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SZABO ZSOLT

A Fed szigorod6 monetaris
politikdjanak hatdsa az eszkozarakra
a feltorekvo piacokon

Az Egyesiilt Allamok eszkézvasarlasi programjanak 2014 elején indult szigoritdsa
jelentés mértékii globalis portfolidatcsoportositashoz és az eszkozarak zuhanasa-
hoz vezetett a feltorekvé piacokon. A szerz6 linearis regresszios és klaszterelemzési
modszerekkel vizsgalja a fokozatos szigoritas (tapering) elsé két honapjanak rész-
vénypiaci, devizapiaci és allampapir-piaci hatasait ezekben a gazdasagokban.
Kiemelt figyelmet szentel a Fed monetaris szigoritasaval szembeni védelemnek,
illetve a terhet jelent6é nemzetgazdasagi szintii tényezéknek. Eredményei alapjan
megallapithato, hogy altalaban azok a gazdasagok voltak védettebbek a 2014. ja-
nuar masodik felében felgyorsult eszkozarzuhanasokkal szemben, amelyek ver-
senyképesebbeknek bizonyultak, novekedési kilatasaik kedvezébben alakultak,
a folyo fizetési mérlegiik tobbletet mutatott, valamint pénzpiacaik nyitottab-
bak voltak. A tékepiacok mérete, a devizatartalékok szintje, valamint az allam-
adossag mértéke semleges hatast gyakorolt a vizsgalt gazdasagok védettségére,
mig a politikai stabilitas és a koltségvetési fegyelem fokozta a pénziigyi eszk6zok
elértéktelenedésének iitemét.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E58, F21, F65, G12, G15.

Az Egyesiilt Allamok monetaris hatésigdnak szerepét betoltd Fed részérél 2012 vé-
gén inditott, havi 85 millidrd dolldros eszkdzvasarlasi program szigoritasara' elsé
izben Ben Bernanke Fed-elndk tett célzast 2013. majus 22-i kongresszusi meghallga-
tasa soran. Az akkori bejelentés jelentdsen rontotta a globalis befekteti hangulatot,
a részvénypiacokon és allampapirpiacokon is eladasi hullim indult el, tovabba a fel-
torekvé piacok devizai is gyengiilni kezdtek (lasd példaul Nechio [2014]).

A nyari honapokban a Fed megitélése szerint vegyes képet mutattak a tengeren-
tali makrogazdasagi szamok, emiatt az amerikai jegybank 2013. szeptember 18-an

* Koszonettel tartozom Mészdros Addmnak, Szabé-Lovas Barbardnak, Stankovits Klaudidnak, Gém
Erzsébetnek, Kutasi Gdbornak és az anonim lektornak az értékes megjegyzésekért.

' A fogalom tapering, illetve a hasonl6 hangzas alapjan tapir néven valt kozismerté a nemzetkozi,
illetve a hazai szakirodalomban is.
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varatlanul visszakozott, és az alacsony inflacidra, valamint a lassan csokkené mun-
kanélkiiliségi ratara hivatkozva az eszkozvasarlasi program valtozatlan mértéki
folytatasat jelentette be. A meglepetésszer(i tavaszi és 6szi lépések egyes értékelé-
sek (példaul Horvdth [2013]) szerint csupan a piaci reakcidk kipuhatolasara szol-
galtak — ezekkel probalta megbecsiilni az amerikai jegybank a majdani és tényleges
szigoritas hatasainak mértékét. 2013. december 18-dn - Gjra meglepve az id6zitéssel
a piaci szereploket — bejelentette, hogy 2014 januarjatél havi 10 milliard dollarral
csokkenti eszkozvasarlasait. A dontés alapjan ugyan tovébbra is likviditast pumpal
a jegybank a nemzetkozi pénz- és tékepiacokba, annak volumene azonban fokoza-
tosan csokkenhet, és piaci talalgatasok szerint 2014 végére a mennyiségi élénkités
lezdrulhat az Egyesiilt Allamokban.

Az amerikai monetdris szigoritas de facto megkezdése 2014 els6 honapjaiban
ujabb globalis portfélidatcsoportositashoz vezetett. A feltorekvd piacokrdl ki-
aramlo és uj célpontot keresd toke novelte az arakat a biztonsagosnak, viszonylag
alacsony kockdzatunak tekintett eszkzok esetében (igy példaul az arany vilagpi-
aci ara a 2013. végi 1207,9 dollarrdl 2014. februar végére 1325,7 dollarra emelke-
dett a londoni aranytézsdén, a tizéves amerikai allampapirok referenciahozama
pedig ugyanezen iddszak alatt 3,01 szazalékrdl 2,66 szazalékra siillyedt), tovabba
2014 els6 két honapjaban az amerikai részvénypiaci indexek koziil kisebb meg-
szakitdssal a Nasdaq és a Standard & Poor’s 500 is folytatta a tavalyi emelkedd
trendet, s6t az utobbi februar végére 4j torténelmi csticsra emelkedett. Ekdzben a
feltorekvd piacokon felgyorsult tékekivonas hatasara néhany gazdasagban olyan
mértékben zuhantak az eszkozarak, hogy januar masodik felében tobb meghata-
rozé vilaggazdasagi sulyu orszag (példdul Brazilia, India, Dél-afrikai Koztarsa-
sag, Torokorszag) jegybankja is kamatemelésre kényszeriilt.

[rdsunkban megvizsgaljuk, hogy a monetaris lazités visszafogasdnak (tapering)
kezdetét kovetd els6 két honapon beliil mikor indult el, és meddig tartott a fel-
torekvé piaci eszkozarak széles korti zuhanasa, mely kontinensek a legérintetteb-
bek, milyen gazdasagi és egyéb tényezdk befolyasoltak a kiilonb6z6 pénziigyi esz-
kozok aranak csokkenését. Ghosh és szerzétdrsai [2012] empirikus eredményeire
tamaszkodva kutatdsunk kiindulé feltevése, hogy a feltorekvé gazdasagokban a
2014. eleji devizaleértékel6dés, a részvénypiacok esése és az allampapirhozamok
emelkedése alapvetéen nem a devizabelfoldiek eszkozeladdsaira, hanem a fejlett
gazdasagok befektetdinek globdlis t6kereallokacidira vezethetd vissza. A téke-
aramlast alakito globalis kindlati — az igynevezett told (push) — és az egyes orsza-
gok adottsagaibol levezethetd keresleti — azaz szivo (pull) — hatasok koziil az utéb-
bira koncentralunk, mivel megitélésiink szerint ez adhat érdemi magyarazatot
az egyes orszagok eltéré érintettségére. Végiil a feltorekvd gazdasagok pénziigyi
eszkozeinek teljesitménye alapjan azt vizsgaljuk meg, hogy mely orszagok estek
azonos vagy hasonlo6 befektetéi megitélés ala a felgyorsult tékekivonas idészaka-
ban. A tanulmanyban 34 feltorekvé gazdasagot vizsgalunk, mig a kutatas idého-
rizontja a ,tapering” els6 hetei, a 2013. december 31-t6l a 2014. februar 27-ig tarto,
egy nap hijan két honapos idészak.
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Az empirikus irodalom éttekintése

Az eltelt id6 rovidségébdl fakad, hogy meglehetdsen sziik az a kozgazdasagi szak-
irodalom, amely az amerikai eszkozvasarlasok fékezésének feltorekvé piaci pénz-
tigyi eszkozokre gyakorolt hatasaval és a t6kekivondst a recipiens oldalrol befo-
lyasold sajatossagokkal foglalkozik. Ezek a kutatasok azonban akut és varhatdan
hénapokig relevans kérdésekre probalnak valaszt adni. A tanulmany célkittizésé-
nek megfelelden a feltorekvo piaci eszkozarakat alakité nemzetkozi tényezok he-
lyett elsésorban az egyes felzarkz6 orszdgok” sajatos jellemzdiben magyardzatot
keresé elemzésekre fogunk kitérni.’

Kutatasunk szempontjabol harom olyan empirikus tanulmany megemlitése sziik-
séges, amely a megjelenés idépontjabdl adéddan sem foglalkozhatott maganak az
amerikai eszkozvasarlasi programok szigoritdsanak nemzetkozi hatasaival, azonban
a feltorekvé piacok t6kevonzo képességét, illetve a globalis tékemozgasokat vizsgalva,
a szigoritas hatasainak értékelésében is megfontolandé iranymutatast ad. Ghosh és
szerzdtdrsai [2012] 1980 és 2009 kozotti adatokra tamaszkodva 56 feltdrekvé orszag
tékevonzo képességét kutatta, és arra a kovetkeztésére jutott, hogy a feltorekvo piaci
eszkozarak mozgasa nagyobb részt a devizakiilfoldiek befektetési dontéseire és csu-
pan kisebb részt a devizabelfoldiek pénziigyi portfélidinak mozgatasara vezethetd
vissza. Két iranybdl elemezték a szerzOk az arakat alakitd tényezdket: tapasztalataik
alapjan egyrészt a t6ke kinalati oldalat alapvet6en a nemzetkozi hozamkdornyezet (el-
s6sorban az Egyesiilt Allamok éllampapirhozamai) és a globélis befektetéi kedv szab-
ja meg, masrészt a keresleti oldalrol a célorszagok gazdasagi novekedésének gyorsu-
lasa, a finanszirozasi igény novekedése, a szélesed$ pénziigyi nyitottsag és a kedvezd
intézményi kornyezet hat pozitivan a tékevonzo képességre.

Fratzscher [2011] a folyamatok vizsgalataban aszerint tett kiillonbséget, hogy a pia-
cokbdviilésérél vagy visszaesésérdl van-e szo. Elemzésének — amely2005-2010kozott
vizsgalta 50 orszag (koztiik fejlett és feltorekvd gazdasag) portfoliotéke-mozgasat —
6 megallapitasa kutatasunk szempontjabdl az, hogy mig széles eszkozeladasi hul-
lam idején az eszkozarak alakuldsa kapcsan a kindlati tényezék a meghatarozok,
addig helyreallitasi periddusban, mint amit 2009 tavasza és 2010. november vége
kozott tapasztalt a szerzd, felértékelddik a keresleti tényezok jelent6sége. Szamitasai
alapjan vélsag soran a kedvezdbb szuverénadds-besorolas pozitivan hat a bearamlo
portfolidtéke volumenére (azaz hatékonyan fékezi a tékekivonas mértékét), mig ki-
labalasi idészakban a hatasmechanizmus irdnya negativ, vagyis a t6ke elsésorban
a kockazatosabb (alacsonyabb hitelmindsitésii) orszagokba aramlik. Megallapitasai
szerint valsagiddszakokban a folyé fizetési mérleg és a koltségvetési egyenleg tobb-

? A tanulményban a feltorekvé és felzarkozo gazdasag kifejezést az angol emerging economy magyar
nyelvli megfeleléjeként hasznaljuk.

A tékemozgasok vizsgalata soran a bels6 (nemzeti) és kiilsé (nemzetkdzi) magyarazé okok sze-
repének megitélésérol zajlé szakmai diskurzus kapcsan kivald rendszerezd osszefoglaldt ad tobbek
kozott Ghosh és szerzétdrsai [2012], valamint Forbes-Warnock [2012]. A mennyiségi élénkitések esz-
kozérakra gyakorolt hatdsa kapcsan pedig Chen és szerzdtdrsai [2012] széles kort szakirodalmi ssze-
foglaléja érdemel figyelmet.
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lete pozitivan, a nagyobb valutatartalék és a kiilsé adossag GDP-aranyos szintjének
emelkedése negativan hat a tkeimportra és ezaltal az eszkozarakra.

Forbes-Warnock [2012] a piaci szerepl6k hovatartozasa és a tékemozgds iranya
alapjan mélyebben elemezte a nemzetkozi tékemozgasokat. A devizabelfoldiek és
a devizakiilfoldiek dltal végzett pénziigyi eszkozok nemzetkozi adasvételét a téke
be- és kidramldsa szerint is szétvalasztva (azaz négyfajta, sok esetben egymast is
atfed6 periodust meghatarozva), 1980-2009 kozott 58 feltorekvo és fejlett gazdasagot
vizsgaltak. A szerzGpdros arra a megallapitasra jutott, hogy mig a kiils6 tényezék
(els6sorban a nemzetk6zi kockdzatvallalasi kedv) mindkét tipusu befektet esetében
befolyasoltak a tékemozgas iranyat, addig az orszagok makrojellemzéi (piacok mé-
rete, gazdasagi névekedés, GDP-aranyos allamadodssag) és gazdasagpolitikai tulaj-
donsagai (t6kepiacok liberalizaltsaga) vagy nem hatottak a tékemozgasokra, vagy
csak a mérési modszerek megfeleld iranyu valtoztatdsaval (azaz az elemzési metddus
célzott, de finom manipulalasaval) lehetett hatdst kimutatni. Mivel az idészakok
kozil a kiilfoldiek tékemenekitésével jellemzett periddusok allnak legkozelebb az
eszkozarak — tanulmanyunkban késobb részletesen elemzett — 2014. januar masodik
telében zajlott csokkenéséhez, ezért megemlitjiik, hogy a szerz6paros szerint ilyen
periédusokban a kiilfoldi befektetk a nagyobb névekedési sokkot elszenvedé gaz-
dasagokbdl nagyobb ardanyban menekitik ki eszkozeiket.

Az eszkozvasarlasok fékezésének feltorekvo piacokra gyakorolt hatasat vizsgalo
irodalom egyelGre sziikds, s mig az eddigi munkak a 2013. méjusi kommunikacids
valtas (Bernanke kongresszusi célzasa) utani, de a likviditasb6vités titemének tény-
leges kezdete (2014. januar) el6tti iddszakot dolgoztak fel, addig az idei folyamatok
keresztmetszeti empirikus elemzésére kevés példat talaltunk. A tavalyi trendekkel
foglalkozo irasok koziil kiemelt jelentéségli Eichengreen—-Gupta [2014] tanulmanya,
amelyben a szerzok 36 feltorekvé orszag részvényindexeinek, realarfolyamainak,
devizatartalékainak és dllampapirhozamainak 2013. aprilis vége és augusztus vége
kozotti valtozasat vizsgaltak. Szamitdsaik alapjan a feltorekvo piacokon az amerikai
eszkozvasarlasok titemének fékezése el6tt a nemzeti devizakra nehezedd felértéke-
16dési nyomas engedése és a folyo fizetésimérleg-hiany novekedése a tavaly majusi
Bernanke-féle célzast kovetéen az eszkozarak relative nagymértékd zuhandsahoz
vezetett. Masik fontos megallapitasuk, hogy a névekedési teljesitmény és a gazda-
sagok egyensulyi adatai (koltségvetési egyenleg, az dllamaddssag mértéke, a tar-
talékok szintje, a GDP névekedési titeme) nem hatnak az eszkézarakra. Harmadik
kovetkeztetésiik szerint a szélesebb, nagyobb piacok relative jobban ki voltak téve az
eszkozarak csokkenésének, amit azzal magyaraztak, hogy a nagyobb gazdasagok-
ban az eladasok mellett donté befekteték viszonylag konnyen akadnak potencialis
vevokre, igy ezeken a piacokon gyorsabbak, intenzivebbek az eladasok. Végiil ugy
tapasztaltak, hogy az eszkozarak korabbi idészakban bekovetkezett emelkedését fé-
kez6 mechanizmusok nem bizonyultak hatékonynak az eszkozeladasokkal szemben
a szigoritas bejelentését kovetden.

Majumdar [2014] 1ényegében ugyanezen iddszakot, a szigoritas megpenditésé-
tél a Fed dvatosabbra valté kommunikacidjaig tarté honapokat, a ,,bizonytalansag
idészakanak” nevezett periodust (2013. majus 22. és szeptember 18. kozott) vizsgal-
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ta, és harom eszkoztipus (deviza, dllampapir, részvénypiac), valamint a jegybanki
tartalékok valtozasat értékelte haromfokozatu skalan (1. sulyos, 2. mérsékelt, vala-
mint 3. alacsony visszaesés vagy semleges hatas), ami alapjan kategorizalta az egyes
feltorekvo orszagokat. A legsulyosabban érintett csoportba Indonéziat, Indiat, T6-
rokorszagot és Braziliat sorolta, mivel ezekben az orszagokban a devizaarfolyamok
és a tizéves kotvényhozamok is rendkiviil gyengén teljesitettek, mig a tartalékok
szintje és a részvénypiacok sulyos vagy mérsékelt visszaesést szenvedtek el. A mér-
sékelten negativan érintett blokkba Thaifold, Malajzia, a Fiillop-szigetek, Mexiko,
Oroszorszag és a Dél-afrikai Koztarsasag kapott besorolast, itt a vizsgalt négybdl
minimum harom piac keriilt legalabb mérsékelt eladdi nyomas ala. Végiil a harma-
dik csoportban Dél-Korea, valamint Kina kapott helyet, mivel e két gazdasagban
egyik eszkoztipus ara sem csokkent jelentGsen.

Az Aizenman és szerzOtdrsai [2014] tanulmdnya a Fed kiilonb6z6 csatornédkon zajlo
kommunikacidjanak 27 feltorekvé gazdasag eszkozaraira 2012 novembere és 2013 ok-
tobere kozott gyakorolt hatasat vizsgalta. Ben Bernanke Fed-elnok ,,taperingjelzései”
a feltorekvé nemzeti valutdk dollarral szembeni gyengiiléséhez, a tézsdeindexek
csokkenéséhez vezettek, ugyanakkor nem befolyasoltak az orszagkockazati felarak
nagysagat. A szerzok azt is kimutattak, hogy az erésebb fundamentumokkal (a folyo
tizetési mérleg tobbletével, nagyobb GDP-aranyos valutatartalékkal és kisebb kiils6-
adossag-felhalmozassal) jellemezhet6 orszagok jobban megszenvedték a lazitas visz-
szafogasaval kapcsolatos hireket, mint a rosszabb mutatokkal jellemezhetd gazdasa-
gok. Ennek egyik lehetséges magyardzatat abban lattak, hogy a korabbi id6szakban
- a mennyiségi élénkitések generalta globalis likviditasbdség idején — a stabilabb
gazdasagokba aramlott be tobb forras, igy az eszkozvasarlasi program szigoritasa
els6ként épp ezekrol a piacokrol szivta ki a tokét.

A nemzetkdzi tényezdk, igy a ,tapering” elindulasa mellett a Fed elmult honapok-
ban megjelent irasai koziil tobb is a feltorekvo piacgazdasagok egyensulyi mutatoiban
talalta meg a devizaarfolyamok zuhanasanak magyarazatat. Powell [2013] 13 feltorek-
vO piacgazdasag esetében a 2013. aprilis végétol augusztus végéig tart6 idészakban a
hosszt (9-10 éves) tavii nemzeti valutaban kibocsatott allamkétvények és a nemzeti
valutak dolldrarfolyamdnak keresztmetszeti elemzése alapjan azt figyelte meg, hogy
a 2013. évi GDP-aranyos folyd fizetésimérleg-hiany novekedése az eszkozarak zuha-
nasanak mértékével fiiggott 6ssze. Nechio [2014] ehhez hasonldé médon 14 felzarkézo
gazdasagot vizsgalt 2013 majusa és decembere kozott, eredményei alapjan a folyo fi-
zetési mérleg hidnya (amit a 2010-2012 kozotti idészak atlagaban elemzett), valamint
(az ugyanezen iddszakra vonatkozd) koltségvetési hiany is novelte a devizaleértéke-
16dés iitemét. A 2013. mdjus 22-i, sokak altal az eszkdzeladasok viharos kezdetének
tekintett datum jelentGségét amiatt sem tartja az elemzés meghatarozonak, mivel a
2013. januar-december kozotti idészakra szamolt korrelacid szintje a méjustdl de-
cemberig esd periddusban szamoltnal is erésebb kapcsolatot jelzett.

Az idei trendek elemzésévek foglalkozo irodalom az eltelt id6 rovidségébdl fa-
kaddan egyelére rendkiviil sziik, Drehmann és szerzétdrsai [2014] munkdja nevez-
het6 uttdrének ebben a tekintetben, melynek rdadasul a kovetkeztetései is eltérnek a
korabbi elemzésekétdl, mivel a fundamentumok eszkozarakra gyakorolt gyengiilé
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hatasara vilagit ra. 18 feltorekvd orszag adatainak keresztmetszeti vizsgalataval azt
tapasztaltak, hogy mig 2013. majus 15. és julius 31. kozott a folyo fizetési mérleg emel-
kedd hianya, a béviil6 hitelezés és a magasabb inflacids rata a dollarral szembeni ar-
folyamok esésével korreldlt, addig az arfolyamok 2014. januar 1. és februar 3. kozotti
valtozasa fiiggetlen volt a fundamentumok alakulasatol. Az altaluk mélyebben nem
elemzett, vélhetGen az idei események értelmezésére tamaszkodod sejtésiik szerint a
politikai bizonytalansag és a roml6 novekedési kilatasok valtak az eszkozarak 2014.
eleji csokkenésében meghatarozd jelentéségt tényezokké.

A kiilonboz6 eszkoztipusok teljesitménye a feltorekvo
gazdasagokban

Kutatasunk els6 kérdése, hogy miként teljesitettek a feltorekvo piaci eszkozarak a Fed
szigorod6 monetaris politikdjanak elindulasat kovetSen, 2014 els6 két honapjaban.
A valaszhoz olyan viszonylag egyszert és attekinthet6 globalis indikatorokat (6sszesen
harmat) alakitunk ki, amelyek a felzarkdz6 gazdasagok széles csoportjat lefedve ossze-
foglaléan jelzik a devizaarfolyamok, az dllampapirok és a részvénypiacok alakulasat.

Az adatbdzis

A feltorekvo gazdasagok kivalasztasaban az IMF, az FTSE, az MSCI, a The Economist,
a S&P, a Dow Jones és a BBVA kategorizaldsaban szerepl6 orszagokat tekintettiik
kiindulépontnak.” A kutatds soran a lehet legnagyobb szamu orszagcsoport kiala-
kitasara torekedtiink, hogy minél megalapozottabb legyen a keresztmetszeti elem-
zésbdl levonhato kovetkeztetés. A minta elemszamanak fels6 korlatjat a rendelke-
zésre allé adatok mindsége szabta meg. Az empirikus vizsgalatba bevont orszagokat
a kovetkez6 foldrajzi kategériakba soroltuk be. Latin-Amerika: Argentina, Brazilia,
Chile, Kolumbia, Mexikoé, Peru, Venezuela; Afrika: Dél-afrikai Koztarsasag, Egyip-
tom, Marokkd; Azsia: Dél-Korea, Fiilop-szigetek, India, Indonézia, Kina, Malajzia,
Pakisztan, Tajvan, Thaifold, Vietnam; valamint Eurépa: Bulgaria, Cseh Koztarsa-
sag, Esztorszag, Gorogorszag, Izrael, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvdnia, Magyar-
orszag, Romania, Oroszorszag, Szlovakia, Torokorszag és Ukrajna.

Az eszkozarak adatsorainak zomét Reuters Datastream segitségével gytjtottiik.
Miés adatbdzisokra timaszkodtunk az ukran kétvényhozamok,” a marokkéi dirham®
és a vietnami dong’ esetében.

A szemléletesség érdekében arra torekedtiink, hogy az aggregalassal létrehozott
indikatorok esetében a névekvo érték jelezze az eszkozok aranak emelkedését, mig

* Errdl szemléletes dsszefoglald taldlhaté a http://en.wikipedia.org/wiki/Emerging_markets
oldalon.

® http://www.investing.com/rates-bonds/ukraine-2-year-bond-yield.

® http://www.exchangerates.org.uk/USD-MAD-exchange-rate-history.html.

7 http://www.exchange-rates.org/history/ VND/USD/T.


http://en.wikipedia.org/wiki/Emerging_markets
http://www.investing.com/rates-bonds/ukraine-2-year-bond-yield
http://www.exchangerates.org.uk/USD-MAD-exchange-rate-history.html
http://www.exchange-rates.org/history/VND/USD/T
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a csokkenés mutassa az drak mérséklédését. A mutatészamok kialakitdsa soran
Eichengreen—Gupta [2014] modszere tobb tekintetben is iranymutatast jelentett,
ugyanakkor tobb teriileten (bilateralis realarfolyam helyett bilateralis nominalis ar-
folyam alkalmazasa, mig hozamok esetében bazispontos valtozas helyett szazalékos
valtozas alkalmazasa) eltér6 utat kovettiink.

A legegyszeriibbnek a részvénypiacok Osszesitett teljesitményének bemutatasa bi-
zonyult. Az egyes orszagok irdnyado tézsdeindexét vettiik alapul, a 2013. december
31-i id6pontban mért értéket 100 szdzaléknak valasztottuk, s a kovetkez6 két hona-
pos id6szakban a napi zaroértékeket ehhez viszonyitva fejeztiik ki az egyes orszagok
részvénypiaci teljesitményét. A feltdrekvé piacokra vonatkozo kompozit tézsdebaro-
métert a 34 orszag indexének stlyozatlan szamtani atlaga fejezi ki.

A devizapiacok esetében az egyszertliség és az attekinthet6ség kedvéért a nemzeti
fizet8eszkozok dollérral szembeni nominalis arfolyamat hasznéltuk.® A részvényin-
dexhez hasonléan az el6z6 év (2013) végi értéket tekintettiik 100 szazaléknak, és ezt
a napi arfolyamokhoz viszonyitva (azaz a kompozit tézsdeindexek esetében kovetett
szamitasi modszer reciprokat haszndlva), a devizak értékvesztését csokkend, az erd-
sO0dést pedig novekedd trend mutatja. A kompozit arfolyamot ebben az esetben is
stlyozatlan szamtani atlagként kaptuk meg.

A legtobb korlatozd feltételt az allampapirok teljesitményének aggregalasa
soran kellett tenni. A kotvények koziil a tizévesekre (vagy ennek hidnydban az
ehhez leginkabb hasonlé futamidejl papirokra) koncentraltunk az egyszeriség
érdekében. Az adatok és az adott futamidejl eszk6zok hianyabol fakaddan az ar-
gentin adatsorokban az 6téves hozamok szerepelnek, Peru és Szlovakia esetében
a kilencéves kotvényhozamokat hasznaltuk, mig Ukrajna kapcsan a kétéves le-
jaratu allampapirok referenciahozamat alkalmaztuk. Azzal a feltevéssel éltiink,
hogy ezekben az orszdgokban a hozamgorbe 2-10 éves szegmensében — bar elté-
r6 amplitudéval - alapvetSen hasonld irdnyban mozognak a hozamok. A kiilon-
b6z6 futamiddk alkalmazasaval ugyan 6hatatlanul sériil a minta homogenitasa-
nak elve, azonban ezaltal elkeriilhetd, hogy a sziikségesnél kisebbre csokkenjen
az elemzésbe bekeriilé orszagok szama. Az egyes orszagok esetében az adott
napi masodpiaci kotvényhozamot a 2013. végi hozam szdzalékaban fejeztiik ki,
majd ennek a reciprokat véve olyan adatsort kaptunk minden gazdasag esetében,
hogy az adatok értékének emelkedése a csokkend hozam miatt az adott kotvény
aranak novekedését mutatja, mig az adatsor siillyedése (a névekvé hozamokbdl
ad6doan) a kotvényeszkozok aranak csokkenését jelzi. Megjegyezziik, hogy ez
a fajta szamitdsi mod a négy rovidebb futamideji hozammal szerepl6 gazdasag
esetében valamelyest mérsékli a rovidebb hozamok hasznalatabdl fakadé torzu-
last. A kompozit allampapir-piaci mutaté szintén az egyes orszagok adatsorainak
sulyozatlan szamtani atlagaként adodik.

¥ Az eurdt hasznalé orszagok esetében Gorogorszagot, Esztorszagot és Szlovakiat kihagytuk a min-
tabdl, mig a kozos eurdpai devizat idén janudrban bevezetd Lettorszagot kissé onkényesen bevettitk
a mintdba, mivel csak néhdny hdonapja Iépett be az eurdovezetbe, és arfolyamként az euré dollarral
szembeni jegyzését alkalmaztuk, tovabba a dollarhoz rogzitett arfolyamot haszndld Venezuelat szin-
tén kihagytuk a mintdbdl.
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A szamtani atlagok esetében az adatsorokon beliili stilyozas elmaradasat részben
elméleti, részben gyakorlati szempontok indokoljak. Az elméleti megfontolasok ko-
z0tt szerepel, hogy ezaltal tompithaté a kompozit mutatoban a nagyobb gazdasagok
teljesitménye, és a kisebb piacok teljesitménye is nagyobb szerepet kap az értékelésnél,
mig stlyozassal néhany nagyobb gazdasag (példaul Kina, India) eszkézarmozgasai
mellett adott esetben eltorpiilhet a kisebb piacokon (példaul Csehorszag, Magyaror-
szag) tapasztalt drvaltozds jelentGsége. Az orszagok eltéré nagysaga azonban még-
sem marad figyelmen kiviil: az eszkozarak alakulasara potencialisan haté tényezék
vizsgalata soran ugyanis a késébbiekben a piaci méret jelentségét is megvizsgaljuk.
A sulyozas elmaradasanak legf6bb gyakorlati oka, hogy (elsésorban a kétvény- és
devizapiac esetében) adathiany hatraltatja az egyes piacok méretének pontos megha-
tarozasat és ezaltal azok dsszemérhetGségét.

Az eszkozdrmozgdsok idésordnak vizsgdlata

Az egyes eszkoztipusokra szamolt aggregalt arak alakuldsat az I. dbra mutatja.

1. dbra
A kompozit eszkzarak alakulasa a feltorekvé gazdasagokban

Szdzalék
106 7
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Forrds: sajat 6sszeallitas Reuters-adatok alapjan.
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Az informaci6 aggregaldssal nyert indikdtorokra tdmaszkodva 2014 els6 két ho-
napja soran hdarom markansan eltéré periddust lehet elkiiloniteni a feltorekvé pia-
ci eszkozok aralakuldsaban. Janudr 20-ig a részvénypiacok és az allampapirpiacok
aggregalasaval jelzett trend is emelkedd volt, mig a devizapiacok mozgasa a nemzeti
fizetGeszkozok gyengiilését mutatta. Ezt kovetden februar 4-ig mindharom eszkoz-
tipusra eladéi nyomas nehezedett.” A harmadik idészakban kisebb megtorpandssal
tarkitott emelked6 trend bontakozott ki, majd az elemzési id6horizont vége felé a
mélyiil6 ukrajnai politikai valsag nyoman a devizapiacokon ismét tobbségbe keriil-
tek az eladdk. Ez a harmadik periddus értelmezhetd korrekcids idészakként, ami-
kor az eszkozarak jelent6s zuhanasat kovetden megfelelé alkalom nyilt a befektetdk
szamara a feltorekvd piaci eszkozeik portfédlidatcsoportositasara (példaul Thomas
[2013]). Bar a harom részpiac teljesitménye nehezen hasonlithaté 6ssze, a kialakitott
szamitasi modszer alapjan a devizapiacokon volt a legnagyobb nyomas az év elsé
két honapjaban, mig a részvény- és dllampapirpiacokon januar eleje és februar vége
kozott dsszességében emelkedtek az eszkozarak.

Mivel a 2014. januar—februari idészakbdl szamunkra a legnagyobb eszkézarzuha-
nést jelent6 és egyben a pénziigyi eszk6zok legszélesebb korét érinté eladasi hullam-
nak van kitlintetett jelentdsége, ezért a tovabbiakban elsésorban a masodik periédus
kap figyelmet.

Regionalis vondsok a pénziigyi eszkozok drmozgdsaiban

Az empirikus vizsgalatokban a feltorekvo piacok egyiittes kezelése elfedi az orszagok
regionalis vagy fundamentalis eredetii kiilonbségeibdl ered6 hatasokat (lasd példaul
Audigé [2014], Aizenman és szerz6tdrsai [2014]). A masodik szakasz (2014. januar 20. és
februdr 4. kozott)' mélyebb vizsgalata el6tt némi egyszerti regiondlis attekintésre kindl-

T

kozik lehet6ség az eszkozarak 2014. els6 két honapi alakulasat tekintve. Ehhez az el6z6
kompozit mutatok kontinentdlis valtozatait allitjuk dssze, amelyek az egyes orszagokra
kiszamolt eszkozarak alakulasanak szamtani atlagat tartalmazzak foldrészek szerinti
csoportositasban. Az dltalanos érvénytinek tlind kontinentalis osszefiiggések megfo-
galmazasa el6tt ismét felhivjuk a figyelmet arra, hogy az aggregélassal leirt regionalis
tendenciak sok esetben elfedik a széles skaldn sz6r6d6 nemzeti adatokat."

’ Az elad6i hullamra adott vélaszként janudr 23-dn Argentina elkezdte leértékelni a pesot, januar
28-29-én pedig az indiai, a torok és a dél-afrikai jegybank is kamatemelésre kényszeriilt.

" A tanulmanyban elkiilonitett masodik periédus gyakorlatilag egybeesik a Drehmann és szer-
z6tdrsai [2014] 4ltal alkalmazott szakaszolassal: vizsgalatuk szerint az argentin peso korményzati
leértékelését (2014. janudr 23.) kovetSen 2014. februar 3-dn allt meg a feltérekvd devizakra nehe-
zed6 eladdi nyomas.

" Péld4aul ebben az idészakban az eurépai orszdgok koziil a romén lej 1,5 szazalékot er6sodott
a dollarral szemben, mig az orosz és ukran deviza 3 szazalék feletti itemben gyengiilt, az dzsiai
orszagok koziil Indidban 3,5 szazalékkal nétt a hosszu lejaratt allampapiroknak a tanulmanyban
sajatosan szamolt ara, mikozben a Fiilop-szigeteken 12,7 szazalékos volt a csokkenés, tovabba a
latin-amerikai orszdgok koziil Argentindban 3,7 szdzalékkal emelkedett a t6zsdeindex, mikdzben
Chilében 7,6 szdzalékot zuhant.
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A feltorekvé gazdasagok részvénypiaci mozgasait tekintve mindharom részidé-
szakban és 2013. december 31. és 2014. februdr 27. kozott is a latin-amerikai t6zsdék
teljesitettek legrosszabbul, mig az afrikai részvényarak érték el a legjobb eredményt
a masodik és harmadik periédusban, valamint az év elsé két honapjaban 6sszessé-
gében is (1. tabldzat).

1. tdblazat
A részvénypiacok, allampapirpiacok és devizapiacok teljesitménye regiondlis bontasban
2014 els6 két honapjaban (szazalék)

L. 1L I11. Teljes
idGszak

Tézsde
Latin-Amerika +0,7 -3,5 +0,2 -2,6
Afrika +2,0 -0,6 +6,6 +8,1
Azsia +1,5 -1,8 +3,0 +2,7
Eurépa +2,3 -1,7 +4,3 +4,9
Allampapir
Latin-Amerika +1,0 -5,5 +15,0 +9,7
Afrika -1,3 -2,1 +1,7 -1,7
Azsia -0,9 -0,7 +2,3 +0,6
Eurépa +6,3 -3,7 +2,6 5,0
Devizaarfolyam
Latin-Amerika -3,1 -2,7 +2,0 -39
Afrika -1,6 -0,8 +1,7 -0,8
Azsia -0,4 -0,5 +1,0 +0,0
Eurépa -2,1 -1,3 -1,3 -4,6

Megjegyzés: eszkozar-emelkedés: +; eszkozarcsokkenés: —.

I. szakasz: 2013. december 31.-2014. januar 19, II. szakasz: 2014. januar 20.—februar 3., III.
szakasz: 2014. februar 3-27.

Forrds: sajat szamitas.

Az allampapirok teljesitménye alapjan a 2014. janudr 20-aval indul6 bé két hét-
ben Latin-Amerika, egyébként pedig Afrika volt a sereghajtd, mig a legjobb
(vagy legkevésbé rossz) teljesitmény periddusonként véltozott: elébb Europa,
majd Azsia, végiil Latin-Amerika esetében szerepeltek viszonylag jol a hosszt
lejaratu allamkotvények.”

A devizaarfolyamok szerint a januart (azaz az els6 két idészakot) Latin-Amerika, a
februdri hénapot (a harmadik periddust) azonban Eurdpa szenvedte meg leginkabb.

' A latin-amerikai, 4zsiai és eurdpai feltorekvd orszdgok kétvénypiacainak eltérd és 2007-2013 ko-
zott id@szakonként valtozo teljesitményére mutat ra példaul Audigé [2014] is.
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2014 januarjaban legkisebb mértékben az dzsiai devizak veszitettek értékiikbol, mig
februarban a latin-amerikaiak er6sodtek legnagyobb iitemben.

A kitiintetett figyelemmel kisért masodik idészakban a harom kompozit mutaté
alapjan a latin-amerikai piacok voltak legjelentdsebb elad6i nyomas alatt (mindha-
rom eszkoztipus esetében a latin-amerikai instrumentumok veszitettek legnagyobb
mértékben értékiikbol), mig az dzsiai térség bizonyult a leginkabb ellenallénak, mi-
vel a kétvények és a devizak értéke is itt zuhant legkevésbé.

Az eszkozarak mozgasat befolyasold nemzetgazdasagi
szint{ tényezd6k

A kovetkezd kérdés, hogy mely tényez6knek volt meghatarozoé szerepiik a tézs-
deindexek, a tizéves dllampapirhozamok és a devizaarfolyamok alakuldsara a
kutatasban jelzett masodik id6szakban (ami nagyjabdl januar masodik felére
esett). Ezzel kapcsolatban megemlitjiik, hogy bar a feltorekvé gazdasagok jellem-
z6it (azaz a keresleti tényezoket) vizsgaljuk elsdsorban, a januar kézepén induld
mintegy kéthetes idészakban a globalis kinalati tényezdk szerepe is meghataro-
z6 volt, amit az is jelez, hogy a globalis kockdzatvallalasi kedv indikatoraként
hasznalt VIX-indexszel képzett korreldci6 a devizaarfolyamok esetében -0,86,
az allampapirhozamokat és a tézsdeindexeket tekintve pedig -0,83, illetve -0,82
volt. Ez az erds kapcsolat azonban nem ad magyarazatot az egyes orszagok eltérd
teljesitményére.

A meghatdarozo keresleti tényezok felderitéséhez keresztmetszeti linearis reg-
resszios szamitasokat végeztiink SPSS program segitségével, ahol az orszagok ver-
senyképességét, az allamadossag (szuverén) hitelmindsitését, tékepiaci nyitottsa-
got, politikai stabilitast, gazdasagi novekedést, a folyo fizetési és allamhaztartasi
egyenleget, a piacok méretét és a devizatartalékok szintjét vizsgaljuk a regresszids
egyenlet lehetséges magyarazé valtozoiként, mig az eszkozarak valtozasa képezi
az eredményvaltozok korét. A vizsgalt regresszids fiiggvény a kovetkezo dltalanos
formaban irhat¢ fel:

AY = 3, + (B,VERSENY + (3,NYITOTTSAG + (3,STABILITAS + (3,GDP_2010-2013 +
B,GDP_2014-2019 + (3,ADOSSAG + (3,FOLYO_FIZETESI_M + [3,ALLAMH_EGYEN-
LEG + (3,ELSODLEGES_ALLAMH + (3, SZUVEREN + (3, PORTFOLIO_TOKE + (3 ,PU_
KOTELEZETTSEG + (3 ,NETTO_KOVETELES + (3|, TARTALEK + €

Az elemzéshez hasznalt magyarazo valtozok jelentését és forrasat a 2. tdbldzat tar-
talmazza, mig AY az adott eszkoz — azaz deviza, részvény, illetve allampapir — ér-
tékének 2014. janudr 20. és februar 4. kozotti szazalékos valtozasat fejezi ki, 3, a
konstans, (3, pedig az egyiitthatok.

A lehet6 legfrissebb rendelkezésre allé adatokra tdmaszkodunk, mig a gazdasagi
novekedés esetében az egymast kovetd években olykor jelentds kilengések tompitasa
érdekében tobb év atlagat hasznéljuk.
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2. tabldzat

ZSOLT

A magyarazd valtozok leirasa és forrasa

e . o . . Id6pont/
Valtozé Jelentés Mértékegység Forras idészak
versenyképességi 1_7 skila (nagy9 bb
VERSENY ontszém érték: versenyképesebb WEF [2013] 2013-2014
p gazdasag)
~1,86-t6] +2,44-ig .
NYITOTTSAG tékepiaci nyitottsag ~ skéla (nagyobb érték: C]F;’Z)’Z;jm 2011
nagyobb nyitottsag)
-2,5-t6l +2,5-ig skala
politikai stabilitas (nagyobb érték: Kaufmann és
STABILITAS és a terrorizmus stabilabb kormany, szerz6tdrsai 2012
szintje alacsonyabb szintl [2013]
terrorveszély)
GDP_2010-2013 GDP-novekedési rata  szazalék IMF [2013] 2010-2013
GDP_2014-2019 GDP-névekedési rdta  szazalék IMF [2013] 2014-2018
ADOSSAG E“Stlfo dllamaddssdg/ o1k IMF[2013] 2013
FOLYO folyé fizetésimérleg- Ry
o eg;'enleg oDp 8 szézalék IMF[2013] 2013
S 22;3?:;}&%“‘;‘ szazalék IMF[2013] 2013
ELSODLEGES_ allamhaztartds els6d- 1z
ALLAMH leges egyenlege/ GDP szazalék IMF[2013] 2013
, 1-64 skéla
SZUVEREN Sj(éiszggfsleg (nagyobb érték: Se»P [2014Db] 'ari(l)élrzli’,l
kedvezébb besorolas)* J )
bedramlo portfolio- . . Lane-Milesi-
PORTFOLIO_TOKE t8ke lloménya millié dollar Ferretti [2012] 2011
pénziigyi kotele-
zettségek (kozvetlen
PU_ kilfoldi mikodoétoke, milli6 dollér Lane-Milesi- 2011
KOTELEZETTSEG  portfoliotdke, hitel, Ferretti [2012]
pénziigyi derivativa)
allomanya
NETTO_ pénziigyi kdvetelések o1 Lane-Milesi-
KOVETELES netté allomanya/GDP szézalék Ferretti [2012] 2011
TARTALEK devizatartalékok szézalék Lane-Milesi- 2011
arany nélkiill/GDP Ferretti [2012]

* A nominalis skélédn jelzett hitelmindsitéseket dtkédoltuk numerikus skdldra. A D (leg-
rosszabb) besorolds negativ, stabil és pozitiv kilatasa kapott 1, 2, illetve 3 pontot, majd a
kovetkez6 sav (C) azonos kilatdsai 4, 5, illetve 6 pontot, és igy tovabb. A logika hasonlo
Forbes—-Warnock [2012] kodolaséhoz.
Forrds: sajat Osszeallitas.



A FED SZIGORODO MONETARIS POLITIKAJANAK HATASA... | 705

A linearis regressziés modellek soran valamennyi lehetséges magyarazo valtozot
felhasznalva visszafelé haladé (backward) eliminaciés médszerrel® sztikitettiik a
relevans tényezGkre a modelleket, illetve a magyardzo erét mutato tényezok korét
mas lehetséges valtozokkal kiegészitve, az 6sszes valtozot egyszerre vizsgalva (enter
modszer) tovabbi regresszids egyenleteket gytjtottiink ossze, és vizsgaltunk meg az
egyes eszkoztipusok esetében (3-5. tdabldzat).

A vizsgalt regresszids egyenletek alapjan a tézsdeindexek alakulasara a folyd fi-
zetési mérleg egyenlege, az dllamhaztartasi egyenleg, az els6dleges allamhdztartasi
egyenleg és a szuverén hitelkockazati besorolas volt szignifikans hatassal (3. tdbld-
zat). Meglep6 ugyanakkor, hogy mig a foly6 fizetési mérleg esetében a kozgazdasagi
logikanak megfelel6 Osszefiiggés adodik (azaz a mérleg romlasa a tézsdeindex stily-
lyedéséhez vezet, mivel a befektet6k kockazatosabbnak itélik a deficites szdmokat
mutato piacokat), addig a masik harom fiiggetlen valtozo esetén a kapcsolat irdnya a
tankonyvi logika alapjan vart osszefiiggés iranyaval ellentétes: azaz a kisebb koltség-
vetési hianyt elérd és a kedvezdébb hitelmindsitést orszagok esetében volt nagyobb a
tézsdeindexek csokkenése. A lehetséges magyarazatra késébb tériink ki.

A regressziok tobbszords determindcios egyiitthatéi (R?) alapjan a vizsgdlt ma-
gyarazo valtozok a tézsdeindex mint fiiggd valtozd variancidjanak csupan 11,4-19,4
szazalékat magyarazzak. A bemutatott egyenletekben a kondicids indexek alacsony
értéke azt mutatja, hogy a magyarazo valtozok nem korreldlnak egymassal, azaz ala-
csony a multikollinearités."

A hosszt lejaratu allampapirokra vonatkozé linearis regresszids szamitasok sze-
rint a relevans, szignifikans magyarazoé valtozok a kotvényhozamokra gyakorolt
hatasuk alapjan két csoportra valnak szét (4. tdbldzat). A versenyképesség, a no-
vekedési kilatasok, a folyo fizetési mérleg egyenlege és a szuverén addsbesorolas a
kozgazdasagilogikdnak megfelelé iranyban befolydsolja a masodpiaci hozamokat.
Az allamhaztartasi és els6dleges dllamhaztartasi egyenleg esetében ugyanakkor - a
tézsdeindexek soran tapasztalthoz hasonléan - az elGzetesen varttal ellentétes a
kapcsolat iranya, azaz a keresztmetszeti elemzés alapjan a nagyobb deficitet elérd
orszagok esetében volt visszafogottabb a hozamok 2014. januar 20. és februar 4.
kozotti emelkedése. A pénziigyi nyitottsagot sajatossaga miatt kiilon emlitjiik:
a tékepiacok liberalizalasa ugyan segiti a t6kebearamlast (Ghosh és szerzétdrsai
[2012]), azonban a nagyobb sebezhet&ségbdl fakaddan pénziigyi valsag, illetve pa-
nik esetén elvileg fokozhatja az eszkozarak zuhandsat is. A regresszids elemzésiink
szerint ugyanakkor azokban a gazdasagokban, ahol a pénzpiacok nyitottabbak, ke-
vésbé esett a kotvények dra (azaz kevésbé emelkedett a hozamok szintje), mint az
elzarkdzottabb piacok esetében a vizsgalt iddszakban, ami lényegében egybecseng
Eichengreen-Gupta [2014] megallapitasaival.

" Az eljéras els6 korben minden valtozét beépit a modellbe, majd azokat hagyja ki 1épésrél 1épésre,
amelyek elhagyasaval nem csokken szignifikdnsan a modell magyarazé ereje. A nem szignifikans ha-
tasuakat kizarja a modellbél. Elénye, hogy viszonylag sok magyarazé valtozét hagy a modellben.

" A multikollinearit4s vizsgalatara szolgalé kondiciés index a legnagyobb és legkisebb sajatértékek
hényadosanak négyzetgyoke. A hiivelykujjszabaly szerint 15 feletti kondicids index problémara utal, s
30 feletti jelez komoly multikollinearitast (Kovdcs [2006]).
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3. tablazat
A t6zsdeindexre vonatkozo linedris regresszids becslések, 2014. januar 20.—februar 4.

(1) ) 3) @
KONSTANS ~2,53""" -2,53" 1,36 2,24
(-4,401) (-4,562) (0,786) (1,271)
VERSENY
NYITOTTSAG
STABILITAS
GDP_2010-2013
GDP_2014-2019
ADOSSAG
FOLYO_FIZETESI_M 0,22*
- N (~1,709)
-0,34**
ALLAMH_EGYENLEG (-2.357)
ELSODLEGES_ALLAMH -0,30"
- (-1,994)
-0,09** -0,11**

SZUVEREN (-2,070) (-2,494)

PORTFOLIO_TOKE
PU_KOTELEZETTSEG

NETTO_KOVETELES

TARTALEK

R 0,114 0,148 0,118 0,194
Korrigélt R® 0,085 0,121 0,091 0,142
Megfigyelések szama 33 34 34 34
Globalis F-proba 3,98 5,56 4,29 3,73
Kondicids index 1,54 2,50 6,67 7,16

Megjegyzés: zarojelben a t-préba értéke.
1 szazalékos, ¥ 5 szézalékos, * 10 szazalékos szinten szignifikdns.
Forrds: sajat szamitas.

A regressziok erejét tekintve megallapithatd, hogy a vizsgalt magyarazo valtozok a
tézsdei teljesitményhez képest az eredményvaltozok varianciajanak valamivel na-
gyobb hanyadat, 8,8-39,9 szazalékat magyarazzak.

A dollarral szembeni devizaarfolyamok esetében a magyarazé er6t mutato vélto-
z0k két csoportja kiilonithetd el (5. tabldzat). Az elsébe a korabban targyalt felosztast
kovetve azok sorolhatdk, amelyek eszkézarakra gyakorolt hatasanak iranya a hagyo-
manyos kozgazdasagi gondolkodas szerinti 6sszefiiggésbe illik bele. Itt lehet emliteni a
versenyképességet, a szuverén addsbesorolast, a 2014-2018 kozotti idészakra vart no-
vekedési teljesitményt, valamint a prognosztizalt novekedési teljesitménynek az el6z6
vizsgalt idészakot (2010-2013) meghalad¢ titemét, mivel ezek esetében a gyorsuld no-
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4. tabldzat

707

A hosszu lejarata allampapirokra vonatkozo linedris regresszids becslések,
2014. januar 20.-februar 4.

(1) 2 3) 4 (5) (6) @) (8)

—20,06 =22,41° —13,25° —9,45* _2,70"" -10,56**-28,54* -15,38***

Konstans (-3,675) (~4,609) (=3,002) (-2,413) (=2,09) (~2,517) (~1,918) (~3,403)
5,80*
VERSENY (1,702)
NYITOTTSAG 169" 2,11
(1,824) (2,225)
STABILITAS
GDP_2010-2013
GDP 2014-201 2,46" 1,70 1,83" 2,74
~>201472019 (2,467) (1,819) (1,817) (2,629)
ADOSSAG
Forvo_ 0,53* 0,70* 0,74**  0,77**
FIZETESL_M (1,799) (2,025) (2,435) (2,450)
ALLAMH_ -0,74*
EGYENLEG (-1,715)
FLSODLEGES_ -1,14*
ALLAMH (-1,767)
0 37*** 0 44***
SZUVEREN (271)  (4.026)
PORTFOLIO_TOKE
Pu_
KOTELEZETTSEG
NETTO_
KOVETELES
TARTALEK
R 0,399 0,369 0,335 0,252 0,252 0,099 0,088 0,234
Korrigalt R 0,334 0,324 0,261 0,200 0,200 0,069 0,058 0,179
Megfigyelésck 32 31 31 2 32 32 R 31
szama
Globalis F-préba 6,19 8,18 4,53 4,89 4,89 3,30 2,90 4,27
Kondicids index 10,50 8,70 7,40 6,35 1,22 6,23 22,44 7,08

Megjegyzés: zardjelben a t-proba értéke.

%%

1 szazalékos, *

* 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Forrds: sajat szamitas.
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vekedésre képes orszagok alacsonyabb kockazatu befektetési célpontnak szamitanak.
Az eszkozarakra a varakozasokkal ellentétes iranyt hatast gyakorlo tényezdék kozé le-
het sorolni ugyanakkor a koltségvetési egyenleget (amely mindharom instrumentum-
ra hat), a politikai stabilitast (erre is kés6bb tériink ki) és a 2010-2013 kozotti gazdasagi
novekedés titemét. Utdbbit arnyalja az érintett regresszids egyenletben 1év6 2014-2018
kozotti novekedési titem szereplése, amely pozitivan korrelal az arfolyammal, tovab-
ba két masik egyenlet — (3) és (4) — azt sugallja, hogy nem 6nmagaban a 2010 és 2013
kozotti novekedés hat negativan a devizaarfolyamra, hanem az, hogy ezt az atlagos
novekedési iitemet sikeriil-e tulszarnyalni a kévetkez6 években.

A vizsgalt regresszios egyenletekkel a dollarral szembeni drfolyamok varianciaja-
nak 19,6-48,9 szazalékat sikeriilt magyarazni. A fiiggetlen valtozok kozotti multikolli-
nearitds mértékét tiikrozo kondicids index a (3) egyenlet esetében a legmagasabb.

Az eszkozarak linedris regresszids vizsgalatara tamaszkodva a 2014. januar 20. és
februar 4. kozotti idészakra koncentralva a kovetkezd, az empirikus szakirodalom
eredményeivel 6sszevetheté megallapitasokat lehet tenni.

- A versenyképesebb feltorekvé gazdasagok a deviza- és a kotvénypiaci eszkozar-
csokkenéssel szemben is viszonylag védettek voltak januar masodik felében.

— A kedvezébb hitelkockazati besorolds — Fratzscher [2011] eredményeihez ha-
sonldan — a devizak leértékel6dését és az dllampapirok aranak esését is tompitotta,
ugyanakkor a részvényindexek zuhanasat inkabb mélyitette. A magyarazat vélhe-
téen abban keresendd, hogy a januari feltorekvé piacokat érinté forraskivonassal
egyidejiileg portfélidatcsoportositasra is sor kertilt az eltéré tipusu eszkozok kozott
(ennek vizsgalata azonban nem targya a tanulmanynak), azaz a kihelyezett forrasok
egy része a részvényektdl az alacsonyabb kockazatu allampapirokhoz vandorolt, és
ebben az eszkozatcsoportositdsban a kedvezébb allamadoéssag-besorolast orszagok
kotvényeinek vonzereje viszonylag magas lehetett.

- Azok a gazdasagok, amelyeknek novekedési kilatasai kedvez6bbek voltak, ke-
vésbé érzékelték az arfolyamgyengiilést és a kotvénypiaci hozamok emelkedését,
ami egybevag Ghosh és szerzétdrsai [2012], Forbes-Warnock [2012] tapasztalataival
és Drehmann és szerzdtdrsai [2014] véleményével.

- A foly6 fizetési mérleg tobblete a részvénypiaci és az allampapir-piaci feszilt-
ségekkel szemben is csokkentette a piacok sebezhetdségét. Az 9sszefiiggés iranya
igazolja Fratzscher [2011], Powell [2013], Nechio [2014], valamint Eichengreen-Gupta
[2014] kutatdsi eredményeit, Drehmann és szerzétdrsai [2014] 2013-ra vonatkozd
megallapitasait, ugyanakkor eltér utobbi szerzék 2014-re elvégzett szamitasaitol, va-
lamint Aizenman és szerzétdrsai [2014] eredményeitdl.

- A nagyobb tékepiaci nyitottsag szintén tompitotta az allampapirhozamok emel-
kedését a tékekivonas sordn — azaz e tényezd szerepe jelentésebbnek bizonyult, mint
ahogy azt a semlegesnek mindsité Eichengreen-Gupta [2014] vagy Forbes-Warnock
[2012] tapasztalta —, mivel vélhetéen azok az orszagok liberalizaltdk jobban tékepi-
acaikat, amelyek nagyobb mértékben folytattak befektet6barat gazdasagpolitikat, s
ezért a januari tékekivonasi dontések 6ket kevésbé érintették.

- A szamitasi eredmények szerint januar masodik felében a tékepiacok mére-
te nem befolyasolta az altalanos eszkdzarzuhanast, ami egybevag Forbes-Warnock



A FED SZIGORODO MONETARIS POLITIKAJANAK HATASA... | 709

5. tabldzat

Az amerikai dollarral szembeni devizaarfolyamra vonatkozo linedris regresszids becslések,

2014. januar 20.-februar 4.

(1) (2) (3) (4)

KONSTANS -5,22"%% -4,13" -10,05™ -3,707

(-3,174) (-4,620) (-2,669) (-3,052)
VERSENY (;:;9}:;
NYITOTTSAG
STABILITAS (:2’51;;1;; (:?:gg)
GDP_2010-2013 (:éllﬁg(*);*

okt
GDP_2014-2019 (;:(9)28)
otk -~
GDP_KULONBSEG (;:;17) ((3)»:191{231)
ADOSSAG
FOLYO_FIZETESI_M
ALLAMH_EGYENLEG -0,26™
- (-2,072)
ELSODLEGES_ALLAMH
0,08 0,06™*

SZUVEREN (2.314) (2,097)
PORTFOLIO_TOKE
PU_KOTELEZETTSEG
NETTO_KOVETELES
TARTALEK
R 0,196 0,489 0,412 0,391
Korrigalt R 0,136 0,451 0,344 0,321
Megfigyelések szama 30 30 30 30
Globalis F-préba 3,28 12,90 6,08 5,56
Kondicids index 10,37 13,19 26,78 8,22

Megjegyzés: zardjelben a t-proba értéke. A GDP_KULONBSEG adatok a 2010-2013 és 2014-2018
kozotti idszakra szamolt atlagos novekedési titem kiilonbségeként szerepelnek az elemzés-
ben (pozitiv érték a novekedés gyorsulasat jelzi, mig negativ érték lassulast mutat).

%%

Forrds: sajat szamitas.

1 szazalékos, ™ 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.



710 | SZABO ZSOLT

[2012] megallapitasaival, ugyanakkor eltér a nagyobb piacméretet hatraltato ténye-
z6nek mindsitd Eichengreen-Gupta [2014] eredményeitdl.

- A devizatartalékok aranya sem hatott az eszkozok arazasara, ami egybecseng
Eichengreen-Gupta [2014] kovetkeztetéseivel, azonban kiilonbozik a tartalékoknak
pozitiv szerepet tulajdonité Fratzscher [2011] megallapitdsaitol, valamint az abbol
negativ hatast lesztir6 Aizenman és szerzétdrsai [2014] eredményeitdl.

- 2014. januar masodik felében az allamaddssag GDP-aranyos ratdjatol fiiggetle-
nil kovetkezett be széles korli eszkdzarzuhanas, ami parhuzamba éllithaté Forbes—
Warnock [2012], valamint Eichengreen-Gupta [2014] eredményeivel.

- Az allamhaéztartasi hianyt tekintve a varakozasokhoz és a tapasztalatok egy ré-
széhez képest varatlan eredmény, hogy a nagyobb hianyt produkalé gazdasagokban
kevésbé emelkedtek az allampapirhozamok, valamint kisebb titemben estek a tézs-
deindexek, mint a fegyelmezettebb koltségvetési politikat kovetd gazdasagokban
(Nechio [2014] és Fratzscher [2011] defenziv, Eichengreen-Gupta [2014] semleges
hatasunak talalta a szigoru koltségvetést az eszkdzok vonzerejére nézve). A meglepd
iranyu kapcsolat egyik technikai magyarazata lehetett volna az, ha a deficitadatok és
a tobbi magyarazé valtozo6 kozott megszokottdl eltérd iranyu és szoros kapcsolat lett
volna kimutathato. A szamitasok azonban ezt nem igazoltak: a koltségvetési egyenleg
korrelacios kapcsolata a versenyképességi pontszammal, a szuverén adosbesorolas-
sal, a politikai stabilitassal, az elsddleges hiannyal és az dllamaddssaggal szignifikans,
és iranya megegyezik az el6zetesen varttal. Az a magyarazat sem allja meg a helyét,
hogy a masodik idGszak kiilonlegesnek tekinthetd, és mind az azt megel6z6, mind az
azt kovetd hetekben attdl eltéré moédon és a varakozasokkal egybecsengve befolyasolta
az dllamhaztartasi egyenleg az eszkozarakat. Azokban az iddszakokban ugyanis janu-
ar masodik feléhez képest a hidny és az eszkozok ardnak véltozasa kozotti korrelacio
csupan gyengébb (de nem ellentétes iranyu) volt. Vélhetéen a magyarazatot abban kell
keresniink (megerdsitve Drehmann és szerzétdrsai [2014] véleményét), hogy az allam-
addssag-valsag sulyosabb idGszakdhoz (2010-2011-hez) képest 2014-re mérséklédott a
koltségvetési fegyelem és allamadossag jelentdsége a befektetok szempontrendszerében,
s a hangsuly a novekedési kilatasokra és versenyképességre helyez6dott at.

- Szintén szokatlan osszefiiggést mutat a politikai stabilitas jelentésége: a szilardabb
kormanyzatu gazdasagokban a devizak nagyobb mértékben veszitettek értékiikbél,
mint a korlatozottabb mozgaster, ingatagabb kormanyzatt orszagok esetében. En-
nek egyik lehetséges magyarazata lehet, hogy a politikai stabilitas hidnya viszonylag
széles politikai versennyel jar egytitt, konny levaltani az esetleg népszerttlen, gyen-
ge vagy autoritasra hajlamos vezetést, ami noveli a befektetdi szimpatiat. Aizenman és
szerzétdarsai [2014] gondolatmenetét kdvetve azonban ugy is értelmezhetd a kapcsolat,
hogy az el6z6 években befektetési célpontot keresd téke inkabb stabilabb kormanyzata
orszagokat valasztott, igy ezek a gazdasagok a tékelikvidalast is nagyobb mértékben
szenvedik meg. Az Gsszefiiggés gyokerét ugyanakkor az adatsorokban is lehet keresni:
2013 vagy 2014 helyett 2012-re vonatkoztak a politikai stabilitast leiré mutatok, s az
azota eltelt mintegy két évben jelentGsen atrajzoloddhattak a hatalmi eréviszonyok a
mintaban szerepld feltérekvé gazdasagokban. Ez utdbbit tisztazhatja néhany év mulva
a szamitasoknak a 2014. évi politikai valtozokkal torténé megismétlése.
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A feltorekvo orszagok csoportositasa az eszkozarak
teljesitménye alapjan

Az eszkozarak alakitasaban szerepet jatszd tényezok vizsgalatat kovetden a deviza-
arfolyamok, a hozamok és a tézsdeindexek januar masodik felében bekovetkezett
alakuldsa alapjan klaszterelemzést' végeztiink annak érdekében, hogy a kontinen-
talis strukturdkon tullépve be tudjuk azonositani a kiilonb6z6 eszkézarnyomasnak
kitett orszagok csoportjait.' A mintdnkban ésszesen 30 orszag szerepelt.'”

A kategorizalashoz hasznalt harom valtozé kozotti 6sszefiiggést vizsgalva, az arfo-
lyam és a hosszt tavi hozamok kozotti korrelacio 5 szazalékos szinten szignifikans-
nak mutatkozott. A kapcsolat azonban elfogadhaté mértékd, és nem akadalyozza
meg a klaszterezést, mivel Sajtos-Mitev [2007] hiivelykujjszabalyat szem el6tt tartva
a Pearson-féle korrelacios egyiitthato ez esetben sem haladta meg, s6t meg sem ko-
zelitette a 0,7-es kiiszobot (6. tdbldzat).

6. tabldzat
A klaszterelemzés valtozoira szamolt Pearson-féle korreldcidos matrix

Devizaarfolyam  Allampapir ~ Részvényindex

Devizaarfolyam 1,000 0,390 -0,046
Allampapir 1,000 0,034
Részvényindex 1,000

** 5 szézalékos szinten szignifikans.
Forrds: sajat szamitas.

rom

Az eltérd értékskéalék miatt standardizéltuk' véltozdinkat, hogy azok dsszemérhe-
t6k legyenek, és egyenld stllyal szerepeljenek a csoportképzésben.

Els6 1épésben hierarchikus klaszterelemzést végeztiink. Az egyes orszagok ko-
zOtti tavolsagmértékként a négyzetes euklideszi tavolsagot haszndltuk, amelyet a
kategorizalas sordn a csoportokon beliil minimalizalni, mig a csoportok kozott
maximalizalni kivintunk. Osszevonéson alapulé (agglomerativ) klaszterezési el-
jarast alkalmaztunk, amelynek a lényege, hogy a kezdetben 30 6ndll6 klaszternek

' A klaszterezés médszertanit bévebben lasd példaul Sajtos-Mitev [2007], Kovdcs [2006].

' A t6kemozgasokat keresleti oldalrél befolydsolé harom valtozé (folyé fizetési mérleg, kiils§ adés-
sag, tartalékok) és a medianértékek vizsgalataval végzett egyszerti, de szemléletes beosztas kapcsan
lasd Aizenman és szerz6tdrsai [2014] irdsat, illetve az ugyancsak harom szivé (pull) tényezé alapjan
késziilt Standard & Poor’s-rangsort (S&+P [2014a]). Ezekben a csoportositasokban kozos, hogy linedris
skala mentén tagoljak a feltorekvd piacokat a leginkabb sebezhetébbtdl a leginkabb védett csoporto-
kig. Az eszkozarak teljesitménye alapjan végzett, de hasonlé skalat hasznalé csoportositas kapcsan
pedig Majumdar [2014] 6sszedllitasa érdemel emlitést.

Y Venezuela, Esztorszag, Gordgorszag és Szlovakia a devizaarfolyamra vonatkozo adat hidnya miatt
kiesett a mintabol.

" Standardizalds soran minden mintaelembdél kivonjuk az adott minta atlagat, majd a kiilonbséget
elosztjuk az eredeti minta szérasaval. A standardizalt minta ezaltal olyan elemekbdl 4ll, amelynek 0
az atlaga, és 1 a szorasa.
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tekintett gazdasagot fokozatosan, 1épésrél 1épésre halmazokba vonjuk 6ssze, azaz
csokkentjiik a klaszterek szamat a leginkabb hasonlé mutatokkal jellemezhet or-
szagok Osszevonasaval. A csoportszamcsokkentés az tigynevezett Ward-modszerrel
tortént, amely mindig azt a két klasztert egyesiti a lehetséges dsszes variacio koziil,
ahol az 6sszevonassal kapott csoporton beliili szorasnégyzet novekedése a legkisebb.
A hierarchikus klaszterezés viszonylag nagy kutat6i szabadsagot enged meg a végsé
klaszterszam eldontésében, azonban tampontot adhat az agglomeracids (azaz Ossze-
vondsi) tablabodl a koefficiensek névekedése, amely alapjan esetiinkben minimum
négy csoportra volt érdemes szétbontani a mintat.

Ezt kéveten a végsd csoportszam eldontéséhez nem hierarchikus klaszterezést haj-
tottunk végre, s az altalunk megszabott szamu csoportba rendeztiik a minta elemeit.
Mivel az el6bb nyert tapasztalatok alapjan célszerti legalabb négy klaszter elkiilonitése,
ezért ugy dontottiink, hogy négy, ot, hat és hét csoportra bontjuk szét a mintat, s azt
sziikség esetén tovabb tagoljuk (7. tdabldzat). A klaszterezés szerint valamennyi felosz-
tasban kiilon csoportot alkotott Argentina, illetve Ukrajna is, majd a hét klaszterbe
valo csoportositas soran mar Peru is kiilonallo klaszterbe kertilt. Mivel a 30 orszagon
beliili torésvonalak érdekeltek minket elsGsorban, ezért a nagyobb klaszterszam mellett
tettiik le a voksot, ugyanakkor hét klaszter feleslegesnek ttint, mivel a hatos felosztas-
hoz képest csupan egy allam (Peru) kiiloniilt el. A végiil valasztott hatos kategorizalast
meger0Gsitette, és megfelelt a klaszterezési kovetelményeknek, hogy a varianciaanalizis
alapjan mindharom magyarazé valtozo tekintetében akadt eltéré atlaga klaszter.

A hatelemt klaszterezés soran elkiiloniilé ukran és argentin gazdasag miatt ezt
a két dllamot kihagytuk a targyalasbol, mivel kiugré elemnek tekinthet6k. A tobbi
orszagtol vald szélsdséges eltérés nem volt teljesen véletlen, és a klaszterezés iranyat
is igazolta: a két orszagban komoly gazdasagpolitikai és politikai fesziiltségek arnyé-
koltak be a piacok hatékony mtikodését 2014 elején.

A hat klaszter koziil elhagyva a két, szélsdséges jellemz6jli egyelemi csoportot, az
egyes kategoriak a 8. tabldzat szerinti tulajdonsagokkal rendelkeznek, elnevezésiiket
egy-egy tipikus jellemzdjiik alapjan kaptak.

A négy klaszter f6bb jellemz6i a kovetkezok.

A deficites biidzséjii csoportban (Bulgaria, Egyiptom, Kina, Lettorszag, Litvania,
Marokkod) teljesitettek legjobban a kotvény- és részvénypiacok, raadasul nemcsak a
kiemelten figyelt masodik idészakban, hanem valamennyi részperiédusban és az év
els6 két honapjaban is. Az elemzett lehetséges magyarazé tényezdket tekintve abban
tértek el a masik harom csoporttdl, hogy a koltségvetési és az elsédleges allamhaz-
tartasi egyenleg is itt volt a legrosszabb, azonban mint korabban jeleztiik, a tézs-
dei és kotvénypiaci folyamatokat tekintve januar masodik felében ezek a mutatok
nemhogy semlegesek voltak, hanem a nagyobb hianyadatok inkabb éppen poziti-
van ,hatottak” az eszkdzarakra. E csoport esetében a viszonylag sikeres teljesitmény
mogott az is rejlett, hogy masfajta, kiugréan negativ befektetdi hatast kivalto adattal
kevésbé hivtak fel magukra az eszkoztulajdonosok figyelmét.

Az alacsony névekedésii csoport (Brazilia, Chile, Kolumbia, Magyarorszag, Orosz-
orszag) devizaarfolyam-adatai bizonyultak a legrosszabbaknak a masodik idészak-
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7. tdbldzat

Nem hierarchikus klaszterezéssel kapott csoportok
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Négy klaszter Ot klaszter Hat klaszter Hét klaszter
Bulgaria Bulgaria Bulgaria Bulgaria
Egyiptom Egyiptom Egyiptom Egyiptom
Kina Kina Kina Kina
Lettorszag Lettorszag Lettorszag Lettorszag
Litvénia Litvénia Litvdnia Litvdnia
Marokké Marokké Marokké Marokké
Izrael Indonézia
Malajzia Izrael Csehorszag Csehorszag
Pakisztan Malajzia India India
Filop-szigetek Pakisztan Indonézia Indonézia
Lengyelorszdg Fulop-szigetek Izrael Izrael
Tajvan Lengyelorszag Malajzia Malajzia
Thaifold Tajvan Mexiko Mexiké
Vietnam Thaifold Pakisztan Pakisztan

Vietnam Fiilop-szigetek Fiilop-szigetek
Csehorszdg Lengyelorszag Lengyelorszag
India Csehorszdg Dél-Korea Dél-Korea
Indonézia India L Tajvan
Mexiké Mexiké Thaif6ld Thaif6ld
Dél-Korea Dél-Korea Torokorszag Torokorszag
Torokorszag Torokorszag Vietnam Vietnam
Brazilia Brazilia
Chile Chile Brazilia Brazilia
hil hil
Kolumbia Kolumbia Chile Chile
; ) Kolumbia Kolumbia
Magyarorszag Magyarorszag ; .
Oroszorszag Oroszorszag Magyarorszig Magyarorszag
Dél-afrikai Oroszorszag Oroszorszag
él-afrikai
Koztarsasag Dél-afrikai —— ——
Roménia Koztarsasdg Dél-afrikai Dél-afrikai
o e Koztarsasag Koztarsasag
mani
ke oA Romania Romadnia
Peru
Ukrai Peru
rajna S~ Peru
] e Ukrajna
Argentina ’ Ul
Argentina i
Argentina
’Argentina

Forrds: sajat szamitas.
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8. tablazat
A nem hierarchikus klaszterezéssel kialakitott csoportok f6bb tulajdonsagai
(szamtani atlagok)

Folyo fizetési-

Deficites Alacsony mérleg- Gyorsan
biidzséjli  novekedésti gondokkal — novekvd
kiiszkodo
klaszter
Eszkozarak (szazalék)
Deviza (I. idészak) -0,5 -1,8 0,0 -1,0
Deviza (II. id8szak) -0,3 -3,2 1,1 -0,6
Deviza (III. id8szak) 0,3 0,1 -1,0 1,2
Deviza (teljes id6szak) -0,4 =51 0,0 -0,4
Hozam (I. idGszak) 2,6 1,3 -0,1 0,0
Hozam (II. idészak) 1,5 -4,6 -9,6 -1,2
Hozam (II1I. id6szak) 3,8 0,6 1,7 2,5
Hozam (teljes id6szak) 7,6 -2,7 -7,8 1,4
T6zsde (I. id6szak) 2,8 -1,8 2,7 1,4
Tézsde (I1. idészak) 1,8 -5,5 -5,8 -2,6
Tézsde (III. id&szak) 3,6 0,7 1,9 2,8
Tozsde (teljes idészak) 8,5 -6,7 -1,4 1,6
Magyarazo tényezok

VERSENY (skalaérték) 4,3 4,3 4,3 4,5
NYITOTTSAG (skalaérték) 0,9 0,9 1,2 0,1
STABILITAS (skalaérték) -0,2 -0,2 -0,3 -0,5
GDP_2010-2014 (szazalék) 3,9 3,4 3,5 4,5
GDP_2014-2020 (szazalék) 4,3 3,4 4,0 4,4
ADOSSAG (széazalék) 45,1 41,5 33,3 49,1
FoLyo_FI1ZETESI_M (szdzalék) -1,3 -1,2 -4,3 0,5
ALLAMH_EGYENLEG (szdzalék) -4.,8 -1,6 -2,3 -3,7
ELSODLEGES_ALLAMH (szadzalék) -2,1 0,6 -0,5 -1,3
SZUVEREN (skélaérték) 40,0 41,8 40,0 42,4
PorTFOLIO_TOKE (millié dollar) 63 558 116 708 43 883 86 023
PU_KOTELEZETTSEG (milli6 dollar) 592 930 687 308 211720 408 468
NETTO_KOVETELES (szdzalék) -42,1 -29,3 -31,9 -12,3
TARTALEK (szdzalék) 23,0 19,8 20,2 26,4
GDP_KULONBSEG (szdzalékpont) 0,4 0,0 0,5 -0,1

Forrds: sajat szamitas.
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ban, valamint a részvénypiaci arzuhanas sem sokkal maradt el a legrosszabb telje-
sitmény folyéfizetésimérleg-gondokkal kiiszkodé csoportétdl (ugyanakkor a tobbi
id6szakban és 2014 elsé két honapjaban itt estek leginkabb a tézsdeindexek). Hidba
volt ebben a blokkban a legfeszesebb a koltségvetés, a befektetdi szempontok élén nem
az allamhaztartasi egyenlegek alakuldsa allt januar masodik felében a keresztmetszeti
szamitdsok alapjan. Ezenkiviil az alacsony devizatartalékok, a gyenge gazdasagi no-
vekedési teljesitmény miatt kevésbé jelentettek vonzé befektetési célpontot, raadasul
a relative nagymeéret(i piacok miatt az eladok viszonylag konnyen talaltak vevét aruba
bocsatott értékpapirjaiknak, ami felgyorsitotta a részvényarak csokkenését.

A devizapiac a folydfizetésimérleg-gondokkal kiiszkodd csoportban (Dél-afrikai Koz-
tarsasag, Peru, Romadnia) teljesitett legjobban januar masodik felében, azonban az el6z6
klaszternél tapasztaltnal is nagyobbat estek atlagosan a részvényindexek, valamint kiug-
réan gyenge eredményt ért el a kétvénypiac. Ezek az orszagok szamitanak a pénziigyi-
leg leginkabb nyitott gazdasagoknak a vizsgalati korben, alacsony volt az dllamaddssag
GDP-aranyos szintje, a folyo fizetési mérleg pedig jelent6s hianyt mutatott.

A gyorsan névekvi csoport (Cseh Koztarsasag, Dél-Korea, Fiilop-szigetek, India,
Indonézia, Izrael, Lengyelorszag, Malajzia, Mexiko, Pakisztan, Tajvan, Thaifold, T6-
rokorszag, Vietnam) volt a leginkabb mentes a szélséséges eszkdzarmozgasoktol.
Erdemes rogziteni, hogy a csoport tagjainak kétharmada azsiai orszag. A befektet6k
szempontjabol kedvezd megitélés ald eshet, hogy viszonylag versenyképesnek tar-
tott és kedvezd hitelbesorolasu orszagok tartoznak a korbe, rendkiviil biztatok az
orszagok novekedési kilatasai, a csoportra szamolt folyo fizetési mérleg egyenlege
atlagosan tobbletet jelez, valamint relative jelentds a devizatartalékok szintje. Az
allamaddssag rataja ugyan viszonylag magasnak bizonyult, azonban ez a kordbban
vizsgalt keresztmetszeti Osszefiiggések alapjan nem szerepelt a befektetdk figyelmé-
nek f6 szempontjai kozott. A politikai stabilitas viszonylag alacsony volt, ugyanak-
kor ha nem fogadjuk el a régi, 2012. évi politikai adatokban rejl6 mddszertani prob-
lémat, amire korabban felhivtuk a figyelmet, akkor ez ugy is értelmezhetd, hogy az
esetleg népszertitlen, alkalmatlan vagy autoritasra hajlamos kormanyok instabilitdsa
mérsékli a befektetdi aggodalmakat.

Osszegzés

A globalis szintl befektet6i tékemozgatasok soran a feltorekvé piaci eszkozarakat be-
folyasolo tényezdkkel foglalkoz6 empirikus kutatasok eredményei vegyesek, olykor
ellentmondasosak, mivel az elemzések idészaka, a vizsgalt pénziigyi eszkozok tipusa,
a kutatdsokba bevont gazdasagok szama és Osszetétele, tovabba a magyarazo ténye-
z8k tipusa és szamossaga is altaldaban kiilonb6z6. Ennek ellenére a b6viilé empirikus
irodalom t6bb oldalrol vilagitja meg a feltorekvé piacok eddigi mozgasat befolyasolo té-
nyezdket, s itmutatast adhatnak 2014 tovabbi folyamatainak a vizsgalatahoz is.

A 2014 els6 két honapjara koncentralo, 34 feltorekvé gazdasagot felolel6 elemzé-
stink alapjan azt tapasztaltuk, hogy januar 20. és februar 4. koz¢é esett egy olyan tur-
bulens, am viszonylag révid id6szak, amelyet kinalati oldalrél a globalis kockazat-
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vallalasi kedv visszaesése hajtott, és amely a feltorekvo orszagok tag korét, a pénziigyi
eszkozok viszonylag széles csoportjat (devizaarfolyamokat, allampapirhozamokat,
részvényindexeket) érintette. Az eszkozarak osszehasonlitdsaval a foldrészek szerin-
ti elkiiloniilést nézve a leginkabb sebezhet6 kontinens Latin-Amerika volt, mig az
azsiai feltorekvé orszagokat sujtotta legkevésbé a pénziigyi eszkozok likviddé tétele,
ami kozel all Majumdar [2014] 2013-ra vonatkozo6 kategorizaldsahoz. Bar a harom
eszkoz aggregilt teljesitményének osszevetését fenntartassal kell kezelni, szamitasa-
ink alapjan egyértelmten a devizapiacokra nehezedett a legnagyobb eladéi nyomas
2014 els6 két honapjaban.

Az eszkozarak keresleti oldali mozgatdrugdi koziil a lehetséges meghatarozo nem-
zetgazdasagi szint( tényezok egy viszonylag széles csoportjat tekintettiik at. Az ered-
meények alapjan a versenyképesebb, a jobb novekedési kilatasu, a folyé fizetési mérleg
tobbletét felmutatd, a nyitottabb pénzpiacokkal rendelkezé gazdasagok altalaban vé-
dettebbek voltak az eszkozarak januar masodik felében bekovetkezett csokkenésével
szemben. A tékepiacok mérete, a devizatartalékok szintje, valamint az allamaddssag
mértéke nem befolyasolta az eszkozarak 2014. janudr 20. és februar 4. kozotti altala-
nos zuhanasat, mig a politikai stabilitas és a szigoru koltségvetés mélyitette az esz-
kozarak siillyedését. A legnagyobb meglepetést ezen a téren a koltségvetési mutatok
okozta hatdsmechanizmus jelentette, ugyanakkor az eredmény nem teljesen varatlan,
mivel a korabbi idészakokat elemz6 empirikus irodalom egy része sem talalta megha-
tarozénak az dllamhaztartas és az allamadossag jelentéségét (példaul Forbes-Warnock
[2012], Eichengreen-Gupta [2014]), valamint szamitasaink alapjan az dllamaddssag
mértéke sem volt érdemben hatassal az arak alakulasara.

Eredményiink annyiban erésebb hangsulyt a korabbi elemzésekben megfogal-
mazottakndl, hogy kutatasunk alapjan mindharom eszkozarral (devizaarfolyam, al-
lampapirhozam, részvénypiaci index) negativ iranyu korreldciéban voltak a szigora
koltségvetést jelz6 szamok januar masodik felében, azaz a befektet6i dontéshozatal
szempontjabol egy sajatos id6szaknak lehet tekinteni ezt a periddust, mivel mas ténye-
z0k felértékelddésével vélhetGen oly mértékben hattérbe szorultak az dllamhdztartasi
egyensulyt jelz6 szamok, hogy a statisztikai vizsgalatunkban hamis iranyt kapcsolatra
utalé eredményeket kaptunk. A hitelbesorolas szerepe is specialisnak bizonyult, mivel
eltéréen hatott az egyes piacok teljesitményére: egyrészt az dllamaddssag kedvezGbb
megitélése a devizak erésodésével és az allampapirhozamok siillyedésével korrelalt,
masrészt lefelé huzta a tézsdeindexeket, ami kozvetett médon mutat rd a piacok kozot-
ti tékeatcsoportositas januar masodik felében bekovetkezett felgyorsuldsara.

A pénziigyi instrumentumok teljesitménye alapjan klaszterezéssel négy orszagcso-
portot sikeriilt szétvalasztani. A csoportosithatdsagbdl nyert eredmények azt mutatjak,
hogy a befektetdk alapvetGen nem a regionalis irdny szerint szegmentaltak a piacokat
(amit a téke nemzetkozi mozgatdsanak egyszertisége lehet6vé is tesz), hanem sokkal
inkabb a feltérekvé gazdasagok bizonyos makrogazdasagi jellemz6i alapjan csoporto-
sitottak at portfolidjukat 2014. januar 20. és februdr 4. kozott. Ugyanakkor az is kide-
riilt, hogy a viszonylag hasonld, egy régioba tartozo orszagok nagy szdma adott eset-
ben felértékelhet egyes foldrészeket és az oda tartozé tobbi gazdasagot, amire Azsia
tlinik jellegzetes példanak. A klaszterezés ugyan végiil esetlegesnek tiiné tomboket
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hozott létre, ugyanakkor egyfajta elemzési alternativét is jelent: a korabbi empirikus
beosztasok korlatain, az eszkozarak teljesitményének linearis skalan torténé bemuta-
tasan tallépve mutat ra a feltorekvé gazdasagok kategorizalhatdsagara.

Nem torekedtiink arra vonatkozo prognoéziskészitésre, hogy a Fed monetaris poli-
tikajanak a szigorodasaval (tapering) milyen id6tavon és milyen mértékben folyta-
todhat az eszkozarak csokkenése a feltorekvo piacokon, ugyanakkor bizonyos irany-
mutatast adhattunk arra vonatkozdan, hogy a 2014. januarihoz hasonlé befektet6i
preferenciak mellett mely pénziigyi instrumentumok és orszagok lehetnek sériiléke-
nyek, tovabba mely tényez6k akadalyozhatjak meg, enyhithetik, illetve mélyithetik
az eszkozarak tovabbi csokkenését a kovetkezo idészakban.
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