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OECD allami hitelfelvételi kilatasok 2014

Osszefoglalas magyarul

Az OECD allampapir-kibocsatoi komplex kérnyezetben tovabbra is komoly kihivasokkal néznek
szembe

Az allampapir-kibocsatok tele vannak aggalyokkal a megndvekedett piaci és likviditasi kockazatok,
a magasabb hosszu tavu kamatlabak és a globalis gazdasagi ndvekedést gatlé tényez6k miatt. Felmeril
a kérdés, hogy mikor, milyen gyorsan és hogyan kezdik meg a kdézponti jegybankok a kivonulast a nem
konvencionalis monetaris politikai programokbdl. A kibocsatas bonyolult azokban az orszagokban,
amelyekben még mindig nem indult meg a magas koéltségvetési deficit és a nagyon magas addssagrata
csOkkenése, mivel az Orokolt hatalmas allamadéssag hitelt érdemlé kozéptava koltségvetési
konszolidacios tervek hianyaban bizalomvesztésnek teszi ki a kormanyokat. Aggalyok merilnek fel
a pénzugyi szektor befejezetlen reformjai miatti adéssagoroklés kockazataival, valamint a (bevezetés el6tt
allo) Uj szabalyozasok piaci likviditasra gyakorolt esetleges negativ hatasaval kapcsolatban. Erre valaszul

Egyesek Uj addssaginstrumentumokat is vezettek be, illetve terveznek bevezetni.

A hitelfelvétel 2012-ben érte el a cstcspontjat, és 2014-ben csbkkenni fog, de az adéssagratak
szintje magas marad és még tovabb né

Bar az OECD-kormanyok egyittes bruttd hitelfelvételi igénye 2012-ben 11 billi6 amerikai dollaron érte
el a csucsat, az OECD addssagkezel6i tovabbra is komoly finanszirozasi kihivasokkal néznek szembe,
mikdzben tovabb né az allamok addéssagrataja is. Az OECD dsszes bruttd hitelfelvételi igénye 2013-ban
varhatdan kis mértékben csdkkent, és 10,8 billié amerikai dollarra esett vissza. Az el6rejelzések szerint
2014-ben még tovabb csdkken, mintegy 10,6 billid amerikai dollarra, bar viszonylag magas visszavasarlasi
arany mellett. A nettd hitelfelvétel a becslések szerint 1,5 billi6 amerikai dollarra esik vissza 2014-ben, mig
az allami adéssagratak az OECD egészét tekintve varhatdéan néni fognak.

Ebben az 06sszefliggésben tovabbra is kihivast jelent a jelentés volumen( hitel legalacsonyabb
koltségen torténé felvétele a refinanszirozandé lejaré addssag elfogadhatd refinanszirozasi kockazata
mellett. Az OECD szamos addssagkezelbje tovabbra is ugy prébalja meg egyensulyba hozni portfoliojat,
hogy tébb hosszu lejaratu instrumentumot bocsat ki, és mérsékli a kincstarjegyek kibocsatasat.

F6 megallapitasok
+ A hitelfelvétel varhatéan csdkken 2014-ben, de az adéssagratdk magasak maradnak. A nagyobb
OECD-orszagok egy meghatarozott csoportjat tekintve az egyetemes allamaddssag varhatdéan
2014-ben éri el a legmagasabb szintet a Il. vilaghaboru 6ta.

+ 2013-ra és 2014-re vonatkozéan a rovid lejaratu kdtvények részesedése varhatdan 45-46% kozott
marad, mely jéval alatta van a valsag el6tti csaknem 49%-nak.

+ A hosszu lejaratu adossag részesedése a kormanyzati portfoliokban 2013-ban mintegy 87%-ra
tehetd, és 2014-ben varhatdan eléri a 88,1%-ot.
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+ A hosszu lejaratu allamkétvények hozama a nagyobb fejlett gazdasagokban hagyomanyosan erés
korrelaciot mutat.

+ Az OECD egészében jelentds kihivast jelentenek az dllamadossag-refinanszirozasi igények,
melyek az elkdvetkezb 3 évben elérik az OECD hosszu lejaratu adéssagallomanyanak mintegy
29%-4t.

+ A biztonsagos allami vagyoneszkdzok dsszkinalataban nincs hiany, kiléndsen az orszagkockazat
mérésére alkalmazott mérészamok szélesitése esetén. Az AAA hitelmindsités kizardlagos

alkalmazasa helyett az AAA, az AA vagy az A besorolasu allamaddssag is biztonsagosnak
tekinthetd.

+ Az adossagkezel6 intézmények aggalyukat fejezték ki a jelenlegi elsédleges
allampapir-forgalmazoi rendszerekre nehezed6 nyomas, valamint a (bevezetendd) szabalyozasok
elsédleges és masodlagos allampapirpiacok likviditasara gyakorolt hatasa miatt.

+ A kozponti jegybankok nem konvencionalis monetaris politikat illet6 attitlidjének valtozasa erésen
volatilissa teheti az allamkoétvénypiacokat. A kivonulasi intézkedéseket (a fokozatos leépités Gtemét
is beleértve) nagy kdortltekintéssel, a piac egyértelm( tajékoztatdsa, valamint a kbzponti
jegybankok vezet6i és az allampapir-kibocsatok kézotti megfelels kétiranyl kommunikacié mellett
kell végrehaijtani.
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