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Ujabb Iépés segiti az dllamaddssag hatralévs futamidejének novelését

A magyar dllamaddssdg dtlagos hdtralévé futamideje nemzetkézi Gsszevetésben alacsony, igy
névelése fontos Iépés a pénziigyi stabilitds megdbrzése szempontjabdl. Ezzel egyidejlileg az orszdg
pénziigyi piacainak fejlédését, illetve a redlgazdasdgi szerepl6k finanszirozdsi lehetéségeinek
bévitését is tdmogatja a hozamgérbe hosszu szakaszdnak épitése. A MAP Plusz magas értékesitési
eredményei is segitik a folyamatot, hiszen bevezetésével a lakossdgi dllampapirok kérében is
lendiiletet kapott a hosszitds. Idén szeptember kézepétdl ujabb eszkéz tdmogatja a hazai
intézményi befektetbi szektor hosszu dllampapirok irdnti keresletét, miutan 11-rél 21 évre nétt a
forint kamatcsere-iigyletek elszamoldsanak maximdlis futamideje.

A forint kamatcsere-iigyletek elszamolasanak kiterjesztése mérfoldké a hosszu allampapir-piaci
szegmens fejlédésében.

A hosszu futamidejl papirok iranti ,természetes keresletet” a biztositék és nyugdijpénztarak
mellett a bankok jelentik, ezért kiemelt jelent&ségli ezen intézmények aktivitadsanak novelése a
hosszu allampapir-piaci szegmensben. Ennek egyik legfébb korlatja a kamatkockdazatok kezelését
segitd hosszu kamatcsere-lgyletek (IRS-ek) piacanak hidnya, ami jelentGs részben arra vezethet6
vissza, hogy az lgyletek piacdn kozponti szerepet bet6lté London Clearing House (LCH) legfeljebb
11 éves futamideji kamatcsere-ligyletek elszdmolasat biztositotta — egészen mostandig. Ez
kordbban azt jelentette, hogy ennél hosszabb dllampapirok vasarlasa esetén a piaci szerepl6k nem
— vagy csak magas koltségl bilateralis Ggyletekkel — tudtak kezelni a kapcsolédd kamatkockazatot,
ezért a bankok jellemzGen tartézkodtak a nagyobb volumend vasarlastol.

Szeptember kozepétdl 21 év az LCH-ndl elszdmolhaté kamatcsere-ligyletek maximalis
futamideje. A kozponti szerz6d6 félen (jelen esetben LCH-n) keresztiil torténd (igyletkotés
elterjedése a 2007-2008-as pénziigyi valsagot kovetd években sziiletett szabdlyozasi reformok
kovetkezménye: az igy kotott, standardizalt kamatcsere-tigyletek alacsonyabb t6kekovetelmény
ald esnek, az Uzletel6 feleknek kevésbé szigoru letételhelyezési (margin-) kbvetelményeket kell
teljesitenitik, valamint partnerkockazat szempontjabdl is kedvez6bb szamukra a kbzponti szerz6d6
fél bevonasa. Emiatt hatalmas hatranyt jelentett hosszabb futamidejli kamatkockazat kezelési
igény esetén, hogy az LCH-nal elszamolhato leghosszabb futamid6 minddssze 11 év volt. Bar ez a
futamid6 a hasonlé méretl piacokat tekintve Osszhangban volt a nemzetkozi példakkal, a
feltorekvé orszagok devizdinal ennél hosszabb futamidék is el6fordulnak (példaul a 16 éves lengyel
zlotyi vagy a 31 éves dél-afrikai rand IRS-ek esetében). Az dllamaddssdg atlagos hatralévé
futamidejének hosszabbitasdhoz azonban nélkilozhetetlen a hidszéves futamidejd benchmark

1 A szerz6k az MNB munkatarsai.



allampapir keresleti oldali tamogatdsara a kamatkockazatok kezelésére szolgalé megfeleld
futamidejd derivativ ligylet biztositasa.

Az MNB ezért tavaly év végén felvette a kapcsolatot az LCH-val és tobbkoros szakért6i egyeztetés
soran bemutatta a hazai IRS és allampapirpiac historikus és aktudlis folyamatait, illetve a tervezett
piacfejlesztési [épéseket. Emellett a piaci szerepl6k is jelezték az LCH felé a hosszabb futamidejl
IRS-ek elszdmoldsdra vonatkozd igénylket, kiegészitve a futamidG kiterjesztésével varhaté
kereskedési volumenre és likviditasra vonatkozé becslésekkel. Az MNB részérél tett [épések mar
tavaly év végétdl tamogattdk a folyamatot a 2019 decemberében sziiletett dontéssel a 20 éves
BIRS jegyzés elinditasardl. Mindennek az lett az eredménye, hogy az LCH 2020. szeptember
kozepétdl 21 évre kiterjesztette a naluk elszdmolhatd IRS-ligyletek maximalis futamidejét.

Az uj, 20 éves forint allampapir benchmark elinditasa szintén segiti a hozamgoérbe hosszu
szakaszanak épiilését és igy az allamaddssag atlagos hatralévo futamidejének névekedését.

Az AKK 2020 janudrjaban Uj, 2041-es lejaratu allamkdtvényt bocsatott ki, ami lehetdséget jelent az
allamaddssag atlagos hatralévé futamidejének tovabbi ndvelésére. A hosszabb futamidével jaro
magasabb elérhet6 hozam kiilonésen vonzd lehet egyes piaci szerepl6k szamadra. Az induld
id6szakban a piaci volatilitds mérséklésének céljaval az AKK csereaukcidkkal teremtett lehet&séget
a befektet6knek az Uj papirra torténé egyszerl atallasra. Ezzel egyidejlileg, janudrtdl elindult a
hosszabb, 3 éven tuli lejaratu allampapir befekteték igényeihez igazitott HMAX allampapirindex.
Tekintve, hogy a forint allampapir-piaci befektet6k korében jellemzéen a MAX index volt
haszndlatos benchmarkként (amely minden 3 évnél révidebb papirt is tartalmaz), a HMAX
bevezetése szintén tdmogatja az addssag hatralévé futamidejének novelését. Mivel a HMAX
indexben felllreprezentaldsra keriltek a hosszi futamidejl papirok, a nyugdijpénztarak és
biztositok szamdra kedvez8bb lehetGséget teremt annak érdekében, hogy portfélidik lejarati
szerkezetét és eszkOzOsszetételét a kotelezettségek lejarati szerkezetéhez igazitsak. Ezdltal a
harom évnél hosszabb eszkdzcsoportokndl a HMAX index beépitése megfeleléen diverzifikalt
ugyfélportfolidkhoz vezethet. Az Uj index a nagybani piacon értékesitett allampapirok 71 szazalékat
fedi le (az év eleji mintegy 60 szazalék helyett), tehat példdul a MAX-rél a HMAX kovetésére atallo
befektet6k oldalan tovabbi jelentds atrendez6dés torténhet a 3 éven tuli papirok irdnydba.
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1. dbra: A kintlév6 nagybani piaci forint dllampapir-allomany lejarati szerkezete
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Forrds: AKK, MNB
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Az dllamadodssag atlagos hatralévé futamidejét a befektetdk, a hitelmindsiték és a nemzetkozi
szervezetek kiemelt figyelemmel kovetik, de nem csak emiatt fontos indikator: az orszag
pénziigyi piacainak fejl6dését, illetve a redlgazdasagi szereplok finanszirozasi lehetdségeinek
bévitését is tamogatja az allampapir-piaci hozamgorbe hosszu szakaszanak épitése.

Az allamaddssag atlagos hatralévé futamideje tobb szempontbdl is fontos indikdtor a piaci
szerepl6k szdmara. Egyrészt jelzi, hogy mekkora az allamaddssag ,gorgetésével”, folyamatos
megujitasi igényével kapcsolatos kockazat. Ebbél a szempontbdl az éven belili brutté finanszirozasi
igénnyel egyltt kiemelt jelent8ségli sériilékenységi mutatd. Masrészt értelmezhetd a piaci bizalom
indikatoraként, hiszen azt mutatja meg, hogy a befektet6k milyen id6tavra hajlandéak hitelezni az
allamot. E szempontok alapjan a piaci befektetdk, a hitelmindsit6k és a nemzetkozi szervezetek is
kiemelten kovetik az atlagos hatralévd futamidé alakulasat.

A hozamgorbe hosszU szakaszanak épitése azonban nem csak sérilékenységi kérdés. A
kockdzatmentesnek tekinthet6 allampapirhozamok benchmarkot, arazasi alapot jelentenek mas
piacoknak (tipikusan ilyen a véllalati kotvénypiac is), a lakossag és a vdllalatok szamara nyujtott
hiteleknek, illetve a pénzlgyi derivativaknak. Ebben a tekintetben tehat a hosszabb futamideju
allampapirok kibocsatasa a realgazdasagi szerepl6k forrashoz jutasat is segitd piacépitési kérdés.

7 s

A magyar allamaddssag atlagos hatralévé futamideje nemzetkozi 6sszehasonlitasban viszonylag
alacsony, igy névelésével tovabb tamogathatd az orszag sériilékenységének csokkentése.

Az 3allamaddssag atlagos hatralévé futamideje tobb tipusd mutatdval is megragadhaté. Az IMF
2020 aprilisaban publikalt széleskorld nemzetkozi 6sszehasonlitasa a lehet6 legtagabb értelmezést
hasznalja, amely minden kdzponti addssagelemet (piaci papirok, hitelek, lakossagi papirok), illetve
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az allami vallalatok kétvényeit és hiteleit is tartalmazza. E metrika szerint a magyar addssag atlagos

futamideje 3,6 év, ami nagyjabdl fele a hasonlé feltérekvs piaci orszagokban jellemz6 szintnek (a

G20 feltérekvd piaci atlag 7,1 év). Ugyanerre a problémara mutat rd mas megkozelitésben az éven

belili brutté finanszirozasi igény, amely az IMF adatai szerint 2020-ban a GDP 17 szazaléka koral

alakulhat hazankban, mig a G20 feltérekvé piaci atlag 12,7 szdzalék lehet.
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2. abra: Allamadéssag atlagos hatralévé futamideje (bal panel) és a 2019-es brutté

finanszirozasi igény (jobb panel) egyes feltorekvé orszagokban
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Forrds: IMF Fiscal Monitor (2020. aprilis), Bloomberg, MNB
Megjegyzés: Az IMF a tdgan értelmezett, dllami vdllalatok kétvényeivel és hiteleivel egyditt

szdmitott dllamaddssdgra vonatkozo adatokat kozli.

Az elmult években az Onfinanszirozasi program és a lakossagi allampapir-stratégia teremtett

mozgasteret a piaci kibocsatasu allampapirok atlagos futamidejének névelésére.

A jegybank 2014-ben indult Onfinanszirozasi programja, valamint az AKK ehhez alkalmazkodé
forintpiaci kibocsatasi stratégidja a forintban denominalt, hosszu lejaratu dllampapirok vésarlasat
tdmogatta, ami érdemben hozzajarult az atlagos hatralévé futamidé elmult években latott

novekedéséhez. E l|épések tették lehet6vé a nemzetkdzi Osszevetésben viszonylag magas

diszkontkincstarjegy dllomany mérséklését is.
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3. abra: Piaci forint dllampapirok atlagos hatralévé futamideje

év szazalék
53 4 - 35
50 4 - 30
4,7 A - 25
4,4 - - 20
4,1 A - 15
3,8 4 - 10
3,5 1 -5
32 - -0

[Ta) [¥a) wn n wn wn n L ["a] n [Fa} wn wn [¥a) L n (Ta) wn [Ta) L n n un wn

e e T T T R e R T R B e B L I R S

— r~ — ~ — ~ — ™~ — ~ — ~ — r~ — ~ — ~ — ~ — ~ — r~

© 9 9 9 99 9 9 9 9 9 9 9 9 9 o 9 9 9 9 9 g o 9

Q O O O «d S N &N ™M N < < N o W W S I~ 0 0 00 O O O

o o — - i -l - — —l - - i — ~ — - - — ~— - - - o~ ~

© © O O O O O OO OO O O O O O O O O 9 o0 O O O

NN NN NN AN AN NN NN AN N NN N NN N NN NN

—Atlagos futamidé ——DKJ-k ardnya a piaci forint allampapirokon beldl (j. t.)

Forrds: MINB

A kiemelkedd MAP+ értékesitéshez is kothets, hogy tavaly tébb el6remutatd lépés tortént az
atlagos futamidd korabbiaknal aktivabb alakitasara. A forint, fix kamatozdsu benchmark kotvények
aukcionaldsa mar 2019 soran a hosszabb futamiddk felé tolddott el, amit az AKK nagyobb 6sszeg(
berovidulé forintkotvény visszavdsarldsai szintén tdmogattak. Bar a koronavirus okozta piaci
turbulencia és a nem vart koltségvetési kiaddsok atalakitottak a finanszirozas szerkezetét, a 3 éves
futamidG ardnya nagyjabdl valtozatlan maradt, és inkdbb a hosszabb futamiddk sulya rendez6dott
at. Az 5 éves futamidé dominancidja ellenére (~46 szazalék) a 10-20 éves szegmens az idei évi
kibocsatas tébb mint 33 szazalékat adja. A harom hdnapos DKJ aukciékon a meghirdetett
mennyiségek visszafogasaval a 2018-ban kibocsatott mennyiség kevesebb mint 45 szazaléka kerdlt
a befektet6khoz 2019-ben, igy a DKJ-k aranya a 13 szazalék koérli lokalis cstcsrdl 2020. november
kozepére 4,2 szdzalékra mérséklédott. A fentiek kdvetkeztében a piaci forint dllampapirok atlagos
hatralévé futamideje elérte az 5,3 évet.

A MAP+ révén az egyre nagyobb sulyu lakossagi allampapirok korében is lendiiletet kapott a
hosszitas.

A haztartasok allampapir-allomanya jelent6sen bévilt az elmult években, forintpiaci aranyuk
kiilonésen a 2012-es lakossagi program meghirdetésével, és 2015-2016-ban emelkedett
szamottevéen (7-r6l 15 szazalék kozelébe, majd 23 szdzalékra). A 2018-as dtmeneti lassuldst
kdvetSen a MAP+ bevezetése alakitotta at jelent&sebben a forintaddssag befektetdi szerkezetét:
a haztartasok részaranya az elmult egy évben 26 szazalékrdl 33-34 szazalékra emelkedett, és ezen
a szinten is stabilizdlédott.
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Ezzel parhuzamosan a hosszabb lejaratd MAP+ a PMAP konstrukciét is megelSzve a lakossagi
allampapirpiac vezetd termékévé valt. Ennek kovetkeztében a haztartasoknal 1évé allampapir-
allomany atlagos hatralévé futamideje 2019. junius 6ta dinamikus emelkedik, és a korabban
jellemz6 18 hoénapos szintrél idén szeptember végére meghaladta a 38 hénapot, ami rendkiviil
kedvez6 az allamaddssag lejarati szerkezetének szempontjdbdl. A folyamat értékelésekor
természetesen azt is figyelembe kell venni, hogy a lakossagi papirok a futamidé alatt barmikor
visszavalthatdk, ugyanakkor még a koronavirus altal okozott bizonytalansagok er6sédésekor sem
volt jellemz6 a tomeges visszavaltas.

4. abra: A lakossagi befektetdk szerepének valtozasa a finanszirozasban
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—Haztartasok forint dllampapirpiaci ardnya ——Lakossagi allampapirok atlagos hatralévé futamideje (j. t.)

Forrds: MNB

,Szerkesztett formdaban megjelent az Infostart.hu oldalon 2020. november 25-én.”
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