Horvath Daniel — Sztano Gabor: Kik tartanak magyar aillampapl'rokat?1

A hazai dllampapir-allomany kilfoldi tulajdonosi szerkezetének alakuldsa az elmult években

A cikk a magyar dllampapirok tulajdonosi szerkezetét és annak valtozdsait vizsgdlja kiilonés tekintettel a kiilféldi
szereplok szerepére és Osszetételére. Az dltalanos nemzetkézi tapasztalat szerint egy orszdg dllampapir piacan a
magas kiilféldi részardany kiélezett helyzetekben névelheti a sériilékenységet, mig a hazai szereplék nagyobb
jelenléte inkdabb a stabilitds iranyaba hat. Magyarorszagon a kiilféldiek dllomdnydnak a vdlsdg sordn Ilatott gyors
leépiilése is ramutatott a magas nem rezidens dllomdnyban rejlé kockdzatokra. A kiilféldiek allomanydnak 2010-
2013-ban Idtott ujboli felépiilése és a piaci koncentrdcio névekedése természetes modon felveti a kockdzatok
kérdését. Ugyanakkor a stabilizalodo és javulo fundamentumok mérsékelhették az ehhez kapcsolodo kitettséget.
Emellett a jegybankban folyo kutatdsok alapjan ugy latjuk, hogy az elmult idészakban a kordbbiakndl valamivel
stabilabb befektetdi bdzis épiilhetett ki, ami a magas dllomdny jelentette kockdzatokat szintén tompithatja.
Nemzetkézi 6sszehasonlitds alapjan hazdankban a bankrendszer részaranyanak névekedésére van tér.

Bevezetd

A kozgazdasagi szakirodalomban mind elméleti, mind gyakorlati szempontbdl gyakran vizsgalt téma az allamaddssag
optimalis szintjének kérdése. A tapasztalatok ugyanakkor arra is ramutatnak, hogy az allamaddssag tulajdonosi
szerkezetének elemzése szintén relevans. Ennek oka, hogy az allampapir befektet6k a viselkedési motivumokat
tekintve heterogének, azaz kiilonb6z6 helyzetekben eltéréen reagdlnak, ami az allamaddssag megujitdsa és
fenntarthatdsaga szempontjabdl fontos tényezG. A tulajdonosi struktira kiemelt szerepére a kézelmultban a globalis
pénziigyi-gazdasagi valsag idején latott allampapir-piaci folyamatok is ravilagitottak.

Az allampapir tulajdonosok kozt tébb nagy, homogénebb csoport azonosithaté (1. dbra). A magyar allampapir-piacon
a belfoldi tulajdonosi koron belil a hitelintézetek jelentik a legnagyobb kategodridt. E csoport egyrészt befektetési
célbdl vasarol allampapirokat, masrészt az egyéb pénzigyi lgyleteik esetében sziikséges magas minGségl fedezetet
biztositja az allampapirok tartdsaval. A belfoldi bankok szerepvallaldsa a feltérekvé piacokon altaldban dominans
(Peiris [2010]), mig hazank esetében az atlagosnal alacsonyabb a bankrendszer aranya (2. abra, illetve MNB [2014]).

A hazai befektet6i kor egy masik nagy csoportja a biztositék és nyugdijpénztarak kore, amelyek esetében
egyértelmlien a befektetési cél domindl. A harmadik nagy hazai befektet6i réteget a haztartasok jelentik, akik
altalaban szintén befektetési, megtakaritasi szandékkal vasarolnak allampapirt.

1. dbra: Forint allampapirok tulajdonosainak szektor szerinti megoszlasa

@ Bankok O Haztartdsok
@ Biztositok, nyugdijpénztarak O Egyéb hazai
EKulfsld

Forras: AKK, 2014. januar végi allapot
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A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai.



A belfoldi szektorok mellett a legtobb feltorekvé gazdasagban a kulfoldi befektet6k jelenléte is meghatarozd. Az
altalanos tapasztalatok szerint a magas kilfoldi jelenlét novelheti a kockazatokat, mivel a nem rezidens szerepl6k
bizonyos helyzetekben (belféldi, vagy globalis eredetl sokkok) magasabb érzékenységet mutathatnak. A hazai piacon
a forint allampapiroknak (a lakossagi papirokat is beleszamitva) tébb mint a harmada van nem rezidens szereplék
kezében, ami nemzetkozi 6sszehasonlitasban az atlagnal magasabbnak szamit. A teljes dllamaddssagot (tehat a forint
és devizaaddssagot egyiittesen) tekintve még magasabb, 60 szazalék korili aranyrél beszélhetlink, ami nemzetkozi
dsszehasonlitasban szintén kiemelkedd (2. abra).”

2. abra: A teljes piaci
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Forras: Eurostat, EKB, 2012 végi allapot

Nemzetkozi és hazai trendek a kiilfoldiek részaranyaban

A 90-es évek el6tt a feltdorekvd orszagok hagyomanyosan nagy aranyban tdmaszkodtak az allamaddssag kalfoldi fi-
nanszirozasara, mivel az alacsony bels6 megtakaritasok és sok esetben a fejletlen belsé allampapir piac nem tette
lehetévé a nagy volumen( hazai kibocsatasokat (Turner [2012]). Mivel a kilfoldi szerepl6k a devizakotvényeket pre-
feraltak®, ezért a kilféldi kibocsatas jellemz&en egyltt jart a devizaban vald eladésodassal. Ez az Eichengreen et al.
[1999] altal bevezetett ,eredendé blin” (original sin) jelenség alapja: sok feltorekvé orszag devizdban addésodott el a

kalfold felé.

A 90-es évektdl a feltorekvé orszagok is egyre nagyobb mértékben probaltak tdmaszkodni a belfoldi pénznemben
vald kibocsatasokra, aminek az aktudlis események is lendiiletet adtak: a 90-es évek valsagai hangsulyosan ramutat-
tak a kiilféldi devizdban valé eladésodas kockézataira® (Panizza [2007]). A nem rezidens szerepldk jelenléte ugyanak-

? Hasonlé eredményre jut Mehrotra et al. [2013], illetve Arslanalp et al. [2014].

® Ennek tébbrétd okai lehettek, példaul az instabil feltérekvé piaci devizaarfolyamok, illetve hogy a devizaadéssagot a kormanyok nem tudjak

elinflalIni.

* Egyre vilagosabba valt, hogy milyen aldozatokkal jar, hogy a devizaban valé eladésodas korlatozhatja mind a fiskalis, mind a monetaris politika

anticiklikus jellegét (Iasd pl Turner [2012]).
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kor ezt kdvetden is szignifikdns maradt. Egyrészt, a devizdban denominadlt dllomany nagy része tovabbra is kulféldiek
kezében volt. Masrészt, a belféldi devizaban denomindlt papirokat is egyre nagyobb aranyban vasaroltak nem rezi-

densek.

Az elmult két évtizedben a feltérekvd piacokon érdemben néttek a belfoldi devizas allampapir piacok, egyrészt az
allamaddssag szintek emelkedése, masrészt a kdtvényalapu finanszirozas részardnyanak névekedése miatt. A piac-
épités folyamataban, a belféldi intézményi, jogi keret kialakitasaban és a megfelel§ likviditas fenntartasdban nagy
szerepet jatszott a kilfoldiek jelenléte is, ami kedvezGen hatott ezekre a piacokra (Peiris [2010], Mehrotra [2013]).

2007 utan a globalis gazdasagi-pénziigyi valsag okozta altalanos bizalomvesztés kovetkeztében a feltérekvs piacokrol
is érdemi t6kekivonds ment végbe. A kulféldi befekteték ugyanakkor differencialtak: a t6kekivonds nagy része egyes
sérilékenyebbnek itélt orszagokra koncentralédott (Credit Suisse [2013]). Hazankban a kiilfoldiek dllomanyanak 25-
30 szazalékos csokkenése nyoman nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is jelent8s turbulencidkat tapasztaltunk (3. abra,
bal panel). Majd 2011-t6l a valsag enyhiilésével és a fejlett piaci hozamszint cs6kkenésével parhuzamosan tébb felt6-
rekvé orszagban a nem rezidens szerepl6k allomanyanak dinamikus névekedése indult. Ez a folyamat 2013 majusa-
ban tort meg, amikor a Fed dontéshozdi részérdl elészor érkeztek nyilatkozatok az eszkozvasarlasi program esetleges

lassitasaval kapcsolatban.

3. abra: Kilfoldiek piaci forint allampapir-allomanyanak alakulasa (bal panel), illetve kiilféldiek helyi devizas piaci allampapir-
allomanyanak alakulasa a teljes allomany aranyaban feltorekvd piaci orszagokban (jobb panel)
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Forras: MNB, Nemzeti addssagkezel6k honlapjai

A 3. abra jobb oldalan a JP Morgan GBI-EM feltérekvé piaci helyi devizas indexének mintegy 80 szazalékat
reprezentald orszagcsoportban vizsgaljuk a kilféldiek altal tartott, sajat devizds allampapir-allomanyok valtozasat a
2012-2013 iddszakban. |d6ben a legutolsé kozos adat 2013 decembere volt. 2013 majusat kovetSen jellemzben
csokkent a kalfoldiek részardnya az egyes orszdgokban, ami a szeptember utani hénapokban némileg korrigdlédott. A
néhany orszag esetében januarra és februarra elérhet6 statisztikak azt sugalljdk, hogy részben a tapering
megindulasaval, részben pedig a januar végi feltorekv6-piaci turbulencia kovetkeztében a kilfodiek helyi devizas
kitettsége jellemzGen tovabb sillyedt, az orszagok kozti differencialas fennmaraddsa mellett. A hazai piacot a
januari-februdri esés az atlagndal nagyobb mértékben érinthette. Ez azonban részben egy nagyobb lejarathoz volt
kothet6 (ami nem tekinthetd ,klasszikus” masodpiaci eladdsnak), és azdta részben korrigdlédott is, igy
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Osszességében a tavaly mdjusi allapothoz viszonyitva a kilfoldi jelenlét az altalanos feltorekvé piaci trendhez képest
kevésbé csokkent, ami az atlagosnal erGsebb befektetdi bizalomra utal.

A tulajdonosi szerkezet szerepe — altalanos tanulsagok

Erdemes roviden 6sszefoglalni a befektet&i dllomany szerkezetével kapcsolatos eddigi tanulsagokat. Ebben a tekin-
tetben egyrészt a kiilfoldi szerepl6k aktivitdsanak hatdsaira, masrészt a konkrét befektetdi tipus szerinti struktura
kovetkezményeire koncentrdlunk. Az Arslanalp et al. [2014] altal hasznalt keretet kdvetve a befektetSi szerkezet
vizsgdlatakor hdrom szempontra érdemes fokuszalni: a finanszirozasi koltségekre, a finanszirozasi kockazatokra,
illetve az allam és a bankrendszer pénziigyi stabilitasat 6sszekoté (Un. korrelacios) kockazatokra.

A kilféldiek allampapir piaci aranyaval kapcsolatos legtobb tanulmany arra a kovetkeztetésre jut, hogy a magasabb
kilfoldi arany altalaban valamivel alacsonyabb hozamszintet eredményez, ugyanakkor magasabb volatilitast is okoz”.
Ez a mintazat a kézelmult allampapir piaci turbulencidiban is tikr6z6d6tt (Ebeke et al. [2014]). A tapasztalatok szerint
a kulfoldi ardanyhoz kapcsolddd hatas aszimmetrikus lehet és differenciadltan jelentkezhet az egyes piacokon: egy
kedvez6bb idGszakban az orszagok széles kdrében alacsonyabb és stabilabb hozamokat okozhat a kiilfoldi jelenlét,
ugyanakkor hangulatromlds esetén a sériilékenyebb orszagokban magasabb volatilitdst és nagyobb hozamugrast
eredményezhet.

A kilfoldi jelenlét optimalis szintjét illetéen nehéz erés allitasokat megfogalmazni. Arslanalp [2014] arra jut, hogy
orszagonként valtozd a kivanatos szint. A kevés altalanos osszefliggés kozil az tlinik szignifikansnak, hogy alacso-
nyabb GDP-ardnyos allamaddssag, alacsonyabb bruttd finanszirozasi sziikséglet és fejlett pénzpiacok esetén a kilfol-
diek szerepvallalasaval jard elényok és kockazatok egyenlege egy magasabb kiilféldi tulajdoni arany mellett is kedve-
26 lehet.’

Egy szinttel mélyebben vizsgalva a kérdést, a piaci szereplSk rezidens — nem rezidens jellegén tul a konkrét befektetdi
tipusok szerinti szerkezettel kapcsolatban is érdemes vizsgalddni. A tapasztalatok szerint mind a hozamokra, mind a
volatilitasra kedvez6 hatast gyakorolhat egy szélesebb, sokszinli befektetdi kor (OECD [2013]), és az elmult évtized-
ben erre a fajta diverzifikacidra torekedtek is az dllampapirt kibocsaté intézmények (Mehrotra [2013] ). Peiris [2010]
hasonlé eredményre jut: a befektetGi kor nagy koncentracidja kockazatokat hordozhat magaban.

A befektetdi tipusok koziil egyrészt a magas hazai elkdtelezGdéssel (,home bias”) jellemezhet6 befekteték hozam (és
piac) stabilizal6 szerepe szignifikans (Andritzky [2012], Arslanalp [2014]). llyen befektetének elsGsorban a lakossag,
és egyes belfoldi intézményi befektetSk szamitanak, koztiik a hazai bankok is. Tébb jel mutat arra is, hogy a befekte-
t6 altal hasznalt t6kedttétel szintén fontos tényez8, amire magyarazatot adhat, hogy a pénzpiaci sokkok a nagy téke-
attétellel dolgozd piaci szerepl6ket er6teljesebben érintik (Jaramillo et al. [2013], Arslanalp [2014], Turner [2012]).
Ebbdl a szempontbdl tehat az alacsony t6keattétell befektetSk jelenléte (lakossag, egyes intézményi befektetbk)
lehet kedvezébb. Arra is van nemzetkdzi (Turner [2012]) és hazai (Réz [2012]) evidencia, hogy a lakossag, illetve alta-
Idban a belfoldi tulajdonosok 2008-2009 soran stabilabb befektetéknek bizonyultak.

A kulfoldi szerepl6k kozott a tapasztalatok alapjan a kisebb t6keattétell, hosszabb befektetési horizontd intézményi
befektetdk (,,real money”) jelenléte lehet piacstabilizalé hatdsua. Jaramillo et al. [2013] az dllamaddssag és a hozam-
szint Osszefliggésének elemzésekor arra jut, hogy a jellemzGen pozitiv irdanyd Osszefliggés akar meg is fordulhat,
amennyiben az allomanyban egyre nagyobb részt tulajdonolnak real money befektet6k.

Az elmult egy évtized folyamatait tekintve elmondhatd, hogy a 2000-es évek elején f6ként a nagyobb tékeattétellel
dolgozd befektetSk (hedge fundok és bankok trading deskjei) jelentek meg a helyi devizas feltérekvé allampapir
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piacokon. A piaci struktira megszilarduldsat kdvetéen a 2000-es évek kozepétdl elindult a nagy nyugdijalapok, és
egyéb alacsony tGkeattétell intézményi befektetGk érdeklGdése is. A valsag ugyanakkor ramutatott, hogy ezen in-
tézmények részaranya a legtobb orszagban még nem ért el egy olyan szintet ahol a stabilizalé hatds mar er6teljeseb-
ben érvényesilne.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a nemzetkdzi tapasztalatok szerint az erés hazai elkdtelezédésii belféldi
szerepldk, illetve a kevés t6keattételt hasznald kulfoldi befektetSk jelenléte hozamcsdkkenté és stabilizalé hatasu
lehet az dllampapir piacokon.

A hazai allampapirok befektetGi szerkezetének valtozasai

A kilfoldi szerepl6k magas forint allampapir allomanyahoz kapcsolédd kockazatok felmérése érdekében azt
vizsgaltuk, hogy milyen tipusu befektet6k érkeztek a hazai allampapir-piacra az utébbi években. Adataink az amerikai
értékpapir feligyelethez benyujtott jelentésekbdl szarmaznak’, amely alapjan a hazai forint papirok kilfoldi
tulajdonosainak 40 szazalékat, a devizakotvények tulajdonosainak pedig 25 szazalékat azonositottuk. Mivel a minta
csak az USA-beli alapok adatait tartalmazza (igy feltehetéen tobb befektetGi tipus, példaul a lazabb jelentési
kotelezettségekkel szembesl§ hedge fundok alulreprezentaltak) nem tekinthetd teljesen reprezentativnak,
ugyanakkor a mintanagysag kell6en nagy ahhoz, hogy tanulsagokkal szolgaljon a befektetdi 6sszetétel valtozasardl.

Az egyes alapok tadjékoztatdi és éves jelentései alapjan befektetéi tipus, atlagos hitelmindsités és foldrajzi fékusz
szerint vizsgaltuk a piaci szerepl6k Osszetételében végbement valtozasokat 2010 és 2013 kozott. Adataink alapjan a
kovetkezé megdllapitasokat tehetjik:

e a hazai piacon nétt a hosszabb tavra befektet6 (,,real money” tipusu) szerepl6k aranya az utdbbi években;
e javult azon alapok portfolidjanak atlagos minGsitése, akik magyar allampapirt tartanak;
e szélesebb regiondlis befektetési spektrumu alapok jelentek meg az orszagban.

A ,real money” befektet6k aranyanak névekedése® azt jelenti, hogy az allomany egyre nagyobb része kerilhetett
stabilabbnak tekinthet6 piaci szerepl6k kezébe, ami a nemzetkozi tapasztalatok tiikrében egyértelmiien kedvezé
fejlemény (4. dbra). Az alapok portfolidjanak atlagos (preferalt) hitelmingsitése javult (5. abra), ami azt jelenti, hogy a
magyar papirok tavolodtak a kétvénytulajdonosok preferalt hitelmindsitésétél. Ennek pozitiv olvasata lehet, hogy a
piac a hitelmindsit6ktél eltéréen, kedvezébben értékeli a hazai fundamentumokat. Egy masik, a kockdazatokra
ramutato interpretacio, hogy a befektet6k magasabb hozamszintet varhatnak el az altaluk preferalt atlagos mingsités
és a hazai papirok valés minésitése kozti ,gap” noévekedése miatt. A befektetSk foldrajzi fokuszanak boviilését
tobbféleképp lehet értelmezni: egyrészt szélesedhetett az orszdg potencidlis befektetSinek kore, azaz egy
diverzifikaltabb bazis johetett létre. Mdasrészt azonban béviilt azon eszkézoknek a kore, amelyekkel a magyar
allampapiroknak ,versenyeznitik” kell®.

" Bloombergen elérhetSek a 2010 és 2013 kozti rendszerezett adatok.

8 7 . e . ’ . e o] . ’ s . . 7
A real money befektet6ket szakért6i dontéssel definidltuk. Besorolasi rendszeriinkben a hosszu befektetési horizonttal rendelkezd, magasabb
mindGsitési papirokat keresd, derivativ eszk6zoket nem hasznald befektet6ket soroltuk ide.

° Az abran az is latszik, hogy a kifejezetten Magyarorszagra fokuszalé befektetési alapok részaranya csdkkent. Ez annak a folyamatnak lehet az
eredménye, hogy a valsag utan megnétt a diverzifikacid iranti igény, ezért a befekteték a szélesebb fokuszu alapokba iranyithattak a pénziiket
(tehat inkdbb ezeken keresztiil tartanak magyar papirokat). Ez tiikrozédik a feltorekvé eurdpai fokuszu alapok visszaszoruldasaban és a globdlis
feltorekvd alapok térnyerésében is.
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4. abra: Befektetdi tipusok aranyanak valtozasa a forint allampapir piacon (nem reprezentativ minta)
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Forras: Bloomberg, alapok honlapjai, sajat szamitas

5. dbra: A forint papirokat tarté alapok atlagos preferalt minGsitésének és foldrajzi fokuszanak alakulasa allomanyaranyosan
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Konklizié

A hazai allampapir piacon feltorekvd piaci és szlikebb régids 0sszehasonlitasban is kiemelkedéen magas a kulfoldi
befektetSk ardnya, mig a bankrendszer részesedése alacsonynak tekinthetd. A nemzetkozi mintan végzett kutatasok
és a valsag tapasztalatok ramutatnak, hogy kedvezd koriilmények kozt egy ilyen magas nem rezidens arany lehet
hozamcsokkentd hatasu, ugyanakkor noveli a volatilitast és nagyobb kockazatokkal jar. Altalanossagban egy stabi-
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labb befektetdi szerkezet felé vald elmozdulast jelenthet, ha a hazai elkotelez6désd, illetve a kis t6keattétellel ren-
delkezb befektet6k aranya novekedik. Az elmult egy évben a feltorekvé piacokon tapasztalt turbulencidk egyes or-
szagokat er6teljesebben érintettek, mig a magyar allampapir-piac relativ értelemben ellendllébbnak bizonyult. A
gazdasagi és pénziligyi fundamentumok javulasa és stabilizacidja mellett ehhez hozzajarulhatott az is, hogy az elmult
években kutatdsaink szerint névekedett a stabilabbnak tekinthet§ kulfoldi real money tipusu befektet8k aktivitasa,
illetve nétt a lakossag allampapir portfolidja is. Elére tekintve, nemzetkdzi 6sszehasonlitds alapjan hazankban a bank-
rendszer részaranyanak névekedésére van tér.
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