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Az IMF és az ESM
osszebasonlitdsa, az euroovezet
kotvénypiaci felarainak
példdjin

OsszerocLaLo: A 2008-ban kezd6dd globélis pénziigyi turbulencia t8bb eurdpai uniés tagorszag esetében vezetett bank- és/vagy
allamadosség-valsaghoz. Az Eurdpai Unid nem rendelkezett dedikalt eszkozokkel a kialakult helyzet kezelésére, és vildgossa
valt, hogy az IMF dltal nyujtott, illetve eseti kormanykozi hitelek sem jelentenek kielégité megoldast. Ez motivélta az Eurdpai
Stabilitdsi Mechanizmus (ESM) feldllitdsét. Jelen tanulmdnyban 6sszehasonlitjuk az IMF és az ESM hitelezési tevékenységét
és annak intézményi hétterét, majd dinamikus panelregresszio alkalmazasaval megvizsgaltuk havi kotvénypiaci adatokon, hogy
miként befolydsolték a német benchmarkhoz mért hozamprémium valtozasat az EFSF-ESM-forrasok kiutaldsa. Eredmények:
az ESM-program a kotvénypiaci divergencia ellenében hatott, a hozamprémium lecstkkent és egyittmozgasuk novekedést
mutatott — amely feltétele egy teljes dvezetre kiterjedd monetdris politikdnak. Ezzel az intézkedéscsomaggal fenntarthatonak
bizonyult az eurdzona alapjat jelentd csédbemenés tilalma, ami az optimalis valutadvezet elméletében is megfogalmazott szoli-
daritas pénziigyi manifesztaciéja — miutdn az EFSF-ESM-kdtvények utdn az eurdzona-tagallamok garancidt véllalnak.

KuLcsszavak: monetdris politika, nemzetkdzi kitvénypiac, nemzetkdzi hitelezés és adossag probléma, panelregresszio
JEL-kopok: C23, E52, F34, G15

dllando, e célra létrehozott pénzalap, az Eurdpai
Stabilitdsi Mechanizmus (ESM) megteremtése

Az Eurépai Unié magorszdgai 4ltal életre hivott
eurdovezet a létrehozdsakor nem rendelkezett a

bank- és dllamaddssdg-valsigok kezelésére alkal-
mas intézményi és pénziigyi hdteérrel. A 2008-
ban kezd6d§ nagy globdlis pénziigyi valsig ha-
tdsait igy kezdetben a Nemzetkozi Valutaalap
(IMF) -forrdsokbdl és ad-hoc kormdnykozi hi-
telekkel probaldk kezelni a tagorszdgok. A ké-
sébbiekben ez politikailag és pénziigyileg is
elégtelennek bizonyult, igy sziikségessé vélt egy
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is. Tanulmdnyunkban a lassan 75 éves multra
visszatekintd IMF és a 2012 utdn kormdnykézi
szerz8déssel 1étrehozott ESM 6sszehasonlitdst
végezziik el, majd megvizsgiljuk ez utébbi mi-
kodésének kotvénypiaci hatdsait.

A kéc vélsdgkezelésre haszndlatos muldi-
laterdlis alap osszehasonlitdsdt motivéljak az
ESM-et ,,Eurépai Valutaalappd” alakitani kivd-
né programok is, amelyek Jean-Claude Juncker
»hatodik forgatékonyvében”, majd az Euré-
pai Bizottsig 2017-es' és az ESM elnokének
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2018-as”> kommunikdciéjéban is megjelentek
(Losoncz, 2017).

Az IMF esetében ki kell emelni az alapsza-
baly VIII. (4) szerinti konvertibilitds kove-
telményét, amely napjainkban a t8ke szabad
dramldsdnak megteremtését és igy a pénziigyi
mérleg liberalizdldsit célozza. Az ESM ekdz-
ben forditott irdnybdl, a liberalizdlt t86kemoz-
gasok okozta fesziileségek enyhitésére kindl in-
tézményesitett megolddst. Fontos azonban
leszogezni, hogy ezek a szervezetek csak kezel-
ni képesek egy-egy valsdgot, egyfajta tlizfalként
megelézve azok tovaterjedését (Bédger, 2017),
tekintettel arra, hogy egy tobb millids lakos-
sdgt orszdgban hosszadalmas gazdasdgi és po-
litikai interakcidk sokasdgdra van szitkség egy
vélsdg el6idézéséhez — és az abbdl toreénd ki-
labaldshoz is.

Munkdnkban kizdrélag az eurézéna tagdl-
lamaira koncentrdlunk, azok hosszt lejdratd
kotvénypiaci hozamainak véltozdsdt vizsgdltuk
2006 és 2018 kozott havi idbsorok felhasznd-
ldsdval, a vdlsdg nyomdn létrejovd divergencia
ellen haté tényez6k utdn kutatva, dinamikus
panelregresszids vizsgilat segitségével.

Tanulmdnyunkban el8szor dttekintjiik a
ESM-hez vezet6 utat, majd osszevetjilk az
IMF ¢és ESM hitelezési tevékenységének ke-
reteit, ezt kdvetben bemurtatjuk az empirikus
elemzéshez hasznalt adatokat és mddszertant,
végiil az eredmények elemzése és a kovetkezte-
tések megfogalmazdsa torténik.

ELMELETI HATTER

Amennyiben egy dllam nem képes vagy nem
akar eleget tenni fizetési kotelezettségeinek, ak-
kor jellemzden nem képes az dllamhdztartdsi
deficit fedezésére szolgdld, illetve az dllamadés-
sdg lejaré részének finanszirozdsdra szolgdlé 4l-
lamkotvény-dllomanyt  ércékesiteni  észszerd
hozamok mellett, illetve a kamatfizetés is prob-
lémdkat okozhat (Losoncz, 2014). Ebben az
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esetben sz6 lehet véltozatlan jelenérték mellett
torténd dtiitemezésrdl vagy a jelenéreéket csok-
kentd 4tstrukeurdldsrdl, részleges elengedésé-
16l is. A bajba jutott orszdg a Périzsi Klub ke-
retei kozote képes tédrgyalni a szuverén-, mig a
Londoni Klubban a magénhitelezdivel (ameny-
nyiben nem tdlsdgosan atomizélt). Tovébbi le-
hetdsége van még kormdnykézi hitel felvételé-
re, amennyiben erre partnerre taldl. A szuverén
multilaterdlis hitelezés intézményesitett kereté-
vé végiil a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilt a
Bretton Woods-i konferenciit (1944) kévets-
en. Az IMF ugyanis képes diverzifikdlni mind
a forrdsgy(jtést, mind a hitelezést, mikdzben
ut6bbi feltételeinek megszabdsdhoz is rendel-
kezik kompetencidkkal. Ezdltal elmondhatjuk,
hogy amikor egy orszdg piaci helyett IMF-fi-
nanszirozasra tér at, azt az IMF-tagorszégok
kollektiv dllamadéssdgdnak terhére teszi.

Egy édllamcséd kénnyen okozhat bankval-
sdgot és viszont: az dllamkoétvények nemfize-
tési kockdzatdnak novekedése a bankrendszer
szolvencidjdt és likviditdsdt veszélyezteti, mig
egy tilsigosan driga bankkonszoliddcié az
egyébként is likviditdsban sziikolkodd piacon
nehezen eladhaté dllamkétvénytdmeget ered-
ményezhet. A bankrendszer hitelezési vesztesé-
geit elnyelni hivatott t6keemelés igy konnyen
megrekedhet, vagy az dllamaddssdg megugra-
sat kovetben magdval ragadhatja az érintett 4l-
lamot is (Botos, 2006; Botos, 2014; Laeven,
2011; Reinhart et al., 2011).

Az Eurépai Stabilitdsi Mechanizmus (ESM)
2012-es létrehozdsa® az unids jogon kiviil,
nemzetkozi szerzddésen alapulva (az Eurdpai
Birésdg Pringle-tigyben hozott késébbi dén-
tésével osszhangban) az eurdédvezet stabilitd-
sanak védelmére, a gazdasigpolitika eszkdze-
ként tortént (Kdlmdn, 2016; Benczes, 2014;
Virnay, 2016). Az eurédvezetnek ugyanis egy-
szerre kell biztositania az Optimdlis Valutadve-
zet (Mundell, 1961) elméletébél fakadé szabad
t8kedramldst, a monetdris trilemmdabdl faka-
dbéan a devizadrfolyamok visszavonhatatlan



rogzitését és a kozos monetdris politika fenn-
tartdsit, mikozben érvényben vannak a kilé-
pésnek, a ki nem mentésnek és az dllamcs6d
tilalmdra vonatkozé rendelkezések is (Losoncz,
2017; Marjdn, Buda, 2014; Benczes, 2011).
A t8kedramldsok szabadsdginak kulcsfontos-
sdgl szerepe van, igy a tovdbbiakban ennek a
két vetiiletét vizsgdljuk: miként eredményezte
a bankunié gondolatdnak el6térbe keriilését,
és hogyan hat mindez a kotvénypiaci hozamok
konvergencidjdra.

A szabad t8kedramlds és a szolgdltatdsok
szabad nyujtdsa nyomdn anyabanki hilézato-
kon keresztiil a pénzigyi valsigok konnyeb-
ben terjednek (Arvai et al., 2009) és egy-egy
bankcsoport mérlegf86sszege Osszemérhetd-
vé vélt egy tagdllam brutté nemzeti dssztermé-
kével. A makroprudencidlis politika® célja ép-
pen ezért a rendszerszint(i valsigok, a hitelezés
talheviilésének, a likviditdsi kockdzatoknak és
a kockdzatvallalds tdlzote szintjének elkeriilé-
se. Az elsésorban eurézénira fékuszaléd (azon-
ban tobbi tagdllam elétt is nyitott) Bankunié
ezt célozza a rendszerszinten szignifikdns ban-
kok kézvetlen feliigyeletén (Single Supervisory
Mechanism), a kozos szandldsi alapon és be-
tétbiztositdsi alapon keresztiil (Mérg, 2017).
A tovdbbiakban bemutatdsra keriilld6 ESM 4l-
tal nyujtott forrdsok egy részét szintén a bank-
konszolidédciéra forditottdk a recipiens orszi-
gok, ami hangstlyozza az emlitett intézményi
mélyiilés jelentdségét.

Munkénk szempontjibdl az ESM beve-
zetésének  kotvénypiaci  hatdsaira  fékuszd-
lunk. Az euréovezetet megalapozé Maastrich-
ti kritériumok’® tartalmaztdk a hosszii tdva
kétvényhozamok — konvergencidjdnak  sziik-
ségességét, azonban Bearce (2002) ennek meg-
forduldsit (a hozamok divergencidjénak lehe-
t8ségér) is felvetette. Tekintettel arra, hogy az
eurézénatagok eltéré addsmindsités mellett
bocsdtjdk ki kotvényeiket (szabadon szérdd-
va a B- és az AAA-mindsités kozott), a koc-
kazacvallaldsi hajlam globalis romldsa kockd-
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zatkeriilési csapddhoz vezethet, megnévelve
az alacsony kockdzatd eszkozok irdnti keres-
letet, nulla kézelébe mérsékelve azok hozamidt
(Horvath, Szini, 2015). Mindez 6nmagdban is
novelheti az AAA-mindsitésti tagdllamokhoz
mért hozamkiildnbozetet.

A kétvényhozamokra természetesen a mo-
netdris politika transzmissziés mechanizmu-
sa kamatcsatorndjdnak is hatnia kell, akér
repo-, akdr végleges addsvételiigyletekrd] van
sz6. A nulla kozeli irdnyadé kamatldb bevezeté-
sével parhuzamosan az Eurépai Kozponti Bank
(ECB) el6bb hosszabb repomiiveleteket veze-
tett be, majd 2010-t6l a tagillami jegybankok-
kal kozosen® kotvényvasdrldsi programok so-
rozatdt folytatta le, amely egyardnt kiterjedt
az eszkozfedezetd (ABS)” és lakossdgi, illet-
ve kereskedelmi jelzdlog fedezetl kétvényekre
(MBS), valamint a mdsodlagos piacokon vdsi-
rolt dllamkétvényekre — kiilondsen a 2015-6s
évtdl.® ? Az ECB altal birtokolt kdtvények allo-
mdny4nak alakuldsdt mutatja az 1. dbra.

Az ECB emellett az Outright Monetary
Transactions (OMT) program keretében 4l-
lamkotvényeket vésdrol abban az esetben, ha
az érintett eurdovezeti tagillam az ESM (vagy
kordbban EFSF) -finanszirozdsban részesiil a
Bizottsdggal el8zetesen megkotdee megdllapo-
dds (Memorandum of Understanding) alap-
jn, és betartja azok gazdasigpolitikdra vonat-
koz6 feltételeit (Varnay, 2016).

Amennyiben tehdt az ESM kétvényhoza-
mokra gyakorolt szerepét kivdnjuk vizsgdlni,
nem feledkezhetiink meg az ECB kotvényva-
sarldsi programjdrdl sem, amelyet legjobban
a jegybanki mérlegben néovekvd kotvénydllo-
many illuszerdl.

Az IMF és az ESM 6sszehasonlitiasa

Az intézményi hdttér Ssszetettségét fokozza,
hogy az IMF-et partnerként eddig mindig be-
vonta az Eurdpai Bizottsdg a vilsigkezelés fo-
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1. dbra

AZ ECB ALTAL BIRTOKOLT KOTVENYEK ALLOMANYANAK ALAKULASA
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Allamkatvények (millidrd eurd)

Forrds: ECB statisztikai adattdr alapjan sajat szerkesztés

lyamatédba (Marjin, Buda, 2014; Losoncz,
2014). A bevonist indokolja az eurézéna-tag-
dllamok magas kvotdja és igy komoly szavaza-
ti stlya, valamint hitelkerete. Az IMF-en beliil
a legutdbbi, 2008-ban elfogadott tizendtodik
moédositds szerint 19 szdzalékos részesedést'®
jelent (USA 14,7 szézalék), ami 103,8 millidrd
SDR-t takar. Emellett az eurézéna-tagorsza-
gok az IMF finanszirozdsi hdcterét adé NAB
(New Arrangements to Borrow) és GAB (Ge-
neral Arrangements to Borrow) kereteknek a
306, illetve 26 szdzalékdt nyujtjak." Tehdt nem
lenne raciondlis nem tdmaszkodni ezekre az
egyébként is rendelkezésre 4ll6 forrdsokra.
Masfeld]l azonban a mdsodik vilighdboruat
kovetd Gjjéépitéstdl és néhdny rovid kitéréesl
(valamint a rendszervale6 orszdgok kilencvenes
évekbeli timogatdsitdl) eltekintve az IMF te-
vékenységének fékuszdban nem az eurdpai és
azon belil is az eurédvezetet alkoté orszdgok
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dlltak. Ebbél a szempontbdl érthetd az Ecofin
majd az Eurépai Bizottsdg elkotelezdése egy
sajdt (s8¢, a bankszanaldsi alappal egyiitt tobb)
vélsdgkezeld alap feldllitdsdnak irdnydba. Szin-
tén lényeges kiilonbség, hogy az ESM beval-
lottan nem rendelkezik 6nallé dontési kompe-
tencidkkal, kizdrélag a forrdsok rendelkezésre
dllaséére felel [a hozzaféréshez a tagok 85 szd-
zalékos tobbsége kell (Moéra, 2013)].

Mig az IMF a tagorszdgoktdl felvett hitelt
legfeljebb évtizedes futamidé mellett hitele-
zi ki, addig az ESM az 4ltala tagdllami garan-
ciavdllalds mellett kibocsdtott kotvényekbél
gyljedee tékér akdr fél évszdzados visszafizetés
mellett is kihitelezheti. Mindez kapéra jon a
konszoliddciéban érintett dllamadéssdgok id6-
beli elaprézdsa szempontjdbdl is. A hitelezési
konstrukcidk kozotti f8bb kiillonbségeket fog-
lalja 6ssze a 1. tdbldzat.

Az ESM kotvények hivatalosan szuverén,
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1. tabldzat

AZ IMF- ES ESM-HITELEZES KULONBSEGEI

Hitelnydjtés id6tartama Rendelkezésre allds (SBA): 1-2 év (3%4-5 év)
Kiegészitett (EFF): 3-4 év (47510 év)

(és torlesztése)

2-3 év (~20 év tiirelmi id6, 45 év
a végsd torlesztés)

Rugalmas (FCL): 1-2 év (325 év)
El6vigyazatossagi (PLL): 0,5-2 év

Hitelnydjtés devizaja

SDR (41,71% USD, 30,93% EUR,

EUR

10,92 RMB, 8,33 JPY, 8,09% GBP)

Déntési mechanizmus  Kvotak alapjan

Finanszirozas

hozzaférhet6

Megjegyzés: a szegény orszagoknak torténd hitelezés nélkiil
Forrds: IMF, ESM honlapjai

nemzetkozi szervezet (Sovereign, Supranational,
Agency — SSA) dltal végrehajrote kibocsdtdsnak
mindsiilnek, amelyekre 0 szdzalékos kockdzati
stlyozds érvényes a Bazel Il-es szabdlyozds alap-
jan.'> Emellett az Eurépai Bankhatésdg ,kiilo-
nosen jé6 mindségl likvideszkdzként” kategori-
zdlja, valamint az ECB és a Bank of England
is elfogadja fedezetként. A koevényeket vildg-
szerte 41 intézményi befektetdn keresztiil érté-
kesiti az ESM, mig bankrendszer feltékésitésé-
hez kibocsdtott rovid lejaratii kotvényeket csak
repotigyletek fedezeteként tartjdk felhaszndlha-
ténak.”” A kibocsdtott kotvények kamatldbai
épiilnek be a recipiens orszdgoknak nyujtott hi-
telek kamataiba az ESM mikodését biztositd
jutalék és a rendelkezésre 4lldsi dij mellett.

Az ESM konstrukcidja tehdt felfoghaté egy-
fajta ,rossz eurézéna-kotvénynek” is, amelynek
elfogaddsdt megédesitik a kapcsolédé szuverén
garancidk és szavatolétSke-kedvezmények és
fedezetként torténd elfogaddsuk (Sdgi, 2018).
Intézményi szempontbdl tehdt egy felvéllalhaté
hibrid megolddsnak tlint az eseti bilaterlis hi-

Tagorszagok hitele (General Arrangements
to Borrow és New Arrangements to
Borrow), 85%-0s mindsitett tobbséggel

Eurdpai Bizottsag, Ecofin 85%-0s
mindsitett tobbsége

Tagorszagok garanciavallalasa
(80 millidrd EUR) mellett kotvény-
kibocsatas (500 milliard EUR)

telek, a teljes eurézéndt felsleld ,eurdkdevény”
és az Eurdpai Bizottsdg 4ltal kibocsdtotr kot
vények (European Financial Stabilisation
Mechanism) politikailag kevésbé népszert al-
ternativdi mellett. Az ESM létrehozdsa azon-
ban egyértelm( jelzés volt arra vonatkozdan,
hogy a Stabilitdsi és Novekedési Paktum tliz-
oltdsszerli reformjai mellett a tagdllamok ké-
szek az dllamces8d tilalmdnak megfeleld szoli-
daritdsra és az integricié tovdbbi mélyitésére
(Benczes, Rezessy, 2013; Kutasi, 2012). Kér-
déses azonban, mint ahogyan azt tobbek ko-
zott Benczes és Rezessy (2013), valamint Vigvdri
(2015) is felveti: mi torténik abban az esetben,

ha egy nagyobb tagillam keriil bajba?

ESM-finanszirozasban érintett
tagallamok

Az ESM t5bb csatorndn keresztiil képes finan-
szirozdsi segitséget nydjtani a tagallamok sza-
midra: a hagyomdnyos hitelnyujtés (ebben volt
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érintett Trorszdg, Portugilia, Gorogorszdg és
Ciprus) mellett a bankrendszer felt6késitésére
is lehet hitelt felvenni (mint Spanyolorszdg),
mig az els8dleges és mdsodlagos piacokon tor-
ténd dllamkotvény-vdsirldsok, valamint az el§-
vigydzatossdgi hitelkeretek programjait eddig
senki nem vette igénybe. Ebben az alfejezet-
ben elsésorban az EFSF/ESM keretében ka-
pott hitelek felhaszndldsic és lejrati szerkeze-
tét mutatjuk be a szervezet honlapjdn taldlhaté
adatok felhasznaldsdval.

Gorogorszdg 2018-ban tért vissza teljes mér-
tékben a piaci finanszirozdshoz, az els§ valsdg-
kezelést célzé 2010-es hitelmegéllapodds utdn.
Ennek keretében elébb 52,9 millidrd euré bi-
laterdlis hitelben, valamint 20,1 millidrd euré
IMF-hitelben részesiiltek, amit 2012-2015
kozott az EFSF 141,8 millidrd eurds (valamint
az IMF Gjabb 12 millidrd eurds) csomagja
majd az ESM keretében allokalt tovdbbi 61,9
millidrd euré kovetett. Az EFSF esetében ki
kell emelni a maginszektor (elsésorban ban-
kok) bevondsdt a vélsigkezelésbe: 2012 mdju-
sdban a maginkézben 1évé kotvények 97 szd-
zalékdt (197 millidrd eurd) érintette egy 53,5
szdzalékos haircut, amelynek keretében EFSF-
kotvényekre cseréliék a gordg dllamkotvénye-
ket, amelyeknek késébb kitoltdk a lejaratdr is.
Ezt kovetden a gordg dllamaddssdg 55 szdza-
léka ESM-finanszirozds ald keriilc 32,25 éves
dtlagos lejdrati idével és 2034-2060 kozé esd
torlesztéssel. 2018 novemberében az EFSEF-
forrésok dtlagos stlyozott lejaratdnak kitoldsdc
hatdroztdk el tovabbi tiz évvel, ami az egyéb-
ként is alacsony véltozé hitelkamatldbak (4t-
lagosan 1,62 szdzalék) rogzitettre cserélésé-
vel komoly adéssdgesokkenést eredményezhet
2060-ig."* Az ESM-forrdsok 58 szdzalékdt
addssdgszolgdlatra, 18 szdzalékdr készpénzrar-
talék képzésére, 11,3 szdzalékdr a késedelmes
elszdmoldsok kezelésére, mig 8,7 szdzalékdr a
bankok feltdkésitésére forditottak.

Ciprus 2012-ban fordult el8bb az IMF-hez
(1 millidrd eurd), majd az ESM-hez 6,3 milli-
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drd euré éreékben, 14,9 év dtlagos lejdrati ide-
jt hitelhez jutva, amelyet 2026 és 2031 kozott
kell torleszteniiik, dtlagosan 0,91 szdzalékos
valtozé kamatldb mellett. A hitelkeretbdl 1,5
millidrd eurdét a bankrendszer feltékésitésére
hasznaltak fel.

Portugdlia 2011 és 2014 kozote szorult rd az
IMF-EFSF-ESM tdmogatdsdra, Osszesen 26—
26-26 millidrd eurd értékben, amelybdl 12
millidrd eurée a hdrom nagybank feltSkésicé-
sére haszndlt fel. A hitelek kamatozdsa vélto-
26, dtlagosan 1,76 szdzalék, dtlagos lejrati ide-
je 20,8 év, 2025-2040 kozotti torleszeéssel.

frorszég 2010 és 2012 kozott szorult rd az
IMF (22,5 millidrd eurd), az Eurépai Bizott-
sdg (22,5 millidrd eurd), az EFSF (17,7 milli-
drd eurd), valamint az Egyesiilt Kirdlysdg (3,8
millidrd eurd), Svédorszdg (0,6 millidrd eurd)
és Ddnia (0,4 millidrd eurd) 4ltal nydjtott hi-
telekre. Az EFSF-t8l kapott hitelek dtlagos le-
jarati ideje 20,8 év, torlesztésére 2029 és 2042
kozote keriil sor, mig a vdltozd kamatldbak leg-
utébb 1,79 szdzalékot tettek ki. A forrdsokat
tilnyomd része a koleségvetési deficit fedezé-
sére, kisebb részt a bankrendszer feltékésitésé-
re hasznaltdk fel.

Spanyolorszdg esetében az ESM-forrdsokat
kizdrélag a bankrendszer felt6késitésére hasz-
naltdk, osszesen 41,3 millidrd euré értékben
2012 és 2013 kozott, 2025 és 2027 koriili le-
jarattal (a véltozd kamatozdsu hitel dtlagos ka-
matldba 1,11 szdzalék), 2022-ben indulé t6-
ketdrlesztés mellett, melyb8l azonban mdra
onként torlesztett 17,612 millidrd eurédt. Az
IMF eztttal nem keriilt bevondsra, miutdn ab-
ban az idében nem rendelkezett bank felt6ké-
sitésére alkalmas konstrukciéval. Az ESM-tél
érkezd forrdsokat a spanyol dllami felt8késité-
si alap (Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria) végezte, osszesen 8 bankot érintve,
valamint létrehoztak egy eszkozkezel§ alapot is.

Osszességében megéllapithatd, hogy az
ESM viltozd kamatozds mellett nydjeott hitelt
(ez aldl kivétel a 2018-ban mddositott gorog



konstrukcié), igy fiiggetlenitve magdt a pia-
ci kamatkockdzattél. Misfeldl évtizedeket fel-
oleld, adott esetben fél évszdzados keretet dtfo-
g6 programokat inditott, mikdzben a recipiens
orszagok gazdasdgpolitikdja szigora feliigyelet
ald keriilt a hitelek 75 szdzalékdnak torlesztésé-
ig (Odor, P. Kiss, 2011; Torok, 2018). Mind-
azondltal valamennyi érintett tagdllam képes
volt visszatérni a kdzvetlen t6kepiaci finanszi-
rozdshoz, ami a program elfogadottsdgdra ucal.

MODSZERTAN, MODELL ES ADATOK

Tanulmédnyunkban az id8sorokat jellemzd
autoregresszié és heteroszkedaszticitds model-
lezésére GARCH-modelleket haszniltunk, a
kotvénypiaci hozamok korreldci6jét dinami-
kus feltételes korreldcié modell (DCC-modell)
segitségével elemeztiik, valamint, a bemuta-
tott dinamikus panelregresszi6 alkalmazédsival
havi kdwvénypiaci adatokon vizsgdltuk, hogy
miként befolydsoltdk a német benchmark-
hoz mért hozamprémium véltozdsit az EFSE-
ESM-forrésok kiutaldsa.

Egy IMF- vagy ESM-finanszirozds igény-
bevétele esetén az adott dllam a kotvénypiaci
finanszirozdst vélga ki részben vagy egészben
nemzetkozi forrasokkal, azonban késébb visz-
szatér a piaci forrdsokhoz. A belf6ldi magin-
és intézményi befektet8k (bankrendszer, bizto-
siték, befektetési alapok stb.) kiszolgildsahoz e
programok futdsa kozben is életben kell tartani
a kotvénypiacokat, ahol a hozamok viltozdsin
keresztiil j6l mérhetd a piac éreékitélete a kon-
szoliddciés program életképességét illetSen.

Modell

Kétvénypiaci  divergencidrél Bearce (2002)
nyomdn akkor beszélhetiink, ha a kotvények
kozott hozamkiilonbségek névekedésnek in-
dulnak, azaz a piaci szereplék egyre kevésbé
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tekintenek homogén egységként az eurdzéna
orszdgaira. Tekintettel a német gazdasdg ere-
jére és az allamkotvényeik S&P dltal dekla-
ralt AAA-mindsitésére, a hozamprémiumot
célszeri hozzdjuk képest szdmitani. A ho-
zamprémium megviltozdsa nagyban fiigghet
a sajdc multbeli éreékéedl (feltételezhetjitk az
autokorrelaltsdgat), illetve a két hozam kozotti
egytittmozgds véltozdsitdl. Ugyanigy szerepet
jdtszhat a kotvényhozam feltételes szérdsa, ami
az 4razds bizonytalansdgdt fejezi ki. Az EFSF-
ESM dltal megvaldsitott dllamaddssig-finan-
szirozés és az ECB — monetdris politikai transz-
missziét finomhangolé — kétvényvdsdrldsai is
szerepet kell, hogy kapjanak a vizsgdlatban.

Az dltalunk alkalmazott modell mindezek
figyelembevétele mellett a kovetkezdk szerint

épl fel:

Aln(r—r, ) =aAln(r-r, )  +o
+PADCC, , +yAa, +odummy,, (1)

+udummy, . + OAINECB +¢,

Ahol az Aln(r-r,,) a német dllamkétvény-
hez mért hozamprémium logaritmikus valto-

z4sa,"”” a w a konstans, a ADCC a német

d-DE,t
dllamkotvénnyel szdmitote dinamikus feltéte-
les korrelacié véltozisa, a Ao » feltételes széras
véltozdsa, az ESM vagy kordbban EFSF dltal
forrds nydjtdsdnak tényét'® kifejez6 dummy-
valtozé a (5dummyESM’t, az IMF-t6l kapott for-
risok tényét a udummy, . ~dummy viltozé
jeloli, illetve az ECB mérlegében szerepl al-
lamkotvény-dllomdny logaritmikus valtozdsa a
AImECB, valamint a ¢, a hibatag.

Az el8zetes feltevések alapjdn vdrhatd, hogy
a hozamok kordbban szoros egyiittmozgdsi-
nak fellazuldsa a hozamprémium emelkedésé-
vel jar, hasonléan a kétvényhozamok szérésd-
nak (kockdzatossdganak) emelkedésével. Ezt a
folyamatot az EFSF-ESM 4ltal bizonyos id6-
koézonként utalt forrdsok, illetve az ECB folya-
matos dllamkdtvény vdsdrldsai igyekeztek el-
lenstlyozni.

Pénziigyi Szemle m2019/2
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A dinamikus panelregresszio
modszertana

Az egy id8pontra vonatkozd keresztmetsze-
ti elemzések gyakran torzitott és inkonzisztens
becsléseket eredményeznek. Paneladatok alkal-
mazdsdval a hatdsok dinamikdjdt is vizsgilhat-
juk, igy pontosabb képet kaphatunk az idében
és térben valtoz6 folyamatok hatdsairdl. Az id8-
dllandé és/vagy individuméllandé nem megfi-
gyelt tényezdi endogenitdst okozhatnak, ame-
lyet a fix hatdsok beemelése a modellbe segit
kisz(irni (Baldzsi et al., 2014). A mintdnk a ku-
tatdsi kérdést befolydsold Gsszes orszdgot tar-
talmazza, tehdt nem egy véletlenszer(ien kiva-
lasztott minta, ami szintén a fix hatdsd modell
alkalmazdsdt indokolja (Judson, Owen 1999).

Amennyiben az
autokorreldlt, Ggy indokolt az eredményvdl-
toz6 (y,) késleltetr éreékeit (y, ) mint magya-
rdz6 valtozdt a regresszids egyenletiinkhoz
adni (Baldzsi et al., 2014). Az eredményvalto-
26 autokorreldltsdgdnak figyelmen kiviil hagyd-

eredményviltozé  (y,)

sa olyan hiba lenne, mintha egy mdsik fontos
magyardzévéltozét hagyndnk ki a modellbdl.
Tehét a viszonylag nagy szdmi megfigyelt vil-
tozd, a viszonylag rovid hossztsdgt idésorok,
valamint autokorreldle eredményvéltozé jelen-
léte indokolja a dinamikus panelmodellek hasz-
nilatét. A dinamikus panelmodellek szemben
a statikus panelmodellekkel magyardzévaltozo-
ként haszndljék a célvaltozd késleltetetr éreéke-
it. Egy késleltetett fliggd valtozé regresszorként
toreénd beillesztése sérti a szigorti exogénitdst,
mert a késleltetete fiiggd vdltozd sziikségszer(i-
en korreldl a hibataggal, ezéltal a statikus mo-
delleknél alkalmazott technikik mint a fixha-
tist becsléfiiggvények inkonzisztens becsléshez
vezetnek. Ha egy dinamikus modellben helyt
kap valamilyen fixhatds-strukedra is, akkor az
igy kapott becsl6fiiggvény rogzitete 7-re (id8sor
hossza) N-ben (megfigyelések szdma) inkonzisz-
tens becslést eredményez (Baldzsi et al., 2014).
Ennek kezelésére munkdnk sordn Arellano
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és Bond (1991) alapjdn az aldbbi dinamikus
panelregressziét haszndltuk. Arellano és Bond
(1991) GMM-cljérdsa az osszes rendelkezésre
4ll6 késleleetést haszndlja a differencidlt késlelte-
tett fliggd véltozd instrumentumainként.

A viszonylag nagyszdmt megfigyelt vélto-
26, a viszonylag rovid hosszasigt idésorok,
valamint autokorreldlt eredményviltozé je-
lenléte indokolja a dinamikus panelmodellek
haszndlatdt. A médszer alapja egy AR(1) fo-
lyamat, ahol az endogenitds problémdjinak
kezelésére az y, eredményvéltozét a sajit kés-
leltetett értékeivel magyardzzuk a fix hatdsu
panelregresszioknal elfogadott p, véltozd speci-
fikus illetve v, zérus kézépéreéki korreldlatlan
hibatagok segitségével (Blundell, Bond, 1998;
Arellano, Bond, 1991):

y=oy, tutv,i=1.,n =1, T, (2)

Amelyet kiegészit az x, magyardzé valtozék
it
beemelése a modellbe:

yit=ayi,71+ﬁxit+yi+v”, i=1,.,nt=1.,T. (3)
az alabbi megkotésekkel:

yit:ﬁxit +ﬁ+éiz’ ahol git :OCC:.H‘*‘ vi
ésu=(1-a)f, la|<1.

Tulidentifikdlesdgrél akkor beszélhetiink, ha
amodellben t6bb viltozé szerepel, mint ameny-

(4)

nyi val6jdban sziikséges a becsléshez. A modell
tulidencifikalesdgac Sargan-teszteel ellendriztiik,
melynek nullhipotézise kimondja, hogy a mo-
dell paramétereit a koefliciensek a priori meg-
kotése mellett hatdroztuk meg (amennyiben
p>0.05, tgy elfogadhaté a kimenert).

GARCH-modellek

Az autoregressziobdl és heteroszkedaszticitdsbdl
fakadé problémdk kezelésének meghatdrozé esz-



kozét az 4ltaldnositott ARCH, azaz GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Hete-
roskedasticity) -modellek jelentik. A GARCH(p,
g) -modellben a p és €” a hibatag visszatekinté-
sét, a g és 0% a széras visszatekintését, az a a
jelenbeli hirek feltételes variancidra gyakorolt
hatdsdt, valamint a §8, a volatilitds fennmara-
ddsét, azaz az Uj hirek régi informdcidkra gya-
korolt sokkjéc jelsli (Kiss, 2017):
O-tz:a)—‘rzlp:l ai gtzﬂ + ?:1 ﬁi O-f-i. (5)
A GARCH(1,1)-alapmodell feltételezi, hogy
a jelenbeli volatilitds a multbéli volatilitdstdl és
a hozamokedl fiigg, illetve nincs kiilonbség a
pozitiv és negativ informdciés sokkokra adott
piaci vélaszreakcidk kozott. Aszimmetrikus
GARCH-modellek — példdul: GJR-GARCH
— segitségével lehet beemelni a modellbe a t6-
kedctételi hatdst, amely szerint negativ hoza-
mokat (veszteségeket) gyakrabban kévetnek
volatilis id8szakok. Az aszimmetria jelentésége
a negativ hirekre adott er8sebb reakcié meg-
ragaddsdban rejlik. A GJR-GARCH-modell az
aszimmetrikus reakcikat egy S dummy vélto-
zéval definidlja (Kiss 2017):

S =1,hae <0
S"=0.haz >0, ©)

ahol a GJR-GARCH(p,0,q)-modell az aldbbi

médon irhaté fel:

R0+

1
2
ﬂi Gt—i’

i

- 2
+Z?:1 yiSt—Igt—iJr i

S

ahol a,>0(i=1,...,p),7,+a,>0(i=1,...,0), f,>0
(i=1,...q),a+0,5y+p <1(i=1,...pj=1,..,
0,k=1,....,q). A maximum likelihood becslés
alapjdn szdmolt Bayesianus Informdcids Kri-
térium (BIC) minimuma alapjdn optimali-
zéltuk a p, 0 és g paraméterek értékeinek osz-
szes lehetséges kombindcidjit (p=1,2; 0=0,1;
9=1,2), amelynek eredményeképpen az esetek
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58 szdzalékdban a GJR-GARCH(1,1,1), a ma-
radék 42 szdzalékiban GARCH(1,1)-modell
illeszkedett optimélisan. Az &sszehasonlitha-
tésdg megteremtéséhez a teljes mintdn GJR-
GARCH(1,1,1)-modell becsléseit alkalmaz-
tuk.

A koétvényhozamok konvergencidjdnak, il-
letve divergencidjidnak bemurtatdsdra a korre-
l4cié idébeli valtozdsdt kell igazolni, amelyre
a heteroszkedaszticitds modellezésére alkalmas
dinamikus feltételes korreldcié modell [DCC-
modell(1,1,1)] alkalmas. Engle (2002) alap-
jan a dinamikus feltételes korreldcié modell
[((DCC-modell) 1@, ~-N(0,H,] hozammal és
®_, valamennyi #1 id6pontban elérheté in-
formdciéval jellemezheté id6sorok feltételes o7,
variancidjat modellezi:

2
[gi,t O

2
it O

2

Ltp €,.J.H?

2

Ljtp ei,t—p

8

I Tirg Tijig ®)
zizlﬁi,j o 2

ijit=q Jtq

=P a.. +
=1 "ij

ahol az 7=1:N-1 index az eurdzbna-tagorsza-
gok 10 éves kotvényhozamainak logaritmi-
kus valtozdsdt, mig a j=/N index a német 10
éves kdtvényhozamainak logaritmikus valtoza-
sat jeloli.

Adatok bemutatasa

Az ECB statisztikai adattdrdbdl szdrmazé ada-
tok 2006. janudr és 2018. november kozdeti
havi rendszerességi 10 éves dllamkétvényho-
zamokbdl allnak, ebbél szdmitottunk elészér
a recipiens orszégok német 10 éves dllam-
kéevényhez viszonyitott hozamprémiumait.
A2 dbrdn lithaté az EFSM-ESM-
programban részt vevd orszdgok hozampré-
miuma. A 2008-2009-es globdlis pénziigyi
vélsig és utbhatdsai, az eurézéna szuverén
addssdgvilsiga nyomdn jelentdsen megemel-
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2. dbra

_ CIPRUS, SPANYOLORSZAG, GOROGORSZAG, IRORSZAG ES PORTUGALIA
10 EVES ALLAMKOTVENYEINEK A NEMET 10 EVES ALLAMKOTVENYHEZ VISZONYITOTT
HOZAMPREMIUMA
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Forrds: ECB, sajat szamitds

kedett az eurézdéna perifériaorszdgainak ho-
zamprémiuma. Fenndllt a veszélye annak,
hogy a fundamentumok 4ltal nem teljes mér-
tékben indokolt hirtelen megugré hozamok —
az addssdgvilsgban kiiléndsen érintett orszd-
gok esetén — onbeteljesitd szuverén valsigot
idéznek eld, vagyis a magas addssdgallomad-
nyok mellett a megndvekedett hozamok 6n-
magukban jelent8sen rontjék az dllamaddssdg
fenntarthatésdgdt (Kreké et al., 2012). A ho-
zamprémiumok tekintetében a legjelents-
sebb megugrds Gordgorszdg esetében tapasz-
talhat6, mikdzben a spanyol hozamok valtak
el legkevésbé a német hozamokedl. A 2012-
es évtdl kezdédben lathaté az IME illetve az
eurézéna intézményesiilt vélsigkezelésének,
valamint az ECB nemkonvenciondlis mone-
taris politikai eszkdzeinek hatdsa, amelyek a
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perifériaorszégok hozamfeldrainak csokkené-
sének irdnydba hatottak.

Az ECB 2010. méjusdban jelentette be az
Ertékpapir-piaci Programjit (SMP), azt kove-
téen, hogy az eur6zéna perifériaorszdgaiban a
hosszabb dllamkétvények feldrai jelentésen né-
vekedtek (Kreké et al., 2012). Az SMP keretén
beliil az ECB 218 millidrd euré értékben vi-
sarolt hosszu lejdratt dllampapirokat (Ghysels
et al., 2014). Az SMP rovid tdvon sikeresnek
mondhatd, az eurézéna sériilékeny gazdasiga-
iban a hosszt téva dllampapir-piaci hozamok
csokkentek, azonban a program hosszt tdva
hatdsait nem lehet elvélasztani az egyéb pia-
ci hatdsoktdl (Krekéd et al., 2012; Ghysels et
al., 2014). Emellett az ECB 2015 elején in-
ditotta el az eddigi legnagyobb eszkdzvdsirla-
si programjat az APP-t (expanded asset purchase



programme), amely sordn jelentds mennyiségli
eurézénabeli dllamkoevényt vésdrolt.

A recipiens orszdgok — Ciprus, Spanyolor-
sz4g, Gorogorszag, Irorszdg, Portugdlia — 10
éves dllamkdtvényeinek a német 10 éves dl-
lamkétvényhez  viszonyitott
umit a 2. dbra, illetve a német dllamkot-
vény DCC-eljérdssal modellezett dinamikus
feltéleeles korreldciéjit a 3. dbra mutatja. Az

hozamprémi-

dllamkotvényhozamok egylittmozgdsdt vizs-
gilva megdllapithatjuk, hogy a 2008-as pénz-
ligyi valsdg a vdlsdg eldtti iddszakra jellemzd
hozamok konvergencidjdt jelentdsen megtor-
te. Az eurdépai addssdgvélsdg mélyiilése mentén
a perifériaorszdgok 4llampapir-piaci hozamai a
német 4llamkotvénnyel szemben divergenci-
4t mutatnak, amely jelentds volatilitds mellett
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ment végbe (Sdgi, 2012). A legtdbb vizsgilt or-
szdg esetében (kivéve Irorszdg) id6szakonként
negativ el8jell (ellentétes irdnyt) egytittmoz-
gést is megfigyelhetiink. Gordgorszdg esetében
az ellentétes irdnyt egylittmozgds tartésnak bi-
zonyult, amit a stabilan magas hozamprémi-
um okozott. A ciprusi dllamkétvényhozam a
vélsdg elStt kevésbé mutatott konvergencii,
a vélsdg utdn pedig tartdsan gyenge ellentétes
egytittmozgdsrol beszélhetiink.

Az autoregresszi6bdl és heteroszkedaszti-
citdsb6l fakadé problémdk kezelésére GJR-
GARCH-modellt illesztettiink a vizsgdlt or-
szigok kotvényhozamait tartalmazé idésor
elemeire. A kotvényhozamok GJR-GARCH
(1,1,1) aszimmetrikus modell illesztését igé-
nyelte, ahol az innovicid, az aszimmetria és a

3. dbra

CIPRUS, SPANYOLORSZAG, GORDGORSZAG, iRORSZAG ES PORTUGALIA
__ ALLAMKOTVENYEINEK A NEMET ALLAMKOTVENNYEL
SZAMITOTT, DCC-ELJARASSAL MODELLEZETT DINAMIKUS KORRELACIOJA
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volatilitds késleltetése is 1. A 4. 4brdn lathat-
juk, hogy a vélsigot kovetben a kdtvényhoza-
mok feltételes szérdsa jelentdsen megemelke-
dett, killondsen a gordg, valamint az ir 10 éves
dllamkotvényé. A 2015-6s évidl kezdddben az
eurézéndt koriiloleld piaci bizonytalansdg, az
elhtiz6dé gorog addssdgvilsdg, valamint az eze-
ket kezel nemkonvenciondlis eszkoztar (kibé-
vitett eszkdzvdsirldsi program, APP) miatt a
vizsgdle orszdgok kotvényhozamainak feltéte-
les volatilitdsa megnovekedett.

A ciprusi kdtvényhozamok esetében l4tha-
t6, hogy a feltételes szérds a vdrhat6 értékéhez
tér vissza — alternativ GARCH(1,1) modellt
futtatva is ugyanerre’ az eredményre jutot-
tunk, igy ez az eredmény az id8sor sajdctossd-
ga lehet. Mindez azonban nyomot hagyott a
DCC eredményein is.

EREDMENYEK

A modell lefuttatdsra keriilt az eredeti havi
felbontast idGsoron, illetve az abbdl szimolt
negyedéves dtlagolt iddsoron is — hogy igy
kompenzdljuk az ESM dltal nyujeote diszk-
rét téketranszferek okozta torzitist (ldsd 2.
tdbldzat). A vizsgilt minta felolelte a tel-
jes eurdzéndt, valamint elemeztiik a csak
az EFSF-ESM-programban részt vev8 or-
szdgokat tartalmazé panelt is. A dinamikus
panelregresszidkban szerepld koefhiciensek ko-
ziil a pozitiv éreékiiek a divergencidt 6sztonzd,
mig a negativ értékiiek a konvergencidt tdimo-
gatd valtozékar jelolik.

A 2. tdbldzat alapjdn megdllapithatjuk, hogy
a megfogalmazott modell helytdlls, miutdn a
korrelacié novekedése a német allamkotvé-

4. dbra

A KOTVENYHOZAMOK FELTETELES SZORASA
- GJR-GARCH(1,1,1)
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Forrds: ECB, sajat szamitds (Matlab, MFE toolbox)
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2. tabldzat

AZ EFSF- ES ESM-PROGRAMOKBAN ERINTETT TAGALLAMOK
KOTVENYPIACI PREMIUMANAK VALTOZASA

- Negyedéves adatok Havi adatok

i e e v T ] e

din_prémium -0,0497 04965 00750 03621  -0,0481 0,418 0,1829  0,0003***
Konstans -0,0052  0,0000*** -0,0087  0,0000*** -0,0007  0,0000*** -0,0006  0,0000***
d_DCC -0,1443  0,0000*** —0,1567  0,0006*** 0,0213 06657  —0,0397  0,2025
d_sz6ras -0,3579  0,0000*** -0,9515  0,0397** -0,4201  0,0001*** 04545  0,0019***
dummy_ESM -0,0979  0,0000*** —0,0953  0,0000*** -0,0247  0,0502* -0,0123  0,4342
dummy_IMF -0,0967 03452  —0,0887 04036  -0,0361  0,0000*** -0,0217  0,0271**
din_ECB 0,1240  0,0215**  0,0987  0,2593 0,2530  0,0000*** 0,1478  0,0362**
Sargan teszt 0,5276 0,3318 0,9995 0,8001
corr(d_DCC,res) 0,07 0,07 0,05 0,09
corr(d_szoras,res) 0,07 0,00 0,09 0,06

Megjegyzés: az alkalmazott modell az alabbiak szerint épiil fel: Aln(r ~

DE){

GAIN(r ), + © + BADCC

soer T VAT + OAUMMY g +

pdummy,,.,+ OAINECB, + &, Ahol az Aln(r —r,, ) a német dllamkdtvényhez mért hozamprémium logaritmikus valtozsa, a « a konstans,

aADCC

d-DE

a dinamikus feltételes korreldcio valtozasa, Ao, a feltételes szords valtozdsa, a ddummy,,, a dummy véltoz6 a ESM vagy

korabban EFSF dltal forrds nydjtasanak ténye, az IMF-tdl kapott forrasokat a pdummy, ., dummy valtozo jeldli, illetve az ECB mérlegében
szerepld allamkotvény-allomany logaritmikus valtozasa a AInECB, valamint a ,a hibatag.
Ha p<0,1, akkor *, ha p<0,05, akkor **, ha p<0,01, akkor ***. A d_DCC és a d_szdrds vdltozok korreldlatlanok a regresszio hibatagjaival,

igy nem Iép fel endogenitas.
Forrds: sajat szerkesztés, Gretl

nyekkel szembeni hozamprémium csdkken-
tésével jért — azaz megvalésult a konvergencia
(d_DCC véltozd). Mindekdzben a kotvényho-
zam logaritmikus véltozdsdbdl szdmitott feleé-
teles szérds névekedése jellemz8en a prémium
csokkenését eredményezte (d_szdrds valtozo).'®
Az EFSF-ESM-transzferek ténye is mérsékls-
en hatott a hozamprémiumokra, azaz a diver-
gencia ellen hatott. Az EFSF-ESM dltal nytj-
tott forrdsok a modell szerint eléreék elméleti
hatdsukat, a recipiens orszdgok német 4llam-
kotvényekkel szembeni hozamprémiumdnak
csokkenésének irdnydba mutatott, ezdltal el8-
segitve a vizsgdlt orszdgok dllamaddssdg-finan-

szirozdsinak fenntarthat6sdgc (dummy-ESM
véltozd). Az IMF-forrdsok hatdsa kizdrdlag
havi adatokon mutathaté ki, ebben az eset-
ben az IMF-forrdsok jelentléte csokkentette
a német dllamkotvényekkel szembeni hozam-
prémiumot, tehdt a hozamszintek konver-
gencidjdt segitette (dummy_IMF viltozd). Az
ECB-dllamkétvény-dllomdnydnak nvekedését
reprezentdldé din_ECB véltozé sajdtos médon
valamennyi esetben a divergencia irdnydba ha-
tott — e hatds feltdrdsa tilmutat tanulmdnyunk
keretein és 6ndllé vizsgdlatot igényel.
Kiemelend8, hogy nem tapasztalhaté ér-
demi kiilonbség a havi és negyedéves, va-
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lamint a teljes eurézéndra és a csak EFSF-
ESM-programorszdgokra kiterjed6 mintdkon
végzett eredmények kozote, igy azok kellg ro-
busztussdggal rendelkeznek.

0SSZEGZES

Tanulményunkban az ESM és az IMF miko-
dését hasonlitottuk dssze az eurézéna valsdg-
kezelésének alapjén. Ennek sordn feltdrtuk a
kozéttiik fenndllé intézményi kiilonbségeket,
az eltérd finanszirozdsi csatorndkat és roviden
osszefoglaltuk a programban résztvevd orszd-
goknak nyujtott finanszirozdsi konstrukcidk
hacterée. Ezt kovetben kotvénypiaci adato-

kon vizsgiltuk, miként befolydsoltdk a német
benchmarkhoz mért hozamprémium valtozd-
sat az EFSF-ESM-forrdsok kiutaldsa.

Megéllapithattuk, hogy az ESM-program
a kotvénypiaci divergencia ellenében hatott,
a német allamkotvényekkel szembeni hozam-
prémium lecsokkent és az egyiittmozgdsuk no-
vekedést mutatott, amely feltétele egy teljes
ovezetre kiterjedé monetdris politikdnak. Ez-
zel az intézkedéscsomaggal fenntarthaténak
bizonyult az eur6zéna alapjit jelentd csédbe-
menés tilalma, amit az optimdlis valutadve-
zet elméletében is megfogalmazott szolidaritds
pénziigyi manifesztdcidja, miutdn az EFSF-
ESM-kétvények utdn az eurézéna-tagillamok
garancidc vallalnak.

JEGYZETEK

https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-politi

cal/files/reflection-paper-emu_en.pdf

https://www.esm.europa.eu/speeches-and-presen
tations/european-monetary-fund-what-purpose-

speech- klaus-regling

> Amely egytttal a 2010-ben életre hivort Euré-
pai Pénziigyi Stabilitdsi Mechanizmus (Tandcs
407/2010/EU rendelete) és az Eurdpai Stabilitdsi
Eszkoz helyébe [épett.

hetp://www.mnb.hu/en/financial-stability/macro
prudential-policy/a-brief-review-of-macropruden

tial-policy
> Treaty Article 109j (1).
https://europa.eu/european-union/sites/europacu/

files/docs/body/treaty_on_european_union_en.pdf

¢ Az dltaluk birtokolt ECB-részesedések ardnydban.
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7 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol
2015_001_r_0002_en_txt.pdf

& htep://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/
heml/pr150122_1.en.html

9 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_dec_
ecb_2015_10_f .sign.pdf

10 heeps://www.imf.org/external/np/fin/quotas/2018/
0818.htm

! hetp://www.imf.org/external/np/ext/facts/gabnab. htm
12 https://www.bis.org/publ/bcbs_nl17.htm

13 hutps://www.esm.europa.eu/investors/esm/funding-

strategy

1 https://www.esm.europa.eu/press-releases/explainer-

efst-medium-term-debt-relief-measures-greece



5 A hozamfeldr logaritmizaldsit a kimenet jobb
skdldzhatdsdga indokolta, mdsfeld] az esetek 98,5
szdzalékdban pozitiv éreéket vett fel. A maradék,
els6sorban 2006-o0s évre esé 1,5 szdzalék esetében

nullds éreékekkel dolgoztunk.

16 Az ESM oldalén elhelyezkedd id8sorok tilségosan
diszkrét t6kemozgdsokat tartalmaznak, amelyeket
nehéz beilleszteni mind egy havi, mind egy ne-

gyedéves adatokat tartalmazé iddsorba.

B TANULMANYOK m

17 A kétféle modell mentén kapott feltételes szdrés
korreldci6ja 0,9991.

18 Ez az eredmény részben ellentmond az intuiciénak,
azonban a modell kiilonbsz8 valtozd szettekkel (pl.:
IMF dummy nélkiili) t6reénd futtatdsa mellett is
fennmaradt, igy vélhet6en arrdl lehet sz, hogy a
feltételes sz6rds megugrdsa a hozamok csokkenésével
esett egybe, ami az aszimmetrikus GARCH-modell

alkalmazasdnak sziikségszertiségét hiizza ald.

IroDALOM

Arvar, Zs., Driessen, K, Otker-Rose, L
(2009). Regional Financial Interlinkages and Fi-
nancial Contagion Within Europe. IMF Working
Paper, Online: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1356462

ARELLANO, M., BonD, S. (1991). Some tests of
specification for panel data: Monte carlo evidence
and an application to employment equations. 7he
Review of Economic Studies, 58(2) pp. 277-297

Bardzst L., Divényt J. K., Kézpr G., MATvAs
L. (2014). Akozgazdasigi adatforradalom ¢és a
panelokonometria. Kozgazdasdgi  Szemle, 59(11),
1319-1340. oldal

BAGer G. (2017). A nemzetkdzi monetdris és
pénziigyi rendszer mtkodése. Hitelintézeti Szemle,

16(4) 151-186. oldal

Bearce, D (2007). Monetary Divergence: Domestic
Policy Autonomy in the Post-Bretton Woods Era. Uni-
versity of Michigan Press, Ann Arbor

Benczes I, Rezessy G. (2013). Kormdnyzds Eu-
répdban, trendek és torésvonalak. Pénziigyi Szemle,

58 (2) 136-150. oldal

Benczes 1. (2011). Az eurdpai gazdasigi kor-

ményzds el6te 4116 kihivdsok. A hdrmas tagadds lehe-
tetlensége. Kozgazdasdgi Szemle, 58(9), 759-774. ol-
dal

Benczes L. (2014). Eurépai fiskdlis unié: tervek és
kételyek. Koz-gazdasdg, 9(2), 67-84. oldal

BLuNDELL, R., BoND, S. (1998). Initial conditions
and moment restrictions in dynamic panel data
models. Journal of Econometrics, 87(1), pp. 115-143
(2006). A bankrendszer  és
»stakeholderei” — verseny a bankszektorban. In:
Botos Katalin (ed.): A bankszektor és stakeholderei,
SZTE Gazdasigtudomdnyi Kar Kézleményei, Gene-
rdl Nyomd,: Szeged, 8-21. oldal

Boros K.

(2014).
globalizmus menedzsmenthilozéfidja. Pénziigyi Szem-

le, 59 (2), 275-288. oldal

Boros K. Financializdcié, avagy a

EnxGrLe, R. E (2002). Dynamic Conditional
Correlation — A Simple Class of Multivariate
GARCH Models. Journal of Business and Economic
Statistics, 20 (3), pp. 377-389

GHYSELS, E., IDIER, J., MANGANELLI, S., VERGOTE,
O. (2014). A high frequency assessment of the ECB
Securities markets programme. ECB Working Papers

Pénziigyi Szemle m2019/2



m TANULMANYOK m

Series n. 1642, https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/
scpwps/ecbwp1642.pdf

HorvATta D., Szint N. (2015). A kockézatkerii-
lési csapda — Az alacsony kockdzatt eszkozok sziikos-
ségének pénziigyi piaci és makrogazdasigi kovetkez-
ményei. Hitelintézeti Szemle, 14(1), 111-138. oldal

Jubson, R. A, Owen A. (1999). Estimating
dynamic panel data models: a guide for macro-

economists. Economics Letters, 65(1), pp. 9-15

KALMAN J. (2017). A pénziigyi stabilitds, mint a
pénziigyi kozvetitérendszer miikodésébe torténd 4l-
lami beavatkozds indoka. In: Kdlman J. (ed.) Allam —
Vilsdg —Pénziigyek, Gondolat Kiadé, Budapest, 45—
81. oldal

Kiss G. D. (2017): Volatilitds, extrém elmozduli-
sok és tokepiaci fertézések, JATEPress, Szeged

KRrEkO J., BarogH Cs., LEumann K., MATraI R.,
Purar Gy., VonNAK B. (2012). Nemkonvenciondlis
jegybanki eszkdzok alkalmazdsdnak nemzetkézi ta-
pasztalatai és hazai lehetSségei. MNB Tanulmd-
nyok, 100,
hteps://www.mnb.hu/letoltes/mt100.pdf

Kurast G. (2012). Kiviil tdgasabb? Kozgazdasdgi
Szemle, 54(6), 715-718. oldal

Laeven, L. (2011). Banking Crises: A Review.
Annual Review of Financial Economics, 3(1), pp.

17-40

Losoncz M. (2017). Az Egyesiilt Kirdlysdg kilépé-
se az EU-b6l és az eurdpai integrdcid. Prosperitas mo-

nogréfidk. Budapesti Gazdasigi Egyetem, Budapest

MarjAN A., Bupa L. (2014). Az Eurépai Unié
vélsdgkezelésének kritikai elemzése. Pro Publico Bono
— Magyar Kozigazgatds, 2014 (1), 21-30. oldal

Pénziigyi Szemle M2019/2

MErS, K. (2017). The Emergence Of Macro-
prudential Bank Regulation: A Review. Aca
Oeconomica, 67(3), pp. 289-309

Mobra M. (2013). Mit is ér a bankunié fiskdlis
integréci6 nélkil? Hitelintézeti Szemle, 12(3), 326~
350. oldal

MunpeLL, R. (1961). A Theory of Optimum
Currency Areas. The American Economic Review,

51(4), pp. 657-665

Opor L., P Kiss G. (2011). Kivétel erdsiti? Fis-
kélis szabdlyok a visegrddi orszdgokban. MNB Szem-
le, 25-38. oldal

RemvHART, C. M., KIERKEGAARD, ]., BELEN
SBrancIA, M. (2011). Financial Repression Redux.
Finance and Development, 48(2), pp. 22-26

SAat ]. (2012). Debt trap — monetary indicators of
Hungary’sindebtedness. In: Farkas B., Mez8]. (szerk.)
Crisis Aftermath: Economic policy changes in the EU
and its Member States. University of Szeged, pp. 145—
155

Siat J. (2018). Hitelgarancidk. Jura, 1, 411-418.
oldal

Torox L. (2018). Irorszig vélsdg eldte és valsig
utdn — Mértékadd, de kockdzatokkal terhelt struktu-
ralis reformok a pénziigyi vélsigkezelésben. Pénziigyi

Szemle, 63(2), 259-278. oldal

VArNAy E. (2016). Az Eurépai Kézponti Bank a
vélsdgban —az OMT iigy. In: Kdlmdn Jénos (ed.) A
lam — Vilsdg — Pénziigyek. BLSZK, Gyér, 89-133.
oldal

VicvAri G. (2015). Vélsdg az eurézéndban — poli-
tikai gazdasdgtani megkozelitésben. Prosperitas, 2(1),
62-80. oldal



