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PENZ- ES TOKEPIACI SZEREPLOK GAZDASAGI
HATASANAK IGAZOLASA EGY TVP-VAR MODELL
KERETEBEN AZ EGYESULT ALLAMOK PELDAJAN !

ACS ATTILA

Az irds a pénz- és tékepiaci szereplé brokerkereskeddk gazdasagi hatdsat
vizsgalja az Egyestlt Allamok gazdasidgdra egy valtoz6 paraméterezésii VAR
modellnek az alkalmazasaval, és egyben a mddszertan részletes ismertetését
is nyujtja. Az eredmények a brékerkereskeddk statisztikailag szignifikans
hatasat mutatjak nemcsak a redlgazdasédgi kibocsatasra, hanem az inflacio és
a 3 hénapos kotvényhozamok esetében is. Az M2 monetaris aggregatummal
becsiilt VAR modellbél kapott eredményekkel valé 6sszehasonlitds pedig azt
mutatja, hogy a brokerkeresked6knek legalabb akkora hatdsa van a makrogaz-
daségi folyamatokra, mint a nominalisan 6tszor nagyobb M2 monetéris agg-
regatumnak. Az eredmények egyrészt a pénz- és tékepiacok fejlesztésének a
fontossagara hivjak fel a figyelmet, masrészt figyelmeztetésként is szolgalnak,
hogy a monetaris és makroprudencialis dontések sordn nem elégséges csupan
a hagyomanyos makro és pénzintézeti adatokra tamaszkodni, hanem tekintet-
tel kell lenni a pénziigyi innovaciéra fogékonyabb pénz- és tékepiaci szereplok
mérlegadataira is.

Kulesszavak: Bayes-i TVP VAR, brékerkereskedd, Gibbs mintavételezés.
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C11, C32, E51.

Bevezetés

Az Egyesiilt Allamok legf6bb pénz- és tékepiaci szereploi a brokerkereskedd
szervezetek (broker-dealers, innentdl réviden csak brékerkereskedék), amely
szervezetek makrogazdasagi szerepére a 2008-ban kirobbant valsag hivta fel a
figyelmet. Annak fényében, hogy az altaldnosan elfogadott 1ij-keynesi elveken
nyugvo jegybanki makromodellek egydltalan nem tartalmaznak a pénzkiné-
latra vonatkozé valtozét (Komdromi [2008]) — melyek szintén pénzintézeti
mérlegadat jellegli monetéris valtozok (counterparts of monetary aggregates)
— a brékerkereskeddk szerepének mell6zottsége egyaltalan nem meglepd.

A brékerkeresked6k az tin. &rnyék-bankrendszer (shadow banking sys-
tem), vagy piaci-alapti (market-based) bankrendszernek a részei.> Ezek a spe-

1Beérkezett: 2014. november 5. E-mail: acsacsa@gmail.com.

2A piaci-alapt intézetek kozé tartoznak az allam-kozeli iigynokségek (Government
Sponsored Enterprises, GSE), a GSE jelzélog ,,pool”-ok (GSE mortgage pool), pénziigyi
vallalkozdsok (finance company), az eszkozfedezetii értékpapir (Asset Backed Security,
ABS) kibocsatok és a brékerkereskedS8k (broker-dealers) (Adria — Shin [2010]), akiket a
szakirodalom szdmos esetben a befektetési bankokkal (investment bank) azonosit.
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cializalt pénzintézetek lejarati, likviditasi és hitel transzforméciot hajtanak
végre (a kereskedelmi bankokhoz hasonléan) anélkiil, hogy direkt hozzéférésiik
lenne az dllami garancidkhoz (public backstops), a jegybank biztositotta lik-
viditasi forrdsokhoz és garancidkhoz. A befektetési tevékenységiikhoz sziik-
séges pénzigyi forrasokat alapvetGen a pénz- és tokepiacokrdl kolesonzik, be-
téteket nem gytijtenek. Az arnyék-bankrendszer az értékpapirositdsra és az
un. ,,wholesale” (visszavéséarldsi megallapoddsok és pénziigyi kereskedelmi
papirok) finanszirozési forméra épiil, melynek keretében a hitelfolydsités folya-
mata értékpapir alapi kolcsonzések hétlépesds sorozatava alakul (altaldnos-
sédgban). Ebbdl a hét 16pésbdl harom szakasz a brékerkereskedékon keresztiil
torténik (Pozsar et al [2010]).5.

Az értékpapirositds, és a téke- és pénzpiacok biztositotta finanszirozédsra
tamaszkodd pénziigyi rendszer kialakuldsa parhuzamosan tortént az amerikai
lakasfinanszirozasi rendszer atalakuldsaval, amely soran a piaci-alapud intéze-
tek folyamatosan atvették a vezetd szerepet a hagyomanyos betétgylijto ban-
koktol. Az Egyesiilt Allamokban a piaci-alap intézetek 2007-re mintegy 7 000
milliard dollarnyi jelzaloghitelt kezeltek, szemben a hagyomanyos intézetek
3 500 milliardnyijaval, egyesitett mérlegféosszegiik majdnem 17 000 milliard,
mig a hagyomanyos kereskedelmi banki mérlegf66sszeg 13 000 milliard dollart
tett ki, és ezen beliil a brékerkeresked6k mintegy 3 000, mig a kereskedelmi
bankok 10 000 millidrd dolldrnyi eszkozt kezeltek (Adria — Shin [2010]), ill.
lasd Fiiggelék 9. dbra).

A brékerkereskedék miitkodésével Adrian—Shin szdmos tanulményban fog-
lalkozik, és egyik legfontosabb megallapitasuk, hogy egy piaci alapt pénziigyi
rendszerben igenis sziikséges az aktiv pénz- és tOkepiaci szerepet jatszd befek-
tetési bankok és brokerkereskedOk aggregalt mérlegeinek a figyelembevétele,
és a likviditdst a széban forgdé bankok Gsszesitett mérlegf6osszegeinek fliggvé-
nyében kell értelmezni (Adrian—Shin, [2009]). A brékerkeresked6k a moneté-
ris makromodellekben 2013-ban kezdtek szerepet kapni Adrian—Boyarchenko
[2013] és Nufio-Thomas [2013] irdsaiban. A monetdris elemzések masik klasszi-
kus, vektor-autéregressziés (VAR) modelljeiben eddig viszont még nem igazin
tiintek fel.

Korabbi tanulményunkban? egy véltozatlan paraméterezésii VAR modell-
ben mar fogalakoztunk a brékerkereskedokkel, és a kapott impulzus vélasz-
fliggvények Okonometriai igazolasat adtdk a brokerkereskeddk statisztikailag
szignifikdns makrookonémiai szerepérél. Az eredmények értelmében a bréker-
kereskedOk mérlegfGosszege — eltéréen a kereskedelmi bankok és az arnyék-

3 Az arnyék-bankrendszer altal végzett értékpapirositds folyamata a nem-bank pénziigyi
kozvetit6k lancolatdn alapszik és a tradiciondlis banki hitelkzvetités vertikdlis fel-
daraboldsaként lehet elképzelni. Hét lépésre oszthatd: 1) kolesonok keletkeztetése, 2)
kolesonok Gsszegytijtése, 3) kolesonok atstrukturdldsa ABS-ekbe (asset-backed securities,
eszkozfedezetll értékpapir), 4) a keletkeztetett ABS-ek Osszegytijtése (warehousing), 5) az
Osszegylijtott ABS-ek dtstrukturdldsa CDO-kba (collateralised debt obligation, fedezett
addssagkotelezvény), 6) ABS-ek kozvetitése, 7) az el6z6 hat 1épés finanszirozdsa. Ebbdl a
hét 1épésbél a 3), 4) és az 5) szakasz a brékerkeresked6kon keresztiil torténik (Pozsar et al
[2010])

4Acs [2014].
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bankrendszer Osszesitett mérlegf6osszegétol — redl-kibocsatasi szempontbol
nem semleges az Egyesiilt Allamok esetében.

Ugyanakkor a VAR modellekbdl generalt impulzus valaszfiiggvények azt
sejtetik, hogy a brokerkereskedéknek a redlgazdasigra gyakorolt hatasa idé-
ben valtozé. Mindez egy olyan okonometriai modell hasznélatat teszi in-
dokoltta, amely lehetové teszi a modell paramétereinek, és lehetdség szerint
a kozottiik 1évo kapcesolatnak az id6beli valtozasat. Ezeknek megfeleléen Pri-
miceri [2005] Bayes-i megkozelitésii VAR modellje keriil alkalmazésra, amely
a modell paramétereinek és a hibatagok kovarianciamétrixanak a valtozasat,
id6ben valtozé impulzus-vilasz-fiiggvények generalasat, valamint a gazdasag
strukturalis valtozasanak a nyomon kovetését teszi lehetévé. Tovabba, az
id6ében valtozé kovariancia matrix a valtozdk kozotti nem-linedris kapcsola-
tok és a sokkok heteroszkedasztikus tulajdonsdganak a modellezésében segit.

A paraméterek valtozasat lehet6vé tevé modellhasznélatot tdmasztja ala
két tovabbi megfigyelés is. Ha a brékerkereskedok eszkozdllomany-valtozas
és tokeattétel idésoranak az 1968 és 2012 kozotti alakuldsara tekintiink az
1. dbrdn, akkor alapvetéen két dolog tlinik fel. Az egyik, hogy az 1990-es
évek elejétdl a mérlegvaltozas oszcillacidja jelent6s mértékben csokkent, mig a
tokeattétel az 1990-es évektdl dinamikusan novekedett és a korabbi idészakot
nem jellemz6 markédns valtozasok is megfigyelhet6ek valsadgok idején (1994-es
kotvény piaci, a 2001-es ,,dotcom” és a 2008-ban kirobbant valsdg). Tovabbi
érdekes fejlemény, hogy ekkortol honosodott meg a Value-at- Risk alkalmazasa
is a piaci kockazatok kezelésére.

T T T T T T T T T T T
Brokerkereskedk mérleg valtozasa Brokerkereskeddk tokeattételének alakulasa
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1. dbra. A brékerkeresked8k mérleg valtozasa és tékeattételének alakuldsa 1968-2013 kozott
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1 Modbdszertani osszefoglalo

Primiceri [2005] Bayes-i megkozelitésii VAR modelljében mind a modell-para-
méterek, mind a hibatagok kovariancia-métrixa idében valtozé. A gazdasigi
tényezék kapcsolatdban bekévetkezd (strukturdlis) véltozdsok modellezésé-
nek elengedhetetlen feltétele, hogy a véltozok hibatagjainak (innovécidinak)
a kovariancia-métrixdban az idébeli valtozasat lehetové tegyiik. fgy nem csak
a valtozok idében valtozd szimultan kapcsolatdnak a leirdsa valik lehetéveé,
hanem a valtozdsokat ért sokkok (innovacidk) heteroszkedasztikus valtozasa
is. A Bayes-i modellek becslésének egyik lehetséges mddja a Gibbs minta-
vételezési eljardas. A mdédszer mind a paraméterek magas dimenziészamaval,
mind pedig a véltozok kozotti lehetséges nem-linearis kapcsolattal sikeresen
birkdzik meg, azaltal, hogy az eredeti becslési feladatot kisebb és egyszeriibb
egységekre bontja fel a valoszinliségfliggvény maximélasa soran.

A Gibbs mintavételezési® eljards egy Markov-lanc Monte Carlo (Markov
chain Monte Carlo (MCMC)) szimuldcids eljards, amely a paraméterek sokdi-
menzids egylittes poszterior eloszlasa helyett egy kevesebb dimenzidszammal
rendelkez6 feltételes eloszlasbdl general véletlen mintat. Az algoritmus az
egylittes és a peremeloszlast, a feltételes eloszlasokbol torténo ismételt minta-
vételezéssel becsiili, mely becslések a minta elemszamanak a névekedésével
exponencidlisan tartanak a valds eloszlds-paraméterekhez (Kim, Nelson [1999],
178-180. o0.). A Bayes-i 6konometria a Gibbs féle szimuldcids eljardsnak
koszonhetéen nemcsak a pontbecslések, hanem a pontbecsléseket Gvezd bi-
zonytalansig megjelenitéséhez is egy hatékony eljaras (Blake — Mumtaz [2012],
43. 0.).

A becsiilni kivant VAR paramétereknek megfelel6 konjugélt prior eloszldst
(a koefficienseknek normél, mig a VAR hibatagok kovariancia-métrixédnak
inverz-Wishart eloszlast) vélasztva ugyan az egyiittes poszterior eloszlds ana-
litikusan nem fejezhetd ki, de a paraméterek feltételes poszterior eloszlasa mar
igen. A mintaelemek generdldsa soran pedig a Gibbs algoritmus felvéltva hiz
VAR koefficienseket és variancidkat a feltételes normélis- és inverz-Wishart
poszterior eloszlasokbdl a Kalméan-szilir6 és a Carter-Kohn algoritmus hasz-
nalatdval. A Kélmén-sziiré alkalmazhatésiganak a feltétele, hogy a modell
egyenletei kifejezhetdek legyenek linedris formaban. A modellezés soran pedig
csak azokat a Gibbs mintavételezéssel szimuldlt mintaelemeket hasznaljuk fel,
melyek a Markov-lanc poszterior egyiittes eloszlashoz torténé konvergédlasa
utdn keriiltek szimuldldsra (Koop, Korobilis [2010]).

Az iras hatralévo részében az idében valtozé paraméterezésii, sztochasz-
tikus VAR modell és becslésének fentebb bemutatott 1épései keriilnek részle-
tesebb ismertetésre, melyet a Fliggelék egészit ki. Az empiriai rész a bréker-
kereskedok realgazdasagi hatdsaval foglalkozik és mutatja be a becsiilt modell
eredményeit.

5A Gibbs mintavételezés kit{iné magyar nyelvii lefrasat adja Varpalotai [2009].
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1.1 A TVP VAR modell

Egy id6ben valtozé paraméterezésii k-ad rendii VAR(k) modell® a kovetke-
z6képpen irhaté

ye=c +Biry—1+ Bayr—2+ ...+ Beay—x +e t=1,....T, (1)

ahol y; a modell véltozdkat tartalmazd (n x 1) vektor, ¢; az idében valtozd
konstansokat tartalmazé (n x 1) vektor, B; 4, i = 1,...,k az idében valtozé
auté-regresszids koefficienseket magdba foglalé (n x n) métrix. Tovédbbd e,
a heteroszkedasztikus sokkokat tartalmazé (n x 1) vektor, E(e;) = 0 és
E(eel) =Q4 ha t = 7 és 0 egyébként.

Az (1) kifejezés jobb oldali (¢, By, - - -, Bi,¢) koefficienseinek n x (1+kn)
méretii B; vektorba, és a jobb oldali modellvaltozdinak X, métrixba vald
rendezésével az id6ben véltozé V AR(k) modell a kévetkezd kompakt forméba
irhaté

Yt = XtIBt =+ Et . (2)

A (2) kifejezésben az y, métrix a modellvéltozék alkotta (tn x 1) vektor,
X, =I1,®[Ly,_y,...,y,_;] a magyardzo véltozok alkotta tn x (1 + kn)n
métrix, ahol y;_; (t xn) métrix, I,, egy (n X n) egységméatrix, ® a Kronecker-
szorzatot jeloli, valamint e; ~ N(0,Q; ® I) (Koop—Korobilis [2010]).

A heteroszkedasztikus sokkok €, idében véaltozé kovariancia matrixdrol
feltétezett, hogy egy (n X n) szimmetrikus, pozitiv definit matrix, ezért a
kovetkez6 médon faktordlhato:

AtQtAi = thi s (3)
ahol A: az aj—1 -1+, 4,5 = 1,...,n elemek alkotta alsé haromszogmatrix,
egyesekkel a f6atloban

1 0 e 0 0
a21,t 1 tee 0 0
A= | as1t asey - : i (4)
; 1 0
Qpi,t An2t  *°° Apn—1,t 1
Yt aoi, t=1,...,n elemek alkotta diagondlis matrix
oy 0 - 0
0 o9t -~ O
X = . S . ' (5)
0 0 Tt Ongt

fgy az id6ben véltoz6 hibatag az €, = A, 1%, u, alakban frhatd, ahol u, vari-
ancidja Var(u;) = I,, (Primiceri [2005]). Az eddigick felhasznélasdval a (2)

6 A modell ismertetése szorosan koveti Primiceri [2005] munké&jat, {gy amennyiben més
hivatkozas nem szerepel az adott bekezdésben, automatikusan az a hivatkozasi forras.
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kifejezés a kovetkezdképpen irhatd:”
yt = X;Bt + At_lEtut 5 (6)

és a modellezési stratégia, hogy a (6) kifejezésben szerepld koefficienseket
jellemzd folyamatokat modellezziik. Az idében véltozé modell-koefficiensek
dinamikajat kifejez6 egyenletek a kévetkezd mdédon irhatdak:

By =Bi_1+v, (7)
o =1+ Gy (8)
logoy =logor—1 +n: (9)

ahol a; az A; matrix egyesekbdl allé f6atloja alatti nem-zérd elemek oszlo-
painak egymads ald rendezett n(n —1)/2 x 1 vektora, o, pedig a ; diagonélis
elemeit tartalmazé vektor. A fentebbi kifejezések értelmében B; és az ay
vektor elemei bolyongdsi folyamatként vannak modellezve. A (9) kifejezés a
sztochasztikus volatilitast modellezi, ahol a standard hibat reprezental6 oy
elemek geometrikus bolyongési folyamatot kovetnek. Mivel a gyakorlatban
véges idotavokban gondolkodunk, ezért a bolyongasi folyamat feltételezése
nem probléma, ugyanakkor lehetévé teszi a paraméterekben bekdvetkezd
strukturalis valtozasok modellezését.®

A modell hibatagjairdl (innovécidirdl) feltételezett azok egyiittesen nor-
malis eloszlasa, amely a kovetkezd kovariancia matrixszal irhato le:

Uy I, 0 0 O

_ vw| [0 @ 0 0
V =Var G = 0 0 S 0 ) (10)

i O 0 0 W

ahol I,, az n-dimenzids egységmatrix és @), S és W pozitiv definit matrixok.
Tovabba S egy blokkdiagondlis matrix, ahol az S; blokkok dimenzidja rendre
(I1x1), (2x2),..., ((n—1)x(n—1)), a (4) kifejezésben megjelenitett szimultdn

7Altaldban a szakirodalomban az et = Put kifejezéssel taldlkozni, ahol P az Q
kovariancia-méatrix Cholesky dekompoziciéjabdl kapott alsé hdromszog métrix, féatléjaban
az ortogonalizdlt v elemek szérdsdval. A (3) kifejezéshez hasonléan, a D12 = %, és
A = A7 helyettesitésekkel, Qs = A; DA} = A,DY/2D'/2' 4} = PP’  amibél a VAR hi-
batagokra az A~"le; = uy métrixegyenlet és a vy = P~ ley = D= 1/2A-1¢, = D=1/24,
Osszefiiggés frhat6 fel. A kifejezésbdl jol 1latszddik, hogy az e; korreldlt hibatagok nem-
csak az A haromszogmatrixszal, hanem a hibatagok szérasaval, a D diagondlis matrixszal
is osztdsra, standardizdlasra keriilnek, és igy v+ diagondlis elemei a VAR hibatagok stan-
dard hibdit tartalmazza. Az impulzusfiiggvények szdmitasa sordn igy az egységnyi stan-
dard hiba nagysagui sokkok hatdsai keriilnek megjelenitésre (Hamilton [1994], 320-323.).
A TVP-VAR-ban azonban ¥ és A maéatrix a modellezés szerves részét képezik, hiszen a
hibatagok variancidja is idében valtozé.

8 Ahogy Koop, Korobilis [2010] megjegyzi, a bolyongasi folyamatként valé modellezés-
nek, avagy az egységnyi nagysagu koefficiensnek feltételezésének az elénye, hogy egysze-
riisiti a becslési folyamatot, hiszen a koefficienseken kiviil a varhaté értéket () sem kell
becsiilni. Ugyanakkor a bolyongasi folyamat tulajdonsigai miatt a szimulaci6 kezdé értékét
nem lehet a varhaté értékre alapozni, hanem szubjektiv vagy ,,gyakorlé” mintdra alapuld
értéket kell neki valasztani.
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kapcsolatoknak megfeleléen. A blokk diagonalitds a becsiilt paraméterek szi-
multan fliggetlenségét is biztositja, amely feltételezés a statisztikai kovetkez-
tetést egyszerisiti, mert lehet6vé teszi, hogy a valtozok szimultan kapcsolatat
leir6 egyenletek paramétereinek Gibbs mintavételezését kiilon-kiilon, egyen-
letenként végezziik (Primiceri [2005]). Az el6z6eknek megfelelen az S kova-
rianciamatrix 4 modellvaltozd esetén a kovetkezo formaban irhato:

S1 Oix2 Oixs
S=Var(¢) = O02x1 S22 Oaxs | (11)
O3x1 O3x2 53

S1 =Var(Cae), Se = Var([Cs1,e,Cs2.4])), S3 = Var([Car,i, Cazt, Casi))-

1.2 A prior eloszlasok és a Kalman-sziir6 kezdo értékei-
nek a meghatarozasa

Primiceri [2005] modelljében koefficiensek és a kovariancidk kezdeti értékeirdl
feltételezett, hogy azok fiiggetlenek egyméstdl.? A (7), (8) és (9) kifejezések-
ben a normaélis eloszlasu vy, (;, n; hibatagok kovarianciamatrixainak prior
eloszldsardl feltételezett, hogy fiiggetlen inverz Wishart eloszldsiak (amit
tobbvaltozds inverz gamma eloszldsként lehet elképzelni), a (10) és (11) kife-
jezés blokkdiagondlis tulajdonsagdval 6sszhangban. Az id6ben véltozé ko-
efficiensek kezdeti értékeirél p(By), a valtozdk szimultdn kapcsolatat leird
A; miétrix p(ag) értékeird]l és a p(logop) logaritmizalt standard hibakrdl
feltételezett, hogy normaélis eloszlast kdvetnek. Ezek a feltételezések a (7), (8)
és (9) kifejezésekkel egyiitt biztositjik, hogy p(By), p(ap), p(logop) a-nak a
Q, W, S kovarianciamatrixra vonatkozoé feltételes eloszldsa a szimulacié soran
végig normalis eloszlst kovet. !0

A prior eloszldsok kalibraldsa, és egyben a Gibbs-mintavételezés soran
hasznalt Kdlman-sziir6 kezdo értékeinek a meghatarozasa, a rendelkezésiinkre
allé adatsor els6 T megfigyelése alkotta mintdbdl szamitott valtozatlan para-
méterezésit VAR modell szolgal:

By ~ N(Bors,4V(Bovs)) ,

Ay~ N(Aors,4V(Aors)) s
10g ap ~ N(log &OLS> 4In) y

9Ennek megfeleléen Koop, Korobilis [2010] a fiiggetlen norm4lis-Wishart prior elneve-
zést hasznélja az egymdstodl figgetlen VAR koefficiensek és VAR hibatagok kovariancia
matrix priorjara.

10Egy regressziés egyenlet esetén a koefficiensek konjugdlt priorja a normdlis eloszlas,
azaz, a prior és a likelihood fiiggvény kombindcidjaként adédé poszterior szintén normalis
eloszlassal rendelkezik (természetes konjugdlt prior esetén a prior eloszlds tipusa megegye-
zik a likelihood eloszldsdval is, és ekkor a poszterior analitikusan kifejezhets). A regresszi-
6s hibatag kovariancidjanak (kovariancia inverzének) konjugélt priorja a gamma (inverz
gamma) eloszlds. A koefficienseknek a hibatag kovariancidjira vonatkozé feltételes posz-
terior eloszldsa tobbvéltozds normdlis eloszldsi, mig a regressziés hibatag variancidjanak
(kovariancia inverzének) a koefficiensekre vonatkozé feltételes poszterior eloszldsa gamma
(inverz gamma) eloszldsi (magyar nyelven ldsd: Vérpalotai [2009]).
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Q~IW(k} - TV(Bors).T)
W ~ IW(kIQ/V : 5In>5) )
S ~ IW(k% - dim(Si=1,2,3) - V(Ai:I,Q,S ors), 1 +dim(Si=1 23)) -

Azaz, a By koefficiens métrix elemeinek a vérhaté értékéke a VAR modellbdl
kapott legkisebb négyzetes (OLS) pontbecslések (Bors), mig variancidja a
VAR koefficiensek variancidjanak a négyszerese.!! A modellvaltozdk szimul-
tdn kapcsolatdt leir6 Ay matrix elemeinek a varhaté értékét a VAR hiba-
tagok kovariancia métrixdanak Cholesky felbontdsdbdl kapott normalizalt!?
alsé haromszogmatrix inverzének, az egységnyi nagysagura normalizalt foat-
16ja alatti elemei adjdk.'® Az Ay métrix elemeinek prior variancidjat pedig a
normalizdlt inverz alsé haromszogmatrix elemei varianciajanak a négyszerese
adja. A variancia prior értékének ilyen médon valé meghatarozdsa onkényes-
nek tiinhet, de biztositja, hogy minden elem jelentdségének megfeleléen legyen
figyelembe véve (Benati, Mumtaz [2006]). Ezek az értékek egyben a Gibbs
mintavételezés kezddértékéiil is szolgalnak. A log oy esetében az eloszlas var-
hat6 értéke a VAR hibatagok kovariancia méatrixdanak Cholesky felbontasabdl
kapott alsé haromszégmatrix diagonalis elemeinek a logaritmusa, mig a vari-
ancia matrix prior értéke az n-dimenzids egységmatrix négyszerese.

A Q, S;, W kovariancia méatrixok paramétereirdl feltételezett azok egy-
mastol valo fiiggetlensége, és prior értékeiknek fiiggetlen inverz Wishart elosz-
ldsa. A @ méatrix esetében a szabadsdgfok egyenld a gyakorlé minta méretével,
mig az S; és W matrixok esetében a modellparaméterek prior eloszlasanak a
szabadsagfoka eggyel nagyobb a megfeleld kovariancia matrixok dimenzidjé-
nal,' azaz 5 a W és 2, 3, 4 az S;—; 2 3 kovariancia métrixok esetében. A skd-
laparaméterek pedig a megfelel legkisebb négyzetes becslési eredményeknek
a szabadsagfokokkal vett tobbszorosei.!?

A kg, kyw és kg értékek a becsiilni kivant paraméterek idébeli valtozasdnak
a mértékérdl fejeznek ki prior feltételezést. Ezek az értékek a kg, kw és
ks esetében sorra 0,05, 0,01 illetve 0,1.16 A VAR modell szempontjabdl a
() matrix prior eloszldsanak a paraméterezése a legmeghatarozébb, hiszen

M Ezeket az értékeket hiperparamétereknek nevezi a szakirodalom.

12A Cholesky felbontédsabdl kapott alsé (felsé) haromszogmétrix normalizdldsa sordn
a hdromszogmétrix oszlopait (sorait) osztjuk a f84tléban taldlhaté értékekkel (VAR hi-
batagok variancidjdval), amely a f8atlébeli elemek egységnyi nagysagat eredményezi.

13Tekintve, hogy 4 valtozénk van, ezért a normalizalt Cholesky felbontds elemeib8l 3
darab (1 x 1), (2 x 2) és (3 x 3) dimenzidjui blokk matrixot képziink. A métrixok elemei
a Cholesky felbontas (2,1) majd (2,1), (3,1), (3,2) és végiil (2,1), (3,1), (3,2), (4,1), (4,2),
(4,3) helyen 4116 elemei, ami egy (8 x 8) blokk-diagondlis matrixot eredményez.

14A szabadséagfokok ilyen médon valé megvélasztésa biztositja, hogy az inverz Wishart
eloszlas megfeleléen definidlt az S;, W matrixok esetében. A @ kovariancia méatrix esetében
pedig egy relativ szorosabb priorra van sziikség, az idében valtozé paraméterek megfelel
médon valé alakuldsdnak a biztositdsdhoz (Primiceri [2005]).

15Mivel az inverz Wishart eloszlds esetén a skdlaparaméter a négyzetes hibatagok Gssze-
geként értelmezhetd (Primiceri [2005]).

16 Az 5sszehasonlitds kedvéért, ezek az értékek Primiceri [2005] 3 valtozés modellje ese-
tében rendre 0,01, 0,01 illetve 0,1, és kiiléndsen a kg-nak tulajdonit kiemelkedd szerepet.
Esetiinkben a kg értéke érdemben nem befolyasolja az eredményeket.
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egyszerre {n(1+nk) x (n(1+4nk)+1)}/2 paraméter viselkedését, és emiatt a
modell id6beli véltozéasat jelentdsen befolyasold tényezd. A kg, kw és kg pri-
orok kapcsdn Primiceri [2005] megemliti, hogy azok nem az id6beli valtozast

parametrizaljak, hanem csupan az idébeli valtozast illeto prior feltételezést
fejezik ki.

1.3 A modell linearis allapotteres felirasa

A kiindulépont tehat a becstilend§ véltozé paraméterezésii k-ad rendti VAR(k)
modell dllapotteres felirdsa, amit a (2) és a (7) egyenlet egyiittesen ad:

v = X{Bi +¢e, (2)

By =B 1+, (7)

ahol F(eel) =Q és E(nvl) = Q hat = 7 és 0 egyébként. A (7) kifejezés
a bolyongasi folyamatot kéveto dllapotvaltozd alakuldsat irja le, és a modell
dtmeneti- vagy dllapotegyenletének (Transition/State Equation) nevezziik.'”
A (2) kifejezés a megfigyelési egyenlet ( Observation/Measurement Equation),
és a rendelkezésiinkre all6, megfigyelt B;_; valtozot koti a nem-megfigyelhetd
B, allapotvaltozéhoz az X matrixon keresztiil.

A kovetkezd linedris Gauss-féle allapotteres egyenletrendszerhez irjuk at
a (6) kifejezést kovetkezd formaba:

Ai(ye — X{By) = Agje = Squy .

Felhasznélva, hogy A; alsé haromszog méatrix egyesekkel az dtldjaban, g; a
kovetkezoé formaba irhato:

Yo = Zyoy + Sy, (12)

ahol 9y = [U1,¢, 2.4, U3t Uae)', Z¢ (nxn(n—1)/2) dimenziéju blokk métrix, és
az ay a (8) kifejezésben definiélt (n(n—1)/2x 1) dimenzidji koefficiens vektor
az A; matrix egyesekbdl ll6 f6atl6ja alatti nem-zérd elemeibdl. Kiegésziilve a
(8) ay = ay—1+¢; kifejezéssel, egylittesen egy nem-linedris dllapotteres egyen-
letrendszert alkotnak. A valtozék szimultdn kapcsolatét leird (4) és (5) kife-
jezés felhasznédlasaval a modell-koefficiensek dinamikajat kifejez6 egyenletek

1"Minthogy B elemeirdl feltételezett, hogy bolyongési folyamatot kiovetnek ezért a
Fiiggelék (17) képletében F = I, egységmétrix (és p = 0), ami a (7) kifejezésben el-
hagyhaté (14sd még 4. labjegyzetet).
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az aldbbi forméaba frhatéak:®

Y1t = 01,¢U1¢

Yot = —Q21,tY1,t + O2,¢U2 ¢ , (13)
Y3t = —Q31,Y1,t — A32,tY2,¢ + 03.:U3 ¢ 5
Y4t = —041,Y1,t — Q42,tY2,¢t — Q43,tY3,t + O4tU4 ¢t -

Kiegésziilve a feltételezéssel, hogy az egyes egyenletekhez tartozé a;;: ko-
efficiensek egymadstdl fiiggetlenek, a hibatagok variancidi a (11) kifejezéssel
6sszhangban: VAR(o9us) = S1, VAR(034us ) = S2, VAR(04uay) =
S5, amelybdl kovetkezik, hogy az egyenletek bal oldalan 1év6 3, ; fiiggd valtozo
és az egyenlet jobb oldaldn szerepld a;; ; koefficiensek egyiittesen normalis el-
oszlastuak. Az egyenletek rekurziv rendszere pedig biztositja, hogy az egyen-
letek bal oldalan 1év6 3; ; fiiggd valtozé nem szerepel egyidejiileg a bal oldali
magyardzé valtozok kozott, és g; -t ismertként lehet tekinteni ;11 -t kife-
jezo egyenletben.

A harmadik linedris Gauss-féle dllapotteres egyenletrendszert az idében
valtozd sztochasztikus variancia modellezéséhez hasznaljuk. Tekintsiik ismé-
telten a (6) egyenletet, amely a kévetkezd formaba {rhaté:

At(yt — X;Bt) = y: = Ztut .

A fentebbi egyenlet egy nem-linedris megfigyelési egyenlet, amely kénnyen &t-
irhato linearis forméaba azaltal, hogy az egyenlet mindegyik elemének vessziik
a négyzetét majd logaritmusat. Kiegésziilve a (9) egyenlettel a kovetkezd
allapotteres egyenletrendszert eredményezik:

y:* = 2ht + e, (14)
he =hi—1+n (15)

ahol y3* = log yi2 +¢,'9 ;s = logu?,, hyy =log oy, és mivel e, n;; hibatagok
egymastol fiiggetlenek, ezért korrelalatlanok is. A kapott egyenletrendszer
linedris, de a hibatagok a megfigyelési egyenletben y?(1) eloszlasiak. Kim,
Shephard és Chib [1998] mddszerét hasznédlva a hibatagoknak a x? eloszldsa
normalis eloszlassal kozelithetd.

1.4 A Gibbs mintavételezési eljaras

Az egyenletrendszerek linedris allapotteres atirdsa utdn az ismeretlen para-
méterek a Kalman-sziir6 és a Carter-Kohn algoritmussal becsiilhetdek (14sd

18 A Z; matrix 4 valtozd esetén a kdvetkezéképpen irhaté:

0 0 0 0 0 0

g | v 0 0 0 0 0

K 0 -yt -y O 0 0
0 0 0 —Yi,t —Y2,t —Y3,t

19¢ = 0,001 egy korrekcids tényezs, és szerepe, hogy biztositsa a becslés robosztussigit,

tekintve, hogy (yJ,)? értéke igen kicsi tud lenni.
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a Fiiggelék részt).?0 A Kalman-sziird segitségével a kozvetleniil nem meg-
figyelhet6 allapotvéltozora adunk becslést minden egyes idéponthoz, az ad-
dig rendelkezésre all6 informaciot felhasznalva. Majd a Carter-Kohn algorit-
mus segitségével visszafele iterdlva, az allapotvaltozé eloszlasanak a varhatéd
értékét és variancigjat szamitjuk ki. A B;, A;, X; paramétermatrixok is-
meretében pedig a (10) kifejezésben szereplé @, S;, W kovariancia matrixok
az inverz Wishart eloszlasbol generalhatdak.

A modellezés soran csak azok a szimulalt mintaelemek keriilnek felhaszné-
lasra, melyek a Markov-lancnak a poszterior egytittes eloszlashoz torténé kon-
vergalasa utan keriiltek szimulalasra. Hogy meggy6z6djiink a Markov-lanc-
nak a poszterior eloszlashoz valé konvergaltsagardl, annak a legegyszeriibb
médja, ha a becsiilt paraméterek rekurziv kozépértékét dbrazoljuk. Amennyi-
ben a Markov-lanc tényleg konvergalt, akkor a kozépértékek egy konstans
érték koril alakulnak. Ehhez kapcsolddo eljaras, ha a generalt minta-szek-
vencia autékorrelacidja keriil vizsgalat ald. Ha a Markov-lanc konvergenciaja
megvaldsult, akkor a minta elemszamainak alacsony autdkorrelaciot kell mu-
tatnia, egy konstans érték koriil fluktudlva®! (Blake-Mumtaz [2012]).

2 Eredmények

2.1 A becslési folyamat el6készitése

Az empiria részben a Bayes-i id6sorelemzés ,,klasszikus” haromvaltozés VAR
modellje kertl kiegészitésre a brokerkereskeddk aggregalt mérlegf6osszegének
az id6soraval. A hirom standard idésor: a gazdasdg kamatldb kondiciéit kife-
jezd valtozd, az arvaltozas tlitemét (1982-84=100 bazisidészaki szezonalisan
igazitott fogyaszt6i bazisdrindex) és a redlkibocsétés alakuldsat kifejezd sze-
zondlisan igazitott redl GDP idésor (adatforras: Federal Reserve Bank of St.
Louis). Ehhez tarsul negyedikként a brékerkereskedék szezondlisan igazitat-
lan mérlegadat idésora (adatforrds: Federal Reserve flow-of-funds tablazat).??
Az Egyesiilt Allamok gazdasaganak a kamatlab kondicioit kifejez6 valtozonak
a 3 hénapos allamkétvényhozam (adatforrds: Federal Reserve Bank) keriilt
kivalasztasra, mely sokkal relevansabb gazdasagi szempontbdl, mint példaul
a jegybanki kamat.

Az idésorok az elvégzett tesztek alapjan nagy valésziniiséggel egységgyo-
kot tartalmaznak.?? Egységgyok jelenléte azonban nem jelent problémat a

20 A sztochasztikus volatilitds szimuldcidjdhoz egy mésik alternativa Jacquier és térsai
[2004] mdédszere a fiiggetlen Metropolis Hastings algoritmus hasznélatéval.

21 A konvergencia tesztelésére egy formalisabb megoldast Geweke [1992] adott.

22Egy masik alternativa a brékerkereskedSk szezondlisan igazitatlan mérlegadat id-
soranak a fogyasztéi bazisirindex iddsorral vett hanyadosa. A brékerkereskeddk redl-
mérlegadat idGsérank ily médon valé szdmitdsa azonban adatkezelési aggdlyokat vet
fel, kiilonosen annak tekintetében, hogy egy szezondlisan igazitatlan és egy szezondlisan
igazitott adatsor hanyadosat vessziik. A modelleredmények a brékerkereskedSk redl idé-
soraval is djra lettek futtatva, de azok érdemben nem valtoztak. A témdval kapcsolatban
lésd pl. Peterson—Tomek [2000].

23 A 3 hénapos allamkStvényhozam esetében az egységgydk jelenlétére vonatkozé null-hi-
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Bayes-i megkozelités szaméra, amely a megfigyelt adatok alapjan szamitja a
feltételes eloszlasokat — szemben az aszimptotikus eloszlasra épiil6 klasszikus
Skonometridval (Koop et al. [2007], 297 o.).

Annak érdekében, hogy helyes elképzelésiink legyen a végsé modell impul-
zusfiggvényei reprezentalta modell dinamika mértékérol és iranyarol, elészor
csak a modell koefficiensek idébeli valtozasat lehetévé tevé homoszkedasztikus
(a VAR hibatagok valtozatlan kovariancia matrixdval) két késleltetéses VAR
modell keriil becslésre. Ennek a becslése soran fontos figyelembe veendo
tényezé a VAR paraméterek kezddértékeinek a meghatédrozdasahoz hasznalt
gyakorlé minta hossza, amely fontossdgara Primiceri [2005] Sims [2000] irdsan
keresztiil hivja fel a figyelmet. A brokerkereskedék idésora tébbnyire expo-
nencialisan névekedett, de ez nem igaz az idOsor elsé tiz évére, amely sta-
cionariusnak tiinik, és ezért nem is alkalmas a valés modelldinamika megra-
gaddsara. FErre valé tekintettel a VAR modell a priori paramétereinek a
meghatarozasakor az idGsorok elsé 40 és 80 adatat vettik figyelembe, és a
modellt egy, illetve két késleltetés mellett is megbecsiiltiik. A koefficiensek
idébeli valtozdsat kifejez6 a priori paraméter kg értékének 0,05 lett valasztva
(6sszhangban a kés6bb ismertetendd heteroszkedasztikus VAR modellel).

A 2. dbrdn az egy késleltetéses, az a priori paramétereknek a meghaté-
rozasdhoz az id6sorok elsé 40 adatat felhaszndlé VAR modellbél kapott im-
pulzus vélaszfiiggvények lathatéak. A valaszfiiggvények 12 000 Gibbs iteracid
utolsé 2000 szimuldcidja altal biztositott mintabol keriiltek generdlasra, és az
iteraciébol kapott modellkoefficiensek az autokorrelaciok vizsgalata alapjan
konvergaltnak tlinnek. A vizsgdlt id6horizontra kapott impulzus vélaszfiigg-
vények a bréokerkeresked6k idében jelentés valtozd makrockondémiai szerepé-
rél tantuskodnak. Mindegyik modellvaltozo, de kiilondsen a realkibocsatas
esetében a brokerkereskeddk felol érkezo sokkokra adott reakcidk szamottevd
mértéki valtozasat figyelhetjiik meg.

A brékerkeresked6k VAR egyenletének a hibatagjaban bekovetkezé egy-
ségnyi standard hiba nagysagu sokkra a realkibocsatas negativ kezdeti irany,
de tObbnyire pozitiv reakciét produkal. A fogyasztéi arindex negativ reakcidja
els6 ranézésre zavarba ejtének tinik; a mérlegnévekedés kovetkeztében és a
kamatlabcsokkenés kozepette inkdbb az inflacié megnévekedését valdszinti-
sitenénk. A magyardzat a brékerkereskeddék eléretekinté magatartisa lehet:
helyesen anticipdlva az inflacié csokkenését, kamatcsokkenésre szamitanak és
kamatozé eszkézoket vasarolnak. A 3 hénapos allamkdtvényhozam reakcié-
janak iranya is megfelelének tlinik a negativ tartoményba: a mérlegek no-
vekedésekor a brokerkereskedCk generalta kereslet kovetkeztében csokken az
értékpapirok kamattartalma. A reakciék mértéke a 3 hénapos kétvényhozam
és a fogyasztdi arindex esetében tulzottnak tiinik a 80-as, 90-es években. En-
nek okai valészintileg az Egyestilt Allamokat ez idé tajt ért belso és kiilso

potézist nem lehet a teszteredmények alapjan egyértelmiien elvetni. Chiarella ([2006] 253.
0.) szerint nincs semmilyen gazdasagi ok, ami a kamatldb egységgyOkos voltat aldtdmasz-
tand. A fogyasztéi drindex, 1évén, hogy béazisidészaki adatsor, linearis trendet tartalmaz.
A linedris trend figyelembevételével elvégzett egységgyok teszt alapjan az egységgyok je-
lenléte nem vethetd el. A redlkibocsatas és a brokerkereskedSk esetében az egységgyok
feltételezése teljesen megalapozottnak tiinik.
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7oz

sokkok,?* amire a brékerkereskeddk a biztonsagot jelentd allamkotvények in-
tenziv vasarlasival vilaszolhattak. Ami pedig a brékerkeresked6k valaszfiigg-
vényeit illeti, azok a kezdeti sokk utan a 90-es, 2000-es években a végtelenbe
tartanak, aminek oka a mérlegadat exponencidlis alakuldsa (lasd Fiiggelék 9.
abra).

real GDP Inflécié
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2. dbra. 1978 1. és 2013 III. negyedév kozotti idészakara becsiilt homoszkedasztikus TVP-
VAR-b4l kapott medidn impulzus valaszfliggvények

A reakcidk statisztikai szignifikancidjarél a 16 és 84 percentilis Bayes-i
valdszintiségi intervallummal egyiitt abrazolt valaszfiiggvények téjékoztatnak
(nincsenek kozzétéve). A redlkibocsétds esetében a reakcidk statisztikailag
nem szignifikansak, mig a 3 honapos hozam és a fogyasztdi arindex reakcidja
folyamatosan szignifikdnsnak bizonyulnak.2>

2.2 A heteroszkedasztikus VAR modell becslése

Kovetkezéként a dolgozatban ismertetett heteroszkedasztikus VAR modell-
nek a becslésére kertil sor, amely hasznalata kiilonosen indokolt, ha pénziigyi
jellegii véltozdk (hozamok, brékerkeresked6k mérlegadatai) kzotti nem-line-
aris kapcsolatokat illetve a sokkok heteroszkedasztikus tulajdonsidgat akarjuk
figyelembe venni. A prior eloszlasok és a Kalman-sziir§ kezd6 értékeinek a
meghatarozasdhoz a rendelkezésre 4ll6 idésoroknak az els6 tiz évét 1968-t6l
1977-ig vettiik figyelembe. A Gibbs iteraciét 75 000 alkalommal ismételtiik,

24 Az amerikai takarékszdvetkezetek (S&L) valsdga a 80-90-es években, 1982-t8l a latin-
amerikai adéssdg valsag, 1987-es tézsdei panik, 1992-ben az eurépai ERM viélsig, és 1994-
ben a mexikdi valsig.

25()sszességében csak a két késleltetéses, az a priori paramétereknek a meghatirozasshoz
az id8sorok elsé 80 adatat felhaszndlé VAR modell hozott valtozast: a realkibocsétas ese-
tében a reakcidk statisztikailag szignifikdnsa valtak, ugyanakkor a vélaszfliggvények altal
adott reakcidk vesztettek valtozatossdgukbol.
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amelybdl az utolsé 25 000 szimuldciénak csak minden tizedik elemét tar-
tottuk meg, tekintettel a minta elemeinek lehetséges autdkorrelacidjara. A
2500 darabos mintabdl kapott modellkoefficiensek az autdkorreldcidk és a
paraméterek rekurziv kozépértékeinek a vizsgilata alapjin konvergaltnak
tiinnek (Figgelék 10. &bra), amit megerdsitenek a paraméterek Geweke
[1992] diagnosztikai elemzései is.?5

Primiceri [2005] mar a két késleltetéses haromvaltozés modellje esetében
is felhivja a figyelmet arra, hogy a valtozok nagy szdmara vald tekintettel,
a paraméterek idébeli valtozasanak a mértékét kifejez6 a priori paraméterek
meghatarozasakor rendkiviili koriiltekintéssel kell eljarni, ellenkezé esetben
kénnyen ,,rosszul viselkedd” impulzusfiiggvényeket kapunk.2” Ez kiilonosen
igaz kg esetében, amely két késleltetés és négy véltozd esetén 666, mig egy
késleltetés esetén ,,csak” 210 paraméter alakuldsét befolydsolja. Eppen ezen
megfontoldsbdél a VAR modell csak egy késleltetéses valtozata lett becsiilve,?®
és kovetvén a szakirodalmi gyakorlatot, Arratibel-Michaelis [2013], Franta
et al. [2012], kg értékének 0,05 lett vélasztva.?? A paraméter értékének a
meghatarozasakor fontos, hogy a koefficienseknek megfelel6 mértéki idébeli
valtozast engedjink meg, és a modell dinamika keriiljon modellezésre, ne
pedig a véletlen sokkok (outlier-ek).

A valtozo6 paraméterezésii VAR modellbél az 1978 1. és 2013 III. negyedév
kozotti idoszakara kapott median impulzus valaszfiiggvényeket a 3. dbra mu-
tatja, amelyek Osszességében jelentOs hasonlésidgot mutatnak a homoszke-
dasztikus VAR modellbdl kapott védlaszreakciékhoz. A redlkibocséatas ese-
tében (3. dbra bal oldala) az ezredfordulé kornyékén a kezdeti sokk haté-
sa tovabbra is tartdsnak bizonyul, ugyanakkor a modelldinamika nagyobb
véltozatossdgot mutat. Az inflicié és a kotvényhozam (3. 4bra jobb felsd
sarka, ill. bal als6 grafikonja) esetében is a kezdeti egységnyi standard hiba
nagysagu sokk hatédsa tartésnak bizonyul. A brdékerkeresked6k (3. &bra
jobb alsé sarka) a sajat VAR egyenletiik hibatagjdban bekovetkezd sokkra
a 80-as években dtmeneti reakciét mutatnak, amely folyamatosan végtelenbe
tartd, szétrobbano hatassa alakul, koszonhetéen a mérlegadatuk exponencia-
lis alakuldsdnak (Fiiggelék 9. dbra), amely egyben a folyamat hosszi tévi
fenntarthatatlansigardl is drulkodik.?® Az impulzus vélaszfiiggvények eset-

26 A modell becsléséhez Koop, Korobilis Matlab kédjat hasznaltuk, amely figyelembe
veszi Del Negro — Primiceri [2013] mdédszertani észrevételeit. A Geweke [1992] statisztikdk
szdmitdsahoz LeSage [1999] k6djit hasznéltuk.

27TV 4ltozatlan paraméterezésii modell hibatagjai kovariancia-métrixdnak a Cholesky
héromszog dekompozicidja soran a véltozék sorrendiségének nincs kiilonésebb jelentésége,
mert a likelihood gyorsan dominélja a priort (a kovariancia-mdtrix esetében). Id8ben
valtozé paraméterek esetén, azonban nem egyértelmli ez a kapcsolat, igy a modell a
valtozék egy alternativ sorrendje mellett is becslésre keriilt, ahol a brékerkeresked&k
mérlegadata a 3 hénapos kotvényhozammal helyet cserélt. Az eredmények nagyon ha-
sonlitanak a 3. dbran lathatdékhoz.

28 Az eredmények lényegében valtozatlanok 2 késleltetés esetén.

29A modell a kg = 0,01 érték mellett is becslésre keriilt, de a fontosabb eredmények
tekintetében nem hozott érdemi valtozést.

30 A brékerkereskedék real idésordval késziilt VAR modellbdl kapott impulzusfiiggvények
a 90-es, 2000-es években sem tartanak a végtelenbe, bar a reakcié igen tartésnak bizonyul.
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leges rosszul viselkedésének oka, hogy az egyenleteken beliil a koefficiensek
Osszege egy, vagy ahhoz kozeli, ami nem meglepd egységgyokos iddsor-in-
putok esetében. Koop, Korobilis [2010] megjegyzi, hogy még egységgyok
jelenlétének a hidnyaban is konnyen el6fordulhat a jelenség.

A vélaszfiiggvények kapcsan jelentds a parhuzam az 1. dbra kapcséan tett
megallapitassal: 1990-es években a brékerkereskedék miikodésében jelentSs
valtozasok torténtek, és az impulzusfiiggvények forméja alapjan ennek je-
lentés redlgazdasagi hatdsa lehetett. Az dbran egyértelmiien kivehetd, hogy
a brékerkereskedOknek egyarant szerepe volt a gazdasagi fellendiilésben és
a rakovetkezd valsdgban is. Az 1990-es években folyamatosan névekvé volt
a brokerkereskedOk hatdsa a reidlgazdasagi folyamatok alakuldsara, majd a
2008-as vélsag (1dsd a negativ irdnyu vélaszfiiggvényt az abran) kévetkeztében
ez a hatds az 1980-as éveket jellemz6 szintre csokkent. Mindezt megerésiti a
modell koefficienseknek az alakuldsa is (Fiiggelék 11. dbra, 4. oszlopa).?!
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3. abra. 1978 1. és 2013 1II. negyedév kozotti idészakdra becsiilt heteroszkedasztikus TVP-
VAR-bdl kapott medidn impulzus valaszfliggvények

A 4. abrdn a VAR egyenlet hibatagok idében véltozé standard hibdinak
a poszterior varhaté értékeinek az alakuldsa lathaté. A |, great-moderation” a
brékerkereskedok feldl érkezé sokkok esetében is jol megfigyelheté az egyen-
letek hibatagjainak csokkend variancidja révén mind a redl-kibocsétas, a fo-
gyaszt6i drindex és a kotvényhozam esetében is.3?

31 Helytakarékossagi szempontbél nem lettek kozzétéve, a szerzétdl azonban megkapha-
téak.

32 Amely jelenség a brékerkereskedSk redl idSsoraval szémitott modellel az inflacié ese-
tében egyéltaldn nem megfigyelheté meg.
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4. dbra. A TVP-VAR egyenlet (redl-kibocsatds, 3 hénapos kétvényhozam, inflacié, bréker-
kereskeddk) hibatagok idében véltozé standard hibdinak a poszterior vdrhaté értékeinek
alakulasa

Az 5. és 6. dbrdn a vizsgalt id6szak nyolc kivalasztott negyedévének
medidn impulzus valaszfiiggvényeit lathatjuk 16 és 84 percentilis Bayes-i
valdszintiségi intervallumokkal. Az abrdk alapjan a brékerkeresked6knek
nemcsak a 3 hénapos kétvényhozamra és az inflacié alakuldsara volt statisz-
tikailag szignifikdns hatasuk a vizsgalt idGszakban, hanem a redlgazdasagra
is 2000-es évek folyaman.
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5. dbra. 1990, 1995, 2000 és 2005 I. negyedévének a heteroszkedasztikus TVP-VAR-b4] kapott
medidn impulzus valaszfiiggvényei a 16 és 84 percentilis Bayes-i valésziniliségi intervallumokkal

A véltozd kovariancia-méatrixi heteroszkedasztikus VAR modell hasznala-
ta a homoszkedasztikus modellhez képest a valaszfiiggvény reakciok Gsszessé-
gében nem hozott jelent6sebb véltozast. Ugyanakkor szlikebb Bayes-i valdszi-
niségi intervallumokat és ebbdl kifolydlag tobb statisztikailag szignifikans va-
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laszfiiggvényt, és a reakciék nagyobb dinamikai részletességét eredményezte,>>
amely valdszintlileg a pontosabb becslési eredményeknek koszonheto.

A brokerkereskedéknek nagy valészintiséggel nincs olyan mértékii és ne-
gativ hatdsa az inflaciéra, mint amit a valaszfiiggvények alakuldsabdl gondol-
nank. Valdszintileg arrdl lehet sz6, hogy a brokerkereskeddk helyesen jelzik
elore a fogyasztoi arindex és vele egytitt a rakovetkez6 jegybanki kamatlépések
alakulasat, amire alapozva kamatozé eszkozoket vasarolnak, és a 3 hénapos
hozam eroteljes negativ reakcidja is ennek a varkozasok sziilte portfolié at-
rendezés hatésat tiikrozi.?* Hasonlé észrevétel fogalmazhaté meg a redlkibo-
cséatas kapeséan latott reakcidk esetében is. A forrasbevond szektorok névekvé
egylittes kotvény- és részvénykibocsatasi hajlandosaga egyrészt jelzés a bré-
kerkereskedGknek a javuld gazdasdgi konjunktirardl, masrészt a megvaldsuld
kibocsatasok javitjak a brokerkereskeddk jovedelemtermel$ képességét. Mind-
ez a javulé gazdasigi kildtdsokkal egyiitt fokozza a brékerkereskeddk (és
igyfeleik) kockézatvallaldsi kedvét, ktvény- és részvényvasdarlasra sarkalvin
Oket, amely pro ciklikus visszacsatoldssal bir a kibocsatdsokra és a befektetési
eszkozok araira.
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6. dbra. 2007, 2008 III. és 2010, 2013 I. negyedévének heteroszkedasztikus TVP-VAR-bS] kapott
medidn impulzus valaszfiiggvényei a 16 és 84 percentilis Bayes-i valészin{iségi intervallumokkal

2.3 Elgjel korlatozas

Tekintve, hogy a brokerkeresked6k mérlegadataiban bekovetkezé pozitiv sokk
leginkdbb egy monetéris politikai lazitdsra emlékeztet, ezért az el6z6 VAR

33Ennek koszonhetéen a 3. &bran is kivehetd, hogy a 3 hénapos kétvényhozam és az
inflacié esetében a brékerkereskedéknek 1987-ben és 1992-ben volt a legerésebb hatéasa.

34igy egy kovetkezé megoldandd probléma a megfigyelt reakciéknak a dekomponélasa a
brokerkereskedSk aktivabb tevékenysége okozta valds és a varakozasok sziilte eléretekinté
hatéasara.
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modellnek egy eldjel korlatozott valtozatat is megbecsiiltitk a kovetkezo kor-
latozo feltételekkel: feltételezziik, hogy a brékerkeresked6k mérlegadatait ért
pozitiv irdnyu sokk hatdsara adott negyedéven beliil a redlkibocsatéds és az
inflacié pozitiv, mig az 3 honapos kétvényhozam negativ irdnyban reagdl.
Az elbjel-korldtozas megvaldsitdsdhoz Rubio-Ramirez et al. [2010] mddszerét
hasznéltuk.3?

Az impulzusfiiggvények eldjel korldtozdsa sordn egy (n x n) K métrixot
generdlunk standard normélis eloszldsbdl (n a modellvéltozék szdma), aminek
vessziikk a K = QR faktorizacigjat, ahol R egy fels6é hdromszogmatrix pozitiv
elemekkel a f64t16ban% és @ ortonormélt matrix (Q'Q = I). Ezutdn a Q
azon soraban ellendrizziik, hogy az elemek pozitiv vagy negativ volta meg-
felel a megkivant elgjel korlatozasnak, ahdnyadik helyen all a sokkolt valtozd
a VAR modell valtozéinak a sorrendjében.3” Az eléjel megkdtések teljesiilése
esetén vesszik a @ matrix és a VAR hibatagok Q; = C’'C kovarianciam&trix
Cholesky dekompoziciéjanak a QC szorzatét (ellenkezd esetben 1j K matri-
xot generdlunk), amibél az impulzus valaszfiiggvények mar szdmithatdak.
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7. dbra. 1978 1. és 2013 I11. negyedév kozotti iddszakara becsiilt heteroszkedasztikus TVP-VAR-
bél kapott eléjel korlatozott medidn impulzus vilaszfliggvények

A kezdeti reakcidk irdnydban korlatozott median impulzus vélaszfliggvé-
nyeket a 7. abra mutatja az 1978 I. és 2013 III. negyedév kozotti idészakra.
A brékerkereskedék VAR egyenletének a hibatagjdban bekovetkezd egységnyi
standard hiba nagysagu sokkjara adott valaszreakciok jelentés hasonldségot

35 Az eldjel korlatozas programozasahoz Blake-Mumtaz [2010] Matlab kédjit hasznéltuk.

36Ha X invertalhatd, és R diagondlis elemir8l megkoveteljitk, hogy pozitivak legyenek,
akkor a faktorizacié egyértelmi.

37 Jelen esetben a sokkolt brékerkeresked8k a VAR véaltozéinak a sorrendjében a negyedik
helyet foglaljak el, igy a @ matrix negyedik sordban ellendrizziik a megkivant (+ + —+)
eléjel-korlatozas teljesiilését.
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mutatnak az elgjel korlatozas nélkiili esettel. Csupan a realkibocséatas esetében
figyelhet6 meg szamottevo valtozas a vizsgalt idészak elején és a 2008-as
valsdg tovdbbra is egyértelmiien beazonosithaté. A reakcidk megérizték a
kordabban latott statisztikai szignifikancidjukat. A redlkibocsatasnak a sokkra
adott statisztikailag szignifikans vélaszreakcidja a 90-es évek és 2013 esetében
is megfigyelheto egy rovid ideig, sét a 2010-es év esetében az impulzus hor-
izont teljes egészében.?® Az eredmények alapjan az eldjel korldtozas soran
tett feltételezések nem igazolédnak vissza.

2.4 A modell becslése az M2 pénziigyi aggregatummal

Egy alternativ VAR modellt is becsiiltiink az M2 pénziigyi aggregiatummal
annak érdekében, hogy a brékerkereskedore kapott statisztikai eredmények
Osszehasonlithatéva valjanak. Az M2 aggregatum nemcsak édltaldnosan hasz-
nalt makrockonémiai modellvaltozd, hanem a jegybanki célok elérésének is-
mételten az eszkoze, kiilonosen az Egyesiilt Allamokban. Az M2 pénziigyi
aggregdtum szezondlisan igazitott id6sora (adatforrds: Federal Reserve) a
brékerkereskedok idosora helyett szerepel modellvaltozdként, amely a valto-
z0k sorrendiségében a harmadik helyre, a kotvényhozam elé keriilt, tekintve,
hogy az utébbi gyorsabb reagélasu véltozd, mint az M2 (bér a sorrendiségnek
nincs hatdsa az eredményekre). A 8. dbrdn lathaté impulzusfiiggvények altal
megjelenitett reakcidk iranya legalabb az impulzus horizont végén megfelel
az intuicid altal sugallt transzmisszidés mechanizmusoknak a 80-as években:
az M2 pénzaggregatumot ért pozitiv irdnyud sokk — monetaris politikai lazitas
— hatdsara a realkibocséatas és az inflacié pozitiv, mig az 3 hénapos kétvény-
hozam negativ irdnyban alakul. A 90-es évektdl azonban a brékerkereskeddk
esetében is latott reakcidiranyokat lathatjuk viszont, amit a szakirodalom a
,,price puzzle” névvel illet: monetdris politikai lazitdsra az inflacié csékken.3?

A 8. dbran a redlkibocsatds impulzusfiiggvényei az M2 aggregatum VAR
egyenletének a hibatagjaban bekovetkezo egységnyi standard hiba nagysagu
sokkjdra nagysagrendileg a brékerkereskeddk iddsoraval készilt VAR im-
pulzusfiiggvények esetében latott valaszreakcidok nagysagat produkaljak, mig
az inflacié és a kotvényhozamok esetében csupan a toredékét. Mindez azért
kiilonosen érdekes, mert a brokerkereskeddk oOsszesitett mérlegadata az M2
pénzaggregdtum nagysaganak csupan az egyotode (a csics a 2007 mésodik
felében tapasztalt 43%-os érték volt).4? Egy mésik lényeges kiilonbség a

38Helytakarékossagi okokbdl a hasonlé dbrak nem lettek kozzétéve.

39Megjegyezends, hogy a price puzzle a redl M2 (M2 aggregatumnak a fogyasztéi
bézisdrindex idésorral vett hdnyadosa) idésordval késziilt modell esetén nem tapasztal-
haté, az inflaci6 a jé irdnyba reagil, azaz novekszik. Mindez igaz, ha csak nomindlis GDP
és M2 id8sorokat haszndlunk, bar akkor a kétvényhozam mutat tSbbnyire az intuiciéval
ellentétes reakciékat. A price puzzle rejtélyének a megolddsdhoz Castelnuovo—Surico [2009]
az inflaciés varakozdsokat megjelenit idGsor hasznélatat javasolja.

40 A real M2-vel is nagyséagrendileg hasonlé eredményeket kapunk. Ugyanakkor a reakcidk
statisztikai szignifikancidjat illeten jelentds eltéréseket kapunk: a redl M2-t ért pozitiv
irdnyu sokk esetében a reakcidék minden esetben szignifikdnsan nulldtol kiillonbézdek, még a
2013-as évre is (az eredmények a szerz6t6l megkérhetdek). Az eltérések oka a mar emlitett
adatkezelésbél fakadhat, és a nomindlis idGsorral kapott eredményeket kell irdanyadénak
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reakcidk statisztikai szignifikanciajét illeti. Az M2 pénzaggregdatum idésoraval
késziilt modell esetében a redl GDP reakcidja 2008-t6l folyamatosan nullahoz
kozeli, mig nullatdl szignifikansan kiilonb6z6 reakciét a 2005-ig tartd perid-
dusra mutat.*! Az eredmények egyrészt a brokerkereskedSk jelentds gaz-
daségi szerepe mellett szélnak, masrészt jelzik, hogy a brokerkeresked6k mér-
legadata olyan informaciétartammal bir, amely hasznos lehet pontosabb gaz-
daségi elorejelzések készitéséhez.
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8. dbra. 1978 1. és 2013 I1l.negyedév kozotti iddszakara becsiilt heteroszkedasztikus TVP-VAR-
bdl kapott eléjel korlatozott medidn impulzus vilaszfliggvények

3 Osszefoglalas

A brékerkereskeddk Osszesitett mérlegadat idésorat egy idében véltozé para-
méterezésit VAR modellbe dgyazva az 6konometriai evidencidjat kaptuk az
Egyestlt Allomok pénz- és tokepiaci szereplonek a gazdasigi szerepérél. A
VAR modellbdl kapott impulzusfiiggvények a bréokerkereskeddk statisztikailag
szignifikans hatasat mutattak a redlkibocsatasra a 90-es és a 2000-es években,
ugyanakkor mindezzel parhuzamosan az is lathaté volt, ahogy ekdzben a
mérlegadat alakuldsa egy fenntarthatatlan folyamatot kovetetett. Az, hogy
az M2 monetéris aggregatummal becsiilt VAR modellbdl generélt impulzus-
fliggvények altal megjelenitett makrockonémiai hatas mértéke nem volt na-
gyobb, mint a brékerkereskedék mérlegadatéanak az idésoraval becsiilt modell
esetében, a brékerkereskeddk jelentos makrookonémiai szerepérol arulkodik.

tekinteni.

41Az M2 aggregdtummal kozeli kapcsolatban levé kereskedelmi banki Osszesitett
mérlegf6osszeggel, illetve Osszesitett hiteldlloméannyal (adatforrds Federal Reserve flow-of-
funds) késziilt VAR modellek 2010-re mér egy kis szignifikdns pozitiv hatdst mutatnak a
realkibocsatdsra, ugyanakkor a hatas 0,1-es mértéke messze elmarad a brékerkeresked6ké
mogott.
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Az eredmények aldtamasztjak a pénz- és tékepiacok fejlesztésének a fon-
tossagat, hiszen azok a gazdasigi novekedés fontos hajtderoi lehetnek, illetve
felhivjak a figyelmet azok szigoribb feliigyeletének a fontossagara. A meg-
figyelések figyelmeztetésként szolgalnak a dontéshozdknak, hogy a monetdris
politikai és makroprudencialis déntéseik sordan nem elégséges csupan a ha-
gyomanyos makro és pénzintézeti adatokra tdamaszkodni, hanem tekintettel
kell lenniiik a pénziigyi innovaciéra fogékonyabb pénz- és tékepiaci szereplok
mérlegadataira is. Tovabbd az eredmények empiriailag igazoljak egyrészt
Borio és White-nak [2004] a pénziigyi egyensilytalansidgok kialakuldsat fi-
gyelmen kiviil hagyd, kizardlag az inflacids célkovetésre fokuszalé monetaris
politikat ért kritikai észrevételét, masrészt a jegybankok egyre hangsilyosabb
makroprudenciélis figyelmét.

Persze az is lehetséges, hogy a brokerkereskedoknek nincs hatésa az Egye-
siilt Allamok gazdasagi folyamataira, csupan helyesen jelzik el6re annak ala-
kuldsat, és mérlegadataik alakuldsa a gazdasagi fejleményekre adott portfolio
atrendezések hatasat titkkrozi. Ez ellen sz6l azonban az eldjel korlatozassal
becsiilt impulzus valaszfiiggvények statisztikailag szignifikdns volta, amely
a brékerkereskedok reprezentalta likviditasi folyamatoknak a gazdasagi rele-
vancidjardl arulkodik. Akarhogy is legyen, a kapott eredmények alapjin a
brokerkeresked6k aggregalt mérlegadatanak az informaciétartalma relevans
a jovobeli makookonomiai folyamatok elorejelzéshez.

4 Filiggelék

A Kalman-szir6 algoritmus

A Kélmén-sziir egy olyan rekurziv algoritmus, amely az &allapotvéltozok
linedris elérejelzését (projekcidjat) szolgaltatja minden egyen idGpontban, a
becslési idépontig rendelkezésre allé informacidk fliggvényében. A kiinduld
pont a becsiilendé6 VAR modell allapotteres felirdsa, amely dltaldnossagban
a kovetkezé médon frhaté:42

ye = HB + Az + e, (16)

Br=pn+FBi_1+v, (17)

ahol E(eiel) = R* és E(vv)) = Q, hat = 7 és 0 egyébként, e; (n x 1) és
v (k x 1) vektor. Valamint y; a ¢t id6pontban megfigyelt valtozdk (n x 1)
vektora, 0; a nem megfigyelhetd allapotvéltozé (k x 1) vektora, H az y; és
B kozotti kapesolatot kifejezd (n x k) matrix, F' métrix dimenzidja (k x k),
illetve p (k x 1) vektor, x; az exogén véltozdk (r x 1) vektora A (n x r) koef-
ficiens matrixszal. Tovabb4 feltételezett, hogy az F', Q, H, R és A méatrixok

42Tekintettel, hogy a modellezési feltevés szerint B elemei egy bolyongési folyamatot
kovetnek, F' végig elhagyatd az Osszes egyenletbdl, hiszen F' egy egységmatrix és nincs
befolyassal az eredményekre.

43Az 1.3. alfejezet (2) képletében az E(erer) = Q jeldlést hasznaltuk, kovetvén a szak-
irodalmi gyakorlatot.
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értéke ismert. A (16) kifejezést a modell megfigyelési egyenletének (Observa-
tion Equation), mig (17)-et az dtmeneti- vagy allapotegyenletének (Transi-
tion/State Equation) nevezziik, ahol B; az dllapotvéltozé nem-megfigyelhetd
komponense, z; pedig az exogén valtozé a hozzatartozé A koefficiens métrix-
szal. A megfigyelési egyenlet tehat a rendelkezésiinkre all6, megfigyelt valto-
76t koti a nem-megfigyelhetd dllapotvaltozéhoz (Hamilton [1994], 377. o.).

Bije—1 = FBqp—1, (18)

P11 =FP_1p1F' +Q, (19)

Mjt—1 =Yt — Yt—1 = Yt — Hﬂt|t—1 — Az, (20)
Jee—1 ZHPt—1|t—1HI+R> (21)

Ky = Pt|t—1HlftTt1_1§ ) (22)

Beje = Beje—1 + Kingje—1; (23)

Py = Pyjy—1 — KeHPyy—q; (24)

Az elsd két kifejezés a becsld egyenlet, a (20) kifejezés az elérejelzési hiba,
a (21) egyenlet az elérejelzési hiba variancidjat becsli, az (22) egyenlet a
Kalmén ,,nyereség” egyenlet, a (23) és (24) egyenletek pedig az el6rejelzések
frissitésére szolgdlnak a beérkezo 1j adatok fliggvényében.

A Carter-Kohn algoritmus

Altalénosségban a Bayes-i megkozelités kerete kozott a regresszids (3 és o2

paraméterek véletlen valdsziniségi valtozoként vannak kezelve, a hozzdjuk
tartozé prior valészintiségi eloszlasokkal. A prior valészintiségi eloszlasok a
regressziés adatok (X és Y) megfigyelése elétt a 3 és o2 paraméterekrdl
megfogalmazott kutatdi feltételezést fejezik ki. Majd a rendelkezésre alld
adatminta tartalmazta informacié kombindlasra keriil a prior eloszlasokkal a
Bayes-tétel haszndlataval, és eredményezi a 3 és o2 paraméterek eloszldsdnak
a frissitését.

A Bayes-i megkozelitésben a (17) egyenlet dllapotvéltozdjan kiviil az F,
Q, H, R és A métrixok értékei is ismeretlen, véletlen véltozdkként vannak
tekintve. A Bp = [B1,...,Br] allapotvéltozé értékét az F, Q, H, R és A
matrixokkal vett egytittes valoszinliségi eloszlasbdl kapjuk, és nem pedig G-
nek az F', Q, H, R, A métrixokra vonatkozé feltételes eloszldsébdl (ahogy az
a klasszikus id6sor analizis keretein beliil térténne) (b&vebben: Kim, Nelson
[1999], 171-189 o.). 3

Ekkor a Gibbs mintavételezést az teszi lehetové, hogy Br értékein kiviil
az ', H, A paraméter és a @), R kovarianciamatrixok értékeit is hidnyzo
adatként tekintjiik. A mintavételezés aldbbi két 1épése addig keriil ismétlésre,
mig a hidnyzo6 értékek nem konvergalnak valds értékeikhez:

1. 1épés: az F, Q, H, R, A métrixoknak Br-re és a megfigyelt adatokra
vonatkozé feltételes értékeinek a generdlasa inverz Wishart eloszlasbol.
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2. lépés: Br-nek az F, Q, H, R, A matrixokra és a megfigyelt adatokra
vonatkozé feltételes értékeinek a generalasa normal eloszlasbol.

Az elsé 1épés Br ismeretének a fiiggvényében egyszerii, hiszen a (16) és
(17) egyenlet immar két, egymadstdl fliiggetlen linedris regresszié (mivel a hi-
batagjaik eleve fiiggetlenek voltak egymadstdl). A méasodik lépés végrehajtdsa
pedig a Carter-Kohn algoritmus révén lehetséges, amely a teljes fr vektort
ap(Br | F,Q,H,R, A, yr) egylittes poszterior eloszldsbdl generdlja. Elte-
kintve F', Q, H, R, A matrixoktdl, az egyiittes eloszlas a kdvetkezéképpen
faktorizalhat6 (Carter, Kohn [1994]):

p(Br | 1) = p(Br | §r)p(Br-1 | Br r) | (25)

ahol gr = [y1,-..,yr|). Kihaszndlvan  Markov-tulajdonsagat, a (21) kifeje-
zés a kovetkez6képpen frhato:

T-1

p(Br | 1) = p(Br | §r) T] p(B: | Beas ) » (26)

t=1

ahol a jobb oldali szorzat els6 tényezojének eloszlasa

p(Br | §r) ~ N(Brr, Prir) (27)

ahol Bpir = E(Br | §r) és Ppipr = Cov(Br | §r), amely kifejezés révén a
becstilt allapotvaltozdt 6vezd becslési bizonytalansagrdl is tédjékoztat. Mig a
(26) jobb oldalan &ll6 masodik tényezd eloszldsa

P(Bt | Be1,3t) ~ N(Bejt,8er1> Peit,8er) » (28)

ahol ﬁt|t,ﬁt+1 = E(ﬁt | ﬁt+1>37t) = E(ﬁt | ﬁt-s—hﬁﬂt) és Pt|15~,5t+1 = COU(ﬂt |
Bis1,9) = Cov(By | Brsr, Beye)- A (22) kifejezés értelmében fr = B4, ..., Br)’
vektor p(Br | gr) és p(Bt | Bry1,r) feltételes eloszlésokbdl generdlhats. A
(27) kifejezésben Brip és Prip a Kdlman-sziiré (24) és (24) frissit6 egyen-
leteibdl, mig a (28)-ban By 5,,, és Py .., szintén a Kdlman-sziird frissité
egyenleteinek a felhasznéldsaval szarmaztathatéak (Kim—Nelson [1999], 189-
193. 0.):

ﬁt|t,ﬁt+1 = ﬂt|t + Pt|tFI(FPt|tFI + Q)_l(ﬁt—&-l - Fﬁtlt) ) (29)

Pyt g = Pt — Pt|tFI(FPt|tFI =+ Q)_IFPﬂt . (30)

A Carter-Kohn algoritmus a (29) és (30) egyenletek id6ben visszafele torténd
iterdldsa T'—1 periédustdl az elsé periddusig, amely Sr = [0, . . ., Or] elemeit
eredményezi. Ezek utan a Gibbs mintavételezés 1. 1épése keriil ismétlésre,
hiszen a (13) kifejezésbbl a v, hibatagok és @ kovariancia-matrix azonnal
addédnak (gyakorlatban torténd alkalmazasardl és a lépésekrol lasd: Blake,
Mumtaz [2012]).
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A Gibbs mintavételezés lépéseinek Osszefoglalasa

A Gibbs mintavételezés a (2), (7), (12), (13), (14) és (15) kifejezések Aaltal
reprezentalt harom darab allapotteres rendszerrel a kovetkezo 1épéseket fog-
lalja magaba:

0. 1épés. Br, Ar, Xr és V(Q, S, W) métrixok kezd6értékeinek a meghaté-
rozasa.

1. 1épés. Br, Ar, Xp-nek V-re vonatkozé feltételes szimuldcidja (Del Negro
- Primiceri [2013]) p(BT | YT,AT, BT) ZT,V), p(AT | YT,BT, ZT,V),
p(sr | Yo, Ar, 0, V)," p(2r | Y1, A7, Br, V, s),
2. 1épés. Q, S, W-nek Br, Ar, Yp-re vonatkozo feltételes szimuldcidja:
p(Q7 VV? S | YT7 BT7 AT7 ET) = p(Q | YT7 BT7 AT7 ET) X p(W | YT7 BT7 AT7 ET) X
X p(Sl | YT,BT,AT,ET) X ... X p(Sn_l | YT,BT,AT,ET) .

3. 1épés. 1. és 2. 1épés ismétlése.
Abrak
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9. dbra. A fogyasztéi drindex (bal oldali skdla), a redlkibocsatds, M2 pénzaggregétum és a bréker-
keresked8k mérlegének (jobb oldali skédla) alakuldsa 1968-2013 kozott

44Ahol sT a Kim, Shephard és Chib [1998] médszeréhez hasznélt indikétor métrix, a
(14)-ben az e; hibatag x? eloszlidsdnak normalisis eloszldssal valé kozelitéséhez. Del Negro
— Primiceri [2013] az s és Sp mintavételezésének a helytelen sorrendiségére hivtik a
figyelmet a korabbi szakirodalmi gyakorlatokban.
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Draws
Draws Vectorised parameters Vectorised parameters

alla'

Vectorised parameters

10. dbra. A vektoridlisan rendezett B, «, o VAR paraméterek 2500 iterdciéjdnak hiszasdval
szamitott varhaté értékeinek az alakuldsa (b&vebben Benati-Mumtaz [2012])
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11. dbra. A TVP VAR modell redl GDP, fogyasztéi drindex, 3 hénapos kotvény hozam és bréker-
kereskeddk koefficienseinek alakuldsa 1978-2013 kozott (legfelsd sorban a konstanssal)
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EFFECT OF BROKER-DEALERS TO MACROECONOMIC VARIABLES -

This

THE ROLE OF BROKER-DEALERS IN A TVP VAR SETTING

paper examines broker-dealers effect on the US economy using Primiceri’s

[2005] time-varying parameter Bayesian VAR model and presents in detail the
methodology. The results show that broker-dealers have a statistically significant
effect on the real output. Estimating an alternative model with the M2 monetary
aggregate and comparing the results show that broker-dealers effect on real GDP is
similar in magnitude to that of the M2 monetary aggregate though its balance sheet
is much smaller in size. The outcome highlights the importance of the finance and
capital markets developments and serves as a warning against the sole use of the
classical monetary data in the conduct of monetary and macroprudential policy.





