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Eloszo

Ez a szakkonyv azt a célt szolgalja, hogy 6konometriailag megalapozott bete-
kintést nytjtson a nemzetkozi pénziigyek vildgaba. A leirtak befogadasahoz
sziikség van alapvetd pénziigyi ismeretekre, azonban az elsé fejezet moneta-
ris makrodokonémiai modellje orientdlja az olvasot egy nemzetgazdasag bel-
s6 és kiils6 egyenstlydnak megismeréséhez. A pénziigyi kozvetitérendszer, a
monetaris és a fiskalis politika harmasa altal leirhaté bels6 kapcsolati rend-
szer mellett ugyanis megjelenik a kiilf6ld, amely egyarant jelenti a belfoldi
piacok és a finanszirozasi csatorndk kiterjesztését. Ezaltal elmondhatjuk,
hogy mikézben a bankrendszer allapota tiikrot tart a redlgazdasag egyen-
sulya elé, addig a deviza arfolyama ugyanezt teszi a kiils6 egyensullyal.

Miutdn a leirt szabalyszerliségek idében és térben valtozé intenzitassal
jelennek meg, ezért sziikséges a kapcsolédd pénziigyi és makrogazdasagi
id6sorok tesztelése az egyes fejezetek témdajahoz kothet6 6konometriai mo-
dellek és a kapcsolodo példak segitségével. Ezaltal az Olvasé betekintést nyer
a Matlab, Eviews és Gretl programok felhasznalasanak, a kapott eredmények
interpretdldsanak vilagaba is.

A méasodik fejezetben ezért a deviza-arfolyamrendszerek attekintése so-
ran utkoztetjiik a hat6sagi, rogzitett és a piaci arazasu, lebeg6 rendszerek sa-
jatossagait és felhasznalasat. A piaci alapu devizaarazashoz szorosan kap-
csolédnak azok a jelenségek, amelyeknek megértéséhez elengedhetetlen a
pénziigyi id6sorok alapstatisztikainak, kiugré értékeinek és a volatilitas mo-
dellezésének ismerete. Ennek kapcsan targyaljuk a kiillonb6z6 piaci anoma-
lidkat is, amelyek a gyakorlatban nagyban hozzajarulnak ahhoz, hogy a de-
vizdk eltérjenek a szamukra de jure meghatarozott rezsimt6l. A fentiek
torténelmi kontextusba dgyazasat, a belsé és kiils6 egyensuly 6sszhangjara
adott intézményi valaszokat foglalja 6ssze a pénz- és gazdasagtorténeti alfe-
jezet, amely a robusztus aranypénzrendszerektdl kezdve targyalja végig azt
az érési folyamatot, amely végiil elvezetett napjaink szofisztikalt hitelpénz-
rendszereiig. A fejezet végiil a linedris regresszi6s modellezés alapjainak
ismertetésével, majd a makrogazdasagi elemzések sordn alapvet§ vektor-
autoregresszié (VAR) modelljei bemutatisaval és elérejelzési célu alkalma-
zasuk példajanak ismertetésével zarul.

A harmadik fejezet a kiils6 egyensuly koncepciéjat jarja koril a meg-
értéséhez sziikséges nemzetkdzi fizetési mérleg koncepcidéjanak bevezetése
utdn az optimadlis valutadvezet és az eurdéovezet példajan. Ez utébbiak ese-
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tében jol érvényesiil az intézményi kornyezet dinamikus jellege, amelyben az
elméletnek nem mindenhol megfelel$ gyakorlat nyoman sorozatosan fellép6
problémakat az intézményrendszer hol el6relatd, hol kényszer( kiigazitasi
hullamai kisérik. Ezért is éri egyarant szakirodalmi kritika az elméletet és az
azzal nem mindig egybevago intézményi kérnyezetet. Tekintettel arra, hogy a
fejezetben egyes orszagcsoportok szamara relevans problémak keriilnek ki-
fejtésre, itt keriilt elhelyezésre a panelregresszié modszertana, 6sszekap-
csolva azokat a gravitacids modellekkel. Emellett a vizsgalt gazdasagi valtozo
eloszlasdhoz kapcsol6do kvantilisregresszids modell is bemutatasra keriil.

A negyedik fejezetben targyalt monetaris politika relevanciajat a nemzet-
kozi pénziigyekben a nem konvencionalis monetaris politika térhéditasa
adja, ami miatt a hagyomdanyos relevancidval bir6é arfolyamcél és transz-
missziés csatornak tovabbi elemekkel egésziiltek ki — egytttal élesen elkii-
lonitve a meghatarozo jegybankok (példaul az amerikai Fed és az Eurdpai
Kozponti Bank) és a feltorekvd orszagok jegybankjai szamara rendelkezésre
all6 lehet6ségeket. Ehhez kapcsolédnak a kointegraciéra épit6 (VECM és
ARDL) modellek, valamint a nemlinearis reakcidkra, rezsimvaltasokra alapo-
z6 (TAR és Markov-féle) modellek.

Az 6todik fejezet foglalja 6ssze a valsagokkal kapcsolatos fogalmakat: az
allamcs6dhoz és a tékepiaci fert6zésekhez kapcsol6dé anomalidk definiala-
sat kovetSen keriilnek ismertetésre a kiilonb6z6 generacios valsagmodellek
majd a hetvenes évek 6ta kibontakozé nevezetes valsagok keriilnek bemuta-
tasra. Mindez felvezeti a kovetkez6 fejezetben bemutatott védvonalak sziik-
ségességét és az intézményrendszer valsagokat kovetd érésének hatterét is.
Ehhez kapcsoléddan keriilnek bemutatdsra az idésorok kozotti egyiitt-
mozgast megragadd modellek, amelyek egyarant kozelithet6k a feltételes
variancia-kovariancia matrixok és a kopuldk irdnyabol. A valsagjelenségek
bekovetkezését elemzd binarisvalasz-modellek pedig a cs6d el6rejelzésébe
nyujtanak betekintést.

Végiil az utolsé fejezet foglalja 6ssze azokat a védvonalakat, amelyek
segitségével egy orszag elkeriilheti vagy minimalizalhatja egy gazdasagi és
pénziigyi valsag tarsadalmi veszteségeit. Egy orszag deviza- és aranytartalé-
kok képzésével, szuverén alapok fenntartasaval és ad hoc médon jegybankok
kozotti devizacsere-ligyletekben vald részvétel utjan képes minimalizalni
egy pénziigyi valsag hatasait. Az orszagspecifikus védvonalak elégtelensége
esetén lépnek be a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek és a regiondlis
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pénzalapok, ha a valsdgok menedzseléséhez sziikséges téke és szaktudds
mar tdlmutat az adott allam lehetdségein.

A mellékletben talalhat6ak a gyakorlati példak, szamitasok soran alkal-
mazott Matlab-kédok, az egyes elemek részletesebb leirasaval. Emellett az
id6sorok szinkronizalasa, a hidnyzo6 adatok kezelésére alkalmazott eljarasok
kertiltek 6sszefoglalasra ebben az részben.

A konyv felépitése az alabbi: a romai szammal tagolt nagy témakoérokon
beliil talalhat6, arab szammal jelolt alfejezetek tartalmazzak a nemzetkozi
pénziigyek teriiletén relevans definicidkat és elméleti modelleket. Ezeket fog-
laljak keretbe a kapcsol6dd 6konometriai modellek elméletét egy gyakorlati
mintaszamitassal tAmogato, nagybetiivel jelzett alfejezetek. Ez a megkozelités
segiti ravezetni az olvasot a leirtak pénziigyi relevancidjanak megértésére.

Kiss GABOR DAVID a Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudomdanyi Karanak
habilitalt egyetemi docense. Kozgazdasz diplomdajat 2007-ben szerezte
pénziigy specializacion és gazdasagpszicholdgia mellékszakiranyon. Doktori
disszertacidjat 2012-ben védte meg a tékepiaci fert6zések témajaban, habi-
litAci6jat 2017-ben szerezte meg a nem konvenciondlis monetdris politika és
devizaarfolyamok témakorében. Egyetemi oktatéként angol és magyar nyel-
ven tanit az SZTE GTK alap-, mester- és doktori képzésében, tobbek kozott a
Nemzetkozi pénziigyek és a Pénziigyi id6sorok elemzése tantargyakat. Kuta-
tasi témajanak kozéppontjdban a monetaris politikai eszkoztar tékepiaci
hatasainak elemzése 4ll, a kis nyitott gazdasagok szemszogébdl.

MESZAROS MERCEDESZ a Szegedi Tudomdanyegyetem Koézgazdasagtani
Doktori Iskoldjanak doktorandusz hallgat6ja. 2019-ben kezdte el PhD-
tanulmanyait, amelyeket megel6z6en pénziigy mesterszakon, pénziigy és
szamvitel alapszakon szerzett diplomat. Kutatasainak kézéppontjdban a nem
konvencionalis monetaris politika atgy(ir(izé hatasainak vizsgalata, a deviza-
piaci folyamatok modellezése és a gazdasagi valsagok t6kepiaci sokkjainak
tanulmanyozasa all. Az SZTE-GTK Pénziigyek és Nemzetkozi Gazdasagi Kap-
csolatok Intézetében végzi kutatasi és oktatasi tevékenységeit, amelyek ke-
retein beliil tobbek kozott részt vesz a Nemzetkozi pénziigyek és a Gazdasag
és monetaris uni6é szeminariumok lebonyolitdsaban és az SZTE Moéra Ferenc
Szakkollégium egyes kdzgazdasagtani témaju kurzusainak tanitasaban.
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RACzZ TAMAS a Szegedi Tudomdanyegyetem Kozgazdasagtani Doktori Isko-
lajanak doktorandusz hallgatéja. PhD-tanulmanyait 2018-ban kezdte meg.
Kutatasainak kézéppontjaban a statisztikai modszerekhez, a pénziigyi rend-
szerhez és a gazdasagi novekedéshez kapcsolédd témak allnak. Oktatoi és
kutat6i munkajat a Demografiai Tanszéken, illetve a Pénziigyek és Nemzet-
kozi Gazdasagi Kapcsolatok Intézetén végzi. Legfontosabb tanitott targyai az
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Szeged, 2021. augusztus 31.
Dr. habil. Kiss Gabor David



I. A monetaris makrookonémia alapmodellje

Egy orszag belsd és kiils6 egyenstilyanak bemutatasat Bindseil (2014) nyoman
érdemes lehet a hat legfontosabb szerepld (haztartasok, vallalati szektor,
kereskedelmi bankok, k6zponti koltségvetés, kdzponti bank, kiilféld) mérle-
gében szerepld eszkoz- és forraselemek korforgdsaként leirni. A tovabbi
fejezetekben ugyanis rendre hivatkozunk olyan esetekre, amikor egy korabbi
feltételezett egyenstlyi allapot felbomldsa nyoman egyes pénziigyi indi-
katorok (devizaarfolyam, kamatlabak, eszkozarak) megvaltoztak. Emellett
feltételezziik, hogy egy szerepl6 gazdasagi aktivitisanak novekedése a
mérlegf60sszegének novekedésén keresztiil ragadhaté meg. Ezen aktivitas
eredményessége pedig az eszkézoldalon felhalmozott elemek profitterme-
16 képességétdl fiigg, ami az egyes szerepl6k partnerkockazatat is megha-
tarozza a modellen beliil.

1. Pénziigyi kozvetités

Ebben az alfejezetben bemutatjuk, hogyan kapcsolédnak 6ssze a haztartasok
és a vallalatok mérlegei kozvetlentil és a bankrendszeren keresztiil kozvetett
modon.

a) Hdztartdsok

A haztartasok esetében hagyomanyosan feltételezziik, hogy az altaluk kapott
jovedelmet vagy megtakaritjak, vagy elfogyasztjak. Mérlegszempontbol igy
redljavakat és a finanszirozasi képességet meghataroz6 megtakaritasi-
befektetési attitlidhoz kapcsol6do pénziigyi eszkozoket talalunk az eszkoz-
oldalon, utébbiak lehetnek kozvetlen befektetések (tulajdonosként a valla-
latok sajat t6kéjéhez jarulnak hozza vagy idegen t6két biztositanak kézvetlen
hitelnyudjtason vagy a vallalati kotvény megvasarlasan keresztiil) vagy bank-
rendszeren keresztiil megvaldsul6 kozvetett megtakaritasok (bankbetét elhe-
lyezése) (Sagi-Sévago 2002, Sagi és mtsai 2017). Természetesen ide sorol-
hat6 az tgynevezett ,arnyékbankrendszer”, a pénzpiaci alapok altal gy(ijtott
forrasok is, ahol a befektetére mar nem vonatkoznak a betétvédelmi garanciak.

A haztartasok forrasoldalan egyarant jelennek meg absztrakt sajat t6ke-
jellegli elemek és a bankrendszer altal oda allokalt hitelek.
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b) Villalatok

A véllalatok értékének becslése soran hagyomanyosan abbo6l szokas kiindul-
ni, hogy az altaluk birtokolt eszkdzok segitéségével milyen jovébeli pénz-
dramokat képesek megtermelni. Ennek soran egyarant szamithatnak a
haztartasok, valamint az dllam és a kiilf6ld fogyasztasara.

Az eszkozallomany fenntartdsdhoz a mérlegiik forrasoldalan sziikséges sajat
és idegen t6keelemek fenntartasa. E16bbi esetében az un. ,organikus” nove-
kedés soran a korabbi évek visszaforgatott nyereségébdl boviilhet az eszkoz-
allomany, mig idegent6ke bevondasaval egyfel6l jobban ki lehet egyen-
sulyozni a sulyozott tékekoltségek (WACC) mértékét, masfeldl kevésbé
kockazatos befektetési format lehet ajanlani, tekintve, hogy a téke és a kama-
tok fizetése kevésbé fligg az elért nyereségtdl és annak visszaforgatasanak
litemétdl (Sagi 2017, 2018).

¢) Bankrendszer

A kereskedelmi bankok betétgy(ijtése abban specidlis, hogy a betétesek nem
viselik a hitelkihelyezés soran fellép6 partnerkockazatot - igy az esetlegesen
felmertld hitelezési veszteségekre a bank sajat tékéjének kell fedezetet biz-
tositania. Masik sajatossag a bankrendszer altal megvaldsitott lejarati transz-
formécio, amelynek soran a révid lejaratu forrasok hosszu lejaratu eszkozzé
konvertalasat (hitelkihelyezés, kotvényvasarlas) hajtja végre. Egy banknak
tehat egyszerre kell prudensnek, szolvensnek és likvidnek maradnia, hogy
betartsa a t6keakkumulaciéban betoltott szerepét.

Sajnalatos médon ebben a fajta aggregalt mérlegszemléletben nem jele-
nik meg a bankko6zi piac, amely az egyes bankok egymassal szembeni likvidi-
tasi pozicidit irna le, amit érdemes figyelembe venni. A kamatok szintje egy-
szerre irja le a megtakaritasok és befektetések kozotti egyensulyt, masfeldl a
partnerkockazat valtozasaval kapcsolatos varakozasokat (Dobak-Sagi 2005).

A kereskedelmi bankok mellett jelenlevd, Un. arnyékbankok kozé az
allami garancia vagy jegybanki forrasokhoz torténé hozzaférés nélkiili, amde
lejarati transzformaciot végzé (rovid lejarati forrasokat hosszu lejarata
eszk6zokké transzformald), nem banki pénziigyi intézmények tartoznak
(Bethlendi and Mérd, 2020; Kecskés and Zéman, 2018). Ehhez harom f6
finanszirozasi csatornat hasznalnak: értékpapir-kibocsatast, értékpapir-
kolcsonzést és értékpapir-visszavasarlasi megallapodast. Ennek egyik pél-
daja, ha a bank pénzpiaci alapjain keresztiil forrast gytijt, majd azt érték-
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papirositott jelzaloghitel-piaci eszk6zokbe fekteti. Az értékpapirositasi folya-
mat soran a bankrendszer a kevésbé likvid eszkozoket alakitja at likvidebb
eszkozokké pooling stratégiaval (Marques-Ibanez-Scheicher 2012). Pooling
sordn a banktél fiiggetlen befektetési alap (,Special Purpose Vehicle”, a
tovabbiakban: SPV) megvasarolja a homogenizalt, hosszu lejaratud hitelek egy
csoportjat, majd j6 mindségli értékpapirok hozzaadasaval jol diverzifikalt
portféliét allit el6. Ennek finanszirozdsahoz rovid lejaratd, j6 mindsitési
(AAA) kotvényeket bocsat ki, amelyet a bank megvasarol. Az SPV csédje a
bankot elméletileg nem érinti (BIS 2011). Eszkozfedezet(i értékpapir (,Asset-
Backed Security”) esetében az értékpapir mogott hitel, lizing (nem jelzalog-
vagy ingatlanhattérrel) all, ahol a pénzadramok nem pénziigyi vallalatok és la-
kossagi ligyfelek kamatfizetésébdl és téketorlesztésébdl tevédnek Ossze,
mikozben a fedezett (jelzalog) kotvény mogott valamilyen konkrét eszkoz
fedezettel rendelkezd jelzaloghitelek allnak (Marques-Ibanez-Scheicher 2012).

d) Kilfsld

A vallalati szektor altal felhasznalhaté inputok korét a belf6ldon elérhetd
erdforrasok, mig az altaluk el8allitott javak és szolgaltatasok iranti keresletet
a haztartasok és az allam fogyasztasa hatdrozza meg.

Mint ahogyan arrél a késébbi fejezetekben sz lesz, a rezidensek és nem
rezidensek (,kilfold”) kozotti redlgazdasagi és pénziigyi tranzakciokat a
nemzetkozi fizetési mérleg irja le. Azon belill is a termékek és a szolgalta-
tadsok kereskedelmét, valamint a t6kejovedelmek (pl. kamat és osztalék)
aramlasat irja le a foly6 fizetési mérleg, mig a sajat és idegen t6keelemek
aramlasat a pénziigyi mérleg ragadja meg.

A kiilfold bevonasa tehat egyfeldl kib6viti a vallalati szektor piacat,
masfeldl lehet6ség nyilik pétlolagos forrasok bevonadsara kozvetlentl (pl.
transznaciondlis vallalkozasok miikod6téke-befektetései) vagy kozvetett
modon (pl. a kereskedelmi bank vesz fel hitelt kiilfoldrél, majd ezt hitelezi
tovabb).

A devizaarfolyam valtozadsa ebben az esetben a kiilsé egyensuly
fiiggvénye, amelybdl a pénziigyi forrasok aramlasat azok hozzaférhet6sége,
a befektetdk kockazatérzékenysége és az elérheté hozamok (és a hozzajuk
tarsitott varakozasok) befolyasoljak.



