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Miért nem okozott dramat a feltérekvd piacokon a Fed szigoritasa? (2.)

A vdrakozdsokkal szemben nem kisérte a 2013-as ,taperinghez” hasonlo feltérekvé
piaci turbulencia a Fed eddigi kamatemeléseit, ami moégétt a Fed Jdvatosabb
kommunikdcidja és stratégidja dllhat. A 2008-as vdlsdg ota névekvd befektetdi
differencidlds és az EKB tovdbbra is laza monetdris politikdja miatt pedig a sziikebb
régionk az atlagosndl még kevésbé volt érintett.

Cikksorozatunkban az amerikai jegybank monetdris politikdjadnak mds meghatdrozo
jegybankokkal vald 6sszehangoltsdgadt, valamint a feltérekvé és azon beliil a hazai
piacokra gyakorolt potencidlis hatdsait vizsgadljuk. Elsé cikkiinkben a korabbi ciklusok
amerikai piacokra gyakorolt hatdsa mellett kitériink arra is, hogy ezt mennyire
befolyasolhatta a Fed mds meghatdrozd jegybankokkal valo oGsszehangoltsdga.
Masodik cikkiinkben a kamatemelések feltérekvé orszdgokra jellemz6 piaci
reakciokat mutatjuk be, mind a szakirodalom dltal valdszinisitett, mind pedig a
tényleges hatdsokat.

Fed kamatemelés az elméleti hatasok szerint negativan hat a feltorekvé piacokra

Az elméleti szakirodalom alapjan az amerikai monetaris szigoritas tobb csatornan is
negativan hathat a hazankhoz hasonld kis, nyitott, feltorekvé orszagok pénz- és t6-
kepiacaira.

e A nemzetkozi befektet6knek vonzdébba valik az amerikai t6kepiac, igy csokkent-
hetik feltorekvé kitettségeiket, ami a hozamok emelkedését és a részvényinde-
xek esését okozhatja. A t6kekivonas pedig a feltorekvé devizakra is nyomast he-
lyezhet, mely lebeg6 arfolyam esetén arfolyamgyengiilést indukalhat.

e A magasabb amerikai hozamok, illetve az er6s6dé deviza a dollarban eladodso-
dott orszagok szamara megneheziti az addssagszolgalat teljesitését, noveli az
adossag-fenntarthatosagi kockazatokat. A maganszektorbeli devizaaddsok eset-
leges nemfizetési problémadja a bankok t6kehelyzetét erodalhatja.

e A devizaban eladdsodott orszagok sériilékenyebbek, igy érzékenyebben reagal-
hatnak a pénzpiaci sokkokra.



e A kiilkereskedelemre is kedvezétleniil hathat a Fed kamatemelése, a lassuld
amerikai és globalis gazdasagi kornyezet kisebb importigényén keresztil. Ugyan-
akkor ezt ellensulyozhatja a dollar felértékel6dése miatt a feltorekvé orszagok
novekvd versenyképessége.

e Végil a feltorekvd orszagokban a belsd kereslet is mérsékl6dhet révidtavon: a
kedvezbtlen pénziigyi piaci reakcidk és a globalis novekedés vart mérséklédése
miatt csokkend gazdasagi bizalomra reagalva a belféldi szektorok is visszafog-
hatjak keresletiiket, ami tovabb gyengitheti a novekedési kilatasokat.

A stilizalt tények szerint viszont a multbeli kamatemelések hatasa mérsékelt volt a
feltorekvé piacokon

A korabbi négy Fed emelési ciklusban a feltorekvo devizak, részvényindexek, kot-
vényindexek vegyesen alakultak, tehat az elméletileg vart negativ hatas nem je-
lentkezett egyértelmiien (1. tablazat). A részvény- és kotvényindexek csak az 1994-
es, meglepetésszerl emelési ciklusban csokkentek, a feltorekvé devizaarfolyamok
leértékel6dése ugyanakkor tobbségében (a 2004-2006 cikluson kiviil) bekévetke-
zett.

1. tablazat: A Fed kamatemelésének hatdsa a feltérekvé orszagokra

1988/1989 1994/1995 1999/2000 |2004-2006
Feltorekvé devizak leértékel6dése 13% 37% 10% -3%
Forint leértékel6dése - 9% 19% 8%
Feltorekvd kotvényindex - -22% 14% 25%
Magyar kotvényindex (MAX) - - 17% 21%
Feltorekvé részvényindex 68% -20% 9% 74%
BUX index - -37% 36% 69%

Megjegyzések: 30 feltorekvd deviza atlagos valtozdsa, ahol a pozitiv érték a feltorekvd devizak leér-
tékel6dését jelenti. A feltorekvé kotvényindex a JPM EMBI+ Total Composite indexének, mig a fel-
torekvé részvényindex az MSCI indexének valtozasa az idészakban. A hazai kotvények arfolyamval-
tozasat a MAX index szdzalékpontos elmozduldsa jelzi.

Forrds: Bloomberg
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A nyers adatokat ugyanakkor tobb okbdl is dvatosan kell elemezni. A valds Fed hatas

akar lényegesen nagyobb lehet, ha figyelembe vessziik, hogy az sok esetben nem

egyidejlleg fejti ki hatasat a piacokon.

A hatas egy része megeldzheti a dontést, ha a piac a dontésre utald jeleket be-
arazza (ahogyan tortént a 2013-ban a "tapering talk’ esetében).

Arra is van példa, hogy a hatas lényegesen megkésve jelentkezik: 2005-ben pél-
daul a ‘Greenspan conundrum’ esetén a rovidkamatok jelentés emelése sokaig az
amerikai hosszu hozamokat is érintetlenil hagyta.

Tovabbi probléma, hogy a Fed dontései nemcsak okai, hanem kdvetkezményei is
lehetnek a feltorekvo piaci eseményekkel is 6sszefiiggé kockazati prémium el-
mozdulasnak, vagyis a kapcsolat kétiranyu is lehet. A 2007-2008-as valsag esemé-
nyei példaul egyittesen jarultak hozza a feltorekvé piaci kockazati prémiumok
megugrasahoz és a Fed kamatcsokkentéséhez. Hasonloképp, részben az azsiai val-
sag tovagylr(iz6 hatasa és az LTCM bukasa inditott el 1998-ban egy kisebb kamat-
csokkentési ciklust.

Bar a kilencvenes és kétezres években tobb feltérekvd piaci valsag is kibontakozott,
ezek kialakuldasaban altalaban a Fed kamatpolitika csak kdzvetett szerepet jatszha-
tott. Az id6szakban latott, négy jelent&sebb feltérekvd piaci valsag kozil csak a mexi-
koéi valsag kothetd a Fed kamatpolitikahoz, bar az amerikai hozamemelkedés csak az

egyik tényezdje volt a valsag kialakuldsanak. A toébbi harom kiemelkedd eset (azsiai

valsag (1997-1998), orosz valsag (1998), argentin valsag (2002)) nem kozvetlenil a

Fed kamatemelési ciklusok idején tortént, igy ezeknek a kamatemelési peridodusok-

nak ezen valsagok kialakulasaban feltehet6en kevés kozvetlen szerepe lehetett.
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A kozelmult elemzései alapjan az amerikai kamatpalya emelkedése erételjes, de
régionként differencialt t6kekivonast indukalhat

Empirikus kutatasok szerint a relative kisebb sériilékenységgel, kedvez6bb makro-
gazdasagi fundamentumokkal rendelkez6 orszagok kisebb aranyban valtak érintet-
té a fejlett piaci sokkok tovagylir(izése soran. Emellett a pénzligyi rendszer mélysége
és a hatékony makroprudencidlis eszkozok alkalmazdsa is ellentétes hatast fejtett ki.
(Prachi et al. 2014; Ahmed et al. 2015) Néhany elemzés ugyanakkor arra az ered-
ményre jutott, hogy a pénziigyi rendszer mélysége inkabb erdsitheti a tékekivo-
nast: a befektetdk a likvidebb piacokrdl vonjak ki t6kéjlket el6szor, igy 6ket jobban
érintik a portfélid-atrendezések. (Eichengreen-Gupta, 2014; Aizenman et al. 2014)

A kutatasok masik fontos megallapitasa, hogy a kilencvenes évek valsagaitdl eltéro-
en, 2008 ota a fejlett piaci tényez6k er6sebben hatnak a globalis tokearamlasokra,
és a befektet6k orszagok kozotti differencidlasa is inkabb az utébbi tiz évre jellemzé.
Ez egybe esik a feltorekvd orszagokban egyre fejlettebb intézményi hattér kialakula-
saval, ami lehet6vé teszi, hogy részletesebb és megbizhatdbb adatok alapjan allokal-
jak a t6két. Masrészt 6sszhangban vannak a 2013. majusi taperinget kovetd id6szak-
ban tapasztaltakkal is.

Altaldnosan elfogadottnak vélt nézet, hogy a fejlett jegybankok, kiiléndsen az USA
iranyadd kamatanak emelkedése a feltorekvo piacokrol tékekivonast, mig annak
csokkenése tokebearamlast indukal. Ugyanakkor egyes szerz6k felhivjak a figyelmet,
hogy ez az ok-okozati viszony nem mindig érvényesil: Clark et al. (2016) rdmutat,
hogy a 2010 6ta feltorekvo tokebearamlas mérséklodése elsGsorban a feltorekvo
gazdasagok gyenge novekedésének és a csokkend olajaraknak volt tulajdonithatd,
nem pedig a fejlett orszagok kamatpolitikdjanak, hiszen azok laza monetaris politika-
janak inkabb tdmogatnia kellett volna a feltérekvé t6kearamlast. Az IMF (2016) vizs-
galata is abba az iranyba mutat, hogy a feltérekvé orszagokba torténd tékebedramlas
lelassulasat 2010 utdan sokkal inkabb a fejlett és feltorekvé orszagok redl GDP-
novekedése kozotti kiilonbozet mérséklédése magyarazza, amely ellensulyozta a
kockazatvallalasi kedv javulasa miatti bearamlast.
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Egy Fed-tanulmany (Ahmed and Zlate, 2013) pedig arra a kovetkeztetésre jut, hogy a
Fed rendkivil laza, nem konvenciondlis monetdris politikdja 6nmagdban a t6kedram-
lasok mennyiségét nem befolyasolta, habar dsszetétellket a portfolidaramlasok ira-
nyaba tolta el. Fratzscher et al. (2012) szerint az amerikai monetaris lazitd intézkedé-
sek relativ értelemben csak kis mértékben magyarazzak a feltorekvé orszagok felé
iranyuld tékearamlasokat 2007-2011 kozott, ugyanakkor ramutat, hogy a Fed politi-
kaja feler@sitette a valsag alatt és utan a té6kearamlasok prociklikussagat.

A kamatpalyajara vonatkozo varakozasok megvaltozasa viszont szignifikans kapcso-
latban all a feltorekvo t6kearamlasokkal (Koepke, 2015). Egy 1 szazalékpontos el-
mozdulds a 3 évre eldretekinté kamatpadlyara vonatkozé varakozasokban a felto-
rekvo portfolié-aramlasokban becslések szerint nagyjabdl 15 milliard dollaros csok-
kenést okoz, ami a feltorekvd kotvényekbe fektetett t6ke 2016 végi allomanyanak
nagyjabdl 2,5 szazalékat teszi ki. Ugyanakkor a t6kedaramldasok Koepke vizsgalata
alapjan aszimmetrikusak, a szigoritas iranyd elmozdulasok sokkal nagyobb téke-
mozgassal jartak, mint a lazabb iranyuak.
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A kotvényaramlasok kevéshé a tényleges emelésekre, inkabb az amerikai moneta-
ris politika vart szigoritasara reagaltak

Kiilonésen fontos a befektet6k szamara a Fed el6retekintd irdnymutatasa, illetve a
kamatkozleménybdl kiolvashatd, kamatpalyara vonatkozd (lizenetek iranyultsaga.
A jelenlegi ciklus régota vart, jol el6készitett kommunikacié mellett végbement, a
piacokon el6re bearazott kamatemelései a vart kamatpalyara jéval mérsékeltebb
hatassal voltak, mint a meglepetésszer(, el6készités nélkili szigoritasra tett utalds

2013-ban. (1. dbra)

1. dbra: A piaci drazds (Fed Funds futures) alapjdn a kvetkezd 3 évre vdrhato
amerikai kamatpdlya 2013 kézepén, valamint 2015 végén és 2017 elején
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Forrds: Bloomberg.

Az EPFR kotvényaramlasi adatai is azt a hipotézist tamasztjak ala, hogy az el6készi-
tettségik miatt nem a kézelmultbeli (2015 és 2017. junius kozotti) négy, 25 bazis-
pontos Fed-kamatemelés volt a legnagyobb hatassal a feltérekvé piacokra, még a
2016 végi elnokvalasztast kovetd piaci volatilitassal egylitt sem. Sokkal dominansabb
hatasa volt a 2013-as ,taper talk”-nak, amikor a Fed az eszkdzvasarlasi programja-
nak csokkentésével kapcsolatosan varatlanul kommunikalt. 2013 juniusaban a fejlett
kotvényekbdl 82, a feltorekvd kotvényekbdl 20 milliard dollarnyi t6ke tavozott, egy
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résziik feltehet6en a fejlett részvényekbe; ilyen mértékii havi tékekiaramlasra sem
el6tte, sem azota nem volt példa. Ha a kezelt t6kéhez viszonyitva vizsgaljuk a ki-
aramlast, a 2011. végi eszkdzallomany aranyaban a feltorekvd kotvényekbdl négyszer
akkora t6ke tavozott egy hénap alatt, mint a fejlett piacokrdl, és a kumulalt kiaramlas
2013 soran folyamatos volt mindkét kotvénypiaci szegmensbdl. Ugyanakkor 2016
végétdl — a Fed kamatemelési ciklusa ellenére is — szinte toretlen volt a feltorekvé
piaci tokebearamlds, amelyet alacsony volatilitas, a kotvénypiaci kockazati indikato-
rok érdemi csokkenése, és altaldnossagban erds globalis kockazatvallalasi hajlando-
sag kisért, és amelyhez a dollar 2017-ben megfigyelt gyenglilése is hozzajarulhatott.

2. dbra: A fejlett és feltorekvd kumuldlt kétvénydramldsok alakuldsa 2012 6ta (a 2011
végi eszkézdallomdny ardnydban)
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Forras: EPFR.

A 2013-as tapasztalatbdl kiindulva elképzelhetd, hogy a meredekebb amerikai ka-
matpalya iranyaba elmozdulé varakozasok jelent&sebb tékekivonulast indukalnak.
Ugyanakkor, épp a tapering bejelentése 6ta eltelt tobb mint 4 év alapjan, a kozeljové
kamatemelései mind mértékiikben, mind kommunikaciéjukban varhatéan évatosab-
bak lesznek. A dontéshozdi nyilatkozatok is az emelés fokozatossagat hangsulyozzak
az elhamarkodott kamatemeléssel szemben. Szintén ebbe az irdnyba mutat, hogy
madas meghatarozé jegybankok (EKB, japan jegybank) elkotelezettek a monetaris
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kondicioik lazan tartasa mellett. Hazankban és a tobbi régiés orszdgban az er6s6dé
novekedést, a kedvezé fundamentumokat és a csokkend sériilékenységet a befekte-
t6k 6nmagaban kedvezéen értékelik, ami ugyancsak mérsékli egy t6kekiaramlas koc-
kazatat. Ezek alapjan, valamint az orszagok kozo6tti differencialas er6sodése kovetkez-
tében a kelet-kozép-eurdpai orszagok, illetve a tavol-keleti feltorekvé orszagok
nagy valodszinliséggel kevésbé lesznek érintettek a Fed varatlan szigoritasa esetén,
mint a latin-amerikai orszagok. A régidk kozotti befektet6i differencialds hatasait
cikksorozatunk harmadik részében mutatjuk majd be.

A kockazati mutatdk alakuldsa is azt tdmasztja ala, hogy a kommunikacidjukban jdl
el6készitett tényleges Fed-emelések egyaltalan nem okoztak turbulenciat a kotvény-
piacokon, szemben a 2013-as taper-nyilatkozattal.

3. dbra: A kétvénypiaci kockdzati mutatok alakuldsa
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