mindegyik
endogén valtozé a sajat és a tobbi valtozo késleltetett értékeinek (Darvas [2005]
67. 0.), illetve egy hibatagnak a fiiggvénye. A modell valtozoéit endogénnek ne-
vezziik, mivel a rendszeren belill, az egymassal valé kolcsonhatasokon keresztiil
hatdrozédnak meg. A VAR modellek paraméterei onmagukban nem sok infor-
méciét hordoznak, és az R* értékek sem informalnak. Emiatt impulzus-vélasz-
figgvények generdldsa torténik, amelyek egy adott modellvaltozot ért egységnyi

"> A téma szorosan kapcsolédik a raciondlis varakozasok elméletéhez. Fontos az elére latott és a
varatlan pénzmennyiségi valtozasok kozotti kiillonbségtétel, amelyek koziil az utobbi némi hatassal
tud lenni a kibocsatas szintjére (Lucas [1996]).

¥ Nem 6sszekeverendd a két nagyon hasonlé rovidités a VAR és VaR, ahol az elébbi a vektor-
autoregresszid, mig utobbi a kockaztatott érték angol elnevezésének kezdébettiit takarja.

" Nem véletlen, hogy a Fed 2006 marciusaban be is sziintette az M3-ra vonatkozé statisztikai adat-
szolgéltatdst, mondvan, semmi olyan informdaciét nem tartalmaz, amely mas makroadatbdl nem lenne
kinyerhetd (Fed [2006]). Sok jegybanki szakember és elméleti kozgazdasz azonban megkérdéjelezi, hogy
amonetaris aggregatumok alakuldsanak teljes figyelmen kiviil hagyasa helyes gyakorlat lenne. Az, hogy
amonetdris aggregatumoknak mind a mai napig sokan jelentdséget tulajdonitanak, a pénzmultiplikator-
modell diktalta mennyiségi szemléletnek koszonhetd, annak, hogy szamos akadémiai iras és monetdris
makrookonomidval foglalkozé tankonyv jelentds tejedelmet szentel neki, illetve hogy az eurdpai pénz-
tigyi unié egyik pillérének szamitanak (Komdromi [2008], Friedman [1996]).
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nagysagu sokk hatasat mutatjak — a tobbi valtozé allandosaga mellett — az dsszes
modellvaltozora."”
Egy p-ed rendtt VAR(p) modell a kovetkezéképen irhato,

y=c+®y ,+Py ,+..+ (I)th—p te,

ahol y, a modellvéltozokat tartalmazé (n x 1)-es vektor, ¢ a konstansokat tartalmazo
(n x 1)-es vektor, @, az autéregresszios koefficienseket magaban foglalo (n x n)-es
matrix, ahol j = 1, 2, ..., p. Tovabba € egy (n x 1)-es dimenzi6ju, Gauss-eloszlasu,
E(ee/) = Q, hat =7, és egyébként 0, illetve Q egy (n x n)-es szimmetrikus pozitiv
szemidefinit matrix (bévebben Hamilton [1994]).

Amennyiben a kutatdi cél a valtozok kozotti kapcsolatok oksagi voltanak kiderité-
sére, akkor problémaként jelentkezik a korrelacié és az okozat kozotti kiilonbségtétel
nehézsége, amit identifikacios problémanak nevez a szakirodalom (Stock-Watson
[2001]). Az egyik jarhaté ut a VAR-hibatagok €2 varaiancia-kovariancia matrixdnak
Cholesky-féle dekompozicidja, amelyet Sims [1980] javasolt. Az eljaras a hibata-
gok variancia-kovariancia matrixanak egy alsé és fels6 haromszogmatrixra torténd
dekompozicidjat eredményezi, féatloban az ortogonalizalt hibatagok standard hiba-
ival, amely automatikusan biztositja egy n valtozos, k késleltetésti VAR modellhez
sziikséges n(n — 1)/2 szama paraméterkikotést.

Eppen a Cholseky-dekompozicié eredményezte haromszogmatrixbol adédéan
a valtozok sorrendiségének kiemelked6 szerepe van. Bernanke-Blinder [1992] egy
olyan identifikdcids stratégiat javasol, amely a jegybanki dontéshozok rendelkezé-
sére all6 informacidjara, illetve a modell valtozoinak reakcididejére épiil. Ezzel a
megfontolassal 6sszhangban a modellvaltozok sorrendiségében a monetaris politi-
kat reprezental6 valtozdnak az utolso helyre kell keriilnie, mivel a gazdasagi mak-
rovaltozok aktualis alakulasa megfigyelhet6 a dontéshozok szamara, kiilondsen ne-
gyedéves adatok esetén. Ugyanakkor a jegybanki kamat valtozasa csak késleltetve
fejti ki hatdsat a realgazdasagi valtozokra (a GDP, a munkanélkiiliség, a beruhazasok
stb. alakuldsara), ezért azok el6re keriilnek a modellvaltozok kovarianciamatrix-de-
kompozicidval kapott sorrendjében. Hasonlé megkozelitést hasznal Stracca [2001],
Sousa-Zaghini [2004], illetve Riiffer-Stracca [2006] a monetaris aggregatumok real-
gazdasagra gyakorolt hatasanak vizsgalata soran.

A szakirodalmi gyakorlatnak megfelel6en a véltozok kovetkezd sorrendjét alkal-
maztuk: redlgazdasagi kibocsatas (a Bureau of Economic Analysis adatai), fogyasztoi
arindex szezondlisan igazitott adatsora (a Federal Reserve Bank of St. Louis adatai),
M2 pénziigyi aggregatum'® (Fed-adatok), a Fed iranyadé kamata (Fed Fund Rate,
Fed-adatok). Befektetési eszkozok arait vagy pénziigyi valtozokat is tartalmazd
elemzésekben ezek leghatulra keriilnek a dekompozicié soran. Ezaltal biztositott a

' A Granger-oksagot is vizsgaljak, és varianciadekompozici6t is hasznalnak.
" Bar az M2 a kamatlab utdn is dllhatna a sorban, tekintettel arra, hogy az 1880-as évektél gyakor-
lattd valt infldcios célkovetd jegybanki politika érdemben nem reagal a pénzmennyiségi valtozokra.



182 | Acs ATTILA

realgazdasagi valtozok informacids tartalménak a beépiilése a ,,gyorsan mozgo6” val-
tozdkba, mint a brokerkeresked6 szervezetek mérlegféosszege (Fed-adatok). A kony-
nyebb szemléltetés kedvéért a Cholesky-féle helyett a 2 = ADA’ dekompozcié mat-
rixalgebrai felirdsa:"

1 0 o olu”| |&™”
a, 1 0 ofu"| |gM
a; Ay 0 0 tM t= 5zM ’
Ay 42 43 10 M,R €tR
as, as, as; a1 utBD EtBD

Fels6 indexben: GDP = realgazdasagi kibocsatas, INF = fogyasztéi arindex szezonalisan
igazitott adatsora, M2 = M2 pénziigyi aggregatum, R = a Fed irdnyadé kamata, BD = a
brokerkereskedd szervezetek mérlegféosszege.

Az idétav meghatarozasa lényeges pontja az elemzésnek. Tekintve, hogy kons-
tans paramétereket hatdrozunk meg, lehet6leg olyan id6tavokat kell kijelolni,
amelyeken beliil biztositott a paraméterek konzisztencidja. Ezért két idéinterval-
lumot vizsgalunk, amelyek kivélasztasakor két megfontolast kiillonosen fontos
kiemelni. 1. 1970-t6l a Fed konkrét pénzmennyiség-novekedési litemet hataro-
zott meg monetaris politikai feladataként, amit 1975-t6l el6re publikalt is. En-
nek a monetaris politikai célkovetésnek hivatalosan 1987-ben, illetve 1993-ban
lett vége. A gyakorlatban az M1 és a GDP kozti kapcsolat 1987-t6l, az M2 és a
GDP kozotti statisztikai kapcsolat pedig 1994-t6l sziint meg (Friedman [1996]).
2. A brokerkereskedd szervezeteknek az 1990-es évektd]l megvaltozott a tokeatté-
tel- és eszkozallomany-kezelése. Az els6 elemzési tav 1968-ban kezd6dik, mivel a
korabbi adatok megbizhatdsaga kérdéses a brokerkereskedd szervezetek esetében
(példaul negativ tokeattételi arany) és 1989-ig tart, a masodik id6tav pedig 1990-
ben kezdddik és 2012 masodik negyedévéig tart.

Az id8sorokat — a kamatlab kivételével - logaritmizalassal és differencidlassal
staciondriussa alakitottuk. A kiilonb6zé késleltetések szamara vonatkozd pro-
bak mindkét periddus adatait hasznalé VAR modell esetében 1, 2 és 3 késleltetést
javasoltak. Mindkét esetben 3 késleltetést alkalmaztunk, mivel igy a valtozdk ko-
z6tti gazdagabb dinamikak megragadasa valik lehetévé."” Az alkalmazott késlel-
tetések a maradéktagok tekintetében biztositottdk a specifikacids kovetelmények
tamasztotta autdkorrelalatlansagot.

7' A haromszégmatrix elemeinek az ortogonalizilt hibatagok szérasaval torténd szorzasa adja a
Cholesky-féle dekompoziciot.

' A nagyobb késleltetési szimnak azért van jelentésége, mert alacsonyabb rendi polinomok esetén
azimpulzusfiiggvények gorbiilete nem feltételentil jelenitédik meg, a kapott konfidenciaintervallumok
alulbecsiilik a mintavételezésbél fakadd bizonytalansdgot, ami egyiittesen téves kovetkeztetésekhez
vezet. Ellenben a tulillesztésb6l fakadd problémak kevésbé sulyosak (Kilian [2001]).
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Eredmények

A két modell generalta harom-hdrom kumulalt ortogonalizalt impulzus-vélasz-
fiiggvényt' a szaggatott vonalak jelezte 2 standard hibanyi konfidenciaintervallum-
mal a 7, dbra a) és b) része mutatja 30 negyedéves id6tavra.”” Mindhdrom vélaszfiigg-
vény a redlkibocsatas reakcidjat mutatja az M2 pénzaggregatum, a jegybanki kamat
és a brokerkereskedd szervezetek VAR hibatagjaban bekovetkezé 1 standard hiba
nagysagu sokkra, a tobbi hibatag valtozatlansaganak a feltételezése mellett.

7. dbra
Kumulalt impulzus-valasz-fiiggvények (30 negyedéves idétavra, 1 standard hiba nagysagu
sokkra és +2 standard hiba nagysagu konfidenciaintervallum)

a) 1968. 1. negyedév és 1989. 4. negyedév kozott

A redlkibocséatas kumulalt valasza az M2-re A redlkibocsatas kumulalt valasza

a jegybanki kamatra
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A redlkibocsatds kumuldlt valasza
a brokerkeresked6k mérlegféosszegére
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t
¥ A kumulalt ortogonalizalt impulzusfiiggvény a Zsil\lls p; formaban irhato, és csak staciondrius
id8sorok esetén hasznélatos.
*® A VAR modell paraméterbecsléseit az 6sszes impulzustiiggvénnyel helytakarékossag miatt nem
kozoljik. Természetesen a Granger-oksagiprobakkal ésazel6rejelzési hibavariancia dekompoziciéjaval
egyiitt a szerz6t6l megkaphatok.
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b) 1990. 1. negyedév és 2012. 2. negyedév kozott

A redlkibocsatas kumulélt valasza az M2-re A redlkibocsatds kumulélt valasza

a jegybanki kamatra
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A realkibocsatas kumuldlt vdlasza
a brékerkeresked6k mérlegféosszegére
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Megjegyzés: a szaggatott vonalak a konfidenciaintervallumot jelolik.

A 7. dbra két részének Osszevetésébdl lathato a két idészak transzmissziés me-
chanizmusdban meglévé kiillonbség, ami elsésorban a redlkibocsatds jegybanki
kamatemelésre adott eltéré reakcidjaban mutatkozik meg. Az M2 pénzaggre-
gatumra adott kibocsatasi reakcié mindkét esetben igazolja a monetaris meny-
nyiségekkel kapcsolatban megfogalmazott hosszt tava semlegességi tételt. A ta-
nulmany szempontjabdl a legfontosabb eredmény a jobb oldali valaszfiiggvények
alapjan egyértelmuen lathato: a redlgazdasagi kibocsatas a masodik periédusban
- 1990. 1. negyedév és 2012. 2. negyedév kozott — a brokerkereskedd szervezetek-
tol érkez6 egységnyi standard hiba nagysagu pozitiv iranyu sokkra statisztikailag
szignifikdns és tartos reakcioja. Kisebb meglepetésre az els6 periddusban - 1968.
1. negyedév és 1989. 4. negyedév kozott - is a realgazdasagi kibocsatas brokerke-
reskedd szervezetekre adott szignifikans reakcidjat talaljuk a 3-4. negyedév kor-
nyékén, azonban a kumulalt hatas gyorsan nulldhoz tart. Tehat a brokerkereske-
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doék mérlegf6osszege, szemben a kereskedelmi banki mérlegekkel, redlkibocsatasi
szempontbdl nem semleges.”

Avizsgaltkétidészak hatasmechanizmusaban tortént valtozasokat a variancia-
dekompozicié eredményei is megerdsitik. Ennek megtfelelden az elsé periddusban
- 1968. 1. negyedév és 1989. 4. negyedév kozott — a realkibocsatast érintd variancia-
dekompozicié azt mutatja, hogy az M2 és a brokerkereskedék VAR hibatagjdban be-
kovetkez6 egységnyi standard hiba nagysagu sokk, a realkibocsatas elérejelzéskor
elkovetett hiba variancidjahoz koriilbeliil 4, illetve 6 szazalékban jarult hozza. Ugyan-
akkor az 1990 és 2012 kozotti periddusban a brokerkereskeddktol érkezd sokk mar a
4. negyedévtdl 15 szazalékban jarul hozza a realkibocsatds elérejelzésekor elkovetett
becslési hibahoz, amely a modellbe vont véltozok koziil a legjelentdsebb. Ekozben az
M2 a realkibocsatas elérejelzésekor elkovetett becslési hibahoz ugyanezen az idéta-
von mar 2 szazaléknal is kisebb aranyban jarul hozza.

A VAR modellekbdl kapott Granger-oksagi probak megerdsitik az impulzus-
valasz-fiiggvények és a varianciadekompoziciok altal kapott eredményeket. A proba
nullhipotézise: a Granger-préba soran hasznalt segédegyenlet paraméterei egyenlék
nullaval. Az els6é periddusban - 1968. 1. negyedév és 1989. 4. negyedév kozott — a
realkibocsatast érinté probaban csupan a jegybanki kamat esetében kell elvetni a
nullhipotézist, a y*(p) eloszldst probéhoz tartozd aszimptotikus p-érték 0,0242, azaz
a jegybanki kamat Granger-oka a realkibocsatasnak. A masodik 1990. 1. negyed-
év és 2012. 2. negyedév kozotti elemzési id6tav adatain végzett Granger-préba sze-
rint a brokerkereskedé szervezetek (p-érték 0,0041) és az inflacid (p-érték 0,0034)
Granger-okai a realkibocsatasnak.

Erzékenységi elemzés

Koévetve a szokdsos szakirodalmi gyakorlatot (példaul Weber-Gerke-Worms [2011]),
egy masik id6tavot is meghataroztunk. Ez az elemzési tav szintén 1990-ben kezd6-
dik, de 2007. 2. negyedévben, a valsag elStt ér véget, és szerepe, hogy biztositsa az
elemzés robosztussagat, tekintettel a valsag okozta kiilonleges eseményekre. A mo-
dell generalta harom kumulalt ortogonalizalt impulzus-vélasz-fiiggvényt a 8. dbra

*' A teljesség kedvéért megemlitjiik, hogy mindkét esetben a realkibocsatasnak az inflaciéban be-
kovetkez6 egységnyi standard hiba nagysagu pozitiv irdnyu sokkra a reakcio statisztikailag szig-
nifikdns és tartésan negativ. Ez az eredmény 6sszhangban van példaul Jiménez-Rodriguez-Sdnchez
[2004] tanulmdnnyal, amelyben az olajimport6r orszagok olajarsokkra adott kibocsatési reakciojat
vizsgaltak. Tovabba az infldcionak a jegybanki kamatlab novekedésére adott vdlasza csak kezdetben
torténik a ,,j0” (negativ) irdnyba, utdna pozitiv. Az infldciénak ez az intuiciéval ellentétes valasza a
jegybanki kamatemelésre szinte teljesen elttinik, amint az olajarvaltozast beillesztjitk a modellbe.
Tovéabba figyelembe kell venni azt a tényt is, hogy a jegybank nem az infldcidra, hanem az inflcids
varakozasokra reagal, amikor kamatlabat emel (Boivin-Kiley-Mishkin [2010]). Az 1968-1990 kozotti
periodusra az olajar differencialt idésoraval Gjrabecsiilt VAR modellbdl kapott valaszfiiggvények ki-
mondottan jol viselkednek: az inflacié tartésan negativan reagal a kamatsokkra, és a 30. negyedévre
a reakci6 majdnem szignifikdnssa valik. Mivel tanulményunknak ez nem téméja, ezért ezzel a prob-
lémaval tobbet nem foglalkozunk.
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mutatja. A két, 1990. 1. negyedév és 2012. 2. negyedév kozotti [(7.b) dbra], valamint
az 1990. 1. negyedév és 2007. 2. negyedév kozotti iddintervallum tekintetében kapott
hasonlé iranyu, de kiilonb6z6 mértékd hatdst mutatd eredmények azt sejtetik, hogy
a gazdasag legalabb két rezsim szerint mtikodhet, a brokerkereskedd szervezetek
GDP-re gyakorolt hatasa valsagiddszakban felerésodik.

8. dbra

Kumulélt impulzus-valasz-fiiggvények 1990. 1. negyedév és 2007. 4. negyedév kozott
(30 negyedéves id6tavra, 1 standard hiba nagysagu sokkra és +2 standard hiba nagysagu
konfidenciaintervallum)

A realkibocsatas kumuldlt vdlasza az M2-re A redlkibocsétas kumulélt valasza
a jegybanki kamatra
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A realkibocsatas kumulalt valasza
a brokerkeresked6k mérlegféosszegére
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Megjegyzés: a szaggatott vonalak a konfidenciaintervallumot jel6lik.

A Granger-oksagi probak és a varianciadekompoziciok eredményei 6sszhangban
vannak ezzel a megallapitassal. A varianciadekompozicié értelmében a realkibo-
csatds eldrejelzésének atlagos négyzetes hibajahoz a brokerkeresked6 szervezetek
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ortogonalizalt hibatagja 8 szazaléknyi ardnyban jarul hozza. A Granger-oksagi pro-
bak eredményei szerint a brokerkeresked6k mar nem Granger-okai a realkibocsatas-
nak. Az M2 pénzmennyiség fel6l érkez6 1 standard hibanyi sokkoknak pedig sem
statisztikailag, sem gazdasagilag nincs statisztikailag szignifikdns hatdsuk a real-
kibocsatasra. Mindekozben a makrodkonomiai likviditas armércéjeként tekinthetd
jegybanki kamat egyetlen esetben sem produkalt nullatdl statisztikailag szignifikan-
san kiilonbozo valaszfiiggvényt.

Tekintettel arra, hogy Adrian-Shin [20010b] az arnyékbankrendszer statisztika-
ilag szignifikans hatasat mutatta ki a redlkibocsatasra, ezért a VAR modellt az ar-
nyékbankrendszer idGsoraval kiegészitve is megbecsiiltitk. Az arnyékbankrendszer
id6soraleghatulra keriilt a valtozdk rekurziv sorrendjében. Az M2 pénzaggregatum
kikeriilt a modellbél, mert semmilyen reakciét nem mutatott az drnyékbankrendszer
és a brokerkereskeddk feldl érkez6 sokkokra, és a modell kisebb paraméterszama az
impulzus-valasz-figgvények joval szlikebb konfidenciaintervallumat eredményez-
te. A téma szempontjabdl relevans két impulzus-vélasz-fiiggvényt a 9. dbra mutatja,
amely ellentétes Adrian-Shin [20010b] megallapitasaval, és a brokerkeresked6k meg-
hataroz6 makrodkonomiai szerepét tdimasztja ala. S6t az impulzusreakcié markan-
sabbad is valt. Az impulzus-valasz-fiiggvények eredményeit a Granger-oksagi probak
és a varianciadekompoziciok is igazoljak.

9. dbra

Kumulalt impulzus-valasz-fiiggvények 1990. 1. negyedév és 2012. 2. negyedév kozott
(30 negyedéves idStavra, 1 standard hiba nagysagu sokkra és +2 standard hiba nagysagu
konfidenciaintervallum)

A realkibocsatas kumulalt vélasza A realkibocsatas kumulalt vélasza
a brokerkeresked6k mérlegféosszegére az arnyékbankrendszerre
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Megjegyzés: a szaggatott vonalak a konfidenciaintervallumot jelolik.

Minthogy a brokerkereskedd szervezetek hosszabb lejaratt eszkozoket tartanak, igy
jovedelmezdségiiket alapvetSen a hitel- és hataridds kamatlabkiilonbségek, a kamat-
kiillonbozetek (spread) és az eszkozarak alakulasa hatarozzak meg. A mérlegek for-
rasoldalat tekintve a finanszirozasi koltségek vannak befolyassal, amit alapveten a



188 | AcCs ATTILA

kamatlabak és a kockazat alakit. Az eredmények tovabbi ellenérzése érdekében ezért
a brokerkereskeddk esetében az Adrian-Shin [20010b] altal az arnyékbankokra spe-
cifikalt hétvaltozés VAR modellt is megbecsiiltiik. A modell véltozoi és sorrendjiik a
realkibocsatas, az inflacio, a brokerkeresked6k mérlegadata mellett a hitelkamatlab-
kalonbozet (a 10 éves allando lejaratu allamkotvények és a Moody’s Baa mindsitést
vallalati kotvények hozamanak kiilénbsége),22 a logaritmizalt VIX index, a hatar-
idéshozam-differencia (a 10 éves dllando lejaratu allamkotvények és a 3 honapos
futamidejt kincstarjegyek hozamdifferencidja), a jegybanki kamatlab és egy nyolcadik
véltozo, az S&P-500 tézsdeindex hozama,” amely jegybanki kamatlab elé keriilt.

A modellbél generdlt 3 impulzus valaszfiiggvényt™ az 1990. 1. negyedév és 2012.
2. negyedév kozotti idészakra a 10. dbra mutatja, amelyek ismételten alatamasztjak a
brokerkereskedék meghatarozé makrodkonémiai szerepét. Ugyanakkor a brokerke-
reskedéknek a redlkibocsatasra gyakorolt hatdsa veszitett mértékébol, koszonhetGen a
hitelkamatlab-kiilonbozet hibatagjaban bekovetkezd egységnyi nagysagu sokk redlki-
bocsatasra és a brokerkeresked6kre gyakorolt statisztikailag szignifikdns hatdsanak.

10. dbra

Kumulélt impulzus-valasz-fiiggvények 1990. 1. negyedév és 2012. 2. negyedév kozott
(30 negyedéves idétavra, 1 standard hiba nagysagu sokkra és +2 standard hiba nagysagu
konfidenciaintervallum)

A redlkibocsatas kumulélt valasza az M2-re A redlkibocsatds kumulalt valasza
a hitelkamatlab-kiilonbozetre
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2 A szdmitdsi modrol lasd http://www.federalreserve.gov/releases/h15/current/h15.pdf.
kezd 30 napra vart jovébeli volatilitast mérik (Szado [2009]).

** A brokerkereskedSknek a hitelkamatsokkra adott valaszfiiggvénye szemlitomast nem tart egy
konstanshoz. Ennek oka a VAR karakterisztikus polinomjaban 1évé 1-hez kozeli 0,93 értéka gyok,
ugyanis a kamatlab a tesztek alapjan egységgyokot tartalmazhat. A differencialt kamatlabbal késziilt
VAR modellbél generalt impulzusfiiggvények mar jol viselkednek, ugyanakkor a szakirodalomban
nem szokds a kamatlébat differencialni. Chiarella [2006] (253. 0.) szerint nincs semmilyen gazdasagi
ok, ami a kamatlab egységgyokos voltat alatamasztand. Kiilonosen igaz az elemzési id6tav masodik
felére, amikor is a jegybanki kamat varhato értékét és variancidjat konstansnak lehet tekinteni. Igy az
alregresszi6 veszélye nem fenyeget.


http://www.federalreserve.gov/releases/h15/current/h15.pdf
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A 10. dbra folytatdsa

A brokerkeresked6k mérlegf66sszegének
kumulalt valasza a hitelkamatldb-kiilonbozetre
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Megjegyzés: a szaggatott vonalak a konfidenciaintervallumot jelolik.

A kvantitativ eredmények robusztussaganak ellenérzése érdekében a VAR modellt

Lo

ujraszamoltuk a valtozok eltérd sorrendisége, kiilonb6z6 adatkezelése mellett is,
Hodrick-Prescott-szlir6t alkalmazva. Tekintettel az eszkozarak lehetséges szerepére a
brokerkeresked6k mérlegének alakuldsaban, a modellt gjrafuttattuk az S&P-500 t6zs-
deindexszel, a harom hdénapos futamidejii amerikai kincstarjegyek hozamaval, a kot-
vényhozamokkal, ingatlandrakkal és a VIX indexszel is.”’ Az eredmények azonban

nem hoztak jelentds valtozast.

Osszegzés

Ez a tanulmany el6szor a brokerkereskedd szervezetek mitkodését tekintette at, vala-
mint az 1990-es évektdl megfigyelhetd aktivabb tokeattétel-kezelésiiket. Majd Adrian-
Shin [2009] felvetését vizsgalta meg, amelynek értelmében egy piaci alapu pénziigyi
rendszerben sziikséges az aktiv pénz- és tGkepiaci szerepet jatsz6 befektetési bankok és
brokerkereskedd szervezetek aggregalt mérlegeinek a figyelembevétele, és a likviditast
a széban forgd bankok Osszesitett mérlegféosszegeinek a fiiggvényében kell értelmezni.
Rekurziv VAR modellekbdl kapott impulzus-valasz-fiiggvények 6konometriai igazo-
lasat adtak e felvetés jogossaganak. Az eredmények értelmében a brokerkereskedd szer-

s

vezetek mérlegfG0sszege — eltéréen a kereskedelmi bankok és az arnyékbankrendszer

** Ha azonban a kiilonboz4 likviditdst megtestesitd idésorokat (betétgytijtd pénzintézetek, broker-
kereskedék, drnyékbankok, illetve brokerkereskeddk és M2 pénzaggregitum) aggregaljuk, akkor alig
jutunk statisztikailag szignifikans impulzus-valasz-fiiggvényekhez. Ennek oka, hogy a VAR modellek
adta impulzus-valasz-figgvények nem elegenddk a vizsgalt hatdsok kimutatasara, ha a gazdasagban
bekovetkezett valtozasok hatdsai kolcsonosen kioltjak egymast a szamitdsokhoz sziitkséges adatgenera-
16 folyamatban. Az ilyen esetben egy lehetséges alternativa egy strukturélis modell szerkesztése (példé-
ul DSGE modell), amely azonban jelentds korlatozo feltételeket kivan meg (Cecioni-Neri [2010]).
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Osszesitett mérlegf6osszegeitdl — realkibocsatasi szempontbdl nem semleges az Egye-
siilt Allamok esetében. Az eredmények aldtdmasztjdk a pénziigyi intézetek mérlegada-
tainak a monetaris politikai ujraértelmezését illet6 felvetést.

Empirikus vizsgalataink eredményei hozzdjarulhatnak a monetaris politika re-
algazdasagra gyakorolt hatdsainak jobb megértéséhez, és segithetnek pontosabb
itéletet alkotni a pénziigypolitikardl. A monetaris transzmisszios csatornak ko-
ziil leginkabb a Bernanke-Gertler-Gilchrist [1999] pénziigyiakcelerator-elméleté-
hez kapcsolhat6 eredményeink tiikrében igazolddott, hogy a hitelpiacokon beko-
vetkez6 endogén folyamatok a brokerkereskedd szervezetek esetében felerésitik a
kezdeti pénziigyi sokkokat, aminek realgazdasagi kovetkezményei is vannak.

A brokerkereskeddktol érkezd egységnyi nagysagu sokkra adott statisztikailag
szignifikans realkibocsatasi valaszok a Disyatat [2010] szerint értelmezett bank-
hitelezési csatornat is megerdsitik. Az elmélet szerint a monetaris politikai sokkok
tovaterjedése a pénziigyi kozvetitérendszer altalanos allapotatol fiigg, igy megha-
tarozod szerepe van a tékedttételnek, az eszkozmindségnek és a kockazatészlelésnek.
Az eredmények, a bankhitelezési csatorna részeként, a banktékecsatornat érintik
leginkabb, amely csatorna segitségével a csokkend eszkozarak okozta tékevesz-
teség felszamolasa és tékemegfelelési mutato helyreallitasa az adossagleépitéssel
(deleveraging) valosithaté meg. Tovabbd az eredmények a Borio-Zhu [2007]-féle
kockazatvallalasi csatorna elméletet is is alatdmasztjak, amennyiben Adrian-Shin
[20100] allitasanak megfelelden, a kockazatvallalasi csatorna hatasat a brokerkeres-
kedék mérlegadatainak fluktuacidin keresztiil lehet megragadni.

Az eredmények azt sejtetik, hogy a gazdasag mikodése legalabb két rezsim szerint
torténik, a gazdasagi valtozok kozotti szimultan kapcsolatok idében valtozok. A bro-
kerkereskedd szervezeteknek a realgazdasagra gyakorolt hatasa gazdasagi visszaesé-
sekidején jelentdsebb, mint a gazdasag novekvo, felivel$ szakaszaban. Ennek figye-
lembevételével Primiceri [2005] bayesi VAR modelljének a hasznalata lenne indokolt.
A megkozelités a modell paramétereinek és a hibatagok kovarianciamatrixanak a
valtozasat, idében valtozd impulzus-valasz-fiiggvények generalasat, valamint a gaz-
dasag strukturalis valtozasanak nyomon kovetését teszi lehetévé.
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