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ABSZTRAKT: Az eurodollarpiac az amerikai monetaris célokon kiviil esik, de a
feltérekvd piacok kedvelt finanszirozasi tétele. A viliggazdasagi prosperitds noveli
az eurodolldrhitelek irdnti keresletet, de a Fed dollarkindlata nem kot8dik az euro-
dollarpiachoz. Ez névekvd kockazatot jelent a feltorekvd piacokon az eurodollar-fi-
nanszirozas iranti keresletiikkel ardnyosan. Mindez a feltorekvé piaci kockazati
prémiumokra is nemkivdnatos visszacsatoldst eredményezhet. A kockdzati mecha-
nizmus atfogd magyardzata utan a tanulmany VEC modellel, napi bazisokon elemzi
az amerikai kamatldbak mint az tizleti ciklus helyettesit6je és a feltorekvé orszagok
CDS-felardnak kapcsolatit 2008 és 2024 kozott. Az eredmények megerdsitik, hogy
az alacsonyabb amerikai kamatlédbak dltal jelzett globalis jolétben a nagyobb kiils§
adossagkitettséggel rendelkezd feltorekvé orszagok kockazati mutatdja, a CDS-
feldaruk nagyobb mértékben emelkedik. A magasabb koltségiik miatt ezek az orszagok
kevésbé tudnak profitilni a globdlis konjunktiraciklus novekedési palyajabdl, és
megnd a nemteljesitési kockazatuk.
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Bevezetés

Az 1970-es években a fiat pénzrendszer létrejottét kdvetSen rovidesen a torténelem
eddigi legnagyobb pénziigyi globalizacids hullima vette kezdetét. Az amerikai dol-
lar akkoriban kibontakozo globdlisan meghatdrozd szerepe napjainkra sem csokkent
szamottevéen és ezzel Gsszefiiggésben a dollarizacio és az igynevezett dollarciklusok
(Id. Bankuthy-Balogh et al., 2023) szerepe is kiemelked$. Az amerikai gazdasagi cik-
lusok a vilag tobbi orszagit is érintik a dollarkitettség révén. A nemzetkozi tovagyt-
riizések szerepe ma sokkal hangstilyosabb, mint négy-o6t évtizeddel ezel6tt. Ebben
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1ényeges szerepet jatszik az eurodollar piac, ami a 2020-as évtizedben joval mélyebb,
mint eddig barmikor. A tovagytirtizé hatdsok mar fél évszdzaddal ezel6tt is jelen
voltak, azonban akkoriban kisebb veszélyt jelentettek a vildg tobbi része szamara.
A 70-es években a mostanihoz bizonyos tekintetben hasonld, kindlati oldali infla-
ci6s hulldm soport végig az USA-ban és a vilaggazdasagban, 4m az akkori amerikai
kamatemelési ciklus (és a Volcker pillanat) akkoriban joval kisebb veszélyt jelentett
a vildg tobbi része szamara, mint akar a globalis pénziigyi valsag, vagy a Covid-19 val-
sagot kovetd idbszak fejleményei. Itt sziikséges aldhtizni egy masik fontos kiilonbség
fennalldsat, ami a napjainkban torténelmi csticsokat eléré addssagszintekben rejlik.
Kibontakozott egy javarészt hitelezésre épiil§ gazdasigi rendszer, ami folyamato-
san fiiti az ad6ssagproblémadkat. Mindez nemcsak a jové eréforrasainak jelenbeni
felhasznaldsanak a problémdjat idézi el6, hanem ezzel parhuzamosan szamos csa-
torndn keresztiil inflatorikus hatdsokat is magaban foglal. A globdlis tartalékvaluta
elértéktelenedése pedig ujabb kérdéseket vet fel. Az amerikai kitettség kiillonosen
hangsilyos a szdmos esetben sériilékenyebbnek tekinthetd, illetve magasabb kiil-
s6 addssaggal rendelkezd feltorekvs orszdgok esetén. A dollirban denomindlt ma-
gasabb addssiagszintek, a magas kamatkornyezettel karoltve jelentés kockdzatokat
hatdrozhatnak meg, kiilonosen a gyengébb intézményi indikatorokkal rendelkezd
orszagokban. A tanulmany részletesen foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy a magas
(kiils6) addssdgszintekkel jellemezhet6 gazdasigi kdrnyezetben vajon nagyobb-e a
feltorekvd orszagok sériilékenysége a dollarkitettség miatt. A problémakor jelentGsé-
gét az adja, hogy a magas ad6ssagratdk egyuttal sériilékenységi pontot jelenthetnek a
dollar alapti pénziigyi rendszer fenntarthat6sagdra is (szamos egyéb tényezd, koztikk
geopolitikai, digitalizacids, gazdasagi, z6ld atallasi kérdések mellett).

A fentiekkel 6sszhangban a tanulmdany egy olyan irodalmi attekint6vel indit,
melyben azonositasra keriilnek az eurodollar piachoz, illetve a megemelkedett adds-
sagszintekhez kapcsoldso legfontosabb Osszefiiggések és kockazatok. Az ezt kovetd
rész az adatok és mddszertan bemutatdsat szolgilja. A kutatds vektor hibakorrekcids
(VEC, Vector Error Correction) modell segitségével igyekszik az amerikai pénzpia-
ci fejleményekre valo kitettség kockazati szintekre torténd atgytirtizését elemezni.
Az elemzések alapjat 28 feltorekv orszag napi szint(i adatai adjdk, melyek vizsgilata
kiils6 addssig szerinti csoportbontdsban torténik. A tanulmany hipotézise, hogy a
magasabb kiils6 addssagokkal rendelkez6 orszagoknak magasabb a sériilékenységiik
és kitettségiik az amerikai dollarciklusokra, mely az 4rfolyamhatdsok mellett a CDS
felarakban is érzékelhetd. Ezt kovetSen az elemzések eredményének ismertetésére
majd a legfontosabb kovetkeztetések megallapitdsara keriil sor.

Irodalmi attekinto

Az eurodollar kifejezés az USA-n kiviili bankoknal elhelyezett, dollarban denominalt
kotelezettségekre utal. Az 1900-as évek kozepén kialakulé eurodollar piac mérete
az 1964-es 75 milliard dollaros szintr6l (Restrepo-Echavarria - Grittayaphong, 2022)
a 2020-as évtized elejére kozel 5000 millidrd dollarra névekedett (Fowler, 2021).
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Az USA-n kiviili dollarpiac mérete tehat kozelit az Amerikai Egyesiilt Allamokon be-
lil taldlhatéhoz. A piac meglehet8sen nagy mérete ellenére azonban ezek az eszko-
z0k nem tartoznak az amerikai banki szabalyozasok ald (Goodfriend, 1998), illetve a
Federal Reserve iranyitdsan kiviil esnek. Ebbdl pedig egyuttal az is kovetkezik, hogy
egy esetlegesen bekovetkezd kudarc rendszerszintii kockdzatot is jelenthet. Ezekbdl
fakaddan, befolydsolni képes, vagy akar ald is dshatja a FED monetéris szuvereni-
tasat, illetve azon képességét, hogy az ellendrizni tudja az amerikai dollar kindla-
tat. (Fowler, 2021). A dollar kindlatanak alakuldsa ugyanakkor a dollar inflacidjara
is hatdssal van, ami pedig mar monetdris célok teriiletére is elvezet. A kockazatos
jellemz6ket tamasztja ald Dickens (2015) is, akinek megfogalmazasa szerint az euro-
dollar piac 1971 6ta lényegében a révid lejaratu téke gytjtShelyeként van jelen, ami
meglehetésen sériilékeny a spekulativ timaddsokkal szemben.

Az eurodollar piac népszer(iségét adja, hogy a dollaralaptl, sajat orszdgban miiko-
dé bankokon keresztiil felvett hitelekhez jellemzGen alacsonyabb, mig a betétekhez
magasabb kamatok tartoznak. Az igy megjelen§ szlikebb marzs azonban javarészt
az amerikai bankokra vonatkozé szabalyozasok hidnyédra vezethet&ek vissza. Emiatt
azonban a Federal Reserve nem rendelkezik biztositékkal a tobb milliard dollarnyi
értékd kinnlevd eszkozok stabilitdsdra, amit végsé soron dollarral kellene fedezni.
(Heyneke-Daya, 2016)

Az eurodollar piac kialakuldsiban egyardnt azonosithaték a nemzetkozi politi-
kai gazdasigtani megkozelitéssel asszocidlhato, az dllamok szerepét kozéppontba
helyez6 szemléletek; illetve az 1970-es évek pénziigyi globalizdcidjanak elméletei is,
amelyek a nemzetkdzi és nemzetek feletti pénziigyi folyamatokat emelik ki. Ez utéb-
biban kiemelt szerepe van a pénziigyi rendszerek megnyitdsanak és liberalizalasanak.
(Braun et al., 2021) A szerz6péros kiemelt szerepet tulajdonit a pénziigyi integrécio-
nak és a monetaris technokratdk (igy a kozponti bankok, valamint a B1S) jelent6ségét
emeli ki. A Gro-ek Eurovaluta Allandé Bizottsdganak (G1o Euro-currency Standing
Committee) 1973-as dontése, miszerint nem szabdlyozza az eurdvaluta piacokat, ki-
kovezte az utat a nemzetkozi pénziigyi rendszerben akkor mar domindns dollar (il-
letve petrodolldrok) globdlis szint(i tijrabefektetése el6tt. Murau et al. (2020) szintén
kiemeli, hogy a mai, hierarchikus struktdraval, és annak élén a dollarral rendelkezd
monetdris rendszer kialakuldsinak fontos mozzanata volt az offshore dollar létre-
hozésa. A szerz6k a nemzetkozi monetaris rendszer jelenlegi felépitését tgy irjak le,
mint ami a kiilfoldi USD-ben denominalt maganhitelek létrehozdsan alapul, ami
miatt ,offshore amerikai dollirrendszernek” nevezhetd. A rendszer profitorientalt
maganintézmények kezdeményezésére alakult ki, amelynek a hitelpénz teremto te-
vékenységeit offshore-ra helyezték at. Az offshore és az eurodolldr kifejezések, azok
tartalma miatt, gyakorlatilag szinonimaként értelmezhet&ek.

Az eurodolldr piac emellett szoros Osszefiiggésben dll az idegen valutiban de-
nomindlt addéssaggal. A dollarban (vagy mds kiilf6ldi valutdban) denomindlt hite-
lek eurodollar bankok altal torténd kibocsitisa devizaaddssigot (eurodollar adds-
sdgot) general. Ugyancsak ide kapcsolddik a devizacseretigyletek (devizaswapok) és
hatarid6s (forward) tigyletek piaca, amely nem kot6dik ugyan szorosan a dollarkol-
cs6nokhoz, viszont az ezeket az eszkozoket hasznald szerepl6k lényegében deviza-
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adodssagot hoznak létre, mivel kotelesek egy adott devizat egy jovébeni idépontban
rendelkezésre bocsatani. A fenti folyamatok mind dollarkeresletet generdlnak, akar-
csak azok a nemzetkozi tranzakciok, amelyekben a felek dollarban bonyolitjdk le a
tranzakcidikat, annak ellenére, hogy torvényes fizetGeszkoziik egy masik valuta len-
ne. Mindezek alapjin az eurodolldr piachoz kapcsol6do tevékenységek folyamato-
san igényt tdmasztanak a dolldr irdnt. Ezek jelent6s hanyada azonban USA-n kiviili
tranzakcidokhoz kapcsolddik, mig az USD kindlatat (ami nem hitelpénz) els6sorban
az amerikai FED tudja meghatdrozni. Hasonl6an, folyamatos dollarigényt teremt az
egyes orszagok nemzetkozi kereskedelmének dollarban torténd lebonyolitésa.

A problémakor azért is hangsilyos, mert a dollar részesedése a globalis kereske-
delmi szdmldzasban, a nemzetkozi addssigallomdnyban és a hatarokon dtnydlé nem
banki hitelfelvételekben meghaladja az Egyesiilt Allamok részesedését a kereskede-
lemben, a nemzetkozi kotvénykibocsatdsban, valamint a hatarokon atnyulé hitelfel-
vételben és hitelezésben is. (Boz et al., 2020) Rdaddsul, a nemzetkozi addssagbdl és
a nemzetkozi banki hitelekbdl a globdlis pénziigyi valsdgot kovetGen a részesedése
még tovibb emelkedett. (Eren-Malamud, 2021; Arslanalp et al., 2022) 2020 végén a
hatérokon atnyulé vallalati kotvénypoziciok 67 szazaléka amerikai dollarban deno-
minalt kdtvényben volt, szemben a 2007 végi 42 szdzalékkal. (Coppola et al., 2023)

Mindezek alapjan szot kell ejteni az addssagok, kiilonos tekintettel a devizaadds-
sdgok alakuldsardl is. (Id. Kose et al., 2020) Guiterrez et al. (2023) kiemeli, hogy a
bankok dollarban denominalt vallalati addssdgnak valé kitettsége kozponti szerepet
jatszott szamos feltorekvd piaci valsag kibontakozdsanak megértésében. Ez magdban
foglalja az 1990-es évek végi kelet-dzsiai valsagot (pl. Krugman, 1999; Furman-Stig-
litz, 1998; Harvey-Roper, 1999; Berg 1999), valamint a fél évtizeddel késébbi brazil,
argentin és uruguayi gazdasagi 6sszeomlast (pl. e.g. Oddone-Marandino, 2019; Laro-
siere , 2005, Hayali, 2019). Ujabban a dolldrban denominalt adéssag elterjedtsége all
a 2018-as torok valsig hatterében. (Setser, 2023; Defise-Barton, 2023) A torténelem
tanulsagai ellenére az amerikai dollarban torténd jelent6s véllalati hitelfelvétel to-
vabbra is széles korben elterjedt.

A globdlis addssagszintek évtizedek 6ta névekvd trendet mutatnak, am a Co-
vid-19 valsiagot kovet6en dramai emelkedésnek indultak, miutdn a kormdnyok vi-
lagszerte hitelbdl finansziroztak a jarvanyra adott fiskdlis valaszaikat. A feltorekvd
orszagok addssaga elérte a rekordszint(i 105 ezer millidrd dollar értéket, ami az el6z8
évtizedes adat kozel dupldja. (Tiftik et al., 2024) Szdmos feltorekvé orszdgban a helyi
valutdba vetett alacsony bizalmi szint és a pénziigyi instabilitds magasabb kockazata
miatt az addssag egy jelent8s részét amerikai dollarban bocsatjak ki. Mindez azon-
ban az arfolyamkockazat miatt kétéli fegyver. A javulé amerikai gazdasagi feltételek,
illetve az infliciés nyomds jelentkezése egyes feltorekvd orszidgok helyzetére nézve
aggaszt6 folyamatokkd valnak. A feltorekvé gazdasdgokbdl az Egyesiilt Allamokba
torténd t6kemenekités a valutdjuk leértékel6dését valtja ki. (Restrepo-Echavarria -
Grittayaphong, 2022) A Nemzetkozi Pénziigyi Intézet (11F) jelentése a feltérekvé or-
szagok szuverén eurokotvénykibocsatisanak jelentés emelkedésére, és az ebben rej-
16 veszélyekre hivja fel a figyelmet. Kiilonosen hangsulyos ez az alacsony jovedelmti
orszagok esetében, akik az elmult években csak korldtozottan fértek hozzd a nem-
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zetkozi adossigpiacokhoz. (11F, 2024) Az addssagtorlesztés folyamatos dollarigényt
generdl, ez pedig szimos mechanizmuson keresztiil okozhat globalis kockazatokat.

A kockazatok ellenére, a feltorekvé orszdgokban a dollrhitelek régéta jelentds
népszeriségnek drvendenek. Gutierrez et al. (2023) elemzésében ennek okai kozott
tartdk fel, hogy a dollarhitelek kamatai évente legaldbb 2 szdzalékponttal alacsonyab-
bak, mint a helyi valutdban nydjtott hiteleké. Megallapitottdk tovabba, hogy a dollar-
hitelek el6nyben részesitése visszavezethetd a dollirmegtakaritisok magas ardnydra
is, mely a devizaeszk6zok és forrasok kiegyenlitésére 6sztonzi a bankokat. Chen-Yin
(2022) szintén a vallalatok dollarkotvény kibocsatasara vonatkozd motivacidjat vizs-
galta a 2011 és 2017 kozotti kinai kétvénykibocsatasok alapjan. Arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a legjelent&sebb szereppel az arbitrdzs motivacid, a korlatozott finanszi-
rozasi lehetGségek a hazai piacon, és a kiilfoldi piacokhoz val6 konny(i hozzaférés
rendelkeznek. A fenti tényezOk mellett sziikséges megemliteni, hogy a Covid-19-et
megel$z8 évtized alacsony kamatkornyezete a 2010 végi 3,3 millidrd dollarrdl 2019
végére 5,6 millidrd dollarra novelte a feltorekvd orszagok kiilsé addssdgat. A CO-
VID-19 jarvany sulyos sokkot okozott a globdlis pénziigyi piacokon. A befekteték a
kockazatra hajlamosnak itélt eszkozok, koztiik a feltdrekvd orszagok értékpapirjai-
nak eladasat keresték, készpénzért és biztonsagos menedéknek tekintett eszkdzokért
cserébe. A feltorekvs orszagok eszkozarainak ebbdl eredd korrekcidja néhdny eset-
ben hasonlé méret(i, mint a globalis pénziigyi valsdg sordn tapasztaltak. A kockdza-
tok a javulo vildggazdasagi konjunktira ellenére azonban tovébbra is jelen vannak.
(FSB, 2022)

Ugyancsak potencidlis veszélyforrasként emlithetd meg a globalis pénziigyi rend-
szerben a tobbségében devizaswapok formaban jelenlévé, 65 ezer millidrd nem nyil-
vantartott dollaradéssag, ami a nem amerikai bankok és az arnyékbankok mérlegén
van jelen. (Neufeld, 2023) Osszehasonlitasképpen, a Statista adatbdzisa alapjén a glo-
balis GDP 100 ezer millidrd dollar értéket tesz ki.

Neufeld (2023) kiemeli tovabb4, hogy Az FX-swapok, hatdridés tigyletek és de-
vizaswapok hataridés dollarfizetési kotelezettségeket hoznak létre, amelyek nem
jelennek meg a mérlegben, és hidnyoznak a szokdsos addssagstatisztikabdl. Az Egye-
siilt Allamokon kiviili nem banki szereplék 25 ezer millidrd dolldrnyi ilyen tipust
Lhidnyz4” addssaggal tartoznak, szemben a 2016-0s 17 ezer millidrd dollarral. A nem
amerikai bankok tobb mint 35 ezer millidrd dolldrral tartoznak. Ennek az addssagnak
a nagy része nagyon rovid lejaratd, és az ebbdl eredd atiitemezési igények dollarfi-
nanszirozasi nehézségeket okozhatnak. Az ezekre a problémakra adott szakpoliti-
kai valaszok, mint a kozponti banki cseretigyletek (devizaswapok), azonban kevésbé
atlathatéak. McGuire (2022) szintén arrdl ir, hogy a devizaderivativa tigyletekhez
kapcsolodo fizetési kotelezettségek gyakran ,hidnyz6 addssagok”, mivel azokat nem
tlintetik fel a mérlegekben. Ez gyakran 4tlathat6sagi problémékat okoz az egyes
orszagok és szektorok devizapozicéit illetSen, kiilonos tekintettel a rovid lejra-
ti USD kotelezettségekre és bevételekre. Amikor gazdasigi sokkok kovetkeztében
dollarlikvidit4si problémék meriilnek fel az Egyesiilt Allamokon kiviil, akkor az ezt
helyredllitani célz6 intézkedések (swapkeretek) nem tudjak megfelel6en felméri a
dollar likviditdsi igényeket. A dolldirad6ssdg massziv névekedése olyan jelent8s koc-
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kazatokat rejt magdban, mint a likviditasi valsig, a megnovekedett volatilitds és a
pénzpiacokat érinté instabilitas. Braun-Koddenbrock (2023) magyarazataban a BIS
kezdetben pontos statisztikat vezetett az eurokdtvényekr6l, és megkiilonboztette a
hazai (USD-ben denomindlt, USA-ban kibocsatott) és kiilfoldi (USD-ben denomi-
ndlt, USA-n kiviili) kdtvényeket. Az 1990-es években azonban amikor az onshore és
offshore kotvények drai elkezdtek konvergdlni egymdshoz, a BIS Gsszeolvasztotta a
két statisztikat. Ez az Osszeolvasztds statisztikailag ldthatatlannd tette az eurodollar
kotvényeket. Mindez meglehetdsen komplex és homalyos rendszert alakitott ki.

Az eurodollar piac tehat hozzajarul a magasabb (USA-n kiviili) dollaradéssagok
kialakuldsdhoz is. A FED-en kiviil azonban nincs mds olyan hatésag, aki tobb USD-t
bocsathat ki. Az eurodollirban hitelez6 bankoknak tehat nincs felhatalmazasuk
4j USD kibocsatasara, csak dollar alapt addssagot (hitelpénzt) képesek 1étrehozni a
kereskedelmi bankok pénzmultiplikdlé tevékenysége révén. A sok millidrd dollar
értékii adossdgot szintén dolldrban sziikséges visszafizetni. Normal gazdasagi feltéte-
lek mellett az dru- és szolgaltatdsexport révén konnyedén képesek dollarhoz jutni az
érintett orszagok, vallalatok, azonban gazdasagi lassulds vagy recesszio idején, amikor
az export visszaesik, akkor mds mddokat kell keresni. Ennek egy lehetséges formdja az
amerikai eszk6zok eladdsa, ami szintén turbulens hatdsokkal jarhat és er6teljes jegy-
banki intervenciot igényel. Ennek példajat lathattuk 2020 marciusdban, amikor a Co-
vid jarvany kovetkeztében a nemzetkozi piacok befagytak. (Johnson, 2023)

Ahogy azt Rich (1972) is kiemelte tanulmdnydban, gyakran hangzik el az érv, hogy
az eurddollar piac fejlédése messzemend hatdst gyakorolt a kiilonb6z8 orszagok
pénziigyi és devizapiacaira. Szamos, els@sorban fejlé6dé és feltorekvd orszag korma-
nya fejezte ki aggodalmat az eurddollar tranzakcidk fizetési mérlegre és a monetaris
politikai hatékonysagara gyakorolt hatdsa miatt. Napjainkban, a minden eddiginél
mélyebb nemzetkozi pénziigyi 6sszefonddasok révén e hatds csak még er6sebbnek
tekinthetd. Az arfolyamokhoz kapcsolédéd kockazatok a magasabb addssagszintek,
illetve altaldnosan a magasabb Kkitettség révén jelentGsen megemelkednek. Bert-
hou et al. (2022) kutatdsa soran pedig az is igazoldst nyer, hogy az amerikai dollar
fluktudcioja elleni fedezeti koltségek novekedése az exportéroket, illetve az érintett
véllalatok teljesitményét is befolydsolja. A dollarkitettség a banki hitelezési csatorna
mechanizmusan keresztiil is érinti az export6éroket, ha azok exportjat befolydsolja
a bank hitelnytjtési képessége. Emellett, a nemzetkozi bankkozi piacokon tapasz-
talhato likviditassziikiilés jellemzGen megnoveli az USA-dollar alapt finanszirozas
koltségeit. Exportorientalt orszagok estén a hatdsok igencsak jelentGsek lehetnek, és
a novekvé finanszirozasi igény miatti névekvd dollarkereslet ugyancsak felerésiti a
negativ kockdzatokat. Bems és Moussa (2023) kutatdsa alapjan az USA-dollar felér-
tékel6désének negativ hatdsai ardnytalanul nagy mértékben esnek a feltérekvé piac-
gazdasagokra a kisebb fejlett gazdasdgokhoz képest. A feltorekvd piacgazdasidgokban
a globalis pénzpiaci er6kkel Osszefiiggd 10 szazalékos amerikai dollar felértékel6dés
egy év utan 1,9 szdzalékkal csokkenti a gazdasagi teljesitményt, a hatdsok pedig két
és fél évig elhtizédnak. Ezzel szemben a fejlett gazdasagokban a negativ hatdsok mé-
retiikben lényegesen kisebbek, egy negyedév utan 0,6 szdzalékon tetéznek, és egy év
alatt nagyrészt megsziinnek.
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Az arfolyammozgdsok elemzésekor megallapithat, hogy azokat a kamatkiilon-
bozetek 6nmagukban nem magyarazzak. A fedezetlen kamatparitas elméleti koncep-
cidja alapjan az arfolyam mozgasat a kamatlab-ktlonbozetek hatarozzak meg. A gya-
korlatban azonban az drfolyammozgasok nagy része gyakran a kockazati prémium
valtozdsanak tulajdonithatd. Fontos tényez6knek szimitanak tovdbb4 a globélis koc-
kézatvallalasi hajlandésag és az Egyesiilt Allamokban tapasztalhaté fejlemények to-
vagytir(iz6 hatésa. (Ferrari, 2019) Verdelhan (2018) a fenti Osszefiiggéseket regresszios
vizsgélatok keretében vizsgélja. 2018-ra vonatkozé elemzése az Egyesiilt Allamokbdl
szdrmazd tovagy(ir(iz6 hatdsok és a globdlis kockazatok jelentds szerepét hangsu-
lyozza. A modell arra is ravilagit, hogy a hazai monetaris politikdk, melyek célja az
Egyesiilt Allamokkal szembeni kamatkiilonbozetek novelése — nagyrészt képtelenek
voltak tompitani a valutdkat mozgatd globdlis és amerikai tényez6k hatédsait. Lus-
tig et al. (2014) szintén kiemeli, hogy a dollir devizahozama 0Osszességében globélis
kockazati tényez6ként azonosithat6. Mivel a globalis pénziigyi ciklus dollarciklus, az
amerikai dollar kozponti szerepet jatszik a nemzetkozi pénziigyi rendszerben. (Jiang
et al., 2023) Globdlis visszaesések esetén, a dollar felértékel6dik, és a dollarkotvény
arak emelkednek. Jiang (2021) tanulmdanya pedig arra is ravilagit, hogy az amerikai
fiskalis ciklus fontos szerepet jatszik a dollar és a devizakockazati felarak alakula-
sdban. Az erésebb amerikai fiskalis kondicié a kovetkez6 évben a dollar magasabb
tobblethozamat jésolja a kilfoldi valutakkal szemben, és még inkdbb a magasabb
dollarbétaval rendelkezd devizakkal szemben. A globdlis pénziigyi ciklusok miatt
az USA monetdris politikdjanak talméretezett szerepe van a vilag tobbi orszaganak
makrookondmiai kimeneteleiben (Rey, 2013). E tdlzott szerep a magasabb dollarki-
tettségek révén még erételjesebb hatisokkal jelentkezik.

Az eurodollar igy az offshore dollarpiacok 4ltal generalt kockazatokat és turbu-
lens tovagy(iriz6 hatdsokat mar az 1970-es években is azonositottik. Rich (1972)
az US dollar a font és az eurodollar piacok interdependenciajat bizonyitja tanul-
manydban. Az empiria azt bizonyitja, hogy az eurodollar betéti kamatok eré&telje-
sen reagalnak az amerikai, illetve kiilfoldi orszagokbdl szarmaz6 zavarokra. Levin
(1974) tanulmdnya szintén igazolja, hogy eurodollar piacinak béviilése olyan csator-
nat hozott létre, amelyen keresztiil az egyik orszdg kamatjai zavart okozhatnak egy
masik orszag pénziigyi szektordban. Az 1980-as évek latin amerikai addsaghullamat
kovetSen, néhdny évtizeddel késébb, a 2008-as vilsdg, illetve a Covid-19 valsig iga-
zolta ismét a rendszerkockazatokat. Az id6 elérehaladtaval ugyanakkor a pénziigyi
globalizacié minden eddiginél mélyebb formaja miatt a kockdzatok csak fokozdd-
nak. McCauly (2024) elemzésében igazolja, hogy az Egyesiilt Allamokon kiviili je-
lentds dollarhitel kibocsatds 2008-ban és 2020-ban kiilondsen sebezhetévé tette a
nem amerikai bankokat a dolldirrohamokkal szemben. A hazai kézponti bankok nem
tudtak dollart teremteni, hogy hitelezzenek bankjaiknak. A Fed swapkeretei dollart
biztositottak partner kozponti bankjainak, hogy offshore bankoknak hitelezzenek,
hogy ellenalljanak a rohamoknak. A Fed nyilt vég(i, dollarban torténé nemzetkozi
hitelezése sikeresen stabilizalta a helyzetet, s egytttal a globdlis pénziigyi stabilitds
kozjavat biztositotta. Pape (2022) szintén a swapkeretek fontossigat hangsulyozza a
két legutobbi globdlis valsag kapcesan. Ravilagit: a swapkeretek torténelmileg jelentés
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szerepet jatszottak az offshore eurodollar likviditas el8allitdsanak gyakorlataban oly
médon, hogy azok gyakorlatilag mindvégig az Egyesiilt Allamok monetdris politiké-
jat helyezzék el6térbe. Hasonld gondolatokat fogalmaz meg Eren et al. (2020), akik
tanulmanyukban arrdl irnak, hogy a nem amerikai bankok szamottevGen veszitettek
a pénzpiaci alapokbdl valé finanszirozadsuk lehet8ségébdl, illetve rovidebb lejaratd
hitelek felvételére kényszeriiltek a Covid valsag kirobbanasat kovetSen.

A Fed hajlandénak bizonyult nemzetkdzi beavatkozasra a globalis pénziigyi cik-
lus amerikai piacokra gyakorolt hatasainak enyhitése vagy akdr kiaknazasa érdeké-
ben, azonban kevésbé figyelt monetdris politikdjanak szerepére a globalis monetdris
egyensulyhidnyok el8idézésében (Schwartz 2016 in Pape, 2022). Ennek az egyoldalu
Osszpontositdsnak az eredményeként a swapiigyletek dltaliban erdsitették a vilag-
gazdasdgban meglévs egyenlbtlenségeket. A megoldatlan dilemma az, hogy a hat4-
rokon 4tnyulé t6kedramlisok bizonyos foku irdnyitdst igényelnek, nem pedig csak
védshalot. (Pape, 2022)

Adatok és modszertan
Adatok

A modszertani vizsgalatok f6 célja annak meghatarozasa, hogy az amerikai pénziigyi/
monetaris fejlemények - mint a dollarciklusok epicentruma - milyen médon gyt-
rliznek 4t a feltérekvé orszagok arfolyamaiba és a tovagy(ir(iz§ hatisok révén ez mi-
ként érzédik az orszdgkockazat esetleges emelkedésében. Ahogy azt a szakirodalmi
rész mar megalapozta, a kutatds alapelgondoldsa, hogy a magasabb kiils6 (dollar-)
addssaggal rendelkezd orszagok szdmadra az amerikai kamatok véltozasa, és igy az
arfolyammadosuldsok adoéssagfinanszirozasi nehézségekhez vezethetnek. Az ados-
sagfenntarthatésag komplex témakor, mely komplex Osszefiiggések azonositésat ko-
veteli meg [ld. Czeczeli (2023)]. Jelen elemzés céljai kozott nem szerepel az addssag-
fenntarthat6siag meghatarozasa. Az elemzés f6 torekvése a dollarkitettség és az ezzel
asszocialhat6 kockdzatok azonositdsa. Az elemzés soran napi gyakorisagu adatokkal
dolgozunk. A teljes panel adatbazisunk 2001 oktdberétdl tartalmaz adatokat 2024
majusaig, 28 feltorekvs orszag vonatkozasaban, illetve azok csoportbontasiban. Azo-
kat az tizleti napokat vettiik figyelembe, amelyek esetében volt CDS adat.

A vizsgalatokba bevont valtozok kozott szerepel a WTI nyersolaj arindexe (OIL),
a rovid lejarata amerikai kamatlab (3 hénapos kincstarjegy kamata) (USINT), a no-
minalis drfolyamok (FX), illetve a CDS feldrak (CDS). Az adatok leir¢ statisztikait és
pontos meghatdrozasait az 1. tibl4zat tartalmazza.
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1. tablazat: Az adatok leiré statisztikai

I T 7 T i e

66,32 24,08 -36,08 145,31 116613 FRED
USINT 1,47 1,71 -0,05 5,36 116361 FRED
FX 766,91 487,55 0,38 16678,5 114849 BIS
CDS 210,76 487,56 10,34 17020 97435 Bloomberg

Forras: sajat szerkesztés

Az adatokat a vizsgilatok sordn csoportokba rendeztiik. Ennek oka, hogy a kuta-
tas kiilonbséget igyekszik tenni az alacsony, a kozepes és a magas kiils6 addssaggal
rendelkezd orszdgok kozott, hiszen az addssdgszint meghatirozo egy orszag szamara
az eurodollar-kitettségre. Mivel jellemz&en a magasabb kiils6 ad6ssag magasabb de-
vizaaddssagot jelent, ezért az adatok hozzaférhetGsége miatt a modellekbe a kiils§
addssdg mutatdjat vontuk be. Az alapfeltételezés, hogy a magasabb kiils§ addssaggal
rendelkez§ orszagokkal magasabb kockazatok asszocidlhatok, ami feltehetGen a ma-
gasabb CDS feldrakban is megjelenik.

Az elemzések soran a kiils6 addssagot a bruttd hazai termék (GDP) szdzalékdban
az orszag nem rezidens hitelez&ivel szembeni addssdga és a nomindlis GDP ardnya-
ként definidljuk A kiils6 addssig egy orszag teljes addssdganak azon része, amelyet
kiilfoldi hitelez&ktdl vettek fel, beleértve a kereskedelmi bankokat, kormanyokat
vagy nemzetkozi pénziigyi intézményeket. Az ad6sok lehetnek maganszemélyek,
véllalatok vagy az allam. (FocusEconomics, 2024) A feltorekv orszagok csoportosi-
tésa a kiils6 addssdgok alapjan tortént, a kovetkez6féleképpen: az alacsony kockazati
orszagcsoportba keriiltek a 30% alatti, a kozepes kockazatu csoportba kertiltek a 30-
60% kozotti, és a magas kockazatu csoportba keriiltek a 60% feletti kiilsé adossaggal
rendelkez§ orszagok. A részletes csoportbontést a x. tablazat tartalmazza.

2. tablazat: Orszagcsoportok kiils6é adéssagszint alapjan

Addssagszint-besorolas

Magas Kozepes Alacsony
Bahrain Kolumbia Algéria
Chile Indonézia Brazilia
Magyarorszag Mexikd Kina
Malajzia Peru India
Oman Dél-afrikai Koztdrsasdg Fulop-szigetek
Lengyelorszag Thaifold Szaud-Arabia
Katar
Szerbia
Uruguay

Forrés: szerzOk sajat szerkesztése

40  TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2025/1



Az 6konometriai vizsgalatok staciondris id6ésorokat feltételeznek, igy a modszer-
tani vizsgalatok elsd 1épéseként a stacionaritds vizsgalatat kell elvégezniink. Manik
(2016) meghatdrozdsiban a stacionaritds fontos tényezdje a modell dltalinosit6 ké-
pességének. A stacionaritds értékelése az Augmented Dickey-Fuller (ADF) teszt, a
Levin, Lin és Chu, valamint az Im, Pesaran és Shin W-stat tesztek alapjin torténik.
Az eredményeket a 3. tdblazat szemlélteti.

3. tablazat: Stacionaritas teszek eredményei

OIL

(o) I(0) I(0)
USINT 1(1) I(1) I(1)
FX 1(1) I(1) I(1)
CDS I(0) I(0) I(1)

Megjegyzés: az 1(1) arra utal, hogy az adatok els§ differenciélt értékeit sziikséges venni, 1(0)
pedig arra utal, hogy az adatok szintben stacionernek tekinthet6ek
Forras: szerz&k sajat szerkesztése

Méddszertan

A kutatds modszertani részének alapjat a vektor hibakorrekcids modell (VECM)
képezi. A VECM a kointegrélt vektor autoregresszios (VAR) modell, ami a kovetkezd
formulaval irhat6 le. A hagyomanyos (restricted - korlatolt) VAR modell nem képes
kezelni a kointegracios kapcsolatokat, emiatt sziikséges a hibakorrekcids modellt al-
kalmazni.

Dy, = u+Tly,—1 + 2f=1 ['Dy, 1 + & (1)

ahol: y, a valtozok egy m x 1-es vektora, hasonldan a VAR-hoz, u az intercept egyiitt-
hat6k egy m x 1-es vektora. Dy, azy, els6 differencidlt valtozéinak an m x 1-es vektora;
[T és T, m x m-es koefliciens matrixok és ¢, egy m x 1 hibavektor egyidejti korrelacié-
val, de nem autokorreldciéval. (Kilian - Liitkepohl, 2017)

A VEC modell alkalmazhat6 az érintett valtozok kozotti kolesonhatdsok elem-
zésére, oly modon, hogy minden valtoz6 egyenletként van kifejezve. A véltozok
egyenletei tartalmazzak az Osszes tobbi valtozot és azok késleltetett, beleértve sajat
késleltetett értékeit is. Ha egy valtozdban valtozas torténik, a rendszer a hossza tavd
egyenstly felé igazodik. A hosszu tavua egyensuly felé val alkalmazkodds sebességét
a hibakorrekcids tag jelzi.

A VECM alkalmazisihoz sziikséges a kointegral6 egyenletek szimanak meghatd-
rozésa. Engle - Granger (1987) meghatarozasiban két vagy tobb nem stacioner id8sor
rendelkezhet olyan linedris kombinaciéval, ami stacioner lehet. Ebben az esetben az
id&sorok kointegraltnak tekinthet8k. A kointegrald egyenlet, ami a valtozok stacio-
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ner linedris kombindcidja, hosszu tavi egyenstlyi kapcsolatot feltételez a valtozdk
kozott. A kointegrald egyenletek szimdanak rogzitésével korlatozhatjuk a VAR modell
bizonyos egyiitthatoit, ezaltal lehet6vé téve a koefficiensek hatékonyabb becslését.
Dwyer (2015) kiemeli, hogy amennyiben t6bb mint két valtozo van, és ezek mind-
egyike egységgyokkel rendelkezik, akkor legalabb n-1 kointegralé vektor van. A koin-
tegracio és a hossza tava kapcesolatok és egyiittmozgasok becslésére széles korben
elterjedt megkozelités Johansen-Juselius (1990) megkozelitése.

Eredmények

Az alapmodell a hirom, kiils§ ad6ssig alapjan kialakitott panel adatbazis alapjan
keriilt kialakitasra, illetve a teljes, csoportok nélkiili panel adatbazison is végziink
elemzést. A modellbe bevont viltozok sorrendiségét Cholesky rendezés alapjin
hatéroztuk meg, ami alapjan a valtozok sorrendje a kovetkezd lett: OIL - USINT -
FX = CDS3. A felvazolt sorrendet az alapozza meg, hogy az olajarindex a globalis kon-
junkturat hivatott leképezni, vagyis elsdsorban proxyként szolgal a modellben. Erre
reagal az amerikai kamat, ami befolydsolja az arfolyamot. A cikk arra fokuszal, hogy
az er6s0do arfolyam kedvezétlen a feltorekvd orszagok szdmadra, kiilonosen, akik
magas kiils6 (dollar-)adossiggal rendelkeznek. Amennyiben ez széls6séges hatdso-
kat eredményez, Ggy az addssdgfenntarthatdsig, vagy barmilyen mds fiskélis pozicid
romlasa stb., a CDS felarak (vagyis sorrendben az utolsé valtozo) emelkedéséhez vezet.

A vizsgalatokat elsé korben 2008 oktébere és 2024 mdjusa kozotti idétav alapjan
futtattuk le. Mivel a modellben minden hatassal van mindenre, és minden egyen-
letben megjelenik valamennyi véltozé késleltetett valtozata is, a I',, m x m koefhici-
ens matrix értelmezése nehézkes, kiillonosen, ha a modellbe bevont viltozok szdma
magasabb. Emiatt az értelmezések soran az impulzus vélasz fliggvényekre (Impulse
Response Functions, IRFs) tdmaszkodunk. Az IRF-ek egy egységnyi, (dltaldban egy
szorasnyi), j valtozéban bekovetkezd sokk hatdsat mérik a k valtozdn, t periddusra
el6revetitve. Masként fogalmazva, az impulzus vélasz fiiggvények megmutatjak egy
endogén véltozdt érintd sokk hatasit onmagira és mas endogén valtozokra nézve.

Az IRF fiiggvények altalanos formuldja, figyelembe véve a késleltetéseket, a kovet-
kez6féleképpen irhato fel:

IRFy;(t) = Bioy TEZ(T;B;a + Y B ™)
ahol
IRF(t) az Y, impulzusvélasza t id6pontban az Y, véltozd értékében bekdvetkezd sokk
hatasara
B, a p kointegralé vector matrix i-eik sora
o, az a alkalmazkoddsi sebesség matrix j-edik oszlopa

3 Asorrendiséget tekintve alternativ modellek futtatdsa is megtortént, amelyben az OIL val-
tozé felcserélésre keriilt a USINT véltozoval, azonban ez egyetlen esetben sem eredménye-
zett véltozast az eredményekben. Mindez egyfajta robosztussagvizsgalatként is felfoghato.
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a; képviseli az s hatvanyra emelt o matrix i-edik sorat
I',jeloli az i késleltetéshez kapcsol6dé koefficiens matrixokat

A késleltetések optimalis szamat a VAR Lag Order Selection Criteria teszt segit-
ségével hatdroztuk meg. Tekintettel arra, hogy a modell a minél nagyobb szamu kés-
leltetéseket hatdrozta meg szignifikdnsnak, azonban a késleltetések tul nagy szima a
koefficiensek szdmat is noveli, hozzdjarulva ezzel a modell esetleges torzitisdhoz, a
késleltetések szamat 1o-ben maximalizatuk.

Valamennyi csoport esetén megallapithato volt kointegracio, ami indokot adott
a vektor hibakorrekcios modellek alkalmazasara. Az alacsony kockazatu csoport ese-
tén a kointegrald egyenletek szdma 2, a kozepes esetén szintén 2, mig a magas koc-
kazatd csoport esetén 1.

1. dbra: Az alacsony kiilsé adéssaggal rendelkezé orszagcsoport impulzusvalasz
fiiggvényei

Accumulated Response to Cholesky One S D. (d T adjusted) Innovations

Accumul ated Response of FXto OIL Accumulated Response of FXto USINT Accumulated Res ponse of FXto CDS
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Forrés: Eviews output sajat szamitasok alapjan

PENZUGYI SZEMLE, 2025/1 TANULMANYOK 43



2. abra: A kozepes kiilsé adéssaggal rendelkezé orszagcsoport impulzusvalasz
fiiggvényei

Accumulated Responseto Cholesky One S.D. (d 1. adjusted) Innovations
‘Accumulated Response of FX to OIL Accumulated Response of FXto USINT ‘Accumulated Response of FXto CDS

5 8 7 8 9

Accumul ated Response of CDS 10 FX Accumulated Response of CDS to OIL Accumulated Response of CDS to USINT

1.2 3 4 5 8 7 8 9 M

1.2 3 4 5 8 7 8 3 W

Forras: Eviews output sajat szamitdsok alapjan

3. dbra: Magas kiils6 adéssaggal rendelkezé orszagcsoport impulzusvalasz
fiiggvényei

Accumulated Response to Cholesky One S.0. (d f. adjusted) Innovations
Accumulated Response of FX to OIL Accumulated Response of FXto USINT ‘Accumulated Response of FX to CDS
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Accumulated Response of CDS to OIL ‘Accumulated Respense of COS to USINT
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8 8 1w

Forras: Eviews output sajat szamitasok alapjan
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Ami a fenti hirom 4bracsoportbdl kit(inik, hogy Gsszevetve az alacsony és a
magas kockdzatd besorolast kapott orszagcsoportokat, lithatd, hogy a magas kiilsé
addssdggal rendelkezd orszagesoport joval nagyobb mérték drfolyamleértékel6dést
tapasztalt a pozitiv amerikai kamatsokkot (amerikai kamatemelést) kovetSen. Az 4r-
folyamok emelked$ CDS felarra torténd reakcidja szintén eltéré mintdzatot mutat,
illetve az id6ben torténd lefutdsa is killonb6z6. A pozitiv hatds bir megmutatkozik,
alapvet&en gyenge Osszefiiggések lathatéak. Mindezt magyardzhatja, hogy a modell
nem foglal magaban mas politikai, intézményi, kockazati indikatort, amelynek sze-
repe lehet ezekben a folyamatokban. Mindhdrom csoport esetében egyértelmtien
azonosithaté az arfolyamgyengiilés hatisira bekovetkez6 CDS felir emelkedése.
Ugyancsak beszédes, hogy a CDS feldrak amerikai kamatemelés hatdsara torténé no-
vekedése a magas kockdzatu csoport esetében a legmagasabb. Az emelked§ olajarak
hatésara a CDS felarak valamennyi vizsgalat soran csokkenésnek indulnak.

Mivel a feltérekvé orszagok jelentGs részének gazdasidgaiban meghatdrozo szere-
pet tolt be a nyersanyagexport, ezért a komplexebb kép tovabbi elemzéseket végez-
tiink el és lefuttattuk az elemzést az olajexportdl6 orszdgok csoportjara is. Az olaj- és
nyersanyagexportald orszagok esetén, ahol a széban forgd exportcikk ara dollarban
van kifejezve eltér6 hatdsokat tapasztalhatnak. El6fordulhat ugyanis, hogy az ame-
rikai kamat emelkedése az arfolyam felértékel6dést eredményezi (ez aldl természe-
tesen kivételt képeznek azon orszagok, ahol az arfolyam rogzitve van). Az amerikai
kamat emelése azt jelenti, hogy a dolldreszkozok tartdsa vonzdbb lesz. Az olaj ekkor
vonzobb befektetés lesz; akar inflacids fedezetként is, hiszen gyakran épp a magas
inflaciés idészak az, amikor kamatemelés torténik. Mdsik ok, hogy a kamatemelés
hatdsdra az er6sebb dollar miatt az olajexportald orszagok fizetési mérleg erésodést
tapasztalnak, és az olajértékesitések miatti kiilf6ldi valutdk bedramldsdnak hatdsa
ellensulyozza az esetleges (magasabb USA-beli kamat miatti) t6kekidramldsokat. Te-
hat, ha a magasabb olajarak miatti pozitiv fizetési mérleg hatasok ellenstlyozzik az
esetleges tOkekidramlds negativ hatdsait, akkor arfolyam felértékel6dés kovetkezhet be.

Ha a fenti folyamatok a fiskélis pozicidkat is javitjak a magasabb drak miatt, akkor
ez magyarazhatja a stabil, vagy csokkend CDS feldrakat, ahogy azt a korabbi modellek
is mutattak részben. A témakor mindazondltal meglehetGsen komplex és dsszetett,
hiszen, ha mindezek ellenére a dollaradssag magas, akkor emiatt ugyantigy elimina-
l6dhatnak ezek a pozitiv hatasok. A magasabb bevételi szintek ellenére a dollarados-
sag fizetése egyre nehézkesebbé valik. A 8. dbra impulzusvalasz fiiggvényei igazoljak
a fent leirtakat. Az arfolyamfelértékel6dés magyarazatara a fentiek szolgalnak.
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4. abra: Az olajexportalé orszagok impulzusvalasz fiiggvényei

Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Accumulated Response of FX to OIL Accumulated Response of FX to USINT Accumulated Response of FXto CDS
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Accumulated Response of CDS to USINT Accumulated Response of CDS to FX Accumulated Response of CDS to OIL

L S
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Forras: Eviews output sajat szamitdsok alapjan

Itt sziikséges megjegyezni, hogy amennyiben a vizsgilatokat hosszabb idétavra
futtattuk le (2001 oktdberétdl 2024 méjusdig), az eredmények ugyanezeket az dssze-
fliggéseket mutatjdk. A 2020 utani idGszakra elvégzett elemzések szintén erdsitik a
fenti Osszefiiggéseket. Szintén ugyanezen hatdsok jelentkeznek, ha az OIL véltozdt
nem szerepeltetjilk a modellben. Ugyancsak megjegyzendd, hogy a modellek nem
vettek figyelembe politikai szempontokat, intézményi indikatorokat, a befektet6i bi-
zalmat, amelyek szintén fontos szerepet jitszhatnak a fentiek mellett a folyamatok
alakuldsdban.

Osszegzés és diszkusszio

A tanulmany Gjszeri megkozelitését az adja, hogy az eurodollar és az offshore dollar-
piac szerepe - kiilonosen a pénziigyi rendszerre gyakorolt fenntarthat6sagi hatasai,
valamint az adéssag fenntarthat6sagi szempontokkal valé kapcsolata tekintetében -
meglehetésen alulkutatott, és fontossiga ellenére igen kevés figyelmet kap a hazai és
nemzetkozi szakirodalomban. Ez a tanulmdny ezt a hidnyt kivinja pétolni. Az 1970-
es évek elején kialakult fiat monetaris rendszer még nem talalkozott a jelenlegihez
hasonld, magas inflaciéval, magas kamatlibakkal és rendkiviil magas addssdgszinttel
jellemezhetd globdlis gazdasigi kornyezettel. Emellett szimos geopolitikai, techno-
logiai (1asd digitalis jegybankpénz) és fenntarthat6sagi (lasd zold dtmenet és az olaj
hanyatlasa) fejlemény és jelenség zajlik egyidejtileg, ami noveli az (orszag)kockazatok
és a globalis tovagy(iriz6 hatdsok szerepét. A tanulmany empirikus része a pénziigyi
kitettséggel kapcsolatos Osszefiiggéseket igyekezett megragadni. Az eredmények
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megerdsitik, hogy a magasabb kiilfoldi addssaggal rendelkezé orszagok arfolyama és
CDS-felarja érzékenyebb az amerikai kamatldbak hatdséra.

Visszautalva az idézett szakirodalomra, a csokkend amerikai kamatlabak mel-
lett a nagyobb kiils6 addssadg és a novekvé CDS-ek kozotti Gsszefiiggés megerdsiti
Dickens (2015) kovetkeztetését, vagyis azt, hogy az eurodollarpiac sebezhetd a spe-
kulativ tdmaddsokkal szemben. Az eredmény alitimasztja Guiterrez et al. (2023)
megallapitasat is, aki szerint a bankok dollarban denominalt véllalati addssagoknak
valé kitettsége a feltorekvd piaci valsagok kulcstényezdje, akdrcsak a Krugman (1999)
vagy Harvey & Roper (1999) dltal elemzett 1990-es évek végi kelet-4zsiai valsigban.
Mindemellett, a leirtak 6sszhangban vannak Larosiere (2005) és Havali (2019) meg-
allapitdsaval a latin-amerikai valsagok relevancidja tekintetében. Mas szempontokat
figyelembe véve, az eredmények 6sszhangban vannak Neufeld (2023) megéllapitasa-
val a hatdridés és swaptigyletekbdl hidnyzo kiils6 ad6ssag kockazatardl.

Meg kell azonban jegyezni, hogy az ellenkezd hatds is érvényesiilhet. Az ered-
mények meger6sitik, hogy az alacsonyabb amerikai kamatlabak altal jelzett globalis
jolétben a kiils6 addssdgban nagyobb kitettséggel rendelkezd feltorekvs orszagok
kockazati mutatdja, a CDS-feldruk nagyobb emelkedését szenvedik el. A magasabb
koltségiik miatt ezek az orszagok kevésbé tudnak profitdlni a globdlis konjunktiira-
ciklus novekedési palyajabdl, és megnd a nemteljesitési kockdzatuk. M
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