Sztano Gabor — Talian lzabella:

Miért nem okozott dramat a feltérekvd piacokon a Fed szigoritasa? (1.)

A meghatdrozo jegybankok monetdris politikai déntései nemcsak az adott orszdagban
fejtenek ki érdemi hatdst, hanem globdlisan is. A Fed szigoritd Iépéseitdl erételjes ha-
tdsra szamitottak a devizadrfolyamokon, hozamokon és egyéb pénziigyi termékeken
keresztiil a fejlett és feltorekvd pénziigyi piacokon is. A mdr kézel két éve elinditott és
mult héten folytatott kamatemelések ellenére eddig azonban visszafogott hatdsokat
Idttunk a pénz- és tékepiacokon. Cikksorozatunkban e jelenséget elemezziik egyrészt a
multbeli kamatemelések, mdsrészt a jelenleg tarto, szokatlanul elnydjtott ciklus tanul-
sdgainak bemutatdsdval. A Fed kamatpolitikdjanak kiemelt elemzése té6bb szempont-
bol is indokolt. Egyrészt a meghatdrozo jegybankok kéziil a 2008-as vdlsagot kbvetden
a Fed kezdte meg legel6szér kamatemelési ciklusat. Mdsrészt a tengerentuli kamatpo-
litika érdemben befolydsolja a nemzetkézi befektetdi hangulatot, igy a fejlett és a fel-
torekvé piaci fejleményekre is erételjes hatdst fejt ki.

Elsé cikkiinkben a korabbi ciklusok amerikai piacokra gyakorolt hatdsa mellett kitériink
arra is, hogy ezt a hatdst mennyire befolydsolhatta a Fed mds meghatdrozo jegyban-
kokkal vald ésszehangoltsdga. A kévetkezd cikkekben pedig az emelési ciklusok feltd-
rekvé és azon beliil a hazai piacokra gyakorolt hatdsait vizsgdljuk.

A valsag ota a Fed sem a régi — a jelenlegi ciklus eliit a korabbiaktal

A Fed az 1987-es piaci 6sszeomlast kovetd 30 évben négy kamatemelési ciklust hajtott
végre, hozzavetblegesen 6tévente (1988, 1994, 1999, 2004). Ennek soran atlagosan
15 honap alatt mintegy 300 bazisponttal emelte az iranyado ratajat (1. abra).

1. dbra: A Fed kamatcélja és a piacmeghatdrozo események az elmult 35 évben
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Megjegyzés: *A novekedés a dollar felértékelGdését jelenti.
Forrds: Bloomberg

A valsagot megel6z6 négy ciklusban eltéré okok miatt emelt kamatot a Fed:

Az 1987-ben kezdett ciklus elején az inflaciés varakozasok névekvo palyan voltak, va-
lamint a munkanélkiliség mar a becsuilt természetes szintje alatt tartézkodott.

Az 1994-ben kezdett ciklus inditasa viszont ellentmondasos volt: egyrészt a kommu-
nikacidé hidnya miatt a [épés varatlanul érte a pénzligyi piaci szerepl6ket, masrészt bar
a munkanélkiliség alacsony volt, az inflaciés varakozasok még nem emelkedtek.

A harmadik, 1999-ben kezd6d6 ciklus hasonld makrogazdasagi kérnyezetben zajlott
(alacsony munkanélkiiliség, de még stabil inflacios varakozas) viszont a megugré esz-
kozarak pénziigyi stabilitasi szempontbol indokolhattak a szigoritast. A negyedik cik-
lus (2004) élesen eltért az el6z6ektdl, ugyanis a kiugréan magas vart GDP novekedést
fltott-

sége és a természetes szintje felé kozelité munkanélkiliség ellenére az inflacids vara-

a maganszféra eladdsodottsaganak érdemi novekedése kisérte. A gazdasag tu

kozas viszont mérsékelt maradt. gy a kamatemelés inkabb az eszkdzarak leh(itését cé-
lozhatta, azaz Iényegében pénziigyi stabilitasi indittatasua volt.

A 2008-as valsag soran a Fed rekord alacsonyra, csaknem nulla szazalékra csokken-
tette iranyado kamatat, valamint eszkdzvasarlasi programokat hajtott végre a mone-
taris kondiciok lazitasa érdekében. Az ezt kovetSen elinditott, jelenleg is tartd szigori-
tasi ciklusanak elnyujtottsaga szintén rendhagyd. Az elsé |épés az eszkdzvasarlasi
program mérséklésével kapcsolatos kommunikacié volt 2013-ban, és csak 2015
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decemberében kerlilt sor az els6 tényleges kamatemelésre. Az ezt kovet6 két évben,
a kordbbi ciklusoknal hosszabb idGszak alatt a Fed még négy alkalommal, igy 6sszesen
mindossze 125 bazisponttal emelte az irdnyadd kamatat.

A Fed Osszetett célfiiggvényt kovet a kamatdontéseinél, melyben az inflacios cél
csak egy tényez6

A Fed az amerikai jegybanktorvényben kijel6lt célok, igy a teljes foglalkoztatas, az
arstabilitas és a mérsékelt hosszi hozamok elérésére torekszik. Monetaris politikai
céljai mellett ugyanakkor a pénzligyi stabilitasi megfontolasok és altalanosan a gazda-
sagi novekedés tamogatasa is szerepet jatszik a kamatdontéseinél, kommunikaciéjanal
(2. 4bra).

2. abra: Az USA f6bb makrogazdasdgi mutatdinak és a Fed kamatcéljanak alakuldsa
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Megjegyzés: *2009 és 2015 kozott a Fed kamatcélja a ,,zérd alsé kiiszobbe” (itk6zott, ezért a
valés piaci kamatszintet szamos kutatd Un. arnyékkamat-modellel jellemezte, mivel az arnyék-
kamat negativ értéket is felvehet. Az elemzés sordn a Wu és Xia altal szamolt arnyékkamatot
alkalmaztuk.

Forras: Bloomberg
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A korabbi monetaris szigoritasok kezdetekor bar a munkanélkiliségi rata még nem
minden esetben érte el a természetes rata becsllt szintjét, a feszesebbé valé munka-
erdpiac az inflacidgerjeszt6 bérnyomas miatt kockazatot jelenthetett. A munkanél-
kiiliség kedvez6 alakuldsan kivil a kamatemelési ciklusok mogott az inflacié vagy a gaz-
dasdagi novekedés ersodésére vonatkozd varakozasok is meghuzddhattak.

A jelenlegi kamatemelési ciklus esetében a valsagot kévetd éveknél érdemben eré-
sebb dollararfolyam csillapithatja az egyre feszesebb munkaerépiac inflaciénévels ha-
tasat, ami alatamasztja a korabbiaknal kevésbé meredek kamatemelési palyat. Az dva-
tossagot az is indokolhatja, hogy amikor a Fed korabban két alkalommal a mostani
ciklus inditasakor is jellemz6 2 szazalék alatti GDP novekedés mellett szigorito 1épé-
seket inditott, akkor ezeket recesszio kovette.

A hozamemelkedésen tul vegyes volt a kamatemelések hatasa az amerikai piacokra

A négy ciklus, bar a hozam kiindulo és zard szintjeiben, illetve id6tartamban érdemben
eltértek, kamatemelési intenzitasuk nagyon kozel volt egymashoz (havi atlagban 15-
25 bazispont kozott szérddott).

Bar a Fed kamatemelése esetén dollar-erdsité hatas valdszindsithet6, a dollar mégis
csak két ciklusban er6s6dott az eurdpai devizakkal szemben (nagyjabdl hasonlé mér-
tékben, 13 szazalék). Ezzel szemben az 1994-es emelésnél kdzel ugyanennyit gyengiilt
a teljes ciklus alatt, mig 2004-2006 kozott kissé leértékel6dott. A devizak szélesebb
korével szemben vizsgdlva a dollar csak az 1999-es id&szakban értékel6dott fel nomi-
nalisan, ugyanakkor a mostani ciklusban megfigyelt érdemi dollar-er6s6déshez ké-
pest relativ mérsékeltek voltak a korabbi elmozdulasok.

A t6zsdeindexek tekintetében egységesebb volt a kép: az 1994-ben indult cikluson ki-
viil mindegyik esetében emelkedett az S&P500 indexe, a legels6nél kozel 21,
az 1999-es és 2004-es ciklusnal nagyjabdl 8-10 szazalékot (1. tdblazat). Ugyanakkor
minden ciklus esetében megtort a korabbi emelkedési trend, és kisebb novekedési
Utemet mutattak a t6zsdék, mint kozvetlenil a restrikcié el6tt. Ez nagyjabdl megfelel
a varakozasnak, hiszen a kamatemelés er6teljes novekedési kilatasokra utalhat, ame-
lyek a t6zsdék emelkedése irdnyaba hatnak, masrészt viszont a szigoritas épp a tulfd-
tottség, eszkozar-buborékok megel6zését is szolgdlhatta, ami viszont visszafogott
emelkedést indukalt. 1994-ben azonban a meglepetésszeri(i emelés és a kevésbé ro-
bosztus névekedési kilatasok miatt romlé piaci hangulat indokolhatta a t6zsdeindex
kezdeti csokkenését, és az idészak alatt 6sszességében mutatott stagnaldsat.
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1. tablazat: Fed kamatemeléseinek hatdsa az amerikai piacokra

1988/1989 1994/1995 1999/2000 |2004-2006
Emelés mértéke 0sszesen (bp) 330 300 175 425
Havi atlagos emelés (bp) 24,1 24,9 16,4 17,5
Dollar felértékel6dése (%) 13% -11% 13% -3%
S&P emelkedése (%) 21% 0% 8% 10%
2 éves hozam valtozasa (%) 2,1% 3,4% 1,2% 2,4%
10 éves hozam valtozasa (%) 0,9% 1,9% 0,4% 0,5%

Megjegyzés: A dollar arfolyama az eurdval/ EU-s devizakosarral szemben. A hozamok az allam-
papir-hozamok valtozasat jelzik, szazalékpontban
Forrds: Bloomberg

Bar az allampapirhozamok mind a négy ciklusban egyértelmiien emelkedtek, az job-
ban érintette a rovidebb futamidejli Treasury papirokat (a 2 éves hozam 115-340 ba-
zisponttal emelkedett), mint a hosszabbakat (a 10 éves hozam elmozduldsa 40-200
bazispont kozott valtozott). Ennek hatterében az amerikai gazdasdggal kapcsolatos
hosszu tavu varakozasok allhattak: mig a rovid futamidéknél a monetaris politikai |é-
pések a finanszirozas megdragulasat okoztak, a hosszabbaknal dont6en a makrogaz-
dasag egészével kapcsolatos varakozasok meghatarozok, és a rovid tavu emelkedést
az Uzleti ciklus egy kés6bbi szakaszaban az inflacio vart mérséklédése tompithatja.

Az 1994-es meglepetésszerlii emeléssel induld ciklus a kommunikacié fontossaga
szempontjabol tanulsagos, hiszen a rovid hozamok mellett akkor a hosszi hozamok
is latvanyosan megugrottak. A jelenlegi ciklus ebbdl a néz6pontbdl tekintve jobban
el6készitett, hiszen a rovid hozam egy szazalékpont korili emelkedése 6sszhangban
van a kamatemelésekkel, viszont a tizéves lejaraton kisebb mérték volt a hozamemel-
kedés.

A korabbinal kevésbé szinkronizalt a meghatarozo jegybankok monetaris politikaja

Az elmult évtizedekben a globalizalédas kovetkeztében a gazdasagok pénzligyi integ-
raltsaga fokozatosan novekedett, illetve a meghatarozé jegybankok monetaris politi-
kdja is egyre szinkronizaltabba valt.

A Fed legutobbi kamatemelési ciklusainak idején a fejlett orszagok tobbsége szintén
szigoritani kezdett a monetaris kondicidkon (3. dbra). Kivételt egyrészt a mar emlitett
1994-es ciklus jelentett, illetve a japan jegybank a tartds deflacids kockazatok miatt az
utébbi ciklusok sordn mar nem reagélt. Osszességében tehdt a meghatarozé jegyban-
kok t6bbsége a korabbi ciklusok soran a Fed szigoritasaval szinkronizaltan reagalt. Je-
lenleg viszont a fejlett gazdasagok tobbségében, a tovabbra is a célzott szintnél
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lényegesen alacsonyabb inflacids kornyezetben, a mar kozel két éve tartd Fed ciklus
ellenére lényegében nem keriilt sor monetaris restrikciéra (kivétel a Bank of England
2017. novemberi eleji 25 bazispontos kamatemelése).

3. dbra: A meghatdrozo jegybankok kamatemelési ciklusai
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Megjegyzés: *¥1998. december el6tt a német alapkamat alakuldsa.
Forras: Bloomberg

Tehat a korabbi ciklusoktol eltéréen kevésbé szinkronizalt a meghatarozo jegybankok
monetdris politikdja, ugyanis a valsagot kovetben az eltéré litemii kilabalas (allam-
adossag-palya, bankrendszeri és munkaer6-piaci reakcidk) hatasara a globalizacids
hullam okozta gazdasagi integraltsagban korrekcié kovetkezett be.

A Fed kamatemelések globalis gazdasagi és pénzpiaci hatasait tehat mérsékelheti a
japan és az eurdpai jegybankok laza monetaris politikaja. A korabbi ciklusokban nem
alkalmazott mennyiségi lazitasok kiilonb6z6 intenzitasu visszavonasa szintén novelheti
a meghatarozd jegybankok irdnyultsaganak eltérését, igy 6sszességében azok globalis
hatasai kevésbé jelezhet6k elbre.

Viszonyitasi pontként a nehéz el6rejelezhet6ség miatt mindenképpen érdemes atte-
kinteni, hogy a korabbi Fed ciklusok milyen hatassal jartak a feltorekvo orszagokra.
Ezt cikksorozatunk kovetkez6 részében mutatjuk be.
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