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VEZETO! OSSZEFOGLALO

AZ Allami Szdmvevészék tevékenysége soran kiemelt fi-
gyelmet szentel az Alaptdrvényben meghatarozott al-
lamaddssag-szabaly érvényesiilését kozvetleniil befolya-
solo tevékenységek, szervezetek ellendrzésére. Ezzel 6ssz-
hangban az ASZ 2012-ben és a kozelmultban is ellendrizte
az allamadossag kezelésének eredményességét. A jelen
elemzés ezen ellenérzések konkrét megallapitasait egésziti
ki az adossagkezelés 2012 és 2015 kozotti folyamatanak és
eredményeinek bemutatasaval, nemzetk6zi 6sszehasonlita-
saval.

Az Aht. szerint az allamhéaztartisért felelés miniszter
gondoskodik a kdzponti koltségvetés hianyanak finansziro-
zasarol és a koltségvetés kozponti alrendszere adossaganak
kezelésérdl. A miniszter e feladatokat a Stabilitasi torvény
értelmében az AKK Zrt. itjan latja el.

Az AKK Zrt. f6 tevékenysége az adossagkezelés soran a
korabban keletkezett adossag megujitasa, torlesztése, illetve
az Gjonnan keletkez6 adossag finanszirozasa. E mellett a
Stabilitasi torvény az AKK Zrt. szamara tovabbi feladatokat
hataroz meg, tobbek kozott a kdzponti kdltségvetés fizetd-
képességének fenntartdsat, valamint az allam atmenetileg
szabad pénzeszkozeinek kezelését.

A Stabilitasi torvény eldirja az adoéssagfinanszirozasi
stratégia elkészitésének kotelezettségét. Az allamhaztarta-
sért felel6s miniszter altal jovahagyott allamadossag-keze-
1ési stratégia szerint az ,,AKK feladata, hogy a kézponti
koltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszi tavon mini-
malis koltséggel, elfogadhaté kockazatok vallalasa mellett
egységes szemléletben finanszirozza”. Az allamadossag-fi-
nanszirozasi stratégia kialakitasa soran az AKK Zrt. teljesit-
ménymutatokat és ezekhez tartozd benchmarkértékeket ha-
taroz meg az adossag Osszetételének egyes paramétereire. A
teljesitménymutatokat az allamhaztartasért felelos miniszter
évente hagyja jova az allamaddssag-kezelési stratégia kere-
tében.

E helyzetbdl kiindulva az elemzés bemutatja, hogy

o az allamadodssag-kezelési stratégidban rogzitett
célkitiizések milyen modon kezelték az allam-
adossaggal dsszefiiggd kockazatokat;

o acélkitlizéseket miként sikeriilt elérni;

o a célkitlizések megvalositasa miként jarult
hozza az allamadossag-mutatod csokkenéséhez;

e a kockazatok megfeleld szinten tartasa mellett
hogyan alakultak az adéssagkezelés koltségei.

Az elemzés alatamasztja, hogy a miniszter altal a 2012-
2015. években megfogalmazott hat mennyiségi cél (teljesit-
ménymutato), valamint az egyéb, nem szamszerisitett cél-
kitlizések jol szolgaltak az adossaggal kapcsolatos kockaza-
tok kezelését.

Az elemzett idoszakban a hat mutato koziil harom mo-
dosult. A brutt6 devizaadossag részaranyara vonatkozo cél-
kitlizés tobb 1épcsében valtozott, mindig a devizaadossag

4

E=l=—E=M=Z=E=S$S

részaranya csokkentésének iranyaban. A KESZ allomany
minimalis és optimalis értékének kétszeri megemelését tobb
tényezod is indokolta. A forintadossag duracidja értékének
megemelésére az elemzett id6szak végén, 2015-ben kertilt
sor. A teljesitménymutatok célértékeit az AKK Zrt. minden
évben elérte. Ennek kovetkeztében 1ényegesen csokkent az
allamadossag deviza-részaranya, ami altal a devizakitettség,
¢s igy az arfolyamkockazat is szamottevoen mérséklodott.
E kedvezd valtozashoz hozzajarult az MNB Onfinansziro-
zasi programja is.

Az addssag Osszetétele valtozasdnak a masik kedvezd
eleme az, hogy a kiilfoldi finanszirozok egy része belfoldire
cserélodott, ami csokkenti a finanszirozasi kockazatokat.

Tovabbi eredmény, hogy a KESZ minimalis alloménya,
és ezaltal az allam likviditasa az elemzett id6szakban bizto-
sitott volt. A KESZ allomanya az idészak vége felé az opti-
malis mértéket tobbnyire meghaladta. A KESZ &tmeneti
magas szintjét részben az magyarazza, hogy a kiilfoldi de-
vizaban lejaré adossag forint adossagra konvertalasahoz
sziitkséges forintfedezetet a KESZ allomanyaban fel kellett
halmozni.

A stratégia megvalositasat akkor tekinthetjiik sikeres-
nek, ha a kockézatok — bemutatott — mérséklédése a koltsé-
gek hosszl tava minimalizalasara valo torekvéssel parosult.
Az AKK Zrt. koltségekkel szembeni kovetelményrendszert
nem dolgozott ki. Ezért nemzetkozi Osszehasonlitasban
vizsgaltuk meg, hogy a magyar adossagfinanszirozas kolt-
ségei magasnak tekinthetéek-e. Az EUROSTAT adatai
alapjan végzett Gsszehasonlitas azt mutatja, hogy a magyar
adossagkezelés — az egységnyi bruttd allamaddssagra jutd
brutté kamatkoltséggel mérve — a legkoltségesebb volt az
Europai Unid orszagai kozott 2013 és 2015 kozott, annak
ellenére is, hogy az adott idészakban a magyar adossagszol-
galati koltségek is jelentésen csokkentek.

Ennek okait keresve azt elemeztiik, hogy a magas fajla-
gos adossagkezelési koltség mennyire magyarazhatdo Ma-
gyarorszag magas adossagkockazataval. Az EU tagorszaga-
ira kiterjed6 Osszehasonlitasban az orszag-kockazatot a
CDS-felarral, az addssagkezelés fajlagos koltségét a bruttd
kamatkoltség/bruttd dllamadossag mutatoval mértiik.

A 2014. évi adatokkal elvégzett elemzésiink eredménye-
ként azt kaptuk, hogy a CDS-felar, és az egységnyi ados-
sagra esé atlagos koltség kapcsolata erés sztochasztikus
Osszefliggést mutat, de nem tudja megmagyarazni minden
tekintetben a kamatszintek kiilonbozéségeit. Igy csak rész-
ben magyardzza a magas magyar fajlagos adossagkezelési
koltséget.

Ezért az elemzés tovabbi részében arra kerestiik a va-
laszt, hogy milyen tovabbi tényezok lehetnek hatassal az
adossagkezelés fajlagos koltségeire. Ennek érdekében meg-
vizsgaltuk, hogy két alacsony orszag-kockazati orszag: Da-
nia és Svédorszag, valamint két magas orszag-kockazati or-
szag: Magyarorszag ¢és Bulgaria esetében milyen tényezok
magyarazzak a markansan kiilonbozo fajlagos adossagkeze-
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lési koltséget. Az idésoros elemzés azt mutatja, hogy Svéd-
orszag ¢s Bulgaria jobban ki tudta hasznalni a kamatok glo-
balis mérséklodését, mint Dania és Magyarorszag. Az ados-
sagszerkezet 6sszehasonlitdsa alapjan arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy ebben — tobb egyéb tényez6 mellett — koz-
rejatszhatott az, hogy az elemzett id6szakban Svédorszag és
Bulgaria inkabb koltségminimalizalo, Dania és Magyaror-
szag pedig inkabb kockazatminimalizalo adossagkezelési
stratégiat folytatott. A magyar adatok relativ javulasa
ugyanakkor arra utal, hogy az 6sszefliggés a kockazatmini-
malizalas és a magasabb koltségek kozott nem statikus, azaz
az adossagallomany kevésbé kockazatos Osszetétele egyes
vonatkozasokban a koltségek csokkentését is eredményez-
heti. A kockazatok és a koltségek kozotti dsszefiiggések mé-
lyebb feltarasa tehat hozzajarul az adossagkezelési stratégia
céljanak (elfogadhaté kockazat, hosszii tdvon minimalis
koltséggel) teljesebb korii eléréséhez.




BEVEZETES

7 ASZ torvényi felhatalmazasa alapjan feladatkoréhez

kapcsolddoan elemzéseket készit. Elemzési témakore-
inek kivalasztasa soran kiemelt figyelmet szentel azoknak a
tényezoknek, amelyek az allamadossag-szabaly teljesiilése
szempontjabol kockazatot jelenthetnek. Ennek megfeleléen
az elemzés arra a kérdésre keresi a vélaszt, hogy az AKK
Zrt. tevékenysége miként és mennyiben segitette eld az al-
lamaddssag biztonsagos és koltséghatékony finansziroza-
sat.

Az Allami Szamvevdszék 2012-ben tette kozzé ,,Az 4l-
lamhéaztartas kdzponti alrendszerének adossaga és éven tuli
kotelezettségvallalasanak ellendrzésérdl” késziilt jelentését
a 2006 és 2011 kozotti idoszakrol és jelenleg fejezte be el-
lendrzését a 2012-2014 kozotti idoszakra vonatkozoan. Az
elemzés célja az allamhaztartds addssagkezeld rendszere
mitkodésének sokoldali bemutatasa, azaltal, hogy az ellen-
Orzés soran tett megallapitasokat az elemzés révén nyerhetd
Osszefiiggések ismertetésével egésziti ki. E sorba illeszke-
dik a csatolt elemzés is, amely az ellendrzések konkrét meg-
allapitasait egésziti ki az adossagkezelés 2012 és 2015 ko-
zotti folyamatdnak és eredményeinek bemutatasaval, nem-
zetkdzi Osszehasonlitasaval. Az elemzés egyrészt az allam-
adossag-kezelési stratégidban meghatarozott teljesitmény-
mutatok elérését, illetve ennek az allamaddssag mértékére
¢s Osszetételére gyakorolt hatasat értékeli, masrészt az ados-
sagkezelés koltségeire gyakorolt hatasat mutatja be.

A nemzetkozi kitekintés részben az addssagkezelés kolt-
ségeit elemezziik unids dsszehasonlitdsban, majd harom sa-
jat nemzeti valutdval rendelkezd orszag adossagkezelési
stratégiajat vetjiik 6ssze a hazai gyakorlattal.

A statisztikai elemzés az adossagkezelési stratégiaban
meghatarozott célok teljesiilésének az allamadossag és az
adossagszolgalati kiadasok alakulasara gyakorolt hatasat
tarja fel. A nemzetk6zi 6sszehasonlitas arra keresi a valaszt,
hogy az allamaddssag kezelésének eredményességét mas
(szintén sajat nemzeti valutaval rendelkezd) orszagokban
milyen stratégiak alkalmazasaval probaljak elGsegiteni, és
ezek hasznalata mennyire tekinthet6 eredményesnek. Az
elemzés az ellendrzés soran tett megallapitdsokat annak ré-
vén is kiegésziti, hogy az elemzés az ellen6rzésnél hosszabb
id6szakot fed le. Az elemzés a 2012-2015 kozotti idészak
Osszefliggéseit mutatja be, de esetenként hosszabb idésorok
alapjan rajzol fel meghatarozo tendenciakat.

Az elemzés eredményeként atfogo képet kaphatunk ar-
101, hogy az adossagkezelés soran alkalmazott teljesitmény-
mutatok teljesitése mennyiben jarul hozza az adossagkeze-
1és eredményességéhez. Ennek, valamint a nemzetkozi ta-
pasztalatok megismerése alapjan az elemzés kérdéseket fo-
galmaz majd meg arra vonatkozdan, hogy az elemzési 1d6-
szakban alkalmazott teljesitménymutatok elégségesek-e,
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megfeleloek-e az eredményes adossagkezeléshez, illetve ar-
101, hogy az adossagkezelés mely teriiletén lehet valtoztatni,
hol vannak esetlegesen fejlesztési/valtoztatasi lehetoségek.



AZ ALLAMADOSSAGKEZELES JOGSZABALYI

HATTERE, FOLYAMATA, CELJAI

Az allamadadssag-kezelés fogalma,

jogszabalyi hattere, stratégiai céljai
<

z 4llamadodssag fogalmat, szamitdsat, valamint a keze-

lIésével kapcsolatos konkrét feladatokat a Stabilitasi
torvény! hatdrozza meg. Ezen tilmenden az Alaptorvény
megallapitja az Un. addssagszabalyt is, amellyel az allam-
adossag csokkentésének alkotmanyos kotelezettségét irja
eld. Az allamadéssag-mutatd szamlalojaban az allamados-
sag — torvény altali meghatarozott mddon kiszamitott — ér-
téke szerepel, azaz az allamhaztartas kdzponti alrendszerén
kiviil az 6nkormanyzati alrendszer és a kormanyzati szek-
torba sorolt egyéb szervezetek egytittes konszolidalt év végi
adossaga, a nevezOjében pedig az éves bruttd hazai termék
(GDP) all.

Az allamadéssag-kezelést alapvetden a Stabilitasi tor-
vény szabélyozza, azonban egyes tevékenységekre az Aht?,,
a tokepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény, valamint az
adott évre vonatkozo koltségvetési torvények is kiterjednek.
E torvényi rendelkezések az allamadossag fogalmanak
meghatarozasan tal, eldirjak egyrészt az allamaddssag ke-
letkezésének és finanszirozasanak szabélyait, masrészt Sza-
balyozzak e tevékenység végzésére jogosult és egyben ko-
teles szerepl6ket. Az Aht. szerint az allamhéztartasért fele-
16s miniszter gondoskodik a kozponti koltségvetés hianya-
nak finanszirozasarol és az allamadossag kezelésérdl. A mi-
niszter e feladatokat a Stabilitasi torvény értelmében az Al-
lamadossag Kezels Kozpont Zrt. (AKK Zrt.) Gtjan latja el.
Az AKK Zrt. tulajdonosa az allam, az alapitdi és tulajdonosi
jogokat az allamhaztartasért felelds miniszter gyakorolja
nigy, hogy az AKK Zrt. Igazgatésaganak jogkorét nem von-
hatja el.

Tekintettel arra, hogy az AKK Zrt. csak az allamhéztar-
tas kozponti alrendszerének adossagat kezeli, igy elemzé-
stinkben ezen alrendszer adossagkezelésével foglalkozunk
részletesen. Az allamhaztartas kdzponti alrendszere adossa-
gan a kozponti alrendszerbe tartozo jogi személyek altal
vallalt adossagot keletkeztetd ligyletek konszolidalt értékét
értjiik. Az allamhaztartas kdzponti alrendszere adossaganak
kezelését és finanszirozasi igényének teljesitését az AKK
Zrt. a Stabilitasi tv. 11.-14. §-aiban foglaltak szerint végzi.

! Magyarorszag gazdasagi stabilitasarél sz616 2011. évi CXCIV. tdrvény

2 Az allamhaztartasrol sz616 2011. évi CXCV. térvény
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Az allamadossag-kezelés folyamata
<

Az AKK Zrt. £ tevékenysége szerint az adossagkezelés
soran a mar meglévO, korabban keletkezett adosség
megujitasat, torlesztését, illetve az ujonnan keletkezd ados-
sag (a targyévi koltségvetési hiany) finanszirozasat végzi. A
kozponti koltségvetés koltségvetési hianyanak finansziro-
zésa érdekében az AKK Zrt.-nek feladata a Stabilitési tor-
vényben meghatarozottak alapjan — tobbek kozott — a koz-
ponti kdltségvetés fizetdképességének fenntartasa, valamint
az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése.

A torvény eléirja tovabba az AKK Zrt. részére a koz-
ponti koltségvetés éves és kozéptavu finanszirozasi tervé-
nek elkészitését, valamint az addssag finanszirozasi straté-
gidjanak kidolgozasat. Az éves finanszirozasi terveknek
Osszhangban kell lenniiik az dllamadossag-kezelési stratégi-
akban meghatédrozott — késdbbiekben ismertetett - célokkal.

A kozponti koltségvetés éves finanszirozasi sziikségletét
az adossagallomany targyévben esedékes torleszto részletei
¢s a kozponti alrendszer targyévi pénzforgalmi hianya, en-
nek részeként tébbek kozott az EU transzferek egyenlege
hatarozzak meg. Az AKK Zrt. ennek a finanszirozasi igény-
nek a kielégitését elsésorban forint és deviza allampapir ki-
bocsatasokon keresztiil, azaz az intézményi befektetok felé
torténé nagybani allampapir értékesitéssel biztositja, ami-
nek két f6 piaca van: a belfoldi forint allampapirpiac és a
nemzetkdzi tokepiac.

Az AKK Zrt. szamara az adéssagallomany alapvetéen
kiils6 tényezo, ezért elsdsorban az éves forrasbevonasok (a
kibocsatand6 allampapirok) szerkezetének kialakitasaval
tud hatni az adossagkezelés eredményességére. Ennek érde-
kében az éves forrasbevonasok szerkezetét, ugymint forint-
deviza arany, fix-valtozo kamatdsszetétel, és lejarati dssze-
tétel, az allamhaztartasért felelés miniszter altal évente jo-
vahagyott allamadossag-kezelési stratégia €s az abban meg-
hatarozott teljesitménymutatok figyelembevételével ala-
kitja ki.

Az AKK Zrt. a koltségvetés finanszirozasi sziikségleté-
nek meghatdrozasara, a tervezett kibocsatasok mennyisé-
gére, a finanszirozas lejarati struktirajara, valamint a forint
¢s deviza forrasok igénybe vételének iitemezésére minden
¢vben finanszirozasi tervet készit. A finanszirozasi terveket
rendszeresen feliil kell vizsgalnia, és aktualizalnia kell a fi-
nanszirozasi igények alakulasanak megfelelden. Az aktuali-
zalt finanszirozasi terveknek — a lezart iddszakra vonatko-
zban — tartalmazniuk kell a tény adatokat, valamint a mi-
nisztériumi és a kincstari elérejelzések figyelembevételével
az adott év hatralévo iddszakara vonatkozoan az aktualizalt
tervadatokat. Ez az un. gordilé tervezés kelld rugalmassa-
got biztosit, és nagymértékben hozzajarul az allamaddssag-
kezelési stratégiaban meghatarozott célok eléréséhez.




Az allamadossag-kezelési stratégiaban

meghatarozott szamszeri célkitlizések
<

z AKK Zrt. feladatat — az altala kidolgozott, és az 4l-

lamhaztartasért felelds miniszter altal jovahagyott al-
lamadossag-kezelési stratégia — a vizsgalt idészakban a ko-
vetkezOképpen hatarozta meg: ,,Az AKK feladata, hogy a
kozponti koltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszu ta-
von minimalis kdltséggel, elfogadhatd kockéazatok vallalasa
mellett egységes szemléletben finanszirozza. A stratégia
célja, hogy az AKK a gazdasagpolitikai kornyezet keretein
beliil mindezeket minél teljesebben valdsitsa meg.”
Az AKK Zrt.-nek tehat ugy kellett kialakitania és ugy kel-
lett végeznie a tevékenységét, hogy az megfeleljen ennek a
kettds célnak, azaz és a kockazatok folyamatosan elfogad-
hato szinten, a koltségeket pedig hosszi tavon alacsonyan
tartsa.

E kételemii adossagkezelési célrendszer eredményes tel-
jesitéséhez sziikség van az adossagkezelésben a teljesit-
ménymérés feltételeinek kialakitasara, az egyértelmi és
mérhetd célokra, teljesitménymutatokra, valamint az ezek-
hez rendelt kovetelményekre (szamszert értékekre, bench-
markokra). Ahhoz, hogy egy optimalis adossagszerkezet
kapjunk, sziikség van egy koltség- és kockazatkezelési me-
chanizmusra, egy olyan modellre, amely tudja kezelni mind
a koltség mind pedig a kockazati tényezoket.

Az adossagkezelési stratégidban alkalmazott teljesit-
ménymutatok a kockazatok és koltségek egytittes alacso-
nyan tartasat hivatottak eldsegiteni azaltal, hogy meghata-
roznak egy bizonyos szempontok szerinti optimalis portfo-
liot. Az AKK Zrt.-nek az adossagalloméany tényleges dssze-
tételét a teljesitménymutatok altal elére kijelolt hatarokon
beliil kell tartania

Az elemzett iddszakban az allamhéztartasért felelds mi-
niszter altal jovahagyott allamadossag-kezelési stratégiak-
ban meghataroztak az adossagkezelés teljesitménymutatoi-
nak értékeit, illetve azok elfogadasi tartomanyait. A 2004-
ben kialakitott, elavult koltség- és kockazatkezelési modell
azonban mar nem volt alkalmas az optimalis portfolio meg-
hatarozasara, de az uj modell még nem késziilt el. Ezért
2013. évt6l Gn. atmeneti modszertan alkalmazasaval tett ja-
vaslatot az AKK Zrt. az allamadossag-kezelési stratégia tel-
jesitménymutatdinak célértékeire.

Az allamadossag-kezelési stratégiaban kitiizott teljesit-
ménymutatok az elemzett idészakban a kovetkezok voltak:

3 AKK — Eves jelentés az allamadossag kezelésérél 2014
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—< az adossagportfolio forint-deviza Osszetétele,
azaz az Osszes adossagon beliil a devizaadossag aranya-
nak meghatarozasa, mely az elemzett iddszakban valto-
zott, 50%-ro61 40%-ra csokkent;

— deviza-portfolio deviza Osszetétele, melyet az
adossagkezelé 100% eurdban hataroz meg +/-5% elfo-
gaddsi tartomannyal;

—  kamatdsszetétel a forintaddssagon beliil, a fix ka-
matozasu adossag aranya a 61-83% kozotti tartomany-
ban tekinthetd optimalisnak;

—  kamatdsszetétel a devizaaddssdgon beliil, ahol a
fix kamatozasu instrumentumok optimalis aranya 66%;

—  forintaddssdg duricidja, melyet az adossag meg-
ujitasi kockazatanak elfogadhato szinten tartasa érdeké-
ben hataroztak meg 2,5 év, majd 2015-ben 3 év +/- 0,5
¢év elfogadasi tartomannyal;

— likviditas, a KESZ egyenleg biztonsagos szintjé-
nek meghatarozasa, amivel garantalhato a koltségvetés
finanszirozasanak biztonsaga.

A teljesitménymutatok értékének meghatarozasa soran
elsddleges feladat beazonositani azokat a kockazati ténye-
z0ket!, amelyek jelentésen befolyasolhatjék az addssag-
portfolio értékét, és a koltségeket, majd ki kell valasztani a
megfeleld paramétereket, amelyek kozott a kockazatok leg-
inkabb kezelhetdk, a koltségek figyelembevételével. Ezért a
tovabbiakban azt tekintjiik at, hogy a kiilonb6z6 kockazato-
kat mely teljesitménymutatok kezelték.

Az adossagkezelés soran az egyik legfontosabb kockazat
a hozamok valtozasabol eredé kockazat. A hozamok
megvaltozasa tobb mddon is befolyasolja az adossagkezelés
koltségeit. Egyrészt hatassal van a valtozo kamatozasu inst-
rumentumok koltségeire, hiszen az adossagkezelés koltsé-
geinek jelentds részét a kifizetett kamatok jelentik. Masrészt
a hozamgorbe valtozasa az adossag-portfolio aktualis piaci
értekeét is dontden befolyasolja. A hozamkockézat kezelé-
sére az adossagkezelési stratégia a fix és valtozd kamato-
zast instrumentumok aranyanak a meghatarozasat, mint tel-
jesitménymutatot alkalmazza. A fix kamatozasa kotvények
részaranyanak novelésével csokkentheté a kamatok meg-
emelkedésébdl adodo kockazat, ugyanakkor a hozamszin-
tek csokkenése esetén lassitjak a kamatkoltségek mérsék16-
dését.

A hozamkockazat kezelése érdekében az adossagkeze-
1ési stratégia a forintaddssag duréaciojara’® is meghataroz cél-
értéket, és egy hozza tartozo elfogadasi tartomanyt, amelyen
beliil kell mozognia az érteknek. A durdci6 az addssag at-
arazodasahoz sziikséges idot, a kamatvaltozasoknak valo ki-
tettséget fejezi ki. Célszer(i a duraciot fokozatosan emelni,

* Az allamadossagi-kezelési stratégidban megjelené kockézatok (finanszirozasi, kamat, likviditasi, drfolyam, érték, partner) koziil elemzésiinkben azokat emeltiik ki,

amelyek kezeléséhez szamszerisitett teljesitménymutatok tartoztak.

% Durécié: Stlyozott tlagos futamidd (részletesebben a fogalomtarban)
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mert hosszabb duracio esetén az esetleges kamatvaltozasok
a valtozo kamatozast adossagok esetében csak tobb év alatt
jelennek meg a kamatkiadasokban, szemben a rovid futam-
ideji adéssagokkal, ahol ez az ingadozas mar révid idon be-
liil megjelenik. 2014. évig az AKK Zrt. stratégiai célja a fo-
év volt, ezt 2015. évtdl megemelték 3 év +/- 0,5 évre. A
duraciohoz szorosan kapcsolodik az allamadossag atlagos
hatralévé futamidejének a meghatarozasa, ami viszont a le-
jar6 adossag megujitsi (finanszirozasi) kockazatat fejezi ki.
Az adossagszerkezet optimalizaldsa és a megujitasi kocka-
zat csokkentése érdekében az AKK Zrt. csereaukcei6 kereté-
ben rovid futamidejii (1-2 éves) allamkotvényeket cserélt
hosszabb futamidejii (jellemzoen 6-8 éves) allamkotvé-
nyekre.

A mas devizdban torténd kibocsatasokkal egy jelentds
kockézati elem jelenik meg az adossdgkezelés sordn, €z a
devizaarfolyam valtozasanak a kockazata, ami a kamat-
koltségekre és az adossag-portfolio értékére egyarant kihat.
Az addssagkezeld szamara a devizaaddssag kockazata az ar-
folyamkockazat, melynek két 6sszetevéje van. Az elsé a fo-
rint altalanos leértékelddése azokhoz a kiilf6ldi devizakhoz
képest, amelyekben a magyar devizaadossag denominalt. A
masik a magyar adossagszerkezetben jelentds aranyt képvi-
selo devizak egymashoz képesti le- és felértékelodése. A
fent leirtakkal 6sszhangban az arfolyamkockazat kezelésére
az allamadossag-kezelési stratégia két benchmarkot hataroz
meg: az elsé nem sajat devizaban denominalt instrumentu-
mok ardnya a teljes adossagallomanyon beliil, a masodik ki-
tlizott célérték az, hogy az dsszes devizabol az eurd-részara-
nya 100% legyen.

Az els6 — arfolyamkockazat kezeléséhez kapcsolodo —
teljesitménymutatd a vizsgalt idészakban a kockazatcsok-
kentés iranyaban valtozott, azaz a nem sajat valutaban de-
nomindlt allamadossag részardnyanak csokkentését ira-
nyozta el6. Mig 2012-ben a benchmark értékére 50%-o0s tel-
jesitést hataroztak meg, addig 2015-re mar 40%-ra csdkkent
az elvart célérték.

Visszatekintve az idében, a 2000-es évek kdzepétol kez-
dett emelkedni Magyarorszag kiilfold felé torténd eladoso-
dasa, amelyhez a lakossagi devizahitel felvételek mellett az
allam kotvénykibocsatasa és hitelfelvétele is hozzajarult.
fgy 2012-re mar a brutté dllamadossig mintegy 70%-at fi-
nansziroztak a kiilféldiek. A 2007-2008-ban bekovetkezett
pénziigyi-gazdasagi valsag rairanyitotta a figyelmet Ma-
gyarorszag kiilfold felé torténd eladosodasbol adodo sériile-
kenységére, a nagymérték kiilso kitettségre.

A devizahitelek, a devizakdtvény-kibocsatasok gyakran
olcsobb finanszirozasi forrast jelentenek, jelentettek az al-
lamhaztartas szamara (és a lakossag szamara is) a hazai for-
rasszerzési lehet6ségeknél. Ugyanakkor a devizaadossag az
el6z6 pontban emlitettek szerint jelentds arfolyamkockazat-
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tal jar egyiitt, igy az arfolyam kedvezétlen valtozasa nyo-
man azonnal dragabb forrassa valhat az addig olcsobb for-
ras. Mindemellett a kiilfoldi eladosodottsag rontja az orszag
megitélését, aminek kovetkeztében a kamatfelarak
(orszagkockazati felar-CDS-felar) is kedvezotlenebbiil ala-
kulhatnak.

Az orszag-kockazattal (CDS-felar)® kapcsolatosan
2012-ben és 2013-ban is végzett elemzést az AKK Zrt. Az
egyes devizanemekben (forint és eurd) vald adossagfelvétel
koltség-kockazat vizsgalatdban kimutatta, hogy a valsag ota
az orszag-kockazati felar megnovekedése miatt eltiint a ko-
rabban meglévé kamatelénye a devizaadossag-elemnek a
forintadossaggal szemben. Az elemzés kitért arra, hogy a
varhat6 hozam- és arfolyamkornyezet miatt 2013. évre a de-
vizaadossag felvétele helyett a forintadossag felvétele jar
alacsonyabb egyiittes koltséggel és kockazattal.

Az orszag-kockazatot — amely az addssagkezel$ sza-
mara alapvetden kiilsé adottsag — jelentdsen befolyésolta a
2008-2009-ben lezajlott pénziigyi valsag, illetve a lemind-
sitések. Mindezek hatassal voltak a forint arfolyamara, va-
lamint a forint allampapirok hozamara is. Ugyanakkor az 5
¢ves CDS-felar a 2012. évi 730 bazispontrol — Magyaror-
szag csddkockazati megitélésének javulasa kdvetkeztében -
2014. év végére jelentdsen lecsokkent, 180 bazispont koriil
alakult.

Az arfolyam az addéssagkezelés szamara szintén kiilsé
adottsag, amibe nem igazan tud beleavatkozni. Ezért az
adossagkezelonek a kibocsatasok szerkezetét kell ugy meg-
hataroznia, hogy az arfolyamkockazatot mérsékelje. Ennek
megfelelden 2012-t61 kezd6déen az AKK Zrt. a lejard devi-
zaadossagot alapvetéen hazai pénznemben Ujitja meg, és a
koltségvetés hidnyat is hazai forrasbél finanszirozza. Erde-
mes megjegyezni, hogy mindemellett altalaban nem cél-
szerli a nagy Osszegli devizalejaratokat teljes egészében ha-
zai pénznemben megujitani, mert ugyan nagyobb iitemti de-
vizaarany-csokkentést tesznek lehetdvé, azonban a hazai
pénznemben torténd kibocsatas til nagy allampapir-piaci
kinalatot eredményez, ami megndvelheti a hozamokat, és
igy dragabba valhat a hazai forras. A kereslet ndvelése ér-
dekében célszerti a kiilfoldi befektetoket a forint-allampapi-
rok piacara vonzani a deviza-allampapirok piaca helyett,
mert igy az esetlegesen sziik hazai kereslet kiegésziil a kiil-
foldi befektetok keresletével. Tovabbi elény, hogy amig a
kiilfoldi devizaban denominalt adossagnal az arfolyamkoc-
kazatot, és az ebbdl eredd esetleges veszteségeket az allam
viseli, addig a forintban denominalt adossag arfolyamkoc-
kazatat a kiilfoldi befektetd viseli.

A devizaadossag devizalis Osszetételére vonatkozo
benchmark fentiekben ismertetett meghatarozasanak el6-
nye, hogy 100 szazalékos eur6-részarany mellett az ados-
sag-portfolio nincs kitéve a keresztarfolyamok valtozasa-
bol eredé kockazatoknak. Az eurdban torténd eladosodas
ésszerlisége mellett szol — tobbek kozott — az, hogy:

6 CDS-felar: A magyar orszagkockdzatot az igynevezett CDS-felarral mérjiik, ami Iényegében egy magyar allamcsddre kothetd biztositas éves dija.



—  Magyarorszag kereskedelmi partnerei elsésorban
az euro-ovezetbol keriilnek ki;

—  kereskedelmiink mintegy 70%-a euréban zajlik;
—<  az EU-s tAmogatésokat is eurdban kapjuk;

—  a forint drfolyama az eurdval szemben a legstabi-
labb;

—  az euré swapmiiveletekkel kdnnyen elérhetd;

—< illetve a hazai monetéris politika is figyelemmel
Kiséri az eur6 arfolyamat, és az MNB a devizatartalékot
is eurora fedezi.

Mindezek miatt logikus 1épés a devizaadossag devizalis
Osszetételre vonatkozé benchmark 100% eurdban torténd
meghatarozasa. Ugyanakkor e benchmark mellett nem érvé-
nyesiil a diverzifikalasnak a kockazatcsokkentd hatasa, mi-
kozben elvi szinten a diverzifikalas a kockazat-csokkentés-
nek egy olyan eszkoze, amely a kockazatkezelés koltségeit
nem noveli.

Az addssagkezelési stratégia a devizakotvényekkel kap-
csolatosan a fix-valtozo eszkozok aranyara vonatkozo cél-
savot is meghatarozza, ugyanakkor a duraciora mar nem ha-
taroz meg kritériumot. Ez utobbi elonyos lehet, mert ezaltal
kevesebb megkotéssel €1 a nem forintban denominalt eszko-
z0k piacan, és nagyobb szabadsagot hagy a piaci folyama-
tokra torténd reagélasra.

Az allamadossag-kezelési stratégidk tovabbi lényeges,
szamszerusitett benchmarkja - a KESZ minimalis/optimalis
allomanya - a likviditas biztonsaga, a likviditasi kockazat
csokkentése és ezaltal az el6re nem lathatd pénzpiaci SOk-
kok esetére, illetve azok kezelése érdekében keriilt kidolgo-
zasra.

A kozponti koltségvetés valamennyi pénziigyi miivele-
tének lebonyolitasara szolgalo pénzforgalmi szamla a
KESZ, tovabba az allam szabad pénzeszkdzei, a pénzfor-
galmi feladatainak ellatasdhoz sziikséges forrasok is a
KESZ-en allnak rendelkezésre, melyet az MNB vezet. Az
MNB a KESZ egyenlege utan piaci kamatot fizetett az
elemzett idészakban (de legfeljebb a jegybanki alapkamat
mértékéig), egészen 2014 decemberéig. Az MNB a KESZ
egyenlege utan 2014 decemberétdl a Hufoniat fizeti, ami a
hitelintézetek napi adatszolgaltatasabol szamitott egynapos
bankkozi fedezetlen iigyletek forgalommal sulyozott atla-
gos kamata.

A KESZ egyenlegének mindenkori biztonsagos szintjé-
nek meghatarozasa és a napvégi KESZ-egyenleg lehetség
szerint e folott tartasa érdekében a likvid eszkdzokboél min-
den nap olyan mértékii biztonsagi tartalékot kell képezni és
tartani a szamlan, amely a koltségvetés finanszirozasanak
biztonsagat szolgalja.

A korabban emlitett likviditaskezelés, azaz az allam at-
menetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és az azzal valo
gazdalkodas a Stabilitasi tv. felhatalmazasa alapjan szintén
az AKK Zrt. feladata. A szabad pénzeszkozokkel val gaz-
dalkodas célja, hogy kell6 mennyiségii likviditasi tartalék
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alljon a koltségvetés részére, illetve hogy a koltségvetési
szamla egyenlege egy viszonylag sziik sivban mozogjon és
az afeletti allomany kihelyezésre keriiljon. Tovabba, ha az
also célérték eléréséhez forrdsok sziikségesek, akkor azokat
az AKK Zrt. bevonja a piacrol. A kitiizott benchmark érté-
keket, a hozzajuk kapcsolddo elfogadasi tartoméanyokat az
1. szamu tablazat mutatja be részletesen, melyek —a KESZ
allomanyra és a deviza-részaranyra, illetve 2015-ben a
duracios célra vonatkozo6 teljesitménymutatok kivételével —
az elemzett id6szakban nem valtoztak:
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Az allamadoéssag-kezelési stratégiakban meghatarozott célok

2012.
Teljesitmény-mutato célkitiizés
brutté devizaaddssdag részaranya 50,0%

100% euro (legfeljebb +/-

devizaaddssag deviza Gsszetétele ,
5%-0s eltérés)

devizaaddssag kamatosszetétele
(elfogadasi tartomany)

fix: 66,0%
(62,7-67,7%)

forintaddssag kamatdsszetétele fix: 61-83%
forintaddssag duracidja

2,5év +/-0,5 év

340 mrd Ft +/-50 mrd Ft

minimalis/optimalis KESZ szint

2013. 2014.
célkitlizés célkitlizés
45,0% 45,0%

100% euro (legfeljebb +/-
5%-0s eltérés)

100% euro (legfeljebb +/-
5%-0s eltérés)

fix: 66,0%
(62,7-67,7%)

fix: 66,0%
(62,7-67,7%)

fix: 61-83% fix: 61-83%

2,5év +/-0,5 év 2,5 év +/- 0,5 év

375 mrd Ft +100 mrd Ft
/2014. dec. : 375-1095
mrd Ft

375 mrd Ft +100 mrd Ft

1. szamu tablazat

2015.
célkitlizés
40,0 %

100% euro (legfeljebb +/-
5%-0s eltérés)

fix: 66,0%
(62,7-67,7%)

fix: 61-83%

3év+/-0,5év

690 mrd Ft+100 mrd Ft/
2015. dec. 31.: 400 mrd
Ft

Az adossagkezelési stratégia egyéb

(nem szamszerdsitett) célkitlizései
<

Aj(’)véhagyott 2012-2014. ¢évi allamadossag-kezelési
stratégiakban egyéb — nem szamszerUsitett — célkitii-
zésként jelent meg tobbek kozott az allampapirok masodpi-
acanak fejlesztése, a likviditas novelése, és a lakossagi érté-
kesités felfuttatdsa. Az allampapir-piac fejlesztését szolgalo
egyéb célkitiizések Iényegiiket tekintve nem valtoztak az
elemzett id6szakban.

Az AKK Zrt. a2012. évi dllamadossag-kezelési stratégia
eldterjesztése soran bemutatta, hogy a nemzetkdzi tékepiaci
valsag kovetkeztében romlott az elsddleges és a masodlagos
allampapir-piac miikddése, likviditasa. Ezért tlizte ki célul a
2012. évi allamadossag-kezelési stratégia az allampapir-pi-
acok fejlesztését, valamint a masodpiaci likviditas javitasat.
A masodlagos piacon zajlik a mar kibocsatott értékpapirok,
befektetok kozotti adasvétele.

Az allampapirok masodpiaca fejlesztésének fontos
eleme az allampapir-kereskedést kiszolgalo infrastruktira
fejlesztése, egy atlathatd, a piaci szereplok szamara széles
korben elérhetd, megfeleld likviditast biztosito kereskedési
rendszer bevezetése.

Tobbéves elokészitési folyamat eredményeként 2012.
januar 2-an Magyarorszagon bevezetésre keriilt az MTS
Hungary elektronikus kereskedési rendszer’, mely az elsdd-
leges forgalmazok kotelezo arjegyzésének helyszine lett. Az

Forrds: AKK Zrt. éves adéssdgkezelési stratégidk

AKK Zrt. az allamadossag kezelésérdl késziilt éves jelenté-
seiben bemutatta, hogy a bevezetett rendszer jol miikddik,
¢s folyamatosan biztositotta a likviditast, valamint javitotta
a piac mélységét.

Az allamadossag-kezelési stratégidkban 2012-2015.
években egyéb célkitiizésként jelent meg a lakossagi allam-
papirok értékesitésének felfuttatdsa. Az adossagallomany
deviza részaranyanak csokkentésével parhuzamosan megin-
dult a lakossag nagyaranyu bevonasa az allamadossag fi-
nanszirozasaba. Az arfolyam volatilitasabol eredo kockazat,
illetve magasabb kamatfelarak kockazatanak elkeriilése ér-
dekében az allam az allamadossag finanszirozasa tekintete-
ben a gyakorlatilag kockdazatmentes, bar magasabb koltségii
lakossagi befektetdk iranyaba fordult.

A kozvetlen lakossagi allampapir értékesités az allampa-
pir-piac kezdeteit6l, azaz a *90-es évek elejétol kezdve je-
lentds szerepet jatszott az allamadossag finanszirozasaban.
A folyamat a 2000-es évek kozepén tort meg, amikor a la-
kossagi finanszirozas mind 6sszegét, mind részaranyat te-
kintve lecsokkent. A belfoldi befektetdk szerepének csok-
kenése az allamadossag finanszirozasaban nemcsak a lakos-
sagi befektetések, hanem a belfoldi intézményi befektetdi
kor részesedésének csokkenését is jelentette.

A nemzetkozi t6kepiaci valsag utan keriilt jobban eld-
térbe a lakossagi forrasok elérésének és bevonasanak lehe-
tésége. Az AKK Zrt. az éves jelentéseiben bemutatta, hogy
tokepiaci sokkok esetén emelkedik a nett6 lakossagi értéke-
sités, azaz a lakossagi allampapirok iranti kereslet ellentéte-
sen mozog a tékepiaci allampapirok irant timasztott keres-
lettel. Ezért e piac fenntartdsa azonos koltségek mellett

7 Az MTS Hungary rendszer az EuroMTS Ltd altal {izemeltetett és az AKK Zrt. altal feliigyelt kereskedési platform
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csokkentheti a finanszirozas kockazatat, ezaltal javul a kolt-
ségvetés finanszirozasi biztonsaga.

2011. év végén minddssze 746 Mrd Ft, azaz az allam-
adossdg mindossze 3.5 szdzaléka volt a lakossag allampa-
pir-dllomanya. Ezzel parhuzamosan a kiilfoldi befektetok
60%-ot meghaladdan részesedtek a magyar allamadossag
finanszirozasabol, amely komoly kockazati tényez6 az or-
szag pénziigyi stabilitisanak meg6rzésében. A kialakult
kedvezétlen folyamatok megforditasa érdekében az allam
célul tiizte ki a lakossdgi megtakaritasok allampapirba tor-
ténd befektetésének ndvelését, egyrészt a befektetések koc-
kazatanak csokkentése, masrészt a finanszirozas biztonsa-
ganak novelése érdekében. Az AKK Zrt. allaspontja szerint
is a belfoldi finanszirozas adja meg igazéan a finanszirozas
stabilitasat, biztonsagat.

8 Lasd Barcza Gyorgy (2015)
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A valtoztatas tehat sziikségszerti és elengedhetetlen volt,
a fentebb emlitettek miatt, ezért 2012-t1 az AKK Zrt. a la-
kossagi allampapir-allomany korabbi évek csokkenésére re-
agalva 1j, kedvezd kamatozést allampapirral probalta meg-
allitani, illetve megforditani a lakossagi értékesités vissza-
esését.

2015-t61 kezdve a lakossagi allampapirok kibocsatasa-
nak novelése, az értékesités felfuttatasa un. alapelve lett az
allamadossag-kezelési stratégianak, két masik alapelvvel

—  az adossagrata (adossagmutatd) csdkkentésének
tamogatasaval, és

—  azéllamadossag devizaaranyénak csokkentésével
egyiitt®. A harom alapelv azonban a 2015-re elfogadott
adossagkezelési stratégiaban még explicit moédon nem
fogalmazodott meg.



AZ AKK ZRT. ADOSSAGKEZELES|
TEVEKENYSEGENEK ERTEKELESE, AZ
ADOSSAGKEZELES KOLTSEGEINEK|

A célkitlizések elérése

<

AZ adossagkezelési stratégia szerint a benchmarkok az
adossagkezeld szamara a stratégiai célok szamszer(isi-
tését, azaz a koztes célok megfogalmazasat jelentik. Az
adossagkezeld teljesitménye a referencia-portfolio és a va-
16s portfolio eltérése altal mérhetd és az adossagkezelés ha-
tékonysaga ez altal szamon kérhet6. Ebbdl kiindulva az
AKK Zrt adéssagkezelési tevékenységét annak alapjan ér-
tékeljiik, hogy az adossagkezelési stratégiaban meghataro-
zott szamszeri célkitlizéseket, azaz benchmarkokat meny-
nyire teljesitette.

A stratégidkban megjelend egyik legfontosabb és szam-
szerusitett célérték — az eldozéekben emlitettek szerint — a
deviza részaranyra vonatkozé benchmark, mely alapjan az
éves allamadossag-kezelési stratégiak nemcsak a teljesit-
ménymutato értékét, hanem az allamadossag devizaaranya-
nak csokkentését is eldirjak.

A bruttd devizaadossag részaranyara vonatkozo, a 2012-
2015. évek allamadossag-kezelési stratégidiban meghataro-
zott célokat az AKK Zrt. teljesitette, az az elemzett id6szak-
ban 10 szazalékponttal csokkent. A benchmarkérték elérése
érdekében az AKK Zrt. a fentiekben leirtaknak megfeleléen
tervezte meg a nettd addssag-kibocsatasait, illetve azok
szerkezetét a 2012-2015. években, azaltal, hogy a tervezett
teljes netto-finanszirozasi igényt forintadossag kibocsatas-
sal kivanta lefedni. A nettd kibocsatas az allamhaztartas

Az atlagos koltségek alakulasa a lejaratig 1 millio Ft-ra vetitve (Ft)

2012. év
75612
76 605
69 164
86 874
62574
93 276
43813

A tablazatbol az latszik, hogy 2012-ben és 2013-ban ki-
bocsatott allamkotvények esetében sokkal magasabb var-
haté koltséggel kellett szamolni a lejaratig, amennyiben azt
nem forintban, hanem devizdban bocsatotta ki az adossag-
kezel6. Ugyanakkor a devizaaddssag kibocsatds koltség-
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kozponti alrendszerének hianyat finanszirozza. A 2012. évi
finanszirozasi tervben a teljes nettd kibocsatason beliil
(730,9 Mrd Ft) mind6ssze 43,4 Mrd Ft nettd deviza-kibo-
csatast terveztek. A 2013. évi finanszirozasi terv a teljes
nettd kibocsatason beliil (778,9 Mrd Ft) mindossze 47,4
Mrd Ft nettd deviza-kibocsatast tartalmazott. A 2014. évi
finanszirozasi tervben az AKK Zrt. -242,8 Mrd Ft netto de-
viza-kibocsatast — deviza addssag csokkentést (torlesztést)
— hatdrozott meg a teljes nett6 kibocsatason (942,1 Mrd Ft)
beliil. 2015-ben a 2014. évhez hasonléan az AKK Zrt. az
elézetes finanszirozasi kiadvany alapjan szintén deviza-
adossag csokkentést hatarozott meg mintegy -571 Mrd Ft
értékben.

A devizaadossag aranyanak nagymértékii csokkenése el-
sosorban a deviza adossag csokkentés és 2012-ben a forint
év végi arfolyamanak er6sodése miatt kovetkezett be. A
2011-2014. évek végén a forint arfolyama az alabbi modon
alakult az MNB altal kozétett eurd kdzéparfolyamokon:

—< 2011. december 30.: 311,13 Ft
—  2012. december 28.: 291,29 Ft
—<  2013. december 31.: 296,91 Ft
—< 2014. december 31.: 314,89 Ft

A devizaadossag Osszes adossagon beliili részaranya
csokkentésének arfolyamkockazat mérsékld és pénziigyi
stabilizalo pozitiv hatasa mellett negativ hatasként maga-
sabb koltségek is jelentkezhetnek.

Az AKK Zrt. kimutatta a forintadossag és a devizaados-
sag 1 millio Ft értékben kibocsatott adossag varhatod éves
atlagos koltségét (kamatkifizetések, jutalékok és egyéb kolt-
ségek) a lejaratig, instrumentumok szerinti megbontasban,
melybol a legfontosabb elemeket a 2. szimu tablazat mu-
tatja be:

2. szamu tablazat

2013. év 2014. év
50 806 38 012
52 134 40 627
42 844 24 449
59 480 43 670
54530 27 597
56 741 27577
34 262 28 089

Forrds: AKK Zrt. taniisitvanyi adatszolgdltatds

tobblete 2014-ben mar eltlint, és a hazai devizdban denomi-
nalt allamkotvény kibocsatasok jarnak varhatdan magasabb
atlagkoltséggel. Ennek egyik oka lehet, hogy a devizakotvé-
nyek hozama csokkent a CDS-felér jelent6s (el6z6ekben be-
mutatott) csokkenésének kovetkeztében. A tablazatbol az is
kitlinik, hogy mindharom évben a legmagasabb atlagos
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koltséggel — a forintadossag kibocsatasokon beliil — a lakos-
sagi allampapir kibocsatasok jarnak, amit a lakossagi allam-
papirok a jellemzden referenciahozam feletti kamatfelara
indokol. Ez viszont hosszabb tavon az allamadossag-keze-
1és koltségeinek magasabb szinten tartasat eredményezi.

Osszességében mind a forintadéssag kibocsétas, mind
pedig a devizaadossag kibocsatas atlagos koltsége 2012. év-
6l 2014. évre jelentdsen lecsdkkent, ami els6sorban a refe-
renciahozamok csokkenésével magyarazhato.

A koltségvetés finanszirozdsanak biztonsagat és a likvi-
ditas fenntartasat célzo teljesitménymutaté (KESZ minima-
lis/optimalis alloméanya) is kiemelt jelentdséggel bir az
adossagkezelés soran, melynek alakulasat az adossagkezeld
minden egyes munkanapon figyelemmel kiséri. A koltség-
vetési bevételek és kiadasok alakulasa, valamint a kilon-
bozd tékemiiveletek (addssagtorlesztések, adossagfelvéte-
lek) kovetkeztében a KESZ-en 1évd pénzallomany nagy-
saga, napi valtozasa jelent6s ingadozast mutat. A szabad
pénzeszkozokkel valo gazdalkodas célja ezért éppen az,
hogy kelld mennyiségii likviditasi tartalék alljon rendelke-
zésre a koltségvetés részére, ugyanakkor a koltségvetési
szamla egyenlege egy viszonylag sziik sdvban mozogjon, €s
az afeletti allomany — lehetdség szerint — kihelyezésre ke-
riiljon. Tovabba, ha az also célérték eléréséhez forrasok
sziikségesek, akkor azokat az AKK Zrt. bevonhassa a piac-
1ol.

Osszességében megallapithatd, hogy a még mindig je-
lenlévd jelentds likviditasfelesleg nyoman az allam megfe-
leld fizet6képessége stabilitasi kockazatokat mérsékld ha-
tast, hiszen egy esetleges likviditasi sokk kivédésére jelen-
tos puffert biztosit. Fontos azonban hangstlyozni, hogy a
tilzott biztonsag mindig magasabb kdltséggel jar.

A lakossagi értékesitések felfuttatasara az adossagke-
zel6 nem hatarozott meg konkrét teljesitménymutatot. A la-
kossag allampapir befektetéseinek dsztonzeése érdekében az

Kockazatmentesen elérheté hozamok (2014. év)
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crer

cialis termékekkel, vonzobb arazassal, az allampapir vasar-
las lehetdségeinek bovitésével valamint erdteljes marketing
kampannyal a vizsgalt id6szakban a lakossagi allampapirok
értékesitésének emelkedését érte el. Ennek kovetkeztében a
2011. évi 472 Mrd Ft lakossagi allampapir allomany 2014.
¢év végére mar 2411 Mrd Ft lett. Ez a stratégiai célkit(izés
tehat teljestilt.

Fontos megjegyezni, hogy a lakossagi kisbefektetdk el-
s6sorban hozamok alapjan valasztanak befektetést, a kocka-
zatok, illetve azok elkeriilése kevésbé jatszanak szerepet va-
lasztasaikban. Ugyanakkor a lakossagi megtakaritasokkal
szemben versenyhelyzetet teremthetnek a kereskedelmi
bankok, akik szintén nagyon keresik ezen megtakaritasokat.
Ezért az AKK Zrt-nek versenyképes hozamokkal kellett
megjelennie a piacon, hogy vonzobba tegye az allampapi-
rokat a bankbetétekkel szemben a lakossag korében. Itt ter-
mészetesen felmeriilhet az a kérdés, hogy érdemes-e egy al-
lamnak vallalni a magas hozamszintet, és az értékesitések
utan fizetett jutalékokat a kockazatmentes finanszirozas ér-
dekében. A kérdés megvalaszolasanal figyelemmel kell
lenni arra, hogy a haztartési szektor az allampapirok legbiz-
tonsagosabb vasarloja, mivel — a tapasztalatok szerint — a
lakossag még piaci zavar esetén sem szabadul meg az al-
lampapirjaitodl olyan mértékben, mint az intézményi befek-
tetok. Gazdasagpolitikai szempontbol az is mérlegelendd,
hogy a lakossagnak kifizetett kamat a hazai lakossag beve-
tele, amely vagy a lakossag fogyasztasat boviti, vagy meg-
takaritasait noveli, de mindenképpen erdsiti a hazai gazda-
sdgot.

A 3. szamu tablazat a kockazatmentesen elérhetd hoza-
mokat mutatja be 2014. évben kiilonb6z6 befektetési for-
mak szerinti bontasban.

3. szamq tablazat

o 1év e Allampapir * 3,50-3,75%
¢ Bankbetét * 3.50%
e3év e Allampapir ©520%
. Bankbetét * 3,40%
e 5¢év e Allampapir -4,75-5,08% --------------
.. %Bankbetét *410% .
e 10 év e Allampapir * 6,00%
.. % Bankbetét e nincsilyenadat
* jegybanki °2,70%
alapkamat
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Ez a kérdés elsGsorban a rovid lejarath (féléves és egy-
¢ves kamatozd kincstarjegyek) instrumentumok esetében
vetddhet fel. Megjegyzendd, hogy az addssagallomanyt ro-
vid tavon az intézményi befektetok szamara elérhet6 disz-
kont kincstarjegyekkel is lehetne finanszirozni, amely nem
jarna akkora koltséggel, mint a hasonld futamidejii lakos-
sagi allampapirok (1évén nincs akkora hozama), mégis ez az
instrumentum allomany csokken a legnagyobb mértékben.
Kérdés, mennyire indokolt a rovidebb futamidejii lakossagi
allampapirok esetében a magasabb hozam alkalmazasa.

Az AKK Zrt. az allamadossag-kezelés lakossagi finan-
szirozasanak nemzetkozi gyakorlatardl készitett 2015-ben
elemzést, melyben bemutatta, hogy a vizsgalt 17 orszag ko-
ziil (2014-ben) csak Bangladesh (19,8%) emelkedett ki a la-
kossagi allampapirok stlya — a lakossagi allampapirok ara-
nya a kozponti koltségvetés bruttd adossagan beliil — alap-
jan, mig Magyarorszag a 10,1%-os aranyaval a masodik. Er-
demes megjegyezni ugyanakkor, hogy ugyaniigy, ahogy
Magyarorszagon, szamos orszagban egyéb intézmények,
szervezetek (alapitvanyok, civil szervezetek) is vasarolhat-
nak lakossagi allampapirokat.

Az elemzés vizsgalta tovabba a kiilonb6zo orszagok ese-
tében, hogy az allampapiroknak mekkora stilya van a lakos-
szag rendelkezett megfelelé adattal, és megallapitast nyert,
hogy ezen orszagok koziil Maltan a legmagasabb az allam-
papirok bruttd pénziigyi vagyonon belilli aranya (8,1%),
melyet Magyarorszag (6,27%), Olaszorszag (5,5%), Iror-
szag (5,3%), és Csehorszag (2,1%) kovet.

Az elemzés harmadik f6 témakorében a lakossagi allam-
papirok tulajdonsagait vizsgalta, és feltarta, hogy az orsza-
gok nagy tobbségében létezik kiilon lakossagi allampapir
(mindossze két kivétel akadt Mexikoé és Brazilia), tehat a la-
kossag allampapir befektetéseinek dsztonzése érdekében a
kiilfoldi adossagkezeldk is forgalmaznak specidlis lakossagi
termékeket.

Két dolgot érdemes megfontolni a lakossagi allampapir
allomany nagymértékii ndvelésekor, egyrészt azt, hogy ez-
altal csokkenhetnek a banki forrasok, aminek kovetkeztében
csokkenhet a bankok hitelezési aktivitasa, masrészt azt,
hogy az esetlegesen kialakuld kamatverseny megndvelheti
a finanszirozasi koltségeket. Bar napjainkban a magyar
bankrendszert inkabb a likviditasbéség jellemzi, igy ebben
a helyzetben nincs feltétleniil atvaltas a bankok hitelezési
aktivitisa és az allam hazai forrselszivasa kozott. Ossze-
foglaloan kijelenthetjiik, hogy bar sokba keriilnek a kisbe-
fektetok, ugyanakkor a finanszirozéas biztonsaga nd, amel-
lett, hogy a deviza-kitettség csokken.

Az egyéb célkitiizések kozott megjelend masodlagos
piac fejlesztése érdekében is tett 1épéseket az AKK Zrt. En-
nek koszonhetéen 2012-ben a masodlagos allampapir-for-
galom dontd hanyada az OTC-piacon zajlott. Az AKK Zrt.
2012-ben az éves jelentésében bemutatta, hogy a piaci sze-
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replok Gsszesen 57 979,0 milliard Ft értéktt OTC-piaci for-
galmat bonyolitottak le, aminek dont6 tobbségét (74%-at)
az allamkotvények tették ki, és 26%-at a DKJ-ek. Ebbol ko-
vetkezik, hogy a 2012. év végén fennalld 10 489 milliard Ft
masodpiacon forgalmazhato forintallampapir-dllomany a
2012. év soran atlagosan mintegy 5,5 alkalommal cserélt
gazdat. A 2013. év azonban az el6z6 évhez képest romlod
masodpiaci likviditdst mutat, mert forintallampapir-allo-
manyt atlagosan mintegy 4 alkalommal cserélt gazdat.
2014-ben — az el6z6 évhez viszonyitva — ujbol nétt az al-
lampapirok mésodpiacanak a likviditasa, a piaci szerepl6k
osszesen 63 206,0 milliard Ft allampapir-forgalmat bonyo-
litottak, és az allampapirok atlagosan 5 alkalommal cserél-
tek gazdat.

A masodpiaci forgalom nagy része az els6dleges forgal-
mazok kozvetitésével valosult meg, melyen a legnagyobb
szazalékban (tobb mint 50%) 2012-2014. években a kiil-
foldi befektetok voltak jelen.

A fentiek alapjan megallapithato, hogy az allamadossag-
kezelési stratégiakban meghatarozott célok és benchmar-
kok, a teljesitménymutatok értékei — osszességében — az el-
fogadasi tartomanyokon beliil teljesiiltek. Azaz a 2012-
2015. évi, az allamhaztartasért felel6s miniszter altal jova-
hagyott allamadossag-kezelési stratégiakban meghatarozott
mennyiségi célokat az adossagkezelési tevékenysége ered-
ményeként az AKK Zrt. osszességében elérte, a benne meg-
fogalmazott egyéb célkitiizéseket teljesitette. Ezaltal az
¢vente kiadott adossagkezelési stratégiak, valamint az ab-
ban meghatarozott teljesitménymutatok teljesitése egytitte-
sen, 0sszességében hozzajarultak a 2012-2015. években az
adossagkezelés és a koltségvetési hiany biztonsagos finan-
szirozasahoz.
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Az allamaddssag-kezelési stratégiaban
meghatarozott célok, teljesitmény-
mutatdk hozzajarulasa az

allamadossag-mutato csokkenéséhez
<

z dllamadossag-mutato csokkentése alkotmanyos kote-

lezettség, amelynek teljesitését a maga eszkozeivel az
allamadossag-kezelésnek is timogatnia kell®. Ezért ebben a
fejezetben azt elemezziik, hogy a korabban bemutatott
szamszeruUsitett teljesitménymutatok teljesitésén keresztiil
milyen modon jarult hozza az AKK Zrt az allamadossag-
mutat6 javulasdhoz.

A stratégiai célokhoz rendelt teljesitmény-mutatokat két
szempont szerint elemezziik. Az els6 szempont, hogy a mu-
tato alapvetden mely stratégiai cél elérését méri. A masodik
szempont, mely elemzésiink tekintetében relevans, hogy az
adossagkezel altal alkalmazott modszertan alapjan megha-
tarozott mutatd hatarértékek (benchmarkértékek) 6sztonoz-
ték-e az adossagkezelot a stratégiai céloknak megfeleld,
azok iranyaba haté adossagkezelési tevékenységre.

Mint korabban mar ismertettiik a vizsgalt iddszakban az
AKK feladata az volt, hogy ,,a kozponti kéltségvetés finan-
szirozasi sziikségletét hosszll tdvon minimalis kdltséggel,
elfogadhat6 kockazatok vallalasa mellett egységes szemlé-
letben finanszirozza” %, A stratégia célja pedig az volt, hogy
az AKK a gazdasagpolitikai komyezet keretein beliil mind-
ezeket minél teljesebben valositsa meg.

Az allamadossag-kezeléshez kapcsolddod gazdasagpoli-
tikai cél a pénziigyi stabilitas megorzése és az dllamadossag
mutatd csokkentése volt', Ebben a fejezetben bemutatjuk,
hogy az egyes teljesitménymutatok milyen vonatkozasban
kapcsolodnak a korabban idézett stratégiai célokhoz, és ra-
mutatunk alkalmazasuk indokoltsagara az el6z6 fejezetek-
ben elvégzett elemzést ij szempontokkal bovitve.

Az alabbiakban sorra vessziik a teljesitménymutatokat,
azok szerepét, jelentdségét, indokoltsagat.

A forint-deviza osszetétel mutato, mely megmutatja az
adossag allomanyon beliil a forint (annak inverzeként pedig
a deviza) allomany részaranyat, stlyat. A sajat devizatol kii-
16nbdz6 devizaban 1évo adossagallomany a hozamok valto-
zasan keresztiil kamatkockazatot, mig a devizaarfolyamok
valtozasan keresztiil a portfolio értékének valtozasbol eredd
kockazatot hordoznak. A talzottan magas devizaadossag
arany a teljes allamadossag allomanyaban jelentds sériilé-
kenységet eredményez, tehat nem kivanatos a pénziigyi sta-
bilitdas szempontjabol. Ugyanakkor a korabban bemutatott

9 2016-t61 ez az allamkezelési stratégia egyik kinyilvanitott alapelve
10 AKK — Eves jelentés az allamadossag kezelésérsl 2014

1 Forras: Magyarorszag 2015. évi koltségvetésének indoklasa
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finanszirozasi koltségek (bar meglehetds ingadozas mellett)
hosszabb tavon a devizaban fennallo adossagallomany te-
kintetében alacsonyabbak. A teljesitménymutatd alkalma-
zasa mind a kockdzatok, mind a koltségek optimalizdlasa
szempontjabdl indokolt.

A devizaaddssag osszetétele mutatd, azt mutatja, hogy
anem sajat devizaban fennallo adossagallomany milyen ta-
gozodast mutat a kiilonboz6 devizak szerint. A jelentds koc-
kéazat, mely felmertilhet az eldbbi mutatd kapcsan mar em-
litetten feliil, az a keresztarfolyamok valtozasanak alaku-
lasa. Az adossagkezeld altal meghatarozott 100,0 szazalé-
kos eurd célérték indokolt, mivel az orszag devizabevétele-
inek jelentds része eurdban keriil elszamolasra, igy a deviza
arfolyamvaltozas kockazata a kilfoldi devizak kozil az
euro esetében a legkisebb. Megallapithato, hogy a mutat6 a
kockazatok csokkentése szempontjabdl indokolt. Megje-
gyezzik, bar elemzésiinknek nem targya, hogy a gazdasag-
politikai kdrnyezet (Europai unios tagsag, korabban dekla-
ralt csatlakozasi szandék az Eurdpai Gazdasagi és Moneta-
ris Unidhoz) szintén indokolja a benchmark alkalmazasat.

Az adossagallomanyon beliil célértékként meghatéro-
zasra keriilt a fix és a valtoz6 kamatozasu adéssagallo-
many — kiilon a deviza és a forint Allomanyra is — ardnya.
Mivel az addssagkezelés koltségeinek legjelentdsebb része
a kifizetend6 kamat, igy azok szazalékos és nominalis var-
hato értékének meghatarozasa elemi érdek az adossagkeze-
lés soran. A valtozé kamatozast addssigallomanynal az
esetleges kedvezdtlen iranyu kamatvaltozast még kiegésziti
(dominansabban a devizaban fennallo tartozas vonatkozasa-
ban) a hozamvaltozas altal generalt adossagallomany érték
valtozasa is. A fix kamatozasi adoéssagallomany elonye,
hogy tervezhetd koltségekkel jar a fizetendé kamatok vo-
natkozasaban. A tervezhetdségért cserébe magasabb kamat-
koltséggel kell szamolni, mivel az ilyen instrumentumok
esetében a befektetok viselik a kamatvaltozas kockazatat,
ezért csak akkor hajlandoak befektetni, ha ezt a tobblet koc-
kézatvallalast a kibocsatd hosszl tavu tendenciat tekintve
tobblet kamattal valtja meg a valtozé kamatozast befekte-
tések kamatahoz képest. Ez a szoros kapcsolat a koltséggel
¢s a kockazatokkal indokolja a benchmark alkalmazasat
stratégiai szempontbol.

Duracid, azaz az adossag-portfolié sulyozott atlagos
futamido mutaté. Az adossagallomany duracidja a portfo-
li6 kamatérzékenységét is mutatja, azaz minél nagyobb az
érteke, annal kisebb a portfolié kamatvaltozasnak valo ki-
tettsége. A finanszirozas szempontjabol a mutaté jelezheti a
jovobeli koltségek tervezhetdségeét. A teljesitménymutatot
az AKK Zrt. csak a forint adossagallomany tekintetében al-
kalmazza, mely indokolt, mivel a forint allampapir piacon
van befolyasa. A deviza piacokon az addssagkezeld teljes



mértékben elfogadd pozicidban van, tehat a piaci koriilmé-
nyekhez alkalmazkodik, azokra befolyassal nem bir. Egy
esetleges benchmark meghatarozasa — ahogy korabban is
emlitettiik - a devizaaddssag vonatkozdsaban adott esetben
korlatozhatna a véltozd koriilményekhez torténd rugalmas
alkalmazkodast.

A KESZ minimalis/optimalis Allomdnya mutat6 meg-
hatarozasakor az adoéssagkezeld a prognosztizalt masfél
havi finanszirozasi igényt veszi optimalis allomanynak. A
finanszirozas biztonsaga érdekében a mutatd nap végi (zaro)
értéke csak a meghatarozott értéktol felfelé térhet el. Ez gya-
korlatilag az allamaddssag és a kdltségvetés finanszirozasa-
nak likvid tartaléka. Az allamadossag finanszirozas vonat-
kozasaban esetenként igen jelentés mind a lejaré adossagal-
loméany torlesztési igényeinek, mind a masodlagos kétvény-
piaci miveleteknek a likvid pénzallomany (azaz a KESZ
egyenlege) igénye. Ehhez adodik hozza a kdltségvetés folyd
kiadasainak finanszirozasi igénye. Jelenleg a teljesitmény-
mutaton beliil nem keriil kiilon meghatarozasra az elébb
emlitett harom 6nalloan kezelhetd finanszirozasi igény, azo-
kat a mutaté egyben tartalmazza.

Fentiek alapjan megallapithatjuk, hogy a meghatarozott
teljesitménymutatok kivant érték felé valo elmozdulasa az
adossagkezelés koltségein a kockazatok kezelésén keresztiil
befolyasolja az adossagmutato (allamadossag/GDP) alaku-
lasat. Az AKK Zrt. — egyfelél az adossagkezelés koltségein
— keresztiil tud hatni az allamadossag-mutato alakulasara.
Ez a hatas éves szinten szazmillidrdos nagysagrendii, ami az
allamadossag egészehez képest kismértékd, de a folyd kolt-
ségvetésben jelentds tételnek szamit. Masfell az allam-
adossag 0sszegét jelent6sen befolyasolja a forint arfolyama-
nak valtozasa. A forint leértékelédése kisebb mértékben no-
veli az allamaddssag forintban szadmitott értékét akkor, ha
az allamadossagon belill a devizaaddssag aranya kisebb.

A tovabbiakban azt vizsgéljuk, hogy az elemzett ido-
szakban a benchmark értékek valtoztak-e. Kitériink arra is,
hogy a mutatok és azok valtoztatasa mennyiben 6sztonozte
az adossagkezel6t a koltség és kockazat optimalizalasra.

A 4. szamu tablazat mutatja be az elemzett id6szakban
a forint-deviza adossagallomany aranyanak benchmark és
tény értékeit.

4. szamu tablazat

A forint-deviza adossagallomany mutato féléves
atlagértékei 2012-2015 években (szazalék)
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deviza bench-
50- 50- 45- 45- 45-
mark 45 40 40
25 25 25 25 25

(maximum)
mutato ér-
46,4 42,7 410 402 413 392 358 346
téke*
ForraS: ASZ szerkesztés az AKK Zrt. negyedéves benchmark jelentései

alapjan

*a féléves érték a vonatkozd két negyedév végi 90 napos atlag szamtani at-
laga

1. szdmu abra

A forint-deviza adossagallomany mutato értékei
2012-2015 években (szazalék)

2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015
I. fév Il. fév 1. fév Il. fév I. fév Il.fev I. fev

=== penchmark (maximum) ess——gcrte

ForrdS: ASZ szerkesztés az AKK Zrt. negyedéves benchmark jelentései
alapjan

Mind a

4. szamq tablazat mind az 1. szamu abra jol mutatja,
hogy a benchmark érték az elemzett négy éves iddszakban,
két 1épcsdben tiz szazalékponttal (50 szazalékrol 40 szaza-
lékra) csokkent. Ezzel parhuzamosan a 2012. év eleji (2011.
december végi) 49,6 szazalékrol a mutaté értéke 2015. dec-
ember végére 33,5 szazalékra, azaz 16,1 szazalékponttal
csokkent. Ezen mutato értékére befolyast gyakorol —eseten-
ként jelentés mértékben — a devizaarfolyam. Tekintettel
arra, hogy a kovetkez6 mutatd — a devizaadossag deviza
Osszetétele — az elemzett idoszakban kozel 100 szazalék volt
(maximum 2 szazalékpontos eltéréssel), igy a devizaallo-
many értékére az eurd arfolyam volt hatassal. Az eur6-forint
arfolyam 315,28 forintr6l (2012.01.02) 313,22 forintra
(2015.12.31) valtozott, tehat a forint az eurdhoz képest 0,65
szazalékkal er6sodott. Ezt a hatast kiszlirve is 16 szazalék-
pont kozeli a devizaarany csokkenése — a kiindul6 allomany
aranya kozel harmadaval csokkent - mely egyértelmiien az
orszag nemzetkozi folyamatoknak vald kitettségét csok-
kenti.

A tablazat adataibol jol lathato viszont, hogy a bench-
mark érték a korabbi savosrol (25-50) fels6 korlatosra val-
tozott (csak a maximum érték keriilt meghatarozasra). Ez
vajon azt jelenti, hogy a korabban meghatarozott minimum
elvart huszonot szazalékos devizaarany 2014 negyedik ne-
gyedévtdl nulla szazalékra csokkent? Megfontolando szem-
pont, hogy az adossagkezelés koltsége szempontjabol a koc-
kézatot is figyelembe véve mekkora az optimalis deviza
adossag arany az adossagallomanyon beliil.

Az elemzett id6szakban a deviza addssagallomany ka-
mat Osszetétele (fix-valtozo arany) benchmark nem valto-
zott. Az optimalis szint 66 szazalék volt, az elfogadasi tar-
tomany (fix kamatozast arany) 62,7-67,7 szazalék kozott
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volt. A mutato tényleges értéke (90 napos atlagolt arany) a
kezdeti 64,7 szazalékrol 66,9 szazalékra, 2,2 szazalékpont-
tal nott. Az elemzett iddszakban végig az elfogadasi tarto-
manyban és az optimalisként megjeldlt szint kdzelében ma-
radt.

A forint adossagallomanyon belill ennél tagabb elfoga-
dasi tartomany keriilt meghatarozasra, optimalis érték nél-
kiil. Az elvart értékek a teljes idészakban 61 és 83 szazalék
kozotti fix kamatozasu forint adossagallomanyon beliili
arany volt, melyet az 5. szamu tablazat ¢és 2. szami abra
mutat be.

5. szamu tablazat

A forint adéssagallomanyon beliili fix kamatozasi
allomany arany mutaté értékei 2012-2015 években (%6)

fix forint
) 3- 83- 83- 83- 83- 83- 83- 83-
arany
61 61 61 61 61 61 61
benchmark
mutato ér-
P 70,4 68,8 66,3 65,4 63,1 61,8 61,7 624
téke

Forrds: AKK negyedéves benchmark jelentések

*a féléves érték a vonatkozo két negyedév végi 90 napos atlag szamtani at-
laga

2. szamu abra

orint adossagallomanyon beliili fix kamatozasu
elemek aranya 2012-2015 (szazalék)

2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015

2

1. fév Il. fév I. fév Il. fév I. fév Il.fév I.fe

Kozép érték

Forrds: AKK negyedéves benchmark jelentések

A tényleges (atlagolt) érték a kezdeti (2011. decemberi
zard) 70,5 szazalékrol az idészak végére (2015. december)
62,6 szazalékra, 7,9 szazalékponttal csokkent. Az optimalis
érték meghatarozas elhagyasa azért indokolt, mert a jelen-
legi teljesitménymutatok kidolgozasakor a hatékony portfo-
liok meghatarozasa soran kimutatasra keriilt, hogy az ados-
sagallomany diverzifikaltsaganak és a fix kamatozast forint
adossag allomany aranyanak hatékony Osszetétele egymas-
sal egylitt mozog. A benchmark értékek meghatarozasahoz
2004-ben lefolytatott modellezés is ramutatott, hogy a port-
folio érték és kamat kockazat — igy a kdltség — szempontja-
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bol is, a hatékony portfolié elérése érdekében a deviza ados-
sagallomany aranyanak novekedésével (csokkenésével)
parhuzamosan célszerti a fix kamatozast forint adossagal-
lomany aranyanak novelése (csokkentése). Az addssagke-
zeld tevékenységének kdszonhetden fenti 6sszefliggeés érve-
nyesiilt, hiszen a deviza arany 16 szazal¢kpontos csokke-
nése mellett a fix kamatozasu forint adossagallomany ara-
nya kozel 8 szazalékponttal csokkent. A kérdés csak az,
hogy az elemzett iddszak piaci kornyezetében a két mutatd
értéke mennyire esett kozel a hatékony portfoliohoz. Jelen
elemzés keretében nincs lehetdség a sziikséges mélységi
modellezésre annak érdekében, hogy megallapithatd le-
gyen, a 2015 év végi portfolio mennyire esik kozel a kocka-
zatok és a koltségek szempontjabol hatékony portfolidhoz.

A 6. szamu tablazat a forint adossagallomany befekte-
t6i szektorok szerinti allomanyat mutatja be 2015 decembe-
rében.

6. szamu tablazat

Forint addssagallomany befektetdi szektorok szerint
2015. december (Mrd Ft)

. ,,, Diszkont
Allamkotvény . L
Kincstarjegy
Magyar Nemzeti Bank 39 0
Bankok és pénzpiaci alapok 5630 579
Haztartasok és non profit
L. 1117 2035
intézmények
Kiilfold 4 305 10
Biztositok, Nyugdijpénztarak 1739 176
Befektetési alapok énzpiaci
e ’p (a pénzpiaci - (e
alapok kivételével)
Kormanyzati szektor 21 95
Nem pénziigyi vallalkozasok és
B 89 87
egyéb befektet6k

Forrds: AKK negyedéves benchmark jelentések

Mint a tablazat adataibol is jol lathato, a forint adossag-
allomanyban jelent6s a kiilfoldi befektetok részesedése, el-
s6sorban a koétvények vonatkozasdban. Ez annak ellenére
van igy, hogy a forint kdtvények esetében a kiilfoldi befek-
tetOket terheli az arfolyamvaltozas kockazata. Ezt a befek-
tetok nyilvanvaléan csak megfeleld kamat mérték mellett
vallaljak. A kamatot ugyanakkor a piaci verseny hatarozza
meg, amelyben nagy szerepet jatszik az, hogy a potencialis
befektetok mennyire biznak a magyar gazdasagban és a fo-
rint értékallosagaban.



Az MNB ,,6nfinanszirozasi”
programjanak hatasa az allamadossag
finanszirozasanak biztonsagara és
koltségeire

<

Az onfinanszirozasi program bemutatasit a Pénziigyi
szemle 2016/1. szamaban megjelent Kolozsi Pal Péter
— Hoffmann Mihaly: A kiilsé sériilékenység csokkentése
monetaris politikai eszkdzokkel cimii cikk felhasznalasaval
készitettiik: ,,A 2007—2008-ban kirobbant gazdasagi valsag
vilagszerte atalakitotta a gazdasagpolitikarol, illetve azon
beliil is a monetaris politika szerepér6l, feladatarol, felelds-
ségérol alkotott nézeteket. Magyarorszagot kiemelten sérii-
lékeny allapotban érte el a krizis, igy a gazdasagpolitika at-
alakitasanak kozponti eleme volt a kiilsé sériilékenység
csokkentésének célja. Ezt szolgalta a Magyar Nemzeti Bank
2014-ben meghirdetett Onfinanszirozéasi programja, amely
a jegybanki eszkoztar atalakitasaval segitette el6 — a jegy-
banktorvény felhatalmazasanak és eldirasanak megfeleléen
— a pénziigyi stabilitas erésitését és a kiilsd sériilékenység
csokkentését.”'?

,»Az Onfinanszirozasi program hatdsmechanizmusa a ko-
vetkezod 1épésekkel jol jellemezhetd.

1. A jegybanki eszkozok likviditasi profiljanak modosi-
tasa (rontasa) miatt a bankok a likviditasi szempontbol
kedvezobb likvid értékpapirok iranyaba mozdulnak el.
Mivel a magyar értékpapirpiac sajatossagai miatt a lik-
vid, jegybanki miiveletek soran fedezetként elfogad-
hato értékpapirok dominans szerepldi a magyar allam-
papirok, igy az atstrukturalodas elsésorban az allampa-
pirpiacot érinti (HUF-kotvény emelkedik, MNB-betét
csokken a bankrendszer mérlegének eszkozoldalan, il-
letve a jegybank forrasoldalan a sterilizacios allomanyt
jelentdé MNB-betét csokken, a kincstari egységes
szamla (KESZ) pedig no).

2. A magyar allam az el6z6ekbdl adodo tobbletkeresletet
kihasznalva forintban ujitja meg lejard devizaaddssa-
gat, azaz a lejaratnak megfelelé mértékben tobblet-fo-
rintkibocsatast hajt végre (HUF-kotvény emelkedik az
allamhaztartas mérlegének forrasoldalan, illetve ezzel
parhuzamosan az eszkdzoldalon emelkedik a KESZ
egyenlege).

3. A devizalejarat esedékességekor az allam a jegybank-
nal a tobblet-forintkibocsatast devizara konvertalja,
majd ezt visszafizeti a kiilfoldi befektetének (a jegy-
bank mérlegében a konverzio miatt csokken a KESZ
¢és a devizatartalék, a torlesztés miatt az allamhaztar-
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tasnal a KESZ és a devizakdtvény-tartozas, a kiilfold-
nél pedig a magyar devizakotvényt kiilfoldi kibocsa-
tast devizaeszkoz valtja fel).

Az dnfinanszirozasi program keretében végrehajtott val-
toztatasok az ismertetett hatdsmechanizmuson keresztiil ta-
mogattak a kiilso sériilékenység csokkentését, hiszen végso
soron a jegybanki betéti eszkozok likviditasi profiljanak
modositasa a devizaaddssag, illetve a kiilsdadossag csokke-
néséhez vezetnek.”®

A fenti hatdsmechanizmus — bar jelent0s egyszerisité-
sekkel — jol leirja, hogy a kettds cél — a gyakorlati tapaszta-
latok alapjan is — nagy hatékonysaggal megvalosul. Az el-
s6dleges cél a kiilso sériilékenység szempontjabol, hogy az
allam adossagaban a kiilf6ldi devizaban fennallo adossagal-
lomany sulya csokkenjen. Ugyanakkor azaltal, hogy az ,,6n-
finanszirozasi” program a belféldi bankok likvid forint allo-
manyat vonja be az allamaddssag finanszirozasba egytttal
megndveli a hazai intézményi befektet6k keresletét az ados-
sagkezeld altal most mar forintban kibocsatott allampapirok
irant. Kovetkezésképpen nemcsak a devizaban fennallé tar-
tozasallomany csokken, hanem a forint allomanyon beliil is
nd a hazai befektetdk aranya. Kovetkezésképpen az adossag
forintra torténd atvaltasa egyben jelentds részben a kiilfoldi
finanszirozo belfoldire valo cseréjével is egyiitt jart.

Fontos kiemelni, hogy a program 1épéseit és a devizaban
fennalld adossagallomany lejarati idGpontjait a legjobb
szandék és idozités mellett sem lehetséges napi szinten dsz-
szehangolni, kiilonds tekintettel arra, hogy a pénziigyi szek-
torban is kell szamolni némi — a nem pénzpiaci szakmai sze-
repl6kénél nagysagrendileg kisebb — tehetetlenséggel. A be-
tétallomany atvaltasa, a banki likviditaskezelési gyakorlat
megvaltozasa nem azonnal, nem teljes koriien torténik meg.
Ez az AKK részérdl azt igényli, hogy a deviza adossag leja-
rata elétti idoszakban folyamatos tobblet forint kotvény ki-
bocsatassal gylijtse Ossze a torlesztéshez sziikséges volu-
menli KESZ allomanyt. Ez atmenetileg — a deviza adossag
torlesztéséig — az adossagallomany novekedéséhez vezet.

A 3. szamu abra szemlélteti a folyamatot egy olyan fik-
tiv eseményen, melynél a kiindulé allapot szerint (T-3) az
allamhaztartasnak a KESZ-en 600 egységnyi forintja, 500
egységnyi forint kdtvény adossaga és 500 (forint) egységnyi
lejard deviza addssaga van. A torlesztéshez sziikséges tobb-
let forintot két forint kotvénykibocsatas soran tudja esetiink-
ben az adossagkezeld begytjteni (T-2 és T-1 id6pontok). A
masodik kibocsatas utan latszik, hogy a kdtvénytartozas (fo-
rint és deviza egyiitt) az induld 1.000 (500+500) egységnyi-
16l megnovekedett 1.500 egységnyire (1.000+500). Ezzel
parhuzamosan a kincstari egységes szamlan mar rendelke-
zésre all a torlesztéshez sziikséges likvid forint allomany
(600 egységnyirdl 1.100 egységnyire nott).

12 Kolozsi Pal Péter — Hoffmann Mihaly: A kiilsd sériilékenység csokkentése monetaris politikai eszkdzokkel — Pénziigyi Szemle 2016/1

8 Kolozsi P4l Péter — Hoffmann Mihaly: A kiilsd sériilékenység csékkentése monetaris politikai eszkdzokkel — Pénziigyi Szemle 2016/1

19



3. szamu abra
A deviza addssag atvaltasa forint adéssagra (fiktiv példa)

» KESZ allomany

* lejard deviza

addssag
forintban

Forrds: ASZ szerkesztés

Természetesen fenti szemléltetésnél a bemutatandékon
kiviili szamtalan koriilményt, valtozot valtozatlannak illetve
adottnak tekintettiik, hogy a folyamat 6nallo 1ényegi részét
kiemelhessiik. Elengedhetetlen feltétel példaul az, hogy az
MNB-nél rendelkezésre alljon a sziikséges deviza mennyi-
ség, melyet az AKK Zrt. fel kivan hasznalni a torlesztés ér-
dekében.

A torlesztést kdvetden — mivel €éltiink a fenti egyszertisi-
tésekkel — lathato, hogy az adossagallomany és a KESZ ér-
téke ,,visszaall” a példa szerinti kezd6 értékekre, minddssze
az adossagallomany szerkezete modosult. A deviza ados-
sagbol forint adossag lett a jovore nézve.

Megallapithato, hogy a deviza addssag ,,forintositdsa” —
az atmeneti adossagallomany novekedés kovetkezménye-
ként — legalabb olyan mértéki koltséggel jar, mely megfelel
a kibocsatott kotvény utan fizetendé kamat és a KESZ allo-
many novekmény utan kapott kamat kiilonbségével.

Az egyik lényeges koriilmény a ,,forintositas” szempont-
jabol a devizaarfolyam valtozas, melyet példankban valto-
zatlannak tekintettiink. Az addssagallomany deviza aranya-
nak csokkentése, mint az a kormanyzati stratégiai torekvé-
sek indoklasaban is szerepel, csokkenti a magyar gazdasag
kiilsé hatasoknak valo kitettségét. Az orszag pénziigyi sta-
bilitdsa ennek eredményeképpen kevésbé fiigg a nemzet-
kozi folyamatoktol. Evidens, hogy az allamadossag finan-
szirozasaban bekovetkez6 kockazat csokkenése, a befekte-
tok (finanszirozok) részérdl a kockazat ndvekedésével jar.
Ez azt jelenti, hogy a befektetének kell viselni a forint arfo-
lyam valtozasabol adodo kockazatot. Annak a kockazatat,
hogy befektetésének értéke — nemzetkozi értékelést tekintve
— csokken, amennyiben a forint arfolyama ,,romlik” (tehat
az adott mennyiségii forintért kevesebb devizat — EUR,
USD — kap atvaltaskor). Ezt a kockazatot racionalisan gon-
dolkodé befekteté csak akkor vallalja, ha ezért megfeleld
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»arat” kap cserébe. A megfeleld ellenszolgaltatas a nemzet-
kozi dsszehasonlitasban magasabb kamat formajaban jele-
nik meg. A nominalisan nagyobb kamat kifizetés csak akkor
tekinthetd tobblet koltségnek az adossagfinanszirozas szem-
pontjabol, ha a varakozassal ellentétesen valtozik a forint
arfolyama a meghatarozo devizakkal szemben.

Az AKK Zrt. intézkedései a
finanszirozas koltségeinek leszoritasa

érdekében
<

Az adossagszolgalattal kapcsolatos kiadasok nagysag-
rendje (2014-ben mintegy 1 500 Mrd Ft), illetve a koz-
ponti koltségvetés kiadasain beliili aranya (2014-ben mint-
egy 8%) kiemelten indokolna, hogy az adossagkezelési te-
vékenységhez kapcsolodoan a koltségekkel szemben elvart
kovetelmény meghatarozasra keriiljon. Ennek ellenére az
AKK Zrt. nem dolgozott ki a koltségekkel szemben elvart
kévetelményrendszert. fgy a finanszirozas koltségeinek le-
szoritdsa érdekében tett intézkedései sem értékelhetk exp-
licit modon, azaz az elére meghatarozott célértékekkel 6sz-
szevetve.

A kozponti koltségvetés adossaganak atlagos allomanya
2014. évre a 2012. évi 20 737 Mrd Ft-rol 24 032 Mrd Ft-ra
emelkedett, amely 16 %-os novekedésnek felel meg.
Ugyanezen id0szak alatt az allamadossag-kezeléssel dssze-
fiiggd koltsegek — bruttd kamatkiadas+jutalékok-+egyéb ki-
adasok — 1 218 Mrd Ft-rol 1 447 Mrd Ft-ra novekedtek. Ez
19 %-os emelkedést jelent. Ezt azonban indokolt korrigalni
a tranzakcios illeték 70 Mrd forintos tételével, mivel az a
koltségvetés egésze szamara nem jelentett tobbletkiadast. A
brutt6 kamatkiadasok helyett pedig a netté kamatkiadas jel-
lemzi jobban az ad6ssagkezelés tényleges koltségét. Ugyan-
ezen idGszakban a jutalékok adossagallomanyhoz viszonyi-
tott aranya 0,06 %-r9l, 0,4 %-ra ndvekedett.

A teljesitménymutatok elérése, illetve az adossagszerke-
zet megtartasa érdekében az AKK Zrt. a kibocsatasok mel-
lett kockazatkezelési iigyleteket (kamat-, devizaswap) ko-
tott, amelyek bevételt (nyereséget) eredményeztek a kolt-
ségvetés szamara.

A devizaportfoliohoz kapcsolodéan megjelend deviza
keresztarfolyam-kockazat kikiiszobolése érdekében —a stra-
tégisban meghatarozott céllal 6sszhangban — az AKK Zt.
az elemzett id6szakban lényegében minden nem eur6 kote-
lezettséget devizaswapok segitségével euro-kotelezettségre
valtott at.

A kamatkockazat  csokkentése  érdekében a
devizaportfolioban a fix kamatozasu elemek aranyanak
benchmark célértéke a korabban emlitettek alapjan 66%-on
lett meghatarozva (az elfogadasi tartomany 62,7%-67,7%),
melyet az AKK Zrt. szintén nagyrészt swapkotések
(kamatswap, ill. deviza-kamatswap tigyletek) révén értel. A




swapiigyleteken beliil a devizaswapok tehat nem kamat-
megtakaritasi céllal keriilnek megkdtésre, a kamatswapok
azonban igen, pontosabban a varhato kamatmegtakaritas ér-
dekében, de egyuttal nagyobb, még elfogadhaté mértékii ka-
matkockazat vallalaséval.

Az AKK Zrt. a swapiigyletek 2012-2014-ben elért ered-
ményérdl elemzést készitett, melyben bemutatta az tigyletek
Osszesitett koltséghatasat, illetve eredményességét. Az
elemzés bemutatta tovabba, hogy 2012-2014-ben mind a
devizaswapok, mind a kamatswapok kamatnyereséget ered-
ményeztek a koltségvetés szamara (pl. 2014-ben Osszessé-
gében mintegy 86 Mrd Ft-ot), bar nem ez volt az elsddleges
cél, hanem a kockazat csokkentése. Kovetkezésképp bizo-
nyos fokig van atvalthatosag a koltségek és kockazatok ko-
zott anélkiil, hogy ez szamottevo koltségemelkedéssel jarna.

E=L—E—=M—=Z—E=S
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NEMZETKOZI KITEKINTES, AZ

ADOSSAGKEZELES KOLTSEG-KOCKAZAT,

SZEMPONTU OSSZEHASONLITASA

AZ allamadossag-kezelési stratégiaban megfogalmazott
célok és benchmarkok, valamint a hazai adossagkeze-
1ési tevékenység értékelése szempontjabol hasznos lehet a
nemzetkdzi szakirodalom, valamint egyes orszagok ados-
sagkezelési tevékenységének attekintése, amely informaci-
oval szolgal egyrészt az adossagkezelési tevékenység leg-
fontosabb céljainak és eszkozeinek feltérképezéséhez, mas-
részt a benchmarkok alapjan meghatarozott optimalis ados-
sag-portfolio koltség-kockazat szemponti elemzéséhez.

Az addssagkezelés altalanos iranyvonalai, céljai straté-
giaban keriilnek megfogalmazasra az addssagkezelok sza-
mara. A stratégiai célokhoz kapcsolodoan szamszertisitett
teljesitménymutatokat (benchmarkokat) alakitanak ki, ame-
lyek az ad6ssag-portfolio kockazati tényezoit hivatottak ke-
zelni. A benchmarkok tobbek kozott az adossagkezelés fi-
nanszirozasi-, likviditasi-, kamat-, valamint arfolyam-koc-
kazata vonatkozasaban nyujtanak iranymutatast az éves fi-
nanszirozas, ezaltal a kibocsatasok tervezéséhez. A kocka-
zatok elleni védelem, a finanszirozas stabilitasanak megte-
remtése azonban tobblet koltséggel jar: az allampapirok
hosszabb lejarati ideje, a devizaforrasok csokkentése, az
adossag-portfolio fix kamatozasanak erdsitése, valamint a
megfelel6 mennyiségli likviditasi tartalék egyarant hatassal
vannak az adossagfinanszirozas koltségeire, altalaban no-
velve annak kamatterheit. (Eléfordulhat ennek ellenkezdje
is, amikor a kamatok gyors €s nagymértékii novekedése ko-
vetkeztében a hosszl tavi, fix kamatok alacsonyabbak, mint
a rovidlejarati allampapirok hirtelen megemelkedett ka-
mata.)A benchmarkok meghatarozasa, illetve az optimalis
adossag-szerkezet kialakitasa soran a koltségek, valamint a
kockazatok kozotti atvaltast kell mérlegelni, kiilonbozo for-
gatokonyvek figyelembevételével.

A fentiekben azzal a feltételezéssel €ltiink, hogy a stra-
tégiaban meghatarozott célok hatassal vannak az emlitett
kockazati elemekre. Megjelenik azonban egy olyan tényezo
is, amelyre az adossagkezelonek rovid tavon nincs befo-
lyasa, ez az orszag kiilsd, hitelkockdzati megitélése, amely
ugyancsak jelent0s hatast fejt ki az adossag kamatkdltsége-
ire. Elemzésiink ezen része ravilagit a két tényezo — kocka-
zati felar, kamatkoltség — kozotti osszefiiggés jellegére, va-
lamint a kiils6 hatast kisziirve a stratégiai célok szerepét
vizsgalja az adossagfinanszirozas koltségeiben jelentkezd
eltérésekben.

Az elemzés jelen fejezete bemutatja az adossagkezelési
stratégiakban megfogalmazott célok érvényesiilését 29 eu-
ropai orszag gyakorlataban, valamint sszehasonlitast ad a
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nemzeti valutaval rendelkez6 és az eurd-6vezethez tartozo
orszagok tekintetében a legfontosabb teljesitménymutatok
alakulasarol, figyelembe véve az adossagkezelok szdmara
kiilsé adottsagként jelentkezd orszag kockézatot.

Az adossag allomanya, valamint az allamhaztartas koz-
ponti alrendszerének a hianya (esetleg tobblete) az adossag-
kezel6 szervezetek szamara alapvetden kiilsé adottsagként
jelenik meg, ahogyan a GDP is. Az adossagkezelési tevé-
kenység eredményessége tehat nem elsésorban a GDP ara-
nyos adossdgmutatd valtozasdban keresendd, hanem a fi-
nanszirozas stabilitasdnak biztositasdban, és az addssag-
szolgalattal kapcsolatos koltségek alakulasaban. Meg kell
jegyezni ugyanakkor, hogy hosszabb tavon az adossagke-
zel0 a finanszirozasi koltségek, az arfolyamvaltozasok, va-
lamint a likviditési tartalékok alakuldsa révén hatdssal van
az adéssagmutatora is.

A nemzetkdzi 0sszehasonlitdsban vizsgalt szervezetek
altal, az allamadossag-kezelési stratégiakban megfogalma-
zott célok orszagonként alapjaiban megegyeznek: a megha-
tarozott célok az adossagkezelési tevékenység koltség-koc-
kazat szemponti megkoézelitésére helyezik a hangstlyt.
Ennek megfelelden a koltségvetés finanszirozasi sziikségle-
tét az adossagkezeloknek a kockazatok — finanszirozasi, ar-
folyam, valamint kamatkockazat — minimalis, illetve elfo-
gadhato szinten tartasa mellett, a hosszl tava koltségek mi-
nimalizalasaval kell biztositani. A stratégidkban megfogal-
mazott kettds cél azonban a gyakorlatban — orszagonként —
eltérd modon érvényesiil: az elemzés jelen fejezete az euro-
pai orszagok adossagkezelési tevékenységét az orszdgok
kockazati megitélése, valamint a finanszirozas atlagos kolt-
ségei tekintetében értékeli, amely alapjan két csoport kor-
vonalazodik: az adossagkezelés koltség-, illetve kockazat
kozponti megkozelitése.

Az addssagkezelési tevékenységet a vizsgalt orszagok-
ban jellemzden a pénziigyekért felelosi minisztérium (pl.
Bulgaria, Csehorszag, Lengyelorszag), vagy 6nallo gazda-
sagi tarsasagi formaban mikddo szervezet (pl. Svédorszag,
Magyarorszag) latja el, ugyanakkor eléfordul az is, hogy a
kozponti bank végzi az allamadossag kezelését (pl. Dania).

A nemzetkozi 6sszehasonlitas

eredményeinek bemutatasa
<

Avizsgélt orszagok GDP-hez viszonyitott adossagmuta-
tojanak, valamint kamatkoltségeinek alakulasat 2007-
ben, valamint 2014-ben a 4. és 5. szamd abrak szemlélte-
tik, amelyekben sarga szinnel kiemelt a késGbbiekben rész-
letesen is bemutatasra keriil6 4 orszag: Bulgaria, Dania, Ma-
gyarorszag és Svédorszag.




4. szamu abra

Adossagallomany GDP-hez
Viszonyitott aranya 2007-2014 (%)
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Forrds: ASZ szerkesztés — EUROSTAT adatok alapjan

A fenti mutatok valtozasarol 2011 és 2014 kozotta 1. sz.
melleklet ad szamszer(i dsszehasonlitast. Az adatok alapjan
megallapithatd, hogy a GDP aranyos adossagmutato az eu-
ropai orszagok 75%-a esetében emelkedett, ezzel szemben
az egységnyi adossagra juto kamatkoltség az orszagok 89%-
a esetében csokkenést mutatott az emlitett iddszakban.

Az 5. szami abran jol latszik, hogy a vizsgalt orszagok
koziil a magyar fajlagos adossagkezelési koltség a legmaga-
sabb, ezért elemzésiink tovabbi részében ennek okait kivan-
juk feltarni.

Ennek els6 1épéseként kisérletet tesziink a fajlagos fi-
nanszirozasi koltségek tekintetében az atlag megallapita-
sara, amelyben figyelembe vessziik a valsag kovetkeztében
megemelkedett kockazati felar hatasat. A kockazati felar
(CDS) beépiil a kamatkoltségekbe, amely a kockéazatosabb-
nak mindsitett orszagok adossagfinanszirozasat koltsége-
sebbé teszi. Tekintettel arra, hogy ez olyan kiilsé hatas,
amelyre az adossagkezelési stratégia hataskdre — rovidtavon
—nem terjed ki, ezért ugy véljiik, hogy hatasanak kisziirésé-
vel az adossagallomany kamatkoltségeirdl objektivebb, 6sz-
szehasonlithatobb képet kaphatunk. Az Osszefiiggést tehat
az alabbiak szerint mutatjuk be:
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5. szamu abra

Adossagallomany atlagos
kamatkoltsége 2007-2014 (%)
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Forrds: ASZ szerkesztés — EUROSTAT adatok alapjdan

1. Az orszag kockazatot a CDS-felar alapjan szamszeri-
sitettiik, amely az allamkotvények nem teljesitové va-
lasanak kockazatara kothet6 piaci biztositasi csereiigy-
letek (CDS) kozéparfolyama. A CDS-felar tehat alap-
vetden az orszag hitel (visszafizetési) kockazatara utal,
¢és nem jelenik meg benne az addssag finanszirozas so-
ran kezelendd megujitasi-, kamat-, valamint arfolyam
kockazat.

2. Afinanszirozas atlagos koltségét az egységnyi bruttd
adossagra jutod bruttd kamatkoltség alapjan mutatjuk
be, amelyet egységesen az EUROSTAT adatai alapjan
hataroztunk meg.

A valtozok kozotti korrelacio bemutatasa érdekében az
adatsorra regresszios gorbét illesztettiink, amely lehetséget
ad az orszagok fenti jellemzok alapjan torténd csoportosita-
sara, ezaltal az adossag-kezelési stratégiak, benchmarkok
értekelésére. A statisztikai elemzés eredményei az euro-
Ovezethez tartozo, valamint a nemzeti valutat hasznal6 or-
szagok esetében is arra utalnak, hogy az orszag kockazati
szint emelkedésével az addssagallomany finanszirozasi
koltségei is emelkednek. A valtozok kozotti 6sszefiiggés te-
kintetében szamitasaink szerint az eurd-ovezethez tartozo
orszagok (R? = 0,35'), valamint a sajat valutat hasznalé or-
szagok esetében is a logaritmikus (R? = 0,63) regresszios

14 A determinacios egyiitthatd (R?) értéke mutatja a valtozok kozotti kapcsolat erésségét, ezaltal a regresszids fliggvény értékekre valé illeszkedésének helyességét.
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fiiggvény tiikrozi legjobban a két valtozo kozotti dsszeflig-
gést (6. és 7. szamu abrak).

A két adathalmaz tekintetében az dsszefliggés szorossa-
géra utalo determinacios egyiitthatok (R?) kozotti kiilonbség
elsdsorban Esztorszag sajatos helyzetével indokolhatd,
amely jelentdsen eltér az euro-Ovezet atlagatol, ezaltal befo-
lyasolva az emlitett mutatét. Az eurd-ovezetet Esztorszag
nélkiil vizsgilva elmondhatd, hogy az R? = 0,66, amely
meghaladja a masik csoportban tapasztaltat, és egyben a
vizsgalt valtozok kozotti szoros korrelaciot jelzi.

A két fiiggvény paraméterei arra utalnak, hogy az eur6
Gvezetet alacsonyabb indulé kamatszint jellemzi: CDS = 0
bazispont mellett az egységnyi atlagos kamatkdltség 0,24%,
mig a masik csoportban kozel 0,40%.

—< Eur6-ovezet:
y =0,6747In(x) + 0,2429
—  Nemzeti valutat hasznalé orszagok:
y = 0,7337In(x) + 0,3978
A logaritmikus fiiggvények meredeksége alapjan megal-
lapithatd, hogy az eurdt hasznalo orszdgok esetében maga-
sabb kockazati szinthez laposabb regresszios gorbe tartozott

2014-ben, tehat az eur6-6vezet a magas CDS-felarral jelle-
mezhetd orszagok kamatkoltség szintjére mérséklo hatassal
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volt, ezaltal aranyaiban alacsonyabb koltségen tudtak bizto-
sitani az addssagallomany finanszirozasat, a sajat valutat
hasznalé orszagokhoz képest. Ez elsGsorban az arfolyam
kockazat szerepére vezethet vissza, amely a nemzeti valu-
tat hasznald orszagok esetében jellemzden koltségnoveld,
esetenként azonban koltségesdkkentd tényezoként jelenik
meg (biztonsagosnak mindsitett orszagok, példaul Svédor-
szag esetében).

A regresszios vizsgalat nem tartalmazza az eurd-dvezet-
hez tartozo Ciprust és Gorogorszagot, az alabbi okokbol ki-
folyolag: Ciprus esetében 493 bazispontos kockazati felar-
hoz 2,68% adossagaranyos kamatszint tartozik, mig Gorog-
orszag esetében 1281 bazispontos kockazati felar mellett az
adossagaranyos kamatszint atlagosan 2,22%. Ezzel mindkét
orszag adossaga alacsony atlagos finanszirozasi koltségi-
nek tekinthet6 és lathatoan eltér a felvazolt statisztikai mo-
dellt6l. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy Gorogorszag
¢s Ciprus adossag finanszirozasaban is hangsulyos szerepet
kaptak az IMF, illetve az Eurdpai Unio altal — az allamcsdd
elkeriilése érdekében — folyositott hitelek, amelyek kamato-
zasa eltér az allampapir piaci hozamoktdl, befolyasolva ez-
altal az elemzésben vizsgalt orszagokkal vald dsszehason-
lithatésagot.

6. szamu abra Az egységnyi adossagra esé atlagos kamatkoltség alakulasa a CDS-felar fiiggvényében (2014) 7. szamu 4bra
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Forrds: ASZ kimutatds (EUROSTAT, S&P Global Market Intelligence adatai alapjdn)

Az elemzés eredménye mindkét csoportban igazolja a
valtozok — CDS-felar, egységnyi adossagra eso atlagos kolt-
ség — kozotti kapcsolat sztochasztikus jellegét, ezaltal an-
nak tendenciaszer(i 6sszefliggésére utal. Ennek megfelelden
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az orszag kockézat hatasa kimutathato az adossag kamat-
koltségeinek alakulasaban, ugyanakkor nem kizarélagosan
hatarozza azt meg. A Magyarorszagra jellemzd, magas egy-
ségnyi kamatkoltséget tehat a CDS-felar csak részben
magyarazza.



Tekintettel arra, hogy az addssagallomany atarazodasa
tobb éves folyamat, ezért a tokepiac hozamingadozasai, va-
lamint a kockazati felar valtozasanak hatasa is csak késlel-
tetetten jelentkezik a kamatkoltségekben. Erdemes tehat
tobb éves idGszakot vizsgalni annak érdekében, hogy feltar-
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juk a valtozasok iranyat, illetve annak mértékét. Ennek ér-
dekében — az elézoekben ismertetett modszertan alapjan —
elkészitettitk a 2013, illetve 2015 évekre vonatkozd Gssze-
hasonlitast is, amelyet a 8. és 9. szami abrak mutatnak be:

8. szam abra Az egységnyi addssagra eso atlagos kamatkoltség alakulisa a CDS-felar fiiggvényében (2013. és 2015.) 9. szamu abra

Koltség-kockazat (sajat valuta, 2013)
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Forrds: ASZ kimutatds (EUROSTAT, S&P Global Market Intelligence adatai alapjdn)

A harom év 6sszehasonlitasabol jol lathato, hogy a faj-
lagos kamatkoltség tekintetében Magyarorszag folyamato-
san javulast mutat. Mig 2013-ben 5,86%-os értékével 1,14
szazalékponttal az — adott kockazati szinthez tartozo — el-
méleti atlag felett volt. 2014-ben 5,25%-ra mérsékl6dott a
fajlagos kamatkoltség, amely a piaci hozamok globalis
csokkenése kovetkeztében tovabbra is magas, 1,05 szaza-
1ékpontos eltérést jelentett az atlagtol. 2015-ben azonban je-
lentds eldrelépés figyelhet meg, igy Magyarorszag 4,78%-
os értéke az atlagtol mar csupan 0,74 szazalékponttal tért el.
Megallapithato tehat, hogy 2013 és 2015 kozott a fajlagos
kamatkoltség eurdpai szinten mérséklodott, ugyanakkor
2015-re Magyarorszag az atlagosnal nagyobb javulast
tudott elérni. Ekozben kockazati felara kozel 120 bazis-
ponttal csokkent, amely 46%-os javulast jelent 2 év alatt.
Ennek hatésa fokozatosan épiil be a finanszirozas koltsége-
ibe, ezért varhatoan 2015 utan is folytatodik a kamatkdltsé-
gek eurdpai atlagtol valo eltérésének csokkenése.

Az eltérések vizsgalataban emlitést érdemel egy masik
lehetséges magyarazo valtozo, a GDP aranyos addssagrata
szerepe is. A magasabb addssagrata ugyanis nagyobb refi-
nanszirozasi igényt eredményez, amely az allampapir piac
kinalati oldalanak eltolédasaval a hozamok novekedéséhez
vezet. A 80%-os addssagrata finanszirozasi koltsége tehat —

azonos piaci koriilményeket feltételezve — fajlagosan maga-
sabb, mint példaul 40%-os GDP arany esetében.

Emellett nem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy az
EUROSTAT adatai az adossagkezelés eredményszemlélet-
ben elszamolt bruttd kamatkoltségeit tiikrozik.

A brutté kamatkoltséget a kamatbevételekkel korrigalva
kapjuk meg a nett6 kamatkoltség értékét.

A kimutatott eltérések vizsgalata soran tehat nem szabad
elfelejteni a kamatbevételek koltségesokkenté hatasat,
amely orszagonkeént eltéré mértékben csokkentheti a bruttd
kamatkiadasokat. A kamatbevételek szdrmazhatnak egy-
részt az allamkotvények tobbszori kibocsatasakor, illetve a
visszavasarlaskor jelentkezé felhalmozott kamat és arfo-
lyamnyereségb6l, valamint a KESZ (likviditasi tartalék)
utan elszamolt kamatokbol.

Az EUROSTAT korményzati dsszehasonlito statisztikai
alapjan a kamatbevételek aranya a brutté kamatkiadasokhoz
viszonyitva — eredményszemléletii elszamolas szerint — jel-
lemzden 3% és 20% kozott alakult 2014-ben. Ez alapjan
megallapithato, hogy a kamatbevételek Magyarorszagra jel-
lemz6 4,9%-os aranya tehat nem befolyasolja szignifikan-
san a fenti elemzés eredményeit.
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Kamatkoltségek alakulasa a pénziigyi

valsagot megel6z6en
<

bemutatott elemzés eredményei alapjan jol lathato,

hogy az addssagallomany fajlagos kamatkoltségeit a
CDS-felarak alakulasa 2014-ben jelent6sen befolyasolta. Ez
elsdsorban a nemzetk6zi pénziigyi valsag hatasainak tud-
hato be, amelyek az allampapir-piacokon is megjelentek: a
befektetdi bizalom megingasanak, valamint a roml6 makro-
gazdasagi mutatok hatasara (a koltségvetési hiany, ezzel
egylitt az adossagmutatd emelkedése) a hitel, illetve orszag
kockazati felar szerepe a tokepiacokon felértékelodott. Fel-
vetddik tehat a kérdés, hogy a valsagot megel6zo idoszak-
ban a 2014-es adatokhoz viszonyitva milyen eltérés figyel-
het6 meg a vizsgalt — kamatkdltségek és a kockazat felar
kozotti — Osszefiiggés tekintetében. Az adossagmutato, va-
lamint a kamat-koltségek alakulasardl a valsagot megel6z6
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¢vben a 4. és 5. sz. abrak adnak 6sszehasonlitast. Ezek alap-
jan megallapithatd, hogy az adossagmutatd valamennyi eu-
ropai orszagban emelkedett 2007 6ta, mig a kamatkoltségek
tekintetében altalanos csokkenés figyelhetd meg.

Az eurdpai orszagokra 2007-ben jellemzé alacsony
cs6dkockazatot jol tiikrozik a 10-11. szamia abrak, ame-
lyekben a 2014-es adatokhoz hasonloan az euro-Gvezet tag-
allamai, valamint a nemzeti valutat hasznal6 orszagok elkii-
16nitetten keriiltek bemutatasra. Az orszag kockazati felar
2014-ben jellemz6, hozzavetdleg 250 bazispontos (Gorog-
orszag ¢s Ciprus kivételével) intervalluma a t6kepiaci val-
sagot megeldzéen mintegy 50 bazispont volt, amely arra
utal, hogy az orszag-specifikus kockazati tényezék kisebb
sullyal jelentek meg a tokepiaci arazasban. Hatvanyozottan
figyelhetd meg ez az eurd-Ovezet orszagai kozott, amelye-
ket egységesen alacsony orszag-kockazat (20 bazispont
alatt), és ennek megfeleléen hasonld, ugyanakkor a CDS-
felar mentén linearis ndvekedést mutato kamatkoltségek jel-
lemeztek.

10. szamu abra Az egységnyi adossagra eso atlagos kamatkoltség alakuldsa a CDS-felar fiiggvényében (2007)11. szamu 4bra
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Forrds: ASZ kimutatds (EUROSTAT, CMA Datavision adatai alapjdn)

Hasonlo tendencia figyelhet6 meg a nemzeti valutat
hasznald orszagokban is, ugyanis — a valosagot legjobban
leir6 — linearis regresszios fiiggvény a két csoport esetében
kozel azonos, ugyanakkor a sajat nemzeti valutat hasznald
orszagok szorasa a vizszintes, kockazati tengelyen lényege-
sen nagyobb (a CDS szorasa a sajat valutat hasznalo cso-
portban 13 %, mig az eur6-dvezet esetében csupan 5,8 %).

A két csoport fliggvényeinek alabbi 6sszehasonlitasa azt
mutatja, hogy az eur6-6vezet induld kamata alacsonyabb
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(CDS =0 bazispont mellett az egységnyi atlagos kamatkdlt-
ség: 4,23), a fliggvény azonban meredekebb (egységnyi
CDS valtozas hatasa atlagosan 0,0315 szdzalékpont valto-
zas a kamatkoltségekben), ugyanakkor a kiilonbség egyik
esetben sem tekinthetd szignifikansnak.
—<  Euré-dvezet:
y = 0,0315x + 4,2305
Nemzeti valutat hasznald orszagok:

y =0,0298x + 4,4468

—



A linearis regresszio a 2014-es adatokhoz viszonyitva
lényegesen alacsonyabb 0sszefiiggést mutat a CDS-felar és
az egységnyi kamatkdltségek alakuldsa tekintetében. Az
eurd-ovezet esetében az R? = 0,24, mig a nemzeti valutat
hasznél6 orszagokban R? = 0,31.

A pénziigyi valsag kovetkeztében a — gazdasag élénkité-
sét célzo — jegybanki alapkamat csdkkentések hatasa az al-
lampapir hozamokban is megfigyelhet6: az addssagallo-
many atlagos koltsége 2007-t61 2014-re a teljes adathalmaz
vonatkozasdban mintegy 1,74 szazalékponttal csokkent,
mig az atlagos kamatszint koriili szorasa 0,22 szézalékpont-
tal emelkedett, amely az orszag kockazati felar szerepének
felértékel6désére, valamint hatasanak — a finanszirozasi
koltségekbe torténd — beépiilésére is utal. Ezt tdmasztja to-
vabba ala az is, hogy a valtozok kozotti korrelacio is jelen-
tosen emelkedett 2014-ben.

E=L—E—=M—=Z—E=S
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A koltség-kockazat elemzés alapjan

azonositott csoportok bemutatasa
<

AZ elemzés eredményei tehat megerdsitik azt az elméleti
Osszefiiggést, miszerint a CDS-felar hatéssal van az
adossagfinanszirozas koltségeire, ezaltal a biztonsagosnak
mindsitett orszagok atlagosan alacsonyabb koltségen jutnak
forrashoz, mint a magasabb kockazathak.

Elemzésiink azonban ravilagit arra a tényre is, hogy a
CDS-felar, mint magyarazoé valtozo hatasa csak részben
hatarozza meg az egységnyi adossagra juto atlagos koltsé-
geket. Ennek megfelelden a kovetkezd részben arra keres-
tiikk a valaszt, hogy a hitel (orszag) kockazat — amelyre kiilso
adottsagként tekintiink - hatdsan kiviil mivel magyaraz-
haté az azonos kockazatu orszagok finanszirozasi koltségei
kozotti eltérés. Megallapithatd, hogy az addssagkezelési
stratégiaban megfogalmazott iranyvonalak, benchmarkok
tovabbi jelentOs hatast gyakorolnak a finanszirozas koltség-
szerkezetére, ugyanis az optimalis ad6ssag portfolio altala-
nosan a koltség-kockazat szempontok kozotti atvaltasok fi-
gyelembe vételével keriil kialakitasra. Az orszagok fliggo-
leges, azaz koltség tengelyen elfoglalt helyét — adott kocka-
zati szint mellett —tehat a fenti dsszefiiggés fényében, a stra-
tégiaban megfogalmazott benchmarkok vizsgalataval ele-
meztiik.

E=l=—E=M=Z=E=S$S

Az egységnyi adossagra jutd atlagos koltségek alaku-
lasa, valamint a vizszintes, orszag kockazati tengelyen el-
foglalt pozicio fiiggvényében a vizsgalt orszagok 2-2 cso-
portja azonosithatd: az alacsony, és a magasabb kockézatl
orszagok csoportjain beliil is megfigyelhet6 a fajlagos ka-
matkoltségek — 6. és 7. szamu abrakon — felvazolt tendenci-
atol valo eltérése, pozitiv és negativ irdnyban egyarant.

Az adossag-portfolio kockazati szerkezete vonatkozasa-
ban a csoportok 1-1 valasztott orszag teljesitménymutatoi-
nak vizsgalata alapjan keriiltek dsszehasonlitasra, kiilonos
tekintettel az allomany finanszirozasi, valamint arfolyam
kockazatara. A finanszirozasi — kamat, illetve szélsdséges
esetben likviditasi — kockazat a GDP-hez viszonyitott ados-
sagmutato, illetve az adossagallomany atlagos hatralévo fu-
tamideje alapjan keriilt bemutatasra, mig az arfolyam-koc-
kézatot a devizaaddssag teljes addssagallomanyhoz viszo-
nyitott aranya jellemzi. Az eur6-6vezet finanszirozasi saja-
tossagai, az eurd adossag-portfolioban meghatarozo szerepe
miatt az arfolyam-kockazat hatasa kevésbé értelmezheto a
hasonlitas minden csoportban nemzeti valutat hasznal6 or-
szagok alapjan tortént. A valasztott orszagok egységnyi
adossagra juto koltségeinek alakulasat a 2006 és 2015 ko-
z6tti id6északban a 12. szamu abra mutatja be.

12. szamu abra

Az egységnyi adossagra es6 atlagos kamatkoltség alakulasa
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A fenti abra utal az elmult években tapasztalt globalis
kamatcsokkenés tendencidjira, amely mind a 4 vizsgalt
orszag adossagfinanszirozasara hatassal volt. A kamatszint
csokkenésének hatasat azonban az egyes orszagok eltérd
mértékben hasznaltak ki: jol lathato, hogy 2006 és 2015
kozott az egységnyi adossagra es6 atlagos koltségek tekin-
tetében Svédorszagot és Bulgariat jellemezte a legnagyobb
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Forrds: ASZ szerkesztés — EUROSTAT adatai alapjdn

csokkenés (mindkettd esetében 2,5 szazalékpont). Ezzel
szemben Dania és Magyarorszag esetében csupan 1,7, vala-
mint 1,4 szdzalékpontos csokkenés volt tapasztalhato, amely
eltér6 adossagkezelési szemléletet tiikroz a fenti orszagok-
hoz viszonyitva.



A koltség-kockazat 6sszefiiggése két az
atlagosnal alacsonyabb orszag-

kockazatu orszag esetében
<

fentiekben bemutatott statisztikai elemzés alatamasztja

azt az altalanosan elfogadott, és elemzésiinkben is al-
kalmazott feltételezést, miszerint az orszag kockazati felar
csokkenésével parhuzamosan az adossagallomany atlagos
finanszirozési koltségei is csokkennek. Ennek ellenére az
adossagkezelési stratégiak és a valasztott benchmarkok
fiiggvényében jelentds eltérés alakulhat ki azonos kocka-
zatu orszagok finanszirozasi koltségei kozott is, ahogyan
azt Dania® és Svédorszag példéja is szemlélteti.

Mindkét orszagot stabil tokepiac és erds allampapir ke-
resleti viszonyok jellemzik, amely keretek kozott a forrasbe-
vonas dontden hazai valutaban torténik. Ezt tiikrozi az ados-
sagallomanyon beliil a deviza-addssag aranyanak alacsony
szintje is:

Devizaaddéssag aranya (2014)

Dania Svédorszag
12,9% 14,9%

A GDP aranyos adossag mutatdja eurdpai szinten mind-
két orszag tekintetében mérsékelt szintli, amely kedvezd ha-
tassal van az addssag portfolio kockazati szerkezetére, els6-
sorban annak finanszirozasi kockazatara.

Dania Svédorszag
44,8% 44,8%

Atlagos hatralévé futamidé (2014)

Dania Svédorszag
9,3 év 4,4 év

A kovetkez6 diagram (13. szamu dbra) az ad6ssag-port-
f6lio finanszirozasi, valamint arfolyamkockéazatanak keze-
lése kapcsan a legfontosabb benchmarkok alakuldsat mu-
tatja be. A korabban bemutatott 3 teljesitménymutatod koc-
kazati alapon keriilt abrazolasra, amelyben 100% a legna-
gyobb, mig 0% a legkisebb kockazatot jelzi. A benchmarkok
alapjan kirajzolt haromszdg teriilete, valamint a kockazatok
mértéke tehat ardnyosan emelkedik.

A kockazati diagram két tényezdje alapjan tehat Svédor-
szag és Dania jelentds hasonlésagot mutat, igy az atlagos ka-
matkoltségben jelentkezo eltérés oka elsdsorban 3. tényezo,
tehat az adossagallomany atlagos hatralévo futamidejére ve-
zethetd vissza. Svédorszag a viszonylag alacsony futamido
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13. szamu abra Kockazati tényezok alakulasa (2014)
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Forrds: ASZ szerkesztés az adéssdghkezelésrél szolo éves beszd-
molok alapjan

kovetkeztében jobban ki tudta hasznalni a kamatkoltségek
globalis csokkenését.

A finanszirozas atlagos kamatkoltségében (2014-ben) je-
lentkez0 1,7 szazalékpontos kiilonbség tekintetében Svédor-
szag adossagkezelési stratégidja elsdsorban koltségmini-
malizalonak, mig Dania kockazatminimalizalénak tekint-
hetd.

Az atlagos hatralévo futamidé mutatdja tekintetében Da-
nia adossagkezelési tevékenységét foként a hosszabb tavi,
kockazatok minimalizalasara torekvés jellemzi, mig Svéd-
orszagban a stratégiai dontések a futamido — koltségek kom-
binacidjara épiild hozamgorbén alapulnak, szem elott tartva
a hosszabb tavil finanszirozas kamatfelarat.

Az emlitett benchmark mindkét orszag éves adossagke-
zelésrol késziilt beszamoldjaban megjelenik, de stratégiaban
meghatarozott célértéket csak Svédorszagban rendelnek
id6 helyett a duracié keriil meghatarozasra, az AKK Zrt. al-
tal Magyarorszagon is alkalmazott gyakorlathoz hasonloan.
A két benchmark kozotti legfontosabb kiilonbség, hogy az
atlagos hatralévé futamid6 elsésorban a finanszirozas likvi-
ditasi kockazatat, mig a duracié annak kamatkockazatat hi-
vatott kezelni.
duracios cél egyrészt az adossagfinanszirozas stabilitasat,
masrészt a jelenlegi kamatszint hosszl tavi rogzitését szol-
galja. (Emellett a tokepiac fejlesztésére vonatkozd szempon-
tok is szerepet jatszottak a dontésben.) A kamatok alakula-

5 Dénia nem tagja az eur6-6vezetnek, ugyanakkor valutdjanak arfolyamét az euréhoz régzitette.
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sanak fiiggvényében a finanszirozas varhato koltségtartoma-
nyat a Cost-at-Risk'® modell segitségével jelzik elére: az
adossagallomany magas durdcios szintje hatasara a kamatok
emelkedése a finanszirozas rendszerében csak hosszi, tobb
éves iddtavon érvényesiilhet, ezaltal a kamatkockazat csok-
kentését a rovid tava kdltségminimalizalas elé helyezi a stra-
tégia. (Ez nem jelenti azt, hogy a dan stratégia hosszabb ta-
von is koltségesebbnek bizonyul.)

Svédorszag adossagkezelési stratégidja ezzel szemben
arra a megallapitasra épit, hogy a koltségek tekintetében az
atlagos hatralévd futamidd alacsony szinten tartasa a jelen-
legi kamatkornyezetben is elonyos, ugyanakkor a hosszl
tavl finanszirozas kamatfelaranak — utobbi években tapasz-
talt — csokkenése lehet6vé teszi a futamiddre vonatkozo stra-
tégiai célérték kismértékli emelését. A megfogalmazott cé-
lok tehat alapvetéen az adodssagfinanszirozas koltségei
szempontjabol keriilnek levezetésre, amelyet az alabbi esz-
kozok alkalmazasa is alatamaszt:

—< Az atlagos hétralévé futamidére meghatéarozott
benchmark intervallumat a 2016. évi stratégidban 0,5-rd1
1 évre szélesitették, ugyanis ezzel tamogathato egy ru-
galmasabb, koltséghatékonyabb kibocsatasi és tervezési
rendszer megvaldsitasa, a kibocsatasok felesleges tranz-
akcios koltségeinek kikiiszobolése révén.

— Az adéssagfinanszirozds koltségei alakuldsanak
nyomon kovetése 3 mutato alapjan torténik, amelyek tel-
jesebb képet adnak az ad6ssagallomany koltségszerkeze-
térol:

1. Kamatfizetések nagysaga: az adott évben kifize-
tett kamatok Osszege, cash-flow alapon szdmitva.

2. Adossagallomany atlagos kamatozasa: az adossag
portfolié kamatterhének mennyiségi alapon su-
lyozott atlaga.

3. Idészaki koltség: 2014-ben bevezetett modszer-
tan, az adossag portfolié egyes elemeire kiilon
meghatarozott mutatd, amelyben a kibocsatott
instrumentumok 6sszes koltségét azok futamide-
jére egyenletesen vetitik ki, ezaltal a hossza tava
kamatfizetésekr6él pontosabb képet ad az el6z6
mutatokhoz képest. A koltségkalkulacié soran az
inflaciés, valamint az arfolyam valtozasabol
eredd hatasok is szamszerisitésre keriilnek, ame-
lyekre vonatkozoan feltételezésekkel kell élnie az
adossagkezelonek. Az eldrejelzéseket idovel, pél-
daul a visszavasarlasok, csereiigyletek soran aktu-
alizalni lehet.
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A koltségek és a kockazat Osszefiiggése
két, az atlagosnal magasabb orszag-
kockazatu orszag esetében

4

fentiekben ismertetett Dania és Svédorszag példaja el-

térd adossagkezelési szemléletet, stratégiat tiikroz,
ugyanakkor kozos jellemzdjiik a stabil tékepiaci helyezet,
illetve az alacsony kockazati szint, amely az adossagkezel6k
szamara a célok, benchmarkok meghatarozasaban nagyobb
mozgasteret és rugalmas megkozelitést biztosit. Ezzel szem-
ben a magasabb kockazati felarral jellemezhetd orszagok
nagyobb valoszintiséggel titkozhetnek piaci, keresleti kor-
latokba, amelyek behataroljadk az allamadossag kezelési
stratégia mozgasterét.

Az ¢l6z06 Osszehasonlitas mintajara tehat érdemes meg-
vizsgalni a (7. szamu abran) kockazati tengely jobb oldalat
képvisel6 Bulgaria és Magyarorszag adossagkezelési tevé-
kenységét is, amelyeket kozel azonos CDS-felar mellett az
atlagos kamatkoltségek tekintetében 1,9 szazalékpontos kii-
16nbség jellemez.

Az allampapir-piacok belsd keresleti korlataibol ado-
doan az adossagallomany deviza aranya vonatkozasaban —a
bemutatott skandinav orszagokhoz képest — hangstlyosabb
szerepet kap az arfolyam kockazat.

Deviza addssag aranya (2014)

Bulgaria Magyarorszag
79,2% 38,1%
Addssagallomany a GDP-hez viszonyitva (2014)
Bulgaria Magyarorszag
27,0% 76,2%

Atlagos hatralévé futamidé (2014)

Bulgaria
6,9 év

Magyarorszag
4,5 év

Az Osszehasonlitas ravilagit Bulgaria és Magyarorszag
adossagkezelési stratégiaja kozotti legnagyobb kiilonbségre,
devizafinanszirozas szerepére, amely tobb mint kétszer ak-
kora aranyt képvisel Bulgéridban'’. Az euréban (70,1%), il-
letve dollarban (8,4%) kibocsatott allampapirok kamatel6-
nye tehat erds hatast gyakorolhat a két orszag kozott — a fi-
nanszirozas atlagos koltségei tekintetében — fennallo kii-
16nbségre, azonban jelentds arfolyam kockazatot is hordoz
magaban, amely a makrogazdasagi kornyezet valtozasaival
szemben kiszolgaltatotta teheti az orszagot.

16 A modell az adéssag finanszirozasi kdltségeit jelzi elére 10 éves idStavban, a kamatok alakuldsara vonatkozé szimulaciok alapjén, 95%-os megbizhatosagi interval-

lummal

17 Ebben szerepet jatszat az is, hogy Bulgaria a nemzeti valutajanak arfolyamét az euréhoz rogzitette, azaz amig ez a helyzet fennall, addig az adéssagkezeldnek eurd-

kotvény esetén nincs arfolyamkockézata.
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A fentiek kapcsan emlitést érdemel a GDP aranyos ados-
sag mutatok kozotti eltérés, amely jelent6sen arnyalja a koc-
kazati tényezokrol alkotott képet. Az eurdpai orszagok ko-
z0tt az EUROSTAT 2014-es adatai szerint Bulgaria a 3. leg-
kisebb (27%) adossagmutatoval rendelkezik, szemben a
Magyarorszagra jellemz6 76,2%-al, amely az addssagallo-
many finanszirozasa tekintetében lényegesen magasabb
kockazatot jelent.

Az addssagmutato fényében tehat az arfolyam-kockazat
szerep mértéke is atértékelendd, hiszen Bulgaria brutt6 hazai
termékéhez (GDP) viszonyitva a devizadllomany aranya
nem tekinthetd kirivoan magasnak (Bulgaria: 21,4%, mig
Magyarorszag: 29,0%), s6t a Magyarorszagon tapasztalt
szintet sem éri el. Az adossag portfolio sajatossagaibol ko-
vetkezden a két orszag atlagos hatralévo futamidé mutatoja-
ban is megjelenik az eltérés, ugyanakkor nem olyan mérték-
ben, mint Dania és Svédorszag esetében. A devizaaddssag
jellemzéen magasabb futamidejének hatdsa Bulgariaban
mintegy 2,4 évvel magasabb futamid6ét eredményez Ma-
gyarorszaghoz képest (14. szamu abra).

14. szamu abra: Kockazati tényezok alakulasa (2014)

Deviza addssag
aranya
100,00%
75,00%/

,00%

25,009
070’0/ E

Atlagos
hatralévé
futamidé

GDP aranyos
addssag

Magyarorszag

Forrds: ASZ szerkesztés az adéssdgkezelésrél sz616 éves beszd-
molok alapjan

Elemzésiink nemzetkozi Gsszehasonlitas fejezete alata-
masztja azt az elméleti Gsszefiiggést, miszerint az orszag
(visszafizetési) kockazata hatdssal van az addssagfinanszi-
rozas koltségeire. A bemutatott statisztikai modell egyben
lehetévé teszi a fenti — CDS-felar — hatas kisziirését az ados-
sagfinanszirozas koltségeibdl. Azzal a feltételezéssel éltiink
tehat, hogy felvazolt trendvonal koriil az egyes orszagok
helyzetét elsdsorban a koltség-kockazat szempontok mérle-
gelésével meghatarozott optimalis adossag portfolio hata-
rozza meg. Ennek tiikrében 4 orszag adossagkezelési tevé-
kenységét vizsgaltuk, a stratégiaban meghatarozott célok,
benchmarkok alapjan.

Az adossagkezelési stratégiak elemzése alapjan megalla-
pithato, hogy a 4 orszag stratégiai céljaiban szignifikans el-
térések mutatkoznak. Svédorszag a globalis kamatszint
csokkenését — az alacsonyabb futamid6 révén — kihasznalva
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jelentdsen mérsékelte fajlagos kamatkiadasait, mig Daniat
hosszabb tavi, a kamatkockazat minimalizalasat szem el6tt
tarto stratégia jellemezte, amelynek hatasa a finanszirozasi
koltségek tekintetében, mint noveld tényezd jelent meg.

A masik két vizsgalt orszag, Bulgaria és Magyarorszag
kozott a finanszirozasi koltségekben fennallo kiilonbség el-
sésorban a devizaforrasok szerepére vezetheté vissza. Bul-
garia az euroban és dollarban fennall6 adossag magas aranya
révén olcsobban tudja adossagallomanyat finanszirozni. Ez-
zel szemben Magyarorszag az elmult években az adossag
portfolio kockazati tényezdinek minimalizalasara helyezte a
hangsulyt — példaul a devizaarany csokkentésével, valamint
a biztonsagosabb lakossagi értékesités tiamogatasaval —, val-
lalva a rovidtavon ezzel jard tobblet koltségeket. Ugyanak-
kor az allamadodssag Osszetételének kisebb kockazata noveli
a befekteték bizalmat, amely a hozamelvarasok csokkenésé-
hez vezet.

Nemzetkozi elemzésiink tehat elsOsorban arra mutat ra,
hogy az adossagkezelés kockazatok és a koltségek kozott
bonyolult, idében is valtozo osszefiiggések érvényesiil-
nek. Kovetkezésképpen az addssagkezelési stratégiat cél-
szerl korszerll, a hatdsok soksziniiségét figyelembe vevo
modellezéssel megalapozni.
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» Az allamadossag-kezelési stratégiak (2012-2014.)
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http://www.akk.hu/uploads/mgw5L Lre.pdf

> Eves jelentés az allamadéssag kezelésérol (2012-2014.)
http://www.akk.hu/hu/oldal/kiadvanyok#eves-jelentesek
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1. SZ. MELLEKLET : AZ ADOSSAGMUTATO, VALAMINT A FAJLAGOS KAMATKOLTSEG
ALAKULASA (2011-2014)

_ Addssag/GDP Kamat/Addssag Kamat/GDP

Valtozas Valtozas
Esztorszag 5,9 10,4 +4,5 1,69 0,96 -0,73 0,1 0,1
svédorszag 36,9 44,8 +7,9 2,98 1,56 -1,42 1,1 0,7
Luxemburg 15,1 22,9 +3,8 2,62 1,75 -0,87 0,5 0,4
Finnorszig 48,5 59,3 +10,8 2,89 2,02 0,86 1,4 1,2
Hollandia 61,7 68,2 +6,5 2,92 2,05 -0,86 1,8 1,4
Morvégia 27,3 2,20 0,6
Gordgorszag 172,1 180,1 +8,0 4,24 2,22 -2,02 7,3 4,0
Franciaorszag 85,2 95,4 +10,2 3,05 2,31 -0,75 2,6 2,2
Mémetorszag 78,3 74,7 -3,6 3,15 2,41 -0,78 2,5 1.8
Ciprus 65,8 108,2 +42,4 3,34 2,68 -0,66 2,2 2,9
Ausztria 82,2 84,3 +2,1 3,11 2,97 0,44 2,8 2,5
Belgium 102,3 106,5 +4,2 3,52 3,00 -0,51 3.6 3,2
Csehorszag 39,3 42,7 +2,8 3,26 3,04 -0,21 1,3 1,3
Egyesiilt Kiralysag 81,8 28,2 +6,4 3,91 3,06 0,85 3,2 2,7
Bulgéria 15,3 27,0 +11,7 4,58 3,33 -1,24 0,7 0,9
Dénia 46,4 448 -1,6 4,31 3,35 -0,96 2,0 1,5
Spanyolorszag 69,5 99,3 + 29,8 3,60 3,42 -0,17 2,5 3,4
Lettorszag 42,8 40,8 -2,0 4,21 3,43 -0,77 1,8 1,4
Olaszorszag 116,5 132,5 + 16,0 4,03 3,47 -0,56 4,7 4.6
szlovikia 43,3 53,9 +10,6 3,46 3,53 +0,06 1,5 1,9
irDrSIa'g 109,1 107,5 -1,6 3,12 3,72 + 0,60 34 4.0
Lengyelorszag 54,4 50,5 -3,9 4,60 3,76 -0,83 2,5 1,9
Portugilia 111,4 130,2 +18,8 3,86 3,76 0,10 4,3 4,9
Litvania 37,2 40,7 +3,5 4,84 3,93 0,91 1,8 1,6
Szlovénia 46,6 81,0 +34.4 4,08 2,95 0,13 1.9 3,2
Horvatorszag 65,2 86,5 +21,3 4,60 4,05 -0,55 3,0 3,5
Romania 34,2 39,8 +5,6 4,68 4,27 -0,41 1,6 1,7
Milta 69,9 67,1 2,8 4,58 4,32 0,26 3,2 2,9

Magyarorszag 20,8 76,2 -4,6 5,20 5,25 + 0,05 4,2 4,0
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1. SZ. FUGGELEK A NEMZETKOZI KITEKINTES FEJEZET ELEMZESI MODSZERTANA

1. Az elemzés nemzetk6zi Osszehasonlitas fejezete arra a kérdésre keresi valaszt, hogy a vizsgalt orszagok adossaganak
atlagos finanszirozasi kdltségei, azok kockazati megitélését is figyelembe véve hogyan alakulnak. Az elemzésben bemu-
tatasra keriild 6-11. szdmu abrakon az egyes orszagok az alabbi médszertan alapjan keriiltek 6sszehasonlitasra:

— Az orszag kockdzat a vizszintes tengelyen az Gigynevezett CDS (orszdg kockazati) felar alakuldsa alapjan keriilt
bemutatasra, amely az allamkotvények nem teljesitové valasanak kockazatara kothetd piaci biztositasi csereligyletek
(CDS) kozéparfolyama. A CDS-felar (5 éves) mutatojat bazispontban mérjiik, amely a szazalékpont szazszorosa (pl. 0,5
% = 50 bazispont).

A pénziigyi valsagot megel6z6 CDS adatok tobb éves atlagot mutatnak be (2005-2007).

Forras (CDS, 2005-2007): Joshua Aizenman - Michael Hutchison - Yothin Jinjarak: What is the risk of European
Sovereign Debt Defaults? Fiscal Space, CDS Spreads and Market Mispricing of Risk

A 2014. évi CDS adatok év végi (december 31.) allapotot tiikroznek:
Forras (CDS, 2014): S&P Capital 1Q — Global Sovereign Debt: A market driven perspective (4th Quarter 2014)

—< A fiiggdleges tengelyen az adossagallomany atlagos kamatkoltsége keriilt bemutatasra, amelynek szamitasahoz —
az 0sszehasonlithatosag érdekében — egységesen az EUROSTAT adatait hasznaltuk fel. A mutaté az adossag brutté ka-
matkoltségeinek a bruttd adossag-allomanyhoz viszonyitott, szdzalékos aranyat jelzi.

Forras: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Az EUROSTAT kormanyzati statisztikai egységes szemléletben késziilnek, amely lehetdvé teszi az EU tagorszagok ada-
tainak Osszehasonlithatosagat. A kormanyzati szektor statisztikai adatai az ESA modszertan elvei szerint keriilnek dssze-
allitasra, amelyek eltérnek az allamhaztartasrol késziilt pénzforgalmi adatoktol, az alabbi okokbol kifolydlag:
» akormanyzati szektor tartalmilag bovebb az allamhaztartas intézményeinél, ugyanis magaban foglalja a nem piaci
termelést végzo allami vallalatokat és a nemzeti vagyon ujraelosztasaban kdzremiikodd non-profit intézményeket,
+ eredményszemléletii és idokiilonbozettel korrigalt elszamolast alkalmaz,
* bizonyos tranzakciok elszamolasa eltér a pénzforgalomtol. (Forras: KSH)

Az 6sszehasonlitast az eurd-6vezethez tartozo orszagok, valamint a nemzeti valutat hasznalo orszagok esetében kiilon
végeztiik el. A 2014-re vonatkozo adatok 10 nemzeti valutat hasznald eurdpai orszagot és 15 eurd-6vezethez tartozo
orszagot, mig a 2007-es adatok az adatok rendelkezésre allasabol kovetkezden 11 nemzeti valutat hasznald eurdpai or-
szagot és 10 euro-Ovezethez tartozo orszagot tartalmaznak.

A fentieknek megfelelden, a vizsgalt orszagok a CDS-felar, valamint az adossagallomany atlagos kamatkdoltsége alapjan
keriiltek elhelyezésre az abrakon. A valtozok kozotti korrelacid bemutatasa érdekében az adatsorra regresszids gorbét
illesztettiink a Microsoft Excel 2013 programban. Az adatsorhoz legjobb illeszkedést biztosito regresszios fliggvény az
R?, azaz a determinacios egyiitthatd maximalis értékének kivélasztasaval keriilt meghatirozasra. A determindcids egyiitt-
hat6 0 és 1 kdzé eso értéke mutatja a valtozok kozotti kapcesolat erdsségét, ezaltal a regresszios fiiggvény értékekre vald
illeszkedésének helyességét.

2. A 13. és 14. szamu abra a kivalasztott 4 orszag tekintetében azonos 6sszehasonlitasi alapot feltételez, amelyben 100%
mind a harom mutatd esetében a legnagyobb kockazati szintet jelz6 orszag teljesitménymutatdja (a teljes, 4 orszagot
tartalmazo adattabla szerint), mig a kisebb kockazatot jelent6 értékek a szélso értékekhez viszonyitva, aranyosan keriiltek
bemutatasra. A szélsé értékek a GDP aranyos addssagmutatd, az adossagallomany devizaaranya, valamint az atlagos
hatralévo futamidd tekintetében kiilon-kiilon keriiltek meghatarozasra.
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2.SZ. FUGGELEK: FOGALOMTAR

allamadossag

allamkotvény

allampapir

benchmark

brutt6 allampapir-piaci kibocsatas

brutto finanszirozasi igény

CDS-felar

devizakitettség

diszkont kincstarjegy

durécid

elsédleges forgalmazo

elsddleges piac
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Az allamhaztartas kozponti alrendszerének, az allamhaztartas onkormanyzati
alrendszerének és a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek egymas-
sal szembeni kotelezettségek kisziirésével szamitott (konszolidalt) adossaga.

1 évnél hosszabb futamidejii, fix vagy valtozo kamatozast allampapir.

Az allam altal kibocsatott toke- és kamat-visszafizetési garanciaval rendel-
kezé értékpapir.

A benchmark olyan referenciaportfolio (szabalyrendszer), mely az allam-
adossag-kezeld stratégiai céljait tiikrozi, figyelembe véve az adossagkezelés
koltség-kockazati szerkezetét. A benchmarkok igy az adossagkezelé szamara
a stratégiai célok szamszerlsitését, azaz a koztes célok megfogalmazasat is
jelentik.

Az évente kibocsatott 0sszes allampapir. Magaban foglalja a kdltségvetés hi-
anyanak fedezésére és egyéb célokra kibocsatott allampapirokat, valamint az
ugyanezen idészak alatt lejar6 korabbi allampapirok visszafizetéséhez sziik-
séges mennyiséget.

A kozponti koltségvetés éves finanszirozasi sziikséglete, mely tartalmazza az
adossagallomany targyévben esedékes torleszto részleteit és a nettd-finanszi-
rozasi igény 0sszegeét.

Az orszag kockézatot az ugynevezett CDS (orszag kockazati) felarral mér-
jik, ami lényegében egy magyar allamcsddre kothetd biztositas éves dija,
vagyis az allamkotvények nem teljesitévé valasanak kockédzatara kdthetd pi-
aci biztositasi cseretigyletek (CDS) kdzéparfolyama.

A kiilfoldi devizaban fennall6 tartozasok, illetve az ezekhez kapcsolodo (ar-
folyam- és kamat) kockazatok dsszessége.

Egy évnél rovidebb lejarata, névérték alatt kibocsatott allampapir, lejaratkor
a névérteket fizeti ki a kibocsato.

Az allampapirok stlyozott, atlagos futamideje, amely az adossag atarazoda-
sahoz sziikséges 1dot — és egyben az ad6ssag portfolié kamatérzékenységét —
fejezi ki. A sulyokat az egyes kifizetések jelenértékeinek relativ sulyai adjak
az Osszjelenértéken beliil. Bar a kamatszelvény nélkiili kotvényeknél
(zérokupon vagy elemi kotvény) a duracié n évre n, ha barmiféle kamatkifi-
zetés van, akkor ez kevesebb lesz, mint n év. Valtozo kamatozast kotvény
esetében a duracio a kovetkezé kamatrogzitésig hatralévo idotartam.

Az allampapirok nyilvanos forgalomba hozatalara és forgalmazésara az
AKK Zrt-vel szerzédést kotott befektetési vallalkozasok, illetve hitelintéze-
tek.

Az a piac, ahol az allampapirok kibocsatasakor elsé eladasuk torténik.

Az Eurostat az Eurdpai Bizottsag (EB) egyik foigazgatosaga, melynek f6
célja, megfeleld statisztikai informaciok biztositasa az Europai Unid (EU)
intézményeinek, valamint a statisztikai modszerek harmonizacioja a tagalla-
mok, az EFTA orszagok és a tagjeloltek kozott.


https://hu.wikipedia.org/wiki/K%C3%B6tv%C3%A9ny
https://hu.wikipedia.org/wiki/K%C3%B6tv%C3%A9ny#Kamatoz.C3.A1s_szerint
https://hu.wikipedia.org/wiki/K%C3%B6tv%C3%A9ny#Kamatoz.C3.A1s_szerint
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hozam A befektetésen elérhetd tényleges — kamat, arfolyam — nyereség aranya.

hozamgorbe Kiilonbozd lejarata kamatok dbrazoldsa a futamidé fiiggvényében. Leggyak-
rabban az allampapirok hozamait abrazolo allampapir-piaci hozamgorbe ke-
riil emlitésre.

kamatfelar A fizetett hozam és az iranyadé allampapir hozam vagy bankkdzi kamatlab
kozotti kiilonbség.
Hufb6nia A hitelintézetek napi adatszolgaltatasabol szamitott egynapos bankkozi fede-

zetlen tligyletek forgalommal stlyozott atlagos kamata

kamatozo kincstarjegy A lakossagi megtakaritasokat célzo allampapir

Kincstari Egységes Szamla (KESZ) Az MNB éltal a Kincstar részére vezetett, kamatozo, a likvid pénzeszkdzok
elhelyezésére és a kincstari kor pénzforgalmanak lebonyolitasara szolgalo
szamla.

KESZ-simitasa A Kincstari Egységes Szamlan 1évo pénzallomany ingadozasanak csokken-
tése

kormanyzati szektor Az eurdpai uniés szabvanyok altal meghatarozott szervezeti kor, amely ma-

géaban foglalja az allamhaztartds alrendszereit, valamint azokat a szervezete-
ket, amelyek tevékenységiik soran kozjavakat allitanak eld, a nemzeti jove-
delem és a nemzeti vagyon elosztasaban vesznek részt, irdnyitasukat kor-
manyzati szervek végzik és tevékenységiik ellenértékében 50%-nal kisebb
aranyt képviselnek a piaci arbevételek.

kozponti alrendszer Az allamhéztartas egyik alrendszere, amely magéban foglalja a kdzponti
koltségvetést, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjait és az elkiilonitett al-
lami pénzalapokat.

masodlagos piac A mar kibocséatott, piacon 1évd allampapirok adasvételének szintere.

netto-finanszirozasi igény A kozponti alrendszer dsszesitett hianyanak fedezéséhez adott iddszakban
sziikséges 0sszeg, melyet modositanak a privatizacios bevételek, az MNB
tartalékfeltdltése, valamint az EU tdmogatasok el6finanszirozasa. Nem tar-
talmazza a kozponti alrendszer altal atvallalt adossagokat, valamint a lejard
adossagok visszafizetéséhez sziikséges dsszeget.

OTC piac Bankkozi piac

piaci finanszirozés Jellemzden az allampapir-piaci forrdsbevonds, amely soran a bevont forras
felhasznalasi célja nem korlatozott, a felhasznalas nincs kovetelményhez (pl.
gazdasagpolitikai intézkedések megtételéhez) kotve. A finanszirozas koltsé-
gét kizarolag a keresleti-kinalati viszonyok befolyasoljak.

referenciahozam A referenciahozam a magyar allampapirpiacra, ezen beliil az Intézményi be-
fektetok piacara, meghatarozott futamidékre vonatkozoan, valamennyi Ke-
reskedési napon az AKK Zrt. altal szamitott atlagos hozamszint.

repo ligylet Osszekapcsolt azonnali allampapir-vételi és hataridds eladasi ligylet (aktiv
repd) vagy azonnali allampapir-eladasi és hataridés vétel tigylet (passziv
repo).

swap ligylet Kockazatkezelési eszkoz, a jovObeni pénzaramlasok cseretigylete. A deviza

swap ligyletek soran devizat masik devizara, FX swap esetén devizat Ft-ra, a
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volatilitas
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kamat swap soran fix kamatot valtozo kamatozasura, illetve forditva cserél-
nek.

Az arfolyamok, hozamok mozgékonysagat, valtozékonysagat fejezi Ki.
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