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Hevér Judit - Orban Gabor: Régids allamkotvény-kibasatas 2010

Nagy ara van a globalis pénzugyi valsagkezelésaekallamadossagok szerte a vilagban
jelentbsen megugrottak az elmult év soran. A recesszidt risszeestek az addalapok, és
megugrottak a munkanélkili ellatasokhoz kapcsolddifizetések. A pénzigyi szektor
szanaldsahoz kapcsol6dé adossagatvallalas és aasggzdélénkitése érdekében tett
diszkreciondlis Iépések tovabb novelik az adossagket. Mindez raadasul akkor, amikor a
fejlett vilag nagy része és a f&b orszagok tbbbsége (az amerikai kontinenst és alkoz
keletet leszamitva) mar kizd egy hosszu tavl fiskalsaggal: a tarsadalmak eléregedése
miatti pénzlgyi egyensulytalansaggal. A német &apir-kibocsatas tavalyhoz képest
duplgjara 6. A fejlett piaci szuverén 6d is folkerllt a radarra: Gorogorszag komoly
finanszirozasi nehézségekkel kizd, és @l talan mas fejlett orszagok is oda jutnak még.

Ebben a kornyezetben kell a kbzép-kelet-eurépabdrégszagainak versenyezni a befeldet
kegyeiért, és vonzé feltételeket kinalni kotvényedktékesitéséhez. Mekkora kinalati
nyomastol kell tartanunk? Az alabbiakban attekintjtharom visegradi orszag
kotvénykibocsatasi terveit, és abbol probalunk dea evre kereslet-kinalati fesziltségekre
kovetkeztetni.

Csehorszagpan mar 2009-ben, a tervezetthez képest 140 mdillkoronaval - mintegy
duplgjara! - emelkedett a bruttd finanszirozasnygémelynek oka a kézponti koltségvetés
hianyanak megugrasa volt (6tszorbsére...). A finangashoz a hazai piacon 200 milliard
korona értékben bocsatottak ki kotvényeket, a matte40-125 milliardos nagysagrend
helyett. A cseheknél igy 2009-ben mar volt egy kiynkétvénykibocséatasi sokk, ami meg is
latszott a kotvények swap folotti hozamfelarabanely tartdsan magas volt 2009 nyaranak
Végeéig.

Kibocsatasi volumenek Csehorszagban 2008-2010

(milliard CZK) 2008 2009 2010
Ténybecslés Tervezett Ténybecslés Tervezett
Koltségvetési deficit 20 38 179 163
Brutto finanszirozasiigény 181 148 279 280
K étvénykibocsatas 176 83-133 257 278
hazai piacon 128 40-125 202 168
nemzetkdzi piacon 48 0-74 55 110

A tavalyi kotvéeny-0zortl megrettent cseh piacot szeptemdblerta bankrendszer
megnovekedett szerepvallalasa, illetve egy szababrovaltozas hozta végull tdbbé-kevéshé
egyensulyba. Bar a bankrendszer a forraskoltségetteti drasztikus emelkedése miatt lassan
reagalt, a hitelezés leallasa miatt bekovetkezsttilpds a bankok likviditasi pozicidjaban
vegul komoly keresleti potencialt eredményezett. #lapkamat, illetve a rovid lejaratd
kotvényjelledr instrumentumok hozamanak drasztikus csokkenésge egpnzdbba tette a
hosszabb lejaratokat, miutan a 2-15 éves lejaratiddtti hozamkilonbozet egész évben
folfelé menetelt, és nyar végén mar mondhatni nagghlan jutalmazta a hossz( tavra
befektetket.
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Az emlitett szabalyozasi valtozas az oOnkéntes nypgyuztari szektort érintette, amely a
kozhiedelemmel ellentétben igen jelg&ntényesd a cseh befektetések piacan (a teljes vagyon
2009 kozepén kozel 200 milliard korona volt, iggseh dnkéntes szektor megkozelitette a
hazai magan-nyugdijpénztari szektor sulyat). E t#@akra viszonylag konzervativ
befektetési politika jellentz részben amiatt, hogy az érvényes szabalyozaskaniében, a
nyugdijalap nem a nyugdijpénztartél elkulonilve, ndra annak mérlegében van
nyilvantartva. Ennek megfel@#n a befektetések napi atértékielse a sajabkében csapodik
le, igy a szektor jellenden Kkerlli a hosszabb lejarata kotvénybefektetésadet a
részvényeket is. Jelésien novelte a szektor kockazatviseképességét a 2009
szeptemberét érvényes szabdalyozas, amely szerint legfeljelgoréfoli6 30 szazalékanak
erejéig, a Csehorszagénal nem rosszabb besordlasik@tvenyek lejaratig tartott statuszba
tehetk, igy beértékelésik nincs kitéve a piaci mozgaaskkrBecslésink szerint ezzel
mintegy 40 milliard koronanyi egyszeri keresleejglmeg ezen a piacon.

10 éves asset-swap felar Csehorszagban A 2-15 élbkirozet a cseh hozamgoérbén
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A korébbi évekhez képestdsr kdtvénykinalat 2010-ben is fennmaradt, lkismértékben 6
Idén a tervezett bruttd finanszirozasi igény 280idnd korona (éven bellli instrumentumok
nélkil), ami®l 160 milliard korona a kdzponti kbltségvetési hiaa megszoritasok ellenére
is, 83 milliard korona pedig a lejaratok refinamezédsa és a 10 milliard koronanyi
visszavasarlas miatt adodik. Az adossagkezelegigia szerint, tovabbra is maximum 50%-
ban torténhet a finanszirozas nemzetkdzi piacokkal.el$ negyedéves kibocsatasi terv,
illetve sajtonyilatkozatok alapjan arra szamith&turogy ezzel a mozgastérrel élni fognak, és
a tényleges arany megkozeliti a teljes kotvénylghaas felét. Elvileg az éven bellili lejaratok
aranyanak novelésével is csokkenth@tmenetileg) a kdtvényekre neheGdegyomas, bar az
adossag hatralévfutamidejét ez a lépés csokkentene, a finansAarokzackazatot pedig
novelné. Mindent 6sszevetve a 2010-es cseh kordaeémkykinalat 2008-ashoz képest
legalabb 30%-kal magasabb lesz, még akkor is, léwvexz bellli lejaratok aranyat novelik, és
a devizas kibocsatast a tavalyi duplajara emeldaddsul, ha a devizakotvények kiszoritjak a
helyi devizdban kibocsatott kétvények keresletkkoa egy darabig eltarthat, amig a cseh
kotvénypiacon helyredll a kereslet és a kinalatagylya. Az idei évben a nyugdijpénztéri
tobbletkereslet Iényegesen alacsonyabb lesz, nawalyt, ami szintén a nagyobb piaci
feszlltség iranyaba mutat. Addig a kotvényhozamokelkedésére, a hozamgorbe
meredekségének emelkedésére van kilatas a csatmigptacon.
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Magyarorszagon 2009-ben a kotvénypiac totalis kiszaradasa kézéében, nemhogy netto
kibocsatas, de nettd visszavasarlas valosult medréReidkre emlékeztét kibocsatasi
volumenek nyartél alltak helyre, igy a tavalyi égészét tekintve a 2010-es kibocsatas
mindenképp ugrassZerndvekedést hoz majd, azonban a 2009 masodik fel&eest
nagyjabol stabil kibocsatasra szamithatunk.

A 2010-es kibocsatasi szerkezet, Magyarorszag

(milliard huf) Forint Deviza Osszes
DKJ+lak ossagi Kotvény  Egyéb  Osszes | Kotvény Egyéb piaci  Egyéb nempiaci  Osszes
Brutté kibocsatas 4288 1356 215 5859 403 - 402 805
Lejarat 4142 1186 - 5328 315 53 - 368
N ett6 kibocsatas 146 170 215 531 35 568

2010-ben a koltségvetes tervezett finanszirozésiyig 982 milliard forint, ami 2000 milliard
torlesztés és 2400 milliard tervezett brutto kiliwés mellett, 568 milliard netté kibocsatast
eredményez (az éven belll gorgetett diszkontkinegfgeket leszamitva). A lejaro
devizaaddssag megujitdsara mintegy 2 milliard daleszed piaci forrasbevonast hajtott
végre az AKK a 10 éves szegmensben. Masrészt liagsskzegben tud a magyar allam a
tavaly lehivott IMF-forrasbdl félretett betélbgazdalkodni. Mindennek eredményeképpen, a
kéthetenként rendezett aukciokon elég, ha 50 mdllikérili tételeket prébalnak majd
elhelyezni, ami a tavalyi 65, illetve a 2008-as ®dliardhoz képest, valoban kdnnyen
emeészthét nagysagrend. Elképzelldethogy az Uj magan-nyugdijpénztari devizamegfelelés
kovetelmény is noveli majd a szektordietrke nettd keresletet 2010 folyaman.

Atervezett 2010. évi allamkotvény-értékesités futa mid 6
szerint
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Bar 2010-ben még nem jelentkezik komolyabb koétvéaoipnyomas, a szupranacionalis
hitelek®l finanszirozott magyar allamadossagban hosszablont&komoly szerkezeti
valtozasoknak kellene végbemennie. Egyrészt az IBH-EU-forrasok visszafizetlistge
feltételezi a piaci finanszirozas aranyanak folyemm@melkedését. Masrészéla-utobb egy
masik tendencia, a devizakodtvényelofal forintfinanszirozas felé vald eltolddas kelbgly
végbemenijen.
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Harmadrészt a kint Iév forintkotvény-allomany atlagos hatraévfutamidejének énie
kellene, a finanszirozasi kockdzatok mérséklésekéttbn. 2010-ben a piaci finanszirozas
aranya emelkedés helyett nagyjabol stagnal, hiszeadossagkezela meég tavaly lehivott
IMF-forrast tudja hasznalni a piacrél torééforrasbevonas alternativajaként, a devizaadossag
aranya pedig nem csokken érdemben 2010-ben. Alggiekilatasok szerint a kibocsatasi
tervben 2010 utdn ezek a folyamatok fognak dominalraz jeleridsen rbnie kell majd a
forintkdtvény-kinalatnak. Ugyanakkor, a rugalmas kads keretrendszerben okkal
feltételezhetjilk, hogy az AKK 2010-ben is toreksaika, hogy a devizaaddssag aranya minél
alacsonyabb legyen, és kedédzresleti viszonyok esetén csokkenjen a jelerdegnyhoz
képest. A kereslet-kindlati viszonyok ezeért 6nmaguka savos kereskedést valdsgitik a
magyar kotvények piacan.

Lengyelorszadpan a bruttd kibocsatas kb. 200 milliard zloty dén, amilbl 110 milliard a
lejarat, a tobbi pedig az allamhaztartds 2010-eanfzirozasi igénye. Ez az emelked
privatizacios bevételek ellenére kozel 20 szazalEklagyobb, mint a 2009-es érték, ami
komoly piaci nyomast vetit &le.

Kibocsatasi volumenek Lengyelorszagban 2008-2010

(milliard PLN) 2008 2009 2010
Tény Ténybecslés Tervezett
Koltségvetési deficit 43 57 82
Brutt6 finanszirozasi igény 123 164 197
DKJ 48 48 55
Kotvénykibocsatas 71 116 142
hazai piacon 60 85 111
nemzetkdzi piacon 11 31 31
Nettd finanszirozasi igény 43 57 82
Kotvénykibocsatas hazai piacon 10 40 52

Az alacsonyabb lejaratok miatt a netté kibocsétagdgesen ételjesebben emelkedik 2009-
hez képest, mint a brutto, és ez a zlotyban kiliaosi® kotvények terén is meglatszik, ahol
nettd értelemben 30 szazalékos az emelkedés. Egli@miére az ets negyedéves bruttd
kotvénykibocsatast 20 milliard zloty kordl tervezdmi megfelel a tavalyi azonossgrzakbeli
értéknek, tehat a kibocsatas nagyja, ahogy tasals késbbi negyedévekre koncentralddik.
A nemzetk6zi piacon 2009-hez hasonléan, 31 milliaztbty eértékben terveznek
kotvénykibocsatast (beleértve a 2010. januarbaeresen kibocsatott 3 milliard eurdét). Az
egyetlen vigaszt a nyugdijpénztarak viszonylagsalag kotvénykitettsége jelenti, akik igy
megéllithatjdk a jeletis kibocsatas miatt emelkétiozamokat.

A csokkerd finanszirozasi igény irdnydba mutatna elvileg amkoztatas, hogy a kotekez
magannyugdij-jarulék mertékét csokkentenék (a ietgrv,3 szazalékrol 3 szazalékra). Ez a
visszalépés azonban megitéléstink szerint, toblokérna a piaci hangulatban, mint hasznot,
ugyanis, - bar a kibocsatas visszafogasat érhezhékle - a hosszu tavu fiskalis pozicio
szempontjabol 0sszességében negativ hatdsa |eémadfsul a csokkénpénztari jarulék,
részben csokkeénkeresletet is okozna a piacon.

1 Koszonjik Esther Law-nak (Société Générale) aylehadatokkal kapcsolatos segitségét.
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Osszességéberm, cseh és a lengyel piacon komoly, - a tavalyihagohl6 - vagy annal is
erésebb kindlati nyomasra kell szdmitanunk 2010-bemagyar esetben pedig a tavaly év
végihez nagyjabol hasonlo tételekre. Mindez a aésehengyel esetben az altalanos fejlett
piaci allami kibocsatasi volumenek forrasmegkbttasa mellett, a hozamok emelkedését
vetiti elbre, amig a kereslet és a kinalat egyensulya helgne all. Bar Magyarorszagon a
forintfinanszirozas aranyanak névelése, mint gjiatécél, egydlre nem okoz kindlati
nyomast, igy is korlatot szabhat a hozamcsokkehkeésne
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