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OECD állami hitelfelvételi kilátások 2014
Összefoglalás magyarul

Az OECD állampapír‑kibocsátói komplex környezetben továbbra is komoly kihívásokkal néznek
szembe

Az állampapír‑kibocsátók tele vannak aggályokkal a megnövekedett piaci és likviditási kockázatok,
a magasabb hosszú távú kamatlábak és a globális gazdasági növekedést gátló tényezők miatt. Felmerül
a kérdés, hogy mikor, milyen gyorsan és hogyan kezdik meg a központi jegybankok a kivonulást a nem
konvencionális monetáris politikai programokból. A kibocsátás bonyolult azokban az országokban,
amelyekben még mindig nem indult meg a magas költségvetési deficit és a nagyon magas adósságráta
csökkenése, mivel az örökölt hatalmas államadósság hitelt érdemlő középtávú költségvetési
konszolidációs tervek hiányában bizalomvesztésnek teszi ki a kormányokat. Aggályok merülnek fel
a pénzügyi szektor befejezetlen reformjai miatti adósságöröklés kockázataival, valamint a (bevezetés előtt
álló) új szabályozások piaci likviditásra gyakorolt esetleges negatív hatásával kapcsolatban. Erre válaszul
számos adósságkezelő intézménynek módosítani kellett kibocsátási stratégiáját és értékesítési eljárását.
Egyesek új adósságinstrumentumokat is vezettek be, illetve terveznek bevezetni.

A hitelfelvétel 2012‑ben érte el a csúcspontját, és 2014‑ben csökkenni fog, de az adósságráták
szintje magas marad és még tovább nő

Bár az OECD‑kormányok együttes bruttó hitelfelvételi igénye 2012‑ben 11 billió amerikai dolláron érte
el a csúcsát, az OECD adósságkezelői továbbra is komoly finanszírozási kihívásokkal néznek szembe,
miközben tovább nő az államok adósságrátája is. Az OECD összes bruttó hitelfelvételi igénye 2013‑ban
várhatóan kis mértékben csökkent, és 10,8 billió amerikai dollárra esett vissza. Az előrejelzések szerint
2014‑ben még tovább csökken, mintegy 10,6 billió amerikai dollárra, bár viszonylag magas visszavásárlási
arány mellett. A nettó hitelfelvétel a becslések szerint 1,5 billió amerikai dollárra esik vissza 2014‑ben, míg
az állami adósságráták az OECD egészét tekintve várhatóan nőni fognak.

Ebben az összefüggésben továbbra is kihívást jelent a jelentős volumenű hitel legalacsonyabb
költségen történő felvétele a refinanszírozandó lejáró adósság elfogadható refinanszírozási kockázata
mellett. Az OECD számos adósságkezelője továbbra is úgy próbálja meg egyensúlyba hozni portfolióját,
hogy több hosszú lejáratú instrumentumot bocsát ki, és mérsékli a kincstárjegyek kibocsátását.

Fő megállapítások
• A hitelfelvétel várhatóan csökken 2014‑ben, de az adósságráták magasak maradnak. A nagyobb

OECD‑országok egy meghatározott csoportját tekintve az egyetemes államadósság várhatóan
2014‑ben éri el a legmagasabb szintet a II. világháború óta.

• 2013‑ra és 2014‑re vonatkozóan a rövid lejáratú kötvények részesedése várhatóan 45–46% között
marad, mely jóval alatta van a válság előtti csaknem 49%‑nak.

• A hosszú lejáratú adósság részesedése a kormányzati portfoliókban 2013‑ban mintegy 87%‑ra
tehető, és 2014‑ben várhatóan eléri a 88,1%‑ot.
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• A hosszú lejáratú államkötvények hozama a nagyobb fejlett gazdaságokban hagyományosan erős
korrelációt mutat.

• Az OECD egészében jelentős kihívást jelentenek az államadósság‑refinanszírozási igények,
melyek az elkövetkező 3 évben elérik az OECD hosszú lejáratú adósságállományának mintegy
29%‑át.

• A biztonságos állami vagyoneszközök összkínálatában nincs hiány, különösen az országkockázat
mérésére alkalmazott mérőszámok szélesítése esetén. Az AAA hitelminősítés kizárólagos
alkalmazása helyett az AAA, az AA vagy az A besorolású államadósság is biztonságosnak
tekinthető.

• Az adósságkezelő intézmények aggályukat fejezték ki a jelenlegi elsődleges
állampapír‑forgalmazói rendszerekre nehezedő nyomás, valamint a (bevezetendő) szabályozások
elsődleges és másodlagos állampapírpiacok likviditására gyakorolt hatása miatt.

• A központi jegybankok nem konvencionális monetáris politikát illető attitűdjének változása erősen
volatilissá teheti az államkötvénypiacokat. A kivonulási intézkedéseket (a fokozatos leépítés ütemét
is beleértve) nagy körültekintéssel, a piac egyértelmű tájékoztatása, valamint a központi
jegybankok vezetői és az állampapír‑kibocsátók közötti megfelelő kétirányú kommunikáció mellett
kell végrehajtani.
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