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Abstract

In the second half of 2011 the Eurozone faced the biggest crisis in its existence. During this time Hungary
was downgraded by the Moody's to speculative category. The Hungarian government bonds’ yield in EUR
exceeded the HUF bonds yields in the same maturity which had never happened before. In my paper I research
the effect of this strange yield movement on the region’s countries’ bond market (except Slovakia with its
local euro currency). Was it a Hungarian specific movement, was it a region’s characteristical process, and if
so, what was the reason: the meltdown of the euro area or the downgrade of Hungary?

According to my findings, EUR denominated bonds’ yields raised up sharply in all the region, however, it hap-
pened only in Hungary that the EUR yields exceeded the HUF yields. But in January 2012 the same phenomenon
could not be observed in the region’s countries, it only had effect in Romania. The fact that the spread between
the local currency and the EUR IRS was not lower but was even higher in this period shows that the main reason
of this was the risk aversion against the region and not the very serious crisis of the euro zone.
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1. Régidk a vilaggazdasagban. A KKE régié

A vilaggazdasagban az egyes foldrajzi teriiletek kiilonb6zé modon fejlodtek a torténelem folyamén. Létre-
jotek vezetd és kiovetd allamok. Birodalmak és nagyhatalmak, gyarmatositok és gyarmatok. Az egyes orsza-
gok tarsadalmi folyamataik, gazdasagi fejldésiik alapjan csoportosithatdak, eszerint jottek létre a vilaggazda-
sdgban a régiok. A régio szd jelentése a latin regere, azaz irdnyit sz6bol szdrmazik. Vagyis a régidk olyan
szervezddések, amik valamilyen szempont alapjan Gsszetartozo orszagok csoportjat jelentik. Milyen régiok
léteznek? Gaspar Tamas irdsa szerint a kozgazdasagtan legnépszeriibb csoportositasa két részre osztja az
orszagokat. Fejlett (developed) és fejlodd (emerging) orszagokra. Ezt a alapvetd csoportositast hasznalja az
UNCTAD, az IMF és a Vilagbank is. A fejlett orszagok kozé tartozik USA, Németorszag, Japan, Nyugat-
Eurépai orszagok. A fejlodo orszagok egy vagy tGbb lépéssel lemaradva kovetik a fejletteket, ilyenek példaul
Brazilia, India, Lengyelorszag, Torokorszag. A fejlodoeket azonos vonasaik alapjan tovabbi csoportokra bont-
jak, eszerint beszéliink BRIC (Brazilia, Russia, India, China) orszagokrol, EMEA (Europe, Middle- East,
Afrika) orszagokrol — ebbe tartozik Magyarorszag is -, MENA (Middle East, North Africa) orszagokrol, vagy
egy masik csoportositas szerint KKE (Ko6zép-Kelet-Europa).

Jelen dolgozat témdja a fentiekbdl az utdbbi, vagyis a Kozép-kelet-europai régio, melynek kiilénb6zo definicioival
taldlkozunk. Berend T. Ivan szerint Nyugat- és Kelet-Eurdpa koncepcidja mar i. sz. 815-t61 él, amikor is az Elba volt
a hatéra a keresztény-feudalis Karoling birodalomnak, mely élesen elkiiléniilt a pogany, nomad kelettdl. Evezreddel
késdbb, 1945-ben, a I1. vilaghaboru lezarasakor, az amerikai és orosz seregek szintén az Elba folyonal talalkoztak és
e folyd mentén valdsitottak meg két kiilénbozd rendszert az azt kivetd évtizedekben. Ez a felosztas azota is él, igy
Berend 8 orszagot tekint igy a KKE régio tagjanak: Lengyelorszagot, Csehorszagot, Szlovakiat, Magyarorszagot,
Lettorszigot, Fsztorszagot, Litvaniat és Roménidt. Ehhez hasonléan Kornai Janos a ,Kozép-Kelet Europa nagy
atalakulasa — siker és csalodas” munkajaban a 2004-ben csatlakozott orszagokat nevezi KKE régionak, amik fedik az
elézo felsorolast, kivéve Romanidt, helyette Szlovénia keriilt fel a listara. Szilkebb értelemben a pénziigyi vilag 4
orszagot tekint KKE régionak: Lengyelorszagot, Csehorszigot, Szlovakiat és Magyarorszagot. Dr. Marc Mébius
viszont, a vildg egyik vezetd alapkezelGjének, a Franklin Templetonnak a vezet6je CE3 orszigokrol beszél ,.The
Emerging story in Europe” cimii augusztusi elemzésében (http://mobius.blog.franklintempleton.com/2012/08/
22/the-emerging-story-in-europe/), mert befektetési politikajuk szerint Lengyelorszag, Csehorszag és Magyarorszig
tehetd egymas mellé fobb jellemzdik alapjdn. Jelen dolgozatban ez utobbi felosztist hasznalom, de kiegészitem
Romaniaval, mivel foldrajzi kozelsége és gazdasdgi hasonlosigai miatt érdekes lehet a devizakdtvénypiaca. gy a
tovabbiakban az eldbbi 4 orszagot, mint a KKE4-eket fogom hivni.

Az orszagok allamadossaguk finanszirozasara hazai ¢s kilfoldi devizaban is eladésodhatnak és mindketts-
nek van elénye és hatranya. A KKE4 régio6 orszigainak allamadéssag finanszirozasa kdzos miltra tekint visz-
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sza. A 90-es évek elott Lengyelorszag, Csehszlovakia, Magyarorszag és Romania gazdasaga nagyban fiiggott
a Szovjetuniotél, mivel a befolyasa alatt allo orszagok voltak. A Szovjetunié nem engedte meg az orszagoknak
az IMF-fel valo egyiittmiikbdést, abban a kapitalista orszdgok gazdasagi imperializmusénak eszkozét latta,
Azonban amikor az 1982-es Mexikoi vilsdg nyoman nehéz helyzetbe keriildé Lengyelorsziag segélykérésére
nemet mondott, azzal gyakorlatilag hozzajarult ahhoz, hogy az IMF-tdl kérjen segitséget. A Szovjetunio 1989-
ben felbomlott és az azt kivetd évtizedek az orszagok szamara a szocialista tervgazdasagrol a kapitalista piac-
gazdasigra valo atallasrol szoltak. Ebben az idészakban mar elterjedt a szokas, hogy amennyiben az IMF
menticsomagot, hitelkeretet biztosit egy orszagnak, vagyis ,jovahagy0” pecsétjével latja el, akkor oda a piaci
szereplok is szivesen fektetnek, anélkiil azonban nem. Marpedig a 90-es években Magyarorszig és a régio
tobb orszaga is az IMF-hez fordult hitelért, amit szigori atvilagitds utan az orszagok meg is kaptak. Innentol
kezdddik a régio nemzetkdzi kdtvénykibocsatasa, hiszen mér a nyugati piacok is nyugodtan véasaroltak a régié
orszagainak kiilonb6zd nemzetkozi kdtvénykibocsatasaibol.

A kovetkezd fejezetben roviden bemutatom a KKE régioban 1év6 4 orszag dllamadoéssag finanszirozasat kiils-
nos tekintettel a devizakétvényekre. Ezutan a 2011. év végi pénzpiaci turbulencidk soran bekdvetkezett magyar
kotvényhozammozgds hatasat vizsgilom a régioban. 2011. év végén ugyanis az EUR-ban denominalt magyar
allampapirok hozamszintje meghaladta a hasonlé lejarati, HUF-ban denominalt magyar allampapirok hozam-
szintjét nominalisan. Vagyis ugyanolyan kibocsatoi és lejarati kockdzat mellett egy erosebb devizaji allampapir-
ért kevesebbet kellett fizetni, mint egy gyengébb devizaju allampapirért. E16z6 dolgozatomban (Csizmadia 2012)
a furcsa hozammozgas okait kutattam és kétvaltozos regresszidanalizis keretében arra jutottam, hogy az EUR
devizaju kitvények mozgasat az EURUSD mozgasa 69%-ban magyarazta. A mostani dolgozatban ezt a kutatast
bovitem ki a régié orszagaira és vizsgalom meg, hogy vajon mas orszagoknal is megfigyelhetd a 2011-es év
végén a kilfsldi kétvények drasztikus hozamemelkedése, vagy csak Magyarorszagra volt ez jellemzo.

2011. november 24-én Magyarorszagot spekulativ kategoridba mindsitette a Moody’s, ugyanakkor az olasz
10 éves kotvényhozamok november elején atlépték a vizvalaszté 7%-os hozamszintet jol reprezentilva az
eurozona egyre nagyobb mértékben eszkalalodo valsagat. A régids orszagok devizakétvényeinek vizsgalataval
arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy a 2011 novemberében és 2012 januarjaban bekdvetkezett magyaror-
szagi hozamemelkedés milyen mértéki gyengiilést okozott a régioban és ez a mozgds vajon a Magyarorszagi
lemindsitésnek, vagy az eurozona valsaganak volt koszonhetd.

2. Régios allamadéssag finanszirozas bemutatasa
2.1. A GDP ardnyos dllamaddssdgok

Mielétt ratémék az orszagok allamadossdg-szerkezetének vizsgédlatara, eloszor nézzitk meg, hogy egyaltalan
mekkora adossaggal rendelkeznek a KKE4 orszagok. A kdzgazdasagtan az orszagok dllamadossagat a GDP
%-ban fejezi ki, mert az abszolut értéki allamaddssagnak csekély informaciotartalma lenne viszonyitas nélkiil.
Az 1. dbra alapjan elmondhatd, hogy az orszigok koéziil Magyarorszag és Lengyelorszag dllamadoéssiga a
legnagyobb, mig Csehszlovékia és Romdnia kevés addssagot halmozott fel.

1. 4bra. Régiés orszagok allamadéssaga a GDP%-ban, 2003-2011
Graph 1. Dept to GDP ratio of the countries in the region, 2003-2011
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A grafikonon jol lathato, hogy az allamadossagokat a KKE4 orszagok a 2004-es évektdl kezdve folyamato-
san csokkentették, ami mdgott az a megfontolas all, hogy Romania kivételével valamennyien csatlakoztak az
Eurdpai Unibhoz és ezzel egyiitt kitiizték maguk elé az eurdovezethez valé majdani csatlakozast is, amihez a
Maastrichti kritériumok szerinti maximum 60%-os, GDP aranyos allamaddssag teljesitése a cél. Kivétel volt
ez alol sajnos Magyarorszig, ahol nem csokkend, hanem novekvo allamaddssag figyelhetd meg gyakorlatilag
2003-t6] kezdve egészen 201 1-ig, amikor eldszor csdkkent az megel6zd évhez képest. Feltehetjilk a kérdést,
hogy miért probléma Magyarorszag esetében a magas dllamadossag? A valasz az addssag szerkezetében rejlik,
mert Magyarorszdg adossdganak tobb mint felét devizaadossag teszi ki, vagyis az orsziag nem belsé megtakari-
tasokbol képes finanszirozni az allamadossagat, hanem kiilfoldi befektetoktol fiigg. llyen ménéki fliggésnél
tehat a refinanszirozasi kockazat is igen nagy az amigy nyilvanvalé arfolyamkockazaton kiviil. Ezzel szembe-
allithaté Japan eladosodottsaga, amely 211% volt GDP aranyosan 201 1-ben, mégsem beszéliink csodben lévo
orszagrol, mivel adossagit belsé megtakaritdsokbol finanszirozza. Ugyanakkor fennall a veszélye, hogy a
novekvo adossag az orszag kockazati felar névekedésén keresztiil dragitja a lejard addssagok megujitasat és
,-addssagspirdlba” keriil az orszag. Ezt elkeriilendé csdkkentették az dllamadéssagukat a régios orszagok. De
allamadossag finanszirozas terén Lengyelorszagnak is volt mit tanulnia. Az 1980-as évek elején elindult ados-
sagvalsag folyaman az 1990-es évek elején az 6 adossagat engedték el egyediil, mert nem tudta fizetni az
adossagat! Azota Lengyelorszag alkotmanyban szabalyozza a GDP ardnyos allamadossaganak szintjét, hogy
megakadalyozza az adossag karos szintre valo emelkedéset.

2.2, Az dllamaddssdgok struktiirdfa. CDS mutatészimok

A KKE4 orszagok allamadossaguk finanszirozasat kezdetben hazai devizidban kezdték meg, majd egyre in-
kibb elterjedt az Eurobondok kibocsatisa. Az elsé kibocsitiast Lengyelorszag kezdte meg a régioban 1994.
oktdber 27-én USD-ban bocsatott ki kétvényt, majd 6t kovette Romania 1997-ben egy 5 éves Német Marka
kotvénnyel. Magyarorszagon az elsé devizakétvény kibocsatasa 1999. februdr 16-an tortént, EUR devizéban,
10 éves futamiddre. Az azota eltelt idében szamos alkalommal bocsatottak ki a régios orszagok devizakotvé-
nyeket elsésorban EUR, USD-ban, kisebb aranyban JPY, CHF és GBP devizikban. Az [. tabldzat mutatja,
hogy az orszagok devizakotvényein beliil milyen aranyt képviselnek az egyes devizik. A kiilféldi devizaban
valo kibocsatas nagy elénye, hogy mas piacokat is elér az adott allam. Példaul a JPY-ben denominalt kotvé-
nyek elsdsorban a japan befektetoket céloztak, mivel ezek a befektetdk arfolyamkockazat nélkiil veszik meg a
kotvényeket. Azonban nehézség szamukra az eltéro kultira, a tavoli folyamatok allandé monitoringja, ezért is
figyelhetd meg az EUR magas aranya mindegyik orszignal az /. tabldzatban, ami érthetd is, tekintve, hogy
mindegyik orsziag az Eurdpai Unid tagorszaga. Tehat egyrészrol a Nyugat-Eurdpai orszagokkal van kozos
multjuk, masrészrol kotelezettséget vallaltak az eurd, mint kozds deviza bevezetésére vald torekvésre, amit
2009-t61 Szlovikia mar teljesitett is. Erdekesség, hogy csak Magyarorszig bocsétott ki GBP-ben denominalt
kotvényt, a tobbi orszag nem. Az orszagok kozott bevett gyakorlat, hogy a kiilonbozé devizdkban kibocsatott
kétvények ellenértékét — amivel a devizatartalékot névelik — azonnal elswapoljak EUR-ra, igy ,.csak” EUR
arfolyamkockazatot futnak. Ez a deviza benchmark, vagyis a kiilénbozé devizak tartdsanak ardnya a devizatar-
talékon beliil orszagonként valtozott az elmult években. Magyarorszag esetében ez 100%-ban EUR. Lengyel-
orszag a valsag elott még tartott kiilonbdzo devizakat, de ma mar a stratégidja szerint min. 70%-a EUR kell,
hogy legyen a devizatartaléknak, de a szabalyozisuk rugalmas, nagyfoki eltérést megenged, ha a piac agy
alakul. Ugyanigy Cschorszag és Romania is esetében is rugalmas a szabdlyozas.

1. tablazat: Régios orszagok devizakdtvényeinek aranya devizanemek szerint, 2012. 09. 10.
Table 1: Proportion of foreign bonds of the countries in the region, 2012. 09. 10.

%-os megoszlas | EUR | USD | JPY | CHF | GBP
Magyarorszag 51 32 |6 1 10

Romania 69 |31 0 0 0
Csehorszag 935| 0 27 |38 0
Lengyelorszag 5841238 |85 |93 0
Szlovakia 100 0 0 0 0

Forras: Bloomberg

Tehat a devizakotvény-kibocsatas tovibbra is arfolyamkockazatot jelent, hiszen a hazai deviza euréhoz valé
gyengiilése esetén nd az orszag allamadossdga. Eppen ezért az orszdgok igyekeznek optimalizalni a hazai
devizaban kibocsatott kitvények ardnyét az idegen devizahoz képest, amit szintén megfelelé benchmark alap-
jan képeznek. A 2. tabldzat mutatja a jelenlegi finanszirozisi ardnyokat a régio orszagaiban.
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2. tablazat. KKE orszagok lokalis és kiilféldi kétvényeinek aranya, 2012. 09. 10.
Table 2. Proportion of the local and foreign bonds of the CEE countries, 2012, 09. 10,

l EUR ] %-0s megoszlas
Csehorszag
0OsszeEs KULFOLDI | 11,016,666,667 17
OSSZES LOKAL CZK | 55,497 428,438 83
OSSZES KOTVENY 66,514,095,105 100
Lengyelorszag
OSSZES KULFOLDI | 47,767,361,979 27
OSSZES LOKAL PLN | 126,933,088,829 73
OSSZES KOTVENY | 174,700,450,808 100
Magyarorszag
0OSSZES KULFOLDI | 18,971,354,167 34
OSSZES LOKAL HUF | 36,503,365,116 . 66
OSSZES KOTVENY 55,474,719,282 100
Romania
OSSZES KULFOLDI | 11,477,775,000 40
OSSZES LOKAL RON | 16,878,087,742 60
OSSZES KOTVENY 28,355,862,742 100

Forras: Bloomberg

Lathato, hogy Romaénia esetében a legnagyobb a kiilfoldi kétvények aranya 2012. 09. 10-i adatok alapjén,
tehat & van kitéve legjobban az arfolyamkockazatnak. Magyarorszag mogotte halad, az orszég kitettsége 34%.
A régid ,,safe heaven”-jének, vagy masnéven biztos menedékének szamitd Csehorszagnak minddssze 17%-o0s
az ilyen jellegii kitettsége, ez is oka annak, hogy a legbiztonsdgosabbnak szamit a régioban.

Adott orszag kockéazati megitélésének jo mutatdszama a Credit Default Swap (CDS) mutatészam, ami adott
orszag csodje elleni biztositast jelent. 10 000 000,— USD névértékii allampapir éves dijanak nagysagat mutatja
a CDS, ami a rosszabb megitélésii orszagoknal nagyobb, a biztonsagos orszagoknal kisebb. A 2. dbra mutatja
a KKE4 orszagok CDS mutatdszamainak alakulasat, vagyis a piac értékitéletét az orszagokrol.

2. abra. Régios orszagok CDS-ei, 2007. 06. 01-2012. 06. 01.
raph 2. CDS numbers of the countries in the region, 2007. 06. 01-2012. 06. 01.
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Forras: Bloomberg

Jol lathatd, hogy Csehorszag piaci megitélése volt a legjobb az elmilt 5 évben, Magyarorszagé pedig jelen-
leg a legrosszabb. A magas CDS természetesen magas hozamfelarakat jelent, vagyis dragébb kétvénykibocsa-
tast az orszagoknak. A CDS mutatoszam emelkedése az orszag gazdasagi és jogi kirnyezetének bizonytalan-
sagaval fligg ossze. A magyar 5 éves USD denomindcioju CDS csicsa 2011. november 25-én torténelmi
rekordot déntdtt 644-es értékkel, majd visszacsdkkent 544-re, hogy 2012, januar 05-én 735-ig emelkedjen,
ami 2012. 09. 10-ig, vagyis a cikk irasdig az eddigi legmagasabb érték. E két iddszakban haladtzk meg az
EUR-ban denominélt magyar dllampapirok a HUF denominaci6ji, hasonld lejaratu kitvények hozamat. E két
iddszak tehat vizsgalatunk targya: hogyan reagalta le a régi6 devizakotvény-piaca e két iddszakot.
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3. Hogyan hatott a Magyarorszagi furcsa hozammozgas a KKE4 orszagok devizakétvényeire?

2011. év végén és 2012. év elején tehat érdekes és egyedi helyzet allt eld. A magyar allampapirok eseté-
ben az ugyanolyan hatralévé futamidejii, de euréban denominalt dllampapirok hozama egy idére meghalad-
ta a forintban jegyzett dllampapirokét. Az 3. grafikon a MAK 2013/D jeld, 2013. 02. 12-i lejarati forint
allamkotvény és a 2013/02/06 lejarati, EUR-ban denomindlt allamk&tvény hozamgérbéjét szemlélteti.
Mindkét kotvény fix kamatozasi, a lejarati eltérés 6 nap, ami elhanyagolhato idotartam a hozamszamitas
szempontjabol. Az abran szabad szemmel is jol lathatoak azok az idoszakok, amikor az EUR devizakotvé-
nyek magasabb hozammal forogtak a piacon, mint a forintkdtvények. Ez azt jelentette, hogy ugyanolyan
lejarati és kibocsatoi kockazat mellett — mindkét kotvényt a magyar allam bocsatotta ki — adott befektetd
EUR-ban nagyobb hozamot tudott realizalni, mint forintban. Az el6z6 dolgozatomban a periférialis orsza-
gok CDS-vel, magyar CDS-szel, EURHUF-tal nem sikeriilt megfeleld regressziot talilnom a jelenségre, de
az EURUSD devizaparral 69%-o0s magyarazoerot talaltam, vagyis a dollarral szembeni EUR gyengiilése
69%-ban magyardzta erre az idore az EUR kétvényhozamok egyre nagyobb tavolsagat a HUF kotvényho-
zamoktol.

3. abra. 2014-es EUR és HUF Magyar allampapir hozamgérbék 2011. 09. 01.-2012. 04. 12.
Graph 3. Hungarian yieldcurve in EUR and HUF matured in 2014, 2011. 09. 01.-2012. 04. 12.
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A kutatdsom arra iranyult, hogy ezt a jelenséget (a kiilfoldi devizaban denominalt allamkétvények eladasi
hullima a hasonlo lejarati, hazai devizaju kotvények felé emeli a hozamszinteket) megtalilom-e a KKE4
orszagoknal és ha igen milyen mértékben. Ebben a fejezetben tehat Lengyelorszag, Romania, Csehorszag
devizakotvényeit vizsgalom. Arra a kérdésre is keresem a vélaszt, hogy mennyire szakadt el Magyarorszig
megitélése a régiotol. Ehhez eléljaroban annyit, hogy a 2011. novemberi Moody’s lemindsitéssel Magyaror-
szag mindsitése spekulativ kategéridban keriilt mindharom nagy hitelminésiténél 2012. 01. 06-re.

3. tdblazat. KKE orszagok hitelminésitése
Table 3. Ratings of the CEE countries

Moody's S&P Fitch

Magyarorszag Ba1 BB+ BB+
Csehorszag A1l AA-
Lengyelorszag A2 A- A-
Romania - - -
Szlovakia A2 A A+

Forrds: Bloomberg

J.1. Lengyelorszdg

Az 4. tablazat tartalmazza a Lengyel kdtvényeket lejarati megfeleltethetoség szempontjabol. Lengyelorszag
bocsatotta ki a legtdbb devizakotvényt a régidbdl, jelenleg 46 db €16 devizakdtvénye van EUR, USD, JPY és
CHF devizdkban. Ezek kéziil 8 devizakdtvénynek volt PLN, azaz lokalis devizdban lejarati szempontbol meg-
feleltethetd parja, igy ezen kotvények hozammozgasat tudtam vizsgélni. A 8 kdtvénypar grafikus dbrazolasa-
val lathato volt, hogy egyik lejaratnal sem emelkedtek annyit a kiilféldi kdtvények hozamai, hogy nominalisan
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megelozzék a PLN devizédban denominalt kétvényeket. Azonban a 2016. 04. 25. PLN és a 2016. 02. 01. EUR
kotvényeknél azt tapasztaltam, hogy a spread a két hozam kozott minddssze 0,5%-ra sziikiilt 2011. november
25-27-ig, vagyis abban az idoben, amikor Magyarorszagot lemindsitették.

4. tablazat. Lengyel kdtvények lejarati megfeleltetése

PLN EUR uso JPY CHF
2013 | 2013.04.25 | 2013.02.05
2013.10.24
2014 | 2014.04.25 | 2014.02.03 | 2014.01.15 | 2014.11.13 | 2014.03.31
2014.09.23
2015 | 2015.04.25 2015.07.16 | 2015.07.29 | 2015.05.12
2015.09.23 2015.08.14
2015.10.24 2015.10.19
2016 | 2016.04.25 | 2016.02.01 2016.02.25
2016.08.24
2016.10.25 2016.11.14
2017 | 2017.04.25 | 2017.03.29 | 2017.07.01 | 2017.05.30 | 2017.04.21
| 2017.10.25
T 2018.06.20 2018.05.15
2019 | 2019.10.25 | 2019.10.15 | 2019.07.15 2019.05.15

2020 | 2020.10.25 | 2020.04.15
2021 | 2021.10.25 | 2021.03.23 | 2021.04.21 | 2021.02.18
2022 | 2022.09.23 | 2022.01.18 | 2022.03.23
s 2022.02.24
2023 | 2023.08.25 | 2023.01.19
2024.10.15 | 2024.10.27
2025.01.20 | 2024.10.27
2026.06.08 2026.01.26
2026.11.13

2029 | 2029.04.25
; 2034.03.29
2034.08.04

2035.02.02 | 2035.10.19

2037 | 2037.04.25 2037.11.16
o 2038.06.16

2055.07.20
Forrds: Bloomberg

4. dbra. 2016-0s EUR és PLN Lengyel allampapir hozamgérbék 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
Graph 4. Polish yieldcurve in EUR and PLN matured in 2016, 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
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Két nap alatt a 4,5 éves EUR kotvény 100 bp-t emelkedett, mikdzben az 5 éves lengyel EUR CDS csak 24
pontot. Vagyis nagy valdsziniiséggel nemcsak a kockazati felir emelte meg a hozamokat, hanem tényleg
eladasok torténtek, bar erre vonatkozban nem éllnak rendelkezésre forgalmi adatok. A Lengyel 5 éves EUR
CDS 24 pontos emelkedése ugyanis nem magyarazza a 4,5 éves — valdszinii a piacon ezt az instrumentumot
fedezik a CDS-szel — EUR kétvény hozamanak 100 bp-os emelkedését. A CDS emelkedése ugyanis az orszig
kockazati felaranak emelkedését jelenti, tehat elméletileg valos eladasok nélkill ennyivel kellene emelkednie a
kotvényhozamoknak, ha ezen til emelkedik, annak az az oka, hogy felborult a piac egyensulya és tilkinalat
keletkezett, azaz elad6i nyomas és amiatt mentek fel a hozamok.

Lengyelorszagnal azonban 2012. januarban, amikor a magyar 2013-s, 2014-es, 2016-0s és 2019-es lejaratu
EUR kétvények hozamai ismét tébb hétig meghaladtak a megfelelé HUF kotvények hozamait, nem volt ilyen
jellegli mozgas, ami azt jelenti, hogy a 2011. novemberében mindkét orszigot azonosan reagalt, am 2012.
januar csak magyar specifikus esemény volt.

3.2. Romdnia

Az 5. tdbldzat tartalmazza a Roman kotvényeket lejarati megfeleltethetdség szempontjabol. Romania ké-
sobb 1épett be az Eurépai Unidba, mint a vizsgalt tobbi orszag, csak 2007-t6] tagja az Unionak és jelenleg
10 db €16 devizakdtvénye van, amelyek vagy EUR vagy USD-ban denominaltak, eltéroen a tobbi orszagtol,
ahol CHF, JPY is jellemzd. Ezek kéziil 6 EUR devizakdtvénynek volt RON, azaz lokalis devizaban lejarati
szempontbol megfeleltethetd devizaparja, igy ezeket a kitvényeket vizsgdlhattam, amiben két esetben kaptam
érdekes eredményt, a 2015/04/11-es RON és 2015/03/18-as EUR kétvényparndl és a 2016/04/30-as RON és a
2016/06/17-es EUR kotvényparnal.

A 6. és 7. dbrak szemléltetik a hozammozgasukat.

5. tablazat. Roman kotvények lejarati megfeleltetése

RON EUR UsD
2013 2013.08.07 2013.08.19
i 2013.10.19 2013.11.29
2014 2014.04.23 2014.05.06
2015 2015.04.11 2015.03.18
2015.07.20 2015.07.29
2016 2016.04.30 2016.06.17
2018 2018.06.18
; 2018.06.18
2022 2022.02.07
2022.02.07

Forras: Bloomberg

5. 4bra. 2015-0s EUR és RON Roman allampapir hozamgérbék 2011. 11. 11-2012. 04. 01.
Graph 5. Romanian yieldcurve in EUR and RON matured in 2015, 2011. 11. 11.-2012. 04. 01.
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6. abra. 2016-0s EUR és RON Roman allampapir hozamgérbék 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
Graph 6. Romanian yieldcurve in EUR and RON matured in 2016, 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
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Forras: Bloomberg

A 2016/06/17-es lejarati EUR kotvény kibocsatasa 2011/06/17-én tortént, tehiat maximum 1 éves visszate-
kint6 hozamokat tudunk el6hivni. A fenti abran jél lathato, hogy bar a RON denominacioju hazai kétvényho-
zamszint folyamatosan meghaladja az EUR devizaju ktvényét — a spread a ketté kozott atlagosan 2011. 08,
15. és 2012. 09. 15. kézott 1,63% volt. 2011 novemberében jol lathatéan emelkedett az EUR kotvény hozama
80 bazispontot, mig a RON kétvény hozamszintje alig 10 pontot, vagyis itt is megtalaljuk a hasonlé mozgast,
mint Magyarorszag és Lengyelorszag esetében, de a két kétvény nominalis hozama kzott olyan nagy a tavol-
sag, hogy az EUR mozgas nem emelkedhetett annyit, hogy megelozze a RON kotvény hozamat. A Roman 5
éves EUR CDS-t nézve azt taldljuk, hogy 2011, 11. 22.-2011. 11. 25-ig minddssze 5 pontot emelkedett és
onnan folyamatosan csokkent az év végéig. Mivel 2011. 12. 07. utin nem all rendelkezésiinkre az 5 éves EUR
CDS adat, helyette a 4 éves USD CDS mozgést néztem a janudri események méréséhez, ahol megallapitottam,
hogy mindéssze 20 pontos emelkedés tortént januar elején, amibdl arra kovetkeztettem, hogy itt is tényleges
eladasok torténtek, mert a hozamok nagyobb mértékben emelkedtek, mint a kockazati felarak.

2012. januar 05-t6l azonban a hozamspread beszikiil 1% alé és ott is marad egészen 2012. januar 20-ig gy,
hogy a RON kotvény hozam nem viltozik markdnsan €s az EUR kotvények hozama emelkedik 40 bazispon-
tot. Vagyis a Magyarorszagon kialakult janudri panikhelyzet itt is érezteti a hatasat.

Osszességében tehat latjuk, hogy mind a 2011. novemberi, mind a 2012. januéri eseményeket hasonléan re-
agalta le Romania, csak kisebb mértékben.

3.3. Csehorszidg

A 6. tablazat tartalmazza a Cseh kotvényeket lejarati megfeleltethetoség szempontjabdl. Csehorszag bocsa-
totta ki a legkevesebb devizakdtvényt, jelenleg 9 db €16 devizakétvénye van és csak EUR, JPY és CHF devi-
zikban. Ezek koziil 8 devizakdtvénynek volt CZK, azaz lokalis devizaban lejarati szempontbdl megfeleltethe-
t6 devizaparja. Csehorszag a régio ,,safe heaven”-je, azaz a legbiztonsigosabbnak tartott orszag. Ezt a tényt jol
igazolja, hogy az orszag hazai devizdju CZK kétvényeinek hozama éltaldban lejjebb vannak, mint az euros
kétvényeinek hozama, vagyis a CZK-t er6sebb devizanak tartjak az EUR-nal. Ezzel egyiitt a 7. abrdn latszik,
hogy a 2011. novemberi eseményeket a cseh piac is lereagilta, csak a EUR kotvények — CZK kotvények
spread forditott elgjellel nétt, mivel a CZK kdtvények hozamai eleve alacsonyabbak mas devizakénil, ellen-
tétben a tobbi KKE4 orszagnal.

Az 7. abran lathatd, hogy a 2011 novemberében az EUR-ban denominalt kétvény hozama 1,6%-r6l 2,7%-ig
ment fel 1 honap alatt, mig a CZK kotvények esetében ez az emelkedés minddssze 40 pontos mozgast jelen-
tett, vagyis a Cseh kétvénypiacon is nétt az EUR denomindcioji kétvények hozama. Mivel EUR-ban denomi-
nélt cseh CDS piacrol nem talaltam adatokat (talan nem is létezik, csak USD denomindcio), ezért a 3 éves cseh
USD CDS mozgissal vetettem 8ssze ezt az iddszakot. 2011. 11. 08.-2011. 11. 15-ig a 64 ponttal n6tt a CDS-¢,
ami a 110 bp-os kotvénypiaci hozamemelkedés felét magyarizza, a masik felét viszont valésziniileg itt is
tényleges eladasok, a cseh piacrol valo kiszallas magyarizza.
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6. tablizat. Cseh kbtvények lejarati megfeleltetése

CZK

EUR

JPY

CHF

2013 | 2013.06.16.

2013.09.16.

2014 | 2014.03.31.

2014.06.23

2014.11.05

2015 | 2015.04.11.

2015.09.01.

2015.10.05

2016 | 2016.01.26.

2016.10.27.

2016.11.11.

2016.11.23

2016.11.11.

2017 | 2017.04.11.

2017.07.23.

2018.06.11

2018 | 2018.08.18.
2019 | 2019.04.11.

2020.09.12.

2020.03.18

2021.09.29.

2021.04.14

2022.09.12.

2022.05.24

2024.05.25.

2036.12.04.

2036.01.16

2020
2021
2022
2023 | 2023.04.18.
2024
2036
2057

2057.11.26.

Forras: Bloomberg

7. dbra. 2014-0s EUR és CZK Cseh allampapir hozamgérbék 2011. 09. 01.-2012. 04, 01.
Graph 7. Czech yieldcurve in EUR and CZK matured in 2014, 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
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Erdekes megfigyelni a 8. dbrdn a 2020-as lejaratokat, A 2011. novemberi hozamait vizsgalva arra jutunk,
hogy a hosszii CZK kotvényeket jobban eladtak, mint a révid futamidejii, elobb vizsgalt 2014-es kdtvényeket.
Megfigyelhetd, hogy a hosszabb futamidére 120 bdzispontos emelkedés all szemben a révid CZK kotvény 40

bazispontos emelkedésével.

2012. janudrban viszont mindkét kitvény és az egész cseh kitvénypiac immunis volt a Magyarorszagra és

Romaniara jellemz6 emelkedésre.

Osszefoglalva tehat mind a 4 vizsgalt orszdg esetén megfigyelhetd, hogy 2011 novemberében az orszigok
EUR-ban denominélt hozamai nagyobb mértékben emelkedtek, mint a lokalis devizaju, hasonlo lejarati kot-
vények, tehit ez az egész régiora jellemzé hozammozgds volt, mig a 2012. januar 5-€n csak Magyarorszigon

Forrds: Bloomberg

2011.12.22
2012,01.05
‘ 2012.01.19

2012.02.02
2012.02.16

és Romanidban lehetett megfigyelni emelkedést, tehat ez nem régios volt.
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8. dbra. 2020-as EUR és CZK Cseh allampapir hozamgérbék, 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
Graph 8. Czech yieldcurve in EUR and CZK matured in 2020, 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
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A kovetkezd fejezetben tovabb kutatom a 2011. novemberi régids hozammozgast és a swappiacon keresztiil
vizsgalom, mennyiben volt tulajdonithaté az emelkedés az EUR, mint deviza, vagy az Eurozona vélsdginak és
mennyiben a KKE régio kockazati megitélése romlasanak.

4. Swap piaci reakciok

Ahhoz, hogy megallapitsuk az Eurozéna valsaganak hatasat az EUR denominéci6ji kotvények hozamemel-
kedésére a megfeleld lejarati EUR swap hozamgdrbét kell viszonyitanom a lokalis swap hozamokhoz. A swap
spread csikkenés ugyanis azt jelezné, hogy az EUR swap gorbe felfelé emelkedése , tolta fel” a hozamgorbét,
mig a lokalis swap gérbék véltozatlanok maradtak, tehat emiatt figyelheté meg az EUR hozamok drasztikus
emelkedése a lokilis devizdju kdtvényekkel szemben.

Az 10. szdni dbran megvizsgaltam az orszégok lokalis devizaju és megfeleld lejarati EUR IRS kiilonbsé-
geit. A spreadekbdl latszik, hogy mind a négy orszag swap spreadje egyiitt mozgott és felfelé mozdult novem-
ber 22-e, vagyis Magyarorszag lemindsitése utdn, de a 2012. januar 5-én ez a mozgas sokkal kisebb értékben
jelentkezett a tébbi orszagnal.

9. abra. KKE orszagok IRS spreadjei, 2011. 08. 01.-2012. 04. 01.
Graph 9. The IRS spreads of the CEE countries, 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
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A swap spreadek tehat nem csdkkentek, hanem éppen ellenkezdleg, ndvekedtek a turbulens idészakokban.
Novembertdl pedig csikkeni kezdett a 3 éves EUR IRS, ami azt jelenti, hogy nem az eurozona valsagaval
magyarazhato a fenti mozgas, illetve, csak kis részben magyarizhato vele, a nagyobb részben a régioval szem-
beni félelmek vezettek a hozamgdrbe emelkedéséhez 2011 novemberében.

10. abra. 3 éves HUF és EUR IRS, 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
Graph 10. 3 year HUF and EUR IRS, 2011. 09. 01.-2012. 04. 01.
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5. Osszefoglalas

A nemzetkozi pénziigyi vilag az orszagokat kiilonb6z0 gazdasagi-tarsadalmi hasonlosagok alapjan régiokba
sorolja. A régiok orszagai erds kdlcsonhatasban vannak egymassal, ezért altalaban azonos iranyu piaci mozga-
sokat lehet megfigyelni. Ilyen régio a hazinkat is magaba foglalo Kézép-kelet-europai régio, mely alatt a
szakirodalom alapvetéen Lengyelorszagot, Csehorszagot, Szlovakiat és Magyarorszagot ért, vagyis a Visegra-
di 4-cket, azonban a dolgozatomban az orszagok devizakétvényeivel foglalkozom, ezért Szlovakiat, mint az
eurozona tagorszagat elhagyom, helyette Romaniaval bovitem a vizsgalt orszagesoportot.

2011 novemberében Magyarorszag spekulativ kategoridba valé mindsitése utin az EUR-ban denominalt
kotvényhozamok meghaladtak a hasonld lejarati HUF-ban denominalt kétvények hozamat, s ugyanez tortént
2012. januar 5. és 20. kézott. Ilyen még nem fordult elé a magyar kotvénypiac térténetében. Ugyanebben az
idében az Eurozéna létének legnagyobb valsiagival nézett szembe. A KKE4 régid orszigainak devizakitvé-
nyeit vizsgalva arra voltam kivancsi, hogy mennyiben volt kdszénhetd az eldbbi hozammozgis az eurozona
vélsaginak és mennyiben volt ez régios sajatossag.

Ehhez szilkségem volt az orszagok esetében lejarat szempontjdbol megfeleltethetd, EUR és lokalis devizdji
(PLN, CZK, RON) kotvényekhez. Ezeket grafikusan dbrazolva jol latszik, hogy bar nomindlisan az EUR
hozamok nem el6zték meg a lokalis devizdji kitvényeket, mint Magyarorszag esetében — kivéve Csehorszag,
de oft ez az altalanos allapot — , de nagyaranyl emelkedésiik miatt a kettd kdzotti hozamkiilonbség folyamato-
san csokkent, vagyis régios mozgasrél beszélhettiink. Ugyanezt a mozgast azonban 2012. januarjaban nem
tapasztaltam régios szinten, csak Magyarorszagra és Romaniara volt jellemz6, azaz ezt a két orszagot megkii-
I6nboztetve kezelte a piac a régiotol.

Ezutan arra voltam kivéancsi, hogy mennyiben volt a 2011. novemberi hozamemelkedés az eurdzona valsa-
ganak hatdsa és mennyiben volt a régios kockizatok emelkedésének kdszonhetd. Ehhez megvizsgaltam az
EUR IRS és a lokalis devizaju IRS-ek kiilonbségeit, de a tavolsag a kettd kdzott ndvekedett, azaz nem az EUR
IRS emelkedése miatt emelkedett ezen orszagok EUR devizakdtvény hozama. Ez azt jelenti, hogy nem az
eurozona valsaganak koszonheto a jelenség (illetve kisebb mértékben annak), hanem az egész régioval szem-
ben megndvekedett kockazatkeriilés okozta a devizakotvény hozamok emelkedését, melynek kivaltd oka,
elinditoja Magyarorszag lemindsitése volt 2011. november 24-én.

Osszefoglalva Magyarorszag novemberi lemindsitésekor még nem killdnboztette meg a piac a régio orsza-
gait, azonban a januari hozamemelkedéskor mar megallapithaté, hogy Magyarorszigot egyértelmiien elkiiloni-
tették a piacok a régiotol, ami mar nem a lemindsités tényének, vagy az eurozona valsaganak volt kdszonhetd,
hiszen azt régios szintek is lereagaltak az orszagok.
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