Kocsis Zalan — Toth Daniella

Miért nem okozott dramat a feltérekvd piacokon a Fed szigoritasa? (3.)

A kézelmult adatai alapjan a Fed monetdris szigoritdsdnak leginkdbb a gyengébb
fundamentumokkal rendelkezé és az USA-hoz szorosabban kapcsolodd orszdgok
esetében volt hatdsa. A kelet-k6zép-eurdpai régio védettebb, azon beliil pedig
Magyarorszdg pozicidit erdsiti, hogy a piaci megitélés szempontjabdl kritikus
fundamentumokon tudott javitani az elmult évek sordn. Osszességében a Fed
kamatemelési ciklus korabbiakndl jobban elbkészitett kommunikdcidja és a
meghatdrozo jegybankok Fed-tél eltér6 monetdris pdlydgja tompitia a
kamatemelések globdlis hatdsait. A régio-, valamint orszdgspecifikus tényezék is
abba az irdnyba mutatnak, hogy a Fed monetdris szigoritdsa kis eséllyel okoz
hazdnkra nézve negativ hatdsu feltérekvé piaci turbulencidt.

Cikksorozatunkban az amerikai jegybank monetaris politikajanak mas meghatarozé
jegybankokkal valé 6sszehangoltsagat, valamint a feltérekvé és azon beliil a hazai
piacokra gyakorolt potencialis hatasait vizsgaljuk. Az els6 két részben a Fed korabbi
szigoritasi ciklusainak az amerikai és feltorekvé piacokra gyakorolt hatasaival
foglalkoztunk. A sorozat utolsd részében egy empirikus elemzéssel bdvitjik a
feltorekvé orszagokra gyakorolt hatasok vizsgalatat, majd a piaci megitélésben
lényeges indikatorok elmult évekbeli hazai alakulasat mutatjuk be.

1. A Fed szigoritas hatasa erésebb volt alacsonyabb hitelmingsités és az USA-hoz
kozelebb esorégiok esetén

Empirikus elemzésiinkben azt vizsgdljuk, hogy az amerikai monetdris politika szigo-
ritdsa milyen kapcsolatban dllt a feltérekvé orszagok (dolldar)kétvényeinek felaraval.

A sorozat korabbi cikkeiben emlitettek alapjan a Fed jelenlegi szigoritasa annyiban
kilonleges, hogy a ciklust megel6z6 ultra-laza monetaris politika rendhagyo volt a
nulla-kozeli kamat idoszakanak hossza, illetve a bevetett mennyiségi lazitasi prog-
ramok tekintetében is. i[gy a hosszabb lejaratu kamatok is a korabbi ciklusok kiin-
duld szintjénél Ilényegesen mélyebbre keriiltek.

Ebben a kornyezetben az amerikai monetaris kondicidkat a hagyomanyos rovid fu-
tamidejd kamatmutatdk nem jol fejezik ki, igy a cikksorozat korabbi részeiben is



hasznalt un. &rnyékkamatot! hasznaljuk az elemzésben (Wu-Xia 2016). Az arnyék-
kamat lényegében azt mutatja, hogy milyen szinten lenne az amerikai rovidkamat,
ha a Fed nem alkalmazta volna a nulla alsé korlatot, vagyis negativ tartomanyba
csOkkentette volna az irdnyadd kamatat. Az arnyékkamat tehat negativ értéket is
felvehet, és becslési mddszere a hosszu hozamok szintjét is figyelembe veszi, ezért
képes megragadni a Fed mennyiségi lazitasi programjanak hatasat is.

Keretes iras: Az amerikai arnyékkamat és a feltérekvo piaci kétvényfelarak empi-
rikus kapcsolata

Az amerikai monetaris politika feltorekvé piaci hatdsat a szakirodalomban szokasos
panelregresszidos moédszerrel vizsgaltuk 26 orszag adatain, a 2010. januar és 2017.
oktdber kozotti mintaidészakban.

A regresszidval arra kerestiink valaszt, hogy az amerikai arnyékkamatnak milyen
hatdsa van a feltorekvd piaci orszagok kockazati megitélését mutatd dollarkotvény-
feldrakban. Elkilonitve mértik az altalanos hatdst, a régidnként és a kockazatossag
(hitelminGsités) szerint eltéré hatasokat. Az egyes orszagok fundamentumainak
id6beli valtozasat és a kotvényeik eltéré futamidejének torzitd hatasat kisz(rtik a
becslés soran. Becslésiink szerint a feltorekvé piaci kotvényfelarakban a belfoldi
orszagspecifikus fundamentumokhoz viszonyitva kicsi a szerepe a Fed kamat valto-
zasanak. A hatas mértéke azonban régidnként és orszagkockazattél fliggben eltér.

A becslés alapjan a magasabb Fed arnyékkamat valamennyi régié és hitelmindgsités
esetében magasabb kotvényfelarral volt konzisztens. Ugyanakkor a gyengébb hi-
telmindsitésd orszagok esetében nagyobb kotvényfelar-emelkedéssel jart, és a hi-
telminGsitéstél fluggetlenll a Fed szigoritas a dél-amerikai orszagok feldrait na-
gyobb mértékben emelte az dsszes feltorekvd orszag atlagahoz képest.
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1. dbra: A Fed emelés hatasa a feltorekvé feldrakra (rating és régio fliggvényében)
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Megjegyzés: Modell alapjan becsilt EMBI Global kotvényfelarak két régié (EMEA, Latin-
Amerika) és két Fed arnyékkamat szint mellett. Az arnyékkamat alsé értéke (-3 %pont) meg-
felel a 2014-ben elért mélypontnak, a felsé érték (+1 %pont) hozzavetblegesen a jelenlegi
szintnek felel meg.

Forras: Bloomberg, MNB

Az 1. abraabran bemutatott becsléslink szerint a gyengébb hitelmindsités altalano-
san magasabb devizakotvény-felarnak felel meg, de ez a kapcsolat a Fed kamatpoli-
tika figgvényében eltérd. A magasabb Fed kamatok hatasara a gorbe felfelé tolodik
és kissé meredekebbé valik. Tehat ha a Fed kamatot emel, akkor emelkedik a fel-
torekvé orszagok kotvényfelara, de gyengébb mindsitésnél az elmozdulas na-
gyobb.

A modell alapjan a 2014-2017 kozott becsiilt 400 bazispont koriili Fed arnyékka-
mat emelkedés mintegy 35 bazispont emelkedést okozott a feltorekvé europai
(EMEA) régié felaraban, a hazai besorolasnak megfelelé (BBB-) szinten. Kedve-
z6bb hitelmindsitési szinten a hatas ennél is kisebb, azaz az A besorolasnal (Len-
gyelorszag jelenlegi ratingje) 20 bazispontnak felelt meg, ellenben egy gyenge
B- hitelminGsitésnél (Ukrajna jelenlegi szintje) nagyjabdl 100 bazispont volt. A dél-
amerikai felarakra viszont a hatas ennek koézelitéleg a duplaja volt, tehat a hazank-
hoz hasonlé ratinggel rendelkez6 Brazilia felara a modell alapjan mintegy 70-80 ba-

3/6



zisponttal emelkedett. Az azsiai feltorekvéknél a becsilt Fed hatds az EMEA és la-
tin-amerikai régié kozott helyezkedett el.

Az EMEA és latin-amerikai régiéra gyakorolt hatas kozotti kilonbséget is szemlélteti
az 1. abra: a 2014-es mélypontnak megfelel6 Fed arnyékkamat szint mellett még a
latin-amerikai térség devizakétvényfelarai voltak alacsonyabbak, a jelenlegi szint
mellett viszont mar az EMEA kotvények feldrai alacsonyabbak.

2. Az er6s6d6 makromutatdk és a csokkend orszagkockazat miatt Magyarorsza-
got kevéshé érintheti negativan a Fed kamatemelése

A fobb makrogazdasagi mutaték (ugymint folyd fizetési mérleg, real-GDP-
novekedés, egy f6re jutd GDP, dllamaddssag, kiilsé addssdg) és az orszagok hitel-
kockazatat mutatd CDS-felar kapcsolatanak vizsgalataval arra a kérdésre szeret-
tlink volna valaszt kapni, hogy a feltorekvé orszagok mennyire szamitanak sériilé-
kenynek egy varatlan kiilsé esemény (példdul nem vart Fed-kamatemelés) esetén.

Az elmult 5 év adatain alapuld eredményeink szerint egy feltorekvé orszag megité-
Iésekor nemcsak az egyes makromutatdk abszolut szintje szamit, hanem az el6z6
években bekdvetkezett kedvezd vagy kedvezétlen irdnyl valtozas is. Altalanossag-
ban elmondhatd, hogy a feltérekvé orszagokndl a lassabb és lassuld6 GDP-
novekedési Utem, az alacsonyabb egy fére jutd GDP szint, a rosszabb folyé fizetési
mérleg egyenleg kis mértékben emelte a CDS-felarakat. Ugyanakkor érdekes, hogy
az el6zetesen szintén fontosnak gondolt allomanyi jellegl valtozok (addssagrata és
a klils6 addssag) szintjei 6nmagukban a CDS-felarakra alig voltak hatassal az elmult
5 évben. Ellenben ezeknek az allomanyi valtozoknak a valtozasai mar Iényeges ha-
tassal jartak, igy példaul a kiils6 adossag csokkenése a CDS-felar csokkenésével
volt 6sszhangban.

Magyarorszag esetében az els6 harom valtozo (real GDP novekedés, egy fére jutd
GDP, folyo fizetési mérleg,) szintjei és valtozasai tekintetében a feltorekvo orsza-
gokénal kedvez6bb képet mutattak: a hazai folyd fizetési mérleg és az egy f6ére ju-
té GDP az atlagos mértékeket enyhén, a redl GDP javuldsa jelent6sebben megha-
ladta. Noha a hazai mutatok koziil az allomanyi mutaték (allamaddssag, kilsé
addssag) szintje kedvezétlenebb volt a feltorekvs piaci atlagndl, de a mutatdk az
atlagnal joval kedvez6bben valtoztak.
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2. dbra Makrogazdasagi kompozitmutatok szintje és valtozasa

1,0 .
& BRA
" & UKR
g 3
g 05 z | & SOAF
X an i ® ARG
T © ¢
g = ¢ TUR COL
@ ¢ IND MEX
o 0.0 ¢ POL
o ®  CZECH & | @ CHIL
= & ROM BUL o + INnDO MAL
= o)
1= c |
5§ 02 3 & THA® CHIN
= ®
® ® ® KOR
>3
=
S -1,0 .
v
©
= javulas ¢ TAl romlas
1,5 | | l
1,5 -1,0 0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Makromutatdk javulasanak/romlasanak mértéke 2012 és 2016 kozott

Megjegyzés: Ot makrogazdasagi valtozd 2016. év végi szintjébdl (Y-tengely) és 2012-2016 kozotti
valtozdsaibdl (X-tengely) képzett mutatok. Feltorekv6 régidhoz mért relativ értékek. A valtozok
magasabb értékei kedvezG6tlenebb szintekkel és valtozasokkal vannak 6sszhangban.

Forras: Vildgbank, Nemzetko6zi Valutaalap, MNB.

Osszességében ezek a folyamatok aldtdmasztjak a hazai CDS-feldr utdbbi években
bekovetkezett folyamatos (orszagspecifikus komponensbél adddd) csokkenését.
Epp azok a mutatdink voltak relativ kedvezébbek, amelyek jobban korrelaltak a
CDS-valtozasokkal: a folyo fizetési mérleg hianyanak szintje, a real-GDP valtozasa,
az egy fore juto GDP szintje, illetve az allomanyi valtozdink relativ javulasa. A ma-
gas allomanyi mutatdink ugyanakkor kevésbé hatottak, mivel a CDS-valtozasok ezek
szintjével kevéssé korrelaltak ebben az id6szakban.
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3. Osszességében a jelenlegi Fed-ciklus fokozatossaga és kommunikacidja csok-
kenti a feltorekvé piaci turbulencia esélyét

Empirikus elemzésiink alapjan a jelenlegi alacsony kockazati prémium szintek
mellett a szigorodd amerikai kamatpolitika csak kisebb felaremelkedést eredmé-
nyezett. El6retekintve — hasonlé koriilmények fennmaradasa esetén — a jelenleg
bearazottndl lényegesen meredekebb kamatpdlya okozna érdemi kedvez6tlen fo-
lyamatokat a feltorekvé piacokon. A feltorekvd orszagok szamara kiilonésen a va-
rakozasok hirtelen megvaltozasa, igy egy érdemben szigorubb monetaris politika-
ra vonatkozé varakozas er6sodése lehet kedvezétlen (Koepke, 2015), amelyre
példa volt a 2013-as ,taper talk” feltorekvé eszkozarakra gyakorolt hatasa is. A
pénzigyi arazasok alapjan jelenleg a piac 2019 végére 2 szazalék korul varja az
amerikai alapkamatot, mig a Fed dontéshozék ekkorra 2,7 szazalék korili kamatra
szamitanak. Azaz a piaci drazasnak a dontéshozoi varakozasok felé torténd hirte-
len elmozduldsa vagy mindketté egyiittes emelkedése jelentene kockazatot. Bar
az elmult félév soran ez a két érték érdemben kozeledett egymashoz, ez fokozato-
san ment végbe, és mig a piaci varakozasok enyhén emelkedtek, a dontéshozdi el6-
rejelzés csokkent. Mivel pedig a korabbi ciklusokhoz képest érdemben elnyujtot-
tabb és kisebb mértékl a vart szigoritas, valddi kockazatot a varakozasoknal me-
redekebb palyat indukalé hirtelen valtozas jelentene, nem pedig 6nmagaban a
vart palya szerinti kamatemelések bekovetkezése.

Cikksorozatunk harom részének tanulsagai alapjan megallapithatd, hogy bar az el-
mult 30 év Fed szigoritdsi ciklusai igen valtozatosak voltak, mind a dontés motivaci-
0i, mind az amerikai és nemzetkozi piaci hatasokat illet6en, a feltérekvé piacok val-
sagai kevésbé kapcsolhatdk e ciklusokhoz. A jelenlegi ciklus a korabbinal érdem-
ben alacsonyabb szintrol, rendkiviil lassu litemben zajlott eddig, és a Fed kom-
munikacidja tovabbra is sikeresen horgonyozza a befektetok varakozasait a szigo-
ritas jovobeli litemezésével kapcsolatosan.

A tobbi fejlett jegybank korabbiaktol eltér6 monetaris politikai divergenciaja, va-
lamint a feltorekvo piaci régiok kozotti erdteljes differencialas miatt a jelenlegi,
elnyujtott amerikai szigoritasi ciklus hatasa régionkban és hazankban varhatéan
mérsékelt lesz. Szamitasaink szerint ilyen szempontbdl a kelet-kozép-eurdpai or-
szagok, valamint a magyarhoz hasonld, azaz javulé makro-fundamentumokkal
rendelkezé orszagok relative védettebbek lehetnek.

Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2017. december 27-én.
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