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1. Bevezetés'

Az 4llamaddssag az egyik legfontosabb makrogazdasdagi valtozd, igy a gazda-
sagi folyamatok értelmezéséhez és elemzéséhez kiilénosen fontos tartalmanak
pontos ismerete. Mddszertani kézikonyvink célja az allamaddssaggal és annak
kezelésével kapcsolatos fogalmak bemutatdsa, és illusztralasa, elsésorban az
aktualis magyar adatokon és gyakorlatokon keresztiil.

A nemzetko6zi pénziigyi valsag, amely egyes orszagokban alapvetéen addssag-
valsagként jelentkezett, a kordbbiaknal is jobban ravilagitott az dllamaddssag
jelentéségére, mégpedig nemcsak a fejlédé orszagokban, hanem a leginkabb
fejlettekben is. Szintén nagyobb figyelmet kapott a kordbbiaknal az dllamadds-
sag szerkezete, amelynek jelentéségét Magyarorszag is erteljesen megérezte.
Ezzel egyidejlleg az addssagkezelés fontossdga is megndétt, mert megfelel
stratégidval és modszerekkel akdr a magasabb adéssagrata kockazatossaga
is ellensulyozhatd, csokkenthetd.

Magyarorszagon is kiemelt gazdasagi mutatészam a GDP-aranyos allamadds-
sag, amit jelez, hogy az addssagrata csokkentésének célja az Alaptorvénybe
is bekerilt. Ezt indokolja, hogy Magyarorszag a hozza hasonld fejlettség or-
szdgokhoz és régios versenytarsaihoz képest magas allamaddéssaggal kiizd.
Az elmult években érdemi javulast sikerilt elérni e téren, és az addssagrata
2011 6ta évente dtlagosan a GDP 1 szdzalékaval csokken. Nem utolsésorban
ennek koszonhet6 hazank kockazati megitélésének javuldsa, mert a gazdasagi
élet szereplGi, a befektetdk és a hitelmindsitok is nagy figyelemmel kovetik az
addssag alakuldsat, mint az dllamhaztartassal kapcsolatos kockazatok egyik
legfontosabb mérészamat.

A kézikdnyvben valamennyi fent emlitett témét végigjarunk, kezdve a masodik
fejezetben az dllamaddssag fogalmaval, bemutatva annak definicioit, tulajdon-

sagtol eltérd alternativ mutatoit jarja kordl. A negyedik rész az addssagkezelés

' A készitok kdszonetet mondanak értékes szakmai tandcsaikért Babos Danielnek, Bangd Zsoltnak, Hoff-
mann Mihélynak, Kékesi Zsuzsanak, Mohai Addmnak, Simon Bélanak és Vitéz Krisztiannak, valamint
a szerkesztés sordn nyujtott segitségért Benkd Davidnak.
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elméleti szempontjait, és ezzel 6sszefliggésben az addssag szerkezeti kérdé-
seit targyalja. Az 6todik fejezet az addssagkezelés végrehajtasaval foglalkozik,
elsésorban az aktudlis magyar gyakorlaton keresztil. A hatodik részben az
allamaddssag kozvetett gazdasagi hatasairol lehet olvasni.

6 | Oktatasi fuzetek - Allamadossag



2. Az allamaddssag fogalma

Az dllamaddssag a kormanyzati szektor multban felhalmozott tartozasainak,
szamviteli kotelezettségeinek dsszessége. Bar a fogalom Iényegi tartalma
egyértelm, a részleteket tekintve tobbféle definicié Iétezik. A leginkabb &t-
fogé gazdasdagstatisztikai rendszerek, az ENSZ altal alkalmazott Nemzeti szam-
lak rendszere (SNA) és az Eurdpai Unidban ennek alapjan kialakitott Nemzeti
szamlak eurdpai rendszere (ESA)tartalmaznak az adéssdg fogalmara meg-
hatarozast, amely konzisztens a teljes nemzetgazdasagi szamlarendszerrel.
Azonban Magyarorszag és az Eurdpai Unid szamara relevansabb a kormanyzati
adossag fogalmanak az Eurdpai Kozosséget létrehozoé szerz6déshez csatolt
jegyz6konyv szerinti meghatarozasa: ,...az év végén névértéken fenndllo ...
kormdnyzati alszektorok kbzétt és az azokon belliil 6sszevont teljes brutté adds-
sdg.*Az igy definialt addssag az, amelyre az Eurdpai Unio egyes koltségvetési
szabdlyai vonatkoznak, és amely altaldban ,allamaddssagként” szerepel a hi-
rekben, statisztikdakban. Az aldbbiakban e meghatarozas részleteit mutatjuk
be, kitérve a lehetséges alternativakra.

Az addssag elemeit ugy lehet definidlni, hogy olyan pénziigyi kotelezettség,
amely jovébeni kamat- és/vagy tékefizetéseket keletkeztet az ad6stdl a hite-
lez6 felé.3 Az addssag része lehet készpénz, a masok altal elhelyezett betét,
addssagot kifejezd értékpapirok, hitelek, fizetési kotelezettséget el6ird biztosi-
tasok, nyugdij-kotelezettségek és garanciak, egyéb fizetendd szamlak és SDR*.
Ennél szikebb értelemben definidlja a magyar dllamadossdg szempontjabdl
is meghatarozé unids rendelet az addssdgot: az addssag részei a készpénz
és betét, részvényeken kivili értékpapirok a pénzugyi derivativak kivételével
(tehat az dllampapirok) és a hitelek.®

Az 4llamaddssag lefedettség tekintetében a kormanyzati szektorhoz tartozé
szervezetek addssagat jelenti. A kormanyzati szektor a gazdasag szervezeti

2 Az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzédéshez csatolt 12. Jegyzékonyy, 2. cikk
* Public SectorDebitStatistics: GuideforCompilers and Users, http://www.tffs.org/PSDStochtm
4 SpecialDrawingRights (Kulonleges Lehivasi Jogok) az IMF dltal hasznalt kosérvaluta

> ATandcs 1993. november 22-i 3605/93/EK-rendelete az Eurdpai K6zdsséget étrehozd szerz6déshez csa-
tolt, az eléirtat meghalado dllamhaztartasi hidnyra vonatkozoé eljarasrol szold jegyzékdnyv alkalmazasarél
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egységeinek (azaz szerepldinek) statisztikai médszertan dltal definialt halma-
za a haztartdsok, a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok, valamint a kilfoldi
szektor mellett. Az dllamaddssdg szinte teljes egésze a kdzponti koltségvetés
addssagkezel intézményénél és az allamigazgatas mas szintjein (tartomanyi
és helyi 6nkormanyzatok, tarsadalombiztositas) all fenn, amelyek kormanyzati
szektorhoz valé tartozasa egyértelmdi. Altaldban nem jelentés azon szerve-
zetek, példaul allami vallalatok addssaga, amelyek szektorbesoroldsa (allami
vagy magan) nem egyértelmu.

Az dllamaddssag elemeinek értékelése is tobbféle mdédon képzelhetd el: piaci
érték, konyv szerinti érték és névérték szerint. A fent idézett unids jogszabaly
a névértéket hasznalja, mert az az 8sszeg, amelyet torlesztéskor az addsnak
vissza kell fizetnie a hitelezék felé, valamint talan a legkénnyebben meghata-
rozhat6 a fentiek kozil. Megjegyzendé, hogy a nemzeti szamlak teljes rend-
szere (SNA) és annak unids megfelel6je (ESA) azonban az aktualisan fennallo
piaci értéken vesz figyelembe minden tartozast. A piaci érték a névértéktol
I[ényegében folyamatosan eltér, mégpedig két okbdl. Egyrészt attél fligg6-
en, hogy miként itélik meg az ados torlesztési képességét és a téle elvart
hozamokat, az dllampapirok netté értéke elszakad a névértéktdl. Masrészt
a nettd értéken fellil az dllampapirok felhalmozott kamatot tartalmaznak az
utols6 kamatfizetési idéponttdl szamitva (amit csak a kovetkez6 kamatfizetési
idépontban fizet meg az adds), és ez noveli a papir értékét. A felhalmozott
kamatot is figyelembe vevd piaci ar a brutté arfolyam.

Az addsségot rendszerint konszoliddltan veszik figyelembe, tehdt a kormanyza-
ti szektoron beliili tartozasok kioltjadk egymast. A konszolidalast természetesen
csak akkor lehet elvégezni, ha rendelkezésre all, hogy az egyes szervezetek
altal birtokolt ad6ssagbol mennyi vonatkozik a kormanyzati szektorra.

Az allamaddssagot brutté modon szamitjak, tehat nem csokkentik a kor-
manyzati szektor kbveteléseivel. Ez az egyik legfontosabb és legvitatottabb
sajatossdga az addssagszamitds mddszertandnak, ugyanis sok szempontbdl
pontosabb képet fest a koltségvetés helyzetérdl, ha nemcsak az addssaga,
hanem a vele szemben fenndllé kovetelések mértéke is kimutatasra kerdl,
illetve a kettd kiilonbdzete, amelyet nett6é addssadgnak lehet nevezni. A netté
adéssag fogalmaval a kovetkezd alfejezet foglalkozik részletesebben.
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A devizaadéssdgot a szambavétel napjan érvényes arfolyamon szamitjak at
hazai devizdra. Ennek kdvetkeztében a magas devizaaddssaggal rendelkezd
orszagok addssaga a devizadrfolyam napi ingadozasara is igen érzékeny, és
nagy a jelentésége, hogy a szambavétel idépontjaban, azaz példaul az év
utolsé napjan hogyan alakul a devizadrfolyam. Ha a devizaaddssagot mas
pénznemre cserélték devizacsere-ligylet keretében, akkor az Uj deviza arfo-
lyama mérvadé az addssag értékének kiszamitasanal.

Az Eurdpai Unio altal definidlt adéssagmutatd mellett kiemelendé a Magyaror-
szdg gazdasdagi stabilitdsdrdl sz616 2011. évi CXCIV. térvény (tovabbiakban Gst.)
altal definidlt dllamaddssag, ugyanis az Alaptérvényben eldirt addssagcsok-
kenést e definicié alapjan kell vizsgalni. Lényegében megegyezik az Eurdpai
Uni¢ altal definialt fogalommal, minddssze néhany részletet vesz masképp
figyelembe (a diszkont kincstarjegyeket nem névértéken, hanem piaci értéken
veszi szamba, és az uniés modszertannal szemben nem szerepel benne a Gri-
pen repiilégépek hosszu tavu bérlése miatt elszamolt kilfoldi hiteltartozas).

A fent bemutatott mutatokon kiviil fontos az Allamadéssdg Kezelé Kézpont
(AKK) dltal kezelt adéssdgra vonatkozo statisztika, ami tébb ponton eltér az
EU modszertanatdl. A legnagyobb kiilénbség abbol fakad, hogy az AKK altal
publikalt statisztikai adatok csak az AKK dltal kezelt adéssdgot tartalmazzdk, te-
hat a kormanyzati kdrbe tartozdé mas intézményekét és az onkormanyzatokét
nem. Ebbél kévetkezéen az AKK-ad6ssag alacsonyabb, mint a fent definialt
allamaddssag, bar ez a kiilonbség minimalisra csokkent, midta a kozponti kolt-
ségvetés atvallalta az dnkormanyzatok addssagat 2011-2014-ben. Az ad6ssag
elemei kozil csak adéssagot megtestesité értékpapirok, hitelek és betétek
szerepelnek az AKK adéssagaban. Tovabbi kiilénbség, hogy ez a mutatd nem
konszolidalt, mert tartalmazza az AKK &ltal kibocsatott, de a kormanyzati szek-
tor altal birtokolt addssagot is. Hasonlo viszont az EU altal definialt adéssaghoz
abban, hogy brutté médon és (a DKJ-kat kivéve) névértéken szamitjak, valamint
a devizaadéssdg elszamolasa is hasonld. Az AKK &ltal kezelt addssagra részletes
és gyorsan frisstilé adatok allnak rendelkezésre, ezért az elemzés sordn gyak-
ran ezekre hivatkozunk. Bar a fenti modszertani okokbdl az AKK altal kezelt
addssag kissé kilonbozik a hivatalos addssag értékétdl, de ez nem akadalyoz-
za az elemzést, mert a nagysagrend és a tendenciak teljes mértékben meg-
egyeznek.
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Kulonleges esetet jelent az a devizaad6sség, amelyet devizacsere-ligylet keretében
(swap) mas devizara vagy hazai pénznemre cseréltek. A cserét kdvetéen ugy kell
tekinteni, mintha az addssag az Uj pénznemben allna fenn, és abbdl kell atszamitani
az addssdg értékét hazai pénznemre. Tehat ha egy orszag a kibocsatott dollaraddssa-
gat eurdra cseréli, akkor a késébbiekben az eurd arfolyama lesz mérvadé.

Magyarorszagon az AKK éppen azzal a céllal kéti a swapokat, hogy fedezze magat
a nem EUR/HUF viszonylatban fennall6 arfolyammozgasok ellenében, tehdt csak
euréval szemben alljon fenn arfolyamkitettsége. A devizacsere alapjan az AKK a mas
devizaban (példaul dollar) bevont forrasokat euro ellenében atadja a swap partneré-
nek, és a swap lejartakor, ami rendszerint egybeesik a végsé torlesztéssel, visszakapja
elére meghatarozott arfolyamon euro ellenében. Igy az id6kézben bekévetkezé EUR/
USD érfolyammozgastdl fliggetleniil nem sziikséges tobb (vagy kevesebb) forrdst
bevonnia a lejaratkor a dollar adéssag torlesztéséhez.

Az adossag alakulasa szempontjabol fontos, hogy a swap-kotések olyan megallapo-
dast tartalmaznak, hogy a két fél rendszeresen kiértékeli az egymassal szemben fenn-
all6 pozicidjat az aktualis piaci arfolyamok és hozamok fliggvényében. A kiértékelés
alapjan a felek potlélagos fedezetet (margin betétet) helyeznek el a masiknal a pozicié
kiegyenlitése érdekében. A pénzbetét formaban kapott fedezet a partner kovetelése-
ként jelenik meg a statisztikdban, tehat noveli az allamadoéssagot. Masfel6l, amennyi-
ben az AKK helyez el masutt margin betétet, akkor azt addssagkibocsatassal kell
bevonnia. Az arfolyamkitettség csokkentésének tehdt ,ara” van, és az addéssag dtme-
neti emelkedését is okozhatja.
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3. Az dllamhaztartas pénziigyi
poziciéjanak alternativ mutatoi

«ses

azonban nem az egyetlen ilyen céli mutato, nem a legteljesebb kord és nemis
minden szempontbdl a leginkabb kifejez6. Nem terjed ki valamennyi pénzlgyi
kotelezettségre, nem veszi figyelembe az allam pénziigyi eszkozeit és alldesz-
kozeit sem, és korantsem tartalmaz minden, a jovébeni fizetési kotelezettsé-
get. Az alabbiakban az allam koveteléseibdl és tartozasaibol eredeztethetd
mas mutatészamokat ismertetjik, és elhelyezziik e kontextusban a brutté
addssagadatot is. Fontos azonban hangsulyozni, hogy minél szélesebb lefe-
dettségre toreksziink, anndl inkdbb csdkken a statisztikdk megbizhatdsaga,
er6s6dnek a mddszertani bizonytalansagok, illetve az adatok csak jelentds
késéssel allnak rendelkezésre.

Az aldbbiakban az dllam teljes, jelenbeli és jovdbeli kotelezettségeit és kove-
teléseit tartalmazé mérlegének sematikus vazat mutatjuk be. Az igy értelme-
zett mérleg egészére nincsen standard modszertan, igy az alabbiaktdl eltérd
maodon is felvézolhatd.

A lenti megkozelités alapvetéen kétdimenzids: egyfel6l a hagyomanyos érte-
lemben vett eszkdzoket és forrdsokat, masrészt a jelenleg fennallé és jovobeli
tételeket kiilonbozteti meg. Az eszkdzok az dllamhaztartas kovetelései az al-
lamhaztartason kiviili szereplékkel szemben, a forrasok pedig kotelezettsé-
gek. A masik nézépontbdl megkuldnboztethetjik a jelenleg fennallo, explicit
tételeket azoktdl, amelyek felmertlése a jovében varhato, igy csak impliciten
Iéteznek (példaul nem jogi alapu igéret alapjan).

6 Példaul az angol koltségvetési feleldsségi hivatal kiadvanyaban (Office for Budgetary Responsibility,
2015) és az angol forrasra is tdmaszkodd jegybanki elemzésben MNB (2012).



1. abra
Az dllamhaztartas teljes mérlege

Forras Eszkoz
{
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&
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kotelezettségek

Forrds: sajdt szerkesztés

3.1. Explicit eszk6zok és forrasok

A nemzeti szamlak rendszere (System of National Accounts, SNA) és az Eu-
répai nemzeti szamlak rendszere (European system of national and regional
accounts, ESA) is csak azokat a koveteléseket és kotelezettségeket tartalmaz-
za, amelyek a mérlegfelvétel id6pontjaban feltétel nélkil fennallnak. Megk-
[6nboztetlink pénziigyi és nem pénzligyi tételeket a mérlegben. Az aldbbiak-
ban bemutatjuk a nemzeti szamldkban megjelend eszkézdket és forrasokat,
idézve a rendelkezésre allé6 magyar adatokat a kormanyzati szektorra nézve.’

3.1.1. Explicit pénziigyi forrasok

A pénzlgyi szamla forrdsoldalan szerepelnek a pénziigyi kotelezettségek.
Ennek nagy része addssag jellegU tétel (készpénz és betét, hitelek és hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok), de mas pénzigyi kotelezettségek is |étez-
nek, példaul szallitdi tartozasok, pénziigyi derivativak. Bar az allamaddssag

" A nemzeti szamlakon belll a nem pénzigyi eszkdzoket Magyarorszagon a KSH tartja nyilvan, mig
a pénzigyi jellegl eszkdzoket és forrdsokat bemutatd Un. pénzigyi szamla a jegybankban készdil.
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elemei megjelennek a pénzuigyi szamlakban, azonban az kozvetlenil mégsem
tartalmazza az adéssagadatot, hanem utdbbi altalaban kiilon keril kifejtésre.
Kilondsen igaz ez az Eurdpai Unidban (igy Magyarorszagon is), ahol a pénz-
Ugyi szamla piaci aron, a gyakorlatban alkalmazott dllamaddssag-mutatd
azonban névértéken tartalmazza a kotelezettségeket. Az 1. tdblazat mutatja,
hogy Magyarorszagon az allamhaztartas addssag jellegl pénziigyi kdtelezett-
ségeinek 6sszege 2015 végén a GDP 85,0 szdzaléka (hitelek és hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, valamint a készpénz és betétek 6sszege), mikodz-
ben a brutté allamaddssag ugyanekkor a GDP 75,3 szazaléka volt. A kettd ko-
z6tti kiilonbség a fenti modszertani kiilonbségekbdl (figyelembe vett elemek,
értékelés) szarmazik .2

1. tablazat
Az dllamhaztartas pénziigyi szamlai, 2015. december 31.
(a GDP szdzalékdban)

Eszkozok Forrasok
1. Készpénz és betétek 2,8 0,2
2. Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,5 73,5
3. Hitelek 0,6 11,1
4. Részvények és részesedések 11,0 -
5. Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,1
6. Pénzligyi derivativak 3,0 0,1
7. Egyéb kovetelések 5,7 13,1
Osszesen 23,6 98,1
Netté pénziigyi vagyon -74,4
Forrds: MNB

3.1.2. Explicit pénziigyi eszkozok

A pénzlgyi szamlak eszkdzoldala olyan tételeket olel fel, amelyekre nézve
az dllamhaztartdsnak van pénzligyi kovetelése mas szektorokkal szemben.
Ezek teljesen hasonldak a forrasoldalon 1évé tételekhez, és leginkdbb betétek,
részesedések, masoknak nyujtott hitelek, kdlcséndk formdjaban allnak fenn.

8 Az dllam egyéb pénzlgyi kotelezettségei kozott 2011 dta szerepel a magan-nyugdijpénztéri rendszer
dtalakitasabol szarmazo allami kotelezettség. Azonban ez nem befolyasolta az allam nettd pénziigyi
vagyonat, mert a vagyonatvétel hatdsara csokkent a kinnlévé addssagallomany, illetve emelkedett az
dllami betétek, részvénytulajdon és mas tipusu kdvetelések 6sszege. A nyugdijvagyonbdl eredé egyéb
kotelezettséget a nyugdijfizetések idészakaban kell csokkenteni.



Az allam altal birtokolt pénziigyi eszkdzok 6sszege nagymértékben eltéré az
egyes orszagok kozott. Azokban az dllamokban kimagaslo, amelyek jelentds
bevételt értek el viszonylag révid id6 alatt (példaul nyersanyagtermelésbdl,
gyors gazdasagi fellendiilésbdl) és a bevételbél hosszu tavu tartalékot képez-
tek. Ezt llami tulajdonu pénziigyi alapok szoktak kezelni (sovereign wealth
fund), amelyek kozil a legnagyobbak Norvégiaban, Kindban és egyes kozel-ke-
leti olajexportér orszagokban vannak, de jelentés Hongkong és Szingapur
alapjais.®

A pénziigyi eszk6zok a forrasokhoz hasonléan csoportosithatdéak addssag
jellegli és nem addssag jellegl eszkdzokre, de mas szempontbdl felosztha-
téak likvid (kdnnyen szdmlapénzzé tehetd) és nem likvid tételekre. A likvid
eszk6zok (elsésorban betétek, esetleg tézsdei részvények, egyéb likvid érték-
papirok) tartasanak célja elsésorban az dllamaddéssag és a hiany folyamatos
és biztonsagos finanszirozasanak biztositasa. Pénzligyi turbulenciadk idején,
a finanszirozasi kockazatok csokkentése érdekében az dllam donthet a likvid
pénzligyi tartalékok szintjének novelésérdl kilon alap 1étrehozasa nélkiil, az
addssagkezelés keretein beliil. A pénziigyi eszk6zok vasarlasat dltaldban adds-
sagkibocsatassal finanszirozzak, ezért a brutté adéssag emelkedését eredmé-
nyezi. Mas id6szakokban pedig a likvid tartalékok leépitése szerepet jatszhat
az addssagrata csokkentésében.

A nem likvid eszkozok tobbek kozott az dllamhaztartason kiviilre nyujtott
hiteleket, nem tézsdei vallalatokban meglévé lizletrészeket jelentenek, ame-
lyek hosszu tavu befektetésnek tekinthetéek és nem értékesithetéek azonnal.
A nem likvid pénziigyi eszk6zok donté részét az allamhaztartas allami fel-
adatokat ellaté vallalatokban meglévd részesedései teszik ki, ami viszonylag
stabil. Mindazondltal, ha egy kormany az allami feladatok korének valtozasa-
rél dont, az maga utan vonhatja allami vallalatok értékesitését (privatizacid)
vagy tovabbi vallalatok megvésarlasat, amint Magyarorszagon is volt példa
ezekre. Hosszu idétavon tehat a nem likvid eszk6zok is befolyasolhatjdk az
allamaddssag alakuldsat.

°forras: Sovereign Wealth Fund Institute (www.swfinstitute.org)
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3.1.3. Netto allamadéssag, nettd pénziigyi érték

Kbzgazdasagi szempontbdl a bruttd allamaddssag mellett fontos mutatd
a netté allamaddssag, amelyben a brutté allamaddéssaggal szembeallit-
va az allam pénzligyi eszkdzeinek egy részét is figyelembe veszik. A nettd
addssagra nincsen egyértelmu definicio, altalaban két médon értelmezik: (i)
a bruttd addssag és az addssag jellegl eszkdzok (tehat az allam altal nyujtott
hitelek, kolcsonok és betétek) kilonbozete, illetve (ii) a bruttd addssag és az
allam likvid, kénnyen pénzzé tehetd pénzugyi eszkdzeinek a kiilonbsége. El-
vileg konzisztensebb az elsé definicié, mert az addssag jellegu tételeket allitja
szembe egymassal. Gyakorlati szempontbdl azonban a masodik meghataro-
zas mellett sz6l, hogy az addssdg torlesztése soran a hiteleket gyakorlatilag
nem lehet révid tavon felhaszndlni, de a likvid eszkozoket, példaul a tézsdei
részvényeket igen (értékesitésiik révén). A nettd allamaddssag azokban az
orszagokban tér el jelentésen a brutté addssagtol, ahol az dllam nagy 6sz-
szegben birtokolt pénziigyi forrasokat, példaul a fent emlitett szuverén allami
pénzigyi alapokon keresztiil.

Tovabbi, ritkdbban hasznalt fogalom a korméanyzati szektor netté pénziigyi
vagyona, amely egyszerlien a pénzligyi eszkdzok és forrdsok kilonbsége.
A definiciébdl eredden erés hasonldésagot mutat a nettd addssaggal, bar az
a forrasok és eszk6zok szlikebb korét veszi figyelembe. Emlitésre mélté, hogy
eltérnek az eldjelek is a két megkdzelitésben: magas nettd addssag mellett
a pénziigyi érték valészinlleg negativ lesz, hacsak nem ellensulyozzak a net-
t6 addssagban figyelembe nem vett eszkozok. Mindebbdl kévetkezik, hogy
a kormanyzati szektor netto értéke altaldban azokban az orszagokban pozitiv,
ahol az dllamadésséag alacsony vagy az eszkdzallomany magas. A negativ nettd
pénziigyi vagyont netté pénzigyi tartozdsnak is szokas nevezni.



2. abra
A brutto, a nett6 allamaddssag és a netto pénziigyi vagyon

(a GDP szdzalékdban)
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Forrds: IMF World Economic Outlook adatbdzis, OECD

3.1.4. Nem pénziigyi eszk6zok

A pénziigyi mérlegen kiviil nem pénzligyi eszkdzoket is birtokol az allam (nem
pénziigyi forrdsai azonban a statisztikai definicié szerint nincsenek). A kor-
manyzati szektor nem pénziigyi eszkozei kiterjednek mindazon eszkdzre,
amelyekre nézve nem all fenn masnak kovetelése, értéket képvisel és hasz-
nalatdval vagy tulajdonosi jovedelem révén haszon érhet6 el altala (és termé-
szetesen nem pénzugyi jellegl az eszkdz maga).”® Termelés révén elddllitott
(gépek, berendezések, ingatlanok, készlet, szellemi termék) és nem termelt
(természeti eréforrasok, fold) eszkozok is tartoznak ide. A nem pénziigyi esz-
kdzokre vonatkozo statisztikak kevésbé széles kortien elérhetéek, mint a pénz-
Ugyi eszkdzoké. Ertékelésiiket megneheziti, hogy egy résziik a piacon ritkan
forog vagy egyedi jelleg( (fold, ingatlanok). Szamithaté rajuk nézve brutto,
illetve amortizacioval cs6kkentett netto érték, amelyek kozil utdbbi all kdzel

"Bova et al (2013)
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a nemzeti szamlakban elvart piaci dras megkozelitéshez (2. tablazat)."" Ma-
gyarorszagon a kormanyzati szektor ingatlanokban meglévé vagyonat nettd
értelemben a GDP 180 szazalékéra becslli a statisztika (brutté értéken 180
szazalék), amelynek jelent6s részét utak, vasutak, gatak, tehat piaci értékesi-
tésre nem vard épitmények teszik ki. A nem termelt nem pénziigyi eszkzokre
jelenleg még nem all rendelkezésre statisztika (tobb orszagban azonban ezt
is szamitjak, és rendszerint magas a természeti eréforrasok sulya).

Az 4llamhdztartas netto értéke az 6sszes eszkdz és Gsszes forras kiilonbozete.
Mivel a nem pénziigyi eszkdzok altaldban jelentés értéket képviselnek, ezért
az allam nett6 értéke még negativ netté pénziigyi érték mellett is pozitiv
a legtdbb esetben.

2. tablazat
A magyar kormanyzati szektor nem pénziigyi eszkozeinek netté allomanya
a GDP szazalékaban

Netto érték
I. Termelt nem pénziigyi eszkdzok 112,2
1.1. Lakasok 3,1
1. 2. Egyéb épiiletek és épitmények 102,0
1. 3. Gépek és berendezések 5,4
I. 4. MUvelés alatt all6 bioldgiai eréforrasok 0,0
1. 5. Szellemi tulajdont képez6 termékek 1,7
1. Nem termelt nem pénziigyi eszkdzok n.a.
11.1. Természeti eréforrasok (fold nélkal) n.a.
11.2. Fold n.a.
11.3. Egyéb n.a.
11l. Nem pénziigyi eszkdzok 6sszesen n.a.
Forrds: KSH

" A nem termelt eszkdzok allomanyat tekintve Magyarorszagra nézve nem éll rendelkezésre adat, de
egyes orszagok statisztikai elérhetéek az OECD statisztikai honlapjan. Az OECD National Accounts /
Detailed Tables and SimplifiedAccounts / 9B Balancesheetsfornon-financialassets: https://stats.oecd.
org/Index.aspx?DataSetCode=SNA_TABLE9B#



3.2. A kormanyzati szektor eszkozeinek és forrasainak
alakulasa Magyarorszagon

A fent targyalt statisztikai mutaték Magyarorszagra vonatkozé éves idéso-
rait mutatjuk be az aldbbiakban. A GDP-ardnyos, névértékes brutté allam-
addssag a kilencvenes évek elsé felében elért csucspontja utan fokozatosan
csokkent a 2002-ben bekovetkezett trendforduldig. Ezt kdvetden folyamatos
emelkedés volt megfigyelhetd, kezdetben elsésorban a magas koltségvetési
hidnybdl, majd részben mar a gazdasagi ndvekedés lassulasabdl fakaddan.
A 2008-ban kezd6dé pénziigyi valsag felgyorsitotta a folyamatot: a nemzet-
kozi szervezetektol felvett addssag hatasara hirtelen megugrott az adossag.
A valsag altal eredményezett recesszid, arfolyamgyenglilés és hozamemelke-
dés nyoman tovabb emelkedett az addssagrata a 201 1-es fordulépontig. Ezt
kovetéen a fegyelmezett fiskdlis politika, a kibontakozé gazdasagi ndvekedés,
a nyugdijrendszer atalakitdsa, majd 2012-t6l a mérsékl6d6é hozamok egyarant
hozzéjarultak az adéssagrata csdkkenéséhez. Az AKK altal kezelt adéssag
alapvetéen abban kiilonbozik a teljes dllamaddssagtol, hogy nem tartalmazza
az 6nkormanyzatok és a kormanyzati szektorba sorolt intézmények adéssagat.
Az 6nkormanyzatok addssagat 2011-2014-ben atvallalta a kdzponti kormany-
és az AKK 3ltal kezelt addssag kozotti szamszer( eltérés a GDP minddssze 2
szazalékara csokkent.

A nett6 allamadoéssagot a brutté adossag és a likvid eszkdzok (készpénz,
betétek, t6zsdei részvények) kilonbozeteként szamitottuk ki. A nettd ados-
sagrata hasonlo6 tendencidkat kovet, mint a brutté érték, de a koztik fenn-
allé kilonbség némiképp valtozékony. A stabil 5 szazalékpontos kiilonbség
2008-ban nétt meg 8-9 szazalékpontra, majd 2011-ben 10 szdzalékpontra
emelkedett. A 2008-as valtozas oka, hogy a nemzetkozi szervezetektdl felvett
hitel meghaladta a koltségvetés finanszirozasi szlikségletét, és a kiilonbség
az adllam devizabetétében csapddott le. Ezt késébb fokozatosan vonta be az
allam a finanszirozasaba, illetve egy részét egészen a torlesztésig fenntartotta.
2011-ben a nyugdijrendszer reformja okozta a két mutaté elvalasat: az dllam-
hoz kerllt vagyon egy része betétekben és részvényekben testesilt meg, ami
mérsékelte a nettd addssagot. (Az dllampapirok formdjaban kapott vagyon az
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allampapirok bevondsa utan egyszerre mérsékelte a brutté és a nett6é ados-
sagot.)

A nettd pénziigyi tartozas az allam 0sszes pénzligyi eszkdzének és sszes
forrasanak (kotelezettségének) piaci értéken szamitott kiilonbsége (azaz
a nettd pénzligyi vagyon ellentétes el6jellel). A definicidbol eredéen erds ha-
sonlésdgot mutat a nettd addssagqgal, bar az a forrasok és eszkozok szlikebb
korét veszi figyelembe. A nett6 pénziigyi tartozas hazankban megfigyelhetd
trendszer(i emelkedése mogott dsszetett folyamatok alinak. Egyszeri nove-
kedést okozott, hogy 2011 6ta az egyéb kotelezettségek kézott szamolja el
a statisztika a magan-nyugdijpénztarakbdl az adllami rendszerbe visszalépd
tagok felé fennallé nyugdij-kotelezettséget. Mdasrészt a piaci értéken torténé
szamitas noveli a pénzligyi kotelezettségek értékét az - dllamaddssag szami-
tasa soran alkalmazott — névértékes mddszertanhoz képest. Ennek oka, hogy
a magyar adllampapirok piaci arfolyama a kibocséatas 6ta lecsokkent hozamok
kovetkeztében magasabb, mint a névértéke. Az elmult években meglehetésen
erds volt az ebbdl szarmazo hatas.

A lenti dbra jobb paneljén az dllam netté alléeszkoz-allomanya, azaz a meg-
[évd ingatlanok, gépek és berendezések amortizacidval csokkentett értéke
lathatd. Az dllomany tébb mint 95 szdzaléka épliletekben és egyéb épitmé-
nyekben (utak, vasutak, gatak stb.) 6lt testet. Az ezredforduld korll megfigyelt
ingadozas utan az utdbbi tiz évben meglehetdsen stabilan alakul ezek értéke,
a GDP 110 szazaléka kordl. A nem termelt eszkdzokre (fold és mas természeti
eréforrdsok) nem all rendelkezésre a fentiekkel 6sszehasonlithaté adat, bar
ezek mértéke szintén igen jelentds lenne.

Az allamhaztartas eszkozeinek és kotelezettségeinek netto értéke az utol-
s6 két mutato, tehat a netto alldeszkoz-allomany és a nettd pénzigyi tartozas
kilonbsége. Ez tehat az dllamhaztartas teljes — pénzligyi és nem pénziigyi
eszkozeinek figyelembevételével - szamitott netté vagyona (a természeti
eréforrasokra vonatkozé adatok hidnyaban azok nélkil). Ennek fokozatos
csokkenése mar lassan két évtizede a nettd pénzligyi tartozas emelkedésé-
bdl fakad, de 2015-ben becslésiink szerint a csokkenés megallt, mivel a net-
t6 pénzligyi tartozas is mérséklédott. Az dllamhaztartas nettd vagyonanak



korabbi trendszer( csdkkenése mogott egyrészt az llamaddssag 2011-ig tartd
névekedése, masrészt a fenti technikai jelleg(i elszamolasok (magan-nyugdij-
pénztari elszamolasok, értékpapirok arfolyamanak valtozasa) allnak.

3.abra
Az dllamhaztartas kiilonb6z6 addéssag- és tartozasmutatoi
(a GDP ardnydban)
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Megjegyzés: A brutté dllamaddssdg az EU jogi definiciéjdnak megfeleléen névértéken kertil szambavételre.
A pénziigyi szamldk ezzel szemben piaci értéken mutatjdk be a kotelezettségeket, igy az értékpapirok
drfolyammozgdsa ingadozdst okoz a kotelezettségek értékében. Az eltéré modszertan kévetkeztében az
dllamadédssdg-mutatdk és a nettd pénziigyi tartozds kézvetleniil nem hasonlithatd éssze, ugyanakkor az
eltéré modszertan a tendencidkra nincs hatdssal, az sszképet nem befolydsolja. A netté dllamadéssdgot
amaastrichti brutté dllamaddssdg és az dllamhdztartds likvid pénziigyi eszkbzeinek kiilbnbségeként hatd-
roztuk meg. A likvid eszk6zként a készpénzt, a betétet és a tézsdei részvényeket vettiik figyelembe. A netto
dlléeszkoz-dllomdny vdltozatlansdgdt tételeztiik fel 2014-2015-re, és ennek alapjdn becsliltiik meg az
dllamhdztartds netté vagyondt (az ehhez sziikséges mdsik input, az dllamhdztartds netté pénziigyi tarto-
zdsa tényadaton nyugszik).

Forrds: MNB, Pénztigyi szamldk; KSH, Nemzeti szamldk

3.3. Implicit eszk6zok és forrasok

Az eddig bemutatott fogalmak az adllamhdztartas mérlegében fennallé kovete-
[ések és kotelezettségek alapjan adnak képet a koltségvetés aktualis helyzeté-
rél. Sok esetben azonban olyan elkdtelezédések is |éteznek, amelyekre nézve
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ma még nem ismert pontosan, hogy kapcsolédik-e hozza tényleges jovébeni
kifizetés, illetve ha igen, mikor és milyen 6sszegben. Megkiilonboztethetlink
feltételes kotelezettségeket (garancidk, biztositasok), és egyéb kotelezettsége-
ket, melyek igéretekbdl, moralis elkdtelezddésbdl vagy sziikségszeriiségekbdl
fakadnak: ilyenek példaul a jarulék fejében jaré egészségligyi és nyugellatas, az
allami vallalatoknal jovében szlikségessé vald tékeemelések, addssagatvalla-
ldsok, valamint példdul az esetleges természeti katasztroéfak utani helyredllitas.

Méreténél fogva kiemelkednek az egyéb jovobeli kotelezettségek koziil a var-
hato nyugellatasok. Bar jogi alapja van, de mind a kifizetés idépontja, mind
mértéke bizonytalan - még ha a jelenleg fenndll6 szabalyok szerint adottnak is
tekinthetd, mivel a szabalyok valtoztatasaval véltozik a kdtelezettség mértéke
is. A mar befizetett nyugdijjarulékokhoz kapcsol6dé nyugdijfizetési kotelezett-
ségallomanyt az allam implicit nyugdijad6ssaganak is szoktdk nevezni, amit
a joléti allamok kiterjedésével, illetve a demografiai trendekbdl fakaddan az
utobbi idében novekvé figyelem 6vez. Az Eurdpai Unidban 2017-t6l a statisz-
tikai hivataloknak becslést kell készitenilik az implicit nyugdijaddssagra nézve.
Természetesen csak nagyfoku bizonytalansaggal szamithato ki ez a mutatd,
de a nagysagrendje nmagdban is érdekes és fontos.



4. Az allamadodssag kezelése

4.1. Az adossagkezelési stratégia célja

Az addssagkezelés feladata, hogy minimalis koltségek és redlis kockazatok
véllaldsa mellett hosszu tavon és folyamatosan biztositsa a koltségvetés finan-
szirozasi igényét.'? Az addssagkezelési stratégia célja, hogy az ad6ssagkezel 6
e legfébb mandatumat a gazdasagpolitika aktualis keretein belil a leheté
leghatékonyabb mddon, az addssagfinanszirozasi alternativak legjobb kihasz-
nalasaval valdsitsa meg. Ennek kovetkeztében hosszu tdvon a legkedvezébb
koltség-kockazat arannyal rendelkezé addssagszerkezet valdsulhat meg. A ha-
tékony optimalizacié az elénydk, valamint a koltségek és a potencialis kocka-
zatok egyidejl szambavételével lehetséges. Az addssdgkezeld altal legfonto-
sabbnak itélt kockazati tényezék a — kamatkockazat és a megujitasi kockazat
egylttesébdl adodo - finanszirozasi kockazat, valamint az arfolyamkockazat
és a partnerkockdzat. Az dllamaddssdg GDP-hez viszonyitott ardnyanak fenn-
tarthaté csokkentése mellett hazankban jelenleg kiemelt adéssagstratégiai
célkitlizés az addssag deviza-részardnyanak mérséklése, tovabba az atlagos
futamidé novelése és a belfoldi befektetdi bazis (ezen belil is elsésorban a la-
kossagi finanszirozas) erdsitése.

4.2. Az adossagelemek fobb tulajdonsagai

Az addssagkezelSk a kiszamithatdsag és tervezhetdség céljabdl igyekeznek
robusztussa tenni az dllamhaztartas finanszirozasat, ezért térekednek a varat-
lan (elsésorban negativ) piaci sokkok hatasainak kisz(irésére, minimalizalasara.
Ennek hatékony megvalésitasa céljabdl kiilonbo6zé tipusu addéssagelemek ki-
bocsatasaval diverzifikaljak az dllamadossag szerkezetét. Az addssagkezelést
a kibocsatoé szandékai mellett a keresleti viszonyok, vagyis a pénz- és tékepiaci
folyamatok alakuldsa is erésen befolyasolja.

Az eltérd tipusu finanszirozasi formak tobb szempontbdl eltérd tulajdonsagok-
kal rendelkeznek, amelyek koziil a legfontosabbak: a devizanem, a futamidé,

12 Allamadossag Kezel Kozpont (2015)
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a kamatozas és a célzott befektetdi kor. Ez utébbi négy jol elkiilonithetd cso-
portra bonthaté: hazai kisbefektetdk (haztartasok), hazai nagybefektetdk (ban-
kok, nyugdijalapok, biztositétarsasagok), kiilfoldi intézményi nagybefekteték
(kulfoldi bankok, nyugdijalapok és biztositotarsasagok), illetve a nemzetkozi
szervezetek (IMF, EU, EIB, EBRD). A hazai ad6ssdgelemek legfébb jellemzdit
az alabbi tabla foglalja 6ssze (3. tablazat).

3. tablazat
A magyar addssagelemek fébb jellemzéi
Forint Diszkont- Lakossagi Forint Deviza Deviza
kétvény kincstarjegy papirok hitelek kotvények hitelek
Devizanem | forint forint forint és forint deviza deviza
deviza
Kamatozas fix vagy zéré kupon | fix vagy fix vagy fix vagy fix vagy
valtozd papirok véltozd véltozd véltozd valtozd
Futamidé 3,5,10,15 |3 vagy 12 0,5-10 év 3-15 év 3-30 év 3-10 év
év hénap
Befektetdi hazai és kul- | hazai és kil- | hazai haztar- | nemzetkozi kalfoldi nemzetkozi
kor foldi nagybe- | foldi nagybe- | tasok, kisebb | fejlesztési nagy-befek- | szervezetek
fektetk, fektetk, részben bankok (EIB, | tet6k (IMF, EU),
kisebb rész- | kisebb rész- | hazai nagy- EBRD, CEB) nemzetkozi
ben hazai ben hazai befektet&k fejlesztési
haztartasok | haztartasok bankok (EIB,
EBRD, CEB)
A forras- piaci piaci piaci nem piaci piaci nem piaci
bevonas
csatornaja

Forrds: sajdt szerkesztés

4.3. Az adossagkezelés fobb szempontjai és a trade-offok

Az adossagstratégia lényege, hogy az addssagkezel6 az eltérd tulajdonsagu
addéssagelemek kibocsatasaval olyan adossagszerkezet mellett tudja stabilan
finanszirozni a koltségvetési hidnyt és a lejaré adéssagokat, amely hosszu
tavon optimalis koltség-kockazat aranyt biztosit. Egyes kockazatok kozott at-
valtas van, vagyis egyes kockazatok csak egy masik novelésével csokkentheték
(trade-off), amire jellemzd példa az drfolyam- és a kamatkockazat gyakran
egymassal ellentétes mozgasa. Az aldbbiakban az adéssagelemek fébb tu-
lajdonsagai mentén bemutatjuk az egyes szempontok elényeit és hatranyait,
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valamint az ad6ssagkezelés teriletén jellemzd, az egyes kockazatok kozotti
trade-offokat.

4.3.1. Az ad6ssag denominacios szerkezete (forint vagy deviza)

Az addssagstratégia szamara egyik legmeghatarozébb szempont, hogy
mekkora a teljes dllamaddssagon beliil a devizaaddssag részardnya. Féként
a fejl6dé orszagokra jellemzé a devizaaddssag aranyanak szamottevd sulya,
amelynek tobb oka is van. A legalapvet6ébb, hogy ezen orszagok nem rendel-
keznek elegendd hazai megtakaritassal az allam finanszirozasi igényének teljes
biztositdsahoz. Emellett a kilfoldi befekteték gyakran nem preferaljdk a hazai
devizdban kibocsatott addssagelemeket, amiktdl piaci turbulencia esetében
jéval nagyobb hajlandésaggal is valnak meg, ami elsésorban az arfolyamkoc-
kazat miatti potencialis veszteséggel magyarazhat6. Mindezekbdl adéddan
a fejl6d6 orszagok esetében célszerlinek tlinik a forrasbevonas diverzifikala-
sanak novelése kilfoldi valutdban denominalt adossagelemek kibocsatasaval,
ugyanis igy a befektet6k szélesebb kore érhetd el. Ennek egyik legfébb pozitiv
kdvetkezménye, hogy a forraskoltség alacsonyabb lehet a hazai denominaci-
6ju papirokénal, mert nem kell arfolyam-kockazati felarat fizetni és az inflacié
is jellemzéen alacsonyabb az idegen pénznemben. Tovabba egy kibocsatas
alkalmaval nagyobb volumend és hosszabb lejaratu dllampapir értékesithetd,
amit igy ritkdbban kell megujitani.

A devizaaddssag novelése ugyanakkor az adds orszag szamara jelentds koc-
kazatokat is hordoz. Ezek koziil a legjelentésebb az arfolyamkockazat, mert
a devizaédrfolyam elmozduldsara a hazai pénznemben szamolva torlesztendé
és a statisztikailag kimutatott addssag is nagymértékben valtozhat. Az arfo-
lyam leértékel6dése esetén jelent ez valodi problémat, mert a torlesztendd
0sszeg ekkor hazai pénznemben kifejezve né, a statisztikai adossag pedig
emelkedik. Mindemellett az dllamaddssag nagymérték( devizarészaranya
az esetleges arfolyam-volatilitds miatt az adott évi addssag tervezését és az
adodssagkezelést is jelentésen megnehezitheti, ugyanis az arfolyam hirtelen
megvaltozasa az adossagot jelentdsen eltéritheti az elSirdnyzottdl és a trend-
szer( alakuldsatol is. A kiilfoldi forrasbevonds emelkedésével parhuzamosan
névekvé arfolyamkitettség tehat jelentés makropénziigyi sériilékenységet
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eredményezhet, ezért komoly koriltekintést igényel az dllamaddéssag devi-
zaaranyanak optimalis meghatarozasa.

Magyarorszdgon 2015 végén a teljes allamaddssagon bellil 35,3 szézalék volt
a devizarészarany, ami jelentds javulds a 2011 végi mintegy 52 szazalékos
historikus csucsot kovetéen. A kdzponti alrendszer adossaganak devizaaranya
2015 végén 33,5 szazalék volt, ami kdzel 100 szazalékban eurébdl allt. Az 6n-
kormanyzatoktdl korabbi években &tvallalt svdjci frank alapu devizahitelek
a devizaaddssag mindossze kevesebb mint 1 szazalékat tették ki.'® Szamos
eurdétdl eltéré kilfoldi denominacioju (jellemzéen amerikai dollar alapu)
addssagkibocsatas is tortént, azonban az arfolyamkockazat minimalizalasa
érdekében ezeket euro alapura cseréli (swapolja) az adéssagkezeld. A csere-
Ugyletek mogott margin betétek biztositjdk a fedezetet, amelyek volumene
- a keresztarfolyamok elmozduldsanak fliggvényében - szintén befolyasolja
a statisztikai addssag nagysagat.

4. abra
A magyar allamadéssag devizaaranyanak alakulasa 1997 és 2015 kozott
(szdzalék)
o A teljes addssag szazaléka A teljes addssag szazaléka o
50 - 50
40 - - 40
30 - - 30
20 - 20
10 - L 10
0 —— — — — 0
~ o] D o - o o < wn [¥e) ~ o0 [e2} o — o~ m < wn
(o2} D [e2] o o o o o o o o o o — — hm) - - -
(o)} (o)} [¢)] o o o o o o o o o o o o o o o o
i - — o~ ~ o~ o~ ~N o~ o~ ~ o~ o~ ~N o~ o~ ~ o~ o~

= Devizarészarany

Forrds: MNB
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4.3.2. A bevont forras futamideje (rovid vs. hosszu)

Stratégia szempontjabdl szintén fontos aspektus a bevont forrdsok atlagos
futamideje (vagy duracidja). Az 1 éves, illetve az annal révidebb lejarati ados-
sagelemeket rovid, mig az annal hosszabb lejaratiakat hosszu futamidejd
papiroknak hivjuk. A rovid futamidejU forrasok kéltsége jellemzéen alacso-
nyabb, mint a hossztiaké, ugyanakkor forrdsmegujitasi kockazatuk érdemben
magasabb, ugyanis évente (gyakran tébbszor is) meg kell 8ket Ujitani, mig egy
hosszu futamidejl allampapirt (pl. kétvény) Iényegesen ritkabban. A rovid
elemek altal rejtett makropénziigyi kockazat ezért magasabbnak tekintheté.
Az, hogy a befekteték milyen aranyban preferaljak a rovid, illetve hosszabb
papirokat, nagyban fligg a piac aktualis kockazatvallalasi hajlandésagatol.
Amennyiben j6 az altaldnos pénz- és tékepiaci hangulat, a befekteték haj-
lamosak hosszabb lejaratokban hitelezni. Piaci turbulencia vagy valsag ese-
tén viszont megcsappan a bizalom, ami jellemzéen a hitelezés lerovidiilését
eredményezi.

A futamidé altal meghatarozott fontos tulajdonsagok kozé tartozik az allam-
addssdg atarazddasi sebessége. Fix kamatozasu addssdgelemek esetében
minél hosszabb az addssag atlagos futamideje, annal lassabban arazodik at
az addssagallomany. A magyar forintaddssag duracidja 2015 végén mintegy
3,1 év volt, ami 6sszhangban van az adéssagstratégiai célokkal.™

4.3.3. Az addssagelem kamatozasa (fix vagy valtozo)

Az addssagot finanszirozoé elemek fix vagy valtozé kamatozasuak lehetnek.
A futamid6 mellett a kamatozas tipusa befolyasolja az addssag atarazodasi
sebességét. Minél nagyobb a fix kamatozasu elemek addssagportfélion belili
aranya, annal lassabb az addssag atarazodasa. A fix kamatozasu konstrukciok
elénye, hogy a jovébeli kamatkiaddsokat kiszamithatéva teszik, ami kibocsa-
t6i oldalrél megkonnyiti az éves finanszirozasi igény tervezhet6ségét. Ebbdl
addéddan kisebb makropénziigyi sériilékenységgel jarhat a fix kamatozasu
elemek nagyobb aranya.

14 Allamadossag Kezel Kozpont (2015)
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Hazankban az addssag kozel kétharmada rogzitett kamatozasu mind a forint,
mind pedig a deviza alapu portfélién belil, 6sszhangban a relevans hazai
referenciamutatdk elfogadasi tartomanyaival.'

4.3.4. A befektet6i kor tipusa (hazai vagy kiilfoldi)

Az ad6ssdg szerkezete szempontjabdl az is fontos szereppel bir, hogy a teljes
addssagon beliil mekkora a kilfoldi befekteték aranya. A devizaaranytél ez
nyilvanvaléan akkor térhet el, ha devizaad6ssdgot hazai befektetdk is, vagy
hazai pénznemben kibocsatott adéssagot kiilfoldiek is birtokolnak. Ez utébbi
jelentésebb. A fejlédé orszagokban ez abbdl ered, hogy a hazai megtaka-
ritdsok altaldban nem elegendéek az allam finanszirozasi igényének teljes
fedezéséhez. A kiilfoldi befektetdk révén tehat sokkal tobb forrast lehet be-
vonni, azonban a tapasztalatok szerint ez kockazattal is jar, mert a kilfoldi
tékearamlas jelent6s ingadozast mutat. Valsaghelyzetben a kilfoldi téke jel-
lemzd8en kidramlik az orszagbdl, ami a gazdasag egyes szegmensein keresztul
hozzajarulhat a valsag elmélyiiléséhez.

Hasonlé szituacié volt megfigyelheté Magyarorszagon a pénziigyi vélsag
begylrizésekor 2008 végétdl kezdve szlik egy évig. Nemcsak megallt a kil-
foldiek allampapir-vasarlasa, hanem eladéként jelentkeztek a piacon, ami
nagymértékben hozzajarult a hozamok emelkedéséhez. 2008. szeptember
végétdl 2009 kozepéig a kulfoldi befektetdk birtokdban 1évé forint dllampa-
pir-allomany tobb mint 40 szazalékkal, 1300 milliard forinttal csokkent (5.
abra). A hazai befektetdk (bankok, befektetési és nyugdijalapok, kisbefekte-
t6k) viszont strukturalis okokbdl kevésbé képesek és hajlamosak csokkente-
ni dllampapir-portfélidjuk méretét, ezért kevésbé érzékenyek a visszafizetési
kockazat emelkedésére, raadasul az ilyenkor magasabb hozamok vonzdak
szamukra. igy a hazai allampapirtulajdonosok valsag esetén az allamhaztartas
finanszirozasa szempontjabol inkdbb stabilizaloerét képviselnek, mig a kiilfoldi
befektet6k a valsag negativ hatasait erdsitik. Makropénziigyi sériilékenység
szempontjabol tehat kedvez6 lehet a belsé forrasok aranyanak minél nagyobb
mértékd novelése.
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A 2011-es eurdpai adossagvalsagot kovetéen Magyarorszagon a hazai tulaj-
donban [évd dllamaddssag ardnya szamottevd és tartds emelkedésnek indult,
ami a 2011-es 33-r6l 2015 végére 54 szazalék folé nétt. Bar a hazai bankok
- hasonléan a kulfoldi nagybefektetékhoz — tobb mint megkétszerezték be-
fektetéseik mértékét az addssdgvalsag fokozatos lecsengésével, a magyar haz-
tartasok finanszirozasi hajlandésaganak elmult években bekovetkezett gyors
felfutdsa azonban ennél is kiemelked6bb. A lakossagi addssagfinanszirozas
mértéke 2011 és 2015 vége kdzott tobb mint megnégyszerezddott, amiben
nagy szerepe volt az addéssagstratégia altal célul t(izétt termékportfélid-bdvi-
tésnek, a lakossagi papirok altal kinalt versenyképes hozamoknak, a marketing
er@sitésének, valamint az értékesitési pontok szélesitésének.

5. abra

A kiilfoldi és egyes hazai szektorok allampapir-allomanyanak alakulasa
(millidrd forint)
Milliard forint Milliard forint
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— Bankok és szakositott hitelintézetek
Haztartasok
----- Kulfold

Forrds: MNB
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4.3.5. A forrasbevonas csatornaja (piaci vagy nem piaci)

Elsésorban a kevésbé fejlett és fejl6d6 orszagokban fontos az dllamaddssagon
bellil a piaci és nem piaci forrasu adossag aranya. Mig a fejlett orszagok szin-
te teljes egészében a tékepiacokrdl finanszirozzak magukat, addig a fejl6d6
orszagok (és valsag soran esetenként a fejlettek is) jelentés mértékben nem
piaci intézményi befektetékre tdmaszkodnak. Legismertebb koziiliik az IMF
és a Vilagbank, de jelentds szerepet jatszanak a regionalis fejlesztési bankok
(EIB, EBRD stb.) is. Az intézményi befektetdk altal nyujtott hitelek kamata al-
taldban alacsonyabb, mint az adott orszdg altal elérheté piaci hozamok. Ez
abbdl eredhet, hogy a tékepiacokon a nagyobb hitelességli intézmények ala-
csonyabb hozammal jutnak hitelhez, mint a hitelre raszoruld, kockazatosnak
tekintett gazdasagok, az intézmények pedig a forraskoltséget alig meghaladd
hozammal (némi dijat felszamitva) tovabbithatjak a forrast a végsé ados felé.
Az aldbbi harom csoportba lehet sorolni az intézményi befektetéktél vald
hitelfelvétel okait.

+ Az adott orszag tartésan nem fér hozza piaci finanszirozashoz a sziikséges
mértékben. Ennek hatterében elsédlegesen a nem megfelelé makrogazda-
sagi és intézményi kornyezet allhat, ami gyakran térténelmi 6rokség, példaul
a szub-szaharai Afrikdban. A rendszervaltast kdvetd piacgazdasagi dtmenet
id&szakaban az IMF és a Vilagbank jelentds 6sszegben nyujtott hiteleket
a volt keleti blokk orszagainak, koztiik Magyarorszagnak.

« Szdmos orszég hozzafér a tékepiacokhoz, azonban egyes - jellemzdéen infra-
strukturdlis — beruhazéasaihoz beruhazasi bankok hitelét veszi igénybe. Elvi
okat a hitelnyujto oldalardl az jelenti, hogy e beruhazasok nagy volumentek
és lassan megtériléek, azaz piaci forrasbol valdszinlleg kedvezétlen felté-
telekkel finanszirozhatéak. Tovabba a tékepiacokhoz képest addicionalis és
azoknal gyakran olcsébb forrast jelent a beruhazasi hitel, és az igy bevont
t6ke esetében nem merdl fel a hirtelen kivonulas veszélye. A gazdasagi fej-
lettség emelkedésével e hitelek szerepe hattérbe szorul.

- Valsaghelyzetben eléfordulhat, hogy olyan orszagok sem jutnak a tékepia-
cokon forrashoz, amelyek maskiilénben képesek onnan finanszirozni magu-
kat. Ez tortént a 2008-ban kezd6d6 pénziigyi valsag soran is, amikor a fejlett
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gazdasagnak tekintheté Gérogorszag, irorszag és Portugalia is az EU és az
IMF hitelét vette igénybe. Ide sorolhaté a Magyarorszag altal 2008-ban az
EU-val, az IMF-fel és a Vildagbankkal kotott 20 millidrd euro 6sszeg hitelkeret,
amelybél hazank 2008-2009-ben dsszesen mintegy 13 milliard euro 6sszeg(
hitelt vett fel.

4, tablazat
Jellemz6 trade-offok az adéssagkezelésben
Hozam Atlagos Forrs Kuilfoldi Adossag Tervezhetdség | Makropénziigyi
futamidd megujitasi befektetdi arfolyam- | (addssagkezelés | sériilékenység
kockazat preferencia kitettsége szempontjahol)
I-.Iazal d’ewz'a magasabb révidebb alacsonyabb | alacsonyabb nincs erésebb kisebb
finanszirozds
Deviza alapu A
finanszirozss alacsonyabb hosszabb magasabb magasabb van gyengébb nagyobb
e alacsonyabb rovidebb magasabb nem relevans |  gyengébb nagyobb
finanszirozas
. piaci hangulat
Hosszu filggvénye
lejaratd magasabb hosszabb alacsonyabb erésebb kisebb
finanszirozas
Fix lasabb
kamatozasu Y magasabb | nem relevans erésebb kisebb
X P atdrazodas
finanszirozas
Viltozé e
k.amatollaSlf starazbdis alacsonyabb gyengébb nagyobb
finanszirozés
B.eIfOIdE . erésebb kisebb
finanszirozas B B piaci hangulat B B
Kiilfoldi fliggvénye )
finanszirozas gyengébb nagyobb
Ftlaq L magasabb
finanszirozas
r\.lem p|f-1C| . alacsonyabb
finanszirozas

Forrds: sajdt szerkesztés

4.4. A magyar addssagkezelés teljesitménymutatoi

Az addssagstratégia hatékony megvalositasat segitend6 az addssagkezel 6k
kiemelten figyelt referenciamutatdkat dolgoznak ki, amelyek tevékenységiik
legfontosabbnak itélt szegmenseit jellemzik. Az addssdgkezel referenciamu-
tatoi a stratégiai célokat hivatottak szamszerdGsiteni. A benchmark szerkezet
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létrehozasa nagyban segithet e célok elérésében, ugyanis a valés és a refe-
renciaszerkezet eltérésének kiszamitasaval konnyen mérhetévé valik az ados-
sagkezel6 tevékenységének eredményessége.

A magyar addssagstratégiat szamszerl moédon is tikrozé teljesitménymutatok
az aldbbiak.

« Az addssagportfélié denomindacids dsszetétele (forint vs. deviza aranya),
+ a devizaaddssagon beliili devizaszerkezet (eurd vs. egyéb deviza aranya),
- a forint és a devizaaddssag-portfoliok hozamszerkezete (fix vs. valtozo),

- a forintad6ssag duracioja.

« sz

ja, illetve azt, hogy a 2015. végi adatok alapjan a hazai allamaddssag valés
portfélidja mennyiben tesz eleget az elére meghatarozott célkit(izéseknek.
A tényadatok alapjan az 6sszes mutat6 a referenciatartomanyban van (5. tab-
lazat).

5. tablazat
A magyar allamadéssag teljesitménymutatéinak 2015. végi alakulasa'®

2015q4 Elfogadasi tartomany
I. | Devizaaddssag részaranya 33,5% 25% 40%
(devizabetét nélkul)
Il. | Eurd aranya a devizaaddssagban 100,0% 95% 105%
IIl. | Fix kamat aranya a 66,9% 62,7% 67,7%
devizaaddssagban
IV. | Fix kamat aranya a forintaddssagban 62,6% 61% 83%
V. | Forintaddéssag duracidja 3,1 év 2,5 év 3,5 év

Forrds: AKK

A nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban a magyar dllamadéssag-kezelési stra-
tégia is csak az dllamhaztartas kdzponti alrendszerének (kbzponti kdltségvetés,
tarsadalombiztositasi alapok és elkilonitett allami pénzalapok) adéssagfinan-
szirozasara vonatkozik, és nem terjed ki sem az dnkorményzatokra, sem pedig
a kormanyzati szektor egyéb intézményeire (pl. MNB, MNV Zrt.).

16 Allamadossag Kezeld Kozpont (2015)
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4.5. A fobb adossagmutatok nemzetkozi 6sszehasonlitasa

4.5.1. A GDP-aranyos allamadéssag

Magyarorszag makropénziigyi sériilékenységének egyik legfébb oka, hogy
nemzetkozi 0sszevetésben magasnak mondhaté az orszag GDP-aranyos
brutté dllamadodssaga. Szamos orszag rendelkezik nalunk joval nagyobb al-
lamaddssag-rataval, példaul Olaszorszag (132 szazalék), Portugalia (140 sza-
zalék) vagy Japan (245 szazalék). Ugyanakkor ezen orszagok a fejlett orszag-
csoportok korébe tartoznak, ahol jellemzdbb és a pénzpiacok altal jobban
toleralt a magasabb jovedelemaranyos eladésodottsag.

6. abra
A fejlettség és a GDP-aranyos brutté allamaddéssag kapcsolata
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Amennyiben hazank dllamaddssdganak mértékét a hozzank hasonlé fejlett-
ségl régios versenytdrsak 53 szazalék korili atlagdhoz mérjiik, szembe6tld
a kilonbség. Tobbek kdzt hazank relative magas adéssagratajanak tulajdonit-
hato, hogy a globalis pénzpiaci és az eurépai addssag valsagok kirobbanasakor
a régiéénal nagyobb mértékben romlott hazdnk kockazati megitélése.
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7. abra
Az egyes orszagok GDP-aranyos allamaddéssaga 2015 végén
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Forrds: IMF-Vildgbank, Quarterly Public Debt-adatbdzis

A magyar GDP-ardnyos allamaddéssag év végi szintje a 2000-es évek elején
csupdn 55 szazalék kornyékén alakult, ami a pénziigyi valsag idején a kilenc-
venes évek eleje 6ta nem tapasztalt 80 szézalékos szint folé emelkedett. 2011
utan azonban a fegyelmezett koltségvetési politika, a valsagbdl valé gazdasagi
kilabalas és a tartésan csokkend kamatkondicidk kdvetkeztében mérsékl6d6
palydra allt a magyar addssagrata, ami 2015 végére mar 75 szazalék kdzelébe
stllyedt (8. abra).
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8. abra
Az dllamadodssag-palya és az adossag devizaaranyanak alakulasa 2000-t6l
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Forrds: MNB

4.5.2. A devizaado6ssag részaranya

Makropénzigyi sériilékenység szempontjabdl kiemelten fontos tényez6 az
allamadéssag denomindcids 6sszetétele. A nagy aranyu devizaadéssaggal
rendelkezd orszagok hazai valutaban szamitott teljes addssdga a nagyobb
arfolyamkitettség miatt er6teljesebben reagél az arfolyam-ingadozasokra. Ez
azért karos, mert az aktualis piaci hangulattdl fliggd arfolyamkilengések jelen-
tésen eltérithetik az addssagot a trendszeri alakulasatol, tovabba érdemben
megnehezithetik az adéssagfinanszirozas tervezését.

A 2015. végi adatok alapjan Magyarorszag allamaddssaganak devizarészaranya
35 szazalék volt, ami szamottevd javulds a 2011-es torténelmi, 52 szazalékos
csucsot kovetéen. Ez ma mar mintegy masfél szazalékponttal alacsonyabb
a nemzetkozi atlaganal, amely orszagok gazdasaga ugyanakkor meglehe-
tésen eltérd nagysagu és szerkezetl. A hazankéhoz hasonlo strukturaju ré-
gios versenytarsaink atlagos devizaadéssaganal azonban még mindig kozel
5 szazalékponttal volt magasabb 2015 végén a magyar devizaarany szintje,
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ami szdmottevd kiildnbség. Az addssagvalsag legmélyebb éve, 2011 végén
hazank és a régi6 addssaganak devizakitettsége kozti kiilonbség, ennél jéva
nagyobb, 25 szizalékpont koriil volt. A 2002-ben még 25 szazalék koriili ma-
gyar devizaaddssag 2011 végére 52 szazalék kdzelébe emelkedett, és az allam-
addssag devizakitettsége kozel kétszerese volt a régiés atlagnak, ami miatt
hazankat tartottak az egyik legkockazatosabb orszagnak a valsag idején. 2011
és 2015 kozott azonban - a régié korilbellil 4 szazalékpontos ndvekedésével
szemben - mintegy 17 szazalékponttal mérsékl6dott a magyar allamaddssag
devizakitettsége, ami 2015 végére 35 szazalékra csokkent. Az addssag deviza-
aranyanak mérséklésében nagy szerepe volt az elImult években visszafogott,
jellemzéen negativ nettd devizakibocsatasoknak, az EU-IMF-hitel visszafize-
tésének, valamint az MNB Onfinanszirozasi programjanak.'” E folyamatok és
a kovetkezetes addssagstratégia kovetkeztében hazank kiilsé sérilékenysége
és kockazati megitélése érdemben javult.

9. abra
A devizaaddssag teljes allamaddssagon beliili aranya 2015 végén
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'7 Az EU-IMF-hitelen belll az Eurépai Uni6 felé fennallod tartozédsunk utolsé, 1,5 millidrd eurds része 2016.
aprilis elején kerdlt torlesztésre. Az IMF-t6l felvett hitelrészt 2013 augusztusdban mar teljesen torlesz-
tette a magyar allam.
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4.5.3. A belfoldi befektetok aranya

Az allamaddssag devizalis 0sszetételéhez hasonldan a tulajdonosi szerkezet
is rendkivil meghatarozé tényezé az dllamhéztartas kdzponti alrendszere fi-
nanszirozasi igényének stabil biztositadsa szempontjabdl. A globdlis pénzigyi
és az eurdpai adossagvalsagok egyértelmuen ravilagitottak a nagymértéku
kllsé addssagbdl fakadd makropénziigyi kockazatokra, illetve azok negativ
redlgazdasagi hatasaira. A 2008 végi, 2009 eleji magyar pénz- és tékepiaci
események jol mutattdk, hogy a nagyaranyu kiilsé eladésodottsag milyen
mértékben novelheti egy orszag makropénziigyi sériilékenységét. Az adds-
sag devizarészaranyanak csokkentése mellett ezért hazankban kiemelt adds-
sagstratégiai célla valt a belfoldi befekteték aranyanak noévelése. A fejlettebb
orszagok esetében sokszor az allam finanszirozasi igényét inkabb belfoldi
megtakaritasokbdl biztositjak (Iasd 10. abra), ami kevésbé érzékeny a pénz-
és tékepiaci hangulat hulldmzasaira.

10. abra
A fejlettség és az allamadéssag belfoldi finanszirozasanak kapcsolata
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Hazank dllamaddssaganak belfoldi hitelezdi ardnya 2000-ben még 55 szaza-
Iék korul alakult, ami 2011 végére 33 szazalékra sullyedve elérte historikus
mélypontjat. A magyar adossdgkezeld [épései (Uj, relative magas hozamokat
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kinalé lakossagi konstrukciok kidolgozasa és a belfoldi értékesitési halozat ki-
szélesitése) azonban hozzajérultak ahhoz, hogy 2011 utdn megfordult a trend,
amelyet a 2013 utani jegybanki programok is tdmogattak. 2015 végére a bel-
foldi befekteték ardnya 52 szazalék folé emelkedett, ami kozelitéleg megfelel
mind a nemzetkozi, mind a régids atlagnak (11. dbra).

11. dbra
A belfoldi hitelezdk teljes adéssagon beliili részaranyai 2015 végén
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Forrds: IMF-Vildgbank, Quarterly Public Debt-adatbdzis

Egy kicsi és fejl6éd6é gazdasag esetében korlatozott a belféldi addssagfinan-
szirozas potencidlja, de hatarozott és kovetkezetes stratégiaval, a gazdasag
jovedelemtermel6 képességének javuldsaval, valamint a magyar haztartasok
pénzligyi tudatossaganak fejlesztésével azonban ez az arany névelheté.

4.5.4, A rovid lejaratu adossagok aranya

A lejard adossagelemek és a koltségvetési hiany finanszirozasi kockazata nagy-
mértékben fligg a lejarati szerkezettdl. Minél nagyobb a rovid lejaratt addssag
aranya, annal nagyobb a forrdsmegujitasi kockazat, ezért ennek mértékét cél-
szer( alacsonyan tartani. Ezt a rovid lejaratu adossagelemek kibocsatasanak
visszafogasdval és a hosszabb lejaratiak (valamint csereaukciok) novelésével
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lehet biztositani. A hosszabb futamideji ad6ssag koltségei ugyanakkor ma-
gasabbak, és ezek irdnt alacsonyabb is a piaci kereslet.

A 2015. végi adatok alapjan hazénk ad6ssaganak lejarati szerkezete nemzetko-
zi 6sszevetésben meglehetésen kedvezétlen, ugyanis a révid lejaratd addssag
teljes addssagon belili ardnya magas. Ez leginkabb a lakossagi értékesitések
felfutasdval magyarazhato, aminek szamos elénye mellett az egyik hatranya,
hogy a rovid allampapirok (KKJ, FKJ) aranya magas az Uj lakossagi kibocsatasok
esetében. A mutaté kozel 17 szazalékon all, ami a nemzetkozi dtlagot mintegy
5 szazalékponttal, a régidét pedig 10 szazalékponttal mulja felll. Ez azt jelenti,
hogy Magyarorszagnak egy adott éven belil két és félszer annyi forrést kell
a piacrol bevonnia, mint régiés versenytarsainak, ami jelentés makropénziigyi
kockézati tényezd, ezért e mutaté csokkentése szintén kiemelked6en fontos.

12. dbra
A rovid lejarati adossag teljes adéssagon beliili részaranyai 2015 végén
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Forrds: IMF-Vildgbank, Quarterly Public Debt-adatbdzis
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4.6. A magyar allamadéssag instrumentalis szerkezete

Az addssagallomany strukturaja lassan alakithaté. Az dllamaddssag aktualis
szerkezete az elmult évek forrasmegujitasi és hianyfinanszirozasi strukturaja-
nak végeredménye, halmozdédasa. Az adéssagallomany 6sszetételének val-
tozasat a finanszirozasi elemek netto kibocsatasainak valtozésa befolyésolja,
amelyet elsésorban a hosszabb tavu addssagstratégia, valamint a keresleti
viszonyok hataroznak meg.

A 2015. végi éllapot szerint a magyar adéssagallomany két legmegmarkan-
sabb eleme a forint- és a devizakotvény. El6bbi a GDP-nek 33, utébbi 18 sza-
zaléka, egylittesen tobb mint 72 (46, illetve 25) szdzalékos sulyt képeznek
a hazai dllamhaztartas kdzponti alrendszere adossagaban (13. dbra). A forint
kotvényallomany jelenlegi GDP-aranyos mértéke kissé meghaladja az elmult

13. dbra
A magyar allamhaztartas kozponti alrendszere adéssaganak év végi
osszetétele

(a GDP szdzalékdban)
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Forrds: AKK
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11 év atlagos értékét (31 szazalék), azonban a 2008 végén kirobbant globalis
pénziigyi valsag kovetkeztében szamottevéen mérséklédott e forras teljes
addssagon beliili ardnya: mig 2004 és 2008 kdzott 54 szazalék volt, 2009 és
2014 kozott atlagosan mar csak 41 szazalékot tett ki. 2015-ben azonban uUjra
a valsag elétt jellemzé szintek felé mozdult. Ezzel padrhuzamosan ugyanilyen
aranyban megnétt a kilfoldi valutdban denominalt forrasok atlagos aranya
(6sszesen 30-rdl 43 szazalékra), amelyet elsésorban az Eurdpai Unidtol és az
IMF-t8l felvett hitel miatt ugrdsszerlen megemelkedett devizahitelek ma-
gyaraznak. A 2015-0s év e tekintetben is kedvez6 tendenciat mutat, hiszen
a devizaaddssag kozponti addssagon beliili — margin betétek nélkil szami-
tott — aranya 32 szazalékra csokkent. A devizahitelek teljes addssagon beldili
részaranya a 2009-es 22 szazalékrol 2015 végére 7 szazalékra esett, amiben
nagy szerepe volt az EU-IMF-hitel torlesztésének.

A diszkontkincstarjegyek (DKJ) addssagon belili ardnya némileg csékkent az
elmult négy évben. A GDP ardnyaban 2012-ben 7 szazalékos allomany 2015
végére 3 szazalék ald mérséklédott, ami a teljes addssag kevesebb mint 4
szézalékat jelenti, és a netto kibocsatasok fokozatos csokkentésével magyaraz-
haté (6. tablazat). Ezzel szemben a lakossagi papirok jelentés dllomanyndve-
kedése figyelheté meg (a korabban mar részletezett okoknak kdszonhetéen).
A 2011 végén a GDP még 2 szdzalékdnak megfelelé dllomany 2015 végére 10
szazalék folé emelkedett, igy ez az addssagelem a teljes ad6ssag mar kozel 15
szazalékat adja, 11 szazalékponttal meghaladva a DKJ-allomanyt.

Az aldbbi tablazatbdl kiolvashato, hogy az adéssagkezel§ 2015-ben mely ados-
sagelemek kibocsatasaval fedezte az allamhaztartas finanszirozasi igényét.
A lejaré addssagelemek és a koltségvetési hiany finanszirozasanak elsédleges
forrasai a forintkotvények, a lakossagi papirok és a diszkont kincstarjegyek
voltak, azonban utdbbi és féként a devizaaddssag allomanyat az adéssagke-
zel6 folyamatosan csokkenti. E folyamatok 6sszhangban vannak a deklaralt
stratégiaval, amely a forint alapu (elsésorban) hazai finanszirozas erdsitését
és a futamidd novelését célozza.
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6. tablazat
A kozponti magyar adéssagelemek kibocsatasi szerkezete 2013 és 2015 kozott

(millidrd forint)
2013 2014 2015
lejarat | brutt6 | netté | lejarat | brutté | netté | lejarat | brutté | nettd
kibo- | kibo- kibo- | kibo- kibo- | kibo-
csatas | csatas csatds | csatas csatas | csatas
Forint addssag 6881 | 7592 711 |10047 (11572| 1525 | 8002 | 9464 | 1463
Hitel 165 29 -136 251 128 =123 282 231 =51
Allampapir 6716 | 7563 847 9796 | 11444 | 1648 | 7720 | 9234 | 1514
Kotvény 1591 | 1733 142 2410 | 3654 | 1244 | 1885 | 2985 | 1100
Lakossagi 768 1471 703 1364 | 2086 723 1695 | 2802 | 1106
Diszkontkincstdrjegy | 4356 | 4359 2 6022 | 5704 | —318 | 4140 | 3447 | -693
Deviza addssag 2147 | 2131 | -17 1989 | 1224 | -766 | 1393 207 |-1186
Kotvény 884 1921 | 1037 926 1178 252 929 207 =722
Hitel 1263 210 | -1053 | 1064 46 -1017 | 464 0 -464
Osszesen 9028 | 9723 695 |12036 (12796 | 760 9395 | 9671 276
Forrds: AKK

Az ad6ssagkezeld éltal bevont nettd forrasok eltérhetnek a koltségvetés nettd
finanszirozasi igényétél. Egyrészt a megvaldsuld teljes nettd kibocsatas nem
csupdn a kindlati szandéktdl, hanem a piaci kereslettdl is fligg, masrészt a koz-
ponti alrendszer év végi hidnya — a magangazdasagi, illetve pénz- és tékepiaci
folyamatok alakuldsatol fliggéen - szintén eltérhet a tervezettdl. Mindezek
mellett a kiilonbség lehet tudatos szdandék eredménye is. A finanszirozési igény
és a kibocsatasok kulonbozete jellemzéen a kormanyzat (jegybanknal veze-
tett) folydszamlabetéte, a Kincstari Egységes Szamlan (KESZ), vagy a deviza-
betét alakuldsaban jelentkezik. Amennyiben a netto kibocsatas alacsonyabb
a szektor nettd finanszirozasi igényénél, a kormanyzat likvid tartaléka csokken,
ellenkezd esetben noévekszik.

A globdlis pénziligyi valsagot kdvet6 években a - koltségvetési hidnyt jellem-
z6en kovetd — nettd kibocsatasok szintje szamottevéen alacsonyabb volt, mint
azt megel6zéen (14. dbra). 2004 és 2009 kozott dtlagosan 1250 milliard forint
felett, mig 2010 és 2015 kozott atlagosan 600 milliard forint alatt alakultak
a nettd kibocsatasok, ami a 2010-t6l megvaldsuld, a kordbbinal joval fegyel-
mezettebb koltségvetési politikdnak (alacsonyabb hidnynak) kdszonheté.
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Az egyes adossagelemek nettd kibocsatasanak idébeli alakuladsa jol tlikrozik
a preferadlt stratégiat, ami a forintkdtvények és a lakossagi papirok netté ki-
bocsatasanak 2009 utani trendszerl novekedésében, illetve a devizaaddssag
leépitésében Olt testet. E folyamatok id6vel az dllamaddssag szerkezetében
is megmutatkoznak.

14. abra
A magyar allamadéssag netto kibocsatasi szerkezete 2004 és 2015 kozott
(millidrd forint)
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4.7. Az dllamaddssag-kezelés és a jegybank kapcsolata

Sokrétu kapcsolat all fenn az allam finanszirozasa és a jegybanki tevékenység,
valamint a jegybankmérleg kozott. A jegybank vezeti a kincstari egységes
szamlat és az AKK pénzforgalmi szamlajat."® Tovabba az MNB az allam meg-
bizottjaként az értékpapirpiacon eljarhat. Ezen bellil az MNB kézrem(ikodhet
az allam devizaban torténé hitelfelvételeiben és kiilfoldi értékpapir-kibocsa-

'82013. évi CXXXIV. tv 145. §
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tasban. Az MNB az dllammal vagy az dllam megbizottjaként hataridés és fe-
dezeti Ugyleteket kdthet - piaci feltételek mellett.” Egyes orszdgokban az
adossagkezelés nem is kiillon intézményben zajlik, hanem a jegybank végzi azt
(nemcsak fejlédé orszagokban, hanem példdul Dénidban is). Magyarorszagon
is igy tortént ez az egyszintli bankrendszer idején, majd a rendszervaltas utan
is évekig tartott az dllamaddssag-kezel§ jogkoreinek kiszélesitése a mai mér-
tékig (lasd az 5. fejezetet). Jelenleg azonban az MNB a jegybanktorvény értel-
mében féként a devizaaddssdggal kapcsolatos mdveletekben jatszik szerepet.

Az 4llam devizafinanszirozasa a devizatartalék és ezen keresztil a jegybank
mérlegének, valamint a sterilizacids eszkoz allomanyanak egyik f6 meghata-
rozé tényezdje. Az dllam devizaforrasait ugyanis a jegybanknal véltja forintra,
illetve a torlesztés soran az MNB-t6l vasarol forintért devizat a torlesztéshez.
A hatasokat a jegybank egyszer(sitett mérlegén keresztiil érdemes bemutatni.

1. Devizakibocsatas?® és annak forintra valtasa, majd felhasznalasa soran az
alabbi folyamat zajlik le a jegybank mérlegében.

a. Amennyiben az dllam devizaadéssagot bocsat ki, akkor azt az MNB-nél
vezetett devizaszamlajara helyezi (MNB-mérlegben forras), amivel egyutt
a devizatartalék is megemelkedik (az MNB eszkdzei kdzott). Az MNB mér-
leg mindkét oldala ugyanakkora mértékben, a kibocsatott devizaaddssag
0sszegével bévdil.

b. Ezt kdvetden a devizaszamlajarol az allam a szintén az MNB-nél vezetett
forintszamldjara (kincstari egységes szamla, KESZ) konvertalja a pénzt.
Ez a tranzakcié az MNB forrasoldalanak atrendezédésével jar, és a mér-
legfé0sszeget nem érinti.

c. Az allam a kibocsatott devizaadossagot felhasznalja folyd kiadasai és finan-
szirozasi miveletei finanszirozasara, igy a KESZ szintje apadni kezd. A kidram-
16 pénz a bankkdzi likviditast ndveli, és a kereskedelmi bankok végsé soron
az MNB-nél|, sterilizacios eszk6zokben fogjak elhelyezni. A kidaramld 6sszeg

192013, évi CXXXIV. tv. 148. §

2 A fenti esetben az eurokibocsatast elemezziik. Az egyéb devizanemekben térténd kibocsatasbol be-
foly¢ devizat az AKK eurdra swapolja.
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kisebb része készpénzben is lecsapddhat a haztartasoknal vagy a vallala-
tok hazipénztaraban.?’ Mind a kereskedelmi bankok jegybanki betéte, mind
a készpénz a jegybank tartozasa az érintettek felé, tehat a jegybankmérleg
forrdsoldalan jelenik meg. Ezen [épés soran tehat ismét csak a jegybank
forrasoldala véltozik meg: csokkent a koltségvetés forintbetéte, majdnem
ugyanennyivel emelkedik a kereskedelmi bankoké, a kiilénbség pedig kész-
pénzben csapddik ki.

d. Amennyiben a KESZ a kiindulé szintjére csokken vissza, és feltételezve, hogy
a készpénzallomany elhanyagolhaté mértékben valtozik, két kdvetkezmény-
nyel jarnak a fenti tranzakciék az MNB mérlegében a kezdeti dllapothoz képest.

i. Az MNB devizatartaléka a kibocsatott adossag 6sszegével emelkedik.
ii. A kereskedelmi bankok MNB-nél elhelyezett betéte ugyanennyivel né.

Mindez azzal jar, hogy egyfelél emelkedik az MNB altal kapott kamatok 6ssze-
ge (a devizatartalékon), masrészt emelkedik a jegybank altal fizetett kamat is
(a bankok betéteire). A kapott és fizetett kamatok kiilonbsége az MNB ered-
ményének egyik meghatarozé tényezdje.

2. A devizaaddssag torlesztése esetén a fentiekkel ellentétes folyamat jatszodik
le, amennyiben a torlesztés forintforrasbdl valdsul meg:

a. Az dllam megndveli a forint addssagkibocsatasait, hogy forrast szerezzen
a devizatorlesztéshez. A koltségvetés MNB-nél elhelyezett forint betétal-
lomanya megnd. Ezzel egyidejlileg csdkken a forintlikviditas a piacon,
és mérséklédnek a kereskedelmi bankok jegybankndl tartott betétei.
Masként megfogalmazva, a kereskedelmi bankok jegybanki betétei az
allam szintén MNB-nél vezetett szamlaira dramlanak at. Ez a jegybank
forrasoldalanak atrendezédését jelenti.

b. Az &llam a forint betétjét devizdra véltja. A devizat a jegybank nyujtja az
allam részére. A konverzié a devizatartalékot még nem érinti, mert az
MNB kezeli az dllam devizaszdmldjat. Tehat ez a 1épés is csak a jegybank
forrasainak atrendezédésével jar, és a mérlegfédsszeget nem befolyasolja.

21 Kis részben a kereskedelmi bankok pénztaraban is.
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15. dbra
A sematikus jegybankmérleg valtozasa devizakibocsatas és annak
felhasznaldsa soran

Kiindulo Eszkoz Forras
helyzet Devizatartalék 3000 1000 Allam devizabetét
Egyéb eszkozok 1000 1000 Allam forintbetét (KESZ)

1000 Kereskedelmi banki betét
1000 Egyéb forrasok

1.a. lépés Eszkoz Forras
Devizaadossag 1 Devizatartalék 4000 2000 Allam devizabetét 1
kibocsatasa Egyéb eszkozok 1000 1000 Allam forintbetét (KESZ)

1000 Kereskedelmi banki betét
1000 Egyéb forrasok

1.b. lépés Eszkoz Forras
Forintra Devizatartalék 4000 1000 Allam devizabetét ¢
konvertalas Egyéb eszkozok 1000 2000 Allam forintbetét (KESZ) 1

1000 Kereskedelmi banki betét
1000 Egyéb forrasok

1.c. lépés Eszkoz Forras
A forint betét Devizatartalék 4000 1000 Allam devizabetét
felhasznalasa Egyéb eszkozok 1000 1000 Allam forintbetét (KESZ) ¢

2000 Kereskedelmi banki betét 1
1000 Egyéb forrasok

Végeredmény Eszkoz Forras
Devizatartalék 4000 1000 Allam devizabetét
Egyéb eszkdzok 1000 1000 Allam forintbetét (KESZ)

2000 Kereskedelmi banki betét
1000 Egyéb forrasok

¢. Végiil az dllam a jegybanknal vezetett devizabetétjébdl torleszti a lejard deviza-
adossagat. Ezzel a lépéssel a jegybank forrasai (allami devizabetét) és eszkozei
(devizatartalék) egyidejlleg csokkennek. Visszadllt a fenti 1.a [épés el6tti dllapot:

i. a jegybanki devizatartalék a torlesztés soran csokkent és visszaallt a devi-
zakibocsatas eldtti szintre,

ii. a kereskedelmi bankok altal az MNB-nél elhelyezett sterilizaciés allomany
csokkent, és visszadllt a devizakibocsatas el6tti szintre.
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A fenti 0sszefliggéseket szemlélteti, hogy az allam devizaad6ssaga, a deviza-
tartalék és a jegybanki sterilizaciés eszk6zok 6sszege viszonylag szoros egyiitt-
mozgast mutatott az elmult években. Kiiléndsen 2009-2010-ben figyelhetd
meg, hogy az IMF-t6l és az EU-tdl felvett devizahitelek nyoman az allam devi-
zaaddssaga mellett a devizatartalék is emelkedett, valamint ezt kdvette — kis
késéssel — a kereskedelmi bankok jegybanki betéteinek novekedése. Utdbbi
lassabb reakcié oka az volt, hogy az dllam a felvett hitelek egy részét tartdsan
devizabetétben hagyta az MNB-nél, és csak fokozatosan valtotta 6ket forintra,
illetve a forintbetéteket is magas szinten tartotta (tehat a fenti 1.b és 1. c [épés
az 1.a-hoz képest késébb valésult meg).?

16. dbra
Az dllam devizaaddéssaga és a devizatartalék
Millidrd EUR Millidrd EUR
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—— Allami devizaadéssag
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Forrds: MNB

22 Az allami devizakibocsatasok és -torlesztések mellett a devizatartalékra természetesen erételjesen hat-
nak tovabbi tényezdk is. Az elmult években példdul nagymértékben ndvelték a tartalékok dllomanyét
az Eurdpai Uniotél érkezo transzferek. Csokkentik ezzel szemben a tartalékot a devizaaddssag utan
fizetett kamatok, vagy olyan egyedi programok, mint a devizahitelek forintositasa.
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Ha a koltségvetés hazai devizdban fedezi a finanszirozasi igényét, az a fenti-
eknél egyszer(ibb és csekélyebb hatast gyakorol a jegybankmérlegre. A mér-
legf66sszeg valtozasat nem is eredményezi, csak a jegybanki forrasok at- és
visszarendezddését. Forint kibocsatas soran né az allami betét egyenlege és
csokken a kereskedelmi bankoké (Iasd fent az 2.a pont), az addssag torleszté-
sénél pedig ennek az ellenkezbje valésul meg (lasd 1.c pont).

Az MNB mérlegének megvaltozasa az MNB eredményére is kdzvetlen hatast
gyakorol, tehat az dllam devizafinanszirozasa az MNB eredményét is befo-
lydsolja. Valéjaban a konszolidalt allam (kormanyzati szektor és jegybank)
eredménye és mérlege egyutt vizsgalando, maskilonben a gazdasagpoliti-
kai lépéseknek csak parcidlis hatdsait lehet nyomon kovetni. Ezt elsésorban
a devizaaddssag konszolidalt allamhaztartasi szinten jelentkezd koltségeinél
lehet szemléltetni. Az allami devizakibocsatasnak gyakran alacsonyabb a ho-
zama, mint a hazai pénznemben torténé kibocsatasnak. Amennyiben azon-
ban az allam a jegybankndl forintra konvertélja, majd a fenti médon boviti
a bankkozi likviditast és végll lecsapddik a kereskedelemi bankok MNB-nél
elhelyezett betéteiben, akkor a konszolidalt allamhaztartas szintjén mar mas,
magasabb hozam adédik. A jegybank a betétekre az alapkamatot fizeti,?®* mig
a devizatartalékon devizahozamot realizal. Az MNB-t és az allamhaztartast
konszolidaltan vizsgalva nem tértént kamatmegtakaritas, ugyanis mig a forint-
allampapir-kibocsatas esetén az 6sszes koltség a forintdllampapirok kamata,
addig a devizakibocsatas esetén a devizaforras kamatat az allam, ezen felil
pedig a sterilizacids dllomany kamatat az MNB fizeti.

2 A Kincstari Egységes Szamla utén az alapkamat és HUFONIA kozil az alacsonyabbat.
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5. Az addssagkezelés végrehajtasa

5.1. Az addssagkezelés végrehajtasanak torténete

A rendszervaltast megel6zéen a Magyar Allam képviseletében a tékepiacokon
a Magyar Nemzeti Bank vont be forrasokat, amelyek aztdn az MNB mérlegé-
ben jelentek meg, és jogilag a jegybank tartozasai voltak. Kézvetlendl a rend-
szervaltast kovetben az addssagkezelés végrehajtasaban a Pénziigyminiszté-
rium, a Magyar Nemzeti Bank, majd 1993-t6l az Allami Ertékpapir Kibocsatast
Szervezd Iroda is fontos szerepet jatszott. A Magyar Nemzeti Bank az orszag
devizadban jelentkez6 finanszirozési igényének fedezésére kulfoldi hiteleket
vett fel. Tovabba a koltségvetés szamdra a piaci kamatoknal kedvezdbb felté-
telekkel nyujtott hitelekkel és dllampapir-vasarlasokkal a koltségvetési hiany
finanszirozasat végezte. Emiatt az adéssagfinanszirozas magas koltségei nem
a koltségvetésben, hanem a jegybanknal jelentkeztek.?*

1995-ben alakult meg az Allamaddssag Kezelé Kdzpont (AKK) az allami adds-
sagkezelés integraciojanak céljabol. A funkcidk 6sszevondsa csak fokozatosan
ment végbe. A belféldi adéssagkezelést 1996-t6l az AKK végezte, valamint
ezzel egy id6ben megalakult a Pénziigyminisztérium, a Kincstar, az AKK és
a jegybank vezet6ibdl 4ll6, az addssagkezelési stratégiat meghatarozd Kincsta-
ri Tanacs. Még ebben az évben megallapodas sziiletett a Magyar Allamkincstar
és az AKK kozott arrdl, hogy a Kincstar a fidkjain keresztiil kézvetlendil értékesit
allampapirokat. A piaci kibocsatasu dllampapirok egyre névekvd sulya miatt,
és a kiilfoldi adossag kezelésének 1997-es atvétele utdn a koltségvetésben
fokozatosan jelentek meg az addssagfinanszirozas koltségei is. Az 1997-es
addssagcsere Ugy segitette el a monetaris és koltségvetési funkciok szétva-
lasztasat, hogy az allamaddssag kozben nem novekedett, csak annak belsd
szerkezete valtozott meg. Emellett a jegybank altal az allam szamara nyujtott
kamatmentes hitelezés gyakorlata szintén megsz(int.

24 Forrds: Lovas (1997) és http://akk.hu/hu/oldal/akk#tortenete
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2. keretes iras
Az MNB-AKK-adéssagcsere

1997 el6tt az MNB vett fel kulfoldrél devizahiteleket piaci kamat mellett, mig a kolt-
ségvetési hiany finanszirozasat kedvez6 kamatozassal, forint alapon végezte a jegy-
bank. Az 1997. évi koltségvetésrél szol6 térvény alapjan azonban 1997-tél a deviza-
addssag és kamatainak torlesztése a koltségvetés feladata lett.

A megallapodas szerint az allam jegybankkal szembeni forinttartozasa lényegében
megszlint, és helyette az allam fizette az MNB 1996. december 31-én fennallé netto
devizatartozasat. Ez technikailag ugy valésult meg, hogy az MNB-nél Iévé, fennallo
addssdagot az MNB torlesztette tovabba kiilféld felé, de kozben egyuttal az allam
engedélyével megterhelte az allam MNB-nél vezetett szamldjat, a Kincstari Egységes
Szamlat (KESZ).

A Kormdny és az MNB a devizakotvények arfolyamkockéazatanak kezelése céljabdl
kiegészité swap-megdllapodasokat kotott, valamint megegyeztek, hogy az MNB
a kulfoldi értékpapir-kibocsatas és hitelfelvétel esetén az allam megbizottjaként jar el.

Az addssagcsere kiterjedt a ,nullds addssdg” egy részére, amely az MNB altal a kolt-
ségvetés szamdra a devizaarfolyam-veszteség fedezésére nyujtott kamatmentes
hiteleket és az ezek lecserélésére kordbban kibocsatott kotvényallomanyt jelentette.
Az adéssagcesere utan az MNB-nél csak a kiilfoldi adéssagallomany révid lejaratu része
maradt, és az rovid idén belul kifutott.

. 7oz

az allamhaztartasi torvény médositdsa nyoman a pénziigyminiszter mega-
lapitotta az Allamaddssag Kezel6 Kézpont Rt-t. Az AKK Rt. megalakulasaval
a stratégiai déntéseket a pénziigyminiszter és az AKK Igazgatésaga hozta meg,
és a Kincstari Tanacs ezzel megsz(int. A tarsasag cégneve 2006. augusztus 28-
an valtozott a jelenlegi elnevezésre: Allamaddssag Kezeld Kézpont Zartkorien
Mkodé Részvénytarsasag.

A jelenlegi intézményi struktura a fejlett orszagok mintajahoz all kozel. Ezzel
szemben a fejl6d6 orszagok tobbségében az adossagkezelés a pénziigyekért
és a gazdasagért felel6s minisztériumon beliili szervezeti egység formajaban
mukodik. Néhany orszagban pedig az adéssagkezelés a kbzponti bankon be-
[Ul, a monetaris politikatoél szigoruan elkiilonitve zajlik (pl. Dania). A visegradi
orszagok koziil Csehorszagban és Lengyelorszagban a pénziigyminisztérium
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részeként muikodik az allamaddssag kezelése (de példaul Romanidban és Szlo-
vénidban is ez a kialakult gyakorlat). Magyarorszag és Szlovakia a fejlett orsza-
gok tdbbségében elterjedt gyakorlatot kdveti, ahol kiilonallé addssagkezel &
Ugyndkség tevékenykedik.?

5.2. Az adossagkezelés jogi és tékepiaci keretei

Jelenleg tehat a brutto finanszirozasi igény fedezésérdl, vagyis a koltségvetési
hiany finanszirozasarol, illetve a lejaré addssagelemek meguijitasarél a koz-
ponti kormanyzat részérdl az dllamhdztartasi torvény? alapjan az allamhaz-
tartasért felelés miniszter gondoskodik, és ezt a tevékenységet a gazdasagi
stabilitasi torvény? értelmében az Allamaddssag Kezel6 Kézpont (AKK) végzi.
A finanszirozas keretein bellil az addssagkezeld hitelfelvételeket és értékpa-
pir-kibocsatasokat bonyolit le. A hitelek felvétele, illetve az értékpapirok érté-
kesitése addssagot keletkezteté miveletek, mig a hitelek vagy értékpapirok
toketorlesztése, valamint az értékpapirok visszavasarlasa csokkentik az allam-
addssagot.

Az dllampapirok elsédleges piacanak nevezziik, amikor a kibocsato allam hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirokat értékesit. Ennek leggyakoribb maédjai az
aukcio és a jegyzés. Az aukcidkon az AKK 4ltal el6re meghirdetett mennyiségre
tesznek ajanlatot a résztvevék. Részvételre és ajanlattételre kizardlag az els6d-
leges forgalmazok jogosultak, és az dllampapirok koziil a kétvényeket, illetve
a diszkontkincstarjegyeket (DKJ) értékesiti ezen a modon az AKK. A kibocsatas
masik modja a jegyzés, amikor a kibocsaté el6re ismertetett ajanlatat a vasarlo

» Forrasok:
http://www.nationalbanken.dk/en/governmentdebt/about_government_debt_management/
Pages/defaultaspx,
http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/basic-information/debt-and-financial-assets-manage-
ment-dep,
http//www.finanse.mf.gov.pl/en/public-debt/basic-information,
http//www.mfinante.ro/trezorengl.html?pagina=domenii,
http://www.mf.gov.si/en/areas_of_work/general_government_finance/public_finances/central_go-
vernment_debt/,
https://www.ardal.sk/en/about-us

%2011. évi CXCV. torvény az dllamhaztartdsrol 5. § (3) bekezdése
22011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitdsardl 11-14. §-a
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http://www.mf.gov.si/en/areas_of_work/general_government_finance/public_finances/central_government_debt/
http://www.mf.gov.si/en/areas_of_work/general_government_finance/public_finances/central_government_debt/
https://www.ardal.sk/en/about-us

elfogadja és vallalja a teljesitést.?® Az aukcidkrol sz6l6 (5.4.1-es) fejezetben
lathatd, hogy a forgalomba hozatal moédjai a nemzetkozi gyakorlatban nagy
hasonlésagot mutatnak.

A mdsodlagos piacon a mar kibocsatott, de még le nem jart értékpapirok adas-
vétele zajlik. A masodlagos piac résztvevdi az elsédleges forgalmazdk és mas
befektetdk, akik szabadon adhatjak, illetve vehetik egymas kozott az aukcié-
kon kibocsatott dllamkotvényeket és diszkontkincstarjegyeket.

5.3. Az elsédleges forgalmazok

Az els6édleges forgalmazoi rendszer célja, hogy az elsédleges és masodlagos
piac stabil, atlathato és likvid maradjon, valamint az allampapirok konnyebben
eljuthassanak a befektetékhoz. Az elsédleges forgalmazok (primarydealer, PD)
jogosultak az dllamkotvény- és DKJ-aukcidkon ajanlattételre. A jogosultsagért
cserébe vallaljak, hogy az aukcidkon ajanlatot tesznek, és az 0sszes kibocsatott
allampapir legalabb egy részét (évente minimum 3 szézalékat) megvasarol-
jak. Ezzel segitik, hogy az AKK értékesiteni tudja az allampapirokat az egyes
aukciokon. Emellett vallaljak, hogy a masodlagos piacon vételi, illetve eladasi
arat jegyeznek.

Az els6édleges forgalmazok kotelezettségeik mellett elénydkhoéz is jutnak hely-
zetlikbdl adéddan.? Jutalékot kapnak az aukcidkon vald részvételért. Az els6d-
leges piacon vasarolt dllampapirokat a masodlagos piacon a koriilményektél
fliggéen haszonnal értékesithetik. A masodlagos piacon a vételi és eladasi
arak kiilonbozetével juthatnak jovedelemhez.

Az elsédleges forgalmazdk |étszama az utébbi idében tébbszor is véltozott,
ugyanakkor altaldnossagban elmondhaté, hogy a hazai nagybankok és tébb
nemzetkozi befektetési bank taldlhaté meg a listan. Elsédleges forgalmazoé

% A tékepiacrél szold 2001. évi CXX. torvény 5. § (1) bekezdése alapjan alapjan ,a jegyzés az értékpa-
pir forgalomba hozatala sordn az értékpapirt megszerezni szandékozo befektetének az értékpapir
megszerzésére irdnyulo, feltétetlen és visszavonhatatlan nyilatkozata, amellyel az ajanlatot elfogadja
és kotelezettséget véllal az ellenszolgaltatas teljesitésére’, mig az adagolt kibocsatés a ,hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir nyilvanos forgalomba hozataldnak olyan mdédja, amelynek keretén belll az
értékesités a kibocsato éltal meghatdrozott idészak alatt torténik Ugy, hogy az értékpapirok lejarati
idépontja azonos”

# http://akk.hu/uploads/bW7RDPwX.pdf
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lehet barmely, az Eurépai Gazdasagi Térségben vagy OECD-tagorszagban be-
jegyzett pénziigyi vallalkozas, amely vdllalja a fenti kdtelezettségeket. A la-
kossagi allampapirok forgalmazasanak mas feltételei vannak, mint az allam-
kotvények és a DKJ-k esetében. A lakossagi papirok forgalmazasat is féként
az elsédleges forgalmazoék végzik, de rajtuk kivil masok is értékesithetnek
ilyen papirokat. Az FKJ és a KKJ esetében az elsédleges forgalmazéi tagsag
eléfeltétel, de alforgalmazoként més bankok és brokercégek is csatlakozhat-
nak. A PMAK és a BMAK esetében ugyanakkor lazabb kévetelmények mellett
is értékesitévé valhatnak az egyes intézmények.

5.4. Az els6dleges piac miikodése

Az elsédleges piacon tobbféle technikaval torténik az dllampapirok értékesi-
tése. Az aukciokon az allamkotvényeket és DKJ-kat értékesiti az AKK az elséd-
leges forgalmazoéknak, illetve rajtuk keresztiil a befektetéknek, mig a jegyzés
soran akar egyéni befektetdk is vasarolhatnak a mar elére meghirdetett arfo-
lyam és kamat mellett. Az adagolt kibocsatas azt jelenti, hogy a mar piacon
[évé értékpapirtipusokbdl egy el6re meghatarozott mennyiség erejéig folya-
matosan értékesit az addssagkezeld.

A kibocsdtdsi naptdr fontos része a megbizhaté és kiszamithatoé allamados-
sag-kezelésnek. Az AKK elSre kozzéteszi, hogy az év folyaman milyen napokon
fog aukciokat tartani. Jelenleg ez teljesen szabalyos menetrend szerint torté-
nik. 2016-ban (hasonldan az elmult évekhez) 3 hénapos DKJ-aukciéra minden
héten kedden, 12 hénapos DKJ-aukciéra minden masodik héten csiitortokon,
a valtozé kotvények kibocsatasara szintén ekkor, mig a fix kamatozasu kotvé-
nyek aukcidjara ezektdl eltérd heteken, szintén kéthetente csiitortokon kerdil
sor. Az AKK &ltaldban azt is elére meghatéarozza, hogy az egyes kétvényaukcio-
kon mely kétvényeket fogja kibocsatani, de a piaci helyzet alapjan ettél eltér-
het. Az adéssagkezeld paros heteken a kotvényaukcién 3 vagy 5 éves valtozd
kamatozasu kotvényt bocsat ki, mig paratlan heteken 3 kiilonb6z6 kotvényt
értékesit egyszerre, egy 3, egy 5 és egy 10 vagy 15 éves fix kamatozasu papirt.
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5.4.1. Forint allampapirok aukcidja

A forint allamkétvényeket és DKJ-kat nyilvanos aukcidkon bocsétja ki az AKK,
amelyeken csak az elsédleges forgalmazdk vehetnek részt. Az ajanlati aras
aukcié soran minden elsédleges forgalmazé az altala ajanlott dron vasarolja
meg az allampapirokat, ezért ezt az aukcidtipust tobbaras aukciénak is neve-
zik. Az AKK elére meghirdeti a kibocsatasra szant mennyiséget.

Az elsédleges forgalmazok délelétt 11 éraig benyujtjdk az ajanlatukat, hogy
mekkora értékben, milyen arfolyamon (hozamon) vasarolnanak a papirbdl.
A beérkezett ajanlatokat az AKK sorba rendezi és elfogadja a kedvez6 ajan-
latokat.® Az AKK bizonyos mértékdi, az aukcids lebonyolitasi rendben elére
rogzitett szabadsagot élvez abban a tekintetben, hogy tobb vagy kevesebb
értékben is fogadhat el ajanlatot az aukciéra meghirdetett mennyiséghez
képest. Példaul ha kedvezdnek itéli a benyujtott ajanlatokat, akkor nagyobb
0sszeget bocsathat ki, mint el6re tervezte. A tényleges fizetés, és az dllampa-
pirok kibocsatasa nem az aukcié napjan, hanem koriilbeliil egy héttel késébb
torténik, az elére meghatarozott pénzugyi teljesitési napon.

Az allampapir-piaci likviditas kezelésére, a pénziigy valsag hatasara az AKK
2009-ben bevezette a nem kompetitiv elsédleges piaci tendereket. Ezek |énye-
ge, hogy az aukci6 eredményhirdetését kdvetben, a résztvevéknek lehetdsége
van az aukcios atlagaron tovabbi 6sszeg megvasarlasara az adott értékpapi-
rokbdl bizonyos értékhatarig.

Egy adott forint kétvényt nemcsak egy alkalommal bocsat aukciora az AKK,
hanem akar hosszabb idén keresztiil rendszeresen. Egy adott papirnak a leg-
elsé alkalommal torténé kibocsatasan felili alkalmakat (tehat a kibocsatott
mennyiség tulnyomo tobbségét) rabocsdtdsnak (masképpen ismételt kibocsa-
tasnak vagy Ujranyitasnak) nevezik. Ennek elénye, hogy nagyobb mennyiségu
azonos paraméterrel rendelkezd allampapir keril piacra, ami megkonnyiti
a kereskedést, illetve néveli a masodlagos piaci likviditast. Evente jellemzéen
egy-egy sorozat 3 és 5 éves fix kamatozasu, mig az utébbi idében szintén egy-
egy sorozat 3 és 5 éves valtozé kamatozasu papirt bocsat ki az addssagkezeld.

%0 A fels6oktatdsi felvételihez hasonlit ez a rendszer, amelyben a magasabb pontszamu hallgatdkat veszik
fel, mig a kvota be nem telik.
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A 10 és 15 éves papirt tobb éven keresztiil értékesiti az AKK, és ez id6 alatt
a hozamkérnyezet valtozésanak kdvetkeztében az allampapirok arfolyama
akdr jelentésen is elszakadhat a névértéktdl. Ha az elvart hozamok csokkennek
(fix kupon esetén) az dllampapir arfolyama névekszik, ami igy a kibocsataskor
kamatbevételt jelent az dllam szamdra. A piaci hozamok novekedése esetén
ugyanakkor csokken az allampapirok kibocsataskori arfolyama, és a névérték-
nél alacsonyabb arfolyamon értékesitett allampapirok névérték alatti része
noveli a kamatkiadasokat. A DKJ-k kozott csak a 12 hdnapos DKJ-nal jellemzé
arabocsatas. A 3 honapos DKJ-bdl az esetek tobbségében Uj elnevezésii papirt
bocsat ki az addssagkezeld, de kéthavonta egy mar korabban kibocsatott 12
hénapos DKJ-ra bocsat ra az AKK.

A kibocsatasokrél szamos informéaciét megtudhatunk az AKK honlapjarél.3' A 7.
tablazat tartalmazza néhany tipikus kibocsatas fontosabb adatait. A kibocsatas
tipusa alapvetéen jegyzés, aukcid, csereaukcié vagy nem kompetitiv tender
lehet. A futamidd hetekben, hédnapokban, vagy években fejezi ki az dllampapir
kibocsataskor hatralévé futamidejét. A honlapon a diszkontkincstarjegyek,
a féléves és kamatozo kincstarjegyek, illetve a kdtvények kibocsatasi adatai
érhetdek el (a tébbi lakossagi papir adatait nem kézli ilyen médon az AKK).
Az értékpapir hosszu neve mellett a kibocsatas pontos datuma, a pénzigyi
teljesités értéknapja és a lejarat is megtalalhatéd az ad6ssagkezeld publikalt
adatai kozt. Fontos informacié a meghirdetett mennyiség, amely a kinélatot,
és a benyujtott ajanlatok értéke, amely a keresletet jelenti. Az elfogadott meny-
nyiség a piaci szerepl6k altal megvasarolt mennyiséget tiikrozi. Ezen feliil az
AKK kozli a benyujtott ajanlatok esetében a minimalis és maximalis hozamot,
illetve ezek atlagat is.

*Ihttpy//akk.hu/hu/oldal/statisztika#ertekesitesi-eredmenyek

54 | Oktatasi fuzetek - Allamaddssag


http://akk.hu/hu/oldal/statisztika#ertekesitesi-eredmenyek

MY :Spiio4
%E8°0 000 09 0ST LTT S0°0T'9TO0C 000 O 90°£0°9TOC | 8¢'90°9T0C | S00T9Td na EN oy
%60 000 0€ 008 6€ ¥2'S0°LT0¢ 000 0€ 90°£0°9TOC | 0€'90°9T0¢C | t¥¢S0LTd ma CTIN oy
%58°0 000 O 06L LL 8¢°60°9T0C 000 O 6¢°90°9T0C | TZ'90°9T0C | 8¢609Td na EN oy
%IV'E 000 S 006 8 CC’0T'TE0C 000 S 67°90°910C | €2°90°'9T0C | V/T€0C AL STA oy
%ET'T 000 ST 18S ST LZ°0T'TZ0C 000 0T 6¢°90'9T0C | €2'90°9T0C | 9/120C AL SA Ny
%VLT 000 €T 00¥ LT 0€'0T'6T0C 000 0T 6¢°90'9T0C | €2'90°9T0C | J/6T0T AL €A oy
%Iv'E 00C T 00C T CC0T'TEOT 009 T 62°90'9T0C | €2'90°9T0C | V/T€0C AL STA dwoy waN
%ET'T SGET SGET LT0T'TZ0C 89€ S 6¢°90'9T0C | €2'90°9T0C | 9/120C AL SA dwoy waN
%VLT T/ST T/ST 0€'0T'6T0C 09L ¥ 6¢°90'9T0C | €2°90°9T0C | J/6T0T AL €A dwoy waN

T2 9T T2 9C 8C'CT'9T0C 00€ 6 £2°90°9T0C 75/91074 E] 9N s9zZA33[

2L TS 2L TS 8¢'90°LTOC 00T 09 £2°90°9T0C 9¢/LTOT | DI CTIN s9zZA331

%L80 000 0% 8SY7 9L T12°60°9T0C 000 0% ¢C’90°9T0C | ¥1°'90°9T0C | T¢609Td ma €N Ny
%960 00§ 7T Ty 0€ ¥2'S0°LT0C 000 0€ ¢C°90°9T0C | 9T'90'9T0¢C | t¥¢S0.LTd ma TN oANY
98€ 91 98€ 91 TZ'ZT9T0C 00€ 6 0¢°90°9T0C 15/91024 N4 9N s9ZA331

[444 3 [444 3 12°90°LT0C 006 LE 0¢°'90°9T0C Sg/L1oe | X TN s9zZA331

%060 000 0% 000 S9 ¥1'60'9T0C 000 0% ST°90°9T0C | L0'90'9T0C | ¥1609Td ma EN ANy
%LT'E 000 ST 009 69 L2°0T°L20C 000 0T S1'90°910 | 60'90°'9T0C | V/L20T AL OTA o1y
%62'C 000 8T 006 €€ L2°0T'TZ0C 000 ST S1'90°9107 | 60'90°'9T0C | 8/120¢ AL SA oY
%YLT 000 €T 0T8 V€ 0€'0T'6T0C 000 0T S1°90°9107 | 60'90°'9T0C | O/6T0C AL €A o1NY
%LT'E 0T S 0cT S L2°0T°L20C 0cT S S1°90°9107 | 60'90°'9T0C | /20T AL 0TA dwoy waN
%62'C €S€ S €S€ S LT°0T'TZ0C 0¢L9 S1'90°9107 | 60'90°'9T0C | 8/120¢ AL SA dwoy waN
%YLT 086 ¥ 086 v 0€'0T'6T0C 00t 8 S1'90°9107 | 60'90°'9T0C | O/6T0C AL €A dwoy waN
¢ST 0T ¢ST 0T ¥1°21°9T0¢ 000 0T €7°90°9T0C 0S/91024 N4 9N s9zA391

CES €V CES EV ¥1°90°£T0C 00§ S€ €7°90°9T0C ¥T/LTOTH | PN TN s9zA3a1

%960 000 ¥Z 0S/ 9€ ¥2°S0°LT0C 000 0€ 80°90°9T0C | ¢0'90'9T0C | t¢S0/LTd na CTIN 1Ny
0T T 0T T L0°CT'9T0C 000 S 90°90°9T0C 6v7/91024 N4 9N s9zA3a1

8LE SV 8LE SV £0°90°£T0C 006 LE 90°90°9T0C €7/L1021 | DX CTIN s9zA331

(%) (24 w) 8asiAuuswi | (14 w) SasiAuuaw (24 w) 8asiAuusw

wezoy epy nopesoy|3 noinAuag jesefoq na1paIysaN deuyou3 wnieq Jidedy213 | sndiL | gopiweing | esnd 19|A30

ugweAK|oy sniunf *9LoZ yoseresdoqy

lezejqel °L

hajtasa | 55

és végre

Ossagkeze

Az ad



Az allampapir-kibocsatasi aukciok modszerei a nemzetkozi gyakorlatban is
csak kis eltérést mutatnak, ugyanis az 6sszekapcsolddd pénzpiacok és példaul
az euro bevezetése tdmogatja az addssagkezelési folyamatok, valamint az ér-
tékpapirfajtak sztenderdizalasat. Az értékpapirok kibocsatasat tekintve példaul
a legtobb orszagban hosszu és rovid lejaratu értékpapirokat is bocsatanak ki
aukciékon, mig az ismételt vagy adagolt kibocsatas az OECD elemzése szerint
kevésbé elterjedt forgalomba hozatali forma (Idsd 8. tablazat).

8. tablazat
A forgalomba hozatali médok az egyes orszagokban
Aukcidk Aukcidk tipusa Ismételt vagy adagolt
kibocsatas
Hosszu Rovid Egyenaras | Diszkrimi- Hosszu Rovid
lejaratu lejaratu nativ aras lejarata lejarata
papirok papirok papirok papirok
Csehorszag X X X X
Lengyelorszag X X X X
Magyarorszag X X X X X
Szlovakia X X X X X X
Osszes vizsgalt orszag 29 30 18 23 14 10

Forrds: OECD Sovereign Borrowing Outlook, 2012

5.4.2.Visszavasarlasi és csereaukciok

A visszavasarlasi aukciokon a masodpiaci forgalomban lévé allampapirokat ve-
szi vissza az addssagkezeld. A visszavésarlasok egyik célja lehet a lejarati szerke-
zet simitasa, a kozeli lejaratok nagy mennyiségének mérséklése és ezzel egyitt
a refinanszirozasi kockazat csokkentése. Masik cél lehet a masodpiaci likvidita-
sanak erésitése az Uj sorozatok kibocsatasanak felgyorsitasara. A normal aukci-
6khoz hasonldan ezekben az esetekben is az elsédleges forgalmazok nyujtjak
be a hozamokra, vagy az arfolyamra vonatkozé eladasi ajanlataikat, amelye-
ket az addssagkezel6 mérlegelés utan részben, vagy egészben elfogad.?

A csereaukcié lényegében egy normal aukcidbdl és egy visszavasarlasi aukcid-
bél 4ll, amely sordn adott piaci értékd allampapir kibocsatasa mellett, ugyanak-
kora piaci értéku visszavasarlas torténik. Céljai és eljarasrendje a visszavasarlasi

32 A visszavésarlasok menetrendjét a kibocsétési terv tartalmazza, és altalaban minden masodik héten
szerdan zajlanak.
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aukcioval egyezik meg, azzal a kiilénbséggel, hogy a lejarati szerkezet simi-
tasa és az Uj forras bevonasa ez esetben egy |épésben torténik meg. Tovabba
a csereaukciok egyik fontos célja a futamidé novelése, mivel a csereaukci-
ok keretében egy rovid futamideji allampapirt cserél az AKK egy hosszabb

futamidejl allampapirra.3®* A csereaukciéval egyben a kibocsatasra keriilé
sorozat likviditasa is javul, anélkil, hogy Uj forrds bevondsara kerilne sor.

A nemzetkozi gyakorlatban a fejlett orszagok kozott sem altaldnos a visszava-
sarlasi aukciok tartdsa, mig a csereaukcidok még kevésbé elterjedtek.

9. tablazat

A visszavasarlasi és csereaukciok elterjedtsége

(2012)

Orszag Kotvény Kotvénycsere Orszag Kotvény Kotvénycsere
visszavasarlas visszavasarlas

Ausztrélia X X Kanada X X

Ausztria X X Korea n.a. n.a.

Belgium X Lengyelorszag X X

Chile Luxemburg

Csehorszag X Magyarorszag X X

Dénia X X Mexikd X X

Egyestilt Allamok X Németorszag X X

Egyesdilt Kirdlysag X Norvégia X X

Esztorszag Olaszorszag X X

Finnorszag Portugalia X

Franciaorszag X X Spanyolorszag X X

GOrogorszag X Svajc X

Hollandia X Svédorszag

frorszag X X Szlovakia X

Izland X X Szlovénia X X

Izrael X Torokorszag X X

Japan X Uj-zéland X

Forrds: OECD Sovereign Borrowing Outlook, 2013

33 Csereaukciokat, a piaci kereslet fliggvényében, az AKK &ltaldban minden mésodik szerdan tart, amikor
nincsen visszavasarlasi aukcio.
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5.4.3. A devizakotvények kibocsatasanak folyamata

A devizakétvények értékesitése nem nyilt aukcidval torténik, hanem az AKK
egy vagy tobb nemzetk6zi pénzintézetet biz meg a kibocsatas lebonyolitasa-
val. Ezek el6zetes tajékozddas utdn vallaljak, hogy egy benchmark hozambdl
és felarbol all6 hozamsavban felkinaljak értékesitésre a kotvényeket a befek-
tetéknek, illetve ha mégsem lenne kereslet, akkor maguk veszik meg azokat.
A kibocsatast altaldban ,roadshow” elé6zi meg, amely soran a koltségvetésért és
gazdasagi lgyekért felelés minisztérium és az addssagkezeld vezetdi targyal-
nak a kibocsatast szervezd pénzintézetekkel és a széba johetd befektetdkkel.
Ennek soran dél el a kibocsatandé mennyiség és a hozamsav. A lebonyolitd
bankok az AKK-val egyeztetve és a keresletet, illetve a benchmark valtozasat
mérlegelve meghatdrozzak a végleges kibocsatasi arat, valamint az értékpa-
pir kuponjat. Devizakdtvényeket az utébbi tiz évben tulnyomorészt eurdban
és dollarban bocsatott ki a magyar allam, de tortént angol font, japan jen és
svajci frank kibocsatas is. A kibocsatott mennyiség euréban mérve jellemzéen
0,5-1,5 millidrd euro kozott van, de a valsag 6ta nem ritka a 2 milliard dollar
értékd kotvénykibocsatas sem.

5.4.4. A lakossagi allampapirok allomanya

A lakossagi allampapirokat vagy a Kincstartdl kdzvetlenil vagy az elsédleges,
illetve egyéb lakossagi forgalmazdkon keresztiil, jegyzés, illetve adagolt kibo-
csatds utjan vasarolhatjak meg a kisbefektetdk. Az értékesités soran a forgal-
mazok 0sszegy(jtik a befektetbi jegyzési megbizasokat, és azokat tovabbitjak
az AKK-nak, majd végiil a befekteték a papirokat a forgalmazdkon keresztiil
kapjak meg. Az utdbbi évek soran a haztartasok jelentésen novelték allam-
papir-allomanyukat, ami egyarant kdszonheté a tobbi befektetési formaval
szembeni magasabb kamat miatt megnovekedett keresletnek, a szélesebb ter-
mékkor nyoman jelentkezé attraktiv kindlatnak, az informatikai fejlesztések és
a forgalmazdi halézat béviilése miatt egyszeris6dé elérhetdségnek, illetve az
erételjes marketingkampdanynak. Ezt tdmogatta, hogy a forintban denominalt
allampapirok mentesek a kamat utan fizetend6 egészségiigyi hozzajarulasi
adé fizetési kotelezettsége aldl, igy csak kamatadoét kell fizetni a megszerzett
kamatjovedelem utan. Ennek kdvetkeztében a lakossagi dllampapirok aranya
a teljes addssagon belll jelentésen novekedett az elmult négy év sordn, és
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2016 elején megkozelitette az 5000 millidrd forintot. A lakossagi allampapi-
rokat azonban nem csak a lakossag, hanem t6bb non-profit szervezet is va-
sarolhat, illetve a haztartasok vehetnek nem lakossagi allampapirokat is, igy
a lakossagi allampapirok allomanya és a ténylegesen a haztartasok tulajdo-
naban 1évd dllampapirok dllomanya némileg elvalik egymastél. A haztartdsok
korében a Kamatozo Kincstarjegy és a Féléves Kincstarjegy a legnépszer(ibb
lakossagi allampapirfajta.

17. dbra
A lakossagi allampapirok mennyisége és aranya a teljes adéssagon beliil
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Forrds: AKK, MNB

A haztartasok portfélidja nemcsak kozvetleniil tartalmaz allampapirokat, ha-
nem kozvetve is. Attételes moédon példaul szamos befektetési jegyen vagy
nyugdijpénztari megtakaritason keresztil tarthat a lakossag allampapirokat.
A legmagasabb aranyban a kétvényalapok tartalmaznak allampapirokat, de
a legtdbb pénzpiaci alapban, téke- és hozamvédett alapban, valamint sza-
mos vegyes befektetési alapban is nagy az allamkotvények, kincstarjegyek

részaranya.

Az adossagkezelés végrehajtasa | 59



Az allam szdmara van kedvezd oldala annak, ha a lakossagi megtakaritasok
részaranya novekszik az dllamadoéssagon beliil, ugyanis az adéssag belsé fi-
nanszirozasa stabilabb, kevésbé fligg a nemzetkozi pénzpiaci hangulattél.
Hatranyként emlithetd, hogy egyelére a lakossagi papirok atlagos hatralévd
futamideje rovid, bar az dllomanynovekedés alapjan arra kovetkeztethetiink,
hogy a haztartasok meguijitjak lejaré allomanyukat. Az atlagos futamidé nove-
lése céljabol az AKK az elmult években piacra bocsatott hosszabb futamidej
lakossagi értékpapirokat is. Ezen felll hatrany, hogy a lakossagi dllampapirok
kamata altaldban magasabb a hasonlé futamideji mas allampapirokhoz ké-
pest, ez a kamat ugyanakkor kdzvetlenil noveli a haztartdsok rendelkezésre
allé jovedelmét. A lakossagi dllampapirok nem visszavalthatdak, de a forgal-
mazdéknal lehet&ség van a lejérat el6tti eladdsra: a Bénusz és Prémium Magyar
Allamkétvényekre, illetve a Kamatozo Kincstarjegyekre, Féléves Kincstarje-
gyekre a Magyar Allamkincstar a lejaratot megel6z6 5. napig minden nap
jegyez vételi drat, mig a tobbi forgalmazdnak vételi arjegyzési kdtelezettsége
van, amennyiben a kisbefekteték el kivanjak adni dllampapirjaikat. A Kincstari

18. abra
A lakossagi allampapirok allomanya fajtak szerinti bontasban, 2016. marcius
végén

(millidrd forint)
21 mrd Ft 243 mrd Ft
415 mrd Ft
2076 mrd Ft 460 mrd Ft
852 mrd Ft
864 mrd Ft
I Babakotvény
ZZ1 FKJ
mm KTJ-k
E=I BMAK
mm PMAK
mmm PEMAK és Letelepedési kotvény
[ KKIJ
Forrds: AKK
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Takarékjegyek a Magyar Posta fidkjaiban lejarat el6tt barmikor visszavalthatdk,
a hivatalos visszavaltasi segédletben rogzitett médon.>

5.4.5. A lakossagi allampapirok részletes bemutatasa®*

A Féléves Kincstarjegyet korlatozott kor szamara értékesiti az AKK.* Elénye,
hogy révid futamideje miatt alternativat nyujthat az egészen rovid idére le-
kotott bankbetétekkel szemben.

A Kamatozé Kincstarjegy a legnépszer(ibb és egyben a legrégebben ren-
delkezésre 4ll6 lakossagi dllampapirfajta, amelyet ugyanaz a korlatozott be-
fektetGi kor érhet el, mint a féléves kincstarjegyet. A kamat a futamidd végén
a tékével egyutt (a kamatadd levonasat kovetden) kerul jovairasra. El6nye
a befektetdk szamara a kedvez6 kamatozasaban és rovid futamidejében rejlik.

19. dbra
A KKJ kamatfelara a jegybanki alapkamathoz képest és a KKJ havi

kibocsatasanak alakulasa
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Forrds: AKK, MNB

*http://www.allampapirhu/tudastar/gyik

* A kifejtés sordn az egyes értékpapirfajtak esetében az elény a megtakaritd szemszogébdl értendé.

%6 Devizabelfoldinek és devizakilféldinek minésilé természetes személyek, valamint devizabelféldinek
minésuld jogi személyek és jogi személyiség nélkili szervezetek vasarolhatjdk meg, a nonprofit gazda-
sagi tdrsasdgnak nem mindsuld gazdasagi tarsasdgok és a tékepiacrél szol6 2001. évi CXX. torvény 5. §
(1) bekezdés 60. pontja szerinti intézményi befektetének mindsuld szervezetek kivételével.
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A Prémium Magyar Allamkétvényt befektet6i kére is a kamatozé kincstar-
jegyekhez hasonléan van korlatozva. A PMAK véltozé kamatozasu, 3-5 éves
futamideji allampapir. A kamat mértéke megegyezik az inflaciéval és egy
250-500 bézispontos felarral sorozattdl, lejarati és kibocsatasi id6tél fliggben.
Elénye, hogy az inflacié felett magas redlkamatot fizet, igy hosszabb futami-
deje ellenére is alacsony a kamatkockazata.

A Bénusz Magyar Allamkétvény a Prémium Magyar Allamkétvényhez ha-
sonlit a forgalomba hozatal, az atruhdzhatdsag és tulajdonlasi megkotések,
illetve a kamatozés paramétereit tekintve. Eltérés a futamidd, amely 4, 6 és 10
év lehet, valamint a kamat mértéke, amely a 12 hénapos DKJ-hozamdn felil
175-250 bazispontos felarral egyezik meg sorozattdl, lejarati és kibocsatasi
id6tél figgden. A legfontosabb elényei: a kamat megallapitdsanak mddja
miatt alacsony inflaciés kérnyezetben is kedvezé kamatozasu (akar a PMAK-
hoz képest is), mig az 1 forintos névérték barki szamara elérhetévé teszi, illetve
megkdnnyiti a kamatok Ujrabefektetését.

A Babakotvény a Start-értékpapirszamlaval rendelkezé gyermekek szamara,
illetve a 18. életév betdltése utan az ezen szamlan elért kamatbol vasarolha-
6. A fiatalok életkezdési tdmogatasarol szold torvény?” alapjan jaré 6sszeg,
illetve sziil6i-neveli befizetések helyezhetéek a szamlara. Evente Uj sorozat
keril kibocsatasra, és a kamatbazisa a megel6z6 év fogyasztoiar-indexe, és
a kamatfeldr 300 bazispont (sorozatonként valtozhat). Célja és elénye: a gyer-
mekek 18 éves koraig el nem koéltheté megtakaritas halmozhato fel, a lehetd
legkedvezébb kamatozéds mellett.

A Prémium Euré Magyar Allamkétvényeket devizabelféldinek és deviza-
kulfoldinek mindsiil6é természetes személyek, valamint devizabelféldinek mi-
n&suld jogi személyek és jogi személyiség nélkili szervezetek szerezhetik meg,
a nonprofit gazdasagi tarsasagnak nem mindésiilé gazdasagi tarsasagok és
a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény 5. § (1) bekezdés 60. pontja szerinti
intézményi befektetének mindsiild szervezetek kivételével. Az értékpapir 3
éves futamidej, féléves kamatperiédusu, 1 eurds alapcimletd, valtozé kama-
tozasu allamkotvény, amelynek kamatbdzisa az eurozéna fogyasztdiar-indexe,

#.2005. évi CLXXIV. térvény a fiatalok életkezdési tdmogatasarol
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mig az ef6lotti kamatprémium 200-250 bazispont. Elénye, hogy a lakossag
euro alapu megtakaritasait is a piacinal Iényegesen kedvezébb, magas redlka-
matot fizetd, biztonsagos dllampapirba fektetheti. Hatranya ugyanakkor, hogy
a tobbi lakossagi dllampapirral ellentétben a kamatjovedelmet a kamatadon
felll egészségligyi hozzdjarulas is terheli.

A Kincstari Takarékjegyek kizarolag belféldi maganszemélyek éltal vasarolha-
16 fix, [épcsés kamatozasu értékpapirok, amelyet a Magyar Posta fiokhaldzata
arusit 1 vagy 2 éves futamiddvel. A Kincstari Takarékjegy Plusz (KTJ Plusz)
egy forint névértékdl, dematerializalt, fix, |épcsés kamatozasu értékpapir, fu-
tamideje 12 hénap. A Kincstari Takarékjegyek elénye, hogy az értékpapir egy
harom hénapos turelmiidészak utan az éves kamat egy részének jovairasaval
visszavalthato, igy ezutan nincs teljes kamatveszteség lejarat el6tti visszavaltas
esetén sem.

10. tablazat
A legfrissebb elérhet6 hozamok az egyes lakossagi allampapirfajtak esetében

(2016. junius végén)
Tipus Kamat
FKJ 2,00%
KKJ 2,25%
KTI_I 2,00%
KTI_II 2,50%
KTJ_PLUS 2,25%
PEMAK 2,20%
PMAK 2,75-3,25%
BMAK 3,05-3,80%
BABA 3,00%
Forrds: AKK

5.4.6. Forint- és devizahitelek a fejlesztési bankoktol

A forint- és devizahitelek egy része nemzetkozi fejlesztési bankoktdl felvett
hitel. A két legnagyobb hitelnyujté bank az Eurépai Beruhazasi Bank (EIB) és az
Eurépa Tanacs Fejlesztési Bankja (CEB). A hitelek feltételeirél az AKK honlapjan
érhetéek el egyes informaciok.

Az adossagkezelés végrehajtasa | 63



5.4.7. Nemzetkozi szervezetektol szarmazo hitelek

Magyarorszag 1982 6ta tagja a Nemzetkdzi Valutaalapnak, és csatlakozasa
6ta hazank t6bbszor is igénybe vette a Valutaalap eszkozeit készenléti, ki-
terjesztett, valamint kompenzéciés hitel-megdllapoddsok formajaban. Tagga
valasatol kezdve Magyarorszag 0sszesen kilenc IMF-hitelmegdllapodast kotott,
majd a szervezettdl felvett hiteleket teljes egészében el6torlesztette az orszag.

11. tablazat
A magyar IMF-megallapodasok 6sszefoglalasa

A megallapodds | Az utolsé lehivas | Megitélt 6sszeg, | Lehivott dsszeg,
idépontja id6pontja millié SDR millié SDR

Készenléti hitel 2008.11.06 2010.10.05 10 538 7 637
Készenléti hitel 1996.03.15 1998.02.14 264 0
Készenléti hitel 1993.09.15 1994.12.14 340 57
Kibdvitett hitelkeret 1991.02.20 1993.09.15 1114 557
Készenléti hitel 1990.03.14 1991.02.20 159 127
Készenléti hitel 1988.05.16 1989.06.30 265 215
Készenléti hitel 1984.01.13 1985.01.12 425 425
Készenléti hitel 1982.12.08 1984.01.07 475 475
Osszesen 13 580 9494

Forrds: IMF

A legutobbi hitelfelvételre a 2008-as pénzligyi valsag kirobbandsa utan kerilt
sor. Magyarorszag 2008. november 6-an 10 537 millié SDR értékd, 17 hdnapon
keresztiil elérhetd készenléti megallapodast kotott.

2008 utols6 negyedévében, a pénziigyi valsag kirobbandasa utan a befekte-
t6k elfordultak a tulsdgosan kockazatosnak tartott magyar allampapiroktol.
Az adllamhaztartas hianyanak finanszirozdsahoz, a lejaré adéssagok torleszté-
séhez, az MNB devizatartalékdnak emeléséhez és a bankok tdmogatasanak
forrdsahoz a kormany, illetve a jegybank az IMF, EU és a Vilagbank felé fordult
tamogatasért. A harom szervezet révid idén belll kdzel 19 milliard eurd hitel-
keretet hagyott jova Magyarorszag szamara. Az IMF hitelkerete 2010. oktober
5-ig allt fenn. Az elérhetd hitelt részletekben lehetett igénybe venni (,lehivni”),
de nem kotelezd a teljes, rendelkezésre all6 keretet felhasznalni.
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12. tablazat

Az IMF/EU-hitel lehivasanak és torlesztésének éves iitemezése*®

(millidrd euro)

IMF EU
lehivas torlesztés lehivas torlesztés
2008 5,0 - 2,0 -
2009 3,9 - 3,5 -
2010 - - - -
2011 - - - 2,0
2012 = 3,5 = =
2013 = 5,5 = =
2014 = = = 2,0
2015 - - - -
2016 = = = 1,5
Osszesen 8,8 8,9 5,5 5,5

Forrds: IMF, Eurépai Bizottsdg

A megallapodas a felmeriil6 finanszirozasi problémak enyhitését segitette,
ugyanakkor altaldnossagban egy nemzetkozi hitelfelvételnek tobb elénye és
hatranya is van.

A készenléti hitel a befekteték és a kdozvélemény szemszogébdl egyarant
bizonyos megkiilonboztet6 jegyet jelent, egyfel6l mert a piaci finanszirozas
nehézségeire vilagit ra, masfel6l mert a gazdasagpolitikai fliggetlenség részle-
ges feladasdval jar. Ezen feliil a le nem hivott hitelkeretre is kell rendelkezésre
allasi dijat fizetni. A 2008-2009 kozott felvett hitelek tovabbi hatranyaként
emlithetd, hogy viszonylag koncentraltan jartak le 2011 és 2016 k6zott, ami
magas torlesztési terhet eredményezett ebben az idészakban.

A hitelek kamata azok felvételekor ugyanakkor egyarant kedvezébb volt a fo-
rint és a devizakotvényekkel elérheté kamatoknal. Az EU hitele fix kamatozasu,
és egy kisebb felar mértékével haladja meg azt, amilyen hozamon az Eurépai
Bizottsdg maga hozzajutott a forrdshoza kotvénypiacokon. Az IMF ezzel szem-
ben valtozd kamatozasu hitelt nyujtott hazanknak, aminek kamata az IMF

¥ Az MNB lehivaséaval egytt. Az IMF-hitel esetében a lehivas és a torlesztés kozti eltérést az SDR valuta-
kosar eurdban kifejezett rfolyaménak valtozasa okozza.

Az adossagkezelés végrehajtasa | 65



valutakosaranak, az SDR-nek a kamataval egyttt keriilt megallapitdsra minden
héten. Szamunkra kedvezd volt az SDR-kamat, mert azt a nagy gazdasagok
rovid tava pénzpiaci kamataihoz koti az IMF, ezek pedig a valsagot kdvetden
alacsonyak voltak. A devizahitelek kamatait azonban a jegybanki koltségekkel
konszolidaltan érdemes vizsgélni (4.7. fejezet). A devizahitelek felhasznéldsa
novelte a gazdasagban forgo jegybankpénz mennyiségét, amelyre az MNB
a - valsag idején igen magas - jegybanki alapkamatot fizette ki. Ezt figyelembe
véve mar altalanos esetben sem feltétlenll kedvezdbb a devizahitelek kamata,
mint a forint kotvényeké. A forint hozamok cskkenése kovetkeztében a hite-
lek futamideje végén mar olcsdbb volt a forint finanszirozas.

5.4.8. Nyujthat-e hitelt a jegybank az allamnak?

A gazdasagtorténeti tapasztalatok alapjan az Eurdpai Unidban azt a szaba-
lyozast hoztdk, hogy a kézponti bankok nem finanszirozhatjak az allamot.
Magyarorszagra nézve is e szabaly érvényes. Az MNB nem nyujthat hitelt az
allamhaztartasnak, és nem vehet dllampapirokat az elsédleges piacon. Ezzel
szemben — erds korlatok kdzott — a masodlagos dllampapirpiacon piaci aron
vasarolhat dllamkotvényeket a jegybank, amennyiben ezzel nem boritja fel
a piaci egyensulyt. Az EKB maga is nagy 6sszegben vasarolt az elmult években
allampapirokat a masodlagos piacon.

A vildg mas részein is hasonldan szigoru a szabalyozas, de amennyiben jog-
szabaly engedi a parlament feloldhatja a tiltast. A valsag alatt a Fed és a japan
jegybank nagy 6sszegben vasarolt dllampapirokat (a masodlagos piacon), de
nem az allam finanszirozasanak céljaval, hanem a piaci likviditas befolyaso-
lasa érdekében. A kevésbé fejlett orszagokban az dllamhaztartas kdzvetlen
jegybanki finanszirozasa is el6fordul.
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6. Az allamadodssag gazdasagi hatasai

Az dllamadodssagnak szamos hatasa lehet egy adott orszdg gazdasagara.
A hatasok némelyikérdl a szakirodalomban vita van ugyan, de altaldanossag-
ban elmondhaté, hogy az addssag magas szintje kozvetlendl, illetve kozvet-
ve is negativan hathat az allami és a privat szektorra egyarant. A leginkabb
kozvetlen hatas, hogy az ad6ssag kamatterhét adokbdl kell finansziroznia
a koltségvetésnek, amelyek a gazdasagi dontésekre torzitd hatassal birnak.
Tovabba a koltségvetés finanszirozasi igényének ndvekedése kiszoritd hatéssal
lehet a magdnszektor beruhdzasaira. Az dllamaddssag ndvekedése a hitelke-
reslet emelkedésén keresztll novelheti a pénz- és tékepiaci kamatokat, ami
a beruhazasok visszaeséséhez vezethet. A beruhazasok csokkenésének ered-
ményeként csokken a tékedllomany, ennek hatdsara visszaesik a kibocsatas
és a jovedelem. A magasabb allami finanszirozasi igény rontja a befekteték
orszagkockazati megitélését, és ezen keresztlil emeli a rezidens hitelfelve-
vbkkel szemben elvart hozamokat, illetve kedvezdtlen lehet a névekedésre
is. A kockazati megitélés romlasa, a magas devizaarany és a kilfoldieknek fi-
zetett magas kamatok miatt az orszag stabilitasara is komoly hatasa lehet az
addssag magas szintjének.

Az dllamadéssagot vizsgaloé publikaciok alapjan vita van arrél, hogy mekkora
az adéssag optimalis szintje, mekkora az az addssagkiiszob, amelynél mar er6-
teljesebben érvényesiilnek a negativ hatasok. A fejlédé orszagokban alacso-
nyabb lehet az,optimalis” addssagszint. A szint mellett természetesen szamit
azis, hogy milyen az adossdgszerkezet megfelel6 osszetétele.

Az addssagnak természetesen nem csak negativ gazdasagi hatasai vannak.
Mint minden hitelfelvétel, segitheti a forrdshiany mellett masként meg nem
valésithatd beruhazasok létrejottét. Kedvezé esetben ezek pozitiv hatdsai
seqitik a felvett addssag torlesztését. Nem elhanyagolhaté az dllamaddéssag
szerepe a pénzligyi piacok [étrehozédsaban és fenntartasdban. Sztenderdizalt,
viszonylag alacsony kockazatu, tébbféle futamidejl papirok kinalataval, egy
mindenkor elérheté allampapir-piaci hozamgorbe rendelkezésre allasaval
benchmarkot jelent mdas pénz- és tékepiaci szegmensek szamara.
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6.1.Vita a novekedési hatasrol

Az addssag novekedésre gyakorolt elméleti hatasarél Szabé (2013) 6sszefog-
laldja alapjan alapvetéen haromféle megkozelités létezik. A keynesi iskola
szerint a gazdasdagi visszaesés esetén a megfeleld szerkezet( fiskalis impulzus
az addssag novekedéséhez vezet ugyan, de egyuttal néveli az aggregalt ke-
resletet és ez nagyobb ndvekedést okozhat. Ezzel ellentétben a neoklasszi-
kus iskola szerint a fiskalis lazitas a jelenbeli fogyasztds névelésén keresztiil
csOkkenti a megtakaritasi ratat, ezaltal el6bb a beruhazasok, majd a jovébeni
novekedés visszaeséséhez vezethet. A Ricardéi ekvivalencian alapulé harma-
dik megkozelités szerint az eladdsodas novekedési hatasa a tobbi szereplé
alkalmazkodasa miatt semleges.

A szakirodalomban tobben megprobalkoztak annak az adéssagkiiszobnek
a szamszerUsitésével, amelynek az 4tlépése mar szignifikdnsan lassité hatassal
van a gazdasag teljesitményére. Ezek kozil az egyik legismertebb: Carmen Re-
inhart és Kenneth Rogoff,Growth in a Time of Debt” cimU cikkében 44 orszag
tobb évtizedet fel6lel6 adatsorait felhasznalva 4 csoportra bontotta az egyes
évek megfigyeléseit. Az elsé csoportba azok a megfigyelések keriiltek, amikor
30 szazalék alatt volt az addssagrata, a masodik csoport a 30 és 60 szazalék
kozottieket, a kovetkezé a 60 és 90 szazalék kozotti megfigyeléseket tartal-
mazta, és az utolsdé csoportba azok az évek keriiltek, amikor a GDP-aranyos
adossag 90 szézalék folott volt. A cikk arra az eredményre jutott, hogy alacsony
és mérsékelt addssagszint mellett nincs kapcsolat az addssag és a ndvekedés
kozott. Vizsgalatuk szerint annak ugyanakkor karos hatasa van a novekedésre,
ha az addssagrata a 90 szazalékos kiiszobot atlépi. Vagyis a 90 szazaléknal ma-
gasabb GDP-aranyos adéssaggal bird idészakokban példaul a fejlett orszagok
esetében a median ndvekedés 1 szazalékponttal alacsonyabb, mig az atlagos
novekedés 4 szazalékponttal marad el (és negativ) az alacsony adéssaggal
rendelkezé megfigyelésekhez viszonyitva. Fejlédé orszagokban ezen felil
mar 60 szdzalékos GDP-aranyos kiilsé adossag is jelentds visszaesést okoz
a ndvekedésben.

Egy masik szerz8paros Kumar—Woo (2010) szerint jelentds novekedési eltérés
csak a nagyon alacsony (30 szazalék alatti) és a nagyon magas (90 szdzalék
feletti) adossagszintek kézott figyelheté meg. A kiindulé adéssagszint 10
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szazalékpontos emelkedése 0,2 szdzalékponttal csdkkenti az egy fére jutd
GDP redlnovekedési litemét a kovetkezd 5 évben. A fejléd6 orszdgokban az
egyUtthaté magasabb, er6sebbek a finanszirozasi korlatok, és emiatt nagyobb
a novekedési dldozat a magasabb eladdsodas mellett.

A Reinhart-Rogoff-tanulmany megjelenése utdn tobben vitattdk annak
eredményeit. Irons—Bivens (2010) példaul tobb kritikat fogalmazott meg az
Egyesiilt Allamok sajatossagait alapul véve. A szerz8paros azt vitatta, hogy az
addssagallomany adott idépontban fennallé szintje hatdssal lenne az azzal
egyidejl novekedésre. Az USA adéssaga a ll. vildghaboru utani években volt
magasabb a kliszobszintnél, ugyanakkor azokban az években gyors ndveke-
dés tarsult a magas adéssaghoz. Kritikaként emlitették, hogy a tanulmany
csak korrelaciét talalt a novekedés és az addssagszint kdzott, ugyanakkor az
ok-okozati kapcsolatot nem vizsgdlta. Holott a szerz6paros szerint az alla-
maddssag szintje és az azzal egyideji GDP-novekedés kozott éppen a Rein-
hart-Rogoff-tanulmanyban megallapitottal ellentétes az oksag irdnya, vagyis
a novekedés mértéke hat az ad6ssag szintjére és nem forditva. Egy korabbi
tanulmany - Ferreira (2009) - szerint viszont a kapcsolat mindkét iranyban
fenndll. Végll Irons-Bivens megjegyezte, hogy az eredeti tanulmany a bruttd
addssagot vizsgalta, mig véleményiik szerint inkabb a nettd allamaddssag
vizsgdlata lett volna relevans.

Herndon-Ash-Pollin (2013) felhivtdk a figyelmet a Reinhart-Rogoff tanulmany
szamitasi és médszertani hibaira. A tobbi kritikat meger&sitve hangsulyoztik,
hogy a két valtozo kozotti oksagi kapcesolat irdnya nem egyértelm(. Egyfe-
161 az alacsony novekedés okozhat a nevezdn keresztlil magas addssagratat,
masfeldl egy (eddig nem ismert) harmadik tényezé akar egyidejlileg is alakit-
hatja a két folyamatot. A szamitési probléma miatt ugyanakkor Gjraszamoltak
a publikacié eredményeit. Az Uj szamitasokat elemezve azt taldltak, hogy az
eredeti eredményekkel ellentétben a 90 szdzalékos hatart elérd, vagy annal
magasabb addssagrataval rendelkezd orszagok névekedése véleményiik sze-
rint nem tér el szignifikdnsan a kiiszob6t at nem 1épé orszdgok ndvekedésétdl.
Azt, hogy ez az eltérés ne lenne szignifikdnsnak tekintheté Reinhart és Rogoff
egy viszontvalaszadban vitatta és a szamitasi hiba elismerésével egytitt, méd-
szertanuk mellett is kidlltak. Pescatori-Sandri-Simon (2014) azt talalta, hogy
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nincs bizonyiték egy konkrét kiiszobszam létezésére, mig mas szerz6k* eltérd
kiisz6b mellett érveltek. Az azonban valészintinek tinik, hogy a kiiszob 6nké-
nyes modon torténd, vagy adott mdédszertan szerinti meghatdrozasa nagyban
befolyasolhatja a kapott eredményeket.

6.2. Hatas a pénz- és tékepiacokra

A magas addssagszint a piaci befekteték szemében az orszadg kockazatos-
saganak egyik jelz6szama. Az eladdsodott orszagok csédvaldszinliségének
novekedése miatt magasabb az adott dllam addssdgelemei utan elvart hozam.
Vagyis a magas addssag miatt az allam finanszirozasa egyre dragabba valik,
ami tovabbi eladdsodashoz és végsé soron addssagcsapda kialakulasahoz
vezethet. Az 4llampapir-piaci hozamok novekedése egylitt jar a maganszek-
tortdl elvart hozamok névekedésével, ami a maganberuhédzasok finanszirozasi
koltségét is ndveli. Osszességében a hozamok ndvekedése a maganberuhaza-
sok kiszoritasat okozza. A hozamok ndvekedése egyuttal csokkenti a hosszu
tadvl megtakaritasok értékét, és potencialis joléti veszteséget okoz, mérsékelve
a jovBbeni fogyasztasra fordithaté kiadasokat. A megnovekedett allami ka-
matkiadasok pedig csokkentik a hatékony beruhazasokra fordithaté allami
kiadasokat, ami kozvetve okozhat visszaesést a gazdasdg novekedésében.

Az addssagallomany egy bizonyos mértékig hasznos, tehat nem optimalis
teljesen nullara csokkenteni egy orszag adéssagszintjét. Az allami ad6ssag-
kezelési mlveletek ugyanis elengedhetetlenek a hazai pénz- és tékepiacok
megfelelé mikodéséhez. Ehhez azonban arra is szlikség van, hogy az dllam az
addssag finanszirozasat legalabb részben értékpapirok kibocsatasaval oldja
meg. A minél valtozatosabb lejarati szerkezettel rendelkezé kibocsatott allam-
papirok ugyanis segitik a piaci hiteltermékek, de akar a vallalatok, Gzletrészek
arazasat is. Az dllampapir-piaci hozamgorbe fontos inputként szolgal példaul
az egyszer( vagy bonyolultabb pénziigyi termékek értékeléséhez: a hataridés,
opcios vagy csereligyletekhez, de mas értékelések kockdzatmentes hozama-
nak kiindulépontjaként is szolgalhat.

9 CANER, M. = GRENNES, T. - KOEHLER-GEIB, F. (2010): Finding the Tipping Point — When Sovereign Debt
Turns Bad. World Bank Policy Research Working Paper. No. 5391. 2010. julius
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6.3. Hatas a stabilitasra

Az allamaddssdg mértéke és szerkezete hatadssal van az allam stabilitasara,
sériilékenységére is. Azok az orszagok, amelyek magas kilsé adéssaggal ren-
delkeznek altaldban sériilékenyebbek a piaci befekteték szemében, mint azok,
amelyek az addssaguk finanszirozasat féként belsé forrasbol finanszirozzak.
Mérsékli a kiils6 addssag altal jelentett kockazatot, ha az adott orszagnak —
a jegybankban — megfelel6 mértéki devizatartaléka van felhalmozva.

A tadgan értelmezett stabilitasra gyakorolt hatasba beleérthetjiik a mar targyalt
novekedési és piaci hatasokat egyarant. Ezen tulmenden az ad6ssagszerkeze-
ten bellil a devizaaréany, illetve az atlagos hatralévé futamidé hathat a stabi-
litdsra. Az addssag devizaban fennallé részaranya a hazai deviza gyenglilése
esetén jelentésen novekedhet hazai devizdban kifejezve, ami fegyelmezett
koltségvetési politika esetén is az addssag jelentés ndvekedéséhez vezethet.
A nem rezidenseknek fizetett kamatkiadasok az orszag fizetési mérlegében
is megjelennek és a hazai deviza gyengllése nyoman a fizetett és kapott ka-
matok egyenlege jelentdsen felborulhat, névelve az orszag sériilékenységét.
A nagy addssagallomany esetében nehezebb és dragabb az adéssag hosz-
szU papirokkal torténd refinanszirozasa, aminek kdvetkeztében rovidiilhet
az atlagos futamidd. A hatralévé futamidé csokkenése pedig tovabb noveli
a megujitasi kockazatot.
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