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Mérlegen a valsagkezelés - a 2020-as finanszirozasi folyamatok és
jegybanki szerepvallalas az allampapirpiacon

A koronavirus-jdrvdny gazdasdgi hatdsainak kezelésére jelentés fiskdlis élénkitésbe
kezdtek az orszdgok, ennek kévetkeztében a GDP-ardnyos dllamaddssdg a vildg
szinte dsszes orszagdban névekedett 2020-ban. Ebbe a trendbe illeszkedett a magyar
dllamaddssag alakuldsa is, mely megfelelt az eurdpai unids dtlagnak, ugyanakkor a
régioban a legnagyobb emelkedést mutathatta. Kedvezé azonban, hogy az
addssdgstratégiai célokkal ésszhangban az EU dtlagdndl és a régio dtlagandl is
jobban nétt az addssdg dtlagos hdtralévé futamideje. Az addssdg hosszitdsa
csbkkenti a refinanszirozdsi kockdzatot, viszont révid tdvon a kamatkiaddsok
emelkedésének irdnydba hat. A vdlsdgra adott reakcioként a fejlett orszdgok
jegybankjai dllampapir-vasdarldsokkal és egyéb monetdris politikai eszkézbkkel
stabilizaltak az allampapirpiacot. Ennek eredményeként mérlegeik nagymértékben
néttek és a teljes dllamadossdgon beliili részardnyuk 20-40 szdzalékos szintre
emelkedett. Ujdonsdg, hogy a tavalyi év sordn a fejlett jegybankokon tul a feltérekvd
orszagok jegybankjai is inditottak eszkézvdsdrldsi programokat. Az MINB hibrid
megolddst alkalmazott: dllampapir-vdsdrldsokkal kézvetleniil, mig a fedezett
hiteleszkézzel kézvetetten névelte az dllampapirpiaci keresletet és sikeresen
csbkkentette a piaci kilengéseket.

2020-ban a magyar dllamadodssdg novekedése dtlagos mértékii europai
viszonylatban

A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak kezelésére jelentds fiskalis élénkitésbe
kezdtek az orszagok, ami az allamaddssag novekedését eredményezte szinte a vilag
Osszes orszagaban. A novekedés mértéke jelentds kilonbségeket mutatott. Toébb
magas adossaggal rendelkezd orszagban 20 szazalékpont feletti lehetett a névekedés
mértéke (Spanyolorszag, Japan, Belgium, Olaszorszag), mig Luxemburgban és
Svédorszagban varhatéan 5 szazalékpontnal kisebb mértékben n6hetett az addssag
a tavalyi évben. Hazankban az addssag novekedése nagyjabol megfelelt az eurdpai
unios atlagnak (16, illetve 15 szazalékpont), ugyanakkor a régio tobbi orszagaban
az emelkedés mértéke kisebb lehetett. Horvatorszagban 14, Romanidban és
Lengyelorszagban 11-11, Csehorszagban 8, Bulgaridban 6 szazalékponttal
emelkedhetett az addssagrata értéke az Eurdpai Bizottsag novemberi progndzisa
alapjan.



1. dbra: Az dllamaddssag szintje és valtozasa 2020-ban az Eurdpai Unidban, az
USA-ban, Japanban és az Egyesiilt Kiralysagban
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W 2020-as valtozas ¢ Allamaddssag szintje (jobb tengely)

Forrds: Eurdpai Bizottsag, MNB
Megjegyzés: Tényadatok még nem dlinak rendelkezésre, igy az Eurdpai Bizottsdg novemberi elérejelzése

Az adossag refinanszirozasi kockazatat ugyanakkor csokkentette, hogy a magyar
allamadossag atlagos hatralévé futamideje emelkedett. A magyar piacon
emelkedett a hosszu futamidejd forint kotvénykibocsatasok mértéke, amit az MNB
allampapir-vasarlasai is tamogattak. Ennek koszonhetbéen, illetve a lakossagi
allampapirokon beliili szerkezeti atrendez6dés miatt a magyar dllamadossag atlagos
hatralévo futamideje tobb mint 1 évvel, 5,2 évre emelkedett 2020-ban. A magyar
allamaddssag atlagos hatralévé futamideje eurdpai unids 6sszevetésben még mindig
a harmadik legalacsonyabb, ezért tovabbi novelése csdkkentheti a refinanszirozasi
kockazatot. A régidban Lengyelorszagban a legalacsonyabb az dllamaddssag atlagos
hatralévé futamideje (4,4 év), a horvat és a cseh érték kissé magasabb a magyarnal
(5,4, illetve 5,9 év), mig Romanidban és Bulgaridban a leghosszabb az addssag atlagos
hatralévé futamideje (7,4 és 8,4 év).

Az allamaddssag atlagos hatralévo futamideje a valsag évében vegyesen alakult az
Eurdpai Unié orszagaiban. A meghatarozd eurozdona gazdasagok kozil enyhe
emelkedés volt Spanyolorszagban (+0,2 év), Németorszagban (+0,14 év),
Franciaorszagban (+0,13 év), és Olaszorszagban (+0,06 év), mig tobb kisebb
orszagban csokkent az addssdg atlagos hatralévé futamideje (Lettorszag, Dania
mintegy 1,0 évvel). A régidbdl kiemelendd, hogy Bulgdridban kozel 2,4 évvel nétt az
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allamaddssag hatralévé futamideje, mig Lengyelorszagban 0,4 évvel csokkent.
Bulgdridban a novekedéshez hozzajarult egy 2050-ben lejard eurds devizakotvény
kibocsatasa (1,25 millidrd euro), ami az alacsony addssagszint miatt nagy hatassal
volt az atlagos hatralévé futamidére.

2. abra: Az allamadodssag atlagos hatralévo futamidejének szintje és valtozasa

2020-ban az Eurdpai Unidban, az USA-ban, Japanban és az Egyesiilt Kiralysagban
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Forras: EKB, IMF

A futamido novekedése a kamatkiaddsok enyhe emelkedését okozta hazankban

Magyarorszagon a kamatkiadasok a tavalyi évben enyhén, 0,2 szazalékponttal, 2,4
szazalékra novekedhettek, amihez az addssag novekedése mellett hozzajarult a
magasabb hozamu (pl. lakossagi papirok) és hosszabb futamidejl addssagelemek
emelkedod aranya, ugyanis ezen értékpapirok kibocsatasa altalaban koltségesebb.

Az eurozona tagorszagaiban sem valtoztak jelent6sen a kamatkiadasok az Eurdpai
Bizottsag novemberi varakozasa alapjan. A nagyobb mediterran orszdgokban
enyhén emelkedhettek a kamatkiadasok (Olaszorszag +0,2 szazalékpont,
Spanyolorszag +0,1 szdzalékpont), mig Németorszdgban és Franciaorszagban 0,1
szazalékponttal csokkenhettek. A ndvekvd addssag a kiadasok emelkedésének, mig
az allampapirhozamok mérséklédése a kiadasok csokkenésének irdanyaba hatott. A
régios orszagokban jellemzoen emelkedhettek a kamatkiadasok. A legnagyobb
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mértékben Romanidban, 0,46 szdzalékponttal, mig a tébbi orszagban minimalis, 0,1
szazalékpontnadl kisebb mérték(i lehetett a novekedés.

3. abra: A kamatkiadasok szintje és valtozasa 2020-ban az Eurdpai Unioban, az
USA-ban, Japanban és az Egyesiilt Kiralysagban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, MNB
Megjegyzés: Eurdpai Bizottsdg novemberi el6rejelzése

Az jegybankok intézkedései tamogattak az allampapirpiacot

A likviditasi zavarok enyhitése és a gazdasagi visszaesés mérséklése érdekében a
fejlett jegybankok féként a nemkonvencionalis eszk6zeiket kezdték egyre nagyobb
mértékben haszndlni. Az ilyen eszk6zok kozé tartozéd allampapir-vasarlasi
programok hozzajarultak az allampapirpiac stabilitasanak megorzéséhez és
hozzdajarultak ahhoz, hogy a legtdbb orszagban a jegybankmérlegek eddig soha nem
latott szintekre emelkedtek, ezzel egylitt névelve a jegybankok részaranyat mind a
kotvénypiacokon, mind az egyes allamok addssagallomanyan belil. Az EKB
vasarldsai 2020-ban tobb eurozéna tagorszag esetében meghaladtdk a nettd
kibocsatas mértékét, mig a teljes eurozdna GDP-ének mintegy 8 szazalékat tették
ki a vasarlasok. Az USA-ban a netto kibocsatas felét fedte le a Fed a tavalyi évben,
mindez az amerikai GDP 11 szazalékat jelentette. A fejlett jegybankok a teljes
allamadossag 20-40 szazalékat birtokoltak tavaly év végén, koszonhetben a mar
évekkel korabban elkezdett vasarlasoknak.

4/6



4. abra: A jegybanki tulajdon aranya a teljes allamadadssagon beliil (2020 év vége)
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“' @ Jegybanki tulajdon

Forrds: Eurdpai Bizottsdg, jegybankok honlapjai

Megjegyzés: Az dllamaddssdg az Eurdpai Bizottsdg novemberi elérejelzése

A koronavirus-valsag miatt a fejlett jegybankokon tul a feltorekvo orszagok
jegybankjai is inditottak eszkozvasarlasi programokat. Régionkban a magyar, a
lengyel, a horvat és a roman jegybank is vasarolt allampapirokat. Az MNB az
allampapirpiac stabilizalasara hibrid megoldast alkalmazott: egyrészt a jegybanki
mérlegen keresztiil kbzvetlenil, masrészt a kereskedelmi bankok mérlegén keresztil
kozvetetten is novelte az allampapirpiaci keresletet.

A vasarolt mennyiséget tekintve jelentds kiilonbségek lathatdk a régioban. Ha a
netté kibocsatas aranyaban vizsgaljuk a jegybankok aktivitasat akkor a legtobb
allampapirt a horvat jegybank vasarolta (a kuna nettd kibocsatds 224 szdzalékat
vasarolva), a lengyel jegybank a zloty netté kibocsatds 111 szazalékat, mig a roman
jegybank a lej kotvények nettd kibocsatasanak 13 szazalékat vasarolta meg. Az MNB
az dllampapir-vasarlasokon és a fedezett hiteleszk6zon keresztiil 2020-ban a forint
nettd kibocsatas 77 szazalékanak megfelel6 likviditast nyujtott a piaci szerepldk
szamara. A teljes allamaddssagon belll a lengyel jegybank részardnya volt a
legmagasabb tavaly év végén (8,3 szazalék), a horvat jegybank 6,4 szazalékat
birtokolta sajat orszaga allamaddssaganak 2020 decemberében. Az MNB a magyar
allamadossag mintegy 3 szazalékat birtokolta tavaly év végén, a roman jegybank
részaranya decemberben a teljes dllamaddssag 1,1 szazaléka korul alakult.
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5. abra: A jegybanki allampapir-vasarlasok mértéke a 2020-as netto kibocsatas
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Fedezett hiteleszkoz

Forrds: Bloomberg, jegybankok honlapjai
Megjegyzés: A sajdt devizaban denomindlt kétvények kibocsdatdsa ardnydban.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2021. marcius 30-an.”
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