Kalman Péter- Kocsis Zalan- Téth Daniella:

Az aprilis- majusi hosszu lejarati hozamemelkedés hattere

1. BEVEZETO

A cikkben a magyar hosszu lejdratu hozamokban tapasztalt 2015. dprilis-mdjusi emelkedésének hdtterét vizsgdljuk. A
piaci mutatdk alapjan a hozamok emelkedése dltaldnos nemzetkézi jelenség volt, ugyanakkor a hirtelen nagyardnyu
hozamemelkedés az eurozona magorszagokban volt a legszembetiin6bb, mivel ebben a térségben hosszu ideje
csékkend trendet és alacsony volatilitdst mutattak a hozamok. A cikk elsé felében az eurozona hozamemelkedésének
hdtterével és potencidlis okaival foglalkozunk. A cikk mdsodik felében a hazai hozamokat elemezziik, megnézziik,
hogy az dprilis-mdjusi idészakban valoban a nemzetkézi folyamatok domindltak-e, és hogy milyen szerepe lehetett
egyéb hazai eredetii okoknak a hozamaink alakuldsaban. Eredményeink alapjan a hazai hozamemelkedés hdtterében
ebben az idészakban nemzetkézi tényezbk dlltak, a szoba jévé Magyarorszdggal kapcsolatos orszdgspecifikus
fejlemények kisebb mértékben, inkabb a hozamok csékkenésének irdnydba hatottak.

2. A FEJLETT PIACI HOZAMEMELKEDES HATTEREBEN TOBB TENYEZO, KOZTUK AZ INFLACIOS VARAKOZASOK EMELKE-
DESE ALLT

A 2015. aprilis-majusi idészakban a kdtvényhozamok emelkedése globalis jelenség volt; egyarant érintette az
eurozona orszagait és mas fejlett, feltorekvé piaci orszagokat. Ahogyan Magyarorszagon, a hozamok mashol is
elsGsorban a hosszu lejaratu kotvénypiaci szegmensben néttek.

A piaci szerepl6k figyelmét leginkdbb a német és eurodvezeti magorszagok hosszi hozamainak hirtelen megugrasa
ragadta meg. Egyfel6l a hozamok aprilis-majusi emelkedése ebben az orszdgcsoportban volt a legmarkansabb mind
nominalisan, mind a hozamok kordbbi alacsony volatilitdsdhoz mérten. Mdsrészt a hozamemelkedés éles ellentétben
allt az ebben az orszagkorben 2013 vége o6ta latott trendszerli hozamcsokkenéssel, amely az EKB mennyiségi
lazitasanak bejelentése 6ta a hozamokat rekordalacsony szintre, tobb orszagban és lejaraton negativ tartomdanyba
sullyesztette. Mig a német 10 éves hozam 2014 legelején még kozel 2 szazalékos szinten allt, 2015 aprilisaig 0,1
szazalékra mérsékl6dott.

1. dbra 5 és 10 éves hozamok valtozasa apr. 20 és maj. 13 k6zott a fejlett (bal panel) és feltorekvé (jobb panel) orszagokban
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A német 10 éves Bund hozama 2015. aprilis 20. és mdajus 13. kozott 65 bazispontot emelkedett. Hasonld
nagysagrendl volt az emelkedés a tobbi eurozéna magorszdag 10 éves kotvényhozamai esetében (1. dbra). A
révidebb szegmensben kisebb volt az emelkedés; az 5 éves hozamok 25-40 bazisponttal kertltek feljebb ugyanebben
az orszagcsoportban, és — bar altalanos volt az emelkedés — szintén valamelyest mérsékeltebb volt a novekedés az
eurozona periféria, valamint egyéb fejlett és feltorekvé kotvénypiacokon.



A hozamemelkedés okainak vizsgdlatdhoz a négy legnagyobb eurozéna orszdg (Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Spanyolorszag) hozamait a kovetkez6 négy tényez6re bontjuk:

e a (hitel)kockdzatmentes hozamra (német 10 éves kotvényhozam és az 5-éves német CDS-felar!

kilénbozete)

e az orszagok hitelkockazati komponenseinek valtozasara (5 éves CDS-felar)

e  kotvénypiaci likviditasi komponensek valtozasara (10 éves kotvényhozam és kamatswaphozam
kilénbozete)

e  és maradék tényezGkre.

2. dbra Eurozoéna orszagok 10 éves hozam-valtozdsanak tényezadi (2015. aprilis 13 — majus 20)
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Megjegyzés: A hitelkockdzatot (a 10-éves CDS piac illikviditdsa miatt) az adott orszag 5 éves CDS felaraval, a
likviditdsi komponenst a 10 éves kamatswap-felarral mérjik. A kockazatmentes hozamot a német
kotvényhozam CDS-feldrral csokkentett részeként értelmezzik.

Az 5 éves eurozona hozamok felbontdsa alapjan alapvetden ugy tlnik, hogy a vizsgalt id6szakbeli hozamemelkedést

.....

tényez6knek kevés szerepe volt (2. dbra).

A kockazatmentes hozam részben a monetdris politika jov6beli intézkedéseivel van Gsszefliggésben, amelyet az
inflacié vart pdlydja és a monetaris politikai reakciofliiggvény egylittesen befolydsol. Masfel6l a kockazatmentes
hozamban lejarati prémium komponensek, azonbelll strukturalis kereslet-kinalati tényezG6k is szerepet jatszhatnak,
amennyiben ezeket a fentebbi szegmentacid likviditasi és egyéb tényez6i nem fedik le. (A hozamok elméleti
komponenseirdl |asd részletesebben: Horvath és szerz6tarsai, 2014.)

Az inflaciés varakozasok emelkedését alatamasztjak az eurozona adatai. A Bloomberg altal végzett atfogd elemzdi
felmérések alapjan 2015 végére a varakozasok medidnja februarban még a negativ tartomanyban volt, ehhez képest
a majusi felmérés értéke jelentésen, kozel 1 szazalékponttal volt magasabb. 2016 els6 negyedévére mar az 1
szazalékot meghaladd aremelkedési Gtemmel szdmoltak az elemz6k (3. dbra). Noha ezek az dremelkedési Gitemek
még mindig az EKB inflacids célja alatt vannak 2016 elején, az inflacids varakozasok mdodosult dinamikaja a 2 éves

! Az 5 éves CDS-feldrat vélasztjuk az elméletileg a 10 éves hozammal inkabb konzisztens 10 éves CDS felar helyett, mert utébbi piaca illikvid, azon
nem érhetdk el aktiv jegyzések, szintben ugyanakkor az 5 éves felar kdzelében alakulnak.
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horizonton sejteti a cél elérését. Az EKB dltal kiemelten figyelt piaci inflaciés mutatd, ami az 5 év mulva relevans
hosszu tavu inflaciot kozeliti, szintén megemelkedett, igaz, ennek a mutaténak a novekedése a januar-majusi
id6szakban elosztva tértént, dprilis-majusban csak mintegy 20 bazispontot tett ki.

3. abra Az eurozdna inflacios és GDP novekedési elemzGi varakozasok
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Megjegyzés: Bloomberg altal végzett elemzéi felmérések medianjai.

Az inflacids varakozasok emelkedésének hatterében egyarant lehetnek makrogazdasagi keresleti és kinalati
faktorok. A Bloomberg GDP-névekedésre vonatkozd felmérése alapjan a konjunkturalis varakozasok javultak, amit
tobb, havi frekvencian érkezd makroadat is alatamasztott az elmult hénapokban. Emellett a kinalati oldalon a
vildgpiaci olajarak csékkend tendencidjanak év eleji megfordulasa is emelhette az inflacids varakozdsokat.

Az inflacidos varakozasok névekedése ezek mellett az EKB monetaris politikajanak is kévetkezménye lehet. Az EKB
mennyiségi lazitdsi programjanak elinditasa kdzvetlenil a gazdasagban megfigyelhetd realhozamok csdkkentésén, és
(féleg) kozvetve, a magasabb inflaciéhoz vald nagyobb mértéki elkételezédés kifejezése révén (és igy a monetaris
politikai reakciofliggvény modosulasa révén) jatszhatott szerepet az inflacids varakozasok névelésében.

Az inflacios varakozasok és a monetaris politika kozott kétiranyd kolcsénhatds van, igy a varakozasok modosulasa
nemcsak kovetkezménye, de (arra visszahatva) oka is lehet az EKB-politika megvaltozasanak. Ez tukrézédhet végsé
soron a megemelkedett hosszi hozamokban. Az inflacids varakozasok megemelkedése ugyanis kozéptavon
szigorubb monetaris politikaval konzisztens, ami tehat a monetaris politikai stimulus cs6kkentése iranyaban hat.
Ez akar a piaci szerepl6k altal vart magasabb jov6beli alapkamat-pdlyajara, akar a kordbbi varakozasokhoz képest
kisebb méretli mennyiségi lazitasi programra utalhat. EI6bbi a hozamvdrakozdsokon, utébbi a lejarati prémiumon
keresztll hathat a hozamgérbére.

A kétféle varakozas (kamatpalya és mennyiségi lazitasi program) szétvalasztasahoz leginkdbb a bankkozi
hozamgorbét érdemes vizsgdlni, mert a bankkozi hozamokban a mennyiségi lazitasi programok 4altal érintett
likviditasi lejarati prémium komponens kisebb, mint az allampapirpiacon, mikézben a jovében vart alapkamat-palyat
elvileg mindkét hozamgoérbe hasonld mértékben tartalmazza. A vizsgalt id6szakban az eurdpai bankkozi hozamok az
allampapirpiaci hozamokhoz hasonldan erételjesen emelkedtek (a 10 éves kamatswap-hozam 48 bazisponttal kerilt
feljebb aprilis 20. és majus 13. kozott). Az egynapos eurozéna hozamok forwardjai alapjan az EKB kamatemelések
kezdete a korabbi 4 éves horizontrél két évvel elérébb tolddott és a kamatpalya is meredekebbé valt (4. abra). Ezek
alapjan tehat a vart kamatpdlyara vonatkozd hosszabb tava elképzelések fontosabbak lehettek a
hozamemelkedésben, mint a mennyiségi lazitassal kapcsolatos varakozasok.
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4. abra EONIA forward gorbék
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Megjegyzés: Az EONIA forwardok az eurozéna egynapos bankk6ézi hozamainak jovébeli
id6pontokra vonatkozo hataridés jegyzései.

A monetaris politikai magyarazatok mellett mas strukturalis kotvénypiaci kereslet-kinalati tényezdk is
felmeriilhetnek, melyek a hozamemelkedéseket legaldabb részben magyarazhatjak. Kézenfekvé lehet6ség, hogy a
fejlett hozamokban latott rekordalacsony és 2015-ben mar sokszor negativ hozamszintek a befektetési politikak
Ujragondolasdra késztethették a hosszu lejaratu kotvénypiacokon meghatdrozé nagy intézményi befektetSket (pl.
nyugdijpénztarak, biztositok). Elképzelhetd, hogy a relevans befektetési portfoliokban csékkent a fejlett
orszagokbeli hosszu lejaratu kotvények sulya mas eszkdzosztalyok javara, és ez a mérsékl6ds kereslet szintén (a
hozamok strukturalis lejarati prémiuman keresztiil) a hozamok novekedését eredményezte.

A hozamemelkedés teme miatt a fenti magyarazatok még mindig részlegesek. A hozamok alig egy hdénap alatt
ugrottak meg, mikézben az inflacids varakozasok lassabban, janudr 6ta emelkednek és feltehetéen az intézményi
befektetdi portfélidk is csak fokozatosan valtoznak. Ez azt sejteti, hogy a korabbi trendszerli hozamcsékkenés
honapjaiban jelentGsebb poziciok épilhettek magdra a csokkené hozamtrendek kiaknazasara is (ilyenek akar a
hosszu kotvény, akar hosszi kamatswap pozicidk), amelyek nyeresége az inflaciés varakozasok emelkedése miatt
kérdésessé valt. Az ilyen pozicidk felszamoldsa ongerjeszt6 tényezs lehetett, ami a hozamokat megemelte és ezaltal
Ujabb pozicidzarasokat eredményezhetett.

3. A MAGYAR HOZAMEMELKEDES NEMZETKOZI OKOKRA VEZETHETO VISSZA, AZ ORSZAGSPECIFIKUS TENYEZOK IN-
KABB KISEBB HOZAMCSOKKENES IRANYABA HATOTTAK

Aprilis-majusban, a fejlett hozamok emelkedésének intenzivebb idészakaban (4prilis 20. és majus 13. kdzétt) a német
és magyar hosszllejarati hozamok dinamikajaban szoros egylttmozgas volt tapasztalhatd lathaté (5. dbra). A
hozamok korrelacidja a két orszag 10 éves hozamai kozott 90 szazalék felett volt, mikozben a korabbi hosszabb
id6szakokban inkabb 40-60 szazalékos egylttmozgas volt jellemz6. A magyar és nemzetkozi hozamvialtozasok
kozotti statisztikai Gsszefiiggés is erGsebb lett 2015-ben, mint korabban, és a nemzetkozi hatasokhoz képest a
hazai orszagkockazati tényez6k a magyar hozamok valtozasanak csak kisebb részét tudtdk megmagyarazni.
(Részletesebben lasd Keretes irdsunkat).
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5. dbra Magyar és német hozamok kumulalt valtozasa aprilis 15-t6l (bazispont)
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Az orszagkockazati tényez6 2015 folyaman inkdbb a hozamok kisebb csokkenéséhez jarult hozza. A CDS-felarunk
év eleje ota mintegy 50 bazisponttal csékkent, ami az altalunk hasznalt statisztikai mdédszer alapjan (Kocsis, 2014)
teljes mértékben az orszagspecifikus komponens csokkenésének eredménye. (Ugyanezzel a mddszerrel végzett
dekompozicié alapjan a hazai t6zsdeindex emelkedésében nagyjabdl fele-fele aranyban voltak nemzetkozi és
orszagspecifikus tényez6k meghatdrozéok, az USDHUF arfolyammozgdsban latott jelent6sebb gyengiilés nemzetkozi
eredet(, az orszagspecifikus tényez6 mintegy 3-5 szazalékkal erGsitette volna a forintot.) Az orszagkockazat javulasa
az elmult idészakban harom tényezének készonhetd. Valodszinlileg a legfontosabb ezek kozill a forintositas hatasa,
ami a hazai haztartasok mérlegszerkezetét javitotta, és ezen keresztiil az orszag sériilékenységét, kiils6 sokkokra vald
érzékenységét csokkentette. Tovabbi orszagkockazatot javitd tényez6k a hazai konjunkturakilatasok, masfelsl az

orszag kilsé egyensulyanak folytatddo javulasa.

Keretes iras: A magyar hozamok regresszios vizsgalata

Formalisabban az 5 éves magyar és nemzetkdzi hozamok kozotti 6sszefliggést linearis regresszioval vizsgaljuk 2010.
januar — 2015. majusi mintan, heti frekvencian. A regresszidban az 6t éves magyar referenciahozam a fliggé valtozo,
melyet egyrészt nemzetkozi hozamvaltozasokat kifejez6 mutatdkkal — 16 fejlett orszag azonos lejarati hozamainak
elsé harom f6komponensével —, masrészt egy, a hazai piaci mozgdsokat megragadd orszagkockazati valtozdval
magyara’nzzuk.2 Tapasztalatilag a hozamok nemzetkézi korrelaciéi id6ben nem stabilak, az egylittmozgasok mértéke
(sokszor az elGjele is) fligg az adott nemzetkozi piaci kontextustdl, a hozamok mozgdsanak hatterében 1évé okoktsl.?
A 2015. évi idGbeli mintara vonatkozé dummy valtozd és azzal vett keresztszorzatok regresszidoba foglaldsaval

® A nemzetkdzi f6komponensek a 16 fejlett orszagos minta informacidtartalmanak mintegy 75 szazalékat magyarazzak. A magyarspecifikus piaci
folyamatokat a hazai 5-éves CDS-felar, az USD/HUF arfolyam és a BUX index orszagspecifikus tényez6inek fé6komponensével ragadjuk meg. Az
orszagspecifikus tényez6k a magyar piaci mutatdk nemzetkozi folyamatokkal korrelalatlan komponensét jelenitik meg (korreldcidjuk a nemzetkozi
hozam f6komponensekkel is elhanyagolhatd). Mivel ezekben az orszagspecikfikus tényez&kben az egyes piacok sajatossdgai, mérési hibdk jelentd-
sek lehetnek, ezért hasznaljuk inkdbb a tényez6k fékomponensét, amely ezeket szliri és egy altaldanosabb hazai orszagspecifikus piaci valtozét
jelenit meg (részletesebben lasd Kocsis, 2013).

® Egy magyarazat lehet erre az Gin. wake-up call hipotézis, amely szerint a befektetdi figyelem kézpontjaban lévs fundamentumok a valsagorszagok
fundamentumai alapjan hatédrozodnak meg és ez magyarazza a fertézési csatornakat (Dasgupta és szerz8tarsai, 2010).
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mindegyik valtozd esetében az atlagos 2010-2015 kozotti érzékenységek mellett a 2015-ben jellemzé hozamhatdst
tudjuk mérni.

6. abra 5 éves hazai hozamok tényezéinek kumulalt valtozasa 2015-ben (bazispont)
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Forras: Bloomberg, sajat szamitasok.

Megjegyzés: A nemzetkézi tényezék 16 fejlett orszdg fékomponenseibdl adddnak, az orszdgspecifikus tényezé hdrom
mdsik hazai piaci indikator (CDS-feldr, tézsdeindex, devizadrfolyam) k6z6s részét reprezentdljiék. Az dabrdan ldthatd
idésorok a magyar hozamok e tényezék dltal magyardzott részei. A modell hozamvdltozdsokra van felirva, igy a
kénnyebb értelmezhetdség érdekében itt a valtozdsok kumuldlt értékeit dbrdzoljuk.

A regresszi6 a magyar allampapir-piaci hozamvdltozdsok mintegy harmadat magyarazza. A nemzetkézi
hozamtényez6k a hozamvaltozasok mintegy 20-25 szazalékat, az altalunk hasznalt orszagspecifikus valtozo ennél
joval kisebb, 5-10 szazalékos nagysagrendet reprezental. A 2015. évi részmintan azonban Iényegesen valtozik a kép:
mig a hazai orszagkockazati komponens tovabbra is hasonldé nagysdgrendet magyaraz, a nemzetkézi komponens
magyarazdereje lényegesen megemelkedik, az 5 éves hozamvaltozas variancidjanak 78 szazalékat teszi ki. Az
aprilis-majusi idészakban az 56. abra. abran is jol kivehet8, hogy a magyar hozam a nemzetkdzi hozamtényez6
emelkedésével parhuzamosan emelkedik. 2015. januar-marciusban is a nemzetkozi hozamok voltak meghatarozdak,
igaz, akkor nem az altaldanosabb nemzetk6zi hozamemelkedést reprezentdléd f6komponens, mint aprilis-majusban,
hanem inkdbb a kockazatos verzus kockazatmentes nemzetkozi felarakat leiré tényezé volt a magyar hozam
ingadozasaért felelds (a két nemzetkozi tényez6t az 6. abra 6sszevonva abrazolja).

Az orszagkockazaton kivil tobb egyéb hazai faktor hathat a hozamokra. (Ezeket nem tudjuk beépiteni a keretes
irasban ismertetett magas frekvencian dolgozé modellbe sem.”) A legfontosabb kihagyott hazai eredetii tényezé a
jov6beli kamatpalya vart lefutdasa, amelyet az inflacids vdrakozdsok és a monetdris politikai reakciofiiggvény
befolyasol. A hazai kamatpalyanak is van nemzetkozi eredetli komponense, hiszen a hazai monetaris politika is
figyelembe veszi a globdlis eredeti konjunktura- és inflacids sokkokat. A nemzetkdzi tényez6k és az orszagkockdazat
altal nem magyarazott hazai kamatpdlya elsGsorban a hazai versus nemzetkozi inflacidval fligg Ossze. Bar a
hozamemelkedés idGszakdban a publikalt inflaciés adat az elemzGi varakozasok felett alakult, az ennél mérvaddbb

' A modell természetesen a nemzetkdzi tényezék sszességét sem tudja megmagyarazni, de a kihagyott (és nemzetkdzi hozamokkal nem korrelalt)
ilyen faktorok a modellben lév6khoz kisebb jelent6ségliek tekintve a modell dltal magyarazott nagy informacidhanyadot.
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hosszabb tavu inflaciés varakozasok az elemzéi felmérések alapjan csak kisebb mértékben és elGrejelzési

e

horizontonként eltérd elGjellel valtoztak.

A nemzetkozi tényez6k, az orszagkockdzat és a hazai kamatpdlya mellett még likviditasi-strukturalis tényez6k is
befolyasolhatjdk a hozamokat. A nemzetkdzi hozamok tdrgyaldsanal is hasznalt likviditasi proxivaltozd, a
kamatswapfeldr viszont a vizsgalt idészakban nem hatott az emelkedés irdnydban, s6t minimalisan még
csokkentette volna a hozamainkat.

4. OSSZEGZES

s sz

A fentiek alapjan uGgy latjuk, a magyar hozamok emelkedéséért alapvetéen nemzetkozi folyamatok voltak
felelosek. A hazai hozamokat a nemzetkoziektSl potencidlisan eltérité tényezdk kozul az orszagkockazat és a
likviditasi kockazat inkabb a hozamaink csokkenését okoztak volna, és nincs er6s érv a hazai inflacios varakozasok
relativ emelkedése és ezen keresztiil a hazai monetaris politika autondm szigorodasa mellett sem. Ezzel szemben
viszont a 2015-ben altalanosan javuld nemzetkozi konjunktura kilatasok, a vilagpiaci olajarak alakulasa és az EKB laza
monetdris politikdja az inflacids varakozdsok érdemi megemelkedését eredményezték. A ndvekvs inflacids
varakozasok a fejlett orszagokbeli monetaris politikai stimulus visszavonasa irdnyaba mutatnak. Masfeldl a fejlett
orszagok alacsony hozamai és a hozamok csokkenési trendjének megforduldsa csokkenthette a fejlett kotvények
iranti befektet6i keresletet. A fejlett jegybankok monetaris politikajara vonatkozo varakozasok és a piaci keresleti
tényezG6k egyiittesen okozhattak a nemzetkozi és azon keresztiil a magyar hozamok megemelkedését.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. junius 9-én.”
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