Conundrum – avagy Greenspan és a Nagy Kérdés
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Alan Greenspan (az amerikai jegybank-rendszer elnökének) szenátusi meghallgatásán tegnap főként az ingatlanpiac hevessége, esetleges túlhevülése volt a fő téma, (amelynek elsődleges táptalaja a tartósan rendkívül alacsony kamatu hosszú lejáratu jelzáloghitelek.) Persze Greenspan nagyon óvatosan fogalmaz, és magától nem mond semmi felkavarót, de vártam, hogy az egyik szenátor (amatőr kérdező) csak felteszi a Nagy Kérdést (Conundrum), amire Greenspan ha önként nem is, de így kénytelen-kelletlen megadja a választ. 
 

Az egyik szenátor tulajdonképpen nagyon közel került a Nagy Kérdéshez, amikor elővett egy hatalmas grafikont, amin a rövid távu irányadó kamatláb, a Fed Funds Rate és a 10 éves amerikai államkötvények kamata volt összevetve némileg hasonlóan az alábbi grafikonhoz. 
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Az ábrán látható volt, hogy annak ellenére hogy a FED (a recessziót magunk mögött hagyva a gazdasági aktivitás kordában tartása végett) kamatemelési periódust indított, és ezáltal a rövid lejáratu kamatok emelkedtek, a hosszú lejáratu kamatok (kötvényhozamok) ezzel szemben érdekes módon csökkentek. Greenspan erre úgy válaszolt, hogy ez a jelenség most egy érdekes találós kérdés (conundrum), ugyanis a rövid lejáratu kamatok emelése jellemzően a hosszú lejáru kamatok (hozamok) növekedését eredményezi a piacon, azonban most ez nem következett be, sőt rendkívül érdekes módon ellentétes mozgás alakult ki, és a hosszú lejáratu kamatok a rövid kamatok növelése ellenére szinte történelmi mélypontra süllyedtek. (És ezzel rendkívül olcsóvá vált az ingatlanfinanszírozás, ami által már már talán túlságosan is hevessé vált az ingatlanpiaci gazdasági aktivitás a FED céljaival ellentétesen.)
 

Ekkor a szenátor már egy lépésre volt csak a Nagy Kérdéstől, de nem vette észre, hogy feltehetné azt, amire Greenspan valószínűleg meg is adta volna a Nagy Választ. 
 

Ezt a Nagy Kérdest kellett volna feltenni: Ha a jelen érdekes, ellentmondásos helyzetben a (gazdasági aktivitás kordában tartását célzó) FED kamatemelései nem hatásosak a gazdaság egyes szegmenseiben (pl ingatlanpiaci gazdaság), akkor milyen más megoldás lehetséges az esetleges gazdasági túlhevülés mérséklésére?
 

Erre a Nagy Kérdésre pedig a válasz nagyon egyszerű: Ha a FED a rövid távu kamatok befolyásolásával (emelésével) nem tudja elérni a gazdaság kordában tartását, akkor ez esetben a hosszú távu kamatok közvetlen befolyásolásával is kihathat. 
 

Erre kétféle megoldás is van. Egyrészt közvetlenül operálhat a FED a Federal Open Market Committee nyílt piaci műveletei által, vagyis jelen esetben hosszú lejáratu állampapírok piacra dobásával (eladásaival) növelheti a kínálatot, amely piaci kereslet-kínálati folyamatok révén (a kötvényárfolyamok csökkenésére és ezzel) a hosszú lejáratu hozamok/kamatok emelkedésének irányába hat. Ez főleg rövidebb távu egyenlőtlenségek, torzulások időszakos megoldása lehet. A másik lehetőség a struktúrális kínálat bővítése, vagyis az amerikai Treasury-nek (pénzügyminisztérium/államkincstárnak) kellene jóval több hosszú lejáratu új államkötvényt kibocsátania. Ez utóbbi persze lassabban őrlő malom, de vannak ez irányba lépések. Egyrészt a 2001. óta szünetelő 30 éves államkötvények új kibocsátásait is tervezik, ami persze nem megy hip-hop egyik napról a másikra. Másrészt igyekeznek ideiglenes gyors megoldásként régebbi visszavásárolt államkötvények illetve többletsorozatok újbóli aukciójával kínálatot teremteni. Épp tegnap is volt egy ilyen újra piacra dobott 10 éves államkötvény aukciója, de csupán 8 milliárd dollárnyi összegben, ahol a befektetők 3.99%-os aukciós hozam mellet jegyezték le a kötvényeket (az utóbbi napok 3.90%-os átlagos másodpiaci hozamszintjéhez képest). Viszont a korábbi nagy vásárlókat (40-50%-os részarányt lejegyző) külföldi jegybankokat az ilyen alacsony 4% alatti 10 éves hozam úgy látszik már nem igazán érdekelte, szinte alig jegyeztek. 

Így továbbra is kérdéses, hogy valójában mi/kik miatt ilyen nagy a kereslet és alacsony a hozam a (globális kötvénypiacnak diktáló) amerikai kötvényekre: 
Az eddig korábban hatalmas mennyiségeket lejegyző (főleg ázsiai) jegybankok miatt? De nekik mintha már túl kevés lenne a 4% alatti hozam, és ezen a hozamszinten már túl drágának találják a kötvényeket. 
A külföldi befektetők miatt, akik hazájában otthon még alacsonyabbak a hozamok mint Amerikában? Ez lehetséges, hiszen a 10 éves euro-államkötvények 3.1%-os hozamot hordoznak jelenleg, a japán jenkötvények pedig mindössze 1.2%-ot. (Ezen gazdaságok alacsony kamatszinjei jórészt a növekedésképtelenséggel/recesszióval magyarázhatóak.) Nem szabad azonban megfeledkezni, hogy ezen külföldi befektetőknek jelentős devizakockázatuk is van, ha amerikai kötvényeket vásárolnak, ugyanis a dollár esetleges esése komoly veszteséget okozhat, amit esetleg már az amerikai kötvények jelenlegi alacsony kamatozása nem biztos hogy kellően kompenzál. 

Vagy csupán spekulánsok veszik a kötvényeket az árfolyamnyereség reményében a kötvénypiaci rallyt, bull trendet meglovagolva? Rengeteg alapkezelő vásárolt és vásárol kötvényeket, hiszen az utóbbi években a kötvényekkel mindig jól jártak, mert a kamatok mellett a hozamcsökkenéssel hatalmas árfolyamnyereségre is szert tettek, sokszor így évi 10%-os megtérülést elérve. Sok spekuláns kötvényderivatívok vételével próbálja tőkeáttételesen meglovagolni a kötvényrallyt, ez is hatalmas erőt képvisel a piacon, ámbár ezek a legérzékenyebb pozíciók, amik könnyen épülnek ki hatalmas mennyiségben, de könnyen is záródnak illetve fordulnak ellenkező irányba, ha éppen fordul a széljárás. Esetleg pont a korábbi short eladási pozícióikat feladni kényszerülő spekulánsok zárják nagy mennyiségü üzleteiket most vételi megbízással, mert nem jött be az elképzelésük? (Hedge Fundok körében népszerű a kötvényshort illetve a kötvényspread/hozamkülönbözet spekuláció.)
Netán tényleg a hazai Amerikai befektetők vennék ilyen alacsony hozamszinten “méreg drágán” a kötvényeket? Befektetésről ésszerütlennek tűnik beszélni 10 évre lefixált 4% alatti hozamért 2-3%-os infláció és 3-4%-os impozáns GDP növekdés mellett, miközben ehhez képest kedvező áron vásárolhatók részvénytársaságok összvállalati szinten 10% körüli eredménynövekedéssel, sokszor 3-4%-os osztelékhozam mellett. A részvénypiac és ingatlanpiac növekedése az utóbbi években és várhatóan a közeljövőben 4%-nál nagyobb nyerséget könyvelhet majd el, miközben a 4%-os hozam alatti hosszú lejáratu kötvények egyre közelítenek az árfolyamplafonjukhoz és ezzel egyre kisebb upside (pozitiv) potenciált hordoznak, miközben egyre nagyobb downside (negatív) [kamatszintváltozásból eredő] árfolyamváltozás-kockázatot hordoznak magukban. (1% hozamváltozás 7-8% árfolyamváltozást okoz egy 10 év múlva lejáró kötvény esetében.)
 

Jómagam leginkább komplexen látom a választ a Nagy Kötvény Kérdésre (Conundrum). Az alacsony kamatszintet a globálisan alacsony inflációs közeg teremtette meg. Az óriási többlet kötvénykereslet pedig főként az ázsiai jegybankok részéről alakul, akik az utóbbi időszakban nagyon alcsony rövid lejáratu kamatok miatt más jobb alternatíva híján kénytelenek hosszú lejáratu euro- és dollárkötvényekbe fektetni a külkereskedelmi többletükből felhalmozódó dollárt és eurót. Erre a likviditás táplálta kötvénypiaci rallyra rátapadva próbálnak a spekulánsok és befektetési alapok tömegei nyerészkedni a kötvényárfolyamok további emelkedésére / hozamok csökkenésére spekulálva. Így egy kisebb kötvénypiaci lufi, pilótajáték épült ki a kötvényárfolyamok folyamatos, töretlen emelkedésére spekulálva, és a piac valószínűleg már túllőtt a reális szinten, a likviditási egyensúlyon, ezért túlságosan drágák/túlértékeltek lettek a kötvények és irreálisan alcsonyak a hozamok. Így jómagam a hozamok emelkedésére és ezzel a kötvényárfolyamok esésére számítok. A realitás sokkal inkább 5% körüli hozam lenne, azonban jellemzően az ázsiai jegybankok 4.5%-os hozamszintnél vásárlóként lépnek be, mert ők ezt a szintet már elfogadhatónak tartják a felesleges dollárkészleteik kamatoztatása céljából. Viszont 4% alatt már nem szívesen vásárolnak, nem igazán vesznek részt az aukciókon, így ez a 4%-os a hozamszint lehet a vízválasztó a valós és spekulatív kereslet között. (Pár napja olyannyira rekordközelségbe emelkedtek a kötvényárfolyamok, hogy a hordozott 10 éves hozam csupán 3.8% volt a másodpiacon, a 30 éves hozam pedig közel került a történelmi minimumához, maga mögött tudva az 1998-as tőzsdekrachot, szeptember 11-et, és az azt követő recessziót.) Tehát likviditási okoból várhatóan továbbra is 4-4.5% között passzírozódik majd a 10 éves amerikai államkötvények hozama, azonban ha még tovább emel a FED és tovább emelkednek a rövid kamatok, akkor egyre csökken a hosszú hozamok előnye a rövidekkel szemben, és így egyre inkább rövidebb lejáratu és ezáltal jóval kisebb kockázatu állampapírok felé tolódhat el a valódi befektetők és a külföldi jegybankok befektetési étvágya is. (Hiszen mint korábban említettem egy 10 éves kötvény árfolyamváltozás-kockázata meglehetősen magas. Ha 1%-ot emelkedne a hozamszint, akkor az 7-8% árfolyamveszteséggel járna. Egy lejárat végéig tartó kötvénybefektető, pl jegybank vagy nyugdíjalap számára ez a kockázat pedig abban testesül meg, hogy esetleg 10 évre előre túlságosan alacsonyan rögzíti be magának dolláreszközei kamatlábat 4%-on, miközben egy év múlva lehet, hogy ezt 5-6%-on is megteheti majd.). Ezzel szemben érdekes módon a FED kamatemelései egyelőre nem hatnak/hatottak a hosszú távu kamatok emelkedésére, így kérdéses hogy a FED céljai elérése érdekében tartja magát eddigi “lassú víz partot most” stratégiájához, és kivárja míg a rövid kamatok előbb-utóbb elmossák a hosszú kamatokat, vagy netán akívabban cselekszik. Ha ugyanis a FED közvetlenül befolyásolná nyílt piaci műveletekkel a hosszu lejáratu hozamok/kamatlábak alakulását, valamint a Treasury érdemben megnövelné a hosszú lejáratu kötvények kínálatát, akkor beállhatna a kötvények keresletének és kínálatának egyensúlya és a gazdasági reálitást jobban tükröző 5%-os illetve akár afeletti hozamszint. (Ez pedig a globális folyamatok révén közvetve a magyar kötvények hozamszintjére is kihatna.)
Mindenesetre egy biztos, hogy valami miatt (akár ésszerűen akár ésszerűtlenül) a hosszú lejáratu kötvényekre sokkal nagyobb a kereslet mint a kínálat, és ezt a túlkeresletet az államkötvénykínálat hiánya miatt a jelzálogkötvények kínálata kénytelen kielégíteni, amely viszont így hihetetlen alacsony kamatozása által rendkívül ösztönzi a jelzáloghitel-felvételeket és ezáltal (a FED kamatemelési célzata ellenére mégis) hevesen fűti, esetlegesen túlfűtheti az ingatlanpiaci gazdaságot (ingatlanbefektetéseket, építkezéseket, építőipart, ingatlanfinanszírozásokat, lakberendezési ágakat, stb… stb… vagyis a gazdaság egy jelentős szegmensét), amely később egyensúlytalansághoz, így gazdasági problémákhoz vezethet. 
Nyilasi Attila

10 éves kötvényhozamok 2005.06.09-én:
 
USA
3.954 %
Németország
3.122 % 
Nagy-Britannia
4.237 %      
Japán
1.225 %     
Magyarország
6.80%

Australia     5.100 %      
Austria       3.159 %       
Belgium       3.194 %        
Canada        3.809 %       
Denmark       3.096 %        
France        3.129 %      
Italy         3.330 %       
Netherlands   3.066 %      
Portugal      3.119 %      
Spain         3.112 %       
Sweden        3.075 %     
     

