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Az USA gazdasdgpolitikai
bizonytalansdgdanak hatdsa
a geopolitikai kockdzatra.

A BRIC-gazdasdgok daltal
alatamasztott bizonyitékok

OsszeroaLaLt: 7 a cikk az USA gazdasagpolitikai bizonytalanséga és a BRIC-orszagok! geopolitikai kockézatdnak kapcsolatat
becsiili meg. Az amerikai gazdasagpolitikai bizonytalansdg és a BRIC-orszagok geopolitikai kockdzata kozotti nemlinedris
6s aszimmetrikus 0sszefiiggés feltételezése miatt nemparaméteres becslési technikdt alkalmazva az empirikus elemzéshez a
Quantile on Quantile megkdzelftést alkalmaztuk. Az empirikus eredményekbdl kidertilt, hogy az Egyesiilt Allamok gazdaségpo-
litikai bizonytalansdga és a BRIC-gazdasagok geopolitikai kockazata kdztti kapcsolat heterogén jellegid. Megjegyezziik, hogy
az USA gazdasagpolitikai bizonytalansaga negativan kapcsolddik a kinai és az orosz gazdasag geopolitikai kockdzatahoz. Az
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tések meghozataldban. Ez a torvényalkotknak és a dontéshozoknak is hasznos lesz olyan politikak kidolgozasaban, amelyek
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Manapség a vildg komoly politikai és gazdasd-
gi zirzavarral néz szembe. Az olyan események,
mint a kozel-keleti szovetségek véltozdsa, Kina
terjeszkedése, az Eurépai Unidt ér6 sokk, mint
példdul a Brexit, Trump kozigazgatdsi rendszere
az USA-ban és a vildg kiilonboz6 részein, példé-
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ul Sziridban, Ukrajndban stb., a kialakult kato-
nai zlirzavar a tdrsadalmi és politikai zavargdsok
kockazatdnak tetdzéséhez vezettek a viligban.
Ezek a politikai és tdrsadalmi bizonytalansigok
kockdzatot jelentenck az dltaldnosan geopoliti-
kai kockdzatnak tekintett gazdasdgra. A geopo-
litikai kockazat vildgszerte egyre nagyobb aggo-
dalomra ad okot az {izleti és pénziigyi piacok
szdmdra. A PricewaterhouseCoopers (PwC) 4l-
tal készitett globdlis befektetdi felmérés (2018)



B FOKUSZ: GAZDASAGI/PENZUGYI KOCKAZATOK ES FENNTARTHATOSAG I

szerint a vezérigazgatok 40 szdzaléka és a be-
fektetési szakemberek 39 szdzaléka tartotta a
geopolitikai kockdzatot az egyik legnagyobb
fenyegetésnek a vallalkozdsok és befektetések
noévekedésére nézve.

A geopolitikai  kockdzatok kulcsszerepet
jdtszanak a piaci szerepl8k, a véllalkozdk és
a jegybanki tisztvisel6k befektetési dontései-
nek meghozataldban. A Nemzetkdzi Valuta-
alap és az Eur6pai Kozponti Bank (Caldara és
Tacoviello, 2018) is a gazdasdgi kildtdsokat fe-
nyegetd tényezéként emelte ki. A beruhdzdsok
megtériilése nagymértékben szenved az orszdg
politikai véltozdsai vagy instabilitdsa miatt.
Ezek a bizonytalansdgok a kormdnyok, a jog-
szabdlyok, a kiilpolitika vagy a nagyobb kato-
nai hatalom viltozdsaibédl eredhetnek. A geo-
politikai kockdzatok hatdsa az id8horizont
elnytjtdsaval novekszik. Carney (2016) a gaz-
dasdgi és politikai bizonytalansdggal egyiict be-
lefoglalta a geopolitikai kockdzatot a *bizony-
talansdgi hdromsdgba’, és azzal érvelt, hogy a
geopolitikai bizonytalansdgnak stlyos gazdasd-
gi hatdsai lehetnek.

Ha egy gazdasdgot geopolitikai kocké-
zat fenyeget, az nagymértékben szétaprozza
és instabilld teszi, ami miatt a vallalkozdsok is
ingadozdsokat mutatnak. Altalénos elvként ki-
jelentve, ha egy orszdg a novekedés felfelé ive-
16 pélydjan halad és jovdje igéretes, alapvetSen
kiszdmithatd, a befektet8k szivesen fognak be-
fektetni a gazdasdgdba. Az olyan vdratlan ese-
mények azonban, mint a hdbortk, a katonai
tdmaddsok, a politikai rezsim instabilitdsa stb.,
novelik a befektetésekhez kapcsolédd kockd-
zatokat, és a befektet8k dvakodnak befektetni
olyan gazdasdgokba, ahol ilyen jellegli kocki-
zatok uralkodnak. A széleskori globalizdcid és
a piacok dsszekapcsoldddsdnak fokozdddsa mi-
att a geopolitikai kockdzat — mint potencidlis
kockdzat — a pénziigyi piacokra nézve minden
eddiginél fontosabba vilt.

Az elmdlt hdrom évtizedben a vildgban je-
lent8sen megndtt azoknak a szuverén szerep-

l8knek a szdma, akiknek déntései pozitiv vagy
negatfv hatdssal lehetnek a vildggazdasdgra.
Mindezeket az 4j szerepléket egyiittesen felts-
rekvd gazdasdgoknak tekintik. A feltorekvd pi-
acgazdasdgok fontos helyet foglalnak el, mivel
a globdlis gazdasdg novekedésének £8 mozgats-
rugdi, és egyben gazdasdgi, pénziigyi lehetdsé-
get is jelentenek a véllalkozdsok és a befektetSk
szdmdra. A feltorekvd piacok a kés8bbiek-
ben homdlyos rést jelentettek a befektet6knek.
Midra azonban ezeket a globdlis befektetk a
jovébeli befektetések potencidlis kdzpontjd-
nak tekintik. Ezek a gyorsan novekvd orszdgok
kritikus szerepet jdtszanak a globalis gazdasd-
gi rendszerben. A globdlis gazdasigi noveke-
dés csaknem fele a feledrekvd piacokon zajlik.
Azt mondjdk, hogy ha a befektet6k diverzifi-
kéljak portfdlidikat azaltal, hogy e gazdasigok
részvényeit hozzdadjak sajét portfélidikhoz, ké-
pesek lesznek maximalizdlni hosszii tdvi hoza-
maikat és diverzifikdlni a kockdzatot is. Hason-
16képpen, nem lehet figyelmen kiviil hagyni az
amerikai gazdasdg jelent8ségét sem a vildgban.
Az Egyesiilt Allamok a vildg legnagyobb gaz-
dasdga, a vildg GDP-jének csaknem negyedét
teszi ki. A vildg orszdgainak majdnem egy6td-
de szdmdra ez a legjelentésebb exportcélpont.
Az Egyesiilt Allamokban bekévetkezd politikai
véltozdsok nagyban befolydsoljik a befektetSk
véleményét és a globélis finanszirozdsi feltétele-
ket. Tekintettel arra, hogy az amerikai gazdasig
domindns szerepet tolt be a globdlis mintdban,
az amerikai politikai és gazdasgi kornyezet-
ben tapasztalhaté bdrmilyen bizonytalansdg a
feltorekvd gazdasigok volatilitdsahoz vezethet.
A politikai dontéshozék és a tudomdnyos szak-
emberek egyardnt hatdrozottan amellett érvel-
nek, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasdgpoli-
tikai bizonytalansdga (EPU) er8s dtgy(ir(izd
hatdssal van a feltorekvé piacokra, mivel e gaz-
dasdgok és pénziigyi piacaik kozott nagyobb az
osszekapcsolddds.

A legtobb multbeli, a bizonytalansdgi mé-
részamokra hivatkozé szakirodalomban ezek
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a tanulmdnyok a sajit orszdg bizonytalan-
sdgdt Osszefiiggésbe hoztdk a részvényho-
A szakirodalom azonban tartal-
maz néhdny kivételt, mint példdul Mensi er
al. (2014, 2016), Balcilar et al. (2015) stb.
Ezek a tanulmdnyok a hagyomdnyos koézép-
(VAR)-
modelleket vagy keresztkorreldcids fiiggvé-

zamokkal.

érék-alaptt  vektor-autoregresszids
nyeket, kvantilis regressziékat, vagy kvantilis
ok-okozati dsszefiiggést alkalmaztdk az Egye-
siile Allamok bizonytalansdgai és a feltorekvé
t6zsdék kozorti kapesolat vizsgdlatdra. A VAR
és a kvantilis regresszidk jelentékeelen eredmé-
nyeket mutattak (l4sd példdul Sum, 2012a,b)
és a kvantilis ok-okozati 6sszefiiggéseket, ame-
lyek az Egyesiile Allamok bizonytalansdga-
bél a fejlédé orszdgok pénziigyi piacaira gya-
korolt er8s dtgy(iriz8 hatdsokra utalnak (lisd
példdul a Balcilar et al., 2015). Ezt kovetden
az egyik kivétel Chulia et al. (2017) tanulmi-
nya, aki az amerikai gazdasdgpolitikai bizony-
talansdgnak a vildg feltorekvd és fejlett pia-
cainak részvényhozamaira gyakorolt hatdsit
vizsgdlta nemparametrikus kvantilis vekror-
autoregressziv megkozelitéssel. A tanulmdny
bizonyitékot taldlc arra, hogy az amerikai po-
litikai bizonytalansdg jelentésen negativan hat
a feltorekvd pénziigyi piacok részvényhoza-
maira, kiilondsen pénziigyi nehézségek ide-
jén, és bizonyitotta az amerikai gazdasdgpoli-
tikai bizonytalansignak a feltdrekvd és fejlett
piacok részvényhozamaira gyakorolt degy(ir(i-
z6 hatdsit. Egy mdsik tanulmdnyt Balcilar et
al. (2018) készitett a geopolitikai kockdzat-
nak a BRICS-gazdasigok tézsdei dinamikdjdra
gyakorolt hatdsdnak kvantilis megkozelitésben
nemparaméteres ok-okozati 8sszefiiggést alkal-
mazva toreénd éreékelésérdl, és megdllapitotta,
hogy a BRICS-t8zsde nem egységesen reagélc a
geopolitikai kockdzatra. Ez a tanulmdny azon-
ban jelents mértékben hozzdjérul a pénziigyi
szakirodalomhoz, mivel dokumentélja a geo-
politikai kockdzat és a t6zsdei hozamok kézot-
ti ok-okozati 8sszefiiggést, de nem tartalmaz-
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za a kérdéses valtozdkra gyakorolt hatds jeleire
és tartdssdgdra vonatkozé informdcidkat, ami
a kvantilis ok-okozati osszefliggés megkozelité-
sének egyik f8 hdtrdnya. E tanulmdnyok ered-
ményeit vizsgilva felmeril a kérdés, hogy ha
az USA gazdasdgpolitikdjdnak bizonytalansi-
ga és sajat orszdgdnak geopolitikai kockdza-
ta volatilitdst okozhat a pénziigyi piacokon,
van-e kapcsolat e két mér8szdm kozoee? A kap-
csolatnak ezt az oldaldt két okbdl is fontos fel-
tarni. El8szor is, a szakirodalom bizonyitotta,
hogy az USA gazdasigpolitikai bizonytalansa-
ga fert6z4 hatdssal van a feltorekvd gazdasigok
t8zsdéire, mdsodszor pedig a feltdrekvd gazda-
sdgok tézsdéinek volatilitdsa a gazdasdg geopo-
litikai kockdzataibél is eredhet.

Az orszdgok gazdasigpolitikdjaban beko-
vetkezett strukeurdlis valtozdsok mindig is ko-
moly aggodalomra adtak okot a déntéshozék
és a kozgazddszok szdmdra. Ennek az az oka,
hogy az egyik orszdg gazdasdgi és pénziigyi
rendszerének zavarai konnyen dtterjedhetnek
mids orszdgokra. S8t, ez a hatds nagyobb hord-
erejll is lehet, ha a vildg a vezetd gazdasdgai-
bél ered, (Forbes, Chinn, 2004; Sum, 2012).
Az ilyen 4tterjedd hatds egyik példdja az USA-
ban tapasztalhaté pénziigyi visszaesés, amely
a 2007-2008-as globdlis pénziigyi vélsdg né-
ven ismert. A pénziigyi valsdg ugyan az USA-
bél indult, negativ hatdsait azonban a vildg kii-
16nb6z8 gazdasdgai is tapasztaltdk (Dakhlaoui,
Aloui, 2014). A vélsdg Osszetettsége az ame-
rikai lakdspiacbdl indult ki, amely azutdn az
Egyesiilt Allamok és a vildg tobbi részének
pénziigyi piacdt, kiilondsen a feltorekvd és a
hatdr menti gazdasdgokat érintette (Bianconi
et al., 2013).

Az emlitett tanulmdnyok hdtterét felhasz-
ndlva a jelen tanulmdny célja, hogy megvizs-
gilja az Egyesiilt Allamok politikai bizony-
talansdgdnak hatdsdt Brazilia, Oroszorszdg,
India, Kina és Dél-Afrika (BRICS) feltorek-
v6 gazdasigainak geopolitikai kockdzatdra.
A tanulmény eredményei hasznosak lehetnek
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a befektetdk és a pénziigyi piac szerepldi szd-
méra a befektetési dontések meghozataldban.
Ez a torvényalkotoknak és a dontéshozdknak
is hasznos lesz olyan politikdk kidolgozdsdban,
amelyek gazdasdgukat elszigetelhetik a kiilpo-
litikai kockdzatoktdl.

A Quantile on Quantile Approach (a to-
vébbiakban: QQ-megkozelités) modszert vd-
lasztottuk az emlitett véltozdk kapcsolatainak
vizsgdlatdra. Ezt a szemléletet a széban forgd
véltozék aszimmetrikus jellegének figyelem-
bevételével vélasztottdk. A QQ-megkozelités
segit abban, hogy d4tfogébb magyardzatot
kapjunk a véltozdk kozotti kapesolatra azdl-
tal, hogy megvizsgdljuk mind a fiiggd, mind
a fiiggeden valtozdk eloszldsi végér. A QQ-
megkozelités alkalmazdsival modellezni tud-
juk a GPR kvantilis éreékée (és annak kiilén-
b6z gyakorisdgait) az amerikai EPU kvantilis
fiiggvényében, hogy az e véltozdk kozotti kap-
csolat eloszldsuk egyes pontjain vdltozhasson,
és teljes képet kapjunk a fiiggdségrél. Tovdb-
bd a valtozék kozdtti nem linedris és aszim-
metrikus kapcsolat feltételezése miatt a QQ-
megkozelités a legmegfelel6bb médszer ehhez
a tanulmdnyhoz. Legjobb tudomdsunk sze-
rint ez az els6 olyan tanulmdny, amely a QQ-
megkozelitést haszndlja arra, hogy tanulmd-
nyozza az amerikai politikai bizonytalansdgnak
a feltdrekvd piacok geopolitikai bizonytalansi-
gdra val6 hatdsit.

A cikk felépitése a tovdbbiakban: a kévet-
kez8 rész roviden ismerteti az adatokat és a
modszertant, majd az empirikus eredménye-
ket tdrgyalja, és a végén a politikai kovetkez-
ményekkel jaré kovetkeztetéseket mutatja be.

ADATOK ES MODSZERTAN

A bizonytalansdg eredend8en egy belsé valto-
z6. Ezért a megfeleld mér8szdm meghatdroza-
sa nem egyszer(i feladat. A bizonytalansig és
mds véltozdk kozotti kapesolat szdmszer(sité-

séhez a multbeli tanulmdnyok két mérészdmot
haszndltak, nevezetesen a hiralapt megkoze-
litést vagy pedig a becsiilt strukcurdlis VAR-
modellek hiba kifejezéseiben a sztochasztikus
volatilitdst alkalmazva a bizonytalansig kiszd-
mitdsdhoz. A Baker és szerzétdrsai (2016) a
gazdasdgpolitikai bizonytalansdgra, valamint
Caldara é Iacoviello (2018) a geopolitikai koc-
kézatra javasolt hiralapd megkozelités azon-
ban népszertibbnek tinik, mint az utébbi (a
becsiilt strukturdlis VAR-modellek hiba kife-
jezéseiben a sztochasztikus volatilitds). Sza-
mos makrogazdasdgi és pénziigyi szakirodalmi
tanulmdnyban alkalmaztdk a hiralapd meg-
kozelitést (Raza és szerzétarsai, 2018; Chulia
és szerzdtdrsai, 2017; Balcilar és szerzdtdrsai,
2018 stb.).

Ez a tanulmdny ugyanezt a megkdzelitést
alkalmazza, és hiralapt bizonytalansigi mérs-
szdmokat haszndl az amerikai gazdasdgpolitikai
bizonytalansdg és a BRICS-gazdasdgok geopo-
litikai kockdzata kozotti kapesolat becslésére.
A gazdasigpolitikai bizonytalansdg (EPU) és
a geopolitikai kockdzat (GPR) mérdszdmaira
vonatkozd adatok a szakpolitikai bizonytalan-
sdgi (policyuncertainty) weboldalon érheték
el.> Az 1985 janudrjdtdl 2018 februdrjdig terje-
dé idészakra vonatkozé havi adatokat hasznal-
tuk mindkét bizonytalansdgi mérészdmhoz, és
mindkét mérészdmhoz kiszdmitottuk a loga-
ritmikus eredményeket.

A Baker és szerzOtdrsai altal fejleszeett
EPU-index (2016) az Access World New’s
NewsBank Service vezetd Ujsdgainak archi-
vumdt hasznilja. A kdvetkez8 mutaté kiszd-
mitdséhoz a hircikkekben legalibb egy kife-
jezést keresnek 3 adott kifejezésbdl, beleéreve
a gazdasdg vagy gazdasdgi, a bizonytalan vagy
bizonytalansdg, a Federal Reserve, a deficit, a
Kongtesszus, a térvényalkotds és a Fehér Hdz
kifejezéseket. A kifejezések eléforduldsi gyako-
risdgat ezutdn szabvdnyositjdk a mutaté kiala-
kitdsa céljabdl. Ugyanezzel a megkozelitéssel,
Caldara és lacoviello, (2018) algoritmus segit-
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ségével végzett geopolitikai kockdzatimutats-
szdmitdst, hogy kiszdmitsa a geopolitikai koc-
kézathoz kapcsolédé cikkek gyakorisdgdr 11,
az USA-ban megjelend vezetd Gjsdgban. A ke-
resés alapvetden hat szécsoportot azonosit, be-
leértve a geopolitikai-, katonai zavar, nukledris
fesziiltség, haborts vagy terrorista fenyegetés
vagy kedvezétlen geopolitikai eseményekhez
vezetd bizonytalansdg, mint a terrorista tima-
ddsok vagy a hdbort kezdete csoportokat. Az
éreékeket ezutdn a 2000 és 2009 kozotti évti-
zedben dtlagosan 100-as értékre normalizaljdk
a mutaté kialakitdsa céljabdl.

A Sim é Zhou 4ltal megalkototrr QQ
(Quantile on Quantile)-médszer (2015) a
sztenderd kvantilis regressziés modell 4ltaldnos
meghatdrozdsa, ahol egy viltoz6 kvantiliseinek
amdsik véltoz6 feltételes kvantiliseire gyakorolt
hatdsai becsiilhet6k meg. A QQ-médszer egy,
az exogén véltozd fliiggd valtozd kvantiliseire
gyakorolt hatdsit ellendrzd, kvantilis regresz-
szi6 és az exogén véltozdk adott kvantilisének
a fiiggd véltozdéra gyakorolt helyi hatdsinak
éreékelésére haszndle, helyi linedris regresz-
szi¢ kombindciéja. A kéovetkezd tanulmdny
keretének kialakitisdhoz a QQ-médszert al-
kalmazték az Egyesiilt Allamok gazdasigpoli-
tikai bizonytalansdgdnak kvantilisei 4ltal a fel-
torekvd gazdasdgok geopolitikai kockdzatdnak
kvantiliseire gyakorolt hatdsdnak vizsgdlatira
és értékelésére. Kiindulépontként a kovetke-
z8 nemparaméteres kvantilis regressziét hasz-

naljuk:
GPR =p/(EPU ) +u’ (1)

Ahol

a GPR, egy adott feltorekvd gazdasdg geo-
politikai bizonytalansdgi mutatéjic jeloli egy
adott # idSszakban,

az EPU, az USA gazdasdgpolitikai bizonyta-
lansdgdnak stlyozott mutatdja egy adott £ id6-
szakban,

a 0 a feltdrekvd piacgazdasdgokban a geopo-
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litikai bizonytalansdg feltételes eloszldsinak 6.
kvantilise és

az uf egy kvantilis hiba kifejezés, melynek
feltételes 6. kvantilise nulla.

A % ismeretlen paraméter, mivel nincs ko-
rabbi informdciénk az USA gazdasdgpolitikai
bizonytalansdga és a feltdrekvd piacgazdasd-
gok geopolitikai bizonytalansdga kozocti kap-
csolatrol.

A kvantilis regresszié modellezi az Egye-
siile Allamok gazdasdgpolitikai bizonytalansa-
ganak hatdsdc a feltorekvd piacok geopolitikai
kockdzatdra, megengedve a gazdasdgpolitikai
bizonytalansdg hatdsdnak valtakozdsit a geo-
politikai kockdzat kiilonboz8 értékei kozott.
E médszer alkalmazdsdnak el6nye a rugalmas-
sdg, mivel nem dolgoztak ki hipotézist az egye-
stile dllamokbeli gazdasdgpolitikai bizonyta-
lansdg és a feltdrekvd gazdasigok geopolitikai
kockdzata kozotti kapesolat hivatalos formdja-
ra vonatkozéan. Ennek a médszernek azonban
hdctrdnya is van, mivel nem képes teljes egé-
szében éreékelni a fiiggéségi strukedrde. Ezére
a kvantilis regresszié nem veszi figyelembe azt
a lehetdséget, hogy a gazdasdgpolitikai sok-
kok jellege befolydsolhatja a gazdasigpoliti-
kai bizonytalansdg és a geopolitikai kockdzat
osszekapesoléddsdnak médjde is. A nagy poli-
tikai véltozdsok hatdsa példdul nagyobb hatds-
sal lehet a geopolitikai bizonytalansdgra, mint
a kisebb politikai valtozdsoké. Ezen kiviil igen
valdszin(i, hogy a geopolitikai kockdzat aszim-
metrikusan reagdl az Egyesiilt Allamokban
végbemend pozitiv és negativ politikai vélco-
zdsokra.

Ezére a feltdrekvd gazdasdgok geopoliti-
kai kockdzatdnak 6. kvantilisére és a gazdasdg-
politikai bizonytalansdg egyesiilc dllamokbeli
tth kvantilisére gyakorolt hatds értékeléséhez,
amelyet EPU"-ként jelsliink, az 1. egyenletet
adott EPU" viszonylatdban elemezziik, helyi
linedris regressziéval. Mivel a 7 egy ismeret-
len tényezd, az 1. egyenlet kozelithetd egy elss-
rend(i Taylor-soros kiterjesztéssel egy kvantilis
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EPU"kériil, igy az 1. egyenlet a kévetkezékép-

pen keriil transzformaldsra:

BYEPU ) + BY(EPU")+B" (EPU")(EPU-EPU") (2)

It a B a BUEPU,) parcidlis derivéltja az
EPU tekintetében, és margindlis vélasznak is
tekinthetd. A sztenderd linedris regresszids
modell meredekségi egytitthatéjaként értelme-
zik.

A 2. egyenlet f6 elénye, hogy a fY(EPUY)
és a BO(EPU") a 0 és a © paraméterek fiigg-
vénye, mivel a YEPUY) és a f7(EPUY) a 0
figgvényei és az EPU" az 7 fiiggvénye. Ezére, a
BUEPU) és a B*(EPU") étnevezhet B,(6,)-
re, illetve, f,(0,7)-re is. Tehdt a 2. egyenlet a
kovetkezdképpen transzformélhatd:

BUEPU,) = (0, 7)+B,(0,7)(EPU~EPU") (3)

Az 1. egyenlet a 3. egyenlet behelyettesitése
utdn a kovetkez8képpen alakul:

GPR =p(0,t) +p,(0, )(EPU-EPU")+u] @)

(*)
A 4. egyenlet (%) része tulajdonképpen a
feltorekvé gazdasdgok geopolitikai kockdza-

tdnak O felcételes kvantilise, a feltdrekvd pia-
cok geopolitikai kockdzatdnak 0 kvantilise és
az USA gazdasdgpolitikai bizonytalansiginak
7 kvantilise kozdtti kapcsolatot jeleniti meg,
mivel a f, és a f§ a 0 és a T kett6s figgvénye,
amely paraméterck a GPR 6 és az EPU 7. kii-
16nb6z8 kvantilisei kozott véltozhatnak. To-
vdbbd a QQR-mddszer azt feltételezi, hogy a
széban forgd véltozok kvantilisei kozdtr sosem
4ll fenn linedris dsszefliggés. fgy a 4. egyenlet
az Egyesiilt Allamok gazdaségpolitikai bizony-
talansdga és a feltorekvd piacgazdasigok geo-
politikai kockdzata kdzdtti dltaldnos figgdségi
struktirat értékeli a kvantilis eloszldsuk kozot-
ti fiiggbség felhasznildsaval.

A 4. egyenlet empirikus becsléséhez az EPU,

és az EPU"-t becsiilt megfelelSikkel kell behe-
lyettesiteni, azaz E/ﬁat ¢és EPU". Ahhoz, hogy
megkapjuk a 4, és b, paraméterek helyi linedris
regresszids becslését, amelyek a f, és B, empi-
rikus becsiilt értékei, a kovetkezd minimalizd-
lési fuggvényt kell megoldani:

min,, > p,[GPR-b~b,(EPU — EPU’)] %
F EPU -1 ®)
()

h

Itt a p, (u) a kvantilis veszteségfiiggvény,
amit p, (u)= u/0—1(u<0)]-ként hatdrozha-
tunk meg, ahol az [ a szokdsos karakterisz-
tikus fiiggvény, a K() a kernel fiiggvényt
mutatja, a / pedig a kernel sdvszélesség pa-
ramétere. A kovetkezd tanulmdny Gauss-fé-
le kernelt haszndl. Hatékonysdga és egyszer(i-
sége miatt széles korben elterjedt a pénziigyi
és gazdasdgi szakirodalomban. Arra haszndl-
jak, hogy az adatpontokat silyozza a EPU*®
viszonylatdban. A Gauss-kernel szimmetrikus
eloszldsa nulla kériil van, és alacsony stlyokat
rendel a tdvolabbi megfigyelésekhez. Az adott
tanulmdnyhoz feltételezziik, hogy ezek a si-
lyok forditottan viszonyulnak az EPU, empi-
rikus eloszldsfiiggvénye kozotti tdvolsdghoz és
az F, (@)=% Zzl(ﬁ\%<@) egyen-
lettel irhaté le, a kvantilis EPUT -nek megfe-
lels eloszlasi fiiggvény értékée pedig a t-vel je-
lsleiik.

A sdvszélesség kivalasztdsa kritikus feladat
a nemparaméteres becslési technikdk alkalma-
zdsa sordn. Meghatdrozza az adott adatpontot
koriilvevd értékek méretée, és igy vezérli a ka-
pott becslések szabélyossigdt. Mig a nagyobb
savszélesség nagyobb valészintséggel eredmé-
nyez torzitdst a becslésekben, a kisebb sdvszé-
lesség nagyobb szérdst eredményezhet. Ezért
a sdvszélességet gy kell megvalasztani, hogy
fenn lehessen tartani a torzitds és a sz6rds ko-
zotti egyensulyt. Sim és Zhou (2015) utdn egy
h=0,05 sivszélesség-paramétert haszndlunk a
tanulmdnyban.
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LE[RO STATISZTIKA

Az 1. tdblizar a viltozdk osszefoglald statiszti-
kdit tartalmazza. Az (A) panel a USEPU ered-
ményeit mutatja. A USEPU dtagértékének k-
zépéreéke 0,0002, minimdlis értéke —0,9188,
maximdlis értéke 0,252. A JB-statisztika
113,66-t mutat egy valdszindsitete 0,000-es ér-
ték mellett, amely azt jelentd, hogy a USEPU
logaritmus szerinti értéke nem normadlis.

Az 1. tébldzat 2. panelje a BRIC-orszdgok
geopolitikai kockdzati érték leird statiszti-
kdit mutatja be. A GPR-sorozat dtlagériékei
-0,0012, —0,0006, —0,0002 és 0,00004 Brazi-
lidban, Oroszorszdgban, Indidban és Kindban.
Tovadbbd, bdr Brazilia kivétel, megfhigyeltiik,
hogy a véltozdk logaritmussorozata nem mutat
normilis eloszldst, és igy a QQ-megkdzelités
alkalmazdsa felé terel a meredek esésnek meg-
felel8en.

EMPIRIKUS EREDMENYEK

A BRIC-gazdasigok GPR 61 kvantilis éreéke
és az egyesiilt dllamokbeli EPUrt kvantilise ko-

m FOKUSZ: GAZDASAGI/PENZUGYI KOCKAZATOK ES FENNTARTHATOSAG W

zottl Osszefliggésre vonatkozé QQ-adatokat az
1. dbra (A)—(D) panelek szemléltetik. A BRIC-
gazdasigok geopolitikai kockdzatdnak vélasza
az USA gazdasdgpolitikai bizonytalansdgdra he-
terogén jellegli, ami azt jelenti, hogy az USA
gazdasdgpolitikai bizonytalansiga nem befo-
lydsolja egységesen a BRIC-gazdasigok geopo-
litikai kockdzatdt. Az (A) é (B) panel Kina és
Oroszorszg eredményeit jeleniti meg. Ezeknek
a gazdasdgoknak van néhdny kozos vondsuk
az egyes gazdasdgok geopolitikai kockdzata és
az Egyesiilt Allamok gazdasdgpolitikai bizony-
talansdga tekintetében. Kina esetében negativ
korrel4cié figyelhetd meg az USA és Kina GPR-
kvantiliseinek szinte minden kombindcidjiban.
Oroszorszdg is nagyjdbol megerdsitette az ered-
mények hasonlé tendencidjét. Az egyesiilt 4lla-
mokbeli EPU és az oroszorszdgi GPR kvantilis
kombindcidinak tbbségében a korreldcié ne-
gativ. Fz azt jelenti, hogy az Egyesiilt Allamok-
ban a gazdasdgpolitika elmozduldsa nyilvinva-
l6an nem eredményez fokozott mozgést Kina és
Oroszorszdg geopolitikai kockdzatdban. Ezért
az Egyesiilt Allamok gazdasdgpolitikai bizony-
talansdga nem tekinthetd a geopolitikai kocka-
zat hajtéerejének ezekben a gazdasdgokban.

1. tablézat

LOGARITMUSERTEKEK LEIRO STATISZTIKAJA

Eloszlas-
gorbe

(A) panel: USEPU logaritmus szerinti értékei

USEPU 397 0,0002 1,076 -0,9188 0,252 0,679 5241  113,66***
(B) panel: BRIC GPR logaritmus szerinti értékei

Brazilia 397  -0,0012 0,782 -0,905 0,276  -0,010 3,085 0,128
Oroszorszég 397 -0,0006 1,019  -0,641 0,214 0,386 4,489  46,585***
India 397  -0,0002 1,164 0,641 0,221 0,714 5576 143,562***
Kina 397 0,0004 0,560  -0,485 0,184 0,272 3,212 5,677**

Megjegyzés: A *** és ** csillag 1 szazalékos, illetve 5 szdzalékos szinten jelentds.
Forrds: sajét szerkesztés
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1. dbra

KVANTILIS/KVANTILIS MEGKOZELITES SZERINTI BECSLESEK

06 e gE
GPR (CHINA)

EPU (US)

GPR (Russia)

EPU(US)
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1. dbra

KVANTILIS/KVANTILIS MEGKOZELITES SZERINTI BECSLESEK

(C) panel: Brazilia

"
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(D) panel: India
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Brazilia és India azonban meglehetésen el-
lentmonddsos eredményeket mutatott. Az 1.
dbra (C) és (D) panelje e gazdasigok ered-
ményeit képviseli. Az eredményekbdl megdl-
lapitottuk, hogy az Egyesiilt Allamok gazda-
sdgpolitikdjanak bizonytalansiga viszonylag
erbteljesebben hat Brazilia és India geopo-
litikai kockdzatdra. Az egyesiilt dllamokbeli
EPU, valamint Brazilia és India GPR-je kozot-
ti kapcsolat a kvantilis kombindcidk tdlnyo-
mé tbbségében pozitiv. A politikai bizony-
talansdgok kozotti pozitiv kélesonds fliggdség
miatt az amerikai EPU geopolitikai bizonyta-
lansdgot idézhet el8 a brazil és az indiai gazda-
sdgban.

KOVETKEZTETESEK ES SZAKPOLITIKAI
KOVETKEZMENYEK

A geopolitikai kockdzat a beruhdzdsok és az iiz-
leti dontések meghozataldnak egyik f8 megha-
tdrozéja. A vildg egyre névekvd geopolitikai bi-
zonytalansdga felerdsitette az ehhez kapcsolédé
kockézatok hatdsdt. A geopolitikai kockdzat
nemcsak az dltaldnos gazdasdgi kildtdsok meg-
zavardsira képes, hanem a részvényhozamok
volatilitdsdnak el8idézésére is. Hasonloképpen
nem szabad figyelmen kiviil hagyni a gazdasdg-
politikai bizonytalansig jelent8ségét a globd-
lis gazdasdgi dinamikéban. A globélis pénziigyi
vélsdgot kovetben a gazdasdgi és pénziigyi szak-
irodalom nagy része a gazdasdgi bizonytalan-
sdg hatdsdra dsszpontositott, azonban a mule-
beli szakirodalom nagy részét a sajit orszdgra
jellemzd bizonytalansdgnak a hazai részvényho-
zamokra gyakorolt hatdsdnak mérésére forditot-
tdk, hagyomdnyos, dtlagos regresszids modellek
alkalmazdsdval. Tekintettel arra, hogy az Egye-
siilt Allamok gazdasdgpolitikdjinak bizonyta-
lansdga er6sen fert6z8 hatdsokkal jar, azzal ér-
veliink, hogy fontos ellendrizni az Egyesiilt
Allamok gazdasigpolitikijinak bizonytalanss-
ga és a BRIC-gazdasdgok geopolitikai kockdza-

ta kozotd kapesolatot, mivel mind az Egyesiilt
Allamok gazdasigpolitikdjanak bizonytalansi-
ga, mind a geopolitikai kockdzat a fellendii-
18ben 1évé gazdasigok tdzsdéi volatilitdsdnak
mozgatérugéja. Nagyon valészind, hogy mind-
két véltozd osszekapesolddik, ezért ellendrizni
kell az ezen intézkedések kozotti kapcsolatot.
Ezen tilmenden, mivel a kockdzati és bizony-
talansdgi mér8szdmok meredeken csokkennek,
a hagyomdnyos dtlagos regressziés modellek,
amelyek a valtozok normdlis eloszldsdrt felcérele-
zik, nem elegenddek, és hamis eredményekhez
vezethetnek. A szakirodalomban van pér kivé-
tel néhdny nemparaméteres becslés alkalmazdsa
tekintetében, mint példdul az ok-okozati 6sz-
szefiiggés a kvantilis megkozelitésben vagy a
kvantilis vektoros autoregressziv megkozelités,
mikozben a hazai és globélis bizonytalansig ha-
zai t8zsdékre gyakorolt hatdsdt vizsgilja. E ta-
nulmdnyok egyike sem szerepel azonban olyan
korabbi szakirodalomban, amely megkisérelte
volna ellendrizni az amerikai gazdasdgpolitikai
bizonytalansdg és a geopolitikai kockdzat k-
zotti kapesolatot.

A gazdasigpolitikai bizonytalansdg és a geo-
politikai kockdzat kozotd kapesolat szdmos
moédon befolydsolhatja az eszkdzdrakat. Min-
denckeldtt, amikor egy globdlis pénziigyi sokk
bizonytalansdgot okoz a gazdasigban, az kés-
lelteti a véllalatok és a befektet6k dontéshoza-
tali folyamatdt. Mdsodszor, megemeli a terme-
lési és finanszirozdsi koleségeket azéleal, hogy
negativan hat mind a keresleti, mind a kind-
lati csatorndkra, és kovetkezésképpen fokoz-
za a beruhdzdsok megsziintetését és a gazdasi-
gi visszaesést. Harmadszor, néveli a pénziigyi
piaci befektetésekhez kapcsolédé kockdzatot.

Ezen elképzelés alapjén az adott tanul-
mény a BRIC-gazdasigok geopolitikai koc-
kdzatdnak az amerikai gazdasdgpolitikai bi-
zonytalansigra adott valaszdt nemparaméteres
becslési technikdval, azaz a Sim és Zhou 4ltal
javasolt Quantile on Quantile megkozelités-
sel értékeli (2015). Megéllapitdsaink szerint a
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négy BRIC-gazdasdg koziil Kina és Oroszor-
szdg nagymértékben elszigetel8ddte az ameri-
kai gazdasdgpolitikai bizonytalansdgtél, mivel
az amerikai EPU és az egyes gazdasdgok GPR-
kvantiliseinek legtébb kombindcidja negativ
korreldciét mutatott. A brazil és indiai gaz-
dasigok esetében az Egyesiilt Allamok politi-
kdjdnak bizonytalansdgi sokkjai geopolitikai
kockdzatot idéztek el8 ezekben a gazdasdgok-
ban, mivel a GPR és az amerikai EPU kvantilis
kombindcidinak tdbbsége pozitiv korreldciét
mutatott.

Cikkiink megallapitésai jelentdsen hatnak
a cégek, vallalkozdsok befektetdire és pénziigyi
politikai dontéshozdira. Szdmos tényezd okoz-
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hat heterogenitdst a feltorekvd piacok ameri-
kai gazdasdgi bizonytalansigra adott vélasza-
iban. Ezek a tényez8k magukban foglaljik a
pénziigyi kockdzatokat, a belfoldi kereslet in-
stabilitdsdt, valamint a devizatartalékaikban
1év6 USA-dolldrnak valé kitettséget. Ezen ki-
vill ezek a gazdasdgok is ki vannak téve a ,ko-
szos pénz” gazdasdgi rendszeritkbe torténd ki-
és bedramldsdnak, ami megtorheti 8ket. Ezért
hatdrozottan ajdnlott, hogy ezek a gazdasigok
néveljék pénziigyi és gazdasigi rendszereik ere-
jét. Er8s pénziigyi és gazdasdgi rendszeriiknek
koszénhetden ezek a gazdasdgok képesek lesz-
nek csokkenteni az Egyesiilt Allamok EPU 4t-

viteli kockazatit.
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sziilve — BRICS-re médosult.
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