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A globélis pénziigyi valsag a Lehman Brothers csddje, valamint az izlandi pénziigyi rendszer
Osszeomlasa utan kiszélesedett és viharosan atterjedt a fejlodo piacokra is. A magyar pénziigyi
rendszer is kritikus napokat €l at 2008 oktoberétdl. A forint 2008 szeptember-oktober
folyaman mintegy 21 %-ot esett. Az allampapirpiac oktober elején teljesen befagyott, rovid
iddészakot tekintve az arjegyzés is sziinetelt, sikertelen allampapir-aukciok is voltak. Ez azt
mutatta, hogy a piac egyensulya felborult, erds eladéi nyomas jelentkezett a masodpiacon,
majd a befektetok eltiintek az elsddleges allampapirpiacrdl is. A tézsde esése ebben a két
honapban a 40 %-ot is meghaladta. A kiilfoldiek jelentds mennyiségli — 1300 milliard
forintnyi — tékekivonast hajtottak végre. Az allampapirpiacon a korabbi csticsokhoz képest
két honap alatt mintegy 600 milliard forint allampapirt adtak el a kiilf6ldi befektetdk, s ezzel a
befektetéseik egy hatoda tiint el az orszagbdl néhany hét alatt.

Mindekézben a hazai bankkézi piacon is komoly fesziiltségek keletkeztek. A bankok
devizahoz jutasa komoly akaddlyokba {itkozott, mivel egyre nehezebben ¢és egyre dragdbban
jutottak hozza a bankkozi piacokon a sziikséges devizaforrasokhoz. Ez pedig a bankok
(deviza)hitelezési aktivitasanak fenntartasat tette kétségesse.

A pénziigyi valsag tehat a pénz- és tokepiac minden jelentdsebb szegmensét érintette, s ez
kulminalédott a forintarfolyam zuhandrepiilésében. Az arfolyam ilyen hirtelen és drasztikus
gyengiilése mar tulajdonképpen valutavalsagnak tekinthetd.! A hangulatra jol jellemzd, hogy
néhanyan allamcsdddel riogattak, méasok pedig a bankok, vagy éppen a valuta 6sszeomlasara
»jatszottak”. Az orszag sebezhetdségét mind a befekteték, mind az elemzdk, mind a
hitelmindsitdk egyre jelentdsebbnek lattdk. A hitelmindsitdk egymas wutdn rontottak
Magyarorszag adossag-besorolasan.

Ilyen korilmények kozott érdemes lehet megvizsgalni, hogy mely tényezdk teszik
Magyarorszagot kiilondsen sebezhetévé a most élez6dd vilaggazdasagi valsag kozepette. Ez
ugyanis segithet a tartdés gyogymodok megtalalasdban is.

Az aladbbiakban megkiséreljik meghatdrozni a hazai gazdasagi szerepldk altal az elmult
években elkovetett legfobb hibdkat — az ,,eredendd biindket”. Ezek olyan ,,blinok”, amelyek az
orszag sebezhetdségét ugy novelték, hogy kozben az orszag hossza idon keresztiil
finanszirozhat6 maradt. Igy az elkovetdk sokaig azt hihették, hogy a folyamatok
fenntarthatoak.

Az els6 biin — az expanziv és adossaggenerald fiskalis politika

A legfobb makrogazdasagi fesziiltséget az elmult években a magas koltségvetési hianyok,
illetve az ezek nyoman bekovetkez6 romld addssagmutatok okoztak. Magyarorszag a
maastrichti  kritériumokt6l messze elmaradd, sot éveken keresztiil az eurdpai unids
konvergencia helyett divergalo koltségvetési egyenlegeket produkalt. Az eladdsodast generald
fiskalis politika az orszdg kockazati megitélésének romldsdhoz vezetett, s ez az
orszagkockézati és forintfelarak relativ emelkedését eredményezte, és ez a finanszirozasi
koltségeket magas szinten stabilizalta.” A befektetdk azonban — a 2000-es évek nagy részét

! Frankel és Rose 1996-ban a valutavalsagok empirikus vizsgélataiban azon EM orszagokat tekintette at, ahol az
arfolyam éves leértékelddése 25 %-os volt és a leértékelddés mértéke legalabb 10 %ponttal magasabb, mint az
el6z0 évben. A nemzetkdzi intézmények hiteleinek igénybevétele is valutavalsagra utal, ennek hidnyaban
vélhetéen még dramaibb arfolyamzuhanas kovetkezhetett volna be.

2 A 10 éves forintfelarak a 2001-2002-es 2 %koriili szintrl 2004-re 3-4 % kozé emelkedtek, s rovid kiigazitdé csomag
hatasara bekovetkezd korrekcio kitérdje utan a jelenlegi valsagperiodusban 6 %-ra ugrott a felar.



jellemzd globalis likviditasbdség idején —, ha relative magasabb koltségszinteken is, de
finansziroztdk az orszagot a romld addssagmutatok mellett is. Ez azonban csak addig tartott,
amig a likviditasbdség fennallt. A jelenlegi pénziigyi valsag a kockazatvallalasi hajlanddsagot
elapasztotta, a kockézatkeriilés tOkemenekitéshez és az dllampapirfelarak megugrasahoz, majd
a kereslet szinte teljes elapadasdhoz vezetett az allampapirpiacon. Mindezen hatdsokat
erdsitette a likviditasi fesziiltségek sulyosboddsa a fejlett piacokon. A globalis pénziigyi
valsag fokozodasakor a ndvekvd hazai adossagrata, valamint a kiilfoldiek jelentds szerepe
ennek finanszirozasaban a valutasebezhetdség egyik fontos elemévé valt.

Allamadéssag alakulasa
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Erdekes kiemelni, hogy a valsagjelek az allam finanszirozasanal nem a devizaaddssagnal,
hanem a forintadossagnal mutatkoztak elszor.® A kiilfoldiek a forintallampapirok mintegy
30%-at birtokoltak, az allomany teljes nagysaga 2008 évi cstucspontjan 3500 milliard forintot
(14 milliard dollart) tett ki. Szeptembertdl a globalis valsag élezédése — a kockazatvallalasi
hajlanddsag csokkenésén ¢€s a likviditasi fesziiltségek erdsodeésén keresztiil — a kiilfoldiek
forint allampapir-eladasaihoz vezettek. A megldéduldé masodpiaci eladasok 3-6%pontos
hozamemelkedést hoztak, mely viszont a nagy hazai befektetoket is elrettentette az allam
finanszirozasatol, akik tovabbi kotvényaresést6l tartottak.* (Kivételt csupan a lakossagi
szegmens jelentett, melyet a magas hozamszintek vonzottak.) Mindez végiil az elsddleges piac
befagyasahoz is elvezetett. (AKK valaszreakcioirol Id. késébb.)

3 Az allampapirallomany mintegy fele a kiilfoldiek kezén van. A részvényeknél ez az arany 80%.

* A kiilfoldi kereslet elt{inésén kiviil a magyar allamadéssag-finanszirozast 2008 soran egy masik sokk is érte. A magan-
nyugdijpénztarak portfoliészabalyozasanak valtozasa ugyanis ettdl az évtdl a részvénybefektetések preferalasa és az
allampapirok diszpreferdlasa iranyaba hajtotta az érintett intézményeket. Ezaltal az egyik legstabilabb hazai befektet6i bazisat
vesztette el az adossagfinanszirozas ebben az igen kritikus nemzetk6zi finanszirozasi kdrnyezetben.
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Forras: Bloomberg, AKK
Az AKK likviditasi tartalékainak esetleges elapadasa utan nemcsak a koltségvetési deficit,
hanem a lejar6 forint-dllamaddssag normal piaci finanszirozasa is kétségessé valhatott volna.
Ekkor jott el az MNB dontése, az allampapirok masodpiaci jegybanki vasarlasar6l. Fontos
megallapitani, hogy egy allam a belfoldi devizdban nem lehet fizetOképtelen, amennyiben a
jegybank a sziikséges forrast biztositja. Az EU szigort szabdlyai szerint ez csak kozvetett
jegybanki finanszirozassal lehetséges. Ugyanakkor valutapanik és szabad tokearamlas esetén a
jegybanki finanszirozads konnyen vagy a deviza drasztikus leértékelddéséhez, vagy/és a
devizatartalék elolvadasdhoz vezethet. Az arfolyam megvédése esetén a csokkend
devizatartalék viszont tovabb fokozza az orszag sériilékenységét. Elegendd nagysagu
devizatartalékkal ugyanakkor a tokekidramlas jobban kezelhetd, illetve konnyebben
megakaszthato.
Eppen ezért felvetddik a kérdés, hogy elégséges volt-e a devizatartalékok szintje a valsag
kirobbanasakor. A befektetk és a hitelmindsitdk altal is elegenddnek tartott devizatartalék
esetén ugyanis
1. avalutatamadas valoszintisége eleve kisebb
2. atamadas kivédésének is nagyobb az esélye, mivel
* avalutaintervenci6 lehetdségei is jobbak a jegybank szamara
* a jegybank magabiztosabban Iéphet fel az allampapirpiacon, megakasztva a
hozamemelkedést és stabilizalva az egyéb szegmensek keresletét

A masodik biin: devizatartalékbol elégtelen

A devizatartalék optimalis szintjének meghatarozasa igen Osszetett feladat. A magas
devizatartalék javit az orszdg kockéazati megitélésén, azonban a tartds az allam szamara
koltséget jelent. A makrogazdasag egésze szamara a megfeleld szintli devizatartalék tartasa a
legolcsobb megoldés, mert ekkor a finanszirozasnal alacsonyabb orszagkockazati felarat kell
minden gazdasagi szereplének megfizetni.

A devizatartalék szintjének meghatirozasanal leggyakrabban hasznalatos mutatok az
importfedezeti mutatd, a pénzmennyiség/devizatartalék, illetve a gazdasag szerepldi révid
lejaratu tartozasainak, illetve a teljes addssadgnak a devizatartalék-fedezettsége. Nézziik meg,
hogyan alakult Magyarorszag devizatartaléka a fentiek fényében, figyelembe véve azt is, hogy



az utobbi iddben az értékeléseknél a rovid lejarati adossdg finanszirozhatosaga keriilt
kozéppontba.

Az orszag kiilsd adossaga 2007 végén kb. a 100 mrd eurdt kozelitette, melynek 25 %-a
forintban, 75 %-a devizdban 4llt fenn. Az elmult 5 évben féként a magéinszektor
devizaaddssaga nétt meg. Kiilondsen fontos szakasz a 2006-2007-es iddszak, amikor a
maganszektor devizaaddssaga jelentdsen meglodult, mikdzben a devizatartalék stagnalt, sot

kissé csokkent. Az orszadg devizakitettségének novekedését tehat a devizatartalekképzés -
kiilonosen ebben a két évben - nem kovette le.

Brutté devizaaaddssag és jegybanki tartalék (milli6 EUR)
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Az utdbbi idében a befektetok és a hitelmindsitok részérdl az egyik legfobb sebezhetdségi
szempont a rovid lejarati adossadg devizafedezettségének kérdése volt. Az orszag rovid
lejaratu kitettségének novekedése foként annak tudhatd be, hogy a bankszektor rovid lejarata
addssdga megugrott. Amikor 2008 6szén a globalis pénzpiaci valsag elérte a fejlodo piacokat,

a hazai devizatartalékszint mar nem volt elegendd az orszag rovid lejaratu adossaganak
fedezésére sem.
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A fenti abra csak az eredetileg is rovid lejaratu adossagot tartalmazza. A devizatartaléknak
ezen feliil ugyanakkor még fedezetet kellene nytjtania az eredetileg hosszu lejarata papirok
éven beliil esedékes részére és a fizetési mérleg deficitjére is.” Mindezek alapjan az orszag
rovid tavu kiilso finanszirozasi igénye jelentésen meghaladta a devizatartalékok nagysagat egy
olyan kritikus idészakban, amikor a nemzetkdzi pénz és tékepiacok teljesen befagytak.®

A rovidlejarati addssag szerkezete alapjan a leginkdbb sebezhetd szektorra a bankszektor valt.

Harmadik biin: Banki devizahitelezés — Kkiilso, rovid forrasokbol

A bankok a devizahitelezés felfuttatasaval tartottdk fenn a banki novekedést az elmult
években. Ez azonban alapvetéen novekvd kiilfoldi forrasbevonason, s nem a stabilnak
mondhato6 tigyfélbetétek novekedésén nyugodott.

Az MNB 2008.junius 30-i adatai szerint a berdvidiild hosszu addssadg mintegy 9,6 milliard EUR-t tesz ki, mely tartalmazza a
kormanyzat 2009-ben lejardé devizakotvényeit és a kiilfoldiek kezében 1évé lejard allamkotvényallomanyt, valamint a
bankszektor 5 mrd és az egyéb maganszektor 0,5 mrd eurds lejard kotvényallomanyat. A fizetési mérleg hianya pedig az
elemz6i varakozasok alapjan 2009-re vonatkozoan 5,3 mrd eurd lehet.

% A jegybank a 2004-2007-os idészakban évente 440 és 1100 millié eurdnyi devizat vezetett piacra. Igy sszesen 2,6 Mrd
eurdval maga is csokkentette a devizatartalékot. Még 2008 elsé negyedévében is tortént eurd eladas a jegybank részérol.



Kiilfoldi forras szerepe a bankszektor mérlegében
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A kiilfoldi forrasok ardnya a bankszektor forrasain beliil viharosan emelkedett az elmult 5-6
évben, s részaranyuk mar 30%-ot tesz ki a forrasok kozott. Ezen beliil ezek a forrdsok is
rovidiiltek. 2001-ben még csupan 17%, 2008 kozepén azonban mar 41 % volt a kiilfoldi
forrdsokon beliill a bankkozi forrdsok részaranya. Tehat a jelentds lakossagi devizahitel-
felfutast a bankok nagyrészt kiilfoldi, ezen belill is novekvd ardnyl igen rovid lejaratu
bankkdzi (vélhetden nagyrészt anyabanki) hitelekkel finansziroztak. A bankok maguk is carry
trade aktivitast folytattak (rovid devizabol hossza devizat finansziroznak), mikdzben az
igyfeleket is sajatos carry trade jellegl ligyletekbe (alacsony kamatozasu devizahitel felvétel
forinttorlesztéssel) hajtottak bele. A BIS 2007 szeptemberében mar egy sajatos carry trade-nek
tartotta a svajci frank alapu hitelezést a kozép és kelet-eurdpai térségben. (1d. BIS. QR. 2007.
szept. 31.oldal). A bankok a devizahitelezési tevékenységbdl szarmazod kockazataikat
valojaban lefedezik - erre a jegybanki szabalyozéas ra is kényszeriti Oket. Ezzel szemben
azonban a lakossag (és részben a vallalatok) a devizakockéazatok végsd viseldjévé valnak. Az
ugyfelek devizakockdzatai azonban nem hagyjak érintetleniil a bankszektor egészét, az
arfolyamkockazat ugyanis tigyfélkockazatta valik. Az arfolyam hirtelen torténd leértékelddése

az ligyfélhitelek tomeges beddlését okozhatja, mely azutdn a banki portfolio értékvesztéséhez
és tékevesztéshez is vezethet.’

" A Kézponti Hitelinformécios Rendszer (KHR) feketelistajan szerepld lakossagi hiteladosok szdma egy év alatt

39 szazalékkal emelkedett. A harmadik negyedévben a nyilvantartott lakossagi iigyfelek szama atlépte a 900
ezret, mig az é16 mulasztasok szama 58 szazalékkal 600 ezer f61é ugrott.
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A 3000 mrd forintos lakossdgi nyitott pozicid a lizingcégek altal gerjesztett tételeket is
figyelembe véve 4000 mrd forint f6lé emelkedik, ez pedig - csak a nagysagrendet
szemléltetve - a lakossag éves rendelkezésre allo jovedelmének kb. egynegyedét teszi ki.

A fenti folyamatokért a legfébb feleldsség a bankokat terheli.® Fontos azonban kiemelni, hogy
a bankok erds versenyébdl kovetkezden a hitelintézeteknek a versenytarsakhoz viszonyitott
profittermeld képesség megdrzése végett egymast kergették ebbe a magas kockazata
helyzetbe. Igy hasonléan felel6sség terheli a bankfeliigyeletet és a jegybankot is, hiszen
valamilyen érdemleges megoldast taldlhattak volna a devizahitelezés kockazatainak
nyilvanvalobba tételére, és az orszagkockéazatok csokkentésére (pl. a devizahitelezés
megdragitasa, a forint kamatkiilonbozet csokkentése, az orszdg devizatartalékdnak ardnyos
emelése, kockazatkezelési rendszerek szigorubb elbirasa,...stb révén).

Valsag és valsagkezelés

A fenti folyamatokat 0sszefoglalva az lathatd, hogy Magyarorszagon a pénziigyi valsag igen
komplex, hiszen egyszerre van egyfajta adossagvalsag, bankvalsag €s valutavalsag, mely igen
Osszetett modon ¢épilil egymasra. Rdadasul egy szinte példa nélkiili kedvezdtlen globalis
vilaggazdasagi kornyezetben — részben annak kovetkezményeként — alakult ki mindez, amikor
a nemzetkozi pénziigyi és redlgazdasagi bizonytalansag sulyosbitja a helyzetet.
* Az adossagvalsag az allam szamara a belfoldi és a kiilfoldi finanszirozas elapadasa
miatti finanszirozasi fesziiltségeként,

* abankvalsag a bankok forrasgytijtési és kihelyezési aktivitasanak befagyasa, valamint a
tokevesztés kockazataként, mig

* avalutavilsag a tékemenekités miatt leértékelddési nyomasként jelentkezik.

¥ Az ligyfelek feleldsségét sem vitatjuk, azonban a szakértelem és a kockazatok ismeret miatt a banki oldal
feleldssége kiemelkeddnek tekinthetd.



A fenti valsagelemek kiilon-kiilon is elegenddek lehetnek egy orszag beddléséhez, egyiittesen
azonban egymast erdsitve igen stlyos valsaghelyzetet teremtettek. Ezek utan csak nagyon
kiilonleges eszkozokkel lehetett elkeriilni a legrosszabbat.

A legfontosabb valsagkezeld eszkozok a kévetkezok:

o 2009 evi koltségvetesi torvénytervezet tobbszor modositasra keriilt a deficit csokkentése
erdekeében,

*  Magyarorszag nemzetkozi intezmények 20 milliard euros hitelkeretére (és az EKB 5 mrd eurds
repokeretére) szorult,

*  Dbetétbiztositas kiterjesztése,

*  nyugdijpénztari portfolioszabalyozas felfiiggesztése,

*  MNB dllampapirokat vasarol a masodpiacon,

*  MNB euroswap lehetéséget biztosit a kereskedelmi bankoknak,

*  MNB 2 hetes és 6 honapos aktivrepo-lehetoséget biztosit a bankoknak,

*  3%pontos jegybanki kamatemelés ,

o AKK az ez évi tervezett tovibbi kotvénykibocsatasokat torolte, s csokkentette a DKJ
kibocsatasat

*  bankok széles kérben besziintették a svdjci frankban torténd hitelezest,

* azingatlanalapok kifizetéseinek atmeneti felfiiggesztése

A valsag Osszetett jellege miatt a valsagkezelés szdmos elvi problémaval kiizd. A valsag egyik
elemének kezelése ugyanis nem sziikségképpen elonyds a masik elemre, sot elképzelhetd,
hogy kevésbé javit az egyiken, mig jobban ront a masik elemen. Eppen ezért a 1épések
tavolabbi hatasainak a feltérképezése/modellezése nélkiilozhetetlen lenne, s ezek alapjan
kellene a legkevésbé rosszat kivalasztani.

Pé¢ldéakat is emlithetiink a fentiekkel kapcsolatban.

* A jegybanki kamatlépés rovidtavon jo hatdsu lehet a valutavalsagra, de kifejezetten
rossz hatdssal jar a bankvalsagra és az adossagvalsagra is, mikdzben a gazdasag
visszaeséset is mélyiti

* A betétbiztositas kiterjesztése jO hatdsu a bankokra, viszont a befektetési alapokra
kedvez6tlentil hat

* A nemzetkozi hitelfelvétel jo a valutavalsdgra és kozvetleniil az addssag- és a
bankvalsagra, kozvetetten azonban sulyosbithatja az adodssagvalsagot a novekvo
adossagallomany miatt

* A koltségvetés stabilizalasa kedvezo a valutavalsag kezelése szdmara, a realgazdasagi
visszaesést azonban sulyosbithatja, s ezaltal rossz hatassal jarhat az addssagvalsagra
¢s a bankvalsagra is.

A rovid tavon sziikséges(nek vélt) 1épések hosszabb tavon kifejezetten kedvezodtlennek
mutakozhatnak. Ezért a [épések megtételénél érdemes mindig az alapproblémakbol kiindulni.
Olyan megoldasokat kell tehat talalni, melyek hosszabb tavon biztositjak az allamhaztartas
finanszirozhat6sagat és az allampapirpiac miikodését; fenntartjdk a bankszektor prudens,
megbizhatd lizemmenetét; illetve biztositjdk a devizatartalékok piac altal elvart szintjét.

Ehhez — a jelenlegi gazdasagpolitikai irdnyokkal szemben - valosziniileg sziikséges:

* akiugré jegybanki forintkamatszint csokkentése

* abankok szamara a devizahitelezés korlatozasa, dragitasa

* a devizatartalékkezelés uj szabdlyainak kidolgozasa, mely figyelembe veszi, hogy az
éven belill lejaré adossag mellett vészhelyzetben a tézsdérdl és az allampapirpiacrol
gyorsan kiranthat6 pénzek fedezetét is biztositani kell

e olyan technikdk kialakitdsa az MNB részérél, melyek segitik a banki hitelezési
aktivitas stabilizalasat



* akoltségvetés szerkezeti reformjai kiadasi és bevételi oldalan
* abelfoldi megtakaritdsok fokozott 6sztonzése és hazai befektetésekbe csatornazasa

Adoéssagkezelési dilemmak

Az adossagkezeld az addssag szerkezetének meghatarozasakor egy kockazatkezeld modellre
épit, amely alapjan meghatarozhatok az addssag kivanatos strukturdjanak legfontosabb
elemei. Ennek révén az AKK publikilja is az adéssagnal elérendd forint-deviza aranyt,
valamint fix-valtozé elemek aranyat. Ezen kiviil likviditasi tartalékot is képez, éppen a
valsagperiddusok atvészelésére. Mindenestre az adossagszerkezet kialakitasanal a portfolio,
valamint a befektetéi bazis olyan diverzifikalasa a cél, mely alkalmazasanal a kamat- és
arfolyamkockazat egyiittes figyelembe vétele torténik meg.

Az adossagkezelést az elmult évek soran ennek ellenére kiilonféle kiils6 nyomasok érték a
portfolié szerkezetének Osszetételét illetden. Bizonyos gazdasag(politika)i szereplék hol a
forintad6ssag aranyanak novelését akartak elérni, masok, maskor pedig pont ellentétesen az
addssag mind teljesebb devizasitasat kivantak 6sztondzni. Az elsé allaspont a forintarfolyam-
kockazat mérséklésére hivatkozott, a masik pedig a lehetséges kamatkiadéas-csokkentés
hataséara hivta fel a figyelmet. Az addssagkezelé azonban éppen a kockazatkezelési modell
alapjan allt ellen ezen nyomasoknak..

Az allamadoéssag Osszetétele kiilfoldi/belfoldi befekteték szerint
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Az AKK altal kiépitett diverzifikalt adossagportfolié — a lehetéségeket figyelembe véve — jol
vizsgézott. A kitizott forint-deviza arany kifejezetten stabilizalé szerepet toltott be.
Adodsséagfinanszirozasi szempontbdl nem a devizapiac, hanem a forintpiac dsszeomldsa volt
meghataroz6. Devizalejarat ebben az igen fesziilt iddszakban nem volt és még honapokig nem
is lesz. (Valojdban a devizapiacokon is komoly problémék jelentkeztek, melyet a
devizafelarak extrém novekedése is jelez). A forintfinanszirozas valsdga mogott tobb tényezo
is meghtizodik, am valdjaban az AKK egyik elemre sem tudott igazan hatni.

1. Az els6 legfontosabb elem a finanszirozasi igény novekedése (1. btin). Ez igényelte
volna a hazai megtakaritasok ndvekedését is.

2. A forintad6ssag novekedésével azonban egyre nagyobb mértékben csak a kiilfoldiek
aktivitasnovekedése tartott 1épést, a belfoldi megtakaritasok egyre kisebb szerepet
vallaltak a teljes allamadossag finanszirozasaban.

3. 2007 masodik felétdl a nyugdijpénztari szabalyozas 300-400 milliard forintos hirtelen
keresletkiesést eredményezett a hazai forint-dllampapirpiacon, mely 2008 folyaman




sulyosbitotta az elmélyiild globalis valsag hatasat, s komoly hozamemelkedést is
eredményezett. Ez talan a valsagfolyamatok 4. blinének is tekinthetd, kiilondsen annak
részleteit illetden (példaul a minimalis részvényarany kotelezo eldirasa, gyakorlatilag -
a megtakaritok nyilatkozata nélkiili - automatikus atallas az érintett portfolidknal).

Az allampapirpiacon a pénziigyi valsag ¢élezdédése mar februar-marciusban megkezdddott, s a
forintpiacon érzékelhetden csokkent a kereslet és emelkedtek a hozamok. Ez a folyamat tobb
szakaszban folytatddott, majd szeptember végétdl feler6sodott. Oktober elején tobb olyan
aukci6 is volt, amelyet a kibocsatdé az elégtelen keresletre hivatkozva eredménytelennek
mindsitett.

Nézziik meg, hogy hogyan reagalt az adodssagkezeld a valsagjelenségekre! Az AKK
legfontosabb 1épései 2008-ban:
* Marciusban a kdtvénykibocsatas atmeneti csokkentése
» Juliusban a csokkentett kibocsatas fenntartasa
* Szeptemberben a 15 éves aukci6 torlése
* Oktoberben az 5 éves kotvényaukcid torlése, majd az év hatralévd részére a
kotvénykibocsatasok sziineteltetése

Kilfoldiek allampapirallomanya és a 10 éves hozamszint
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Forras: AKK

A kiilfoldiek eladéasai és a hozamemelkedés 2008 szeptember-oktober folyaman viharossa
valtak. Ez a kereslet teljes elapaddsahoz, a masodpiac 6sszeomldsahoz ¢€s az elsédleges piaci
keresletzuhanashoz vezetett. A hosszu oldali kereslet teljesen elapadt, a rovid oldali még
valamennyire fennmaradt az érdeklédés. A befagyott masodlagos allampapirpiacon az
arjegyzés gyakorlatilag sziinetelt egészen az MNB mésodpiaci megjelenésé¢ig. Az eddigi
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intézkedések csak kisebb enyhiilést hoztak az allampapirpiacra, s a fesziiltségek oldodéasa csak
a hazai valsdg oldodasa ¢és a kiils6 koriilmények javulasa esetén varhatd. Fontos
adossagkezelési €s makrogazdasagi tanulsdg, hogy a belfoldi megtakaritdsoknak nagyobb
szerepet kell adni az addssag finanszirozasaban, hiszen ez a sebezhetdséget mérsékli. Az IMF
csomag ugyanis csak atmenetileg rendezi az orszag finanszirozasat, hosszabb tavon viszont
nem oldja meg az orszag finanszirozasi gondjait.
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