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1. BEVEZETES

A szakdolgozati témavalasztast a kifejtésre varo teriilet iranti érdeklédés, a targykor
gazdag forrasanyaga (szakkonyvek, cikkek, statisztikak) és a mindennapi munkdmhoz és
ismereteimhez vald kapcsolata indokolta. ,,Az adllamhaztartasi hidny kialakuldsanak okai
¢és az allamadossag finanszirozasanak modszerei” kérdése a valaszthatok kozott az elobb
felsorolt Osszes szempontnak megfelelt, ezért ezt valasztottam szakdolgozatom

témajanak cimet.

Jelenleg az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) Kockazatkezelési Fdosztalyan
dolgozom kockazatkezeldi munkakorben ebbdl adodoan napi szinten kdvetem a magyar
allampapirpiac valtozasat és kezelem a kockazatkezelési ligyleteket. Amellett, hogy a
munkdm miatt relevans tapasztalattal rendelkezem a kérdéskorben, fontosnak tartom
ismertetni az olvasoval koltségvetési hidny finanszirozasat, az dallamadossag
menedzselését €s az allampapirpiacot befolydsold6 komponenseket mivel ezek valtozasa
kozvetetten kihathat az emberek pénziigyeire. Amikor 6nkéntes nyugdijpénztari tagként
idoskorunkra takarékoskodunk, az alapkezeld az iligyfél kockazattiird képességétol
fliggden, a befizetett pénz egy meghatarozott részét allampapirba fekteti. A hosszabb
kamatforduldval rendelkezd hitelek referencia kamatat a BIRS-hez (Budapest Interest
Rate Swap) vagy az allamkdtvények hozamahoz rogzitik. A gyermekvallalas elott allo
parok szdmara nyujtott babavaro hitel ligyleti kamatat a szerzédéskotést megel6z6 harom
havi allampapir-aukcidkon kialakult atlaghozam alapjan szamoljak. Végiil, de nem
utolsésorban a koltségvetés kiadas oldalanak nem elhanyagolhaté hanyadat képezi az

allamadossag kamatkiadasai.

Dolgozatomban ismertetem az dllamadossag kialakuldsat, annak valtozasat és kezelését
a régebbi idokben ¢és kdzelmultban, valamint kifejtem az allampapirpiacot befolyasolo

mogottes folyamatokat és tényezoket.

A szakdolgozatomban bemutatom az allam ndvekvd szerepvallaldsat az orszagok
¢letében ¢és ennek mintegy kovetkezményeképpen az allamadossagok kialakulasat.
Ismertetni szeretném a magyar dllamadossag finanszirozas fontosabb pillérjeit és azok

elényeit, valamint hatranyait. Osszefoglalom a magyar adossag-kezelés alakulasat és



stratégiai céljait a 2008-as pénziigyi valsag eldtt és utan tovabba a kifejtem az eurdpai és
az amerikai valsagkezelés modszereit és azok hatasat a fejlodd orszagokra, koztik
Magyarorszagra. Az olvasdé a dolgozatbél megismerheti ezenkiviil, hogy milyen
szempontokat mérlegelnek az adossag-kezelés dontéshozoi egy-egy finanszirozasi

kérdésnél vagy a kibocsatasok elott.

A dolgozatomban nem térek ki minden kérdésre, illetve minden részletre, igy a hiany
finanszirozdsanak mikéntjére a torténelmi idékben, a magyar és a nyugati orszagok
allamadossaganak alakulasanak éves bontasban torténd kovetésére a 2008-as valsag elott
¢s azt kovetden, tovabba a magyar addssag-kezelés minden egyes aspektusat sem fogom
ismertetni az Allamadossag Kezeld Kozpontban végzett munkatol kezdve a mindennapos
operativ mitkodésen at a kibocsatasok és a torlesztések pénziigyi elszdmolasaig

bezardlag.

Ugy gondolom, ezzel az olvasé elveszne a részletekben (valamint a szoveg terjedelme is
a sokszorosa lenne a kivantnak) és szem eldl tévesztenénk a dolgozat alapvetd szandékat,
ami az allamadossag alakulasdnak ¢és kezelésének 1ényegi bemutatdsa és az

allampapirpiacot mozgat6 kulcsfontossagu tényezdk ismertetése volna.



2. ALLAMI SZEREPVALLALAS

Az europai nemzetallamok elddjének szamitdé kirdlysagok vagy monarchikus
allamrendek feladatkorét évszdzadokon keresztiil nagyfokt folytonossag jellemezte. Az
allam tevékenységeit altalaban a torvénykezés, a rend fenntartasa, a fegyveres timadasok

elleni védelem ¢€s a nemzetkozi kapcsolattartas jelentette.

Héboruk idején azonban az allam szerepe boviilt és ezzel egy idében az allami
intézményrendszer is. A nagyobb kormanyzathoz és szerepvallalashoz aztan nagyobb

bevételre is sziikség volt.

Késobb a valasztojog kiterjedése (demokratikus orszagokrdl 1évén szd) nagymértékben
atalakitotta az allam szerepét, feladatkorét és terjedelmét, de a méretnovekedést legjobban
befolyésold tényezonek a hadviselés szamitott. Fegyverkezés soran n6 az allami kiadasok
mértéke, tovabba a gydzelemhez sziikséges dontések és cselekvési modszerek kdnnyen a
korabbi tarsadalmi eljarasok és intézmények helyébe léphetnek a haborit kdvetd

években. (Bod, 2002)

A kormanyzati kiadasok 1945 utan Amerikaban és a tobbi fejlett orszagban ndvekedésnek

indultak, amit az alabbi tablazatbol is kiolvashatunk.

1870 1913 1937 1960 1980 | 2000 | 2010
Ausztria 10,5 17 20,6 35,7 48,1 52,1 52,7
Franciaorszag 12,6 17 29 34,6 46,1 51,6 55,1
Németorszag 10 14,8 34,1 32,4 47,9 45,1 483
Japsn 8,8 8,3 254 17,5 32 39 41,6
Svédorszag 5,7 10,4 16,5 31 60,1 55,6 55,6
g:ﬁi;mia 9,4 12,7 30 32,2 43 36,7 51,9
USA 7,3 7,5 19,7 27 31,4 33,9 438

1. tablazat: Az allamhaztartas kiadasi oldala (1870-2010)

Forras: Tanzi (2005) és AMECO adatbazis.



A tradiciondlis tarsadalmi forméak felbomldsa és a varosiasodas altalanossa valasanak
kovetkeztében olyan feladatokat vett magara az allam, amiket korabban mas intézmények
lattak el. A II. vilaghaboru utan épiilt ki a joléti allam kiterjedt szocidlis ellatorendszerrel,
melyek kordbban nem léteztek, vagy csak sziikebb tarsadalmi korre terjedtek ki. A
kiegésziilt feladatkorok kozé tartozott a nyugdij- és egészségbiztositas, kozoktatas,
csalad- és szocidlpolitika. A joléti allam minden korabbinal részletesebben szolt bele a

gazdasag ¢és a tarsadalom miikodésébe.

Az allamhaztartads kiterjedtségét mérni lehet egyfeldl a jovedelem-centralizacioval,
vagyis az allamhéztartdsba bevont add-, jarulék és egyéb allami jovedelmek GDP-hez
viszonyitott aranyaval, és masfeldl az ujraelosztas (redisztribucid) mutatoival, melyek az
allamhaztartds kiadasi oldalat vetik Ossze az Ossztermék mértékével. A 20. szdzad
kozepéig a kormanyok kizérolag a haborak idejére ndvelték a tarsadalmi
szerepvallalasukat és addsodtak el. A korabban szerény jovedelem-tjraeloszté funkcid
felerdsodése kovetkeztében a fejlett orszagokban az 1980-as évek kozepére a koltségvetés

kiadas oldala a brutt6 hazai termék 40-50 szazalékara rugott.

Olaszorszag Svédorszag — esssssEgyesilt Kirdlysag Egyesiilt Allamok

1. abra Fejlett orszagok GDP aranyos koltségvetési kiadasai 1880-2011 kozott

Forras: ourworldindata.org/government-spending



crer

elképzelhetetlen kiterjedtséget ért el az allam.

Az allami feladatok pénziigyi vonatkozasait a koltségvetésnek kell tartalmaznia. A
koltségvetés a koltségvetési év soran teljesitendd koltségvetési bevételeket bevételi
eldiranyzatként, a teljesitendd koltségvetési kiadasokat kiadéasi eldiranyzatként
tartalmazza. A koltségvetés egy évre szol6 pénziigyi terv és Magyarorszagon megegyezik

a naptari évvel.

Az é4llam gazdéalkoddasi rendszerét (azt a tevékenység, amely soran az allam a bevételeit
beszedi, és Osszegyljti az allami koltségvetésbe, hogy majd felhasznalja a kiadasai

teljesitésére) allamhaztartasnak nevezziik.

Magyarorszagon az allamhaztartas egy kdzponti és egy dnkormanyzati alrendszerbdl all,
melyek koziil az el6bbi magéaba foglalja kdzponti koltségvetést, a tdrsadalombiztositasi

alapokat, valamint az elkiilonitett allami pénzalapokat. (Magyar Allamkincstar, 2021)

A kozponti koltségvetés az allamhaztartas legnagyobb alrendszere. A nagy adobevételek
(személyi jovedelemado, altalanos forgalmi ado, jovedéki add, tarsasagi add), jarulékok
(nyugdij-, egészségbiztositdsi jarulék), az dallami szervek bevételei €s az unids
tdmogatasok a kozponti koltségvetésbe folynak be és innen torténik az allami szervek,
tarsadalombiztositdsi alapok, unids ¢és hazai fejlesztések ¢és az allamadossaggal

kapcsolatos kiadasok kifizetése.

Megkiilonboztetiink teljes (a kamatbevételeket és kiadasokat is tartalmazd), elsddleges,
kamat, ciklikus ¢és strukturdlis egyenleget. A kamatkiaddsok nélkiill szamitott
koltségvetési egyenleg az elsddleges egyenleg, amit a bevételek és a kiadasok
szabalyozasaval tudja befolyasolni a fiskalis politika. A kamat egyenleg az adossag ¢és a
hozamok fliggvényében valtozik, a ciklikus egyenleg a ciklikus hatdsoktdl tisztitott
bevételek és kiadasok egyenlege, mig a strukturdlis egyenleg ciklikusan kiigazitott,

egyszeri €s egyéb atmeneti intézkedések nélkiil szamitott egyenleg.

Amikor az adott év koltségvetési kiadasai meghaladjak a bevételeket, hidny keletkezik.
A hiany finanszirozasdnak a modja lehet hitelfelvétel vagy allampapir kibocsatas, illetve

pénzteremteés.



2.1. Az allamadoéssag torténete és jelentésége

Az éllamadossag kovetésének, ezzel ,,statisztikai szambavételének” és elkiiloniilt
miveletekben megjelend 6nallo finanszirozasanak torténete egészen a 14. és a 15. szdzadi
Olaszorszagig nyulik vissza, ahol a kozépkori Toszkan vérosallamok (Firenze, Pisa és
Siena) vagy egymassal, vagy a tobbi italiai varosallammal hadakoztak. Céljuk az ellenfél
foldjeinek és kincseinek megszerzése volt, viszont a hdborukba nem a sajat polgaraikat
kiildték harcolni, hanem zsoldoshadsereget fizettek. A folyamatos habortiskodas azonban
sok pénzbe kertilt és a kiadasok rendszerint tulszarnyaltdk a bevételeket. A bevételeket
meghalad6 kiadasok miatti hianyt kolcsonokbél fedezték. Egy 1d6 utan azonban néhany
olasz varosban, igy Firenzében a 15. szazad elejére a bevételeinek mar 70%-a
kolcsonpénzbdl szarmazott. A varos az ingatlanadd megfizetése helyett a vagyonosabb
polgaraitél kért kolcsont (prestanze) kamatokért cserébe. A firenzei prestanzéhoz
hasonldan a velencei prestiti is kolcson volt, de mar a kotvényeket szabadon lehetett
eladni abban az esetben, ha a befektetének pénzre volt sziiksége, ezzel gyakorlatilag
megteremtve a papirok masodlagos piacat!. A héaboruk lehetséges kimeneteinek
fliggvényében, a nem-fizetési kockazattal ellentétes irdnyban, az értékpapirok arfolyama
folyamatosan valtozott. 1497-ben Velence kotvényei a névérték 80%-an alltak, 1500-ban

a katonai kudarcok hatasara mar csak 52%-on.

A francia és a spanyol korona a kdlcsonszerzéshez a varosokat hasznaltak kézvetitoként.
A francidknal a parizsi varoshaza gyiijtott tokét az uralkodonak, mig a spanyoloknal a
genovai Casa di San Giorgio és az antwerpeni beurs segédkezett a kirdlyi juros
értékesitésében. A hatalmas nemesfémkészlettel rendelkezd Spanyolorszag azonban
1557 és 1696 kozott legalabb tizennégy alkalommal nem tudta kifizetni az addssagat vagy
annak egy részét. (M. Salsman, 2017)

A Holland Koztarsasag a 16. és a 17. szazadban a spanyol uralom elleni lazadast majd a

késébbi birodalom ¢€pitési ambicidjukat az addbevételek mellett az értékpapirok

! A kibocsato pénziigyi helyzetét kdzvetleniil mar nem befolyasolja, minddssze az értékpapirok tulajdonosi

kore valtozik.



kibocsatasaval finanszirozta. 1650-re tobb mint 65.000 holland befektet6é pénze forgott
ezekben az instrumentumokban. Londonban a 18. szazad kozepén mar virdgzéd
kotvénypiac volt, ahol leginkabb a brit dllamkdtvénnyel, masnevén konzolkotvénnyel
kereskedtek, amik a francidk elleni haborus kiadasokat célozta fedezni. Az angolok 1815
végén konyvelhették el a gazdasdguk méretéhez képest egyik legnagyobb mértékii
eladosodottsagot. A kotvények arfolyama erdsen ingadozott a Napdleoni haboruk ideje
alatt. A legenddk szerint a Rothschild csaldd a brit allamkotvények sikeres
manipulalasaval alapozta meg a vagyondt. A Waterloo-i csatat kovetden tomegével adta
el a kdtvényeket a szovetséges csapatok vereségét szinlelve ezzel eladasi hullamot keltve,
mikozben egy ligyndkén keresztiil vasarolta vissza azokat. Az amerikai polgarhaboru
soran a déli allamok alkotta Konfoderacid, gyapotfedezetii kotvényértékesités révén
fedezte a serege koltségeit. Ezek a kotvények a katonai kudarcok ellenére is tartottdk az
értékiiket, mivel a habori miatt megndvekedett kereslet felértékelte a fedezet arat.

(Ferguson, 2021)

Az els6 vilaghabora idején valamennyi résztvevd allam kotvényértékesitési kampanyt
folytatott, hogy a kisbefektetoket meggydzz¢ék az allamkotvény vaséarlds hazafias

cselekedetérol.

A hadikolcson jegyzése oly honpolgari kotelesség, amelyben mindenkinek tehetsége és
vagyona aranyaban kell részt vennie. A hadikélcsont jegyzo a belso front katonaja.” (Dr.

Wekerle, 1917)

A haboru kitorésétdl kezdve tisztaban voltak az Osztrak-Magyar Monarchia pénziigyi és
katonai vezet6i, hogy még egy rovid lefolyasti haborti sem finanszirozhatd csupan a
koltségvetés aktualis folyo bevételeibdl. A hadikiadasok 95%-at kolcsonbdl, ezen beliil
53%-ot hadikolcsonjegyzésbdl befolyt pénzbdl fedezték. 1914 novembere és 1918

juniusa kézott nyole alkalommal keriilt sor kdtvénykibocsatasra. (Mihok, 2021)

Ahogy az allamadodssag létrejotte és az allampapirok fejlodése mutatja, korabban a
kotvények kibocsatasa szinte kizardlag a haboruk finanszirozasa miatt keriilt sor, azonban
a 20. szazad kdzepétdl az orszagok kormdnyai és azok vezetdi rendszerint békeiddben is

tobbet koltottek a bevételeiknél.



11. vilaghaboru vége

Napoleoni haborik vége
1. vilaghabort vége

2. abra Egyesiilt Kiralysag GDP aranyos allamadossaga 1692-2021 k6zott

Forras: www.ukpublicspending.co.uk

II. vilaghaboru vége

1. vilaghabort vége

Polgarhabora
Vilaggazdasagi valsag

3. dbra Amerikai Egyesiilt Allamok GDP aranyos allamaddssaga 1790-2019 kozott

Forras: Congressional Budget Office

A modern allamok allamhaztartasa kivételes koriilmények esetében van egyenstlyban.
Az 1995-2020 kozotti idoszakot vizsgalva, a koltségvetések szempontjabol legjobb évnek
tekinthetd 2019-ben, 17 orszag tudott tobbletet felmutatni a 27 eurdpai unids tagallam



koziil (Eurostat, Eurostat, 2021), az Amerikai Egyesiilt Allamok szdvetségi kormanya
pedig 2001 ota noveli az adossaga mértékét. (DATALAB, 2021) 2020-ban vilagszinten
felbukkand koronavirus kovetkeztében a csokkend adobevételek €s a negativ gazdasagi
hatasokat ellenstlyoz6 fiskalis politikdk eredményeként, a vildg orszagaiban szinte
kivétel nélkiil a kiadds meghaladta a bevételeik 0sszegét és rekord deficittel zartdk az

évet.

Hasonl6 mértékii koltségvetési hiany kialakulasa jellemezte 2008-ban kirobbant
gazdasagi vilagvalsagot kovetd éveket. Magyarorszagon a rendszervaltds oOta negativ

eléjelti a kormanyzati szektor egyenlege.

Az észak-italiai varosallamokban kialakult kotvénypiac az eltelt évszadzadok alatt nagy
utat jart be és azota oridsira duzzadt. A globalis kotvénypiacot 2021-ben tobb mint 142
billi6 USD névértékii kotvény alkotta, aminek a kétharmadat allamadossag tette ki 95
billi6 USD értékben. Az allampapirok kozel harmada amerikai dollarban kertilt
kibocsatasra, negyediik kinai jiilanban, 13-13%-a japan jenben és eurdban, valamint 3%-
a angol fontban. A magyar forintban kibocsatott kotvények az allampapirok minddssze
0,1%-at alkotjak. Az allampapirok legnagyobb tulajdonosai az amerikai és a japan
jegybankok, akik egyiittesen a kintlévd allampapirok tobb mint 40%-at birtokoljak.
(Bloomberg, 2021.)

A kotvényeknek létfontossagli szerepe van a globalis pénziigyi rendszer miikodésében,
mivel Osszekotik a befektetOket és a hitelfelvevoket egymadssal. tovabbd az
allampapirpiac mozgasa ¢s a kotvények hozamai alapvetd jelentdségilinek szamitanak a
modern gazdasagban. Az allampapirok nemcsak azért fontosak, mert az allam
bevételeken feliili kiadasait megfinanszirozzak, hanem azért is, mert mint elsé szamu
hiteladds, az allam altal fizetendd kamat szintje irdnyad6 a gazdasag egészére szamdara. A
monetaris politikdért felelés kozponti bankok ugyanis a rovid lejarati kamatokat
hatarozzak meg ami jellemzden egynapos vagy egyhetes kamatok, de a bankokon kiviil
a vallalatok ¢és a haztartasok inkadbb hosszabb lejaratokra addsodnak el, ahol a kamat
meghatarozasdhoz az allampapirok megfeleld lejaratdhoz tartoz6 hozamszint szolgéalhat
referencidul. Ebbdl adoddéan kotvénypiacoknak azért van stlya, mert valamennyi piac

alapjat jelentik és az allampapir referenciaszerepe miatt elvileg akkor is sziikség lenne ra,



ha nem volna allamadéssag. Ha az dallamnak nagyobb kamatot kell fizetnie a
kotelezettségeire, akkor ez hatassal van a vallalatok ¢és a lakossag addssagterhére is a
jelzaloghitelek megnovekedett kamata és a vallalati kétvények magasabb elvart hozama
miatt. A kockazatmentes eszkoznek tekintett allampapir hozamat hasznaljak emellett a
befektetések megtériilésének kiszamitdsara és a pénziigyi eszkdzok armegallapitasara

tovabba fontos indikator a monetaris politika és az inflacids kilatasok szempontjabol.

Az éllampapir kockazatmentes befektetési lehetdséget kinal (pl. haztartasoknak),
ugyanakkor el6irt befektetési forma lehet (pl. biztositok, nyugdijpénztarak szdmara). Az
intézményi befektetok portfolidoiban az allampapirok viszonylagos stabilitdsa jol
kiegésziti, a hosszabb tavon nagyobb hozamu, de ingadozé arfolyamu

részvénybefektetéseket.
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3. AZ ALLAMADOSSAG FINANSZIROZASANAK MODJAI
MAGYARORSZAG ESETEBEN

A hidny és az allamadossag finanszirozdsa dontoen harom forrdasbol valosul meg:
- intézményi forint allampapirok,
- lakossagi allampapirok,

- nemzetkozi devizakotvények.

A magyar dllamadossag szerkezetének szazalékos megoszlasa 2021 oktober 31-én:
- 51% forint allamkd&tvény és 1% diszkont-kincstarjegy,
- 25% lakossagi allampapir,

- 17% nemzetkdzi devizakotvény.

A forint, illetve a deviza hitelek aranya 3-3% az addssagportfolion beliil. A devizas
hitelek tilnyomorészt az Eurdpai Uniotdl és az Europai Beruhazasi Banktol felvett hossza

futamidejli projektfinanszirozoé és a koronavirus valsag kezeléssel kapcsolatos hitelek.

Az allampapir kibocsatasok ¢€s a hitelfelvételek mellett, mas forrasok is rendelkezésre
allhatnak a kiadasokra vagy az adossag refinanszirozasara. A kiils6 és belsd gazdasagi
valsagok esetén, a csOdhelyzet elkeriilése érdekében, a tagorszdgok révid vagy hosszu
tava hitelhez fordulhatnak a nemzetkdzi pénziigyi szervezetekhez, mint az IMF ¢és a
Vilagbank vagy nagyobb gazdasagi integracidhoz, mint az Eurdpai Unid. Hazank
legutébb a 2008-as pénziigyi valsdgot kovetden vette igénybe az emlitett intézmények
gazdasagi ment6ovét miutdn Lehman Brothers csdje és az izlandi pénziigyi rendszer
Osszeomlasa utan a panikhangulat gyorsan atterjedt a fejlédé piacokra, koztiik
Magyarorszagra is. A lehivott hitelkeret csokkentette a bankrendszer sériilékenységét és
athidalo megoldast jelentett a koltségvetési kiaddsok finanszirozasara mivel a befagyott
allamkotvénypiacrdl bizonyos idétavon tul nem lehetett biztositani a hidny fedezetét. A
hitelcsomag utolso részlete 2016-ban keriilt torlesztésre, igy a dolgozat irasanak idejében
Magyarorszagnak nincsen a 2008-as pénziigyi valsag kdvetkeztében felvett
kotelezettsége. A valsag eldzményeit €s a magyar allampapirpiacra hato kovetkezményeit
késdbbi fejezetben fogom részletezni. Az alabbi sorokban a hiany és az allamadossag

normal tizletmenetben torténd piaci finanszirozasat célom ismertetni.
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3.1. Intézményi forint allampapirok

Az intézményi forint allampapirok az elsddleges forgalmazoi koron keresztiil jutnak el a
befektetokhoz. Az elsddleges forgalmazok azok a tdkeerds, befektetési vallalkozasok,
illetve hitelintézetek, akik kozvetleniil a Magyar Allamtél tudnak allampapirokat
vasarolni aukciok keretében. (Magyar Allampapir, 2021.) Az elsédleges forgalmazok
feladatai kozé tartozik a klasszikus- €s csereaukciokon vald részvétel €s a masodpiaci
kétoldalu arjegyzés (vételi és eladasi arfolyam) az MTS rendszeren? keresztiil, akik ezzel
biztositjak, hogy a befektetok a mar kibocsatott adllampapirhoz hozzdjussanak vagy a
birtokukban 1évét a lejarat eldtt is eladhassdk. Az allampapirok befektetok kozti
adasvételét lehetévé tevd bankok sajat szamlara adnak és vesznek allampapirt. A vételi
(bid) és az eladési ar (ask) kozotti kiilonbség (spread) az ebbdl szarmazé jovedelmiik. A
spread mértéke szabdlyozva van, amit az arjegyzésnél figyelembe kell venni.
Maximalisan 15 bazispont kiilonbség lehet a vételi és az eladasi hozam kozott. A kotelezd
arjegyzés a 90 napnal hosszabb hatralévo futamideji allampapirokra vonatkozik. A
benchmark hozamokat az elsédleges forgalmazdk az MTS Hungary rendszeren teljesitett
arjegyz€sébdl szamitott atlagos hozam alapjan hatarozzak meg. A referencia hozamgorbe

publikalasra keriil az AKK honlapjan a délutani arjegyzési fazist kvetden.

Az elsédleges forgalmazoi rendszerhez valo csatlakozas feltétele a Magyar Allam altal
kibocsatott értékpapirok forgalmazasa mellett, a minimalis tokekdvetelmények
teljesiilése, tovabbd minimalis elsddleges piaci részesedés szerzése. Az utdbbi mértéke
jelenleg a naptari félévenként a klasszikus- és csereaukcidkon, illetve a nem-kompetitiv
értékesitési eljarasok soran értékesitésre kertilé 12 hénapos diszkont-kincstarjegyek és
allamkotvények, sulyokkal megallapitott ¢€s egylittesen szamitott, legalabb 3
szazalékanak értékesitése, vagy sajat szamlara megvasarlasa. (AKK, AKK, 2019)

2 Az olasz S.p.A. elektronikus kereskedési rendszere
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3.1.1. Klasszikus- és csereaukciok

Az allamkotvények ¢és  diszkont-kincstarjegyek aukciok ttjan  keriilnek nagy
mennyiségben forgalmazasra a nemzetk6zi gyakorlatnak megfeleléen. Az elébbiek egy
évnél hosszabb futamidejii (jelenleg 5, 10, 15, 20 éves lejarattal) fix vagy valtozo
kamatozasu, mig az utoébbi papirok egy évnél rovidebb idészakra, diszkont aron és zérd
kuponnal keriilnek forgalmazasra. Az allamkotvények 10.000 forintos alapcimlettel
keriilnek kibocsatasra, 1999 4prilis 12-t6l dematerializalt formédban. Az els6 aukciot 1996
majus 2-4n tartottdk 3 éves futamidejii kotvény értékesitésével. (Allamadossag Kezeld
Kozpont Zrt., 2020.)_Az aukciokon kizarolag az elsddleges forgalmazok vehetnek részt

¢s a befektetdk az elsddleges forgalmazokon keresztiil tudnak allampapirt vasarolni.

Az aukcidk célja a nagymértékii forrasbevonas mellet, hogy az elsddleges forgalmazok
kompetitiv ajanlatait arfolyam szerint csokkend sorrendbe rendezve, a lehetd legkisebb
kamatraforditassal torténjen a kotvények kibocsatasa. A pénziigyi teljesités és az

értékpapir jovairasa az eldre meghatarozott értéknapon torténik.

Az aukciot megeldzden az elsddleges forgalmazok indikativ javaslatot nyujtanak be,

hogy ezzel eldre jelezzEék, mekkora mennyiségben szeretnének allampapirt vasarolni.

Akiknek a déleldtti aukcion soran elfogadtak az ajanlatat, azoknak aznap délutdn
lehetéséglik van az elfogadott Gsszeg 40%-ig tovabbi ajanlatot benyujtani, amelyet

atlagarfolyamon vehetnek meg (ez a nem-kompetitiv értékesitési eljaras).

Az aukcidk idOpontjait a kibocsatasi naptar tartalmazza az éves finanszirozasi terv
részeként. A kibocsatasi naptar a targyévet megel6zden keriil publikalasra. Az aukciora
eredetileg meghirdetett mennyiségnél legfeljebb 50%-kal nagyobb 0sszegben képes az
AKK ajanlatokat elfogadni amennyiben megfeleld az érdeklédés, de eléfordulhat, hogy

csokkentik az aukcidk gyakorisagat vagy meghitisul az elégtelen kereslet kovetkeztében.

A csereaukcio soran az addssagkezeld hosszabb futamidejti allampapirokért cserébe rovid
lejarati allamkotvényt vasarol. A csereaukcio egy visszavasarlasi €s egy klasszikus
(kibocsatasi) aukcid kombindcidja, ahol a tranzakcid pénzmozgas nélkiil zajlik le. A
csereaukci6 célja az adossdgmegujitasi kockazat csokkentése, az allamadossag lejarati

szerkezetének menedzselése és a hatralévo futamidé meghosszabbitéasa.
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Mint minden kétvénykereskeddnek, az AKK-nak is az az érdeke, hogy a kotvényeket
viszonylag olcson vasarolja vissza az elsédleges forgalmazoktol majd magas

arfolyammal értékesitse a hosszabb papirokat.

A csereaukcid soran kibocsatott kotvények bruttd értékének meg kell egyeznie a
visszavasarolt papirok bruttdo értékével. Normalis (emelkedd) hozamgorbénél a
cserepapirok magasabb hozammal kerililnek kibocsatasra a visszavasarolt papiroknal,

inverz hozamgorbe esetén pedig kisebb hozammal.

Amennyiben az inflacids kilatdsokkal parhuzamosan a hosszabb futamidejii papiroktol
elvart hozam novekszik, a kotvényt a névérték alatt, kamatkiadasnak szamit6 diszkonttal
lehet kibocsatani, forditott esetben pedig kamatbevételnek szamité prémiummal.
Tovabba, ha a rovidebb papirt sikeriil a névértéke alatt visszavasarolni, akkor

kamatbevétel, ha felette, akkor kamatkiadas keletkezik az adéssagkezeldnek.

Az AKK elemzése alapjan a csereaukcid keretében kibocsatott papirok magasabb
hozammal — olcsobban - keriilnek eladasra, mint a hasonl6 lejarata klasszikus aukcion
értékesitett kdtvények, valamint dragabban cseréli a rovidebb papirokat a visszavasarolt

kotvényeknél.

Ennek oka az elemzés szerint a csereaukcid természetébdl fakad, ami voltaképpen egy
arukapcsolas. A csereaukcio soran az AKK két célja is teljesiil egyiddben. Kibocsat egy
hosszabb lejarati kotvényt €s csokkenti a kozeljovoben lejard addssdg mértékét. A
visszavasarlas és kibocsatas egy tranzakcidban torténd végrehajtasaért a csereaukcios
partner kedvezébb feltételeket var el mintha a két esemény idOben elkiiloniilne. (Tran,

2021)

3.2. Lakossagi allampapirok

A maganszemélyeknek szant allampapirok jelenleg a Magyar Allampapir Plusz, Prémium
Magyar Allampapir, Prémium Euré Magyar Allampapir, Egyéves Magyar Allampapir,
Kincstari Takarékjegyek és a Babakotvény, de a Magyar Allamkétvények és Diszkont-
kincstarjegyek szintén elérhetdek a lakossagi tligyfelek szamara. Az allampapirok

értékesitése a Magyar Allamkincstar, a Webkincstar, a Magyar Posta Zrt., az Elsédleges
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forgalmazok és a Lakossagi Forgalmazok fiokhaldzatain keresztiil valosul meg. (AKK,
Lakossagi forgalmazok, 2020.) Lakossagi papirokat gyakorlatilag csak maganszemély
vasarolhat és ha lejarat el6tt eladnd a banki forgalmazonak, a bankoknak havonta vissza
kell adniuk a papirt az AKK-nak. A lakossagi allampapirokat jegyzés vagy vétel utjan
lehet megvasarolni. Kiilonb6zo futamidére és alapcimlettel megvasarolhatoak. A
kamatozas alapjan megkiilonboztetiink fix (IMAP), 1épcsés (Kincstari Takarékjegy),
savos (MAP+) és valtozo (PMAP, PEMAP, Babakétvény) kamatozast papirokat. A
maganszemélyek korében legnépszeriibb MAP+ alloméanya alkotja a lakossagi papirok

65 %-kat 2021 oktdber végén.

A lakossagnak szant allampapirok elonyei kozé tartozik az intézményi piac
tehermentesitése, a forintban torténd kibocsatas miatt az arfolyamingadozéas miatti
addssagvaltozas elkeriilhetdsége, valamint a kifizetett kamatjovedelem itthon keriil
elkoltésre. A lakossagi allomany novelése diverzifikdlja az adossag szerkezetét, csokkenti
a kilsé finanszirozasi igényt és a devizaaranyt, ami javitja az orszag kockazati

megitélését.

Az AKK stratégiai célja, hogy a lakossagi befektetok az adossagfinanszirozas egyik
biztos pillérjét alkossak ezzel ellensulyozva és kivédve a korabbi volatilis iddszakokban
tapasztalt eladasi hullamot a kiilfoldi befektetdk részérdl. A 2019.06.01 utan kibocsatott
lakossagi allampapirok adomentesek, ezzel is 0sztondzve a lekotetlen pénzallomanyok

addssagfinanszirozasba vald becsatornazasat.

Lakossagi finanszirozéas hatranyaként lehet megfogalmazni a magasabb kamatkdoltséget
az intézményi allampapirokhoz és a devizakétvényekhez képest. A Magyar Allampapir
Plusz, amely a futamidd alatt csaknem 5 szézalékos éves hozamot kinal, tobb mint 3
szazalékkal meghaladta az elsé jegyzésének napjan publikdlt Gtéves lejarati piaci

forintkdtvény hozamat.

Negativumként sorolhato fel emellett, hogy ezen a piacon nem lehetséges hirtelen nagy
mennyiségli pénzt bevonni tovabba a lakossagi papirok alacsonyabb atlagos futamiddvel
rendelkeznek a devizakotvények €s az intézményi forintkdtvények 1ényegesen hosszabb
lejaratdhoz képest. A forgalmazoknak kifizetett jutalékok Osszegét szintén figyelembe

kell venni a lakossagi papirok koltségvizsgalatanal.
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3.3. Nemzetkozi devizakotvények

A devizakotvény kibocsatasokat nemzetkdzi pénzintézetek (BNP Paribas, Citibank, Erste
Group, Goldman Sachs International, Deutsche Bank stb.) szervezik az AKK

megbizasabol.

A kibocsatasi folyamat az arfeltarassal veszi kezdetét. Ekkor keriil megadésra az indikativ
arjegyzési szint, ami mutatja, hogy a referencianak szamit6 kotvények hozama felett hany
bazispont felarral fogjak kinalni a papirokat. Dollar alap kotvénynél a U.S. Treasury, az
euro alapu kibocsatasnal a német Bund hozama az irdnyad6. A felar mértékét befolyasolo
faktorok az orszag gazdasagpolitikdja és stabilitasa, a kotvény likviditasa (a befektetd
milyen gyorsan talal vevdt, ha lejarat elétt szeretné adni) valamint a kibocsatod
adoésmindsitése. A hazai kibocsatok ezen felar felett képesek kijutni a nemzetkdzi

piacokra.

A devizakétvény kibocsatisokat megelézéen az AKK felveszi a kapcsolatot a kiilfoldi
befektetokkel és személyes talalkozok alkalmaval vagy videokonferencian keresztiil

felméri a potencialis érdeklédés nagysagat.

A szervezOk jutalék fejében megkeresik a kotvényvasarlasban érdekelt befektetdket és a
konyvépitési (book building) eljaras alkalmazasaval gylijtik az ajanlatokat az indikativ

arszint mellett.

A kibocsatas sikerességét jelzi a jegyzések mérete ¢és benchmarknak szamito
allamkotvények hozama feletti tényleges felar nagysiga, amivel a kotvények végiil

kibocsatasra kertilnek.

Minél kisebb a spread mértéke, annal keresettebb a kotvény a piacon, nagyobb a
befektetok bizalma a kibocsatoban €s jobb az orszag megitélése. A kibocsatasok a
legfontosabb devizdkban torténnek ugymint USD, EUR, JPY ¢és jellemzden a

devizalejaratok vagy nagyobb finanszirozasi igény miatt keriilnek litemezésre.

A devizakotvény kibocsatas mellet szol a lejaré devizaaddssag megujitasan feliil, hogy
ezen formaban lehet a legnagyobb forrasbevonast végrehajtani egyidében. (Beke,

Portdolio, 2021.) A forintban kibocsatott allampapirok piaca szempontjabdl csokkenti az
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aukciokra nehezedé nyomast tovabba megnoveli az atlagos hatralévé futamiddt. A
nagymennyiségli tobbletkibocsatas az elsddleges forint allamkotvény piacon altalaban
hozamndvekedéssel jar mivel a kindlat jelentds novelésével a kotvények alacsonyabb
aron kertilnek forgalomba magasabb hozammal. Nagyvolumenti kibocséatasok esetében
célszerti kilépni a nemzetkdzi piacra, ahol az AKK a kiilfoldi befektetdk széles korét eléri.
A devizaadossag bruttd kibocsatas atlagos koltsége rendszeresen alacsonyabb a forint

adossag koltségeénél.

A fejlédd orszagok kibocsatoi, ideértve Magyarorszagot is, a vilaggazdasagi fellendiilés
idején kedvezd hozamfelar mellett képesek fejlett orszdgok devizdiban kotvényt
értékesiteni a kiilfoldi befektetok megnovekedett hozamétvagyanak és kockazatvallalasi

hajlandésagnak koszonhetden.

Vilsag esetén viszont a befektetdi bizonytalansdg megnd, a likviditas (Iényegesen tobb
az elado, mint a vevd) és a kockazatvallaldsi hajlandésag csokken és a magasabb
csOdvalosziniiséget nagyobb kockazati felarral drazza a piac. Devizahoz jutas koltsége
megno €s a devizaaddssag megujitdsa megdragul. A magas devizaarany tobb kockazatot
hordoz ezaltal rontva az addsbesorolast a hitelmindsitoknél, valamint a devizaban
denominalt értékpapirok jelentés hanyada (jellemzden 80-100%) a kiilfoldi befektetok

birtokaban van novelve az orszag kiszolgaltatottsagat.

A devizaaddssag jellemzden alacsonyabb kamatkoltségli €s hosszabb futamidejli, mint a

forintadossag, viszont arfolyamkockézatot novel.

Az idegen pénznemben torténd kibocsatds soran figyelembe kell venni az
arfolyammozgasbol eredd kockazatokat is. Amennyiben gyengiil a hazai fizetdeszkoz,
ugy megno a devizaadossag forintban kifejezett értéke ezaltal a teljes adossag is, a forint
er6sodésével pedig csokken. A gyengébb forinttal emelkedik az allamadossag
devizaaranya, még akkor is, ha nem tortént devizakotvény kibocsatis. Az AKK az
elfogadott benchmark mutatok alapjan minden nem-euréban denominalt devizaaddssagot
visszafedez eurdra a kibocsatast roviddel kovetden, hogy ne legyen arfolyamkockazat az
eur6 gyengiilése esetén dollarral, jennel, vagy mds devizaval szemben. Ennek
eredményeként a nem-eurdban kibocsatott kotvényekre fizetendd tényleges kamat az

euros fedezeti ligylet kamata.
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3.4. Esettanulmany — Magyarorszag fiktiv devizakotvény kibocsatasa

Az érdeklddo olvasok tajékoztatasa, a folyamatot meghatarozo tényezok attekintése és az
egyes lépések kovethetdsége érdekében leirom egy lehetséges - fiktiv - devizakotvény

kibocsatas menetét és a dontési pontokat. (Portfolio, 2013.) (Portfolio, 2021.)

3.4.1. A kibocsatas hattere

20xy év z honapban 1,8 millidrd EUR értékti forrasbevonas valdsult meg a 20xy évi
finanszirozasi tervnek megfelelden. Az el6z6 év végén a pénziigyminiszter jovahagyta a
koltségvetési hidny és a lejaratokat finanszirozé tervet, amely tobbek kozott tartalmazza

a devizafinanszirozéas nagysagat.

3.4.2.  Aziigylettel kapcsolatos elozetes dontések

A devizakotvény kibocsatas el6készitéseként az AKK tobb partnerbankkal is felvette a
kapcsolatot, hogy tajékozodjon az aktudlis kdtvénypiaci helyzetrél. A bankok altal jelzett
piaci kondicidk, a lehetséges befektetéi érdeklédés nagysaga és a magyar szuverén
devizakdtvényeink masodpiaci hozamai és lejarati szerkezete alapjan arrol hozott dontést
az AKK illetékes bizottsaga, hogy a kétvény amerikai dollarban keriiljon kibocsatasra
legfeljebb 2 millidrd USD nagysagban, a kotvény futamideje pedig a piaci kereslet,
valamint az atlagos hatralévd futamidé meghosszabbitasa érdekében 30 éves legyen. A
kotvény végleges feltételei a kotvénypiac alakulasanak figyelembevételével keriiltek

megallapitasra

A dontést kovetden megkezdddott a kibocsatas lebonyolitdsdhoz sziikséges fészervezok
kivalasztasa. A kivalasztasi szempontok tekintetében a f6 alapelv az, hogy amennyiben a
kotvénye devizaja EUR vagy USD, a f6szervezok csak a magyar elsddleges forgalmazoi
rendszer tagjai vagy annak bankcsoportjai kozil keriilhet ki. A kivalasztasi folyamatban
szempontként szerepelt tobbek kozott a bankok az elsddleges forgalmazdi rendszeren
beliili teljesitménye, dollarpiacon vald részesedése, korabbi egymiikddési tapasztalatok.
A kibocsatas menedzseléséhez/szervezéséhez végiil a Citigroup, a BNP Paribas és a JP

Morgan pénzintézetek keriiltek kivalasztasra, amelyeket egy kozos ajanlatkérést
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kovetéen mandatumot kaptak a kibocsatasi feladatok ellatasara. Ez az informéacio ekkor

még nem keriilt publikalésra.

3.4.3.  Aziigylet elokészitése

Az eldkészitési folyamat keretében elkésziilt a befektetdi prezentacio és a kibocsatashoz
sziikséges dokumentacid. Utobbi tartalmazza a befektet6i tajékoztatot (prospectus),
kiilonbozd szerzddéseket, illetve a tézsdei bevezetéshez €s az elszamolashoz sziikséges

dokumentumokat. A szerzddések New York allam joga alatt irodtak.

Az elézetesen megallapodott iitemterv szerint bejelentésre keriilt, hogy a magyar allam
mely bankokat kért fel a befektetdi taldlkozok megszervezésére és hogy devizakibocsatasi
tigylet varhato a piaci feltételektol fliggden. A virtudlis befektetéi roadshow-ra végiil

kiilonb6z6 formakban keriilt sor (kisebb csoportos, ,,one-on-one”, ,,global investor call”).

3.4.4. Aziigylet

A roadshow-t kdvetden a befektetdi érdeklédés és a piaci helyzet alapjan az AKK dontés

hozott a kibocsatas megkezdésére.

A dontést kovetden a fOszervezok tajékoztattak a befektetOket a magyar allam
devizakotvény kibocsatasi szandékarol és ismertetésre keriil a mid-swap?® feletti felarsav,
amely mellett a kdnyvépités indul. A felarsav induld szintje a mid-swap felett 150
bazisponton (ami 30 bazisponttal volt magasabb a masodpiaci USD hozamgdrbe azonos
pontjanal) keriilt megallapitdsra a befektetdi érdeklodés felkeltése érdekében. Miutan
meghirdetésre keriilt a felarsav, a fOszervezd bankok elkezdték gytijteni a befektetdi

érdeklddést az ajanlati konyvbe (book building).

A konyvépités folyaman, a magas érdeklodés (tobbszoros tuljegyzés) miatt €s a
foszervezok javaslata alapjan tobbszor lejjebb kertilt a mid-swap feletti felarszint, amirdl

a befektetok tdjékoztatast kaptak. A felarszint csokkentésének mértékérdl a foszervezok

3 Kockazati felar meghatérozaséhoz hasznalt referenciamutatd. A mid-swap a kamatcsere ligyletek fix kamatlabainak

az atlaga. A mid-swap feletti érték kifejezi a piaci kamatlabat meghaladé felarat.
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visszajelzései alapjan dontottek kozosen a fOszervezék és az AKK. A négyszeres
keresletnek koszOonhetden a végsd felarszint megegyezett a masodpiaci hozamgorbe

szintjével, majd az ajanlati konyv lezarasa kertilt bejelentésre.

A konyv lezéarasat kovetden a fészervezok véglegesitették a befektetdi indikaciot, hogy a
végso felar mellett mekkora 0sszegben jegyeznek. A jegyzések véglegesitését kdvetden

3,5-szeres maradt a tuljegyzés, mely alapjan tortént meg a végleges allokacio.

A végsO jegyzések allokalasdnal a hosszutavi befektetok (biztositok, nyugdij és
befektetési alapok) élveznek eldonyt a spekulacios célu hedge fund-okkal vagy banki
treasury-kkel szemben. A bankok javaslata alapjan az AKK-val kozos dontés sziiletett a

végso allokaciorol.

A végleges allokaciot kovetden kertilt sor a kotvény tényleges arazasara. A kiszdmitott

hozam fiiggvényében keriilt meghatarozasra a kdtvény kuponja és a kibocsatasi ar.

A kibocsatast kovetd 2 munkanapon beliil bevezették a papirokat a londoni tézsdére és

kiilfoldi elszamolohazakon keresztiil megtortént a keletkeztetés.

Az elszamolés napjan (kibocsatastol szamitott 5 munkanap) bekdvetkezett a tranzakcid
zarasa, amely sordn megérkezett a kibocsatasbol befolyd pénz a magyar allam USD

szamlajara.
3.4.5.  Swap iigylet kétése

A kibocsatast kovetden swap tender keriilt kiirdsra a dollarkdtvény végleges
paramétereivel. A tenderen hdrom pénzintézet vett részt, és annak az ajanlata keriilt

elfogadasra, aki a legalacsonyabb eur6 kamatot nytjtotta be.

20



4. MAGYAR ADOSSAGKEZELES ALAKULASA

4.1. Magyar adossagkezelés a 2008-as valsag elott

A magyar adossagkezelés 2004-ig tartd stratégiai célkitlizései a piaci forintaddssag
szerkezetének javitasa, a hiany lehetéleg belfoldrdl és forinttal torténd finanszirozasa,
valamint forint forintbol, devizat devizabdl elvet alkalmazdé addssagmegujitisa. Az
utobbitdl eltérni csak gazdasagpolitikai dontések alapjan lehetett. 2005-t61 mddositasra
keriilt teljesitménymutatok alapjan a devizaadossag aranya 25-38%, a forint fix 61-83%

¢és a deviza fix 62-67%-kos savba keriilt meghatarozasra.

A magyar koltségvetést a 2000-es években a maastrichti kritériumot meghaladé mértéki
hiany jellemezte a politikai igéretek teljesitése miatt. A hiany kicstucsosodasa a valasztasi
években (2002, 2006) figyelheté meg leginkabb. Az eladdsodast kivalto fiskalis politika,
a magas kiilsd és belsé adossag, lassi novekedés és a sokféle strukturdlis probléma az
orszag megitélésének nem tett jot. A harom nagy hitelmindsitd koziil eldszor a Fitch
Ratings rontott a magyar adosbesorolason 2005-ben, majd 6t kovette a kovetkez6 évben
a Moody’s ¢és a Standard and Poor’s hasonld lemindsitése. Az indoklasban szerepelt a
tobb éve fennallo folyd fizetési és koltségvetési hiany, a koltségvetési reformok

halogatésa ¢s az dllamaddssag novekedése.

— T e e e YT ™
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

4. abra GDP aranyos koltségvetési hiany 2000-2009 kozott

Forras: Eurostat
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A GDP aranyos allamadéssag fokozatosan novekedett a vizsgalt iddintervallumban a

gazdasagi teljesitményt meghalad6 eladosodottsag kovetkeztében.
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5. dbra Allamadéssag alakulasa a GDP aranyaban 2000-2009 kozott

Forras: AKK

A globalis likviditasbdségnek koszonhetden azonban a befektetok finansziroztdk az

orszagot a romld adossdgmutatok ellenére is.

A kiilfoldiek birtokaban 1év forint allampapirok alloménya jelentdsen novekedett az
ezredfordulot kdvetden. 2008 eleji csucsponton a forint papirok 30%-at tulajdonolték,
tobb mint 3300 milliard forint alloményban, ezzel a kiilfoldi befektetOk dominéns

szerepléve valtak a forintpiacon.

22



-
=
2
o
(e
(a]
o

<L
—
=
S

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kalfold Kalfoldi tulajdon aranya

6. abra Kiilfoldi tulajdonu forint allampapirok allomanyvaltozasa 2000-2009 kozott
Forras: AKK

Az addssag szerkezetében jelentds kiilfoldi tulajdonosi hanyad mellett az orszag
devizaban fenndllo kotelezettségei szamottevéen nagyobbak voltak a devizatartaléknal.
Magyarorszagnak a 2008-as pénziigyi valsag begytrtizésekor kozel 3 millidrd eurd egy
éven beliil lejaro adossaga volt, amit meg kellett Gjitani az allampapirpiacrol, valamint az
orszagban tevékenykedd bankok 30 milliard eurds tartozasa (rovid lejarati adossag és a
hosszl lejarati kotelezettség éven beliil esedékes része), aminek a finanszirozhatdsaga
szintén kérdésessé valt a bankkozi piac befagydsa miatt. A bankok kiilsé adossaganak
nagymértékii novekedése mogott a lakossag korében felfutdé devizahitelezés allt. A
forrasbevonds az tlgyfélbetétek gylijtése helyett nagyrészt rovid lejarati anyabanki
hitelekkel valdsult meg. A befektetdk €s a hitelmindsitok egyarant stulyos kockdzatnak
talaltdk a rovid lejarati addssag devizafedezettségét. A Magyar Nemzeti Bank 2008
szeptemberében rendelkezésre allo 17,4 milliard eurdnyi tartaléka kevésnek bizonyult a
devizas kotelezettségek torlesztésére és a forint elleni tdmadasok kivédésére. Simor
Andras, akkori jegybankelnok nyilatkozat szerint: ,,A magyar devizatartalé¢k az év soran
nem csokkent, folyamatosan 17 milliard koriil volt. Ami megnétt, az a devizatartalék-
igény volt, mégpedig a masodik fél évre. Ellenben amikor baj van, mar nem nagyon lehet
devizahitelt bevonni. 2008 masodik felében, amikor latszott, hogy tartalékszintet emelni

kell, a magyar allam mar nem jutott forrdsokhoz.” (Bognar & M. Laszl6, 2008.)

23



A valsadg hatasat sulyosbitotta a 2007-ben ¢letbe 1épett nyugdijpénztari szabalyozas,
aminek értelmében az allampapirok helyett a részvények vasarlasa keriilt a fokuszba,

ezzel 300-400 milliard forintos keresletkiesést eredményezve a forint-allampapirpiacon.

(Bojtar B. & Bundula, 2008.) (Dunai, 2008.)

Az allampapirpiacon a vihar eldszelét mar 2008 februarban-marciusban érezni lehetett
amikor a forintpiacon csokkent a kereslet ¢s emelkedtek a hozamok majd 6sszel az
események felgyorsultak. A kordbbi likviditasbdség helyett a befektetok kockazatkeriilok
lettek. Elkezd6dott a tokekivonas a fejlodo piacokrol. A forint szeptember-oktdber kozott
mintegy 21%-kal gyengiilt. Az allampapirpiac oktober elején teljesen befagyott, a
hozamok révid id6 alatt drasztikusan megemelkedtek. A masodpiacon jelentkezd erds
eladoi nyomas utan eltlintek a befektetok az elsédleges allampapirpiacrdl is. (Mosolygo,

2008)
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7. abra Kiilfoldi tulajdonu forint allampapirok allomanyvaltozasa 2007-2009 kozott
Forras: AKK

A sikertelen aukciokat kovetden oktober végétdl felfiiggesztésre keriiltek az aukcidk az
év végéig. 2008 oktober 9-én 0Osszeiild, a kormanyfdt, a pénziigyminiszert és a
jegybankelnokdt is magaba foglald valsagstab dontése az IMF-hitel felvételére esett az
esetleges allamcsdd elkeriilése miatt. Oktober 13-an a Valutaalap levélben jelezte, kész

segiteni Magyarorszagnak.
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Oktéber 28-an bejelentették, hogy az orszag 0sszesen 25,1 milliard dollaros gazdasagi
védohalot kap, 17 honapig készenlétben, azaz rendelkezésre tartott hitelkeret formajaban,

ezzel segitve Magyarorszagnak kezelni a pénziigyi valsdg kovetkezményeit.

A csomag részeként az IMF 15,7 milliard dollaros hitelkeretet nyujtott, az Eurdpai Unid
tovabbi 8,1 milliardot, a Vilagbank pedig 1,3 millidrdot adott. A hitelcsomag elsédleges
célja az orszag devizatartalékainak a novelése és piaci bizalom visszanyerése volt. A
lehivott hitelkeret mintegy kétharmada ment addssagmiiveletre ugymint koltségvetési
hianyok és lejaré kotvények finanszirozasara tovabba allampapir visszavasarldsokra, de
jutott beldle bankmentd csomagra és késobb MOL-részvények megvételére is. (Beke,

Portfolio, 2016.)

A kormény lényeges valsagkezeld eszkozei kozé tartozott a 2009 évi koltségvetés
modositasa, betétbiztositas kiterjesztése, magannyugdijpénztari portfolid atalakitasanak
felfiiggesztése, MNB madsodpiaci allampapir vasarlasa és MNB euroswap ligyletek
biztositdsa a bankoknak. Magyarorszag szamara a legfontosabb feladatta valt, hogy a

nemzetkdzi hitelcsomag segitségével a piaci finanszirozast visszaépitse.

4.2. Magyar addssagkezelés a 2008-as valsagot kovetoen

A forint piac stabilizalodéasa utan a 2010-es évek elejétdl visszatértek a nem-rezidens

befektetdk és jelentdsen ndni kezdett a kiilfoldi allomany.

8. abra Kiilfoldi befektetdk aranya a forint piacon 2005-2012 kozott

Forras: AKK
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2012 utan, a korabbi tapasztalatok alapjan kiemelt stratégiai cél lett a hazai allamadossag-
kezelés szdmara a devizaadossag mellett a kiilfoldi finanszirozas ardnyanak csokkentése
is. A 2008-as pénziigyi valsag fontos allampapirpiaci tanulsaga a kiilfold felé valo
kitettség csokkentése. A belfoldi megtakaritdsoknak nagyobb szerepet kell adni az

adossag finanszirozasban a piaci panik €s a sebezhet6ség redukalasanak érdekében.

A 2010-es kormanyvaltas utan a megalakuld 1) kabinet elsddleges feladatai kozé az
allamadossag ¢és a kiilfoldi fiiggés csokkentését tiizte ki célul. Az addssag egyszeri és
nagy tételben valo csokkentésére az 1998-ban kialakitott harompilléres nyugdijrendszer

masodik pillérjének szamité magannyugdijpénztari vagyont hasznaltak fel.

A 2010. évi CLIV. torvény értelmében a magannyugdijpénztarakbol kilépd ¢és a
tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe visszalépd tagok vagyonat a Nyugdijreform ¢és
Adossagesokkentd Alapnak kellett atadni. (Jogtar, 2010.) Az Alap kezel6jévé az AKK
valt. A magannyugdijpénztarak altal kezelt vagyon egyiittes értéke a torvény
kihirdetésének évében meghaladta a 3000 milliard forintot. 2011 jiniusban a pénztarak
elkezdték visszajuttatni a volt tagjaik vagyonat az allamnak. A kezelt portfolié csaknem
a felét magyar allampapirok tették ki. Miutan atkeriilt az allamhoz, t6bb mint 1340
millidrd forinttal csokkent az dllamaddssag mértéke azaltal, hogy az allam tulajdonaba

keriilt a sajat fizetési kotelezettsége ezzel tulajdonképpen megsemmisitve a kotvényeket.
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9. abra Biztositok és nyugdijpénztarak forint allampapir allomanya 2007-2012 kozott

Forras: AKK
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A kitizott gazdasagpolitikai célok eléréséhez sziikséges volt a felvett hitelcsomag
torlesztésének megkezdése €s a lakossagi finanszirozast 6sztonz6 kampanyok elinditasa.
Az adodssag devizaaranya 2011 novemberében érte el a csucspontjat a maga 50%-kos
értekével majd onnan fokozatosan csokkent a relative szigorti fiskalis politikdnak
koszonhetéen A devizaaddssag csokkentésének f6 eszkOze a negativ nettd
devizakibocsatas, amit a 2012-2019 kozott a lejard devizaaddssag egy részének
forintkibocsatasbol torténd refinanszirozasan keresztiil a lakossagi program felfutasaval,
valamint a fiskalis fegyelemmel valdsult meg. A lokdlis minimumot 2020 méarciusban

sikeriilt elérni, amikor a brutté devizaarany az ad6ssag mindossze 15%-at képviselte.

Hitel torlesztésének kezdete

Hitel
lehivasanak

kezdete Hitel  utolsé

torlesztésének a
kifizetése:
2016.04.06

2008.01
2008.07
2009.01
2009.07
2010.01
2010.07

10. dbra Allamadéssag devizaaranya 2008.01-2021.09 kozott
Forras: AKK

A hitelek visszafizetése mellett a forintadossag a finanszirozasban betolté novekvo

szerepe is segitette a devizaarany mérséklését.
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11. abra Forint- és devizaadossag allomanyvaltozasa 2008-2017 kdzott
Forras: AKK
A devizaaddssag leépitésével parhuzamosan a kiilfoldi befektetdk részaranyat is sikertilt

csokkenteni a valsag kirobbanasat kovetden. A devizaaddssag aranya ¢s a kiilfoldi

befektetok kozott pozitiv, egyiranyu kapcsolat all fenn.
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12. abra Deviza- és a kiilfoldi befektetok aranya az adossagon beliil 2010-2021 kozott
Forras: AKK

A kiilfoldi allomany csokkenésében nem kizardlag a devizaardny visszaesése jatszott
szerepet, hanem a novekvd forintaddssagot egyre inkabb a hazai megtakaritok

finansziroztak. 2012-t61 az AKK 1j lakossagi termékek bevezetésével, a fiokhalozat
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fejlesztével, marketingkampanyokkal, a digitalis csatorndkon torténd értékesités
megvaldsitasaval €s a lekotott betéteknél magasabb kamatokkal 0sztonodzte a lakossagi

allampapir vasarlast.

A  maganszemélyeknek szant termékek kialakitasanak célja volt a belfoldi
finanszirozason til a magas készpénzallomany becsatornazasa és a 2010-es években
tapasztalt ingatlanpiaci arrobbanas hiitése, ezzel befektetési alternativat kinalni. A
lakossagi alloméanyt nagymértékben megnovelte a 2019 janiusatdl jegyezhetd Magyar

Allampapir Plusz (MAP+) termék.

Haztartasok

13. 4dbra Lakossag és kiilfold hanyada a forint adossagon beliil 2000-2021 kdzott
Forras: AKK

A belfoldi megtakaritoi bazis kiépitésén, valamint a deviza- €s a kiilfoldi tulajdoni arany
csokkenésén tul, stratégiai célként fogalmazodott meg az atlagos hatralévé futamido
(ATM) novelése is. (Mohai, 2018.) Magyarorszdg az atlagos futamidé tekintetében —
Lengyelorszag kivételével - elmarad a régid tobbi orszagatol, amelynek oka, hogy a
devizaarany csokkenésével parhuzamosan rovidiil az adossag portfolio ATM-je. A
mutatd értékét novelte az utobbi idében a MAP+ bevezetése és az IMAP csokkend
szerepe a lakossag korében. Az AKK 2021. évre vonatkozo finanszirozasi tervében az
addssag futamidd hosszabbitdsanak érdekében az el6zd évi, 400 milliard forint értékii

csereaukciok kibocsatashoz képest 1.500 milliard forint értéki kibocsatas szerepel,
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tovabba nem tartalmaz 3 éves allamkdtvény aukcidt, érdemben kevesebb az 5
kotvényeladas és bevezet egy 1j, 30 éves zold konstrukciot. A befektetdi diverzifikacid
tovabbi erdsitése céljabol 2021.04.22-¢én a f6ld napja alkalmabol fix kamatozast, 30 éves
intézményi forint allamkotvényt bocsatott ki az AKK, Zold Magyar Allamkétvény néven.
A kibocsatasbol befolyd Osszeg a kornyezetileg fenntarthatd gazdasag finanszirozasara

szolgal. (AKK, Eves finanszirozasi kiadvany 2021, 2020.)

Brutto allamkotvény-értékesités futamido szerint

az éves finanszirozasi terv alapjan

3 5 10 15 20 30 valtozo csereaukcios
éves | éves | éves éves éves | éves | kamatozasu kibocsatas
2020 | 10% | 27% | 27% 6% 6% - 4% 20%
2021 - 21% | 25% 6% 4% 2% 8% 34%

2. tablazat Brutto allamkotvény értékesitési futamidé szerint

Az IMF/EU devizahitel-csomag felvétele ota az allamadodssag struktirija nagy
valtozason ment keresztiil. Csokkent a kiilfoldiek kezében 1év6 allampapir allomany és
a devizaarany, valamint az adossag negyedét immaron a lakossagi befektetok
finanszirozzak. (AKK, 2021.) A 2010-ben hatalomra keriild kormany folytatta az
adossdg felhalmozéasat a bevételeket meghaladd kiadasokkal, de mar nem olyan
mértékben, mint az elddjeik. Noha az addssag nominalis dllomanya nem mérséklodott a
deficites koltségvetések €s a forint gyengiilése kovetkeztében, a bruttdé hazai termékhez

mért adossag ardnya jelentdsen csokkent 2020-ig bezarolag.
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14. abra GDP aranyos koltségvetési hiany 2011-2020 kozott

Forras: KSH

Magyarorszaghoz hasonloan a visegradi orszagok is csokkenteni tudtak a koltségvetési
hiany mértékét az utobbi 10 évben. A négy orszag koziil a legmagasabb hianyt Szlovakia
szenvedte el 2009-ben a GDP 8,1%-kaval, de ezt a mutatot 2019-re sikeriilt lefaragni
1,3%-ra. A V4-ek legeredményesebb tagja fiskalis politikai szempontbol Csehorszag
bizonyult, aki 2016-2019 kozott pozitivan zarta a biidzsét.

A referencia hozamok dinamikusan csokkentek a régidban 2010 és 2020 kozott.

Szlovakia 2019 masodik felétdl nulla szdzalék koriil tudta finanszirozni a hianyat.

Hazank, mint exportorientalt orszag, a 2010-2020 kozti a vilaggazdasagi fellendiilésbol
is részesedett. A hazai brutt6 termék az adossagnal nagyobb mértékben emelkedett, ennek
koszonhetden a GDP aranyos allamadossag csokkent az idészakban. A javul6 tendenciat

a 2020-ban elterjed6 koronavirus okozta negativ gazdasagi hatasok torték meg.

31



] 0,
80% 80% 739 77%  77%  76%  75% .

72% .,
69% e
- A 4

v

»

'—
=
o
o
e
(a)]
o
<
=
=
=

(0] - . —— 1 1 = = == | s | s | SSm—

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Bruttd addssag = Brutto hazai termék (GDP) esmmms GDP aranyos addssag (%)

15. abra Allamadéssag alakulasa a GDP aranyaban 2010-2020 kozott
Forras: AKK

A globalis konjunkturan feliill az Eurdopai Uniobol érkezd tamogatasok is jelentOs
mértékben hozzajarultak a gazdasag boviiléséhez és a kdzponti koltségvetés likviditasi
helyzetéhez. 2004-2020 kozt 55,2 millidrd euré beruhédzéas valdsult meg az eurdpai
strukturalis és beruhazasi alapok segitségével. (Eurdpai Bizottsag, 2020) 2007-2015
kozott bearamlo 14 ezer milliard forint unios forras nélkiil a magyar GDP, a beruhazas és
a fogyasztas csokkent volna ebben az idészakban a GKI Gazdasagkutatod Zrt. elemzése
alapjan. (Vértes, 2017.03.23.) Az EU-s forrasok jelentdsen javitottdk az orszag kiilsd
(devizatartalék novelése) és belsO stabilitasat. Tamogatasok nélkiil a hidny nagysaga
nagyobb lett volna mivel szamos beruhazas az EU-s forrasokbdl keriilt finanszirozasra.
2014-2020 kozotti unios koltségvetési ciklus harmada kohézids politikai célokra fordult,
aminek a célja a régiok kozotti egyenldtlenségek csokkentése. Erre az idészakra tobb mint
8 ezer milliard forint timogatas érkezik* az orszagba, valamint a tarsfinanszirozasokkal
egyltt a végosszeg eléri a 12 ezer milliard forintot. Az unids forrasok nélkiili a GDP

aranyos allamadossag magasabb értéket mutatna.

4 A ciklus végét kovetd két évben a tdmogatasok még elkolthetdk
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Az unids tamogatasok alapvetden a kozponti koltségvetésbol keriilnek kifizetésre és a
tervezett projektek megvalositasat kovetden szamolhatéak el a kiadasok az Eurodpai
Bizottsaggal. Az unids tdAmogatdsok megeldlegezése €s azok tényleges beérkezése kozott
gyakran egy évnél hosszabb id96 telik el, igy a kiadasok és a bevételek nem ugyanazon
koltségvetési év keretében realizalodnak, ami atmenetileg nagyobb hianyt eredményez a

koltségvetés szamara, késébb viszont csokkenti azt. (Allami Szamvevészék, 2020)

43. Az amerikai és az eurdpai valsagkezelés hatasa a magyar

adossagszolgalatra

A 2008-as valsag ugyancsak negativan érintette az amerikai gazdasagot és az Eurdpai
Uni6 tobbi tagallamat is. A munkanélkiiliségi rata mindenhol meredek emelkedésnek
indult. Amerikdban 2009 oktoberében érve el a cstcspontjat 10%-os szinten (Federal
Reserve Bank of St. Louis, FRED, 2021.), az eurdpai unid tagallamaiban pedig joval
késébb, 2013-ban volt a zeniten, meghaladva a 12%-kot (Eurostat, Unemployment
statistics, 2021).

Az eur6zoéna munkanélkiiliségi rataja 2020 elsé negyedévében érte el csak ismét a 2008
elotti szintet és eltérd mértékben alakult az unio6 tagallamaiban. Az észak-nyugati és kelet-
kozép eurdpia orszagok fokozatosan novelni tudtak a foglalkoztatottsdg szintjét, mig a
dél-europai  tagallamok  komoly  lemaradasban  voltak.  GoOrdgorszagban,
Spanyolorszagban ¢és Olaszorszagban 2019-ben is 10% felett tartozkodott a

munkanélkiiliek aranya.
A valsagra vélaszolva a vilag fobb jegybankjai azonnali kamatcsokkentésbe kezdtek.

A kamatvagés, mint monetaris eszkdz hatdsara a hitelfelvételi kedv megnd az olcsobb
forraskoltség miatt, az olcsé pénz a gazdasagi szereploket fogyasztasra és beruhazasra
0sztonzi mikdzben a megtakaritdsi hajlandésag csokken az alacsonyabb kamatok miatt,
igy serkentve a gazdasagot és csokkentve a munkanélkiiliséget. A nagy jegybankok
kozott az ECB az eur6dvezet kozponti bankja volt az elsé amelyik nulla szazalék ala

csokkentette az egynapos betéti kamatot 2014-ben. (Schnabel, 2020.)
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A kamatcsokkentéssel parhuzamosan a vilag fobb jegybankjai koztiik az amerikai
kozponti bank szerepét betdlté FED (2008 november) és késébb az ECB (2015 marcius)

soha nem latott mértékben kezdtek mennyiségi lazitasba (Quantitative Easing).

A QE egy unortodox monetaris eszkdz amikor a jegybank hosszl lejaratu allampapirokat
és vallalatai kotvényeket vasarol® a masodpiacrol, hogy csdkkentse a hossza kamatokat
¢s novelje a gazdasagi korforgasban 1évé pénz mennyiségét, valamint a koltségvetés
megugro finanszirozasi igénye mellett is stabil maradjon az allampapirpiac (hozamgdrbe

kontroll). (Federal Reserve Bank of St. Louis, Quantitative Easing Explained, 2011.)

A mennyiségi lazitasra akkor kertil sor, amikor az irdnyad6 kamatok mar eleve alacsony
szinten tartdzkodnak igy a jegybankok szdmara limitalt eszkoz all rendelkezésre a
gazdasag tovabbi stimuldldsara. A kamatvagas a hozamgoérbe rovid oldalat, az

eszkdzvasarlas a hozamgorbe hosszl oldalat csokkenti.

Az addssag vasarladsaval a jegybankok mérlegf6osszege felduzzad. A mérleg forras
oldalan megjelenik az elektronikus jegybankpénz, az eszkoz oldalan pedig az
allampapirok ¢és vallalati kotvények. Az eszkdzvasarlasi program kivezetésénél tobb
értékpapir nem keriil megvételre, a mérlegben szerepld papirokat megtartjak a lejaratig,
majd lejaratkor a kdtvénykibocsato kifizeti a névértéket a jegybanknak, aki ezutan a pénzt
tulajdonképpen megsemmisiti ezzel kikeriil a mérleg forras oldalardl és csokkentve a

pénzkinalatot.

A mennyiségi lazitdst nem az amerikai vagy az eurdpai jegybankok kezdték el eldszor
alkalmazni. A fejlett vildg jegybankjai koziil els6ként a japan jegybank inditotta el a
kotvényvasarlasi programjat 2001 marciusaban, hogy a deflaci6 ellen harcoljon.

(Shiratsuka, 2010.) (Iwata & Takenaka, 2012)

5 Ritka esetekben még vallalati részvényeket is vasarolnak a QE soran.
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16. abra FED mérlegf6osszege 2002-2021 kozott

Forras: fred.stlouisfed.org

Az amerikai QE tobb fazisban zajlott le. (Federal Reserve Bank of New York, 2018)

Az elsé szakasz fokuszaban (2008 november — 2010 marcius) a jelzalog-fedezetii
értékpapirok vasarlasa és az ingatlanpiac megsegitésére volt, a 2010 november és 2011
juniusa kozotti masodik szakasz célja pedig a gazdasag talpra allitasa és deflacid

elkerulése.

A QE3 néven elnevezett kotvényvasarlasi program harmadik fazisanak (2012 szeptember
— 2013 december) keretében az allampapir vasarlasokon feliil tovabbi 40 milliard dollar
értékben jelzalog-fedezetli értékpapir vasarlasara keriilt sor havi rendszereséggel amig a
munkaerdpiac helyzete érdemben nem javul. (Board of Governors of the Federal Reserve

System, Federal Reserve issues FOMC statement, 2012)

Az Europai Kozponti Bank 2015 marciusatél 2016 marciusaig 60 milliard eurdért
vasarolt kotvényeket a piacrol. 2016 aprilisatol, 80 milliard eurd Osszegre novelte a
havonta megvasarlandd6 mennyiséget majd 2017 aprilisatol fokozatosan csokkentette a
kotvényvasarlas iitemét. 2018 oktoberétdl a kezdeti mennyiség negyedéért (15 milliard
eurd) vasarolt értékpapirokat. A 2008-as valsdg hatasat mérsékld kotvényvasarlasi

program 2018 decemberében ért véget és egészen a koronavirus megjelenéséig sziinetelt.
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A kotvényvasarlasi programok generalta hatalmas kereslet hatdsara az allampapirok
hozama csokkent a fejlett vilagban. Az dllampapirpiacra 6ntott pénz és a kamatcsdkkentés
okdn az eurodpai régio referencia papirjanak szdmit6 10 éves német allamkotvényeket
negativ hozamtartomanyban adtak-vették a befektetok 2019 majusatol. A negativ
hozammal vasarolt, és lejaratig megtartott kotvényekkel kvazi a befekteto fizet, hogy a
kibocsatonak hitelt nytjtson, mivel az allampapirért fizetett 6sszeg nagyobb, mint a
lejaratig jaro kamatok €s a névérték dsszesége. Ennek ellenére sok intézményi befektetd
(biztositotarsasagok és nyugdijalapok) a negativ hozam ellenére is koteles a portfolidban
biztosnak bélyegzett adds altal kibocsatott papirral rendelkeznie kockazatkezelési
szempont miatt, emellett az allamkotvény fedezetet nytjt a késobbi kotelezettségeinek.
Negativ hozammal vasarolt allampapirok mellett sz6l az is, hogy az értékpapir
kereskeddk rovidtdvon nyereségre tehetnek szert a masodpiacon, ha a papirok hozama

tovabb esik.

Az USA jegybankja olyannyira meghatarozo allampapirpiaci szereplévé valt, hogy Ben
Bernanke akkori FED elndk 2013 majus 22-ei bejelentésének (S. Bernanke, 2013.) a
hirére - amiben az eszkdzvasarlasi program fokozatos kivezetését tervezi a jovOben — a

10 éves amerikai kotvény hozama a majusi 2%-16l 3%-ra emelkedett az év decemberére.

Az amerikai jegybank 3 koros eszkdzvasarlasi programja soran 9sszesen tobb mint 1.700

milliard dollar 6sszegben vésarolt hosszu lejarata amerikai allampapirokat.

2017 oktoberétdl a FED Nyiltpiaci Bizottsagdnak dontése alapjan az erés6dd makro
adatokra hivatkozva elkezdddik a jegybank mérlegének normalizalasa. Az ECB
mérlegfédsszege az 500 milliard eurds valsag eldestéjén 1évo szintrdél csaknem 3300
milliard eurora hizott 2019 szeptemberére. (Board of Governors of the Federal Reserve

System, Federal Reserve issues FOMC statement, 2017.)

A fejlett jegybankok eszkozvasarlasi programjanak haszonélvezdi nem kizarolag a
megvasarolt értékpapirok kibocsatoi voltak, hanem a globalis hozamcsokkenés és az
olcs6 pénz kozvetett moddon, a toliik valo fliggés miatt a kisebb gazdasagok
hozamszintjeire is hatdssal volt. A befektetdk, latva a fejlett piacok csokkend hozamait,

kockazatvallalobbak lettek a nagyobb hozam reményében a fejlédo piacokon.
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A magyar allampapirok hozamait szdmos tényez6 meghatarozza. Fontos szempont az
orszag gazdasagaba fektetett bizalom, az dllampapirpiaci kereslet-kinalat alakulésa, a kiil-
¢és belpolitika alakuldsa, monetéris politika (jegybanki alapkamat, QE), az inflacios
varakozasok, a forintarfolyam, az orszag kockazati besorolasa, a kiilsé eladosodottsag
mértéke, az orszag adostorténete és az allampapirpiaci hozamok alakuldsa mas

orszagokban.

A hazai befektetOk elsOsorban az inflaciéo alakulasat és a kamatkockazatot veszik
figyelembe, a kiilfoldi befektetdk szamara tovabbi fontos kritérium az orszag
fizetOképessége €s a devizaarfolyam valtozasa amennyiben forint befektetésrél van szo.
Ha a kockazatmentesnek szamitdé amerikai vagy német allamkotvényeken magas
hozamot lehet elérni, akkor a fejlodd orszadgok rizikdsabb papirjaikra a kockdzatmentes
hozamnal is nagyobb hozamot kell fizetni, hogy az éllamaddssag finanszirozasa

attraktivabb legyen a befektetdknek.

A devizaban kibocsatott kdtvények hozama valamilyen referenciahozam (pl. német,
amerikai), a kibocsato csddvaldsziniisége €s a kotvény likviditasanak fiiggvényében egy

felarbol (spread) tevddik Gssze.

Csokkend vagy emelkedd globalis hozamkornyezet idején (ceteris paribus) az eurdpai

periférian levo allamok forraskodltsége ezzel parhuzamosan lejjebb vagy feljebb csuszik.

Az aldbbi tadbldzat Magyarorszag dollarkotvény kibocsatasait tartalmazza 2011-t6l.
Megfigyelhetd, hogy az adosmindsités €s a referencia hozam feletti felar kozott kapcsolat
all fenn. Minél rosszabb a mindsités, annal nagyobb a kockazati felar. A hitelmindsitoket
éré kritikak ellenére, minthogy lassan reagalnak a piaci mozgasokra ¢€s a 2008-as valsag
elétt sok kockazatos pénziigyi terméket bélyegeztek kockazatmentesnek, szdmos
befektetési és nyugdijalap tovabbra is a hitelmindsitdk besoroldsara épiti a befektetési

portfolio kialakitasat.

2011-ben kibocsatott 10 éves futamideji kotvény hozama, amikor az orszag besorolasa
éppen a befektetésre javasolt kategdridba tartozott, 310 bazisponttal volt a referencianak
szamito 10 éves allamkdtvény hozama felett. Ugyanezen érték 2013.02.19-ei1 kibocsatas

idejében mikor a befektetésre nem ajanlott kategdriaba tartozkodott a magyar allam mint
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kibocsatd, mar 345 bazispont volt. 2018 és 2019-ben, az adoéssdg struktarajaban
bekovetkezett valtozast és a GDP-hez mért csdokkenést a hitelmindsitdk felmindsitéssel
jutalmaztdk. Ennek eredményeképpen az orszag visszakeriilt a befektetésre széant
kategoériaba és megeldzte harombol kettd hitelmindsitdnél a 2011-es besorolast is.
2021.09.21-ei kibocsatas soran a globalis ,,hozaméhség” és a pozitivnak szamitod
addsbesorolas kovetkeztében a kockazati prémium rekordszintre csokkent. Az alabbi
tablazatbol tovabba leolvashat6, hogy a masodpiaci hozamok mértékében bekdvetkezett

valtozast lekoveti a kibocsatott papirra fizetendd kupon.

Magyarorszag hitelmindsitése
Kibocsatas | Futamidd Kupon | Hozamfelar | Fitch Standard | Moody's | Azonos futamidejii amerikai
datuma (év) (%) 6 Ratings & Poor's allampapir napi
masodpiaci hozama (%)
2011.03.29 10 6,375 310 bp’ BBB- BBB- Baa3 3,42
2011.03.29 30 7,625 330 bp BBB- BBB- Baa3 4,48
2011.04.11 30 7,625 270 bp BBB- BBB- Baa3 4,58
2013.02.19 5 4,125 335bp BB+ BB Bal 1,33
2013.02.19 10 5,375 345 bp BB+ BB Bal 2,02
2013.11.22 10 5,75 325 bp BB+ BB Bal 2,67
2014.03.25 5 4 260 bp BB+ BB Bal 1,56
2014.03.25 10 5,375 287,5 bp BB+ BB Bal 2,68
2021.09.21 10 2,125 100 bp BBB BBB Baa3 1,28
2021.09.21 30 3,125 150 bp BBB BBB Baa3 1,85

3. tablazat Dollarkotvények kibocsatasok 2011 — 2021 kozott

Forras: AKK, MNB, US Treasury

A magyar koltségvetés nem elhanyagolhato tétele az addssagra fizetett kamat. 2020-ban

a kozponti koltségvetés kiadasainak 5,8%-at forditotta az dllam a kamatok fizetésére.

¢ Azonos futamidejli amerikai allamkoétvény feletti hozam
7 bazispont
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Kozgazdasz korokben (Zoltan, 2021) (Capo McCormick & Tanzi, 2021.) az utobbi
években elterjedt nézet szerint a bruttd hazai termékhez viszonyitott kamatraforditas
nagysaga jobban kifejezi az orszadg adossagterhének a mértékét, mint a GDP-hez

viszonyitott allamadossag rata.

Amig a globalis hozamkornyezet alacsony és az inflacidé nem kiugro a fejlett és a fejlodo
orszagokban, addig az addssagszolgalat olcs6 marad. Az eur6zoéndban a pénzromlas
iiteme® 2013-2021 kozott nem érte el a 2%-kos szintet és az Egyesiilt Allamokban 2011-
es évet leszamitva (2009, 2010-es alacsony bazis miatt) az inflacio 3 szdzalék alatt volt

ezért a 2010-es években nem kellett tartani az adossag koltségének dramai emelkedésétol.

A magyar addssagra fizetett brutté kamatkiadds GDP-hez mért szazalékos aranya
jelentdsen csokkent a kétezres évek elejétdl. 2000-ben a GDP kozel 6%-at fizettiik az
allamadossag kamatterheire. 2000-2002 majd 2014-2019 kozti idészak nagymértékii
visszaesésnek koszonhetéen 2019-re a bruttd hazai termék mindossze 2,32%-kat

koltottiik adossagszolgalatra.

17. abra Bruttd kamatkiadas a GDP szazalékaban 2000-2020 kozott

Forras: AKK, KSH

Ha a 18. abran vizsgaljuk a GDP (bal tengely) és a brutté kamatkiadas (jobb tengely)
nomindlis valtozasat, megfigyelhetd, hogy a kamatkiadds mértéke és a GDP hasonlo

titemben nétt a 2002 és a 2014 kozott a 2008-as pénziigyi valsag fazisat leszamitva. A

8 Eurostat, HICP - annual data
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GDP-hez viszonyitott kamatszolgalat koltsége 3,9% ¢és 4,4% savban mozgott ebben az
id6intervallumban. 2014 utdn a brutt6é hazai termék értéke toretleniil novekedett tovabb
azonban a nemzetkdzi hozamkornyezetben kialakult csokkenés, az MNB
kamatcsokkentési ciklusa (2009 év eleji 9,5%-161, 0,6%-ra 2020 juliusara), valamint az
orszagkockazat csokkenésével parhuzamosan a kotvényekre fizetett kamatok

mérséklodtek.
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MILLIARD FORINT

GDP folyé aron Brutté kamatkiadasok

18. abra Bruttd kamatkiadas és a GDP nominalis valtozasa 2000-2020 k6zott
Forras: AKK, KSH

A GDP aranyos kamatszint csokkenését a 2020-ban vildgszinten felbukkand koronavirus
forditotta meg. A bruttd hazai termék csokkent, viszont a kamatkiadas emelkedett ebben

az évben.

A kamatkiadas megugrasat az adossagallomany novekedése és nem a fennalld
adossagallomany atlagos koltségében bekovetkezett emelkedés okozta. 2020-ban t6bb
nagyobb volumenti, magas kamatozasu devizakotvény lejarat és visszavasarlas tortént, a
devizaaddssag novelése pedig alacsony kamati kotvények kibocsatasaval valosult meg.
A megléve devizaadossag kamatkoltsége csokkent és atarazodott az alacsony

kamatkornyezetet kihasznalva.

Az intézményi allampapirpiacon nem volt hozamemelkedés tapasztalhat6. A 10 éves
allamkotvény aukcion a kdtvények kibocsatasi koltsége folyamatosan csokkent 2012 6ta,
¢s 2020-ban az atlagos hozam mar a 1,92% és 2,67% kozotti tartomanyban mozgott. A
kibocsatasi koltség csokkend trendje figyelhetd meg mas futamidejli aukcidnalt

kotvényeknél is.
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19. ébra 10 éves allamkotvény aukcios atlag hozama9 2010-2020 kozott
Forras: AKK
Egyediil a lakossagi piacon tapasztalhat6 koltségndvekedés az utobbi években. Ennek oka
a 2019 juniuséban debiitalt MAP Plusz megjelenése, ami relativ magas hozamot kinal a
lakossagi befektetoknek. A megjelenést kdvetden gyorsan népszeriivé valt és a lakossagi
papirok kozott és egyhamar atvette a legnagyobb volumenben értékesitett termék
szerepét. Az allomany ndvekedésével a lakossagi papirok atlagos koltsége 2020-ban

meghaladta a 2019-es szintet.

4.4. Trendforduld elott allunk?

2020-ban a pandémia nagymértékben befolyasolta a koltségvetési hidny nagysagat és
annak finanszirozésat. A jarvany elleni védekezésre hatalmas Osszeget forditott a
korményzat, aminek eredményeképpen jelentdsen megndtt a GDP aranyos allamaddssag
2020 végére (az el6zo évi 66%-16l 80%-ra). 2019 decemberben kiadott finanszirozasi
terv az allamhdaztartds kdzponti alrendszerének hianyat 2020-ban 367 milliard forintra
prognosztizalta, végiil a biidzs¢ 5548,6 milliard forintos hidnnyal zarta az évet.

(Pénzligyminisztérium, 2021). Az Eurdpai Uni6 az allamhéztartasi hidnyra vonatkozo

92020.03.12-¢i sikertelen aukcid nélkiil
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szabalyozasat (az éves koltségvetési hiany nem haladhatja meg a GDP 3%-at) a
koronavirus jarvany okozta valsag miatt 2020 marciusaban felfliggesztette, hogy a
kormanyoknak nagyobb teret adjon a valsag kezelésére. A megnovekedett kiaddsra
valaszul a korabban jovahagyott tervet 2020 sordn tobbszor modositani kellett. A
feliilvizsgalt finanszirozasi terv kevesebb lakossagi értékesitéssel és tobb intézményi
aukcidval szamolt (a korabbi kéthetes fix kotvény aukciokrol attért a heti rendszerességii
fix kamatozasu kotvény aukcidkra), valamint a korabbi 1 milliard eurd értéki
devizakotvény kibocsatast 4,6 milliard eurd nagysdgu kibocsatasra véltoztatta a
koronavirus valsag kovetkeztében megnétt nettd finanszirozasi igény ¢és a 2021 elején

esedékes devizalejaratok eléfinanszirozasara kibocsatott kotvények miatt. (AKK, 2021.)

A megndvekedett finanszirozasi igényre valaszul a Magyar Nemzeti bank elinditotta a
sajat eszkOzvasarlasi programjat, hogy az intézményi piacot ,,elontd” allamkotvény
kinalatot az MNB tamasztotta kereslettel egyensulyba tudja hozni. A jegybank allampapir
vasarlasi programja 2020 majus 4-én indult és a forintban denominalt, fix kamatozasu,
legalabb 3 éves futamidejii magyar allampapirokra, valamint jelzaloglevelekre és vallalati

kotvényekre terjedt ki.

Az eszkdzvasarlasi program kezdetén az egyes sorozatok legfeljebb 33%-at vasarolta
meg, késobb ezt a limitet 50%-ra emelte. (Portfolio, 2020.) 2021 augusztus végén az
MNB birtokolta a forintban denominalt allampapirok 10%-4t a jarvanyt megel6z6 0,2%-
rol. A jegybank beavatkozasa nélkiil a hozamemelkedés sokkal erdteljesebb lett volna a
magyar piacon és hosszll tdvon tobb szazmillidrd forintos megtakaritast jelenthet az

allamnak a csokkend kamatkiaddsokon keresztiil.

A mennyiségi lazitas alkalmazésa rendkiviil effektiv rovid tdvon viszont hosszabb tavon

komoly inflacios kockazatot jelenthet a gazdasagba pumpalt pénz mennyisége.

A pandémia miatti kényszerli lezadrasok kovetkeztében a gyarak ledlltak vagy kisebb
kapacitassal miikodtek igy csokkent a vildg termelése. Az olajkibocsatds szintén
alacsonyabb fokozatra kapcsolt mivel kisebb kereslet mutatkozott a repiilégéptarsasagok
¢s a tobbi kozlekedd részérdl. Az Gjranyitast kovetden az elhalasztott fogyasztast és a

megtakaritasok fel¢lését nem tudta kiszolgalni a kinalat, ami arfelhajté hatast volt. Az
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ellatasi lancok akadozasa, az energiadrak novekedése és az egyes alkatrészek hianya mind

felfelé nyomta a fogyasztoi arakat.

A fejlett vilagban régen nem tapasztalt szinten mozog az inflacido mértéke és a korabbi
tapasztalatok azt mutatjdk, hogy ha egyszer felgyorsul a pénzromlds iiteme, akkor a
lakossag ¢és vallalati inflacids kilatasok (ar-bér spiral) kovetkeztében nehéz azt
megallitani. Amerikéban az év/év alapt inflacio 6,2% volt 2021 oktoberében, amire 1990
novembere Ota nem volt példa. Az eurdzona inflacioja 4,9%-kal nagyobb 2020
novemberben, mint egy évvel kordbban, ami a legnagyobb emelkedésnek szamit a
mérések kezdete ota (Hannon, 2021), a magyar inflacios rata 7,4%-os novemberi
értékével bekeriilt a 10 leggyorsabban inflalodd pénznem kozé Eurdpaban. A magyar
inflaci6 mértéke a pandémia kitorését megeldzden is a jegybanki toleranciasav felett
tartdzkodott (2020 januarban 4,7%) az alacsony kamatszinttel, hitelprogramokkal, a
forint folyamatos leértékelddésével, a kormdny szinte alig korlatozott koltekezésével
fitott gazdasag és az utdbbi években jelentkezett szakképzett munkaerdhidny okozta
jelentds bérndvekedés hatasara. A belsé tényezok altal fiitétt inflacid emelkedését a

pandémia miatti lezarasok feloldasat kovetd gazdasagi fellendiilés csak felgyorsitotta.

Az inflacios kockazatok, az MNB kamatemelései és csokkentett allamkdtvény vasarlasai
miatt az intézményi allamkdtvény hozamok 5 éves futamiddn 1,5 szézalékponttal, 10 éves
futamiddn 1,1 szédzalékponttal 4% folé emelkedtek 1ényegesen dragdbba téve a forintpiaci
finanszirozéast. Emellett az MNB tervezi az allampapirprogramja gyorsitott kivezetését

2022 masodik negyedév végével az inflacio felgyorsuldsara reagalva.

A jegybankarok kozott a fejlett és a fejlodo vilagban jelenleg nincsen konszenzus abban
a tekintetben, hogy a magas inflacio csak ideiglenesen jelent meg és a kereslet-kinalat
helyreallasaval alabbhagy vagy hosszabb tavon is szamolni kell vele a gazdasdgba ontott

pénzmennyiség miatt.

Jelenleg az inflacid ujboli felerdsddése, a koronavirus folyamatos mutalodasa és a magas
adossagallomanyok finanszirozdsa megneheziti a kormanyok, a jegybankarok ¢és az
adossag-kezel6k munkajat egyarant. (Kowsmann, 2015.) (Federal Reserve Bank of St.

Louis, The FRED Blog, 2021.)
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5. MAGYAR ALLAMADOSSAG-KEZELESI SZEMPONTOK

Az allamadossagkezelés stratégiai alapelve a koltségvetés finanszirozasanak hosszutava
megvaldsitasa a megfeleld kockazatok vallalasa mellett minimalis koltséggel. (AKK,
Céljai, tevékenysége, jogi alapja, 2019.) A szempontok kozott prioritist élvez a
finanszirozas biztositdsa. Ezt kovetden kell szdmitasba venni a kibocsatasbol eredd
kockézatokat és a koltségeket igy az egyes finanszirozasi dontéseknél e két tényezot kell
mérlegelni. A kockazat csokkentése rendszerint nagyobb koltséggel jar és a koltségek

minimalizélasa pedig nagyobb kockazattal.

5.1. Rovid versus hosszu

Normal alakil hozamgorbe esetében, minél hosszabb annal dragdbb finanszirozasra kell
felkésziilni. Ehhez lehet hétkoznapi példaként felhozni a jelzaloghitelek kamatperiddusat,
ami a kamat véltozatlansagat mutatja a futamidd alatt. Minél rovidebb a kamatperiddus
hossza anndl alacsonyabb a kezdd torlesztorészlet. Azonban a referenciakamat
valtozasaval ndhet — de akar csokkenhet is — az ado6s havi kiaddsa a kamatfordulot
kovetden. A lakasvasarlok donthetnek rola, hogy elényben részesitik a kiszamithatdsagot
¢és a kockazatok mérséklését a koltségekkel szemben. Hasonlé kompromisszumot kell

meghozni egy orszag addssagkezelésében is.

Felfelé iranyul6 inflaciot és hozamemelkedést varva észszerli az aukciokon a hosszabb
futamidejii kotvényekbdl tobbet kibocsatani, ezzel fedezve a varhatd emelkedés hatasat a
hosszl iddre rogzitett a kamatokkal. Hozamesokkenést esetén pedig a révidebb lejarata
kotvényeket értékesiteni, hogy a lejaratkor kisebb kamattal lehessen megujitani az

adossagot.

A hosszabb, fix kamatozasu allamadossag biztonsagosabb, de ezzel egyiitt altalaban
valamivel magasabb koltséggel jar viszont minél hosszabb az adossag-futamideje, annal
késdbb kell szembesiilni a megvaltozott refinanszirozasi koltséggel. A kotvények atlagos
kibocsatasi koltségét a hozamemelkedés mellett a hosszabb futamidd felé torténd
elmozduléds noveli. A rovidebb futamidén vald finanszirozas olcsobb, viszont nagyobb
kamatkockazattal, adott esetben megujitasi vagy akar finanszirozasi kockazattal jarhat. A

legrovidebb futamiddvel bir6 diszkont-kincstarjegyek koltsége jelentdsen elmarad a tobbi
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forint instrumentum koltségétol, azonban a rendkiviil rovid futamidejiik miatt nem célja
az adossag-kezelonek a finanszirozasban vald szerepiik tartdos novelése, inkabb

likviditaskezelési szerepiik van.

5.2. Forint versus deviza

Az adossagkezelés szempontjabol a belfoldi devizaban torténd hossza fix kamatozasu
kotvénykibocsatas a  legjobb eszk6z az finanszirozds stabilizdldsara. Az
arfolyamkockazat eliminéalasan til még kedvezdbb, ha a belfoldi megtakaritok birtokoljak

az adossagot a kiilfoldiekkel szemben.

Azonban a fejlédd orszagok esetében belfoldi megtakaritasok elégtelenek, és a kiilfoldi

megtakaritok olykor nem hajlandok belfoldi devizdban finanszirozni az adott orszagot.

A kilfoldiek magasabb allampapirpiaci aranya nyugodt periddusokban alacsonyabb
hozamszinteket eredményezhet, és igy kedvezden hat a finanszirozéasi koltségekre,
turbulens iddszakokban és valsaghelyzetben azonban nagyobb volatilitast okoz, és a
kevésbé stabil kereslet révén kiilsé finanszirozasi kockazatot jelenthet. A devizaadossag
nem sziikségképpen rossz, fontos szerepe van a futamidé ndvelésben, vagy a
kamatkiadasok féken tartdsdban, valamint fontos, hogy a befektetdk lassak, hogy jelen
vagyunk a nemzetk6zi piacon és a belfoldi vallalatoknak is kell a deviza benchmark

hozamgorbe a sajat kibocsatasaik arazasahoz.

Az adodssagkezelés szamara a devizaadossag legaltalanosabb kockazata az
arfolyamkockazat. A devizadrfolyamok mozgasa az adodssdg nagysaganak forintban
kifejezett értékét modositja. Minél nagyobb a devizaaddssag ardnya, annal jelentdsebb az

arfolyammozgas hatasa.

Normal koriilmények kozott, a hianyt, illetve az adossagot elsésorban a forintpiacrol
érdemes finanszirozni, arra torekedve, hogy az allamaddssag szerkezete a koltségek és a
vallalt kamat- és arfolyamkockazat Osszefliggésében optimalis legyen. A hidny
finanszirozasara hosszi tavon nem idealis devizat hasznalni. Az AKK allaspontja alapjan
négy szazalék koriili vagy az alatti hianynal nincs sziikség devizara a koltségvetési hiany

finanszirozasaban. (Vildggazdasag, 2021) A magas devizaardny miatt a monetaris
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politika hatékonysaga csokken mivel az arfolyammozgéasokat a jegybank kevésbé

toleralja és a rovid tav kamatokat a jegybank ennek rendelheti ala.

5.3. Kockazatcsokkentés adossagportfolio kialakitasaval

Ahogy a lakashiteleknél relevans bankkodzi kamatok jovobeli alakulasat nem lehet
pontosan megjosolni, ugy az allampapirhozamok rovidebb végére hato alapkamat irdnyat
és a hozamok hosszabbik végét befolyasold inflaciot sem. Az AKK a finanszirozasi terv
elkészitését megeldzden hozamprogndzist végez, amiben az allampapir-piaci hozamok
varhato alakulasat elemzi tobb forgatokonyv szerint. Késziil elérejelzés alap-, optimista-
¢€s pesszimista szcendriora. A harom eset koziil az aktudlis ismereteket felhasznalva és a
kilatasokat mérlegelve dont a finanszirozasi bizottsdg a legnagyobb valdszinliséggel
bekovetkezd progndzis jovahagyasardl és szamitdsba veszi a finanszirozési terv
elkészitésénél. Azonban az éves finanszirozasi terv jovahagydsakor a dontéshozok nem
lehetnek teljes mértékben biztosak az adott évi és foként az azt kdvetd évek hozamainak

alakuldsarol, mivel arra csak kiilonb6zo feltevéseken alapul6 varakozasok lehetnek.

fektetéssel a kockazat csokkentése érdekében, Uigy az addssag-kezeld is kiilonb6zo
devizaju, lejarata ¢és tulajdonosi szerkezetli adossagportfoliot alakit ki. Az
adossagszerkezet megfeleld alakitdsa igen Osszetett feladat. A kiilonb6zo
adossagelemeknek  (forint-deviza, rovid-hosszu) kiilonb6zé szerepiik van a

finanszirozasban.

Az adossagkezelés koltségeit és kockazatait hossza id6tavra és a teljes portfoliora
vonatkozoan kell megitélni. A diverzifikacid miatt egyes piacok dragabbnak, mig masok
olcsobbnak tinnek. A nominalisan magas kamatot fizetd lakossagi allampapirok —
amelyek jelenleg az addssagportfolio 25%-at képviselik — szélesitik a befektetdi bazist,
ami altal a finanszirozas stabilabba valik. Nélkiiliik a sziikséges forrast az intézményi
piacrél kellene bevonni magasabb hozammal vagy devizabol finanszirozni a hianyt, ezzel

novelve a devizaaranyt.

A jovot Ovezd bizonytalansagbdl kiindulva, valamint a stratégiai a szempontokat

figyelembe véve az AKK egy optimalis adossagportfolio modellen alapulva végzi a
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finanszirozast ¢s az adoéssdg megujitasat. A modell lényege, hogy a finanszirozas

biztonsagat, a koltségeket €és a kockazatokat egyszerre becsiilje és optimalizalja.

A modell bizonyos id6kdzonként feliilvizsgélatra keriil a gazdasagi kornyezet valtozasa

miatt és a kiilonb6z6 gazdasagpolitikai célok is beépitésre keriilhetnek.

5.4. Benchmarkok (kiemelt teljesitménymutatiok)

Az adoéssagszerkezet kialakitasakor a koltségek minimalizdldsa mellett sziikséges
bizonyos kiemelt teljesitménymutatokat (,,benchmarkokat”) is figyelembe venni és a
finanszirozéast, az adodssdg szerkezetének alakitisat ezen értékeknek megfeleléen
megvalositani. Az optimalis adossagportfolio modell altal meghatdrozott szempontokat
az éves finanszirozasi terv elkészitése sordn szem eldtt kell tartani. Amennyiben a
célértékektdl mégis eltavolodik az adossagportfolio szerkezete, az AKK olyan iigyleteket
kot, illetve Gigy modositja a finanszirozéast, hogy a portfolio ismét megfeleljen a

kovetelményeknek.

Az AKK allamadossag-kezelési stratégidja jelenleg hét referenciamutatot nevesit az
adossagportfolioban rejlo kockazatok kezelése érdekében. Zarojelben az érvényben 1évo

értékek, illetve savok lathatok.

e Devizaosszetétel (10-20%): az 6sszes adossagon beliil a devizaaddssag aranya;

e Devizaportfolio devizadsszetétele (100%): eurd ardnya a devizaaddssagon beliil a
deviza-keresztarfolyamok mozgasabol eredd kockazatok csokkentése érdekében;

o Kamatosszetétel: a forint- (70-90%) és a devizaadossagon (70-90%) belill a fix
kamatozasu addssag aranya;

e Atlagos atarazodasig hatralévé idé (>=4 év): A forintadossag atlagos atarazodasi
ideje. A kamatkoltség-kockdzat csokkentésének kovetelményével Osszhangban a
teljesitménymutatd egy minimumértéket hataroz meg;

e Atlagos hatralévé futamidé (>=4,5 év): A forintadossdg atlagos hatralévd
futamidejére vonatkozdan, a megujitasi kockazat korlatozasa érdekében,;

e Likviditas: a Kincstari Egységes Szamla (KESZ) egyenlegének a minimalis szintje.
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Az éllamadossag szerkezetre vonatkozo benchmarkok esetében a rovidtava hatasok
kisztirésre keriilnek atlagolas hasznalatdval. Az addssadgkezelés haromhavi mozgdatlag
alakulésat veszi figyelembe annak érdekében, hogy az egyedi, &tmeneti hatdssal bird piaci
mozgasok ne befolydsoljak az addssagkezelét hosszu tavon indokolatlan dontések
meghozataldra. A 90 napos atlagok hasznalata illeszkedik az AKK reagélasi
képességéhez és szandékahoz, igy minden addssagra vonatkoz6 referenciamutatd azok
napi értékeinek elmult 90 napos atlagdban keriil meghatirozasra (a KESZ-szel
kapcsolatos benchmarkra ez az 4tlagolas nem vonatkozik). A benchmarkok
meghatdrozasa soran tovabba nem keriilnek figyelembevételre a rovidtdvon jelentdsen
ingadozo allomanya Mark-to-Market betétek, repok ¢és az FX dgyletek. Az
adossagportfolio deviza-osszetétele esetében a bruttd devizaaranyt forintra atkonvertalva
aranyositjuk a teljes adossaghoz, igy az forint/eurd arfolyam valtozésa esetén valtozik a
deviza részarany nagysaga, fliggetleniil attol, hogy a devizaaddssag eurdban kifejezve

valtozatlan maradt.

A likviditds menedzselése a jegybankndl vezetett KESZ szadmlarol torténik. A
koltségvetés valamennyi pénzmozgasa ezen a szamlan keresztiil valosul meg. Ide folyik
be minden bevétel az adoktol és illetékektdl kezdve a kamatbevételeken at a
kotvényeladasokbol vagy az unios forrasokbol szarmazo pénzosszegig és innen fizetik ki
az allami kiadéasokat, mint példaul a nyugdijakat vagy a kozszféra alkalmazottainak
(tanarok, rend6rok stb.) bérét. Az allamhéztartasi torvény rendelkezése alapjan az AKK
¢s a Kincstar a koltségvetés végrehajtdsanak pénziigyi lebonyolitasat és a finanszirozassal

Osszefliggd feladatokat egylittesen latja el. (Jogtar, 2011)

A Kincstar feladata az allam napi pénzigényének eldrejelzése, tekintettel a varhatd
bevételekre, koltségvetési kiadasokra és az dsszesitett egyenleg alakulasara, mig az AKK
felel a KESZ napi pénzkészletének egy optimdlis tartdsdhoz sziikséges pénzpiaci
miveletekért. Az optimdalis szint meghatdrozasa a finanszirozasi kockazatok és a
biztonsagi tartalék figyelembevételével torténik. Amennyiben a Kincstar eldrejelzése
alapjan a nap végi varhato pénzkészlet meghaladna a kihelyezési kiiszobértéket, az AKK
kihelyezi a felesleges allomanyt, ha kevesebb, akkor rovid futamidejii pénzpiaci

miiveletekkel biztositja a sziikséges tobbletforrast.
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Ha nem elégséges vagy éppen boséges pénzallomany all rendelkezésre a KESZ szamlan

akkor likviditasi repo tligyletekkel kezelik a kilengéseket.

Pénzsziike esetén forrast von be az AKK a pénzpiaci szereploktdl allampapir eladéssal
(passziv repd), mig pénzbdség esetén kihelyezziikk a pénzt a bankoknak allampapir
vasarlasok utjan (aktiv repd). A repok idGtartama maximalisan 1 hét és az tligylet soran
repo kamat keriil felszamitasra. A valsagos idokben és a nemzetkozi piaci kockazatok
miatt az AKK magasabb osszegii likviditasi tartalék képzését tartja indokoltnak, hogy az

aluljegyzett aukcidk esetén is biztositott legyen a finanszirozas.

Az AKK mint a likviditds menedzsmentért felelés szervezet feladata, hogy mindig legyen
elég pénz az allam szamlajan a kiadasokra és aktivan gazdalkodjon az allam atmenetileg
szabad pénzeszkozeivel. A repoiigyletek célja nem a nyereség elérése, hanem a

likviditaskezelés.

5.5. Csere iligyletek alkalmazasa a kockazatkezelésben

Két fél kozott létrejové megallapodas egy meghatarozott idészakra vonatkozo
pénzaramok  cseréjérol. Az  adossag-kezelésben  hasznalt  tipusai  szerint
megkiilonboztetiink  deviza-csereligyletet (cross-currency swap) ¢és kamatlab-

csereiigyletetet (interest rate swap).

A devizaaddssagon beliili devizanem, valamint a devizatartozas fix-valtozé kamatozas
szerinti ardnyanak a teljesitménymutatoknak valé megfelelés érdekében az AKK csere

tigyleteket kot.

Az AKK stratégiai célja, hogy csokkenjen az allamadossag devizaaranya, ugyanakkor
amennyiben devizakdtvény kibocsatasra kertil sor, 0 kritérium az eurdban vald 100%-
kos kitettség. Az eurdban torténd eladdsodds veédi a kibocsatot a keresztarfolyam

valtozasbol szarmazo6 kockazattol, de az euro arfolyamkockézata megmarad.

A devizaadossag devizaszerkezetére vonatkozo cél a 2000-es évektdl 100% euro. Az eurd
szerepe meghatdrozd az orszag gazdasagaban mert nagy kereskedelmi kitettséggel
rendelkeziink az eurdovezeti tagallamokkal szemben. A Magyar Nemzeti Bank

arfolyampolitikdjdban szintén kozponti helyet tolt be tovabba egy fontosabb kiilfoldi
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deviza arfolyam-ingadozasat jobban képes kontroll alatt tartani, mint tobb devizanemet

egyidejiileg.

A devizakotvények rendszerint fix kamatozassal kerililnek forgalomba a nagyobb
nemzetkozi érdeklédés miatt. Hogyha a fix kamatozéasu papirok ardnya meghaladja a
benchmark sav fels6 szélét, a fix kamatozasu kotvények valtozd kamatozasra keriilnek

cseré¢lésre swap iigyletek keretében.

Kotvénykibocsatast kovetden — feltéve ha sziikséges swap tigyletet kotni - swap tender
keriil kiirasra a forrdsbevonas pontos paramétereivel, mint a névérték, kupon és a lejarat.
A tenderre érkezd ajanlatok koziil a legalacsonyabb kamatot kérd partnerrel kot az AKK
kontraktust. A swap értéke a kotés pillanataban nulla, vagyis a két pénzaramlas nettd
jelenértékének a kiilonbsége nulla, hiszen csak ekkor racionalis az iigyletk6tés mindkét
fél részérdl. A deviza swap ligylet folyamdn a partner kamatot fizet az alapkovetelést
jelentd kotvény devizanemétdl (amerikai dollér, japan jen, kinai jlian stb.) és a kupontol
figgben, mialatt az AKK fizeti a partnernek a tenderben elfogadott kamatokat eurdban.
Kamatlab swap esetén az egyik partner fix kamatfizetési kotelezettséget vallal a masik fél
pedig valtozo kamatot fizet ugyanazon iddszak alatt. Az ligylet soran a diszkontfaktorra
haté hozamgorbe valtozas, illetve a devizaswap esetén az eurd arfolyam mozgésa miatt a

swap értéke modosulhat.

A deviza ¢és kamatswap tigyletek piaci értéke (Mark to Market) napi szinten keriil
kiértékelésre. A piaci érték meghatirozasa az ligylet két (fizetd és kapd) 1dbabol szarmazo

jovObeni pénzaramok diszkontalt értékeinek dsszemérése.

Amennyiben a partneri pénzaramok jelenértéke meghaladja az AKK jovébeni
kamatfizetések €s - devizaswap ligyletnél - a téke a jelenértékét, a partnernek fedezetet
kell elhelyezni a kiilonbozet mértékének megfelelden. Ellenkez6 esetben az AKK az

elhelyezd fél. A fedezet elhelyezése az ligylet partnerkockazatat csokkenti.

Az AKK-nél elhelyezésre keriilé fedezeti 6sszegek (az Gn. mark-to-market betétek) az
egyéb kotelezettség soron az adossagallomany részét képezik. Az addssadgba csak az
AKK-hoz elhelyezett fedezetet szamitjuk be, nem keriil nettositasra az AKK A4ltal
elhelyezett 6sszegekkel
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6. OSSZEFOGLALO

A dolgozatban kifejtésre keriilt az allamok novekvd funkcidja, az allampapirpiac
hatalmas mérete és az allamadossagok nélkiilozhetetlen szerepe a modern gazdasag
szamdara. Az olvas6 megismerte miért alakultak ki kezdetben az allamok adossagai és
milyen hosszu utat jart be az allamkotvény az olasz varosallamoktol a vilag t6zsdéin
kereskedett dematerializalt form4jaig. Képet kaptunk a magyar adossadg finanszirozas
forrasairdl €és azok aspektusairdl és egy fiktiv példan keresztiil végigkisértik egy
devizakdtvény kibocsatas folyamatat az el0késziiletektdl a csereligylet megkotéséig az

eljaras jobb megértése végett.

Bemutatasra keriiltek az utobbi 15 év magyar adossagkezelésének fobb iranyvonalai és
valtozasai ¢és a fordulatok mogoétt meghtizédd érdekek 1s kifejtésre keriiltek.
a magyar allampapirpiacra és adossagszolgalatra. Kideriilt milyen logika és dsszefliggés
rejlik az allampapirpiaci kereslet-kinalat mogott és milyen tényezok mozgatjak a felarak

mértékeét.

A dolgozat betekintést nyujtott az adossagszerkezet kialakitdsdnal figyelembe vett
szempontokra és a portfoliot meghatarozo teljesitménymutatok korébe és az olvaséd
bepillantast kapott a kockazatkezelési eszkdzok tipusaiba és megismerte azok

alkalmazasat.

A deficit dnmagiaban nem tekinthetd rossznak, amennyiben a koltségvetés hidnya
hosszabb tdvon segiti az egész gazdasag novekedését, a kozjo érdekében meriil fel,
recesszio idejében tompitja a visszaesés mértékét és a hidny finanszirozhato, azaz van

elég megtakarito, aki tud és hajlando hitelt nytjtani az allamnak.

Az éllamaddssag-kezelésre vonatkozdan kitlizott stratégiai célok, mint a lakossagi
allampapir értékesités Osztonzése, az adllamaddssag devizahanyadanak alacsony szinten
tartasa és a futamidd novelésén feliil fontos szempont az Alaptdrvényben foglalt elvaras
miszerint az allamadossag ratanak a GDP 50%-a alatt kell lennie. (A kézpénzek; 36. cikk;
(5), 2011) Amig a rata ezt az értéket meghaladja, csak olyan koltségvetés fogadhato el,

ami alapjan csokken minden évben az addssagrata. A jelenlegi virussal terhelt idészakban
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az Alaptorvény lehetdséget ad az adossagrata atmeneti ndvelésére €s az elérejelzések
alapjan (2021: -7,1, 2022: -5,7, 2023: -3,8%-0s GDP aranyos koltségvetési hidny) a
koronavirus megjelenését kovetden csak lassan tér vissza koltségvetés hianya a 3%-os

szint ala. (Bloomberg, 2021.)

A koltségvetés kialakitdsanal tovabbi szempontnak kell lennie az allam allokécios,
redisztribicios és stabilizdcios funkcidinak teljesitésén feliil, a kézpénzek prudens
felhasznalasa. (Csaba, 1994) A gazdasag ciklikus természeténél fogva a fellendiilést
visszaesés koveti igy bolcs megfontolds a 7 bd esztenddben tartalékolni a 7 sziik
esztendére. Expanzié idején a korabban felhalmozott addssag leépitésének kell a
fokuszban lennie a novekvo adobevételekbdl, hogy a zsugorodas idészakéaban fiskalis
stimulussal lehessen novelni a keresletet és csokkenteni a munkanélkiiliséget. Ezt nevezik

anticiklikus gazdasagpolitikdnak. (Estevez & THE INVESTOPEDIA TEAM, 2021)

Sajnos a kozgazdasagi racionalitas olykor hattérbe szorul és feliilirjdk a rovidtava
politikai érdekek. Az adossagkezeldk feladata, hogy a mindenkori kormanyt szolgalva, a
keletkez6 hianyt finanszirozza €s a mar meglévd addssagot a legmagasabb szakmai
szinvonal mellett aktivan menedzselje, minimalizalva az addssagszolgalat koltségét és

elkeriilve a nem-fizetés kockazatat.
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TARTALMI KIVONAT

Az allamadossagok kialakuldsa az els6 allampapir kibocsatastol a jelenkorig bezarolag.
Az adossag finanszirozdsanak modjai Magyarorszag esetében kitérve az egyes forrasok
elényeire és a hatranyaira. A magyar adossag szerkezetének alakulasa a 2008-as pénziigyi
valsag eldtt és utdn, illetve az amerikai €s az eurdpai valsdgkezelés hatdsa a magyar
adossagszolgalatra. Az adossag kibocsatasokat megel6z6 szempontok vizsgalata és az

adossag-kezelésben hasznalatos kockdzatkezelési eszkdzok alkalmazasa.

SUMMARY

Cause of public debt and their emerge from the first debt issuance to the current global
sovereign debt market. The sources of public debt in Hungary and their advantages and
disadvantages. Debt structure changes of Hungary before and after the global financial
crisis and the impact of the United States and European countries crisis management on
the domestic debt service. Factors that are considered before issuing debt and risk

management tools in debt management and their usage.





