Kiss M. Norbert-Mak Istvan: Szuverén
kotvénykibocsatasok alakulasa a kelet-kozép-
europai régioban a Lehman-csod ota*

Cikkiink a 2008-2009-es pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg magyar és mds feltérekvd piaci dllampapir-kibocsdtdsokra gyakorolt ha-
tdsdt vigsgdlja. A fiskdlis mentGcsomagok hatdsdra a fejlett és feltorekvd orszdgok finanszirozdsi igénye egyardnt komoly mér-
tékben emelkedett 2007 6ta, ami a kockdzatvdllaldsi hajlandésdg jelentSs vdltozdsaival egyiitt a globdlis kétvénypiacokon ér-
demi hangsiilyeltoléddsokat eredményezett a kiilénbozd tipusii kibocsdtok papirjai irdnti keresletben. A vdlsdg legsilyosabb idd-
szakdban elsGsorban a kockdzatmentesnek tekinthetd, legjobb hitelmindsitéssel rendelkezd orszdgok tudtak végrehajtani nagy-
mértékii forrdsbevondst, a kevésbé fejlett, illetve feltorekvd gazdasdgok lehetdségei korldtozottak voltak. Az egyre szitkiilS for-
rdsbevondsi lehet&ségek f6ként hozamemelkedésben, gyenge aukcios keresletben és ezek nyomdn sikertelen aukciékban tiikré-
zddtek. A piaci zavarok nem keriilték el a kevésbé fejlett eurozéna tagorszdgokat sem, de a kelet-kozép-eurdpai régié dllampa-
pirpiacait kiilbndsen kedvezdtleniil érintették a fejlemények. Bdr a kockdzatvdllaldsi hajlandésdg emelkedésével parbuzamosan
a feltorekvd szuverén kotvénypiacok élénkiilése is megfigyelbetd volt, a szitkos finanszirozdsi forrdsokért folytatott verseny fo-
kozéddsa érdemben megemelte a kockdzatosabb gazdasdgok forrdskéltségét. Eredményeink alapjin a vizsgdlt idészakban a fel-
torekvd szuverén kitvények irdnti keresletre a kockdzatvdllaldsi hajland6sdg alakuldsa mellett a megnovekedett fejlett piaci dl-

lampapir-kibocsdtdsok nyomdn kialakulé kiszoritdsi hatds is jelentSs hatdst gyakorolt.

BEVEZETES

Cikkiink a 2008-2009-es pénziigyi és gazdasigi valsig ma-
gyar és mas feltdrekvd piaci szuverén allampapir-kibocsiti-
sokra gyakorolt hatdsat vizsgilja. A Lehman-cs6dot kovets
pénziigyi és gazdasagi vélsig alapvetd, legrévidebb idStivon
is érzékelhetd jellemzGje a befektetSk kockazatvallalasi haj-
landésdganak drasztikus csokkenése és a pénziigyi piacok lik-
viditasdnak drdmai mértékd beszikiilése volt. A késébbiekben
a valsag realgazdasigra torténd tovabbterjedése a legtobb or-
szdgban a monetaris kondiciok lazitdsa mellett fiskélis oldal-
rol is jelentSs gazdasagélénkits intézkedések bevezetését val-
totta ki. Ennek kovetkeztében az elmilt idészakban a fejlett
és feltorekvd orszagok jelentds része egyarant nagy Osszegll
allampapir-kibocsatasokra kényszeriilt.

Keresleti oldalrél érdemes kiemelni azon két tényz8t, melyek
a 2008 szeptemberét kovets idSszakban a befekteték allam-
papir-vasarlasait alapvet&en befolyasoltak. A kockdzatvdllald-
si hajlandésdg drdmai csokkenése azt eredményezte, hogy a
befektet6k preferencidja a magasabb kockazatt eszkdzok
(részvény, vallalati kotvény, feltorekvs piaci dllamkotvény)

helyett viligszerte a fejlett dllamok altal kibocsétott dllampa-
pirok felé tolédott el. Ezt a folyamatot felerdsitette a — beve-
zetett fiskdlis gazdasdgdsztonzd intézkedések nyoman —
megndvekedett fejlett piaci dllampapir-kibocsdtdsok kovet-
keztében kialakul6 kiszoritasi hatis'. Mig azonban az elmult
fél év pénziigyi piaci folyamatai alapjan a kockazati étvigy
drasztikusan alacsony szintjének tart6s fennmaradédsara vélhe-
t6en nem kell szdmitani, a fejlett dllamokban a kormanyzati
szektor finanszirozasi igénye hosszabb tiavon is elvonhatja a
forrdsokat a magasabb kockazata kibocsatoktol. Ebbél kovet-
kez8en érdemes részletesen megvizsgalni, hogy a magas koc-
kazatt A4llampapirok elmult id&szakbeli keresletét milyen
mértékben befolyasolta a kockazatkeriilés magas mértéke, il-

letve a fejlett piaci kétvénykibocsatasok kiszoritasi hatasa.

A cikkben el&szor bemutatjuk a globalis kdtvénykibocsatisi
folyamatokat, kiilé6nés tekintettel a kiilénbozd tipusa kibo-
csatok kindlatira. Ezt kdvetSen a feltdrekvs orszigok nem-
zetkozi piacokon tortént szuverén kétvénykibocsatasait® ele-
mezziik, majd 6sszehasonlitjuk a Lehman-cséd el6tti, illetve
utani kibocsitidsok hozamfelarait, illetve az arra haté6 tényezd-

ket. Végiil az eredmények alapjin 6sszefoglaljuk a szuverén

* Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos éllaspontjat.

' Kiszoritasi hatason klasszikus kozgazdasagtani értelemben azt értjik, hogy a névekvé kormanyzati kiadasok a hozamszint emelkedésén keresztiil elvonjék a megta-
karitasokat a vallalatok beruhédzéasainak finanszirozasatdl. Jelen cikkben a kiszoritasi hatast ettél némileg eltéréen értelmezziik, s azt vizsgéljuk, hogy az alacsony koc-
kazatunak tekintett és nagy mennyiségben kibocséatott amerikai, brit, japan stb. allamkotvények kiszoritjak-e a kockazatosabb feltérekvé piaci dllamkotvényeket, il-
letve vallalati kotvényeket a piacrol.

2 Szuverén kotvények alatt olyan allampapirokat értiink, melyeket a kibocsaté orszag nem hazai piacon, sajat devizajaban, hanem nemzetkozi kdtvénypiacokon, vala-
mely fejlettebb orszag devizéjaban (dollar, euro, svajci frank stb.) bocsat ki.
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kétvénykibocsitdsok Lehman-cséd uténi jellemz8ire vonat-
kozé kovetkeztetéseinket. A cikkben a hazai devizaban kibo-
csatott dllamkoétvények piacain elsGsorban 2008 harmadik és
2009 els6 negyedévében tapasztalt fesziiltségekrdl, illetve az
erre vdlaszul adott kibocsit6i magatartasvéltozasokrdl is
adunk egy rovid attekintést. Az elemzésben f6ként az elsédle-
ges piac fejleményeire fokuszilunk, s nem célunk a mésod-
piaci hozamalakul4st befolyasolé tényezék meghatirozasa.

TENDENCIAK A GLOBALIS
KOTVENYPIACOKON

A globilis kotvénypiac alapvetSen allamkotvényekbdl, pénz-
tigyi, illetve nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvé-
nyekbdl, valamint MBS és ABS értékpapirokbél® ll. A kibo-
csatott kotvényallomany az IMF becslése szerint 2008 végén
80-85 ezer millidrd dollart tett ki. Ennek 40 szazalékat hazai
és kiilfldi devizaban kibocsatott allamkstvények, 60 szizalé-
kit pedig vallalati kétvények alkotjak, utébbiak 80 szdzaléka
pénziigyi villalatok altal kibocsatott értékpapir. Az MBS és
ABS szegmensrdl csak hozzavetSleges informaciok allnak ren-
delkezésre, 2007 végi adatok szerint ezen értékpapirok allo-
manya 13 ezer milliard dollart tett ki. Ami az dllamk&tvény-
alloméany kockazati dsszetételét illeti, 80 szazalékot az AAA és
AA, 17 széazalékot az A és BBB mindsitést, 3 szazalékot pedig
a spekulativ kategéridba tartoz6 kotvények tesznek ki.

A pénziigyi piaci vélsdg salyosbodasa, illetve redlgazdasigra
valé atterjedése nyoman bevezetett fiskalis gazdasagosztonzs
és bankment§ csomagok szamos fejlett és feltdrekvd orszag-
ban a kozponti kormanyzat finanszirozasi sziikségleteinek
drasztikus emelkedését vontak maguk utin. Az OECD becslé-
se alapjan a tagorszigok brutté kotvénykibocsitdsa mintegy
ezermillidrd dollarral emelkedett 2008-ban, 2009-ben pedig
tovabbi névekedéssel a brutté finanszirozasi sziikséglet meg-
kozelitheti a 12 ezer millidrd dollart, mig a nett6 finansziro-
zasi igény 2600 milliard dollarra emelkedhet (1. 4bra). A no-

1. abra
Az OECD-orszagok brutto és netto6 finanszirozasi
igénye
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Forrds: OECD.
* OECD-el6rejelzés.

m 2008 Nett6 (jobb skila)
2009 Nett6* (jobb skala)

vekmény dontd részét az észak-amerikai és az eurodvezeti or-
szagok kibocsitisai teszik ki.

A feltorekvd orszagokat tekintve a brutté kibocsatas emelke-
désének iiteme relative mérsékeltnek mondhaté, azonban a
nett6 finanszirozasi igény 2009-ben varhatéan erGteljesebben
emelkedik az OECD-atlagnél (71,2% vs. 61,5%), igy az ebbe
a korbe tartozé orszdgoknak ardnyaiban magasabb tSkebevo-
nést kell végrehajtania (1. tiblazat).

Mivel a finanszirozasi sziikséglet minden régiéban emelke-
dett, és szdmos tagorszag rekordmértékd kibocsitist tervez a

kovetkezd id@szakban, igy a t6kebevondsok sordn a kibocsa-

1. tablazat

A szuverén kibocsatasok régionkénti megoszlasa

2007 Brutt6 (%) 2008 Brutto (%) 2009 Brutt6* (%) 2008 Netto (%) 2009 Netto* (%)
Eszak-Amerika 67,78 64,43 64,03 80,06 72,37
Eurozéna 14,64 17,31 18,45 10,25 11,77
Eurépa — nem eurozéna fejlett 2,62 4,26 4,63 11,98 13,03
Azsia és csendes-6cedni orszagok 13,18 12,39 11,20 -3,15 1,91
Feltérekvé piaci OECD-orszagok 1,78 1,61 1,68 0,86 0,92
Osszesen 100 100 100 100 100

Forrds: OECD.
* OECD-el6rejelzés.

* Jelzdlog-fedezet(i (angolul: Mortgage-backed Security) és eszkdzfedezeti (angolul: Asset-backed Security) értékpapirok.
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téknak tovibbra is erds versenyhelyzettel és emelkedd forras-
koltséggel kell szembenézniiik. A kinalat jelentds emelkedésé-
nek hozamemeld hat4sat viszont — legaldbbis részben és dtme-
netileg — az alabbi tényezSk ellenstlyozhattik, illetve késlel-
tethették:

* a reélgazdasagi visszaesés hatisira alacsonyan maradé inf-

laciés varakozasok;

* a magas kockazatkeriilés nyoman emelkedd kereslet a biz-

tonsagos és likvid eszkdzok (igy az dllampapirok) irant;
* alacsony jegybanki kamatok;

* a jegybanki eszkozvasarldsi programok, mennyiségi lazitas
hozamleszorité hatésa;

* a megndvekedett jegybanki likviditisnydjté miveletek,
amelyek nyoman a fedezetként torténd felhasznilhatésaguk
miatt az allampapirok irdnt timasztott kereslet is emelke-
dett.

A l4tsz6lag kedvezd képet azonban tobb szempontbdl is érde-
mes 4rnyalni. Egyrészrél a fenti, a hozamok mérsékldése ira-
nyéaba hat6 tényezdk jelentSsen eltérd mértékben érvényesiil-
nek kiilonb6zd szuverén kibocsatdk esetén. LegerSsebb hatés-
r6l természetesen a legfejlettebb gazdasidgok esetében beszél-
hetiink, mig a feltorekvd piaci orszdgok tobb tekintetben is
érdemi hatranyt szenvednek. Nulla kozeli jegybanki alapka-
matot inkdbb a fejlett jegybankok (Fed, EKB, Bank of
England, Bank of Japan) tudtak elérni, a nagymértékd kiils§
sériilékenység, a devizairfolyamok leértékelGdése, egy esetle-
ges spekulicios tdmadas veszélye szdmos feltdrekvd orszag
(pl.: Magyarorszag, Romania, Oroszorszag) esetében gitolta
az intenziv kamatcsokkentést.

A befektetSk biztonsagos, likvid eszk6z6kbe torténd menekii-
lése alapvetSen az amerikai, német allampapirok iranti keres-
letet emelte, a feltérekvd orszdgok Aallampapirjai ebbdl a
szempontbol 1ényegében azonos kategéridnak szamitottak
barmilyen mas kockizatos eszkozzel. A kelet-kdzép-eurdpai
feltorekvd piaci dllampapirok esetében még a kevésbé fejlett
eurozéna tagorszagok &4llampapirjaival szemben is tovadbbi
hatranyt okozott, hogy eldbbiek nem tartoznak bele az EKB
altal elfogadott fedezetek korébe. Az eszkdzvasarlasi progra-
mok volumene az USA-ban, Japanban, az Egyesiilt Kiralysig-
ban volt a legjelentSsebb a piac méretéhez képest, a feltorek-
v6 orszagok jegybankjai kisebb mértékben tudtak ehhez az

eszk6zhoz folyamodni.

Masrészrél, a kockizatkeriilés mérséklGdése és a gazdasagi
novekedés ismételt beindulésa a fejlett és feltérekvd orszagok
esetében egyarint erodalja az emlitett hozammérsékld hataso-
kat. Hosszabb tavon varhatéan a hozamemelkedés irdnyaba
mutat6 hatdsok — f6ként az emelkedd inflaciés varakozisok —

keriilnek talstlyba.

A sziikés finanszirozasi forrdsokra valé erds rautaltsig észre-
vehetd véltoztatdsokat kényszeritett ki a finanszirozasi straté-
gidkat illetSen is. A kibocsatdsokat vilagszerte rugalmasabb és
opportunisztikusabb megkozelitésmod jellemzi. A hosszu ta-
v finanszirozasi tervek alapjin torténd forrasbevonds helyett
sokkal jellemz8bb lett, hogy az adéssigkezelSk csak nagyon
r6vid idSre adnak eldrejelzést a kibocsétési tervekrdl, s az ak-
tudlis piaci folyamatok alapjin dontenek a meghirdetett
mennyiségekrél, futamidékrél stb.* Ezt a megkozelitést a fi-
nanszirozasi sziikségletekkel kapcsolatos nagymértékd bi-
zonytalansag is indokolja, hiszen tovédbbra is jelentSs kocka-
zatok 6vezik a novekedési kildtdsokat, a maganszektor keres-
letének robusztussigit, s igy a gazdasigélénkitd csomagok
fenntartasdnak sziikségességét is.

A futamid§ viszonylatdban jellemz&en megndtt a révid lejara-
t papirok szerepe.’ A szélesebb befektetdi rétegek, nagy kiil-
foldi intézményi befektetSk elérése céljabdl gyakoribbi valtak
a befektetdi tdjékoztaté korutak. Ugyanakkor, mig a fejlett
orszagok jellemzden nagyobb mértékben tudtak (illetve vol-
tak kénytelenek) tdmaszkodni kiilfoldi befektetSkre, a felto-
rekvd, kockazatosabbnak tekintett orszagok a valsag legsilyo-
sabb id@szakaban lényegében kiszorultak a nemzetkozi t8ke-
piacokrdl (1dsd kés6bb). A finanszirozdsban nétt a hazai intéz-
ményi befektetSk (nyugdijpénztirak, biztositotarsasigok, be-
fektetési alapok) szerepe, kiilonosen fontos tényezének sza-
mit a hosszi lejarata papirok irant timasztott stabil keresle-
tiikk (Dalla-—Hesse, 2009; Blommestein—-Gok, 2009).

A valsag elmélyiilését kévetd hénapokban a szuverén kibocsa-
tok kozotti versenyt tovibb fokozta az dllamilag garantilt ban-
ki kétvények kinalatdnak jelentds emelkedése.® Elmondhaté,
hogy ezek az instrumentumok elsGsorban a befektetsi hangu-
latban 2009 tavaszan, a londoni G20 csticstalalkozét kévetSen
bekovetkezett fordulatig voltak népszer( befektetési és finan-
szirozasi formak, az azt kovet§ hénapokban mérséklédott a ki-
bocsitdsi mennyiség, s ennek a tendencidnak a folytat6disa
varhaté a tovabbiakban is. A csokkenésben mind keresleti,
mind kinalati tényez8k szerepet jatszottak: 2009 tavaszatol a
globalis piaci hangulat javulisival a befektet6k a kockazato-
sabb, magasabb hozamu eszkézok felé fordultak, igy a banki
kotvények is keresettebbé valtak. Emellett a banki CDS-

* Ennek tipikus példaja volt a kotvénykibocsatasok fokozatos Ujrainditasanak folyamata Magyarorszagon.

* A valsag el6tti idGszak tapasztalatai alapjan normal piaci koralmények kozott is jellemzd, hogy a magasabb finanszirozasi igénnyel szembesulé orszagok nagyobb
mértékben tamaszkodnak révid futamidejl értékpapirok kibocsatasara, mint a stabilabb koltségvetési pozicidval rendelkezé orszagok.
©2009 aprilisdban a kormanyzati garancidk értéke az OECD-orszagokban megkdzelitette az 1000 millidrd dollart (Blommestein-Gok, 2009).
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szpredek” érdemi mérsékl§dése, a fedezett kétvénypiac és a fe-
dezetlen seniorkétvény-kibocsatisok feléledése nyoman az itt
elérhetd alacsonyabb finanszirozasi koltségek érdekében a ban-
kok kevésbé vették igénybe a draga allami kezességet.

A kotvénykibocsatisokat a kibocsité tipusa alapjan vizsgilva
egyértelmtien megmutatkoznak a vélsig hatdsira bekovetkezett
markans valtozasok, amelyek mar 2008 kozepétdl is észlelhe-
t&ek, de a latvanyos fordulat ,természetesen” 2008 utolsé ne-
gyedévében kovetkezett be. A pénziigyi intézmények kordbban
stabilan magas netté kibocsitisi mennyisége drasztikusan
visszaesett (a csak a hazai piacon tértént kibocsitasokat tekint-
ve 2008 utols6 negyedévében negativba fordult, s 2009 els§
negyedévében is csak minimalis mértékben emelkedett a pozi-
tiv tartomanyba). Ezzel szemben az el8z6leg relative alacsony
kinélattal jellemezhetd szuverén kibocsatok 2008 masodik felé-
t61 egyértelmten uraltak a kétvénykibocsatisokat. Hitelming-
sités szerinti bontast alkalmazva az is nyilvanvald, hogy elsGsor-
ban a ,kockizatmentesként” definialt ,,AAA” és ,,AA” besoro-
l4st legfejlettebb orszagok tudtak végrehajtani nagymértékd
forrasbevonist, a kockizatosabb, de még befektetési kategoria-
ba sorolt, tobbnyire feltérekvs gazdasagok lehetdségei korlato-
zottak voltak (2. abra). A nett6 kibocsitasok alakuldsa megerd-
siti, hogy 2008 utols6 és 2009 elsé negyedévében mind a ma-
gas kockazatkeriilés, mind a fejlett orszdgok kotvényeinek ki-
szoritasi hatdsa erdteljes korlatokat jelentett a kevésbé fejlett
gazdasigok szuverén kibocsatisai szimaéra.

Bar az adatok eltérd atfutasi idejd rendelkezésre alldsa miatt

20 22

az el6z8 adatsorokbdl még nem latszédik, de 2009 mérciusé-

2. 4bra
A netto6 kotvénykibocsatasok alakulasa a kibocsaté
tipusa szerint
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m Szuverén kockazatmentes
B Pénziigyi intézmények

o Szuverén befektetési kategdria
o Villalatok
Forrds: BIS Quarterly Review, 2009. szeptember.

Megjegyzés: a szuverén kockdzatmentes kategéridba a ,,AAA” és ,AA”, a
szuverén befektetési kategéridba az ,,A” és ,,BBB” besoroldsii orszdgok tar-
toznak. Az dbra a hazai és nemzetkozi piaci kibocsdtdsok sszesitett érté-
két mutatja.

t6l kezdddden a kockazatvallalasi hajlandésig emelkedésével
a feltorekvd piacok irdnt is Gjbol megélénkiilt a befektetdi ér-
dekl&dés. A feltorekvd piacokra torténd tékedramlas 2009-
ben még ugyan virhatéan jelentSsen elmarad az el6z6 évek
értékeitdl, de a 2008 oktobere és 2009 marciusa kozotti je-

lentds kidramlast kovetSen, 2009 mésodik negyedévében mar

2. tablazat

A feltorekvé gazdasagokba iranyuld netto tékearamlas régionként

(millidrd dolldr)

2007 2008 2009* 2010*
Magantéke-aramlas 1252,2 649,1 348,6 671,8
Latin-Amerika 228,9 1324 99,8 150,9
Eurépa 445,7 2701 20,4 179,3
Afrika és Kozel-Kelet 155,4 75,3 37,4 68,7
Azsia 422,2 171,2 191,1 272,9
Nemzetkozi szervezetek 42,9 55,5 63,6 43,4
Latin-Amerika 6,3 14,5 22,2 14,7
Eurépa 4,2 20,9 394 16,8
Afrika és Kozel-Kelet 3,7 1,5 1,9 5,6
Azsia 28,6 18,5 0 6,3
Forrds: IIF.

* [IF-becslés.

’ A hitelkockazat-csereligylet soran a biztositast vasarlé fél altal fizetend6 dij.
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tanak (amely tekintetben f6ként Kina t6lt be egyre megha-
tarozébb szerepet), a finanszirozdsiban névekvd jelentGsé-

ismét érdemi t6kebedramlas volt megfigyelhetd, 2010-re pe-

dig visszaillhat a korabbi szint (ITF, 2009).*
get kap a feltorekvd gazdasidgok egymas kozotti t6kedram-

lasa is. Az egyes régiok kozott azonban érdemi eltérés mu-
tatkozik: a t6kebedramlas leginkabb a délkelet-dzsiai régio-
ban noévekedett, mig Kelet-Kozép-Eurdpa, ahol a legna-
gyobb volt a visszaesés 2008 negyedik és 2009 elsG negyed-
évében, eddig lényegesen kisebb mértékben részesiilt ebbsl
(2. tablazat).

A t8kedramlas irdnydnak visszaforduldsaban az ad6ssagtipu-
st befektetések szerepe jelentds, ami részben a fejlett piaci
alacsony kamatkérnyezet varhaté tartés fennmaradasara és
igy a kamatkiilonbozetet kihasznald, an. carry trade’ aktivi-
tis ismételt élénkiilésére vezethet§ vissza. Mivel aggregilt
szinten a feltérekvd orszdgok nettd t6keexportdrnek szami-

Keretes iras: Turbulencidk az eurozéna és a kelet-k6zép-eurdpai orszagok hazai dllamkdtvénypiacain

2008 6szén az egyre nehezebbé valo forrasbevonasi koriilmények a ha-  Lehman-csédot kovetd idészakban minddssze 100 millié eurénak meg-

zai piaci kibocsatasokon tapasztalhaté gyenge aukcids keresletben, si-
kertelen, elhalasztott vagy felfliggesztett aukciokban és hozamemelke-
désben is tikrozédtek. A likviditasi problémak kiilondsen a kelet-kdzép-
eurdpai régioban jelentkeztek, ugyanakkor a piaci zavarok a kevésbé

fejlett eurozéna tagorszagokat sem kerdiilték el.

felelé 6sszegl kibocsatas tortént, mig Torokorszagban ez az érték 1,7,
Romanidban 0,3, Lengyelorszagban pedig 2,3 millidrd euro volt. A tér-
ség orszagaiban'® 6sszesen 4,4 millidrd euro értékben bocsatottak ki al-
lamkétvényeket 2008 harmadik negyedévében, mig a megel6z6 ne-

gyedévben ugyanezen orszagokban 8,5 millidrd eurét tett ki a brutté ki-

bocsatas.

A cseh, lengyel, magyar, roman allampapirpiacokon egyarant jelent6-
sen emelkedtek a hozamok, meredeken csokkent az aukcids kereslet, és A régié orszagaiban a visszaesd kereslethez az addssagkezelbk alapve-

visszaesett a masodpiaci forgalom. A régidban oktoberben szamos auk-  téen két médon alkalmazkodtak: az orszagok tobbségében a hozamok

ciot kellett elhalasztani, ill. csokkentett mennyiséggel lebonyolitani.  emelkedésére és az aukcios kereslet visszaesésére reagdlva csokkentet-

2008 harmadik negyedévében a kelet-kdzép-eurdpai orszagokban a  ték vagy felfliggesztették a kibocsatasokat. Ezzel szemben Roménidban
kotvénykibocsatasok jelentésen visszaestek (3. abra). Magyarorszagona  és Torokorszagban a magas hozamok ellenére folytatddtak az aukciok,

melyeken a kordbban megszokottnal Iényegesen alacsonyabb Ossze-

3. abra

Even tili allampapir-kibocsatasok alakulasa
a régios orszagokban
(dtlagtol vett relativ eltérés)

gekben kerilt sor allokaciéra. Ennek kovetkeztében ezekben az orsza-
gokban az aukcidkon jelentds tuljegyzés volt tapasztalhaté. Ennek a
stratégidnak a megvaldsitasat egyrészt az allampapirok irdnti jelent6s
belfoldi kereslet, mésrészt az IMF-programok révén rendelkezésre allo

relative olcsé devizaforras tette lehet6vé.

A régidban 2009 elsé negyedévében érték el mélypontjukat a hosszu le-
jaratu allampapir-kibocsatasok: minddssze 3,8 millidrd euro értékben
tortént forrdsbevonds. A masodpiacon a forgalom csokkenése mellett a
vételi-eladasi szpredek jelentés mértékben kitagultak. Ez alél a lengyel

piac jelentett kivételt, ahol a kompetitivebb elsédleges forgalmazdi

rendszernek és az MTS kereskedési platform'” alkalmazéasanak koszon-

hetden tovabbra is sziikek maradtak a szpredek.” A feltérekvd régios or-

NS o NS o
P~ A Y TR MOt e e o
£ oG ¥@ .= PoL Y9gaow 8@ = Pog [ N . . ,
S0 ESESEENEEIYSCESEEE SN szagok kdtvénypiacaira nehezedé kinlati nyomast, ami a hosszu hoza-
P e e AR A A AR AR AR EATIN mok tébbszori megugrasaban is tiikrozodott (4. dbra), a befektetsk koc-
S S S ST SSSSS
AANAAAAAAAAAAANAAAANAA kazatos eszkdzeinek leépitése mellett az is erésitette, hogy ezek az ér-
B Magyarorszig MLengyelorszig O Csehorszdig BRomania

tékpapirok nem hasznélhatdk fel fedezetként az EKB likviditasnyujtd

® A feltorekvé gazdasdgokba a 2007-es 1250 millidrd, illetve a 2008-as 650 millidrd dollaros tékebedramlast kdvetéen 2009-ben 350 millidrd, 2010-ben 670 millidrd dol-
1ar korili nettd magantdke bedramldsara lehet szamitani az IIF 2009. oktéberi becslései alapjan.
° A kuilonb6z6 devizaban denominalt befektetések kozotti kamatkulonbozetet kihasznéld devizaspekulacios stratégia.

1° Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Roméania és Toérokorszag.
" A jobb &sszehasonlithatésag érdekében az egyes orszagok allampapir-kibocsatasainak abszolut értéke helyett a 2007. januar — 2009. szeptember kdzotti havi, sajat

atlagos értékektdl a szoras aranyaban vett relativ eltéréseket dbrazoltuk.
2 Az MTS (Multilateral Trading System) a legszélesebb korben elterjedt és a legnagyobb forgalmat bonyolité elektronikus kereskedési platform a nemzetkozi dllampa-

pirpiacon.
* Ebben minden bizonnyal szerepet jatszottak az MTS kereskedési rendszer atlathatdbb, hatékonyabb Uzletkotést lehetévé tévé jellemzoi.
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4. abra

A német allamkotvényhez viszonyitott 10 éves
hozamfelar alakuldsa a régids orszagokban
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eszkozeihez, s ilyen médon gyakorlatilag nem veheték igénybe deviza-

forrashoz valé hozzéjutashoz.

A maésodik és harmadik negyedévben a nemzetkdzi befekteti hangu-
latban bekovetkezett fordulattal 6sszhangban szamottevéen csokken-

tek a hozamok, mig a kibocsatasok 6sszegében és a tuljegyzési aranyok-

ban novekedés volt tapasztalhato. A térség legtdbb orszagaban a kibo-
csatott mennyiségek megkozelitették a Lehman-cséd el6tti idészakban

tapasztalt szinteket.

Az eurozénaban a hozamok névekedése és az aukcios kereslet csokke-
nése féként azokra az orszagokra volt jellemz6, ahol jelentés kormény-
zati bankmenté csomagot jelentettek be. A hosszu allamkotvényhoza-
mok jelentés emelkedése altalanos tendencia volt a periferialis
eurozona-tagorszagokban' is. Ezekben az orszagokban a tizéves kotvé-
nyek — német allampapirhoz viszonyitott - feldra a valsag elétt jellemzé

50 bézispont alatti szintrél a tobbszorosére emelkedett.

2009 els6é negyedévében a kockazatosabbnak tekintett eurodvezeti
tagallamok kozott differencidlodas volt tapasztalhatéd. A hozamfel-
arak Olaszorszag és Spanyolorszég esetében - érdemi ingadozas mel-
lett ugyan, de - 6sszességében nem valtoztak, mig Portugdlia és Go-
régorszag esetében tovébbi emelkedés volt tapasztalhaté. Utébbi
két orszag szinte teljesen ledllitotta az éven tuli kotvények kibocsata-
sat, mig a spanyol és az olasz kdtvényaukcidkon a korabbi idészakban
jellemzé mennyiségek keriltek kibocsatasra. Az év masodik negyed-
évétdl a hozamfeldrak tovabbi csokkenése mellett fokozatosan kon-
szolidalédtak az elsédleges allampapirpiacok. 2009 mésodik negyed-
évében Gorogorszag volt a legaktivabb szuverén kibocsato, 6t Spa-
nyolorszag, az Egyesiilt Kirdlysag és Franciaorszag kdvette (Baba et

al., 2009).

DEVIZAKOTVENY-KIBOCSATASOK
A KELET-KOZEP-EUROPAI REGIOBAN

A pénziigyi vélsig egyértelmiien éreztette a hatasat a feltorek-
v6 gazdasigok devizakétvény-piacain is. Mikdzben egyre
tobb orszigban dontottek kormdanyzati mentScsomagokrol,
ami a finanszirozasi sziikséglet emelkedését vonta maga utan,
2008 szeptemberétdl kezdGdSen a feltérekvs orszagok szuve-
rén kotvénypiaca gyakorlatilag befagyott, a CDS-feldrak és a
masodpiaci devizakétvény-hozamszpredek rekordszintekre
emelkedtek. A rendkiviil kedvezStlen piaci koriilményekre
visszavezetheten 2008 szeptemberétsl 2009 marciusaig mi-
nimalisra cs6kkent az aktivitds a régiés devizakotvény-kibo-

csatasok tekintetében (5. 4bra).

A térség orszagai koziil ebben az id§szakban mindéssze Len-
gyelorszag, illetve Szlovakia hajtott végre devizakdtvény-ki-
bocsatast. EI6bbi 1 milliard euro értékben bocsitott ki 4j 6t-
éves devizakotvényt 2009 janudrjiban, mig Szlovékia az or-
szag eurozéna-csatlakozasit kovetSen — s részben a tagsig ho-
zamcsdkkentd hatasat kihasznalva — két, mar korabban is fu-
t6, 2017-ben, illetve 2011-ben lejiré sorozatira hajtott végre

kismértékdf rabocsatast, rendre 215, illetve 200 millié euro

értékben.

Mivel egy szuverén allampapir és az adott orszigra vonatko-
z6 CDS megvétele segitségével 1ényegében ,,szintetikus koc-
kazatmentes allamkotvényt” lehet elSéllitani, a hasonlé fu-
tamidej(i devizakotvény-feldrak és CDS-szpredek normal pia-
ci koriilmények kozott jellemzen egyiittmozognak. Ugyan-
akkor 2008 novemberében a kelet-kdzép-eurépai orszagok
esetében a két felar eltavolodott egymastdl: a kockazati meg-
itélés atmeneti javuldsival jellemezhetd periédusokban a de-
vizakotvény-felarak nem kovették a CDS-szpredek mérsékls-
dését. A jelenség hatterében a szuverén devizakotvény-piac je-

lent&sen megemelkedett likviditasi prémiuma é4llhatott.

A globalis befektetsi hangulat javulasdval parhuzamosan 2009
tavaszatol kezd6den ismét szamos feltorekvd orszag jelent
meg szuverén kotvénykibocsitiasokkal a nemzetkézi tékepiaco-
kon. Kiilonosen a valsdg 4ltal kiemelten érintett kelet-kozép-
eurdpai régids orszagok megitélése tekintetében jelentett pozi-
tiv fejleményt, hogy a devizakotvényeket jellemzSen megfelels-
en magas kereslet mellett jegyezték le a befektetdk, a kibocsato

' Gorégorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag, lrorszag.
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5. abra

Devizakotvény-kibocsatasok a kelet-k6zép-eurdpai
régioban
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Forrds: Thomson Reuters, Bloomberg.

tobb esetben is emelni tudta a kibocsatott mennyiséget az ere-
detileg tervezetthez képest.” Ebben az id&szakban a régié csak-
nem minden orszaga tudott ismét a nemzetkézi t6kepiacokrol
bevonni forrast.' A teljes feltrekvd piacokon az el6z8 két ne-
gyedéves negativ nett6 kibocsatisokat kovetSen 2009 masodik
negyedévében a nemzetkozi szuverén kibocsitisok mértéke
netté 21 milliard dollart tett ki (Baba et al., 2009).

Magyarorszag jalius kdzepén bocsatott ki j 6téves futamide-
ji devizakotvényt 1 millidrd euro értékben. A tSkebevonas
alapvetSen nem finanszirozési célokat szolgalt, hanem sokkal
inkdbb a magyar dllampapirok irdnti nemzetkozi kereslet fel-
mérése, illetve a piaci finanszirozasra torténd visszatérés lehe-
t&ségének demonstralasa volt a célja. Ennek megfelelGen a si-
keresen végrehajtott kibocsatas iizenetértéke jelentSs volt, és
az Aallampapirpiac normalizidl6dasinak folyamatiban mér-
foldknek szamitott. Az aukci6 sikere azt mutatta, Magyaror-

szag a nemzetkozi t6kepiacokrdl is képes forrast bevonni.

A jelent8s mértékd — csaknem hatszoros — tiljegyzés, és az
eredetileg 500 milli6 eurdra tervezett kibocsitisi mennyiség

1 millidrd eurdra torténd megemelésének lehet§sége szintén
kedvez8en értékelhetd. Az eurokotvényt tobbségében mind-
ségi, a magyar 4llampapirokra tartés befektetésként tekintd
intézményi befektetSknek sikeriilt értékesiteni. Az allokaci6
75 szazalékat vagyonkezelSk, 13 szazalékat bankok kaptik
meg, a maradék 12 szizalék lényegében egyenlGen oszlott
meg biztositék, hedge fundok' és egyéb befektetsk kozott.
A kibocsatas a hasonlé futamidejd német allamkotvény hoza-
ma felett 432 bazisponton tértént, ami mintegy 6,8 szazalé-
kos tényleges eurokamatot jelentett. Bar ez a finanszirozasi
koltség magasabb a nemzetkozi szervezetek altal biztositott
hitelek kamatdnal, az &sszehasonlitas alapja elsGsorban més

feltérekvd orszdagok piaci forraskoltsége lehet.

A maircius 6ta eltelt id@szak kibocsatasainak sikerében a
kockazatvéllalasi hajland6sag altalanos élénkiilése és a jel-
lemz&en kedvezd piaci hangulathoz valé idézités mellett a
relative magas felajinlott hozamfeldrak is fontos szerepet
jatszottak. Viszonylag egyértelmien kijelenthetd, hogy az is-
mételt piacra 1épést nem a kedvezd 4razis elérésének lehe-
t8sége, hanem sokkal inkdbb a megnovekedett finansziroza-
si igény adta kényszer, illetve az elérni kivant kedvezd pszi-
cholégiai hatas — a sikeres kibocsatas pozitiv iizenetértéke —
motivalta. Tobbszor el§fordult, hogy a jelentds érdeklédés
ellenére a kibocsatott kotvény — devizdban mért — hozama
meghaladta a hasonlé lejaratd hazai devizdban denominélt
allampapir hozamat."

A SZUVEREN KOTVENYEK KIBOCSATASI
FELARANAK ALAKULASA NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

Amint a fentiekben mar utaltunk ra, a pénziigyi valsag 2008.
Gszi eszkalalodasat kovetSen altaldnos tendencia volt, hogy a
kevésbé fejlett orszagok forriskoltsége jelentGsen megemelke-
dett. Szdmitasaink alapjan” a Lehman-cs6dét megel6z8en a
devizakotvények kibocsétési felira nagysagrendileg a kibocsa-
t6 orszidg CDS-felardnak felelt meg, s az aldbbiak szerint tevd-
dott ossze egy konstans tagh6l és az orszig kockazatossiga-

nak megitélésétsl — a CDS-szpredtsl — fiiggd részbdl:

* A jegyzési kdnyv méretérdl, s igy a tuljegyzés mértékérdl tobbnyire nem érhetbek el pontos részletek, csak anekdotikus piaci informaciok allnak rendelkezésre, igy
csak néhany példa emlitheté: majusban az eredetileg 250 millidra tervezett lengyel eurokdtvény-rabocsatast 1,2 millidrd eurds tuljegyzést kovetéen 750 millié eurdra
emelték. A juniusi lengyel 2 milliard dollaros kibocsatéasra piaci informaciok alapjan 8 milliard dollar értékben érkezett ajanlat. Litvania oktdberi 1,5 milliardos dollar-
kotvény-kibocsatasa piaci informaciok alapjan mar a jegyzési konyv megnyitésa elétt 1,6 millidrd dollarnyi ajanlatot vonzott.

'* A tdgabb térséget tekintve Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Roménia, Horvatorszag, Szlovakia, Szlovénia, Litvania is bocsatott ki devizakotvényt 2009 mar-
ciusa ota.

7 Jellemzéen magas tékeattétellel miikodé befektetési alapok.

'® A Csehorszag altal 2009. 4prilis 29-én kibocsatott 6téves eurokotvény hozama 4,67 szézalék volt, mikdzben az 6téves korona referenciahozam 4,5 szézalék kordil ala-
kult. A Lengyelorszag altal 2009. julius 7-én kibocsatott tizéves dollarkotvény 6,4 szazalékos hozama mintegy 20 bazisponttal haladta meg a hasonlé futamideju zloty-
ban denominalt dllampapirét.

' A becslés leirasat részletesen lasd a Fliggelékben. A globdlis kockazatvallalasi hajlanddsagra a VIX-index és az EMBI Global kotvényfelar segitségével, a pénzigyi
piacok likviditasi fesztiltségeire a dollar, illetve euro TED-szpredek segitségével kontrollaltunk, ezek a valtozok azonban nem bizonyultak szignifikdnsnak. A kelet-ko-
zép-eurdpai orszagok, illetve a tagabb feltdrekvé piacok és a periferidlis eurozona orszagok kozotti kilonbségek kimutatasdhoz dummy valtozdkat alkalmaztunk,
azonban ezek sem bizonyultak szignifikdnsnak.
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Felar, .o, cia-ittampapis felere = 247 bP +
+1,04*(CDS-feldr,,;,, s — CDS-felar, ;o)
A CDS-kiilonboézet egyiitthatéja nem tér el szignifikdnsan
1-t6l. A konstans tag értéke nem tal magas, ugyanakkor szig-
nifikdns. A tobbletkoltséget egyrészrl a kibocsatdsi koltsé-
gek, masrészrdl a volumenhatds magyarazhatja. A kibocsétési
feldrnak ugyanis egy mar piacon forgé papir felaraval szem-
ben a kibocsatas koltségeit, a jegyzési garanciavallaldst nyjté
bankok jutalékat is tartalmaznia kell. Emellett a CDS-piacon,
akarcsak a devizakotvények masodpiacan, a jegyzések jellem-
z8en 5-10 millié euro 6sszegil kotésekre vonatkoznak, mig az
els@dleges kibocsitisok jellemzden 0,5-2 millidrd euro érték-
ben torténnek. Igy utébbi esetben a nagysagrendileg maga-
sabb tSkeigény tobbletforraskoltséget indokolhat a késébbi
masodpiaci hozamokhoz képest.

6. abra
A CDS-felar és a devizakotvény-kibocsatasi felar
kozotti kapcsolat - a Lehman-csdd elott
Devizakotvény kibocsatés felara
(referencia-allampapir felett), bp
Q00+ oreeere e
350+
300+
2504
200+
1504
1004
504

y = 1,04*d_CDS + 24,7 *
CRI=087 e

250 300

200
CDS-felar-kiilonbozet (hazai vs referenciaorszag)

0 50 100 150

A Lehman-csdd utan végrehajtott nemzetkdzi kdtvénykibo-
csatasokat vizsgilva azt tapasztaltuk, hogy a nemzetkézi t8ke-
piacokon, nagy volumenben torténd forrasbevonis érdeké-
ben a kordbbiaknal 1ényegesen magasabb forraskoltséget kell
fizetni egy kevésbé fejlett piaci szuverén kibocsitonak. A ki-
bocsatasi felarat becsld regresszios egyenlet a 2008 szeptem-
bere és 2009 oktobere kozotti idGszakban az aldbbiak szerint
alakult:

Felar = 50 bp + 1,22*(CDS-felar,, .-
+54*dummy(EM)

referencia-dllampapir felett

- CDS-felérreferenciaorsm'g)
Amellett, hogy a becslés magas magyarizéereje fennmaradt,
l4that6, hogy az elmult egy év sordn markans valtozdsok vol-
tak tapasztalhatéak a kibocsatasi felarat magyarizo tényezdk
vonatkozéasiban. A fébb kiilonbségek az aldbbiak szerint azo-
nosithatok:
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7. abra
A CDS-felar és a devizakotvény-kibocsatasi felar
kozotti kapcsolat — a Lehman-cséd utan
Devizakotvény kibocsitas feldra
(referencia-4llampapir felett), bp
8007 e e e :
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y=1,22d CDS + 50 + S4EM. D _*
CR=0.86 e s

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500
CDS-felar-kiilonbozet (hazai vs referenciaorszag)

* A konstans tag értéke dupldjira emelkedett, a nem fejlett
gazdasagok kozé tartozéd orszagoknak a korabbiakhoz ké-
pest alapesetben magasabb feldrat kell fizetniiik nemzetko-

zi piacon torténd kibocsataskor.

¢ A CDS-felar kiilonbozetét leiré valtozd egyiitthatéja ér-
demben emelkedett és szignifikinsan meghaladja az 1-et,
tehét a kibocsataskor elvart hozamfelar jellemz&en a kibo-
csat6 orszig CDS-felardnak — azaz kockazatossaganak — no-
vekedésénél nagyobb mértékben emelkedett.

A feltérekvd piaci dummy valtozé szignifikdnssa valt, emel-
lett az egyiitthatéja kozgazdasigilag is szignifikinsnak te-
kinthetd. Egy feltérekvd piaci kibocsaténak mintegy 54 ba-
zisponttal magasabb felarat kell fizetnie, mint egy hasonlé
CDS-felarral rendelkezs periferidlis eurozéna tagorszag-
nak, igy ezen orszagok esetében az 4lland6, CDS-felartdl
fiiggetlen tag Ssszességében 105 bazispontra emelkedett a

valsag hatéséra.

Figyelembe véve a megviltozott kapcsolatot, a 2009. jaliusi
magyar eurokdtvény hasonlé futamidejli német allampapir-
hoz viszonyitott feldra nagysagrendileg megfelelt a Magyaror-
szdg CDS-felara 4ltal indokolt szintnek, s6t kismértékben

alatta maradt a regresszids egyenlet alapjin becsiilt értéknek.

A magyarz6 tényezSk hatdsdnak valtozisat, s igy a kibocsi-
tasi felar altaldnos emelkedését tobb tényezd is indokolhatja.
Egyrészrél szerepet jatszhatott a befektetSk kockazatérzé-
kenységének emelkedése. A kiilonboz8 kockazati kategériak
kozotti erdsebb kiilonbségtétel nagyobb ,ugrist” okozhat a
felarban mind a legfejlettebb piaci, 1ényegében kockizatmen-
tesnek tekintett és a kockédzatos kotvények kozotti viszonylat-

ban, mind a kevésbé fejlett és a feltérekvd piaci allamkotvé-



nyek kozotti viszonylatban. Elébbire a magasabb konstans
tag, utébbira a feltorekvd piaci dummy viltoz6 szignifikan-
cidgja utalhat. Emellett a CDS-kiilénbozet paraméterének
emelkedése azt mutatja, hogy a hasonlé kockazati kategoria-
kon beliil is megndtt az egyedi kiilonbségek szerepe.

Masrészrdl egyfajta likviditasi prémium erGteljesebb megjelené-
se is hozzajirulhatott az elvart tobbletfelar emelkedéséhez.
Amint azt koriabban bemutattuk, a finanszirozasi forrasokért
folytatott verseny erdsodott a vizsgalt idGszakban. Mivel a kot-
vényvasarlas 1ényegesen nagyobb tSkeigénnyel jar egyiitt, mint
kamatderivativak, illetve CDS-iigyletek segitségével torténd ha-
sonlé mértékd pozicifelvétel, ezért feltételezhets, hogy a be-
fektet6k a kotvényvisirldsi lehetdséget csak magasabb felar
mellett hajlamosak valasztani. A CDS-ligyletekben torténd
poziciofelvételhez viszonyitott relativ hatrany a CDS-
kiilonb6zet magasabb egyiitthatdjaban tiikr6zSdhet. Emellett ez
a fajta likviditasi prémium egyarant megjelenhet mind a kons-

tans tag, mind a dummy véltozé paraméterének értékében.

A feltorekvd piaci dummy valtozé szignifikancidjaban az is
szerepet jatszhat, hogy a periferialis eurozéna-tagorszagok —
amelyek nem tartoznak ebbe a csoportba — amiatt is alacso-
nyabban tudjak tartani a forraskoltségeiket, hogy a nemzetkd-
zi piacokon térténd euro denominécidji kétvénykibocsatdsa-
ikat ezen orszigok gyakorlatilag ,hazai deviziban” hajtjak
végre, ami jellemz@en alacsonyabb kockizatinak mindsiil a
befektetSk szemében. Emellett ezen orszagok felarat a CDS-
iigyletek azon jellemzdje is csokkentheti, hogy cs6desemény
esetén a CDS-tigylet vasarl6ja az adott orszag bdrmelyik stan-
dard devizdban denominalt dllamkotvényét leszéllithatja az
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tigylet kiir6janak, aki kifizeti azok névértékét.” Azaz egy dol-

larkotvényhez kapesolddo fizetésképtelenség esetén a ,hazai
il

denominiciéja” eurokstvényekre is kiterjed a CDS 4ltal nyu;j-

tott biztositas.

Emellett fontos megemliteni, hogy sem a VIX-index, sem az
EMBI Global kétvényfelar valtozé paramétere nem bizonyult
szignifikansnak, tovabba az elvart kibocsitisi felar amellett
emelkedett, hogy a mintaba keriilt kibocsatasok nagyobb ré-
sze (25 kibocsitas a 40-bél) a kockazatvéllalasi hajlandésig-
ban 2009 marciusa utin bekdvetkezett fordulatot kdvetSen
tortént. Mindezek arra utalnak, hogy a kockéazatelkeriilés leg-
drasztikusabb id&szakaiban minimalis mértékben volt lehetsé-
ges devizakotvény-kibocsitds, s amikor a kockazatvillalasi
hajlandésig elérte azt a szintet, hogy a feltérekvd piacok is is-
mét nemzetkozi forrast tudtak bevonni, akkor a kibocsatasi
felar emelkedésében mar nagyobb szerepet jatszhatott a fejlett
piaci dllamkotvények kiszoritasi hatdsa, mint a kockazatkerii-
1és mértékének alakuldsa. Osszességében a Lehman-cs6d uté-
ni id@szakban a feltorekvd piaci szuverén kotvények kibocsi-

tasi felara egyrészrdl konstans médon mintegy 80 bazispont-
tal ndtt, masrészrdl a kockdzatossigtdl fiiggden a referencia-
orszaghoz viszonyitott CDS-kiilonbozet 20 szizalékaval
emelkedett.

KOVETKEZTETESEK

Elemzésiinkben a Lehman-cs6dot kovets idészak kotvénypi-
aci folyamait vizsgaltuk meg, elsGsorban a feltorekvd szuve-
rén kibocsatok aspektusibol. 2008 szeptemberét kovetSen a
befektet6k allampapir-vasarlasaira egyrészrél a drasztikusan
lecsokkent kockazatvillalasi hajland6sig, masrészrél a fiskalis
gazdasigosztonzd csomagok nyoman megemelkedett fejlett
piaci dllamkotvény-kindlat gyakorolta a legnagyobb hatist.
Ezen két tényezd hatdsira a globalis kdtvénypiacokon 14tva-
nyos véltozasok torténtek a kibocsitok osszetételét illetSen.
A vilsag legstilyosabb hénapjaiban a kotvénykibocsatisokat
kiemelkedd mértékben dominaltik a fejlett orszidgok, mikdz-
ben a kordbban legmagasabb részarannyal biré pénziigyi in-
tézmények erdsen lecsokkent netté kibocsatast tudtak végre-
hajtani. Mikézben a finanszirozési igény mind a fejlett, mind
a feltorekvd orszagok esetében jelentSsen emelkedett, a kelet-
kozép-eurdpai feltdrekvd orszagok allamkétvény-kibocsata-
sai els@sorban csak a kockazatvallalasi hajlandésiagban 2009
tavaszin bekovetkezett fordulatot kovetSen tudtak érdemi

keresletet vonzani a befektetSk részérdl.

A feltorekvd piacok szamara a forrdsbevondsi lehetSségek
drasztikus sztkiilése a hazai devizdban denominalt dllampa-
pirok és a devizakotvények esetében egyardnt megmutatko-
zott. A piaci turbulencidk a hazai piacokon hozamemelkedés-
ben, gyenge aukcids keresletben, sikertelen aukciokban, illet-
ve alacsony kibocsitisi mennyiségekben és az dllampapirok
roévid futamiddk felé val6 eltolédasiban mutatkoztak meg.
A nemzetkézi kibocsatasok tekintetében még erdteljesebben
jelentkeztek a kedvezdtlen tendencidk: a vélsig legstlyosabb
hénapjaiban a feltorekvd orszagok 1ényegében kiszorultak er-
rél a piacrdl. A problémédk nem keriilték el a kevésbé fejlett
eurozona-tagorszagokat sem, ahol hasonlé jelleg, de mérté-
két, stulyossigat tekintve nagysagrendileg kisebb mértékd pia-

ci zavarok voltak tapasztalhatok.

2009 maérciusatdl a kockézatvallaldsi hajland6sig emelkedése
nyomén a feltérekvd dllampapirpiacokon is érdemben javult
a helyzet, a kelet-k6zép-eurépai szuverén kdtvénypiacokon is
élénkiilés volt megfigyelhets. Ugyanakkor a finanszirozasi
forrasokért folytatott verseny intenzitisanak tart6s fennmara-
désira utalhat, hogy a feltorekvd orszagok forraskoltsége az
altaluk kibocsatott dllampapirok irdnti érdemi kereslet mel-
lett is egyértelmiien megemelkedett mind a sajat korabbi fel-
arhoz, mind a fejlett piaci kdtvényekhez viszonyitva.

* A CDS-lgyletekrdl és -piacrdl részletesen lasd Varga (2009) leirasat.
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FUGGELEK: A DEVIZAKOTVENY-
KIBOCSATASI FELARAK REGRESSZIOS
BECSLESE

A szuverén devizakotvények kibocsatasi felardnak regresszids
becslését OLS-modszerrel végeztiik. A regresszids egyenlet-
ben a megfelel§ futamidejli referencia-dllamkotvény feletti
hozamot becsiiltiik a kibocsit6é orszag és a referenciaorszag
CDS-szpred kiilonbézete segitségével. A globalis kock4zatval-

lalasi hajlandésagra a VIX-index és az EMBI Global kétvény-
felar segitségével, a pénziigyi piacok likviditasi fesziiltségeire
a dollar illetve euro TED-szpredek segitségével kontrollal-
tunk. A kelet-kdzép-eurdpai orszagok, illetve a tagabb felts-
rekvd piacok és a periferialis eurozona orszagok kozotti kii-
16nbségek kimutatisihoz dummy viltozokat alkalmaztunk.

Az alabbi regresszids egyenletet becsiiltiik:

szpred, =0+ B, *CDS, + B, * VIX +
+ B, * EMBI + B, *TED+B* Dummy .z, 1y +€,

ahol szpred, az i-edik devizakotvény-kibocsitds megfeleld fu-
tamideji referencia-allampapirhoz (német Bund, amerikai
T-bond stb.) viszonyitott hozamfelarat, CDS, a kibocsaté orszig
és a referenciaorszidg CDS-felaranak kiilonbozetét, VIX az S&P
500 index implikalt volatilitasit, EMBI az EMBI Global kot-
vényfelar értékét, TED a fejlett piaci 3 honapos bankkézi, illet-
ve 4llampapir-piaci hozamok kézotti kiilonbozetet jelsli. A
Dummy .y ., értéke 1, amennyiben kelet-kézép-eurdpai, illet-
ve feltérekvd orszag a kibocsitd, egyébként 0.

A vizsgalatba 6sszesen 17 orszag kibocsitasai keriiltek be, a ke-
let-kdzép-eurdpai régids orszagok (Csehorszag, Horvatorszag,
Lengyelorszag, Litvania, Lettorszig, Magyarorszag, Romania,
Szlovékia, Szlovénia) mellett tovabbi feltorekvd piacok (Brazi-
lia, Dél-Afrika, Izrael, Torokorszdg), illetve periferidlis
eurozéna-tagorszigok (Gorogorszag, frorszég, Portugalia, Spa-
nyolorszag) nemzetké6zi kibocsatisait is bevontuk.

A Lehman-cséd elétti id@szak vizsgilata sordn a fenti orsza-
gok 2006. janudr 1. és 2008. szeptember 15. kozott végrehaj-
tott nemzetkozi koétvénykibocsitdsait vettiik figyelembe.
A mintdban 47 kibocsatas szerepelt, az eredményeket a 3. tab-
l4zat tartalmazza.

3. tablazat

Becslési eredmények - Lehman-csod elétti idoszak

Konstans CDS-kiilonbozet VIX EMBI TED dummy(EM) dummy(CEE) R’ (adj)
24,7* 1,04* -1,74 -0,11 0,44 12,96 -8,93
0,87
(4,24) (17,73) (-1,13) (-0,72) (-0,30) (1,19) (-0,96)

A * jel a szignifikdns paramétereket jeloli, 95 szdzalékos szignifikanciaszint mellett.

4. tablazat

Becslési eredmények - Lehman-cséd utani idészak

Konstans CDS-kiilonbozet VIX EMBI TED dummy(EM) dummy(CEE) R? (adj)
50% 1,22% -0,32 0,15 -0,1 54% 34
0,86
(2,98) (14,38) (-0,09) 07) (~0,30) (2,58) (1,66)

A * jel a szignifikdns paramétereket jeloli, 95 szdzalékos szignifikanciaszint mellett.

MNB-SZEMLE ¢ 2009. DECEMBER



A konstans tag és a CDS-kiilonbozet értéke magasan (99 sza-
zalékos szint mellett is) szignifikans, a tobbi valtozé egyiittha-
téjanak szignifikanciajat viszont el kell vetniink. A becslés ma-
gyarazé ereje kiemelkedSen magas, a kibocsatasi feldrat eb-
ben az idGszakban lényegében a CDS-szpred értéke hatirozta

meg.

A Lehman-cs6d utdni id@szak vizsgélata sordn a fent emlitett
17 orszag 2008. szeptember 16. és 2009. oktéber 10. kozot-
ti kotvénykibocsatasait vettiik figyelembe. A minta elemszi-
ma 40 volt, az eredményeket a 4. tablazat tartalmazza.

A konstans tag és a CDS-kiilonbozet mellett a feltérekvd pia-
ci dummy véltozé egyiitthatdja is szignifikdnssa valt. A régids
dummy valtoz6 6nmagdban szintén szignifikins volt, az
egyiitthat6ja értéke nagysagrendileg megegyezett a feltorekvd

piaci dummy valtozééval.

A Lehman-cs6dot kovetd idGszakban a kelet-k6zép-eurdpai
régi6 tobb orsziga is az IMF, illetve mas szupranaciondlis in-
tézmények segitségére szorult. A nemzetkdzi segélycsomagok

ezen orszagok szdméra lehetévé tették a piaci finanszirozéis
mértékének csokkentését. A viszonylag biztos finanszirozasi
héttér, s a kétvénykibocsatasra valé riszorultsag hidnya befo-
lyasolhatta a kibocsatasi felarat is, ezért a nemzetkozi segély-
csomagok meglétére kontrollalva is elvégeztiik a becslést. Két
dummy véltoz6t alkalmaztunk, a dummy(IMF1) készenléti
hitelmegallapodas (stand-by arrangement) megléte esetén 1
(Magyarorszag, Romania), a dummy(IMF2) értéke készenléti
hitelmegallapodas vagy rugalmas hitelkeret (flexible credit
line) megléte esetén 1 (Magyarorszig, Romania, Lengyelor-
szag), egyébként 0. A becslési eredményeket az 5. tablazat tar-
talmazza.

Amint lathat6, az IMF segélycsomag megléte nem befolyasol-
ta szignifikdnsan a kibocsitasi felarat, a viltozék beépitése
nem valtoztatott a korabbi eredményeken.

A kapcsolatok vizsgalata sordn tobbféle becslési specifikiciét
becsiiltiink, az eredményekben lényeges kiilonbség nem mu-
tatkozott, igy a kovetkeztetéseinket ez érdemben nem befo-
lyasolta.

5. tablazat

Becslési eredmények - Lehman-cs6d utani idészak IMF dummyval

Konstans CDS- VIX EMBI TED dummy(EM) | dummy(CEE) | dummy(IMF1) | dummy(IMF2)| R?(adj)
kulonbozet
47,7 1,20% -4,91 0,31 0,23 54 29 -58,7 -18,6
0,86
(2,98) (14,37) (-1,50) (1,35) (0,67) (2,78) (1,57) (-1,14) (-0,56)

A * jel a szignifikdns paramétereket jeloli, 95 szdzalékos szignifikanciaszint mellett.
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