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A Fed batasa

az allampapirkamatra

A Fed-kamatdontések befolydsa a magyar és mds feltorekvd

piacok dllamkotvénybozamdra

OsszerosLaLo: Az olyan jelentds allamadossaggal kiizdG orszagok szaméra, mint a 2000-es években eladdsitott Magyarorszég, komoly
mozgasteret jelent, ha az ad6ssdg kamatain meg tud takaritani. Azonban a kis, nyitott gazdaségi statuszbol kévetkezG vildggaz-
dasagi fiigg6ség az dllamkotvénypiacon is kiszolgdltatottd teszi a gazdasagpolitikat. Szamos teriileten tapasztalhatjuk, hogy ha az
Egyestilt Allamok ,tiisszent”, a feltorekvd gazdasagok ,megfaznak”. A tsbbszordsen igazolt feltevést jelen tanulmény a megvéltozott
vildggazdasdgi kornyezetben teszteli tizenegy orszagra — koztik Magyarorszagra —, nevezetesen azt, hogy a Fed kamata befolydsold
erével bir a feltérekvé gazdasagok allamkotvénykamatdra. A nemzetkdzi kamattranszmisszio fogalomkorébe helyezett regresszios és

kauzalitaselemzéssel vizsgdljuk a determindltsagot. Azon tdl, hogy kimutatjuk a kamattranszmisszio létét, megallapitjuk azt is, hogy
killonboz6 f6ldrajzi tér és idhorizont esetén eltérd ez a befolyds, s6t extrém helyzetben meg is sztinhet.”
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Az éllamadéssdg fenntarthatdsigit erdsen deter-
mindlja az dllampapirokra fizetett kamat, amely
nem fiiggetlen a nemzetkézi folyamatokedl,
kivéltképp nyitott és devizdban finanszirozott
gazdasdgokndl. Jelen tanulmdny a Fed kamat-
dontéseinek hatdsat vizsgdlja kivélasztote fel-
torekvd piacok dllamkotvényhozamdra annak
érdekében, hogy az dllamaddssdg-finanszirozds
nemzetkozi kamatfiiggdségének csokkentésére
tegyiink javaslatokat. Bemutatjuk a témdban
eddig megjelent tanulmdnyok eredményeit és
kovetkeztetéseit. Ezzel igazoljuk, hogy a Fed-
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kamat robusztus tényezdje a felemelkedd gaz-
dasdgok allamkétvényhozamdnak.

Elsédleges célunknak a magyar dllamkét-
vénykamat és a Fed-kamat kozotti osszeftig-
gés vizsgdlatdr tartjuk, ugyanakkor modelliink
erejének tesztelése érdekében tovabbi feltorek-
v6 piacokat is megvizsgdlunk. A magyar mel-
lett a lengyel, a horvdt, a romdn, a torok az
orosz, a chilei, a kolumbiai, a dél-afrikai és a
mexikéi dllamkdtvénykamatokat vonjuk be az
elemzésbe a 2015-ben bévli kategéridba sorolt
orszdgok koziil. Ezen kiviil a befektetésre ajdn-
lott mindsitésti cseh dllamkotvénykamatot
vizsgiljuk még viszonyitdsi pontként.

Az elemzés sajétossiga és Gjdonsdga, hogy
az adott id8szakban hasonlé kockdzati kate-



géridba besorolt orszdgokat vilogatja 6Ossze.
Elsédlegesen a magyar dllamkétvényhozam
dll a kozéppontban, de referenciaként tbb
benchmark-csoportot dllitunk pdrhuzamba
vele. Egyrészt hasonlé kelet-kézép-eurépai,
eur6zéndn kiviili versenytdrsakat, mésrészt ko-
zepesen fejlett, a feltorekvd gazdasigokhoz so-
rolt orszdgokat. A regresszié elemzés egyrészt
egy hosszabb tdvd iddsort vizsgdl a historikus
adatok elérhetdsége fiiggvényében a kétezres
évek elejétdl, mésrészt egy rovidebb iddsza-
kot 2008-t4l. Utébbi célja, hogy kimutassuk,
vajon a 2008/2009-es viliggazdasdgi valsig,
a z¢éré6 Fed-kamatsdv és az eurdpai recesszid
megviltoztatta-e a Fed kamattranszmisszids
erejét.

Az adatokat havi bontdsban elemezziik. Az
egyes orszagokndl az idésorok 2000/2004-t8l
kezd8dden 2015 augusztusdig/novemberéig
dlltak rendelkezésre. A tdlzottan kiugré ada-
tok torzitdsdt elkeriilendd, az adatokat loga-
ritmikus formdban is elemezziik. Regresszids
moédszertannal vizsgéljuk, hogy a kamateme-
léseknek milyen hatdsai vannak az éllam-
kotvénypiacokra. Az idésorokat a Granger-
kauzalitds prébdjinak is aldvetettitk, amely
dtértelmezi a regresszidelemzés sordn kapott
eredményt.

Hipotézisiink, hogy a Fed-kamattal szoro-
san egylitt mozog a kivdlasztott orszdgok 4l-
lamkétvénykamata. Mds megfogalmazdsban
azt dllitjuk, hogy a vizsgdlt feltorekvd, nyitott
gazdasigok nem tudjik magukart fiiggetleni-
teni az addssdgfinanszirozds kamatkoltségée
tekintve a Fed kamatpolitikdjdtdl. Kovetkez-
tetéseket vonunk le a kivdlasztott orszdgok
dllamkotvénykamatdnak Fed-kamattdl valé
fuggdségére vonatkozéan és a hatds kivéd-
hetéségére vonatkozéan. Habdr a hipotézist
szamos kordbbi tanulmdny tesztelte mdr, je-
len tanulmdny a megvéltozott vildggazdasa-
gi kornyezetre vonatkoztatva ismétli meg az
elemzést a kivélasztott felemelkedd gazdasa-

gok kdrében.
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FED-KAMATEMELESEK ES HATASUK —
SZAKIRODALMI 0SSZEFOGLALO

A Fed kamatdéntéseit vizsgdlva Kutasi (2010)
megillapitja, hogy a 2000-es években az
amerikai jegybank felvaltva alkalmazta a lik-
viditdsb8vités és -megszoritds monetdris po-
litikai eszkozeit, az amerikai nemzetgazdasig
élénkitése érdekében. A kétezres évek elejé-
t6l hullimzé kamatdontései sordn egészen
1 szdzalékig csokkentette a kamatot, majd az
infliciés hatdsok enyhitésére 2006 és 2007
folyamdn fokozatosan 5,25 szdzalékig emelte.
Ezt kévetSen 2008 és 2009 sordn rohamlép-
tékben csokkentette egészen 0,25 szdzalékig,
és bévitette a pénzmennyiséget. A monetdris
élénkités kapcsin bebizonyosodott, hogy a
likviditdsbdség jelentds része meglévd vagyon-
eszkdzokbe dramlott, és igy drbuborékok ke-
letkeztek a tézsdéken, illetve megkdnnyitették
a kockdzatosabb 4llamkotvények kibocsdtdsdc
is. Kés6bb a kamatemelés ellehetetlenitette az
addssdgok torlesztését. Kitdrt a pénziigyi vdl-
sdg, amely kamatcsokkentésre, a pénzkindlat
jboli bévitésére késztette az amerikai jegy-
bankot. A pénzkindlat bdvitésének politikdja
egészen 2015. december 13-ig tartott, amikor
a likviditdsbdvités okozta infldciés kockdzat
kezelése érdekében megtortént az elsd 1épés a
kamatemelés irdnyédba.

A 2008-as hitelvilsigot kdveten az ameri-
kai jegybank monetdris politikai irdnyvdltdsba
kezdett. A kamat tartésan nulla szinten tartdsa
utdn, lassan alacsony kamatszintet 4llitottak
be, ezzel pdrhuzamosan nagy mennyiségl,
hosszt lejarattt dllampapir kibocsdtdsa indult
el, és iddszakos jelentéseket biztositottak a
kamatemelések jovébeni alakuldsdrdl. A je-
lentések kiaddsdt 6sztonodzeék olyan tudomd-
nyos cikkek és empirikus vizsgilatok, ame-
lyek tobbféle médszerrel bizonyitottdk a Fed
kamatemelésének makrogazdasdgi hatdsait,
amelyek a feltérekvd gazdasigokat kiemelt
mértékben érintik.
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A Fed-kamatcsokkentés hatdsira mds nem-
zeti bankok is lecsokkentették az irdnyadd
kamatot a vélsdg sordn. Egyrészt gazdasdg-
élénkités céljdbdl, mdsrészt a globdlis ver-
senyképesség fenntartdsa érdekében el akartdk
keriilni a tdlzott kamatkiilonbségeket, illetve
meg akartdk el8zni az drfolyam-felértékel6dés-
bdl kovetkezd exportkiesést. Az aktudlis ka-
matemelési ciklus eurdpai hatdsa és értékelése
azonban még kérdéses. Fontos szempont hogy
a monetdris politikai dontések elérték-e a cél-
jukat, és képesek voltak-e befolydsolni a pénz-
piacokat és ezen keresztiil az drstabilitdst? Ez
az Gigynevezett monetdris transzmisszié, amely
mérhet8ségére  hatékonysdgi indikdtorként
Lérincné (2001, 378-382. oldal) és Palinkai
(2004, 204-207. oldal) a kovetkezdket so-
rolja fel: piaci kamatok, drfolyamok, banki
hitelek. A jelenség nemzetkézi viszonylatban
is értelmezhetd, példdul Edwards (2010) vagy
Fidrmuc és tdrsai (2010) alapjan, ugyanakkor
a (nemzetkdzi) kamattranszmisszié érvénye-
silése fiigg az adott nemzetgazdasdg pénziigyi
és megtakaritdsi struketrdjdcdl és kultirdjacdl.
Befolydsolé tényezdként emlithetd a részvé-
nyek finanszirozdsi formdja, lejérati ideje, a
bankszektor monopoliziltsiga, illetve olyan
dltaldnos nemzetgazdasdgi tényezdk, mint a
piac nyitottsdga, az eladésodottsdg és a megta-
karitdsok ardnya, a jovedelemszint vagy az 4r-
rugalmassig. A nemzetkozi kamattranszmisz-
szi6s hatdsok meghatdrozdsa kiilondsen fontos
a valsdg alatt megndvekedetr allamadéssig
fuggvényében, hiszen a kilfoldi devizaalapu
dllamkétvény, példdul dollarksevény, kibocsa-
tdsa drfolyamkockdzattal és kamatkockdzattal
is jér, amely veszélybe sodorhatja az dllam-
addssdg finanszirozdsit.

Neely (2010) elemzése bemutatja a Balanced
Portfolio (BP) modell alapjin, hogy a politika
hdtranyosan érintette az amerikai és az eurépai
kotvénypiacokat is, csokkentette ugyanis a ho-
zamokat. Esettanulmdnyok segitségével hivta
fel a figyelmet az USA monetdris politikdjdnak
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nemzetkozi hatdsaira, amely szerint a kamatok
nemzetkdzi csokkentését idézte eld. Mds szer-
z8k a kutatds tdrgydt szélesitve arra a megdl-
lapitdsra jutottak, hogy a gazdasidgok kozott
szoros Osszekapcsolddds tapasztalhatd. Fink és
Schiiler (2013) eredményei alapjdn az amerikai
gazdasdg dllapota és teljesitménye alapvetéen
befolydsolja a feltorekvd orszdgok gazdasdgit,
amit a 2008-as hitelvalsdg gyors terjedése is
bizonyit. A nem vért gazdasdgi sokkok hatd-
sat strukturdlis VAR-elemzéssel tesztelték az
1999 és 2012 kozotti, havi gazdasigi adatok
segitségével. A vizsgélatba hat valtozét vontak
be, amely az egyes nemzetgazdasigok USA-val
valé gazdasdgi kapcsolatdt irjak le. Ezek a redl
GDP, (import feletti) exporttevékenység, kiil-
foldi devizatartalékok, elsédleges hitel ardny-
szdm, redlérfolyam, fogyaszt6i drindex. Az
eredmények szerint az USA gazdasiga erésen
befolydsolja a feltorekvd gazdasigok dinami-
kdjét és az tizleti ciklusokat, elsésorban a t8ke-
dramldsok csdkkenésével és a pénziigyi piacok
kozotetd tranzakcidk csokkenésével. A feltorek-
v6 orszigok szdmdra javasoljdk a devizaalapu
addssdg leépitését, a monetdris lazitdst és szi-
goru fiskdlis politika folytatdsdt, ugyanakkor
megillapitjik, hogy a sokkokat csokkenthetik
a devizatartalékok, mert stabilizdljik a belfoldi
valuta értékét.

Tovabbi kutatdsok alapjdn az USA alacsony
kamatpolitikdja a 2000-es évek elejétdl osz-
szefiiggésbe hozhaté a feltérekvd piacokon
tapasztalhaté brutté pénzmozgdsokkal. Borio
és Disyatar (2011) szerint meredek hiteldllo-
mdny-novekedést és globdlis pénziigyi egyen-
sulytalansdgok kialakuldsit okozta a Fed ka-
matpolitikdja. McKinnon (2011) rdmutat,
hogy a Fed indukalta nemzetkozi kamattransz-
misszié osztonozte az eszkozbuborékok kiala-
kuldsdt, amelynek hatdsaival Gjra szimolni kell
az Gjabb kamatemelési ciklus sordn. Hoffmann
és Loeffler (2014) igazolta a monetdris politikai
fuggdséget a feltorekvd gazdasigok kérében.
A gyengébb és kisebb gazdasigok tartottak a



tulzott portfolidt8ke-bedramldstdl, és a nomi-
ndlis drfolyam emelkedésétdl, ezért koveteék a
Fed alacsony kamatpolitikdjit. A jelenség hdt-
terében a nagymérték(i dolldralapt devizatar-
talék és nemzetkozi kereskedelem 4ll, amely-
nek kovetkeztében jelentds nemzetgazdasigi
kockdzatot jelent az 4rfolyam-ingadozds.

Hasonl6é eredményre jutottak Borensztein
é5 szerzdtdrsai (2001) az 4zsiai és latin-ame-
rikai orszdgokat vizsgdlva. Feltevésiik szerint
ugyan a ,lebegd” kamatpolitika a nemzeti
bankok fliggetlenségét garantdlja azzal, hogy
képesek befolydsolni a kamat szintjét, azon-
ban ez a fuggetlenség nem elégséges ahhoz,
hogy az USA kamatviltozdsainak hatdsdc ki-
zérjak. Vagyis a jegybanki monetdris politika a
jegybanki torvényekben rogzitett médon fig-
getlenedik a gazdasdgpolitikdtdl, ugyanakkor
ezzel egyidejlileg erdsodik fiiggése a Fed ka-
matpolitikdjitsl. Igy annak érdekében, hogy
megelézzék az infliciét és megtartsdk a piaci
befektetSk bizalmdt, rugalmas monetdris po-
litikde folytatnak, amely lekoveti az amerikai
kamatpolitika- és dolldrdrfolyam-mozgdsokat.

Edwards (2010) a 2008-as gazdasdgi valsdg
kitrése utdn a latin-amerikai és dzsiai gazda-
sdgokban vizsgdlta a Fed-kamatra vonatkozd
dontéseinek hatdsd, és a vilsdg terjedésének
folyamatdt. A szerzé 2000 és 2008 kozotti
idészakra vonatkozdan kévette a nemzeti és
kulfoldi (USA) kamatszint kozotti kiilonbség
véltozdsit, figyelembe véve az drfolyamkoc-
kizatot és az orszdgkockdzati tényezbket is.
Kovetkeztetése az, hogy a latin-amerikai és
kelet-dzsiai piacokon a kamatszint-kiilonbség
csokken, tehdt folyamatosan kozelitenek a
Fed édltal meghatdrozott kamathoz. Azonban
a régidk sajdtossdgait mutatja, hogy amig La-
tin-Amerikdban gyorsan és ciklikusan, addig
Kelet-Azsidban lassan és folyamatosan men-
nek végbe a kamatvéltozdsok, amelyeket egy
lassabb korrekcids folyamat kovet.

A Fed monetdris politikdja a vildg szinte
osszes gazdasdgdra kozvetlen vagy kozvetett
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hatdssal van, hiszen az USA gazdasigi ereje
megkérddjelezhetetlen a dolldr pedig globd-
lisan elfogadott fizetdeszkdz, amelyet deviza-
tartalékok fenntartdsdra is hasznalnak. A szak-
irodalmi dttekintés és az esettanulmdnyok
alapjdn nyilvdnvalé a feltorekvd piacok sebez-
hetésége. Feltételezésiink szerint a fejléd gaz-
dasdgokban, és kiilondsen az USA-ban, tor-
tént kamatvéltozdsok nagyban befolydsoljdk a
nemzetgazdasdgok teljesitményét. Az esetleges
gazdasigi sokkokra adott vilaszok azonban
fuggenek az orszdgok gazdasdgi stabilitdstdl,
a monetdris és koltségvetési politikdjuk sike-
rességétdl és regiondlis szerepétdl. Ezen kiviil
kiemelt fontossigt az dllamadéssdg kiegyen-
stlyozott szinten tartdsa, elsésorban belfoldi
valutakotvények kibocsdjtdsdval. Szdmos bizo-
nyiték van rd, hogy az dllamok kozoétti pénz-
tigyi fert8zéses hatds sulyos kovetkezmények-
kel jirhat nem csak a lokdlis vagy regionilis,
de a globilis szint(i piacra nézve is.

Azonban a globdlis monetdris valtozék —
mint a Fed-kamat és az dllamkétvények kocka-
zati feldra kozotti egylittmozgds és szignifikdns
kapcsolat feltételezése — mégsem olyan egyér-
telm{i és magdtdl értetddd, mint ahogyan az
a pénzpiaci elemz8i gyakorlatban jellemzden
megjelenik. Kocsis (2013) irodalomdttekintése
és faktorelemzésen alapulé megillapitdsai meg-
kérdgjelezik azt, hogy a Fed kamattranszmisz-
szi6s erejét evidensnek tekintsiik a felemelkedd
gazdasdgok dllamkétvénypiacdn. Ezért sziikséges
kauzalitdsvizsgilatot végezni az elemzés sordn.

AZ AMERIKAI KAMATPOLITIKAI

ES A FELEMELKEDO GAZDASAGOK
ALLAMKOTVENYHOZAMA KOZOTTI
KAPCSOLAT ELEMZESE

Kiindulé feltételezésiink szerint a Fed-kamat
determindlja a kivélasztott feltorekvd piacok 4l-
lamkotvénykamatdt. Ennek igazoldsdra regresz-
szids elemzést végeztiink. Hipotézisiink, hogy
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a Fed-kamattal szorosan egyiitt mozog a kiva-
lasztott orszdgok allamkotvénykamata. Mds
megfogalmazdsban azt allitjuk, hogy a vizsgalt
feltorekvd, nyitott gazdasdgok nem tudjik ma-
gukat fliggetleniteni az addssdgfinanszirozds ka-
matkéltségét tekintve a Fed kamatpolitikdjatol.

Az elemzés a regresszié modszerével vizs-
gilja az Osszefiiggés szorossigit a Fed-kamat
(Federal Fund Rate — FFR) és az egyes or-
szdgok 10 éves dllamkotvényhozamai (GBY
— government bond yield) kozott. Az eredmé-
nyeket a Granger-kauzalitds mddszerével tesz-
teltiik, amelynél a nullhipotézis az volt, hogy
a Fed-kamat nincs hatdssal az adott orszdgok
dllamkoétvényének kamatszintjére egy iddszak-
nyi (1) késleltetés feltételezése mellett.

Az orszdgok kivélasztdsa a kovetkezd mé-
don tortént: egyrészt Magyarorszdghoz hason-
16 kockézati besoroldst orszdgokat kerestiink,
amelyek az elemzést megel6z8 évtizedben f6leg
hasonlé mindsitésti kockdzati besoroldst adé-
sok voltak a Standard and Poor’s, a Moody’s és
a Fitch szerint (http://countryeconomy.com/
ratings), mdsrészt meghatdrozé volt az adatok
elérhetésége. Igy keriilt be az elemzési korbe
Magyarorszdg mellé Lengyelorszdg, Térokor-
szdg, Horvitorszdg, Romdnia, Oroszorszdg,
Chile, Columbia és a Dél-Afrikai Koztirsa-
sdg. Ezen kiviil elvégeztiik az elemzést a fejlet-
tebb gazdasdggal, stabilabb gazdasdgpolitikai
hattérrel és jelentdsen jobb addsbesoroldssal
biré Csehorszdgra nézve is, amely ez esetben a
benchmark szerepét tolti be. Az adatok forrdsa
az Eurostat és az OECD. Kinit nem tudtuk
bevonni az elemzésbe, mert a kinai adatok-
ndl az 4llamkétvényekre vonatkozdan csupdn
2014-t8] kezd6d6 adatsort kozolt a People’s
Bank of China, amely tilzottan kevés megfi-
gyelést tett lehetSvé.

Az adatokat havi bontdsban elemeztiik. Az
egyes orszdgokndl az idésorok 2000/2004-t8l
kezd8déen 2015 augusztusdig/novemberéig
alltak rendelkezésre. Ezen kiviil az elemzést el-
végeztitk 2008. harmadik negyedévéedl 2015.
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harmadik negyedévéig, hogy ldssuk, mennyit
véltoztatott a Fed kamattranszmisszids erején a
globdlis pénziigyi valsdg, a zéré Fed-kamatsdv
és az eurdpai recesszio.

Regressziés egyenletiink a kévetkezd:

GBY,,=a + f FFR, ; + ¢, (1)

ahol 7 az adott orszdg indikdtordt, # az idét je-
lenti. Illetve, a tilzottan kiugré adatok torzi-
tasdt elkeriilendd, az egyenletet logaritmikus
formédban is elemeztiik a teljes idésorra:>

In GBY,, = a + BIn FFR, , +¢. )

Az elemzés eredménye a kovetkez8képpen
foglalhaté ossze. A regressziés adatokbdl ugy
tlinik, hogy a Fed-kamat erds befolydssal bir
bizonyos orszdgok kamattrendjére, de mind-
ez viltozd erdsségli nemzetkdzi transzmisz-
sziéval érvényesiil, és bizonyos esetekben tel-
jesen ellentétesen mozognak a kamatszintek.
A regressziéelemzés pontosabban értelmezhe-
tévé tette ezt a képet. A regressziés szdmitds
azt mutatja, hogy az FFR és a vizsgdlt orsza-
gok dllamkétvénykamatai kozote szignifikdns
kapcsolat van. A legtobb esetben a 99 szdza-
lékos szignifikanciaszintnek is megfelelnek az
eredmények. (1. tdblizat) Ezt azonban évatos-
sdggal kezeljitk, amelyet a Granger-kauzalitds
tesztelése is indokolttd tesz.

A miésodik kovetkeztetésiink, hogy az
egyes orszigokndl eltérd méreékl a Fed-
kamattranszmisszié ereje. A hosszabb tdvu
adatokat vizsgdlva nagyon erdsen hat a Fed ka-
matpolitikdja a torok és a cseh dllamkdtvény-
kamatra, amelyeknél a regressziés fliggvény
illeszkedését ellendrz6 indikdtor (kiigazitott
R is megerdsiti a becslés josdgit, a logarit-
mikus becsléfiiggvény pedig, amely az egye-
di nagy eltéréseket simitja ki, rderdsit erre a
kovetkeztetésre. Az erds Fed-hatds a chilei és
a lengyel esetben is megéllapithat6, amely a
logaritmikus becslés eredményeképp ldtszik
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igazdn. A Dél-Afrikai K6ztdrsasdg, Kolumbia,
Mexikd, és Oroszorszdg esetében is tgy tlnik,
hogy viszonylag erdsen determindlja a Fed
hosszabb tdvon az é4llamkétvénykamartokar,
viszont ezeknél jelentésebb a nem magyardz-
haté eltérés (hibatag) sz6érdsa, amely gyengiti a
becslés pontossdgat. Tovdbbd a kauzalitdsnal is
problémdk adédnak. Magyarorszdg és Romd-
nia esetében viszonylag gyengébb determinalt-
sdg figyelhetd meg a vizsgdlt Osszefiggésben
(gyenge Béta és kicsi R%). Viszont a kevesebb
zajjal jérd logaritmikus vizsgalat erésebb kap-
csolatot és gyengébb hibatagot mutat.

Ugy tinik, hogy a horvdt kamatadatok a Fed-
8l fiiggetleniil mozognak. Ennek okdt azon-
ban nem lehet az elvégzett regresszidelemzésbdl
megdllapitani. A magyardzat tovdbbi modelle-
zést és elemzést igényel. Jelen esetben elegendd
arra az érdekességre utalni, hogy ilyen kapcsolat
is mérhetd.

Kovetkeztetésiink harmadik kére a sziikebb
— 2008 oktdberétdl 2015 oktdberéig tartd —
idészakra vonatkozik, amelynél a legtobb vizs-
gélt orszdgban gyengiilést mért a modell a Fed
kamattranszmisszios ereje tekintetében. Cseh-
orszdg, Lengyelorszdg, Torokorszdg, Oroszor-
szdg, Chile, és a Dél-Afrikai Koztdrsasig eseté-
ben mind a kapcsolat szorossiga (Béta), mind
a becsléfiiggvény illeszkedésének jésiga sokat
romlott. Ebbdl arra is kovetkeztethetiink,
hogy a hosszabbtdvi becslésnél az utolsé 5 év
adatai rontottdk a kapcsolat szorossdgat. (Ezen
kiviil a horvdt kotvénykamattal valé forditott,
negativ kapcsolat szintén gyengiilt, de ez eset-
ben a mérés nem szignifikdns, azaz nem je-
lenthetd ki, hogy a révidebb idészakban a Fed
kamatdontéseinek egyéltaldn koziik lett volna
a horvidt kétvényhozamhoz.) Azonban itt is
vegyes a kép. A magyar, romdn, kolumbiai és
mexikéi kamatokra erésebben kezdett hatni a
Fed kamatdontése a pénziigyi vélsdgtdl kezd-
ve, mint azeltt. Mindezen 4llitdsok tobbsége
1 szézalékos hibahatdron beliil mért kapcsola-
tot jelentenek.
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Kételkedve azonban az eredmények ilyen
mértéki szignifikancidjédban — a mdr emlitett
Kocsis (2013) -tanulmdny alapjén — elvégeztiik
a teljes adatsoron a Granger-kauzalitds tesztet
is t—1 id8szaki cstszdst feltételezve a Fed-kamat
dllamkotvénykamatokban érvényesiild hatdsa-
ra. (2. tdblizat) Ezzel a megkozelitéssel joval
szlikebb korben dllapithaté meg osszefiiggés a
Fed kamata és a vizsgélt dllamkotvénykama-
tok kozott. A torok dllamkotvénykamatokndl
1 szézalékos hibahatdron beliil kimutathaté a
kapcsolat, a cseh kamatndl 5 szdzalékos, a chi-
lei és a lengyel esetében pedig 10 szdzalékos
hibahatdron beliil szintén. Azonban a tobbi
orszdgndl a Granger-teszt nem igazolja vissza
a regresszidelemzés szignifikins eredményét.
A t5bbi orszdgndl a p éreék ldtvadnyosan tdvol
dll a konfidenciaintervallumtdl. A legextré-
mebb esetben, az orosz dllamkétvénykamat p
éréke kozel 100 szdzalékos biztonsdggal azt
mutatja, hogy a Fed-kamat nem okoz sem-
mit az orosz kamatban. Ha nem is ennyire
egyértelmtien, de a mexikéi, a dél-afrikai,
a horvdt, a romdn, a kolumbiai és a magyar
idésor esetében is a Granger-teszt nem mu-
tat sszefiiggést a Fed-kamattal. Eppen ezért a
nem szignifikins Granger-teszteredményeknél
ovatossiggal kell kezelni a linedris regresszié
eredményét, mig a négy szignifikins (torok,
cseh, chilei, lengyel) esetben viszont megers-
sitve ldtjuk a feltételezésiinket, miszerint ezen
dllamkétvénypiacokra hatdssal van a Fed-
kamat véltozésa.

KOVETKEZTETESEK

A tanulmdnyban azt vizsgdltuk, hogy a Fed-
kamattal szorosan egyiitt mozog-e a kivalasz-
tott orszégok dllamkotvénykamata. A hipoté-
zist mdr szdmos kordbbi tanulmdny tesztelte,
ugyanakkor a megvéltozott vildggazdasdgi
kornyezet alkalmat adott arra, hogy djszer(i
megillapitdsokat tegyiink a kivalasztott fel-
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2. ldbldzat

GRANGER-KAUZALITAS VIZSGALATA, 1 IDOSZAKNY! KESLELTETES

GBYtr 0,0017
GBYcz 0,0390
GBYchl 0,0568
GBYpl 0,0704
GBYhu 0,2712
GBYcol 0,2804
GBYro 0,3130
GBYhr 0,3145
GBYdak 0,5695
GBYmex 0,6423
GBYru 09733

Megjegyzés: Szignifikancia-szintek: * 10%, ** 5%, *** 1%
Forrds: sajat szamitds, Eurostat, OECD adatokbdl, EViews

emelkedd gazdasdgokra vonatkozéan. Elemzé-
siink fékuszdban a magyar, a lengyel, a cseh,
a horvit, a roman, a t6rok, az orosz, a chilei,
a kolumbiai, a dél-afrikai és a mexikéi dllam-
kotvénykamat — mint fiiggd valtozé — 2000—
2004 id6szakban kezdédé és 2015. oktdberig/
novemberig tarté iddsordt vizsgaltuk. A 1
idészaki Fed-kamat mint determindns szere-
pelt az Ssszeftiggésben.

A nemzetkozi irodalomdrctekintés eredmé-
nyeképpen vézoltuk azokat az eredményeket
és kiilonféle moédszertani megkozelitéseket,
amelyek igazoljdk a jelenség létezését, neveze-
tesen, hogy a Fed kamatdontései befolydsol-
jk a feltorekvé piacok dllamkotvénykamatait,
illetve a helyi irdnyadé monetdris kamatokat.
A nemzetkdzi kamattranszmisszié fogalom-
korébe helyeztiik a hipotézisiinkben felvézolt
empirikus Osszefiiggést. Bemutattuk a szak-
irodalom koévetkeztetéseit a feltorekvd piacok
sebezhetdségére vonatkozdan és ajdnldsaikat a
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* 118

* 177

177

153
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118

188

106

189

devizatartalékok névelésére és az dllamkoevé-
nyek devizaardnydnak csokkentésére.

Az empirikus regresszidelemzés arra ird-
nyult, hogy kimutassa a Fed kamatdnak deter-
mindcids hatdsdt a vizsgilt orszdgok dllamkot-
vénykamataira. A regressziéelemzés kimutatta,
hogy alapvetden a Fed-kamat meghatdrozza
a kamattrendeket, de az egyes orszdgokndl
és iddszakokndl viltozé erdsségli nemzetkd-
zi transzmissziéval. Tovabbd arra is taldleunk
példdt, hogy bizonyos esetben teljesen ellen-
tétesen mozognak a kamatszintek. Ovatosan
kezeltitk azonban azt, hogy a regressziéelemzés
a Fed-kamat és a vizsgdlt orszdgok dllamkot-
vénykamatai kozott a legtobb esetben 99 szé-
zalékos szinten szignifikins kapcsolatot 4llapi-
tott meg.

A Fed-kamattranszmisszié ereje térben és
idében véltozott. Erds kapcsolatot tudtunk ki-
mutatni a torok és a cseh dllamkotvénykamatra.
Az erds Fed-hatds a lengyel és a chilei esetben
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is megéllapithat6, amely a logaritmikus becslés
eredményeképp ldtszik igazdn. Mexikd, Orosz-
orszdg, a Dél-Afrikai Koztdrsasdg és Kolumbia
esetében is viszonylag erésen determindlja a
Fed hosszabb tdvon az dllamkétvénykamato-
kat, viszont ezeknél jelent8sebb a nem magya-
razhatd eltérés (hibatag) sz6rdsa, ami gyengiti a
becslés pontossdgit, tovibbd a Granger-teszten
is elbuktak ezek az eredmények. Magyarorszig
és Romadnia esetében viszonylag gyengébb de-
termindltsdg figyelheté meg a vizsgdlt ossze-
fuggésben. A horvit kamatndl figyeltiink meg
ellentétes irdnyt mozgdst.

Az elemzést szlikebb idétdvra is elvégezve
(2008. oktdber — 2015. oktdber) arra a meg-
dllapitdsra jutottunk, hogy a legtobb vizsgalt
orszigban gyengiilt a Fed kamattranszmisz-
szids ereje. Csehorszdgndl, Lengyelorszdgnal,
Torokorszdgndl, Oroszorszdgndl, Chilénél és a
Dél-Afrikai Koztdrsasigndl mind a kapcsolat
szorossiga (Béta), mind a becsléfiiggvény il-
leszkedésének josdga sokat romlott. Azonban
itt is vegyes a kép. A magyar, romdn, kolum-
biai és mexikéi kamatokra erésebben kezdett

hatni a Fed kamatdontése a pénziigyi valsdg-
tél kezdve, mint azel6tt. Mindezen allitisok
tobbsége szintén eleget tett a 99 szdzalékos
szignifikanciaszintnek, azonban az ok-okozati
kapcsolat a szakirodalom alapjin megkérddje-
lezhetd, ezért erre vonatkoz tesztet végeztiink
el, a Granger-kauzalitdst vizsgédlva.

A teljes adatsoron végzett Granger-teszt
eredménye az, hogy jéval szlikebb kérben 4l-
lapithaté meg Gsszefiiggés a Fed kamata és a
vizsgalt dllamkotvénykamatok kozote az adott
id8szakban (lésd 1. dbra). Igy csak a t6r0k, a
cseh, a chilei és a lengyel idésoroknal 4llithatjuk
biztosan azt, hogy a Fed-kamat determindlja az
dllamkotvények hozamdt. A tobbi orszdgndl a
Granger-teszt nem igazolja a regresszidelemzés
szignifikins eredményét. Eppen ezért a nem
szignifikdns Granger-teszteredményeknél Gva-
tossdggal kell kezelni a linedris regresszié ered-
ményét, mig a négy szignifikdns (torok, cseh,
chilei, lengyel) esetben viszont megerdsitve
litjuk a feltételezésiinket, miszerint ezen 4al-
lamkétvénypiacokra hatdssal van a Fed-kamat
valtozdsa.

1. dbra
A TELJES ADATSORRA VONATKOZO LINEARIS
REGRESSZIOS GORBEK
GBYhu GBYpI
% O Observed % O Observed
—  Linear —  Linear
12,00 12,00 — o°°o .
10,00 10,00 —| © ® o0
o (o]
8,00 8,00 — @

4,00

2,00 4,00 6,00
A Fed iranyad6 kamata, t1
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2,00 4,00 6,00
A Fed iranyad6 kamata, 1
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1. dbra folytatdsa

GBYro
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— Linear
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GBYcz
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8,00

6,00

2,00

0.00 | | |
2,00 4,00 6,00
A Fed iranyad6 kamata, t-1

GBYchl
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GBYcol

O Observed

—  Linear

%
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A Fed irdnyad6 kamata, t1

1. dbra folytatdsa

GBYdak
% O Observed
o — Linear
o
14,00 — &
o’ §
8 S
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10,00

O Observed

——  Linear

4,00 — T T
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Forrds: sajét szerkesztés, Eurostat, OECD, SPSS

A Fed kamattranszmisszidjdt szdmos eszkdzzel
térithetik el vagy erdsithetik fel a jegybankok és
a kotvényforgalmazék. Részben ezek is magya-
rizhatjak az ok-okozati Gsszefuiggés gyengeségét
vagy erlsségét. Ezeket azonban nem teszteltitk az
elemzés sordn. (Példdul jegybanki devizatartalék,
kommunikacid, jegybanki kétvények, tartalékrd-
ta, kereskedelmi banki szabalyozds, dllamadéssdg-
kezel, brutté addssigdllomdnyt mérsékld,
illetve lassabban noveld portféliostratégidja, a
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I
6,00

A Fed irdnyad6 kamata, t-1

deviza-osszetétel, az drfolyamkockazat hatékony
fedezése, fedezett kamatarbitrézsok kihasznd-
ldsa, piaci/befektetdi hangulat és a nemzetkozi
pénzpiacok likviditdsb8ségének kihasznaldsa,
médsodlagos kotvénypiaci miiveletek, azaz a kot-
vények lejérat eldtti lecserélése, visszavédsdrldsa,
hazai és kiilfoldi jévedelmi csoportok célzott ki-
vélasztdsa marketingkampdnnyal és road show-
val, a véges id6horizontii befektetSk szdmdra
optimélis futamidék kialakitdsa.)
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JEGYZETEK

! Kutasi Gabor kutatési tevékenységét timogatta a KOFOP-2.1.2-VEKOP-15

2 s s 1n , . . Y . , . 1- , ,
A vilsdgid8szakra nem végeztiik el a logaritmizdldst, ugyanis a nulldhoz kozeli FED-kamatokndl ez a médszer az

adatokat jelent8sen torzitja a minusz végtelen felé.
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