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Két legyet egy csapdsra — A jegybank dllampapir-vasarlasi programja a
valsagkezelés mellett az addssagprofil tartds javitasdban is hatékony

A magyar dllamaddssdg dtlagos hdtralévé futamideje az elmult id6szakban
jelentésen nétt, amihez a jegybanki dllampapir-vasdrldsi program kézvetleniil és
kézvetetten is hozzdjdrult. Ez szamottevd javuldst hozott a magyar addssdgprofilban,
ugyanakkor az eredmények megbrzése és a kedvezd trend fenntartdsa
kulcsfontossdagu, hiszen a hazai mutaté a javuldst koévetéen is az egyik
legalacsonyabb az EU-n beliil. El6retekintve tehdt fontos feladat, hogy az
adodssdgszerkezet javitdsaban elért eredmények hosszutdvon fenntarthatoak
maradjanak. Az dtlagos futamidé hosszitasa mellett ilyen példaul a deviza- és kiilféldi
ardny tovdbbi mérséklése, illetve a lakossdg ardnydnak névelése is.

1. MIERT FONTOS AZ ADOSSAGPROFIL HOSSZITASA?

A magyar allamaddssag atlagos hatralévé futamideje — bar az elmult idészakban
szamottevd novekedés volt megfigyelhetd - nemzetkozi és régids 6sszevetésben
tovabbra is alacsonynak mondhatd, igy tovabbi hosszabbitasa a pénziigyi stabilitas
megorzése szempontjabol fontos lépés. A hazai hozamgorbe hosszi végének
fejlesztése az adossagprofil javitasa mellett elGsegiti a gazdasagi szereplok
finanszirozasi lehetdségeinek bovitését, valamint a magyar pénzpiacok tovabbi
fejlodését. Mit jelent és miért fontos az allamaddssag atlagos hatralévé futamideje
és annak novelése?

e Egyrészt megmutatja, hogy mekkora az adallamaddssag ,gorgetésével”,
folyamatos megujitasi igényével kapcsolatos kockazat. Ez azért is fontos
tényez6, mert egy gazdasagi/pénzligyi valsag soran megnd a bizonytalansag és
jelentBsen visszaeshet a kereslet az dllampapirok irant.

e A hitelmindsitdk, illetve tobb nemzetkoézi intézmény (IMF, OECD) is kiemelten
foglalkoznak ezen faktorral.

e Az atlagos futamidé értelmezheté a piaci bizalom egyik indikatoraként is,
hiszen azt mutatja meg, hogy a befektet6k milyen id6tavra hajlanddak hitelezni
az allamot.

o Végezetil kiszamithatobba teszi hosszu tavon a koltségvetés kamatkiadasait.



A legfrissebb adatok (a nemzetkozi 6sszehasonlithatdsag érdekében 2021 Aprilisi
adatokat vettlink figyelembe) alapjan bar nemzetkoézi dsszevetésben a magyar
allamaddssag atlagos futamideje (5,3 év) még mindig alacsony (EU-s 6sszevetésben
a harmadik legrovidebb), de az elmuilt idészakbeli tobb mint 1,7 éves novekedése
az élmezoényben helyezkedik el (1. dbra).

1. abra: Az dllamaddssag atlagos hatralévo futamidejének szintje és valtozasa az
EU tagallamokban és a vildg meghatarozo gazdasagaiban
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Megjegyzés: Az allamkotvények alapjan. A csillaggal jelolt orszagok esetében a 2020
év végi allapotot tikrozi.
Forras: EKB, OECD

2. MI SEGITETTE ELO AZ ALLAMADOSSAG FUTAMIDEJENEK HOSSZABBODASAT ES
MI VOLT EBBEN AZ MNB SZEREPE?

Az atlagos futamiddé elmult évekbeli valtozasat tobb szakaszra lehet bontani (2.
abra).

e 2018 végeéig a kiilfoldiek altal birtokolt papirok atlagos lejarata csokkent, mig a
hazai szerepl6ké viszonylag stabilan alakult.

o Az els6 novekedést hozd szakasz 2019 elején kovetkezett, amikor a forint, fix
kamatozasu benchmark kétvények aukcionalasa a hosszabb futamidok felé
tolodott el.

e A lakossagi allampapir allomany noévelését segité lépések (MAP Plusz
bevezetése) hatdsara csokkent a nagybani kibocsatasi sziikséglet, mely
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alapvet6en a rovidebb lejaratu papirok visszafogdsat eredményezte, igy jarulva
hozza az atlagos lejarat hosszabbodasahoz.

¢ A legmeredekebben névekvd szakasz az MNB eszkodzvasarlasi programjahoz
kothetd. A 2020 majusatdl megvaldsuld vasarlasok hatasara a kulfoldi és a
belfoldi szerepl6k atlagos lejarati ideje is szamottevéen emelkedett. Ez Ujabb
lendiletet kapott a tavaly nyaron végrehajtott jegybanki programbdvités soran,
ahol mar deklardlt célként jelent meg a hosszitas.

A gazdasagpolitikai dontéshozék elkotelezettek a futamidé hosszitasanak
iranyaba. A Magyar Nemzeti Bank 2020 majusaban elinditott allampapir-vasarlasi
programja nagyban tdmogatta ezen torekvéseket. Emellett a program a kezdetektdl
hozzajarult az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartasahoz és a
hosszu forint kotvények piacanak épiiléséhez. A 2020-ban jelent6sen megugro
allami finanszirozasi igényt nagyrészt a tervezettnél joval magasabb nagybani
forintkotvény kibocsatas fedezte (nettd 4250 millidrd forint). llyen intenziv
kibocsatas mellett a piaci stabilitdshoz hozzajarult, hogy az MNB mintegy 1000
milliard forint értékben vasarolt allampapirokat a tavalyi évében.

2. abra: A belfoldiek és kiilfoldiek allampapir allomanyanak atlagos hatralévéo
futamidejének valtozasa
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Megjegyzés: Forint allamkotvények és diszkont kincstarjegyek alapjan.
Forras: MNB

Az MNB 2021 aprilis végéig kozel 1100 milliard forint értékben vasarolt
allampapirokat. A vasarlasokat tovabbra is a leheté legnagyobb mértékben a
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hosszu szegmensre fokuszalta a jegybank, ami az AKK intenziv kibocsatasi aktivitasa
mellett tdmogatta a 10 év feletti dllampapir sorozatok piacdnak éplilését (3. abra).
Az eszkozvasarlasi program elinditasa o6ta eltelt egy év soran a jegybank
Osszességében tobb mint 2100 milliard forint 6sszegben vasarolt, atlagosan 11,5
év mulva lejaro hazai allampapirt.

Mindez az Allamaddssag KezelS Kézpont sikeres stratégiavaltasaval parhuzamosan—
alapvet6éen hozzajarult ahhoz, hogy a hazai t6kepiac hosszabb szegmense
latvanyosan fejlodjon. J6 példa erre, hogy a 2038-ban lejaro forint allamkotvény a
program elinditasat megel6z6en egy illikvid kdtvénynek volt tekinthetd, azonban a
jegybanki vasarlasok tamogatasaval dllomanya novekedni tudott, igy bekerilt a JP
Morgan Government Bond Index-be. Emellett sikerként értékelheté az idei év
soran, a Fold napjan megvaldsulo els6, forintban denominalt zold kotvény
kibocsatasa is, mely papir 30 éves lejarattal kerult kibocsatasra. Raadasul a jegybanki
programok ahhoz is hozzajarultak, hogy a korabbi évekhez képest joval gyakrabban
tudott aukciét tartani az AKK. Mindez érdemben megtamogatta az AKK azon
torekvését, hogy kotvénykibocsatasai soran a rovidebb futamiddket visszafogja és
sokkal inkabb a 10 év koriili és feletti szegmenst preferalja. Az allamadodssag kezeld
csereaukcioi soran is megfigyelhet6 a hosszitas, hiszen idén 1500 milliard forint
Osszértékben tervez hamarosan lejaro 1-3 éves papirokat 8-13 év mulva lejard
papirokra cserélni. Emellett az MNB eddig kozel 2500 milliard forintnyi hosszu
lejaratu fedezett hitellel bévitette a bankrendszer likviditasat, amely kozvetve
szintén hozzajarult ahhoz, hogy a hazai hitelintézetek novelték a harom évnél
hosszabb futamidej( fix kamatozasu kétvényallomanyukat.
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3. abra: Az MNB altal megvasarolt allampapirok 6sszesen allomanya
futamiddcsoport szerinti bontasban (2021. majus 14.)

Oisszesen: 2108 milliard forint
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Forras: MNB

Az MINB aktivitasa direkt és indirekt médon is hozzajarul az allampapir-allomany

atlagos futamidejének novekedéséheaz.

Egyrészt az MNB hosszu papirok iranti preferencidjanak eredményeként a
jegybank portfolidjaba kertlé papirok direkt modon hatnak az atlagos
futamidére.

Masrészt a hosszu szegmens épulésén és a likvid, stabil piaci kornyezet
megteremtésén keresztlil az MNB jelenléte hozzajarul ahhoz, hogy a piaci
szerepl6k is aktivabbak legyenek a hosszu szegmensben, azaz az MNB jelenléte
indirekt mddon is noveli az dllampapir-allomany atlagos hatralévé futamidejét.
Az addssagprofil hosszu tavu javitasa szempontjabdl ennek az indirekt hatasnak
van igazan szerepe, hiszen a jelenléte arra utal, hogy a hosszu piaci szegmens a
jegybanki tdmogatassal megtett piacépit6é fazis utan nmagaban is életképes
lehet.

Szintén egyfajta indirekt hatasa lehet az 5 éves fedezett hiteleszk6znek, amely
a hitelintézeteket arra 0sztonozte, hogy rovidebb papirok helyett 5 éves
allampapirt vasaroljanak.
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3. AZ EREDMENYEK REGIOS VISZONYLATBAN KIEMELKEDOEK, A FELADAT MOST
EZEK MEGORZESE

Az allampapir-vasarlasi program elindulasa o6ta a forint allampapir-allomany
atlagos futamideje 1 évvel nétt. Erdemes ugyanakkor azt is figyelembe venni, hogy
feltorekvé orszdgokban valsaghelyzet esetén dltaldban az atlagos futamidd
csokkenése a jellemz6, hiszen megrendilé befektet6i bizalom és turbulens
hozamalakulds mellett a novekvé finanszirozasi igény biztositdsara elsésorban a
rovidebb papirok kibocsatasaval van tér. Bar a koronavirus okozta valsaghelyzet
jelent6sen eltér az eddigiektél, ez a hatds ezuttal is tetten érheté a régids
folyamatokban (4. abra).

A V3 orszagokban 2020 tavasza dta csokkent az allampapirok atlagos hatralévo
futamideje, amit els6sorban a lengyel és a szlovak allomany fél éves rovidiilése
magyaraz (ugy, hogy kozben ezen orszagokban is mikodik jegybanki vasarlasi
program). Ez éles ellentétben van a magyar folyamattal, ami azt jelenti, hogy az
MNB piacstabilizalo szerepének megitélésekor nem feltétlen a ,valtozatlan
allapothoz” érdemes viszonyitani. Feltehet6en a régidban jellemz6, csékkend
atlagos hatralévd futamidé a realis viszonyitasi alap, ami azt jelenti, hogy az MNB
aktivitasanak hatdasa még nagyobb. Ezt a szempontot is figyelembe véve kijelenthetd,
hogy az MNB vasarlasainak direkt és indirekt mddon jelentds szerepe volt az
allamadossag atlagos hatralévo futamidejének novelésében.

6/7



4. abra: Piaci dllamkotvény allomany atlagos futamidejének megvaltozasa a V4

orszagokban
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Forras: MNB, EKB

Eloretekintve kulcskérdés, hogy az adossagszerkezet javitasaban az elmult
években elért eredmények hosszutavon fenntarthatok-e. Ebbdl a szempontbdl
kedvez6 el6jel, hogy a hosszu szegmens éplilése megindult, ami abba az irdanyba
mutat, hogy a 10 éven tuli szegmens hosszutavon is aktiv maradhat.

Az atlagos futamidd hosszitasa mellett az elmult években fontos el6relépés volt
példaul a deviza- és kiilfoldi arany mérséklése, illetve a lakossag aranyanak
novelése. Az eredmények megorzésének legfontosabb el6feltétele a megfelel6
mozgastér megteremtése: akkor tarthatd fenn kedvez8bb szerkezet( kibocsatas, ha
az allam finanszirozasi igényének szintje azt lehet6vé teszi. Tulzottan magas
finanszirozasi igény esetén ugyanis elkeriilhetetlen a kedvezétlenebb szerkezet
iranyaba vald visszatolddas, példaul a rovidebb szegmensben valé intenzivebb
kibocsatasokkal, vagy a nemzetk6zi kotvénypiacokrdl valé forrasbevonassal.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdgban 2021. junius 17.-én.”

7/7



