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Havi kitekintés — December
Cserhati Andras: Du(baj) — nem minden arany, ami faylik
Fordult a kocka: kivalo 1épések a pénzigyi repdtémiombolasara

A mult héten, az allami tulajdonban tébubai World, (amely 6sszesen mintegy 59 milliard
amerikai dollarnyi adéssaggal rendelkezik) sokkeltaemzetkdzi piacokat azzal, hogy hat
honapos fizetési halasztast kért, mikor megpenditgartnereinek, hogy koveteléseik
érvényesitésével legalabb 2010. majus 30-ig szédgskek varni. Mint az ismeretes, a Dubai
World holding a tulajdonosa a galibat elindité dub&akheel vallalatnak, amely a ,palmafa
sziget” ingatlanfejlesztést is végezte. A Nakhdtl &ibocsatott kotvények idén december
14-én jartak volna le, és a hazai, valamint a nékdze befektebk is egyontaien azt vartak,
hogy a cég a kotvények ellenértékét teljes egészéseza fogja fizetni.

A helyzetet tovadbb nehezitette, hogy a bejelerkégsetben az amerikai piacok a Halaadas
Unnepe miatt zarva tartottak, valamint a muszlithghoz tartozé Dubajban jelenleg is tart az
Eid al-Adha (Aldozati innep), amely a Ramadan hénhagvets Eid Al-Fitr mellett a
legfontosabb vallasi Gnnep. Az Egyesiilt Arab Engieké(EAE) részvénypiacai igy a héten
csak november utolsé és decembeb @lapjan voltak nyitva és majd csak december 6-an
fognak Gjra kinyitni. Keddre virradora a torténevébb finomodott: a Dubai World holding
bejelentette, hogy atitemezi mintegy 26 milliardlatayi adéssagat. Az atiitemezés kizarodlag
a holding Nakheel World és a Limitless World fieségeire vonatkozik. Mindez részben
megnyugtatd, hiszen a kozlemény szerint a tobbnyledég, koztik a vildg harmadik
legnagyobb kikdi-tzemeltedje, a Dubai Ports World pénzigyi helyzete tovahbratabil.
Kitértek tovabba arra is, hogy az atlitemezést tidkaszban hajtjak végre, valamint az
atitemezés altal érintett adossagbol 6 milliareszek ki a Nakheel iszlam koétvényei, a
sukukok. Az események komolyan megkjetezték az emiratus képességét — és ami még
ennél is fontosabb, a hajlanddésagat —, hogy ébgw a hatarisdknek megfelglen teljes
mértékben kiegyenliti-e majd az allami tulajdonilalatok addssagat.

Dubaj helyzete jelenleg nem koérninyaz emirséget sem kerilte el a globalis gazdasdsag.
Kevesen tudjak, hogy az olaj, melyet 1966-bantaiak legvalosziibb becslések szerint, 20
éven belll el fog fogyni és az olaj Uzlet mar macsak a GDP 6 szazalékaért fétel
Elérelatd mdédon, az 1980-as években és a kilencverads edején Dubaj stratégiai dontést
hozott, hogy az egyik legnagyobb, nemzetk6zi szialioturistacélpontta valik. A kezdetben
még az olaj bevételekb finanszirozott turisztikhhoz kapcsoldédd infrakturalis
beruhdzasok az évek soran meghoztak gyuimolcsékeizzel parhuzamosan az ingatlanarak
is az egekbe emelkedtek. Ugyanakkor a kétezres &ezkletével, az Egyesilt Arab
Emirségeket alkoté hét “allam” hitelfelvétele, észéttiik kilénésen Dubaj kblcsdnei (az
EAE teljes hitelallomanyanak kétharmada Dubajnakh&iié be) dramai mértékben kezdtek
ndvekedni. 2009 masodik negyedévére az EAE teljgdatiomanya elérte a 123 milliard
dollart, amely 2005-h6z képest négyszédest jelent. Ami igazan aggasztd, az a hitelek
GDP aranyos nagysaga, amely négy év alatt 23%%1;,8Pb-ra tt! Nem masrol volt itt szo,
mint egy hatalmas, egyre dagado hitellufibdl firdrezott orids-beruhéazasrol. A valsag
kirobbanasaval azonban a turizmus jeleah csokkent, és az ingatlanarak ez elmult 12
honapban 50 szazalékkal estek. A hat éven at gazdasagi névekedés utan, 2008 masodik
fele 6ta az orszag recessziéban van.
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A helyenként mar az esztelen métigiompa és luxus fellegvaranak szamité varosallam
adossagallomanya a hivatalos adatok szerint 8@andilbollar, de sokkal valés4ibb, hogy
Dubaj implicit és explicit kdtelezettségeinek oggz@00 milliard USD, vagy ha ugy tetszik a
GDP 250 sz&zaléka kornyékére is raghat.

Természetesen, a fenti igen negativ események ntathkoznak az éallamaddssag
torlesztésének bizonytalansagat szanisi#®ér CDS (Credit Default Swap) szintekben is,
amelyek Dubaj esetében sz6 szerinbtl@k, jelenésen megnovelve a térségben talalhatd
tobbi allam, és mas egyeb fejlett és défl orszag (igy hazank) CDS szintjét is. Kulon
érdekes, hogy fordult a kocka Magyarorszag javBtdaj 5 éves CDS szintje november 27-
én 647 pont volt, ami 407 ponttal volt magasabb ydagrszag 5 éves CDS értékénél, amely
ekkor 240 ponton allt. A grafikonon jol lathatd,dyo2008 oktdberében a helyzet forditott
volt, mivel hazank CDS pontértéke a nagy panikb#,3 ponttal meghaladta Dubaj-ét, azaz
a befektatk nagyobb esélyt adtak Magyarorszag nemfizetéséhekabbi hatas, hogy a
Moody's és a Standard & Poor's Dubaj valamennyandll tulajdonu tarsasaganak
hitelmingsitését lerontotta, igy tbbb cég besorolasa a bdatiegoriaba kerilt. A vilag
részvénypiacai €s ezen belll is a bankpapirola(Blrclays, a Deutsche Bank, a Royal Bank
of Scotland, az ING, a UBS) komolyan megéreztékeglbntést. Mindez nem megtep
hiszen az Egyesult Arab Emirségek teljes hiteladioyanak, kozel 40%-a az Egyestilt
Kirdlysdghoz, 9-9%-a Németorszaghoz, Franciaorszagies az Amerikai Egyeslilt
Allamokhoz, 7%-a Japanhoz, 4-4%-a Hollandiahoz ¢&jcBoz, 2%-a Ausztriahoz, 1%-a
Belgiumhoz, mig a fennmarad6 15% egyéb orszagokbtiet.

Mit jelent mindez a jo& szempontjabdl? Bsz0r is a dubaji helyzet rendezése a kezdeti nagy
ijedtség, majd az ezt kdvetelative gyors megnyugvas ellenére isigényes folyamat lesz.

A fentiekben lathattuk, hogy nem egy lokalis, hansakkal inkabb egy Ujabb globalis
gocpontrél van sz6. Azok az orszagok, amelyek asétgiren jelenleg is &s
fundamentumokkal birnak (Abu Dhabi, Kuvait, Katas &zaud-Arabia), kdnnyebben
atvészelik a jelen szituaciot. Masok, - beleértxenaorszagokat, amelyek nem is a térségben
vannak, de nagy a hianyuk és az allamaddssagukk@pkep-Kelet-Eurdpa, illetve a Balkan
bizonyos orszagai) - esetleg nagyobb nyomas aléHetnek a jogben.

Végezetil, Dubaj egyszerre kétdmpéldaval is szolgal, melyeket érdemes megszivhdni
(1) Hosszu tavon semmilyen orszdgban nem megengedhdlyen mérték hitelfelvételre
alapozott gazdasagi novekedés. (2) Példatlan ntegkdbalis gazdasagélenkités ide, vagy
oda, nem minden problémét lehet ezzel elkend sokuk a mai napig is velink él. A
befektetknek pedig érdemes ugy tekinteni a mult szerdaiafluiejelentésre, amely nem
feltétlendl volt az utolsé a gazdasagi vilagvaleigizodo pénzigyi hatdsai kdzul.
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Dubaj és Magyarorszag 5 éves CDS szintjének alakga 2008 elejétl napjainkig
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Cubaj - 5 éves COS szint
Magyarorszag - 5 eves CDS szint
------- Dubaj 5 eves CDS felara Magyarorszaggal szemben

Forras: Bloomberg
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