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A globdlis pénziigyi vdlsdg kirobbandsdt megel6z6en a kulcsdevizak nemzetkézi
bankkézi piaca besziikiilt, és a piac szerepldi egyre gyakrabban szembesiiltek de-
vizalikviditdsi zavarokkal. A problémdt elséként az amerikai Federal Reserve 2007
decemberét kévetéen mds meghatdrozo jegybankokkal kététt devizaswap-meg-
dllapoddsok sorozatdval kivdnta kezelni. Bdr ezeket az intézkedéseket kezdetben
dtmenetinek tekintették, mind a mai napig jelen vannak a vezetd jegybankok, és igy
az Eurdpai Kézponti Bank gyakorlatdban is. A jegybankkézi devizaswap-megdllapo-
ddsok lehetévé teszik, hogy sziikség esetén egyfajta ,végsé mentsvdrként”, a pia-
con érvényesiilé kondiciokndl kedvezébb feltételek mellett biztositsdak a megfeleld
mértékl devizalikviditdst a bankrendszer szdmdra. Tanulmdnyunkban az Eurdpai
Kézponti Bank dltal az eurobvezeti bankrendszer szamdra rendelkezésre bocsdtott
devizalikviditds irdnti igény alakuldsdt vizsgdltuk 2007 és 2019 kéz6tt, negyedéves
adatokon, vektor-autoregresszio segitségével. Megdllapitottuk, hogy a dolldrban
denomindlt devizaforrds kihelyezése az EKB tenderein leginkdbb abban az esetben
né meg, ha a bankrendszer nem képes piaci alapon nemzetkézi forrdst bevonni, ami-
kor a dolldrpiaci fesziiltségek nének, illetve ha az eszkéz-ardnyos eredményiik romlik.
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1. Bevezetés

A fejlett orszagok bankrendszereiben a kilféldi devizdban denominalt forrasgy(jtés
és hitelnyujtas a hatvanas évek ota valt jelentdssé. A nyugat-eurdpai hitelintézetek
forras oldalan el6bb az amerikai dollar-betétek jelentek meg, majd ezek kiegésziiltek
az olajexportdr orszagok petrodollarjaval (Madura 2008). Ugyanakkor napjainkban
beszélhetlink mar e téren olyan intézményi befektetékrél is, akik add-optimalizaci-
0s szandékkal jelentek meg, illetve utalhatunk a t6kemenekitésbél (capital-flight)
szarmazd betételhelyezésekre is (Kiss — Ampah 2018). Belathato, hogy a nemzetkozi
kereskedelem és a fejl6dé orszagok intézményi gyengeségei egyarant devizalikvi-
ditds-tobbletet hoznak Iétre a fejlett piacokon, amely utana kihitelezésre is kerl:
napjainkban a dollarnak megkdzelit6leg 60 szdzalékos sulya van a devizatartalé-
kok, a nemzetkozi kdtvénypiac és maganhitelezés teriiletén, mig az eurénak 20
szazalékos, a jennek és a renminbinek 5 szdzalék alatti a részesedése (EKB 2019).
A nemzetkozi bankkozi piac haldzati felépitésének zavarai! azonban komoly likvidi-
tashianyt képesek elGidézni.

A 2007-2008-as globdlis pénziigyi valsdg sordn a nemzetkozi likvid t6ke dramladsa
hirtelen besz(ikilt, illetve egyes csatornakon meg is sz(int (,,sudden stop”), ami a pi-
aci alapon torténd finanszirozast abban az esetben is megnehezitette, ha az adott
orszag allamaddssaga, illetve bankrendszere korabban nem kiizdott problémakkal.
Mig a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) forrasai jellemzéen allamcs6dkozeli helyzetek
kezelésére vehet6k igénybe, az eurdpai szuverén addssdgvalsag soran a bankmen-
tés végrehajtasara pedig jelentés mértékben az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus
(ESM) és elGdszervezeteinek hitelezése szolgdlt, addig a rovid lejaratu devizalikvidi-
tas biztositdsdnak kevésbé voltak intézményesitettek a feltételei. Ezek a devizalik-
viditasi igények jellemz6en a nemzetkozi pénzpiac zavaraibdl fakadnak, igy gyorsan
johetnek létre, és mértékik igen valtozoé lehet. Tanulmanyunkban ennek az ad-hoc
devizalikviditds-nyujtasnak a hatterét mutatjuk be az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
példajan keresztil, kiilon kitérve a f6bb jegybankok altal, valamint a regionalisan
létrehozott devizacsere (swap)-megéllapodasokra. Egy devizaswap-ligylet szélesko-
rden haszndlhatd fel, tobbek kozott likviditaskezelésre, kockdzatfedezésre, valamint
révid tava hozamspekulacidra (Mdk — Pdles 2009), munkank soran azonban ezeket
az Ugyleteket kizdrdlag a jegybankok nemzetkozi, devizalikviditdas megszerzésére
irdnyuld funkcidjuk alapjan elemezziik. A devizakitettség valtozasanak értékelése
szempontjabdl érdemes tovabba elklldniteni a devizdban denominalt értékpapir
fedezete mellett végzett repomliveleteket (ahol nem valtozik a kitettség) a devi-
zaswap-muveletektdl, ahol valtozik a devizakitettség — azonban mindkét esetben
szlikség van likvid eszkozre.

1 Lasd példaul: Ananda et al. (2012); Allen — Babus (2009) amerikai, vagy Berlinger et al. (2011); Banai et al.
(2015) hazai bankkozi piacok topoldgiai valtozasardl szél6 eredményeit.
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Bar elsére ugy tlint, hogy az eurdpai bankrendszer csak ideiglenesen fog az EKB-
hoz fordulni devizalikviditasért, a gyakorlat azt mutatja, hogy lassan 13 éve kell
alkalmazni ezt az eszkozt, s6t a 2020-as év COVID-19-valsaga tovabb fokozta az igy
allokalt t6ke mennyiségét. Munkank sordn ezért az EKB altal 2007 és 2019 utolsd
negyedéve kozott az eurozéna hitelintézeteivel az amerikai dolldrban bonyolitott
tenderein kihelyezett t6ke valtozdsat vizsgdljuk vektor-autoregressziés modell
segitségével. Ehhez a bankrendszer eurozénan kivili, nem euréban denomindlt
forrasainak mérlegf60sszeggel vett aranyat, az EUR-USD bazis swap altal jelzett
dollarpiaci fesziltségeket, a bankrendszer eszkdzaranyos nyereségességét és az
EKB mérlegének eszkdz-oldali szerkezeti valtozasait elemeztiik. Az elméleti modell
megalapozdsdhoz el6bb bemutatjuk a jegybankok kézotti devizaswap-megallapo-
dasok kiéplilését a vizsgdlt id6szakban, valamint az EKB vonatkozd gyakorlatat. Ezt
kdvet6en ismertetjik a felhasznalt adatokat és az alkalmazott mddszertant, vé-
gl az elméleti modellnél megfogalmazott intuicidk tiikrében értékeljik a kapott
eredményeket. Megallapitjuk, hogy bar a forraskoltségek nem, a tobbi valtozé mar
kdzéptdvon szignifikdns hatast gyakorolt az eurozdéna hitelintézeteinek EKB-hoz for-
duldsaban, ha devizalikviditasra volt sziikséguk.

2. ElIméleti hattér

A globalis pénzigyi valsagot megel6z6en, 2003 és 2007 kozott az eurozdna bankjai-
nak dsszesitett hitel-betét-mutatdja 100 szazalék feletti szinten tartézkodott, amely-
nek finanszirozdsara — komoly kotvényallomany mellett — egyre novekvé mértékben
hasznaltak pénzpiaci forrdsokat (EKB 2008). Ebben a fejezetben azokat a jegybank-
kozi swapmegallapodasokat és az eurozdona bankrendszerét érinté valtozasokat fog-
laljuk 6ssze, amelyek a fenti allapot egyenes kovetkezményeként az EKB szerepének
felértékel6déséhez vezettek el a bankrendszer stabil devizalikviditasanak biztositasa
terén. Az, hogy ez a szerepvdllalds tartésan fennmaradt és napjainkig kiséri az EKB
mUkodését, a jelen tanulmanyban kidolgozott elméleti modellben is megjelenik.

2.1. Jegybankok kézotti swapmegallapodasok

A 2007-2008-as globalis pénziigyi valsdg nyoman elterjedé nemkonvencionalis
monetdris politika eszkéztaraban a kotvénypiaci ,végsé arjegyz6” funkcié mellett
a jegybankok hagyomanyos ,végsé hitelezd”? funkcidja is kiegészilt a devizdban
torténd finanszirozas eszkozével (jellemzéen rovid, O/N és 3 hdnap kozotti lejara-
tokon) (BIS 2011; Seghezza 2018; Acs 2011). Egy jegybank ugyanis donthet gy is,
hogy egy meglévé devizaforrast nem kilfoldi eszkozbe fektet be, hanem belfoldi
hitelintézeteknek hitelez tovabb, az azonban a devizatartalék csokkenését eredmé-
nyezné. Miutan a devizatartalékoknak meg kell felelniiik a hitelmindsiték és egyéb

2 Bar a nemzetkozi szakirodalom a ,lender of last resort” kifejezést hasznalja, a repo-ligyletek tomeges
alkalmazasa miatt ez egy tagabb értelemben vett forrasnyujtast jelent.
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stakeholderek 4ltal lefektetett elvarasoknak (pl. Guidotti-Greenspan- és M2-szaba-
lyok), célszerlinek tlint a devizaforrasok kérének kibévitése (Obstfeld et al. 2009).
Ez torténhet devizaban vald kotvénykibocsatassal (amely viszont allampapirnak mi-
nésil), devizaban torténd betétgyljtéssel, illetve hitelfelvétellel (akar mas jegybank-
tdl, illetve a Nemzetkozi Fizetések Bankjatol), azonban likviditashianyos piacon ez
nehezebben megvaldsithatd. Ebben az esetben lehetséges intézményesitett keretek
kozott (IMF vagy Regionalis Finanszirozasi Megallapodasok?) hitelt felvenni, illetve
alternativ, ad-hoc devizaforrdsokhoz (jegybankkézi swap- és repo-megallapoddasok)
folyamodni (Antal — Gereben 2011).

Egy jegybankok kozotti devizacsere-tigylet soran a két jegybank a sajat pénznemiik-
ben nydjt hitelt a masik félnek, igy egyszerre vesz fel spot és forward poziciét?, ahol
a két pozicidban szerepld arfolyam kiilonbsége a swappont. Egy swapmegallapodas
segitségével decentralizalt mddon oldhaté meg a devizalikviditashoz jutas, ami gyor-
sabbnak és rugalmasabbnak tlinik egy intézményesitett (pl. IMF) hitel kondiciéihoz®
képest. Ennek eredményeképpen azonban a devizaswap-megéllapoddsoknak szdmos
buktatdja is lehet: |étrehozdsdhoz sziikséges egy masik jegybank ellenirdnyu devi-
zaigénye; a megallapodds lejaratakor a masik szerepl6 donthet a tovabbi folytatds
megszlintetése mellett; a kulcsdevizakat kibocsatod jegybankok szabadon valogat-
hatnak a lehetséges partnerek kozott, illetve hianyoznak a nemteljesités elleni®
biztositékok is (Destais 2016).

Jegybankkézi ad-hoc devizaswap-megallapoddsok az 1920-as évektdl kezdve jelen-
tek meg a nemzetkézi piacokon, jellemz&en 3 hénapos futamidével, amit 1962-t6l
az amerikai Federal Reserve (Fed) emelt magasabb szintre a nyugati jegybankokat
és a BIS-t is magaban foglald swapmegallapoddsok (swap-lines) halézatanak megte-
remtésével a Triffin-paradoxonbdl” kbvetkezd egyensulytalansagok kezelése végett
(Bordo et al. 2015). Ennek a kdzéppontjaban a dollar mint akkori aranyfedezet(
vilagpénz allt. A Bretton Woods utani id6kbdl kiemelheté még a 2001-es dollar
swapmegallapodas, ahol azonban mar az EKB is megjelent a nemrég létrehozott
euro kibocsatojaként.

A 2007 decemberében létrehozott atmeneti (6 hdnapos) jegybankkézi, kezdetben
négy vezet6 jegybankkal (kanadai, brit, svajci jegybankok és az EKB) kotott dol-

. s

3 Regional Financing Arrangements

4 A fedezett kamatparitds altal indokolt szinttdl stressz hatdsara képes jelentGsen is eltérni a piac, ahogyan azt
Csdvds — Szabo (2010) is megallapitotta. Brophy et al. (2019) ezt a jegybanki kbtvényvasarlasi programokbdl
fakadd tovabbi torzitasokkal egészitette ki.

® Kulonosen annak koltségvetési és gazdasagpolitikai vonzatai miatt, ami teljesen hianyzik egy swapmegalla-
podasbal.

¢ Bar ebben az esetben lehetséges repo-megallapodas kotése is.

7 A dollar egyszerre volt nemzeti pénznem és nemzetkozi kulcsdeviza, igy mig az utdbbi szerep megkoveteli,
hogy a nemzetkozi dollarigény kielégitéséhez az USA fizetési mérlege deficites legyen (hosszabb tavon az
aranytartalékok kidramlasat eredményezve), a révid tavu, belfoldi gazdasagpolitikai célok ezzel ellentétesek
lehetnek.
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Ez egésziilt ki 2008 marciusaban a G10 orszagok tdbbi jegybankjaval, ezt kovetGen
2008 szeptemberében pedig a japan jegybank csatlakozott a korhoz. A megéllapo-
dasok félévente rendszeresen megujitasra keriltek, mig 2010. februar 1-jén a nem-
zetkozi pénzpiacok lathatdéan mar nem igényelték ezt a fajta csatornat, igy a jegyban-
kok az egylittmUkodést lezartnak?® tekintették. Ez a fajta optimizmus azonban nem
bizonyult tartésnak, miutdan 2010 majusaban mar ismét létre kellett hozniuk® ezt
a fajta atmeneti dolldrswap-megallapodast (1. dbra). Az egylttm(ikodés sorozatos
megujitdsat kovetéen 2011 decemberére jutottak el odaig a felek, hogy mar nem
csupan dollarban, de a sajat pénznemiikben is indithattak egymassal swapugyletet®®
(azaz példaul kanadai dollarban, fontban, jenben, svajci frankban és eurdban az
amerikai dollar mellett). 2013 oktdber végére a felek szamara nyilvanvaldva vilt,
hogy a lassan hat éve tarté ,atmeneti” swapmegallapoddsokrol jé ideig még nem
lehet lemondani a devizalikviditas-igény dtmeneti lecsillapodasa ellenére sem, igy
a hat alapitd jegybank rendelkezésre allasi megallapodast (standing arrangement)t
kotott.

1. dbra
A Fed altal jegybankokkal kotott swapmegallapodasok értéke (heti atlag, millié
dollar, logaritmikus skalan abrazolva)
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Forrds: A Federal Reserve Economic Data (FRED) adatbdzisa alapjdn szerkesztve

8 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071212.en.html

9 https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20100510_3/source/pre_20100510_3.en.pdf
10 https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr111130.en.html

1 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131031.en.html
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A megdllapodasok keretében az igy megszerzett likviditast a jegybankok kiilénb6z6
csatorndkon at helyezték ki: az EKB jellemz8en repo-tendereket folytatott le O/N, 1
hetes, 1 és 3 honapos lejaratok mellett. A piaci probléma sulyossagat jol mutatja,
hogy az EKB mind a mai napig végez kihelyezéseket amerikai dollarban, azaz megal-
lapithatjuk, hogy 2007 decembere és 2020 mdrciusa kdzott nem allt teljesen helyre
a pusztdn piaci alapu nemzetkozi finanszirozas a tartalékdevizakban sem! A vezeté
jegybankok feladatainak listaja igy mdra bizonyitottan kiegészilt a ,végs6 mentsvar”
funkcidval a bankrendszer megfelel§ devizalikviditdsanak biztositdsa terén is.

Egy tartalékdevizat kibocsatd jegybank esetében varhatd, hogy kdnnyen képes
lesz partnert talalni egy devizacsere-lgylethez, hiszen a masik szerepl6 szdmara
belféldon kihitelezhetd devizaban nyujt hitelt. Amennyiben pedig a bankszektor
likviditasigénye nem szivna fel ezt a fajta likviditast, akkor még mindig kiegészitheti
vele a nemzetkozi tartalékait. A helyzetet tovabb arnyaljak az egyes regionalis jegy-
bankkozi swapmegallapodasok: 2008 oktdberében a Fed a brazil, mexikoi, dél-ko-
reai és a szingapuri jegybankokkal is a fentiekhez hasonlé megallapodasokat kotott
(Seghezza 2018). Ehhez hasonldan a skandindv (dan, norvég és svéd) jegybankok is
dollarlikviditashoz tudtak jutni. Mindez azért érdekes, mert ugyanezek a jegyban-
kok az EKB-val is euroswap-megallapodast kotottek 2008 Eszén, mikdzben 2008
majusatdl el6bb az izlandi, majd 2008 decemberétdl a lett, végil 2009 majusatdl
az észt jegybankkal is euroswap-megallapodasokat kotottek. Ez a fajta szolidaritas
utdna 2010 augusztusdban egy egylittm(ikodési megallapodas!? megkotésében
Oltott testet, amelyben a hatdron atnyuldé pénzigyi stabilitdst, valsdgkezelést és
bankkonszolidaciét intézményesitették. Az Eszak-balti Stabilitasi Csoport (Nordic
Baltic Stability Group) létjogosultsagat a svéd bankok baltikumi dominanciaja okozta,
eredményességét pedig jol mutatja a balti orszagok eurodvezethez torténd csatla-
kozasa és az egyuttmikodés 2018-as® megujitasa.

Az EKB szintén kotott euro-font és euro-svajci frank swapmegallapoddsokat 2008 és
2010 kozott. Az eurodvezeten kivili tagallamokkal (pl. Lengyelorszag, Magyarorszag
és Lettorszag) kapcsolatban azonban elsGsorban a fedezett, repo-megéllapodaso-
kat részesitette el6nyben (euréban denomindlt kotvények elfogadasaval) (Allen
— Moessner 2010). Ezzel szemben a svdjci és a lengyel jegybank 2012-ben svajci
frank-zloty swapmegallapodast kotott egymassal. Megdllapithatd, hogy a feltérekvé
kis nyitott gazdasdgok esetében a t6kedramlas zavarait tovabbra is leginkabb a fel-
tételhez kotott hitelnydjtas intézményes eszkozével, IMF-hitel felvételével lehetett
kezelni — még akkor is, ha Lengyelorszag a rendelkezésére bocsatott rugalmas hitel-
keretet 2009 és 2017 kozott nem is vette igénybe. Obstfeld és szerzétdrsai (2009)
eredmeényei alapjan a feltdrekvé orszagok esetében az M2-ardnyos devizatartalék

2 https://www.ch.is/publications/news/news/2010/08/17/Nordic-and-Baltic-Ministries--Central-Banks-and-
Supervisory-Authorities-sign-Agreement-on-Financial-Stability-/
1 https://www.fi.se/en/published/news/2018/new-nordic-baltic-memorandum-of-understanding/
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elégtelensége jol magyarazza a devizak leértékel6dését, és ennek tudhatd be az is,
hogy a megvaldsuld swapmegallapodasok mértékiiket tekintve inkdbb csak szim-
bolikusnak tekinthetdk.

A kinai jegybank altal 2008 utdn koétott renminbiswap-megallapodasok motivacidja
a fentiekkel ellentétben nem egy mar teljeskorien hasznalt tartalékdeviza hoz-
zaférhet6ségében megmutatkozott sokkra adott jegybanki vélasz volt, hanem in-
kabb a Triffin-paradoxon megoldasanak Ujabb kisérlete (Seghezza 2018). Ez alapjan
ugyanis a megdllapodds soran kapott renminbilikviditasnak a bankrendszer forra-
sai majd eszkozei kdzott kellene megjelennie, egyre nagyobb szerepet kapva ezzel
a nemzetkozi fizet6eszk6zok sordban (Engelberth — Sagi 2017).

A globalis dollarfinanszirozas egyszerre fligg az amerikai és nem amerikai (jellem-
z6en japan, egyesult kirdlysagbeli, kanadai, francia, német és holland) bankok ma-
kodésétél. Mig a japan bankok esetében Aldasoro et al. (2019) jelent6s ndveke-
dést, a dollarban denomindlt eszkdzok kozel megduplazdddsat tapasztalta 2007
és 2017 kozott a hagyomanyos kereskedelmi banki aktivitas élénkilésével, addig
az eurdpai bankok esetében az eszkoz és forras oldal tobb mint megfelez6dott ez
alatt az id6 alatt, és a rovid tavu arbitrazstgyleteket kezdték el6nyben részesiteni.
A nem amerikai globalis bankok dollarban torténé finanszirozadsa alapvetéen az
amerikai pénzpiaci alapokon keresztiil érkezik, amelyek kisebb mértékben repo- és
nagyobb mértékben nem repo-jelleg(i'* csatornakat hasznaltak a 2010-es évek soran
az egyre koncentréltabbd valé piacon. Ezen alapok szamdra a Fed overnight reverz
repo eszkoze jelenti a legbiztonsagosabb befektetési alternativat a rovid lejaratu
allamkotvények mellett, a nem amerikai bankokkal kotott poziciénak tehat e folotti
prémiumot kell biztositania.

2.2. Az EKB devizakihelyezései

2007 6szén az eurdpai bankrendszer nem pusztdn csak komoly t6kedttétellel rendel-
kezett amerikai pdrjanal, de jelent6s amerikai kitettségekkel rendelkezett az eszkoz
oldalon is (Pelle — Végh 2019). A banki mérleg eszkdz oldalan szerepl6 nemzetkozi
devizajovedelemmel rendelkezé vallalatok és egyéb, belféldi devizajovedelmek-
kel rendelkez6 szerepl6k, valamint a devizaforrasok aranya hatarozza meg a devi-
zanem-eltérés (currency mismatch) mértékét egy hitelintézet esetében (Destais
2016; Mdk — Pdles 2009). Forras oldalon belféldi vagy kulfoldi intézményi befekteték
devizabetétjei, devizdban kibocsatott révid lejaratl kotvények vagy repo-ligyletek
szerepelnek, a lejarati transzformacié miatt gyakori megujitasi igénnyel.

14 Rovid tavu értékpapirok, mint példaul: kereskedelmi értékpapirok (commercial paper), letéti jegyek
(certificate of deposits), eszkdzfedezet(i kereskedelmi értékpapirok.
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A devizalikviditds megujitasa kiilondsen problémas lehet, ha a devizaforrasok sulya
relative magas a mérlegen beliil (% > 0). Pdles et al. (2010) példaul a kulfoldiekkel
kotott derivativ pozicid valtozdsat a nett finanszirozasi igénybdl vezeti le a nem
addssaggenerald t6kebedramlds, a forintban és devizdban fennallé addssag, a bank-
rendszer tényleges nyitott pozicidja és a belféldi maganszektorral kotott derivativ
pozicid kulonbségeként. Bar a szakirodalom a devizaforrasok felhasznalasat jellem-
z6en a fejl6dd orszagok esetében a devizaleértékelések ellentmondasossaganak

ismertetésekor emliti meg (lasd példaul Frankel 2011), de mint az el6z6 alfejezetben
is [athatd, a devizanem-eltérés a fejlett piacokon is problémat okozhat.

Miutan egy jegybankok kozotti swapmegallapodas mogott a fedezetet!® Destais
(2016) szerint a hitelintézeti felhasznalas minGsége, a visszafizetés képessége te-
remti meg, igy ez a hitelesség végs6 soron makroprudencidlis kérdés (Baker 2013).
Az eszkdzardnyos nyereség (ROA;) mértéke igy kdzvetlenil hatdst gyakorolhat arra,
hogy egy-egy bank mennyire tekinthet6 kivanatosnak a nemzetkozi bankkozi piacon,
ha devizalikviditast szeretne szerezni. Racionalis piaci szereplSk esetén egy romld
ROA a jegybanki devizaaukcidk iranyaba I6kheti a piacot. Ez a fajta ,viszolygas”
a nemzetkozi dollarpiac fesziiltségeibdl is fakadhat, amelyet leghatékonyabban a két
kulcsdeviza, a dolldr és az euro kdzotti bazisswap valtozasa (bsm%) képes megragad-
ni, miutan Kick et al. (2018) igazolta az amerikai finanszirozasi kornyezet hatékony
begylir(izését az eurozéndba. Munkdjuk sordn a német bankok esetében érvénye-
siiltek a Fed nemkonvenciondlis |épéseinek hatasai a dollarban torténd finanszirozas
esetében. A 2. dbra alapjan megallapithatjuk, hogy az EKB-nak elsésorban amerikai
dollarban kell devizarepo-tendereket lebonyolitania, mig a svajci frank megjelenése
epizodikusnak bizonyult. Munkank szempontjabdl ezért a tovabbiakban az EKB altal
tendereken kihelyezett dollarlikviditds (Kysp) valtozasdra fokuszalunk.

15 Piaci alapu swapligylet esetében a fedezetelhelyezés kdvetelménye fenndll, az i id6pontonként devizaban
lejaré VOL; még le nem jart 6sszegli szerz8désre vonatkoztatva a teljes netté swapélloményra vonatkozo

margin call értéke:
Ne

Se — Soi
MCt:Z%-VOL“
t

i=0

ahol Sy; az egyes i ligyletek kotéskori azonnali drfolyama, s, a spot arfolyam, N, az adott idSpontban le
nem jart ugyletek szdma (Pdles et al. 2010).
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2. dbra
Az EKB repo-tenderein kihelyezett amerikai dollar és svajcifrank-likviditas alakuldsa
2007 és 2020 k6zott (millié euro)
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Forrds: Az EKB adatai alapjdn szerkesztve

Az EKB altal az eurozénan belil nyujtott devizalikviditds témakore nem kilondseb-
ben vizsgalt teriilet a szakirodalomban, sokkal népszer(ibb téma a hataron atnyulo,
tartalékdevizdban torténé hitelezés elemzése. Alvarez et al. (2017) a kiilonb6z6
(1 hetes, 1 és 3 hdnapos) lejaratu jegybankkézi devizaswap-megdllapoddasok eseté-
ben a globalis valsagjelenségek lecsengését kovetben a hosszabb lejaratok fokoza-
tos kivezetését irta le, kiemelve, hogy az EKB az eurozdna bankrendszere szamara
dollarlikviditast dontéen repo-tenderek keretében, megfelel6 fedezet ellenében
nyujtott. Ez utébbi esetben tehat nem beszélhetiink a devizakitettség valtozasardl,
mig egy devizaswap-lgylet esetében igen. Utdbbiak irdnt a piaci igény azonban
jelentGsen lecsokkent a 2009-es évtél.

Takdts — Temesvary (2020) is els6sorban a hataron atnyuloé devizahitelezés esetében
megjelend monetaris politikai transzmisszidés hatasokra fékuszal, kiemelve, hogy
a monetdris politika akkor is hat a devizaban torténd, hataron atnyulé hitelezésre,
ha sem a hitelez8, sem az adds nem devizabelféldi. Masfelél viszont ennek a fajta
hitelezésnek elenyészd a bankkozi szerepe, alapvetéen nem banki szerepl6k jelentek
meg addsként. Hozzajuk hasonldan Avdjiev és szerzétdrsai (2016) az eurdban bonyo-
litott, hatdron atnyuld hitelezést vizsgaltak, mellékesen megallapitva egyuttal a dol-
[ar 30 szazalékos részesedését az eurozdnaban ezen a téren. Modelljiikben hitelezést
leiré valtozdk mellett megjelent a devizaarfolyam is a bankok részvényarfolyamai
és a szuverén kockazat mellett. Munkajukban megallapitottak, hogy a nemzetkozi
dolldrban denominalt hitelezési haldzat mellett |étezik egy szerényebb, amde az EKB
nemkonvenciondlis monetaris politikdja nyoman megléduld, euréban denominalt
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hitelezési halézat is. Ivashina és szerzétdrsai (2015) azonban kimondottan az eurdpai
bankok dollarban torténé hitelezését vizsgalva éllapitottak meg, hogy az eurdban
torténd hitelezés térnyerése az altaluk nyujtott hitelek minéségének a romlasaval
volt parhuzamos. Ezzel parhuzamosan 6k is kiemelik a hagyomanyos piaci csatornak
besziikilését, ami dragava tette a dollarlikviditashoz jutast. Albrizio et al. (2020)
a hataron atnyuld dollarban torténd hitelezés csdkkenését a Fed exogén szigori-
tasdbol fakadé monetdris sokkjabdl eredezteti. Emellett Aizenman et al. (2020),
valamint Seghezza (2018) paneladatokon, behatdan vizsgalta a nemzetkézi deviza-
tartalékok 6sszetételének és relativ méretének makrovaltozékkal valé kapcsolatat,
kilon vizsgalva a swap-megallapoddsok hatdsat is, azonban a szerz6k nem elemzik
azt a konkrét igényt, amelyet maguk a hitelintézetek tdmasztanak jegybankjukkal
szemben devizalikviditas szerzésének motivacidjaval.

2.3. ElIméleti modell

A szakirodalom 0Osszefoglalasa soran megallapitottuk, hogy a jegybankok kozot-
ti swapmegallapoddsok motivacidjat az jelentette, hogy a kereskedelmi bankok
csak nehezen voltak képesek devizaforrashoz jutni a nemzetkozi bankkozi piaco-
kon. Ennek a devizalikviditas-éhségnek a kiszolgalasara a jegybankok a nemzetkozi
swapmegallapoddsokon keresztlil megszerzett likviditast helyezték ki tendereken
keresztil a sajat bankrendszeriiknek. Ezt az adott negyedévben kihelyezett dollar-
likviditasnak a teljes id6szakban mért dsszes kihelyezéshez viszonyitott aranyat jeloli
Z"KS;; a modelliinkben eredményvaltozéként. Az eurozéna hitelin;cézeteinek euro-
z6énan kivili forrasainak mérlegf60sszeghez viszonyitott aranya (%
a bankrendszer kilsé kitettségét. A dollarpiaci fesziltségek indikatoraul a 3 honapos
EUR-USD bazisswapot!® hasznaljuk (bsm}%), amelynek negativ értéke a dollarban

jol jellemzi

torténd finanszirozas novekedésére utal. Az érintett hitelintézetek nyereségessé-
gét az eszkdzaranyos nyereség (ROA,) segitségével emeltiik be a modellbe. Az EKB
aktivva valo értékpapirpiaci (S;) és hitelkihelyezési (L;) gyakorlatét a jegybanki mér-
leg szerkezetének atrendez6dését mérs, nemzetkozi tartalékkal (FX,;) ardanyositd
Lo+ S, . e
( < ) mutatoval mértik.

t

F

A t6keadramlasokban az Uzleti ciklusok valtozasa nyoman megjelené toréseket az
eurozénaban megjelend recesszio (dgz,;) dummy valtozojaval reprezentaltuk. Mas-
fel6l a regressziok hibatagjainak normadlis eloszldsanak biztositasara célszerd volt
beléptetni egy, a dollar likviditas nullara esését reprezentdléd dummy véltozot (dyy. ).

16 Currency Basis Swap: 3M EURIBOR/3M USD LIBOR, ICAP
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Munkdnk soran a fenti valtozdkat vizsgaljuk az aldbbi elméleti modell segitségével
2007 4. és 2019 4. negyedéve (t=1:49) kozott:

Kysp,t Lpgzt bS3 .%, Ly + S
AZK—USD =w+ A TL, + B4 100 + B3AROA, + ’B4AF—Xt + Bsdezre + Bedoure (1)

Ebben a modellben az alabbi intuitiv varakozasokat fogalmazhatjuk meg az egyes
koefficiensekkel kapcsolatban: a novekvé kiilsé kitettség azt jelentheti, hogy a hi-
telintézetek képesek piaci alapon forrast bevonni, ezért varhatdan kevésbé veszik
igénybe az EKB dollar-likviditast allokalo tendereit, igy a B, < 0 érték varhatd. A de-
vizabazisswap csokkend szintje a bankok fokozédd likviditaséhségét mutatja, ami
0sztonzi az EKB-t a dollarlikviditas-kihelyezés fokozédsara (B, < 0). A ROA esése esetén
varhatd, hogy a bankok sokkal inkdbb tamaszkodni fognak egy piacinal kedvezmé-
nyesebb finanszirozasi formara, igy itt (B; < 0) negativ koefficienst varunk. A jegybank
altal végzett egyre komolyabb hitel- és értékpapirpiaci beavatkozas a devizdban
torténd likviditas kihelyezésre utal (B, > 0). Ezeknek a varakozdsoknak a megjelené-
sérére lehet szamitani az impulzusvalasz-fiiggvények és a varianciadekompoziciok
szintjén is. Az elméleti modell tesztelése Eviews 11 szoftver segitségével készilt.

3. Adatok és modszertan

3.1. Adatok

A vezet6 jegybankok dollarban inditott swap-megdllapoddsai 2007 decemberétdl
kaptak komoly lendiiletet, igy a vizsgalt minta 49 negyedévet fed le 2007 és 2019
utolsd negyedévei kozott. A felhasznalt adatok forrdsai az aldbbiak voltak: a deviza-
tendereken torténd hitelkihelyezésekre vonatkozé informacidkat az EKB devizaban
denominalt nyilt piaci m(iveleteket listazé adatbazisabol toltottik le, majd az egye-
di tenderek adatait aggregdltuk negyedéves szintre az elméleti modell alfejezetben
bemutatott médon. Az eurozdna hitelintézeteinek mérleg- és ROA-adatait az EKB vo-
natkozo statisztikai adatbézisabol toltottik le®. A devizabazisswap idésort a Refinitiv
Eikon adatbazisabdl toltottik le. Az eurozdna recesszids negyedéveit szimbolizadld
dummy valtozé az Eurdpai Bizottsag adatbazisa® nyoman készlilt.

7 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/top_history.en.html
8 http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691316
19 https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bee.html


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/top_history.en.html
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691316
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bcc.html
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3. dbra
A modellbe bevont monetaris politikai valtozék értékei

Millié USD %
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— Kihelyezett USD (L+S)/FX (jobb tengely)
Megjegyzés: A téglalapok a recesszios negyedéveket jelélik.
Forrds: Az EKB adatai alapjdan szerkesztve

A 3. dbra alapjan lathato, hogy a kihelyezett dollarlikviditas csicspontja tulnyomé-
részt a 2008 és 2010-es évekre esett, melyet egy mdasodik hullam kovetett 2011
végétdl 2014 kozepéig, majd 2015 utdn egy alacsony szinten stabilizalodott. Ezzel
parhuzamosan ugrott meg az EKB hitelezési és értékpapir-vasarlasi aktivitasa a 2010-
es évek elsé felében, azonban jol lathatd, ahogyan a QE bejelentését kovetben az

L ) . o . . AR )
évtized felében jelent6s novekedésnek indult az tFX t-mutatd.
t

A 4. dbrdn lathaté eszkdzaranyos nyereség értékének bezuhandsa jol kdvette a gaz-
dasagi ciklusok hulldmzéasat, mikozben a bankszektor kiilsé forrdsainak mérlegféosz-
szeghez viszonyitott aranya folyamatosan csokkent a vizsgalt idGszak soran, a kezdeti
15 szazalékrdl 10-11 szazalék kozelébe. J6l Iathatd, hogy a dollarban térténd finan-
szirozdsi zavarok jellemz&en a recesszids id6szak elején jelentek meg, azonbana 3
honapos EUR-USD bazisswap végig a negativ tartomanyban tartézkodott.
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Forrds: Refinitiv Eikon, Eurdpai Bizottsdg és EKB alapjdn szerkesztve

3.2. Mddszertan

A vektor-autoregressziv (VAR) folyamatok egy kisebb mennyiség(i idGsoros val-
tozé adatgenerdld folyamatat jellemzik, ahol minden valtozd esetén egy elézetes
(a priori) endogenitast feltételeziink, és figyelembe vessziik azok dinamikajat. Ez
az eljaras rogziti az N szamu iddsoros valtozok halmazanak dinamikus interakcioit:
Ve =Vt Yie)- Az alap VAR modell az alabbi redukalt (2) formdaban irhatd le Liitkepoh!
— Kratzig (2004) alapjan:

Ve =AY+ H ApYep + & (2)

ahol az y, a modellvaltozokat tartalmazoé (Nx1)-es vektor, az F; egy (NxN)-es autoreg-
ressziés koefficienseket tartalmazé matrix és az &; = (uys,..., Ux)’ @ nem megfigyelt hi-
batag, amely (Nx1) -es Gauss-eloszlasu, diszkrét reprezentacioéju fehérzaj-folyamatot
tartalmazo vektor, valamint €; ~ (0, E(u;, u,”)) egy pozitiv definit kovarianciamatrix.
Az input valtozok esetében elvaras a gyenge stacionaritas, mig az egyenlet hibatagjai
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esetében az autokorrelacié hianya (Ljung—Box p > 0,05 minden késleltetésre vagy
1,85 < Durbin—Watson < 2,15) és a normalis eloszlas (Jarque—Bera-teszt p > 0,05)
a kivanatos.

A (2) egyenlet felirasa soran a paraméterek tobbféle restrikcidja is elképzelhetd:
a Cholesky-féle felirds soran a rovid tavu restrikcidval a sokkok egymasutanisagat,
mig a Blanchard—Quah-féle hosszu tdvu restrikcidval a sokk megjelenését irhatjuk
le. Ehhez elGszor be kell vezetni a redukalt VAR-forma strukturdlis (3) valtozatat (p
késleltetés és harom valtozd mellett az A és A° strukturdlis koefficiensekkel):

Ay, = Ajyp_q + -+ A5y, + Buy, ahol &, = A"'Buy ésS = A™'B.  (3)

A Cholesky-restrikcié soran (4) feltételezziik, hogy bizonyos koefficiensek értéke
nulla, és az uj; hatassal van a tébbi valtozéra egyidejlileg azonnal, mig az u,; csak
a 2. és 3. valtozdra hat egyidejlileg, mig us; csak a harmadikra:

S11 0 0 Uyt

& = Sup = [521 S22 0 l [uZtl- (4)
S31 S3z S3zd LUs¢

Ezzel szemben a Blanchard — Quah (1989)-féle hosszu tavu restrikcio (5) soran a sok-

kot csak az F-mdtrix azon sordban keresi meg, ahol a valtozd megjelenik és a sokk
kumulalt hosszu tavu hatdsa nulla és W a hosszu tava multiplikator (F = WS):

1 fin 0 0 S11 S12 S13
(I-A - —4y) e=We=FuésF=\fr1 frz O[migS=[S21 S22 S23| (4)
fa1 faz fas S31 S32 S33

A hosszU tavu hatdsokat leiré F-matrix felépitése (1. tdbldzat) Eviews-program hasz-
nélata esetén egyuttal meghatarozta a VAR-modellbe betoltott valtozok sorrendjét®
is — tekintettel arra, hogy lesz egy olyan sokk, amely mindegyik valtozéra hatni fog,
tovabba a sorrend végén szereplG valtozo lesz az, amelyik csak sajat magara hat.
Az EKB mint vezetd jegybank dollarlikviditas-kihelyezd tendereibdl érkez6 sokkok-
nak hatnia kell a tébbi, modellbe bevont valtozéra, maskilénben a hatdsossaguk
megkérdbjelezheté lenne. Az EURUSD bazisswaprata sokkjai hosszu tdvon azon-
ban mar nem befolydsolhatjak érdemben a kihelyezett 6sszeg alakuldsat (f;,=0).
A bankrendszer eurozonan kivili kitettségének sokkjai szamara a swaprata és az
EKB likviditaskihelyezései kilsé adottsagként értelmezheték, igy azokra a hosszu
tavu hatasa nullanak tekinthetd (f13=0, f,3=0). A jegybanki mérleg eszkoz oldali
felépitésének vdltozasa a teljes, konvencionalis és nemkonvencionalis eszkoztar
alkalmazasat leképezi (leszamitva a t6keattétel esetleges valtozasait), azonban jel-

2 Esetlinkben ez az aldbbi script futtatdsat jelenti:
var varl.ls 1 5 dkih_usd deurcbs3m dez_kivuli_forras disfx droa @ c dummy_ez_rec dummy_outlier
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legénél fogva ez nem képes leirni sem a kihelyezett dollarlikviditds, sem a swaprata,
sem a bankrendszer kiilsé kitettségének alakuldsat (f;4=0, f,4=0, f3,=0). Normalis
Uzletmenet sordan sem a monetaris politika vitele, sem a piaci finanszirozasi felté-
telek szempontjabdl nem cél a bankrendszer eszkdzaranyos eredményének (ROA)
hosszu tavu figyelembevétele (f;5=0, f,5=0, f35=0, f45=0).

1. tablazat
Hosszu tavu hatasokat tartalmazé F-matrix felépitése
sokk
K, bS 1L, L, +S
N N p=nEZE e AROA,
2 Kysp 100 TL, FX;
oot f 0 0 0 0
Z KUSD 1
bS. Erur
A—_Musp £y f2 0 0 0
100
o
N
2 L BZi
= nEZ,
‘g A TLt f31 f32 f33 0 0
Ik 47 S
F—Xt fa1 fa2 fa3 faa 0
AROA, fs1 f52 fs3 fas fss

Impulzusvalasz-fliggvények alatt egy adott modellvaltozot érint6é egységnyi sokk
hatasat értjuk, ahol az j valtozd sokkja j valtozdra a tébbi valtozd éllandéségétdfel-
tételezve egyszer(ien az elemek sorrendje az i sorban és j oszlopban, a ¢, = 7 Je

matrixban.

Et—k

A varianciadekompozicid lehetévé teszi annak a meghatarozasat, hogy mely sokkok
meghatarozdak bizonyos valtozok rovid és hosszu tavu alakuldsaban, azaz j valtozo bi-
zonytalansaganak mekkora hanyada tulajdonithatd a j-edik sokknak h periddus utan:

Zz=0(kci,j)2

’VDI,J,h- = 72'
Zﬁ:o Z?:l(kci,l)

4. Eredmények

Az elméleti modell nyoman Osszeallitott szamitdsok eredményei harom |épésben
kerllnek bemutatasra: el6szor a bemeneti valtozok logaritmikus valtozasainak alap-
statisztikait mutatjuk be, majd a VAR illesztések nyoman kapott egyenleteket és
a hibatagok autokorrelalatlansagat és normalis eloszldsat vizsgdlo tesztek eredmé-
nyét ismertetjiik. Végil a kapott impulzusvalasz-figgvényeket és a varianciadekom-
pozicidkat abrazoljuk.
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4.1. Alapstatisztikak

Ahogyan a 2. tdbldzatbdl is lathato, a VAR-modellbe kizarélag stacioner valtozdok
keriltek beemelésre, amelyek az esetek egy részében normadlis eloszlasunak bi-
zonyultak. A kihelyezett dollarlikviditas és a devizabazisswap esetében tapasztalt
kiugré kurtézist a dummy valtozok hivatottak majd kompenzalni.

2. tablazat
A bemeneti valtozdok alapstatisztikai
an Hetero- ,
Teszt Centralis momentumok Normallls Autcr-” szkedaszti- Egys"e a
eloszlas korrelacio " gyok
citas
Trv n n a . - Jarque- Ljung- ARCH-LM
valtozd atla ferdesé, csticsossa kurtdzis ADF
¢ ¢ ¢ Bera (p) Box (p) (n) (e
KUSD,t
Am 0,0000 0,0468 1,8711 | 20,8573 | 0,0000 0,4482 0,6911 0,0000
LnEZ,t
AT -0,0049 | 0,0507 0,0019 2,6201 0,7937 0,2202 0,1994 0,0039
t
AROA, -0,0044 | 0,0618 | -1,2076 | 5,7197 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0014 | 0,0022
L.+ S;
AT 0,0494 0,2606 0,0852 2,3245 0,5453 0,0157 0,0232 0,0001
t
bS,, Eur
A———USD | 0,0035 0,5821 | —0,2699 | 18,5860 | 0,0000 0,0044 0,3041 0,0000
100

Forrds: Matlab2014a MFE toolbox segitségével szerkesztve

4.2. VAR-modell

A VAR-modell késleltetését egyfel6l az informacios kritériumok (a Schwarz IC 5
negyedéves késleltetést javasolt) mentén, masfeldl a hibatagok normalis eloszlasa
és autokorreldlatlansaga alapjan hataroztuk meg. Az AIC és HQ kritériumok 6 ne-
gyedév késleltetést javasoltak, azonban azok a modellek nem rendelkeztek normadlis
eloszlasu hibatagokkal, igy az 5 negyedéves késleltetéslii modell mellett dontottiink.

Ahogyan az a 3. tdbldzatbdl is 1athatd, az autokorrelaciot vizsgaléd LM-teszt szerint
a VAR-egyenlet hibatagjai megfelelnek az autokorreldlatlansag kivdnalmainak, és
a Jarque—Bera-teszt alapjan normdlis az eloszlasuk is. A strukturdlis modell S- és
F-matrixat a Melléklet 4. tdbldzata tartalmazza.
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3. tablazat

A kétféle VAR-egyenlet hibatagjainak vizsgalata: autokorrelalatlansag és normalis
eloszlas

késleltetés p-érték

[uny

0,3037

0,9204

0,7095

h-késleltetés
0,8209

0,2207

0,8137

LM-teszt
0,3037

0,4463

NA

1:h késleltetés
NA

| |W NP |lU |~ |W|N

NA

6 NA

Jarque—Bera Joint 0,7959

Megjegyzés: NA: nincs adat
Forrds: Eviews 11 szoftverrel szerkesztve

4.3. Impulzusvalasz-fiiggvények és varianciadekompozicié

A strukturalis VAR-modellben alkalmazott hosszu tdvu restrikciok segitségével szami-
tott kumulalt impulzusvélasz-fuggvényeken (5. dbra) a dollarkihelyezések folyamatos
ongerjeszté valtozasa mellett megfigyelhet6 a kereskedelmi banki mérlegekben talal-
hatd eurozénan kivili forrdsok valtozdsdnak 5 negyedév utan szignifikanciajat veszité
negativ hatdsa. Az ardny novekedését az EKB dollaraukcidinak csdkkend igénybevétele
kisérte. Azaz ilyen esetekben a bankszektor képes volt magét piaci alapon finansziroz-
ni. Bar a devizabazisswap csokkend értéke a dollarpiaci fesziiltségek novekedésére
utal, az els6 negyedévben a forraskihelyezés az intuicidval ellentétes elGjellel birt?:.
Az eszkodzaranyos nyereség (,ROA”) novekedése 3 negyedéven at a tendereztetett
dollarlikviditas csokkentését eredményezi. A nemkonvenciondlis hitelnyudjtasi és ér-
tékpapir-vasarlasi programok (,,(L+S)/FX”) bbviilése a 4 negyedéves késleltetés mellett
a dollarlikviditas kihelyezésének csdokkenésével tarsul —arra utalva, hogy az értékpa-
pirpiaci programok felfutasakor a dollarlikviditas kihelyezése mar lecsengében volt.
A kapott eredmények alapjan lathato, hogy a modell feltevései szignifikdns mértékben
csak néhany negyedéves késleltetés mellett értelmezhetek hosszu tavon. A VAR-mo-
dell illesztését elvégeztiik az F-matrix tobbféle sorba rendezése mellett is, azonban
a fenti eredményekhez kvalitative hasonlé eredmények sziilettek.

2 A valtozo ezt a tulajdonsagat a strukturdlis F-matrix tobbféle felirdsa mellett is megtartotta, igy ez az
eredmény robusztusnak tekinthetd.
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5. abra
A strukturalis VAR-modell kumulalt impulzusvalasz-fliggvényei

Az USD-tenderen kihelyezett 6sszeg valtozdsanak valasza az USD-tenderen
kihelyezett 6sszeg valtozasanak sokkjara

T S N ————— - 0,05
]| NSRS = S A— L 0,04
0,03 - e e T T e s SRS L - 0,03
0,02 - - 0,02
0,01 - - 0,01

0 1 L0
-0,01 -0,01
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- "41SE" M4ISEM  eeeee "1SE"  .em . "_JSE"
Az USD-tenderen kihelyezett 0sszeg valtozdsanak valasza
a dollarbazisswap valtozdsanak sokkjara
0,02 . 0,02
0,015 oot T L T L T T L 0,015
R e L 0,01
0,005
0 -
—0,005 -
-0,01
-0,015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
— "+1S.E." "+2S.E." eeeee "—1S.E." oo "-2SE."

Az USD-tenderen kihelyezett 6sszeg valtozdsanak valasza
az eurozénan kivili forrdsok valtozasanak sokkjara

0,02 r 0,02
0,01 oo re e gt T - 0,01
0 g
0,01
-0,02 ;
-0,03 -0,03
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—_ "+1S.E" "42SE"  eeees "SISE"  ce=m."-2SE"
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Az USD-tenderen kihelyezett 6sszeg valtozasanak vélasza a jegybanki
mérleg eszkoz oldali szerkezeti valtozdsanak sokkjara

0,02 1
0,01 1
o E
—0,01 1
-0,02 -
-0,03 -0,03
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- eeees "+1S.E." o= "+2S.E." eesee "—1S.E." oo "-2SE"
Az USD-tenderen kihelyezett 6sszeg valtozdsanak
vélasza a ROA valtozasanak sokkjara
0,01 + - 0,01
0,005 4 - 0,005
0 1 -0
—0,005 {----# - —0,005
—-0,01 —-0,01
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- eeees "+1S.E." o= "+2S.E." eeeee "—1SE." oo "-2SE"

Megjegyzés: A fekete folytonos vonalak az impulzusvdlasz-fliggvényeket jelélik, mig 68% (+1 S.E.) és 95%
(+2 S.E.) konfidenciaintervallumok Albrizio et al. (2020) nyomdn.

Forrds: Eviews11 szoftverrel szerkesztve

101



Kiss Gdbor Ddvid — Tandcs Gdbor Zoltdn — Lippai-Makra Edit — Rdcz Tamds

102

Az elvégzett varianciadekompoziciék (6. dbra) alapjan elmondhatd, hogy az EKB
altal kihelyezett dollarlikviditas valtozdsanak variancidjara tobb negyedéven at is
hatast gyakorolnak a modellben szerepl6 valtozok, kozel 70 szazalékos mértékben.
Az eurozénan kivili forrasok sulya a kezdeti 27 szadzalékrdél a masodik negyedévre
20 szazalék kozelébe csdkken, ami hasonld a bazisswap és a ROA valtozasainak
a sulyahoz. Ekozben a jegybanki mérleg szerkezetének jelent6sége mindvégig 10
és 15 szazalék kozott maradt.

6. dbra
A strukturalis VAR-modell varianciadekompozicidja

A0 2 - 40
3 G| NN ST ST ———————————— L 35
S L 30
25 e e s -} 25
20 1 '''' SoSooo060 e e T T e AR L T A s T - 20
15 1 - 15
O e - 10
§ qoeccosesesaosesconcsosasasossasasassasasnesasasasnnsasasaesasosnssasasnenssasosntaseansasasaenssasesassese - 5
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kihelyezett USD EURUSD_swap  «eeee Eurozénan kivili forras
(L+S)/FX ROA

Forrds: Eviews11 szoftverrel szerkesztve

5. Osszegzés

Munkdnk sordn el6bb attekintettiik azokat a megallapoddsokat, amelyek ered-
ményeképpen az egyes vezet6 jegybankok devizalikviditashoz juttattak egymast
2007 decembere utan, hogy igy feleljenek meg a ,végsé mentsvar” szerepiiknek
a megfelel6 mértékd devizalikviditas biztositasa terén is. Ezt kdvet6en vazoltuk fel
elméleti modellinket és ismertettik a vizsgdlatba bevont adatokat. A modellben
megfogalmazott allitasokat a hosszu tavu kapcsolatokat vizsgald strukturalis vek-
tor-autoregresszioval elemeztik.

Osszességében megillapithatd, hogy az altalunk felirt modell igazolasra keriilt, az
eurozona hitelintézetei leginkdbb abban az esetben fordultak az EKB-hoz dollar-
ban denominalt devizalikviditasért, amikor nehézzé valt az eurozénan kivili for-
rasbevonas, csokkent az eszkozaranyos eredményiik vagy fesziltségek keletkeztek
a dollarpiacon. Ezzel parhuzamosan érz6dott az eurdban torténd hitelnydjtds és
értékpapir-felhalmozas hatasa is. Ezzel megerGsithetjiik az elméleti modellel kapcso-
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latban megfogalmazott elméleti elvarasokat is, miszerint a hitelintézeteknek valéban
a piaci zavarok, a nemzetkozi t6kearamlds hagyomanyos csatorndinak befagydsa
miatt lett sziiksége a jegybankok kozott |étrejové swapmegallapodasokon keresztiil
elérhet6 devizaforrasra.

Ugy t(inik, hogy ez a piaci hiba nem korlatozédott kizarélag a 2007-2009-es globalis
pénziigyi valsag id6szakara, hanem a hatasok kimutathatdak egy, az elmult 12 évet
leiré mintan is. Erre utal, hogy bar a vezet6 jegybankok mar tébb alkalommal is ki-
sérletet tettek a jegybankkozi swapmegallapodasok felfliggesztésére a hitelintézetek
devizalikviditas-igényének atmeneti elapadasara hivatkozva, ezeket a programokat
Ujra és Ujra el kellett inditani, mig napjainkra nagyjabdl a rendes lizletmenet részévé
valtak. Mindez jol érzékelteti azt a folyamatot is, ahogyan a kezdetben atmeneti-
nek gondolt ,,nemkonvencionalis” monetdris politika filozofidja és eszkoztara mara
dominanssa valt a vilag jegybankjainak miikodésében.
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Melléklet

Maximum likelihood via Newton-Raphson (analytic derivatives)
Model: e = Phi*Fu where E[uu’]=I

4. tablazat
Strukturalis VAR-becslés eredménye

E=

C(1) 0 0 0 0
C(2) C(6) 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 0 0
C(4) c(8) C(11) C(13) 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) 0,024857 0,002650 9,380826 0,0000
C(2) 0,011785 0,010943 1,076922 0,2815
C(3) 0,019235 0,004873 3,947205 0,0001
C(4) 0,625060 0,097028 6,442088 0,0000
C(5) 0,005552 0,003701 1,500050 0,1336
C(6) 0,072107 0,007687 9,380829 0,0000
C(7) —-0,022397 0,003721 —6,019773 0,0000
C(8) —-0,052148 0,070311 -0,741673 0,4583
C(9) 0,018413 0,003082 5,975096 0,0000
C(10) 0,018928 0,002018 9,380830 0,0000
C(11) 0,335420 0,060285 5,563905 0,0000
C(12) —-0,011781 0,002017 -5,842328 0,0000
C(13) 0,321955 0,034321 9,380830 0,0000
C(14) —0,004081 0,001517 —2,690743 0,0071
C(15) 0,009637 0,001027 9,380830 0,0000
Log likelihood 362,9767
Estimated S matrix:
0,007579 0,003314 -0,006604 -0,004399 —-0,005283
—0,037969 0,160091 -0,082201 —-0,094112 0,026249
0,012097 -0,015354 0,003329 -0,027091 0,002315
0,119286 0,068561 0,135037 0,081387 0,003683
0,009802 0,013461 -0,011657 —0,000911 0,010490
Estimated F matrix:
0,024857 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
0,011785 0,072107 0,000000 0,000000 0,000000
0,019235 -0,022397 0,018928 0,000000 0,000000
0,625060 -0,052148 0,335420 0,321955 0,000000
0,005552 0,018413 —-0,011781 —0,004081 0,009637

Forrds: Eviews11 szoftver segitségével végzett szamitdsok
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