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VEZETO!I OSSZEFOGLALO

Elemzésiink megallapitotta, hogy a 2012-2020. év koz6tti idészakban az allamadossag-kezelés a stratégiai
céloknak és a benchmarkoknak megfelelden, a kockazatok és a koltségek minimalizalasanak szem elott tar-
tasaval tortént, torekedve az optimalis portfolio kialakitasara. Az adossagkezelés modszerei, eszkozei és ered-
ményei az elemzett iddszakban csokkentették az orszag sériilékenységét.

Az elmult években hazank adosminésitése kedvezden valtozott, a felmindsitések hatterében a pénziigyi mu-
tatok javulasa, ezen beliil a gazdasagi novekedés mértéke, az allamadossag-mutatd csokkenése, javulé GDP-
aranyos allamhaztartasi hiany és a kiils6é sériilékenység csokkenése all. Az adosfelmindsitésen til az 5 éves
CDS felarakat az elemzett id6szakban a tartds csokkenés tendencidja jellemezte.

Az addssagkezelési stratégiaban az adossagkezeld az optimalis portfolio kialakitasanak érdekében évente fe-
lilvizsgalta a teljesitménymutatokat. A szamszeriien meghatarozott stratégiai célokat 2015-t61 2019-ig harom
uj alapvetd céllal egészitették ki, majd 2020-ban tovabbi eggyel: az adossagkezelésnek tdmogatnia kell az
adossagrata csokkentését, az éves hianyt minél nagyobb hanyadban lakossagi allampapir értékesitéssel kell
finanszirozni, az dllamado6ssag devizahanyadat jelent6s mértékben csokkenteni kell és az dllamadossag (elso-
sorban a forintadossag) futamidejét novelni kell.

A futamiddre vonatkozo célkitiizések 2012-2019. k6zott minden évben teljesiiltek: a duracié az elemzett
években nétt a 2012, évi szinthez képest, 2019-ben atlagos atarazodasig hatralévo idé6 megkdozelitette a felso
hatarértéket.

A forint adossag fix-valtozo kamatozasu elemei benchmarkjanak also hatarértékét 2017-t61 61%-r61 56%-ra,
a devizaadossag benchmarkjanak alsé hatarértékét pedig 2018-t61 66%-101 60%-ra csokkentette az AKK Zrt.,
aminek hatterében a kereslet megvaltozasa all. Tobb évben a forintadossagon beliil a fix kamatozasu elemek
aranya nem érte el a korabbi évek legaldbb 61,8%-o0s aranyat. Az optimalis értékek kereslet fliggvényében
torténd modositasa nem jarult hozza a kamatkockazat és a kamatkoltségek csokkentéséhez.

A 2012. évben a forint- és a devizaadossag részaranyanak célértékét még 50-50%-ban hatarozta meg a stra-
tégia, 2013-t61 2020-ig azonban a devizaadossag benchmark értékét folyamatosan csokkentette. Az elemzett
id6szak minden évében a célérték alatt illetve a célsavon beliil maradt a részarany. A stratégiaban meghata-
rozott devizaadossag-részarany csokkentés érdekében hozott intézkedések eredményeként a devizaaddssag
részaranya ¢s értéke is csokkent, utobbi 2012-2020. kozt 29,3%-kal. Az elemzett id6szakban a forint arfo-
lyama az eurdhoz viszonyitva jelentdsen romlott. A devizahitelek és kotvények allomanyanak 2012 6ta tarto
csokkenése az arfolyamkockazat mérséklése révén jelentdsen hozzajarult az orszag sériilékenységének mér-
sékléséhez.

A hazai finanszirozas részaranyanak ndvelése pozitivan hat az allamadossag lejarati szerkezetébdl szarmazo
kockazatok mérséklésére, a hosszabb lejarati, magas kamatozasu lakossagi forint alapt allampapir allomany
novekedése azonban (a hozamszintek kovetkeztében) hozzajarul a kamatkiadasok noveléséhez.

A forint alapt allamkdtvények allomanya az elemzett idoszakban jelentésen emelkedett, évente kozel 500-
1 000 Mrd Ftkozotti volt a ndvekedés. Nott a finanszirozasban a hazai befektetok részaranya is. A haztartasok
altal megvasarolt allampapirok allomanya a 2012. év december végi értékhez viszonyitva a 2020. év julius
végére 585%-kal, kozel a hétszeresére emelkedett, mig a tulajdonos haztartasok részaranya az allampapirok
allomanyan belill 7%-161 26,5%-ra nétt. A lakossagi allampapirok iranti kereslet ndvekedéséhez hozzajarult
a 2019-ben bevezetett MAP Plusz, 2020. els6 félévének végén a lakossagi megtakaritasok kozel fele ebben
volt. Emellett a személyi jovedelemadorol szold torvény alapjan 2019. junius 1-jét6l a magyar allam altal
kibocsatott, a lakossag, mint befektetdi célpiac részére forgalomba hozott hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirokbdl szarmazo6 kamatjovedelem adomentes. Jollehet, 2020 augusztus végére a piaci értékesitésii allampa-
pirok allomanyaban névekedés volt tapasztalhatd, de az ennek részét képezo lakossagi allampapir-allomany
értéke visszaesett 4,7%-kal 2019. év végéhez képest.

A kiilfoldi befektetdk altal birtokolt, a kdzponti korményzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok értéke a 2012-2020. julius vége kozt 4,4%-kal, a kiilfoldiek részesedése 26,8 szazalékponttal csok-
kent.
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Az éallamadossag kamatkiadasainak 0sszege 2012. és 2019. kozott nominalisan 10,3%-kal csokkent, mig a
kamatkiadasok szintje a GDP 4,2%-r61 2,3%-ra csokkent. A csokkenés jorészt a kedvezObb kamatszintekkel
magyarazhato. Az adossagkezelés koltségei, igy a kamatkiadasok szintjére kedvezéen hatott emellett a CDS
felar szintjének szamottevo csdkkenése is az elemzett iddszakban.

A haztartasok teljes nettd pénziigyi vagyona 2012 év vége és 2020. I1. negyedév vége kozott 123,9%-kal nétt,
ezen beliil a készpénz- és betétallomany 57,3%-kal, mig a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanya
313,2%-kal. A novekvé megtakaritasok és lakossagi allampapir-vasarlast 6sztonz6 intézkedések hozzajarul-
tak ahhoz, hogy a teljes adossagallomanyon beliil a forint alapu lakossagi allampapirok aranya a 2012. év
végi 4,8%-rol 2020. augusztus végére 26,7%-ra emelkedjen.

Az adossagfinanszirozas és az adossagkezelés kockazatait noveli, hogy a kozponti koltségvetés 2020. évi
hianya a tervezettet joval meghaladoan nott év kozben. A 2020. évi koronavirus jarvany hatasaként (a meg-
novekedett hiany finanszirozasa okan) az allamadossag-mutato értéke emelkedett a megel6z6 évhez képest,
ezzel megtort az évek ota tartd csokkenési trend. A brutto kibocsatas tervezett dsszege az eredetileg tervezett
7 335 Mrd Ft-ro1 2020 augusztusara 11 946 Mrd Ft-ra modosult. A megnovekedett finanszirozasi igények ko-
vetkeztében 2020. I félévében a kdzponti koltségvetés bruttd devizaaddssaganak aranya 2019. évhez képest
1,7 szazalékponttal emelkedett. A 2020. évi finanszirozas kockazatait noveli a bankok likviditasi helyzetével
Osszefliggd novekvo likviditasi kockazat, ezek ellensulyozasara a Kormany és az MNB intézkedéseket hozott
2020-ban. A finanszirozas biztonsagat szolgalta, hogy hazank 2020 szeptemberében 62,7 Mrd japan jen sz-
szegben vont be forrast négy kiilonb6z6 futamidejli sorozat piacra vitelével. A kotvények hosszu futamideje
hozzajarulhat az atlagos atarazodasig hatralevo ido6 kitiizott 2,75 — 3,75 éves célértékének eléréséhez.

2019. év végén a teljes forintadossag 45%-at a hossza futamidejii forint allamkotvények alkottak (piaci és
nem piaci kdtvények, eltekintve a lakossagi kotvényektdl). A rovidtava finanszirozasi kockazatok novekedése
iranyaba hat, hogy a megujitando forintadossag allomanya 2022-ben, 2024-ben és 2025-ben magas. A 2020.
08. 31-i teljes forintalapti allamadossag 10%-at sziikséges 2021-ben megtjitani, a lakossagi allampapirok
esetében a fennalld allomany 15,2% megujitasa valik sziikségessé 2021-ben. Az allamkotvények esetében a
2022. évben jelentkezik majd erdteljesebben a megujitasi sziikséglet.

Az allampapirok értékesitését befolyasolo tényez6 a befektetéssel biztositott hozamok szintje. A jelenleg for-
galmazott allampapirok mintegy fele biztosit inflaciot meghaladé hozamot. Elemzésiink megallapitotta, hogy
az egy éven beliili lejarata bankbetétek néhany évtol eltekintve magasabb hozamokat biztositottak, mint az
egy éves futamidejii allampapirok, ezért ezek nem nyujtottak megfeleld alternativ befektetési lehetséget.
Magasabb hozamra hosszu tavon, 3 éves futamid6t elérve, vagy azt meghaladva lehet szert tenni allampapir-
befektetésekkel. A lakossagi allampapir-allomany 2020-ban csokkent 2019-hez képest, azonban ezt a csok-
kenést a nem a lakossag tulajdonaban 1€vé portfolio csokkenése okozta, a kdzvetleniil a lakossag kezében
1év6 allomany emelkedett 2020 masodik negyedévében. A haztartasok pénziigyi eszkdzeinek allomanya és a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirokban elhelyezett megtakaritasok szintje is nétt. Mindezek alapjan tere
van a lakossagi allampapir-befektetések tovabbi 0sztonzésének versenyképes hozamot biztositd, rugalmas
befektetési lehet6ségek nyujtasaval.

Osszességében 2012-2019. kozott az adossagkezelés kockdzatai csokkentek. Jelentdsen mérséklédott a finan-
szirozasi kockazat a hazai és a lakossagi allampapir értékesités volumenének névekedése kovetkeztében, €s
az atlagos futamidd novekedésével az atarazodas kockazata is csokkent. A likviditasi kockazatot csokkentet-
ték az AKK Zrt. likviditasi miiveletei, igy a KESZ minimalis zaroalloméanya az elemzett idészakban néhany
munkanap kivételével az el6irt szint felett alakult.

A kamatkockazatot csokkentette a hosszabb futamidejii allampapirok kibocsatasanak novelése, ami az atlagos
futamid6t novelte. A fix kamatozasu elemek benchmark értéken beliil tartasa, a devizaaddssag kamatainak
swapolasa szintén hozzajarult a kamatkockazatok csokkentéséhez. Az arfolyamkockazat mérsékeltebbé valt
a devizarészarany csokkenésének kovetkeztében, de a forint arfolyaménak leértékelddése hozzajarult a devi-
zaadossag felértékelddéséhez és a devizaban fizetendd kamatok értékének ndvekedéséhez. A forint adossag
kamatkiadasainak névekedését eredményezte a lakossagi allampapirok értékesitésének felfutasa a magasabb
hozamokhoz kapcsolodoan.

Az allamadossag-kezelés eddigi 1épései, valamint a magyar gazdasagpolitika eredményessége, a koltségvetési
politika hitelessége jelentdsen mérsékelték az allamadossaggal Osszefiiggd valamennyi kockazatot. Igy a
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2020-ban és varhatéan 2021-ben is szamottevéen emelkedd allamadossag is biztonsagosan finanszirozhato
lesz, ha a nemzetkozi pénzpiacokon a pénzbdség fennmarad. Az utdbbira vonatkozo pozitiv prognozisok el-
lenére célszert felkésziilni arra, hogy a vilag szinte 6sszes allamanak nagymértékii eladosodasa, és a gazdasag
yjrainditasahoz sziikséges hitelek iranti novekvo kereslet kovetkeztében az allamadossag finanszirozasa meg-
neheziil, és a nemzetkodzi pénzpiacok turbulensebbé, kiszamithatatlanabba valnak. A tapasztalatok szerint
pénzpiaci hullimzéasoknak jobban kitettek az un. feltérekvo piacok. Magyarorszagot is ide soroljak, kovetke-
zésképpen sajat jobb teljesitményétdl fliggetleniil Magyarorszag is elszenveddje lenne egy negativ pénzpiaci
fordulatnak. Egy ilyen helyzet bekovetkezése esetén a likviditasi és a finanszirozasi kockazatok egyarant fel-
er6sodnének kiilondsen a kiilfoldi befektetok egy részének korében.
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BEVEZETES

Az Allami Szamvevészék (ASZ) az Allami Szamvevoszékrol sz616 2011. évi LXVI. torvény 5. § (13) bekez-
dése alapjan - ellendrzési tevékenysége mellett - elemzések €s tanulmanyok készitésével is elomozditja a
szabalyszerl kozpénzfelhasznalas elveinek érvényesiilését.

Az ASZ 2007-ben publikalt téziseiben (ASZ, 2007) a szerzok kifejtették, hogy az atlathatosag a kozpénziigyi
rendszerek fontos értéke, ami jelentés mértékben csokkentheti az allamadossag kezelésének koltségeit. A
szerzOk a jogszabalyi kornyezet korszerlisitésében az 0j kozpénziigyi szabalyozas megalkotasat tekintették
mindségi attorésnek. A szabalyozasnak — mint irtdk — ki kell terjednie a koltségvetési deficit finanszirozasa
¢s az allamadossag-kezelés, allami kovetelésekkel torténd gazdalkodas kérdéseire is.

2012-ben lépett hatalyba Magyarorszag Alaptorvénye, ezt kdvetden nétt az allamadossag-kezeléssel kapeso-
latos feladatok jelentdsége. Az Alaptérvény meghatarozza, hogy az Orszaggyilés csak olyan kozponti kolt-
ségvetésrol szolo torvényt fogadhat el, amely az dllamadossag a teljes hazai dssztermékhez viszonyitott ara-
nyanak csokkentését tartalmazza.

Az ASZ az elmult években tbb elemzésben és jelentésben értékelte a kozponti koltségvetés adossagat, az
allamadossagot, a bruttd kiilsé adossagot és a hazai adossagkezelést. Az elemzésekben és jelentésekben az
ASZ a koltségvetési hiany és az allamadossag GDP-hez viszonyitott ardnyénak véltozasa szempontjabél 16-
nyeges, az elkovetkezd években még hangsulyosabban jelentkez6 kockazatot azonositott.

Az allamhaztartds kozponti alrendszerének adossaga és éven tali kotelezettségvallalasanak ellendrzésérdl
sz0l6 jelentés (2012.) egyebek kozt megallapitotta, hogy az adossagkezelésért felelds szervezetrendszer a
2008-20009. évi likviditasi és pénziigyi valsag bekdvetkeztekor nem alkalmazkodott a szabalyozasi kornyezet
modositasaval. Az ASZ tobb javaslatot fogalmazott meg a jelentés alapjan a nemzetgazdasagi miniszter ré-
szére. Az dllamhéaztartas adossagkezel6 rendszerének miikodése, az Allamadossag Kezel$ Kozpont Zrt. sze-
repe, teljesitménye (2016.) c. elemzés feltarta, hogy a 2012-2015. években megfogalmazott hat mennyiségi
cél (teljesitménymutatd), valamint az egyéb, nem szamszerisitett célkitiizések jol szolgaltak az adossaggal
kapcsolatos kockazatok kezelését. A magyar adossagkezelés — az egységnyi bruttd allamaddssagra juto bruttd
kamatkoltséggel mérve — a legkdltségesebb volt az Eurdpai Unid orszagai kozott 2013 és 2015 kozott, annak
ellenére, hogy az adott idészakban a magyar adossagszolgalati koltségek is jelent6sen csokkentek.

Az ASZ alakossag pénziigyi sériilékenységét (ASZ, 2020b) valamint a koltségvetés fenntarthatésagat (ASZ,
2020a) is elemezte a kozelmiltban. Az elemzések szerint, bar a haztartasok GDP-aranyos nettd pénziigyi
vagyonanak 2010-t61 tartd novekedése mellett 2016-t6l a hitelezés jboli fellendiilésével visszafogottabb lett
a megtakaritasi hajlandosag, a lakossag egyre nagyobb szerepet kapott az allamaddssag finanszirozasaban.

Az dllamadossag-kezelési tevékenység Magyarorszag brutté kiilso eladosodottsaga mérsékléséhez vald hoz-
zajarulasanak ellendrzésérdl szolo jelentés (2020c) megallapitotta, hogy az adossag-kezelési stratégia és az
ehhez kapcsolddo finanszirozasi intézkedések a bruttd devizaadossag folyamatos csokkenéséhez eredménye-
sen jarultak hozza a 2014-2018. években. Az allamadossag-kezelés eldsegitette az allamhaztartas brutto kiilsé
adossaganak, ezaltal Magyarorszag kiilso sériilékenységének mérséklodését.

A brutté kiilsé adossag és az allamadéssag finanszirozasanak kapcsolatardl szolo elemzés (ASZ, 2019b) ra-
mutat, hogy a kozponti koltségvetés, és ezaltal az orszag kiilsé sériilékenysége az allamadossag devizaara-
nyanak novekedése esetén nagymértékben fokozodik. Magyarorszag a korabbi évtizedekben sériilékeny volt,
ersen eladosodott, magas volt a GDP-hez mért adossagaranya és ennek tobb mint fele devizaban allt fenn.
A 2007. és 2011. évek kozott a pénziigyi valsag kiteljesedése volt jellemzd, amelynek soran a gazdasagi
mutatdszamok gyors litemil romlasa volt megfigyelhetd. Ezen id6szakban a gazdasagi valsag okozta negativ
hatasok miatt a brutto kiilsé addssag jelentdsen megugrott és meghaladta a bruttd hazai termék értékét. A
2011. évtdl kezdédden indult el a stabilizacio idoszaka, amelyre a brutto kiilsé adossag szinte folyamatos
csokkenése volt jellemz6. A kedvezd adossadgpalyanak koszonhetden Magyarorszag brutto kiilsd adossaga a
2017. évben megkozelitette a régios atlagot. Az allamhaztartas brutto kiilsé adossagmutatdjanak csokkenésé-
ben a végbement gazdasagi ndvekedés is fontos szerepet jatszott. Kedvezd valtozast jelentett az is, hogy a
rovid lejarath kiilsé devizaaddssag részaranya szintén mérseklodott. A hosszabb lejarat kovetkeztében kisza-
mithatobba valt az adossag megujitasa, csokkentve a megjitasi kockazat mértékét (ASZ, 2019b)



E=L—E=M=Z=E=S

A sériilékenységet a kedvezotlen gazdasagi mutatokkal rendelkez6 orszag esetében fokozza, ha a kiilso gaz-
dasagi, pénziigyi kornyezet romlani kezd, és a befektetok rovid 1d6 alatt értékesiteni akarjak a naluk 1évo
eszkozoket. Ebben az esetben nehézségekbe iitkozik a lejard llamkotvények megujitasa, és a kamatkoltségek
emelkedése hozzajarulhat a koltségvetési hiany novekedéséhez is. A legfontosabb sériilékenységet noveld
tényezOk az aldbbiak: ad6ssdg megtjitasi problémak a kedvezétlen lejarati szerkezetbdl adoddan, arfolyam-
valtozasbol eredd koltség-novekedés a devizaelemek magas ardnyabol eredden, nem kellden diverzifikalt
adossag-szerkezet, magas allamadossag/GDP arany, a fix/valtozo kamatozasu elemek nem optimalis aranya

(INTOSAI, 2019).

Hazank adossaganak refinanszirozasat, illetve az 0j adossag kibocsatast érdemben befolyasolja, hogy a
pandémia okozta recesszié kovetkeztében a globalis adossag GDP-hez viszonyitott aranya 0j rekordra, 331%-
ra emelkedett 2020. els6 negyedévében, szemben a 2019. IV. negyedévi 320%-kal. A globalis adossagon
beliil (hdztartasok, nem pénziigyi vallalatok, kormanyzatok, pénziigyi szektor) a kormanyzati addssagok
GDP-hez viszonyitott atlagos rataja 51,5%-rol 53,5%-ra emelkedett egy év alatt. Jollehet, az emelked6 ados-
sagszint aggalyokat vet fel az addssag dinamikajaval és a hitelképességgel kapcsolatban, az allamadossag
tobb mint 92%-a tovabbra is befektetési mindségii (BBB, vagy afeletti). Jelentésen noveli a finanszirozasi
kockazatot, hogy a feltorekvé piacoknak (kdztiik Magyarorszagnak) 2020 végéig 620 milliard dollarnyi de-
vizaadossagot (kotvények és hitelek formajaban) kell refinanszirozniuk. (11F, 2020.)

Bar az allamadossag-mutato értéke 2011-2019. kozt folyamatosan csokkent, a koronavirus jarvany negativ
gazdasagi hatasai és a jarvany hatasait mérsékelni hivatott kormanyzati intézkedések tobbletkiadasai miatt a
2020. évi koltségvetési torvényben szerepld hiany adatat a kormany 2020 szeptemberéig harom alkalommal
modositotta. A varhat6 hianyt az utolsé modositas alkalmaval (2020. augusztusaban) 3 600 Mrd Ft (a GDP
7-9%-a) értékben tervezték (AKK, 2020b, 2020c, 2020d)).

Az AKK Zrt. a 2020. évi finanszirozasi tervét év kozben a modosulé hidnycéloknak megfeleléen modositotta.
A bruttd kibocsatas tervezett Osszege az eredetileg tervezett 7 335 Mrd Ft-rol 2020 augusztusara
11 946 Mrd Ft-ra modosult (AKK 2019b, 2020d). A nemzetkdzi kotvények kibocsatasi terve modosult a leg-
jelentdsebben, a tervezett 266 Mrd Ft-rol 1 404 Mrd Ft-ra. 2020 elsé nyolc honapjaban az allamadossag je-
lent6sen nétt, 2 787,7 Mrd Ft-tal. A tobbletkiadasok finanszirozasa érdekében az adossagkezelésben olyan
kormanyzati intézkedésekre van sziikség, amelyek jelentds forrasatcsoportositast és gyors reagalast tesznek
lehetéve.
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AZ ELEMZES CELJA, TERULETE

Az elemzés célja az adossagkezelés soran felmeriild kockdzatok értékelése, illetve a kockazatok egyméasra
gyakorolt hatasainak bemutatasa.

A hazai finanszirozas részaranyanak novekedése kovetkeztében az allamadossag-kezelés egyes kockazatai
lényegesen mérséklddnek, mig egyes kockazatok felerdsdodnek. Az elemzés megvizsgalja, hogy az allamados-
sag szerkezetének valtozasa milyen modon hatott az allamadodssag-kezelés kiilonb6zo6 kockazataira. A kocka-
zatok azonositasa sorén az allamadossag vonatkozasaban az AKK Zrt. altal az éves finanszirozasi stratégiak-
ban meghatarozott kockazatokat vettiik figyelembe. Az elemzés kitér a kockazatok mérséklése altal megha-
tarozott teljesitménymutatokra, azok évenkénti valtozasara, az allamadossag szerkezeti felépitésére és annak
valtozasara, valamint a kitlizott stratégia célok teljesitésére. Az elemzésben hangsilyt kapnak a koronavirus
jarvany gazdasagi hatasainak kezelése érdekében meghozott kormanyzati intézkedések allamadossag finan-
szirozhatdsagara gyakorolt hatdsai.

A hazai finanszirozas részaranyanak novekedésére tett intézkedések elemzése soran megvizsgaltuk a piacon
a kiilonboz6 megtakaritasi idétavokban elérhetd allampapirok referenciahozamait és a bankok 4ltal biztositott
referenciakamatokat. Megvizsgaltuk, hogy a pénziigyi megtakaritasi lehetségek hogyan viszonyulnak az al-
lamadodssag-finanszirozas nyujtotta megtakaritasi lehetdségekhez, a lakossagi szereplok szamara milyen al-
ternativat jelentenek. Elemzésiink feltarja az addssagkezelési stratégiaban meghatarozott kockazatok csok-
kentésének eredményeit.

10



E=L—E=M=Z=E=S

AZ ELEMZES MODSZERE

Az elemzés a 2012. januartol a 2020 augusztus végéig tartd idészak adatait és folyamatait dolgozza fel, de
ahol rendelkezésre allt, 2020. szeptemberi adatokat is szerepeltetiink. Az elemzés a nyilvanosan elérhet6 hazai
¢és nemzetkdzi adatok, informaciok, elemzések és publikaciok felhasznalasaval késziilt. Felhasznaltuk az Al-
lamadossag Kezelé Kozpont Zrt., a Kozponti Statisztikai Hivatal, a Magyar Nemzeti Bank nyilvanos admi-
nisztrativ és statisztikai adatait, a szervezetek rendszeresen kozzétett nyilvanos adatszolgaltatasait és kapcso-
16d6 elemzéseit, az egyes kormanyzati stratégiai dokumentumokat, a koltségvetési €s zarszamadasi térvénye-
ket, valamint az ASZ elemzéseit, tanulmanyait, jelentéseit. Az elemzés korlatai kozé tartozik, hogy tobb eset-
ben nem allt rendelkezésre 2020. évi adat, illetve csak 2020. juniusi, juliusi, illetve augusztusi adattal rendel-
keztiink.

Az ASZ jelen elemzésében a rendelkezésre 4ll6 adatokat tobbféleképpen feldolgozta, rendszerezte, értékelte,
ezek alapjan Osszefliggéseket tart fel. Az elemzésben tobb helyen elsédleges adatokat allitottunk elé az admi-
nisztrativ és a statisztikai adatallomanyok alapjan.
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1. Az allamadossag és annak kezelése

1.1. Az 4llamaddssag fogalma

Az allamadossag fogalmat, szamitdsdnak maodjat, mutatdjat, illetve az dllamadossag-kezelési feladatokat a
Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol szolo 2011. évi CXCIV. torvény (Gst.) hatarozza meg. A jogszabaly
szerint allamadossag az Eurdpai Kozosséget létrehozo szerzddéshez csatolt, a tulzott hiany esetén kdvetendd
eljarasrol szol6 jegyzO6konyv alkalmazasarol szolo, 2009. majus 25-i 479/2009/EK tanacsi rendeletben meg-
hatarozott moédon szamitott adossag. A rendelet 1. cikke szerint allamadéssag a ,.kormanyzati” szektor év
végén fennallo bruttd adossaga névértéken, azon pénziigyi eszk6zoknek megfeleld kotelezettségek kivételé-
vel, amelyek a ,.kormanyzati” szektor tulajdondban vannak. Az Eurdpai K6zosséget 1étrehozo szerzodés ,,a
talzott hiany esetén kovetendd eljarasrol” szolo jegyzokonyvének 2. cikke szerinti addssag az év végén név-
értéken fennallo, allamhaztartasi (kdzponti kormanyzat, regionalis vagy helyi dnkormanyzatok, valamint a
tarsadalombiztositasi alapok kozott és az azokon beliil sszevont) teljes bruttd adossag. Nem tartoznak ide a
kereskedelmi tigyletek az Integralt Nemzeti Szamlak Europai Rendszerében szereplé meghatarozas szerint.
Az éallamadossag az alabbi kategoriakbol all: készpénz és betétek, részvényeken kiviili értékpapirok a szar-
mazékos pénziigyi eszkdzok kivételével és hitelek.

A hazai adossagkezel6 intézmény (Allamadéssag Kezeld Kozpont Zrt., AKK Zrt.) csak az allamhaztartas
kozponti alrendszerének adossagat kezeli. Az AKK Zrt. altal publikalt statisztikai adatok az AKK Zrt. altal
kezelt adossagot tartalmazzak, tehat a kormanyzati korbe tartozo mas intézményekét és az nkormanyzatokét
nem.

1.2. Az addssag kezelése

Magyarorszag Kormanya 2011. marcius 1-jén ismertette a 26 pontbodl allo Sz¢éll Kalman tervet (Magyarorszag
Kormanya, 2011), amelynek fokuszaban az allamaddssag csokkentése allt. Az Orszaggytilés 2011. aprilis 18-
an elfogadta Magyarorszag uj Alaptorvényét, amely 2012, januar 1-jén 1épett hatalyba. Ezzel 6sszhangban
sziiletett meg az Orszaggytilés altal 2011. decemberében elfogadott Gst., amelynek 13. § (1) bekezdés b)
pontjaban rogziti, hogy a kozponti koltségvetés éves és kozéptava finanszirozasi tervét, valamint az a) pont

crer

felelés miniszter késziti el az AKK Zrt. tjan.

A Gst. 13. § (1) bekezdés a) pontja eldirasa értelmében az allamhaztartisért felelés miniszter az AKK Zrt.
utjan a kozponti koltségvetésrol szolo torvény felhatalmazasa alapjan szervezi az allamhaztartas kozponti
alrendszere adossaganak adossagot keletkeztetd ligyletb6l szarmazo része terhére elszamolandd allampapir-
kibocsatast, hitelfelvételt és adossag-atvallalast. Az AKK Zrt. 2001. mércius 1-jén jott 1étre, kizarélagos tu-
lajdonosa a magyar allam, a tulajdonosi jogokat pedig az allamhaztartasért felelés miniszter gyakorolja.

Az allamadossag keletkezésének és finanszirozasanak szabalyait, valamint az ezzel kapcsolatos tevékenysé-
get végzo szereplokre vonatkozo jogszabalyi elbirasokat a fentieken tul, az adott évre vonatkozo koltségvetési
torvények, valamint a Polgari Torvénykonyvr6l szo16 2013. évi V. torvény (Ptk.) és a tékepiacrol sz616 2001.
évi CXX. torvény is szabalyozza, amelyek a belfoldon nyilvanosan forgalomba hozhato értékpapirok forga-
lomba-hozatalanak és forgalmazasanak feltételeit szabalyozzak. Az allamhaztartas kozponti alrendszerében a
koltségvetési tobblet felhasznalasarol, a koltségvetési hiany finanszirozasarol és az allamadossag kezelésérol
az allamhéztartasrol sz616 2011. évi CXCV. torvény (Aht.) 5. § (2) bekezdés eldirasa alapjan az allamhéztar-
tasért felel6s miniszter gondoskodik.

Annak érdekében, hogy a térvényeknek megfelelden a koltségvetés biztonsagos finanszirozhatésaga megva-
16suljon, az AKK Zrt-nek olyan médszereket kell alkalmaznia, amelyek az allamadossag-kezelés koltségeinek
és kockazatainak csokkentését eredményezik. Az allamadossag-kezelés feladata és egyben célja, hogy mini-
malis koltségek és realis kockazatok vallalasa mellett hossza tavon és folyamatosan biztositsa a koltségvetés
finanszirozasi igényét. Mindez egy optimalis adossagszerkezet kialakitasaval valosithato meg, amelynek biz-
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tositasa az AKK Zrt. feladata. A tulajdonosi jogokat, ezaltal az dllamadéssag-kezelési stratégia, az éves fi-
nanszirozasi terv, valamint a teljesitménymutatok jovahagyasara vonatkozo jogkoroket az allamhaztartasért
felel6s miniszter kozvetleniil gyakorolja.

Az AKK Zrt. kevés szamii, a befektetok altal ismert és konnyen kezelheté instrumentumot bocsat ki
piackonform, transzparens modon, vagyis a piaci forintkotvényeket és a diszkont kincstarjegyeket aukciokon
értékesiti, egy évre elore kozzétett fix kibocsatasi naptar alapjan (AKK, 2020a).

A Gst. alapjan az llamadéssag-kezelés vonatkozasaban az AKK Zrt. tevékenysége tobbek
kozott az alabbi fobb feladatkorokre terjed ki:

+  akozponti kdltségvetésrol szold torvény felhatalmazasa alapjan szervezi az al-
lamhaztartas kozponti alrendszere adossaganak az addssagot keletkeztet6 ligylet-
bol szarmazo része terhére elszamolandd allampapir-kibocsatast, hitelfelvételt és
addssag-atvallalast

+ az allamhaztartas kozponti alrendszere addssaga finanszirozasi stratégiajanak el-
készitése

+  astratégiaval 6sszhangban a kozponti koltségvetés éves és kozéptavu finansziro-
zasi tervének elkészitése

+ az allamhaztartas kozponti alrendszere addssaga terheinek kifizetése

+ az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése

+  az addssagszolgalat és az allampapirpiac folyamatainak elemzése

+  kozremikodés az allami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek vélemeé-
nyezésében és lebonyolitasaban

+  véleményezi az egyedi allami kezességvallalas, garanciavallalas mellett nyujtott
hitelek és kibocsatott kétvények feltételeit.

Az AKK Zrt. altal szamitott addssag a Gst. elirasainak megfelelden a kozponti koltségvetés nem konszolidalt
bruttd adossagat tartalmazza, nem tartalmazza azonban a Gst. 3.§ (1) bekezdés c), d) és f) pontjai szerinti
adossagelemeket (valtokat, pénziigyi lizingbdl és halasztott fizetésbdl eredo tartozasokat).

— Az AKK Zrt. az allamkétvényeket és a lakossagi allampapirokat névértéken mutatja Ki.

— A diszkont kincstarjegyeket Un. atlagos eladasi aron — diszkontértéken — tartjak nyilvan, amely az
adott értékpapir minden eladasi tipusu tranzakciojat kdvetden modosul.

— A devizaadossag elemeit a devizaswap-iigyletekkel korrigaltan, a honap végi hivatalos MNB deviza-
kozéparfolyamon forintra atszamitva mutatjak ki. (AKK, 2020c)

1.3. Az 4llamaddssag-szabaly

Magyarorszag Alaptorvénye hatarozza meg az un. adossag-szabalyt. A 36. cikk eldirasainak értelmében az
Orszaggylilés nem fogadhat el olyan kozponti koltségvetésrol szo1o torvényt, amelynek eredményeképpen az
allamadossag meghaladna a teljes hazai 6ssztermék felét. Mindaddig, amig az allamaddssag a teljes hazai
Ossztermék felét meghaladja, az Orszaggyilés csak olyan kozponti koltségvetésrol szolo torvényt fogadhat
el, amely az allamadossag a teljes hazai 6ssztermékhez viszonyitott aranyanak csokkentését tartalmazza.

Az allamadossag-mutatd a Gst. 2. §-a alapjan ,, olyan, szdzalékban kifejezett, egy tizedesig kerekitett hanya-
dos, amely szamlalojaban az allamadossagnak, nevezojében a Kozosségben a nemzeti és regionalis szamlak
eurdpai rendszerérol szolo tandcsi rendeletben meghatarozottak szerint szamitott brutto hazai terméknek e
torvény szerinti értéke szerepel.” Szamitasat a Gst. hatdarozza meg. A mutatd egy tizedesig kerekitett hanya-
dos, ahol a szamlaloban a — 2020. januar 1-jét6l mar a 2009. majus 25-1 479/2009/EK tanacsi rendeletben
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meghatarozott moédon szamitott - allamadossag, a nevezdjében a K6zosségben a nemzeti és regionalis szam-
lak eurdpai rendszerérdl szolo tanacsi rendeletben meghatarozottak szerint szamitott bruttd hazai termék sze-
repel. Az allamadossdg-mutato értékét oly modon kell meghatdrozni, hogy annak a viszonyitéasi évhez (el6z6
év) figyelembe vett csokkenése — az allamadossag csokkentésre vonatkozo eurdpai unids szabalyok érvénye-
sitése mellett — legalabb 0,1 szazalékpontot érjen el. A Gst. eldirdsai alapjan a Kormany a féléves adatok
alapjan feliilvizsgélja az ad6ssag-szabaly érvényesiilését, melynek eredményérdl tdjékoztatja az Orszaggyiilés
illetékes bizottsagat és a Koltségvetési Tanacsot. 2015. jinius 19. 6ta a Gst. szerint a kormanyzati szektor
egyenlegét tigy kell meghatarozni, hogy 0sszhangban legyen a kozéptava koltségvetési cél elérésével, és an-
nak hidnya ne haladja meg a brutto hazai termék mértékének 3%-at.

Az allamadossag-mutatd kozponti koltségvetési torvényekben tervezett, valamint tényleges értékének alaku-
lasat az 1. tablazat szemlélteti:

1. tablazat

Az allamadossag-mutato értéke 2012-2019. kozott

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

A kozponti koltségvetési torvény sze-
rinti targyévre vonatkozo6 allamados-

. A, - 73,7 76,9 754 733 719 69,5 70,3
sadg-mutato év végén varhato értéke

(terv)

Az allamadossag-mutaté értéke (AKK

Zrt. adata) 78,6 77,4 76,8 76,1 75,5 72,9 70,2 66,4
Valtozas az el6z6 évhez képest (Yopont) -1,2 -0,6 0,7 -0,6 -2,6 2,7 -3.8

Forrds: Magyarorszdg kozponti koltségvetésérdl szolo torvények, AKK 2020h alapjan, ASZ szerkesztés

Az allamadossag-szabaly az Alaptorvény 36. cikk (5) bekezdésében meghatarozottak szerint az elemzett
években teljesiilt, a mutaté minden évben csokkent. Magyarorszag 2021. évi kozponti koltségvetésérdl szolo
2020. évi XC. torvény alapjan 2020. év végére a koltségvetési hidny a GDP 3,8%-at éri el, az dllamadossag-
mutato értéke varhatéan 72,6%-ra nd (a térvényt 2020 juliusaban hirdették ki).

1.4. A magyar allamaddssag besoroldsa

Egy orszag adés-besorolasa azt mutatja meg, hogy az (a min6sitok értékelése alapjan) miként képes eleget
tenni adossag-torlesztési kotelezettségeinek. Az adososztalyzatok jelzik a befektetok szamara, hogy egy adott
gazdasagi egységbe milyen kockédzatok vallalasa mellett lehet befektetni. A hitelmindsitdk a gazdasag néve-
kedését vagy csokkenését, a kiilfoldi és belfoldi beruhazasok alakulasat, a térvényhozas kovetkezetességét és
kiszamithatosagat, az allami szervek és dontéshozatali mechanizmusok atlathatosaganak szintjét, az orszag
pénziigyi stabilitasat befolyasold fobb szempontokat veszik gorcsd ala dontéseik meghozatalanal. Stabilrol
pozitivra valtoztatta a Magyarorszag adososztalyzat kilatdsat a Moody's Investors Service 2020 juniusaban.
A Fitch Ratings és a Standard & Poor's. egyarant befektetési ajanlast, "BBB" szintii besorolassal tartja nyilvan
a hossza futamu szuverén magyar forint- és devizaaddssag-kotelezettségeket (Hvg.hu, 2020).

Az elmlt évek felmindsitéseit mindharom nagy hitelmindsit6 a pénziigyi mutatok javulasaval indokolta, ezen
belill a gazdasag novekedését, az allamadossag csokkenését, az alacsony allamhaztartasi hianyt, és a kiilso
sériilékenység csokkenését emelték ki. A hitelmindsitdk szerint a tovabbi felmindsitésekhez sziikséges a hi-
telezés tovabbi fellendiilése, a gazdasagi novekedés 3-3,5 szazalék koriili éves emelkedése, a folyo fizetési
mérleg tobblete, a tartdsan alacsony allamhaztartasi hiany, és a bankrendszeren beliili nem teljesitd hitelek
aranyanak mérséklodése (Origo.hu, 2018).

Az orszagkockazatot a Credit Default Swap (CDS) felar fejezi ki, ami egy orszag nemfizetési kockazataira
kotheto piaci biztositasi cseretranzakciok felara. Az éves biztositasi dij fedezetet nytjt az allamkotvény név-
értékeéig az orszag nemfizetése esetén.

Az 5 éves CDS felarakat az elemzett id6szakban a tartos csokkenés tendenciaja jellemezte. A 2012. év els6
napjaiban a CDS felar 730 bazispontra emelkedett, azonban az év végére 270 bazispont koriil alakult. A 2014,
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évben ismét folytatodott a csokkend trend, és év végére 170 bazispontra, a 2015. év végére 160 bazispontra,
a 2016. év végére 130 bazispontra, a 2017-2018. években 90 bazispontra, mig a 2019. év végére 75 koriili
bazispontra csokkent. A CDS felarak tehat jelentdsen csokkentek, ami a kamatkockazat csdkkenését jelenti.
A CDS felar értéke 2020 elso két honapjaban 45 bazispont volt, azonban a pandémia idészakaban duplajara
emelkedett, majd 2020. juniusaban ismét 75 pontra csokkent. (elemzeskozpont.hu)

2. Az allamhaztartas kézponti alrendszere addssaganak finanszirozasi
stratégiaja

Az AKK Zrt. a finanszirozasi miiveleteit az dllamhaztartasért felelds miniszter (a pénziigyminiszter) altal
jovahagyott, évente aktualizalt adossagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le. Az allamhaz-
tartds kdzponti alrendszere addssaganak finanszirozasi stratégiaja (adossagkezelési stratégia) célja a koltség-
vetés finanszirozasi igényének hosszu tdvon minimalis koltséggel és elfogadhatd kockéazatok vallalasa mellett
egységes szemléletben torténd finanszirozasa. Az adossagkezelési stratégia kiterjed az adossagkezelés alap-
elveire és céljaira, feltételrendszerére és kockazataira, az adossagszerkezetre vonatkoz6 iranyelvekre, a finan-
szirozasi instrumentumok alaptipusaira és az értékpapirok kibocsatasi modjaira. Az AKK Zrt. altal készitett
finanszirozasi stratégiakban foglalt célok az allamadossag kezelésérdl szolo éves jelentésekbdl, valamint az
éves finanszirozasi kiadvanyokbol olvashatéak ki (AKK, 2011, 2012a-2019a, 2020a, 2013¢-2019¢, 2020b,
2020c, 2020d). Az Gst. 2015. junius 19-t61 hatalyos 14/A. § (1) bekezdése eldirasa értelmében a stratégia a
keletkezésétol szamitott 2 éven beliil nem nyilvanos.

Az altalanos allamadossag-kezelési célokat az adossagkezeld teljesitménymutatok, benchmarkok kitlizésével
szamszerUsiti. (A referenciamutatokat a rovid tava hatasok kisziirése érdekében jellemzden 90 napos mozgd
atlag alapjan szamitja az AKK Zrt.) Az adossagkezelés {0 céljai az elemzett idoszakban valtoztak, kiegésziil-
tek.

2012-2014. kozott a kockazatok kezelése érdekében altalanos adossagkezelési célokat fogalmaztak meg a
finanszirozasi kiadvanyok, ezekhez szamszerti benchmark-értékeket rendeltek. 2015-t61 2019-ig harom uj
alapveto célt rogzitettek az adossagkezelésben: az adossagkezelésnek tdmogatnia kell az adossagrata csok-
kentését, az éves hianyt minél nagyobb hanyadban lakossagi allampapir értékesitéssel kell finanszirozni, a
lakossagi allampapir értékesités felfuttatasaval. Végezetiil, az dllamadossag devizahanyadat jelentds mérték-
ben kell csokkenteni. 2020-ban tijabb alapvetd célként keriilt meghatarozasra, hogy az allamadossag (elso-
sorban a forint ad6ssag) futamidejét novelni kell (AKK, 2019a).

A pénziigyminiszter altal jovahagyott benchmarkok a stratégiai célok szamszertsitését szolgaljak. Ezek: fo-
rint-/devizaadossag aranya, devizaadossag devizaszerkezete, devizaadossag fix/valtozo kamatozasu Gsszeté-
tele, forintadossag fix/valtozd kamatozasi Osszetétele, instrumentumok futamideje, Kincstari Egységes
Szamla (KESZ) minimalis allomanya. Ezen tilmenden egyéb, nem szamszeriisithetd célok is megjelentek
2012-2020. kozt az adossagkezelési stratégidkban, mint pl. a vartnal nagyobb keresletre torténd rugalmas
reagalas, az els6dleges forgalmazoi arjegyzés tamogatasa, az allampapiriigyletek zavartalan lebonyolitasanak,
valamint a forgalom ndvelésének elGsegitése, vagy a piac likviditdsanak és atlathatésaganak biztositasa
(AKK, 2019c).

crcr

allamadossag csokkentése érdekében a célok megvalosulasat mérd benchmarkok (referenciamutatok) szamai,
aranyai valtoztak. Az AKK Zrt. a benchmarkokat, mint pénzpiaci standardokat alkalmazza, amelyek segitsé-
gével mérhetove valik egy-egy pénziigyi termék teljesitménye.

2.1. Az addssagkezelési célok és azok teljesitése

A benchmarkértékek meghatarozasakor a kockazati faktorokat szimulalva meg kell vizsgalni, hogy a bench-
markvaltozok kiilonbozo értékei mellett milyenek lesznek a dontésnél figyelembe veendd statisztikai értékek.
Ezek az értékek kozvetleniil a kockazatok és koltségek egyiittes alacsonyan tartasat segitik eld azaltal, hogy
meghataroznak egy optimalis portfoliot, amit az adossagkezeld szervezetnek adott hatarokon beliil tartania
kell. Az addssag portfolio modellezése azért fontos, mert a modellezés idtartama alatt a portfolid Osszetétele
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jelentdsen megvaltozhat (lejaro kotvények, 11 kibocsatasok, a visszavasarlasok). A benchmarkok értékének
meghatarozasakor elsésorban a kamatkiadasokbol és a portfolio értékvaltozasabol szarmazo koltségeket és
kockazatokat kell szamszeriisiteni (Batyi, 2008).

Az ASZ az allamhaztartis kozponti alrendszerének adossaga és éven tuli kotelezettségvallalasanak ellendr-
zésérol készitett jelentése (2012.) megéllapitotta, hogy az AKK Zrt. altal 2004-ben kialakitott koltség- és
kockazatkezelési modell auditalasara és tartalmi feliilvizsgalatara nem kertilt sor. A modell nem kezelt szamos
kockazati tényezot: a forint és a devizaadossag eltérd novekedési litemét, hatralévd atlagos futamidejét, a
hozamgorbe valtozas hatasat az adossagkezelés koltségeire. A koltség- és kockazatkezelési modell alapjan
meghatarozott teljesitménymutatd sdvok objektiven nem biztositottak a stratégidban célként megjeldlt kolt-
séghatékony adossagszerkezet megvalositasat a folyamatosan valtozo piaci kdrnyezetben. Mindezek alapjan
az ASZ javaslatot tett a nemzetgazdasagi miniszternek, hogy intézkedjen az AKK Zrt. altal kialakitott koltség-
és kockazatkezelési modell feliilvizsgalatarol, annak eredményei alapjan a teljesitménymutatok modositasarol
(4jak kidolgozasarol) az adossagszerkezetbdl fakado kockazatok mérséklése érdekében.

A 2019. évben az AKK Zrt. modszertani kiadvanyaban bemutatta (i adossagkezelési modelljét, amely az
Optimalis Adossagportfolio Modell elnevezést kapta. Az adossagkezelés jelenleg ennek a modelinek a figye-
lembevételével torténik. A modell célja a korabban emlitett stratégiai célok elérésén alapszik. Kiemelt célként
jelenik meg a forintaddssag aranyanak emelése, azon beliil a lakossagi értékesités novelése, mely ugyan kolt-
ségesebb, azonban a kamat- és a megujitasi kockazata joval alacsonyabb a tobbi szegmensnél (Bebes et. al.,
2019).

2.1.1. A forint és devizaadossag részaranyaval kapcsolatos célok

A kiils6 egyensuly fenntarthatésaga szempontjabol meghatarozo szerepe van az adossag devizaszerkezetének.
Ha egy orszag addssagjellegti kiilsd forrast von be, az egyben azt is jelenti, hogy egyes piaci szereplok devi-
zakitettsége megnd. Ha az adossag hazai devizaban keletkezik, akkor a nyitott arfolyam-poziciot a kiilfoldiek
vallaljak fel, mig devizaadossag keletkezésekor az arfolyamkockazat a belfoldi szereploket terheli. Jelentds
nyitott devizapoziciok keletkezése esetén ugyanis egy esetleges arfolyam-leértékelddés a GDP-aranyos kiilsd
adossagrata és az adossagterhek novekedéséhez, szElsdséges esetben adossagvalsaghoz vezethet.

A devizaaddssag aranya elsésorban akkor nd, ha az adds orszag nem rendelkezik elegendd hazai megtakari-
tassal az allam finanszirozasi igényének teljes biztositasahoz. A kiilfoldi befektetok gyakran nem preferaljak
a hazai devizaban kibocsatott adossagelemeket, amikt6l joval nagyobb hajlandosaggal valnak meg, az arfo-
lyamkockézat miatti potencialis veszteségek miatt. Kedvezd a devizaban torténd eladésodas esetében, hogy
a forraskoltség alacsonyabb lehet a hazai denominaciéji papirokénal, mert nem kell arfolyam-kockazati fel-
arat fizetni és az inflacio is jellemzden alacsonyabb az idegen pénznemben, illetve egy kibocsatés alkalmaval
nagyobb volumenti és hosszabb lejarata allampapir értékesithetd, amit igy ritkabban kell megtjitani.

A devizaaddssag novelése az ados orszag szamara jelentds kockazatokat is hordoz. Ezek koziil a legjelento-
sebb az arfolyamkockazat, mert a devizaarfolyam elmozdulasara a hazai pénznemben szamolva torlesztendd
és a statisztikailag kimutatott adossag is nagymértékben valtozhat. Az allamadossdg nagymértékii
devizarészaranya az esetleges arfolyam-volatilitas miatt az adott évi addssag tervezését és az adossagkezelést
is jelentdsen megnehezitheti, ugyanis az arfolyam hirtelen megvaltozasa az adossagot jelentdsen eltéritheti az
el6iranyzottol (Baksay et. al., 2016).

A devizaaddssagot a szambavétel napjan érvényes arfolyamon szdmitjak at hazai devizara, ennek kovetkez-
tében a magas devizaaddssaggal rendelkez0 orszagok adossaga a devizaarfolyam napi ingadozasara érzékeny.
Magyarorszag devizaadossaga devizakotvényekbol és hitelekbdl tevodik dssze. El6bbinél kiilfoldi nagybe-
fektet6k, mig a hitelek esetében nemzetkozi szervezetek, nemzetkozi fejlesztési bankok képezik a befektet6i
kort.

A 2012. évben a forint- és a devizaaddssag részaranyanak célértékét 50%-ban hatarozta meg a stratégia.
(AKK, 2011). 2013-t61 2020-ig a devizaadéssag benchmark értékének folyamatosan csokkentése tortént. (A
2013-2014. években 45%, a 2015. évben 40%, a 2016. évben 35%, a 2017-2018. években 25%, majd a 2019.
évt6l 10-20% kozti benchmark keriilt meghatarozasra.) Az elemzett idészakban az addssagkezel6 minden
évben a célsavon beliil tartotta a célértéket. A célsav felso értékét leginkabb 2020-ban kozelitette meg a de-
vizaadossag részaranya, 2020. | félévében a kozponti koltségvetés bruttd devizaadossaganak aranya 2019.
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évhez képest 1,7 szazalékponttal emelkedett, azonban 2020. jaliusban ismét (0,8 szazalékpontos) csokkenés
volt megfigyelheté (AKK, 2020d). Az AKK Zrt. 2020. év augusztusiban modositott finanszirozasi tervében
4,6 Mrd eurd Osszegli deviza addssag kibocsatast tervezett, amibdl 4 Mrd EUR nemzetkozi devizakdtvény
(ebbdl 2 Mrd euro értékii kotvénykibocsatas aprilisban, 1,5 Mrd EUR értéki juniusban megvalosult, a fenn-
marado részt japan jen alapu devizakdtvény teszi ki), 0,5 Mrd EUR projektfinanszirozo- illetve devizahitel és
0,1 Mrd EUR belfsldi devizakétvény (AKK, 2020d). Az idei évben végrehajtott devizakotvény-kibocsata-
sokkal és devizahitel-felvételekkel nem valtozott az AKK Zrt. stratégia célja, hogy a devizaaddssag részara-
nyat a teljes adossag 20 szazaléka alatt tartsa. A devizaadossagra vonatkozo benchmarkokat és azok teljesité-
sét az 1. abra mutatja be.

1. abra

A kozponti koltségvetés brutté devizaadossaganak benchmark értéke és annak teljesiilése
2012-2020. 08. kozott
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Forrds: AKK 2013¢-2019¢, 2020a, 2020d, 2020e alapjdan, ASZ szerkesztés

A stratégiaban meghatarozott devizaadossag-arany csokkentéssel 0sszefliggd intézkedések eredménye, hogy
a devizaaddssag értéke is csokkent. (2012. évben a devizaaddssag 8 326,6 Mrd Ft volt, amely 2020. augusztus
31-ére 2 440,8 Mrd Ft-tal, 29,3%-kal (5 885,8 Mrd Ft-ra) csokkent.)

2.1.2. A devizaaddssag devizaszerkezetével kapcsolatos célok

A stratégia alapjan cél, hogy az adossagportfolioban szereplé adossagelemek egy devizanemben (eurdban)
legyenek denominalva, legfeljebb 5%-os eltéréssel (AKK, 2012a). Ennek oka, hogy 2000. januar 1-jétél a
forint arfolyama kizarolag az eurohoz kotott (AKK, 2002). Az 1999-t51 kibocsatott devizakotvényekbol fa-
kadoan USD, CHF, angol font és JPY alapt adossaggal is rendelkezett a magyar allam, melyeket 2001-t61
swapmiiveletek révén eurdban fenndlld devizaadossagga alakit at az AKK Zrt. (AKK, 2002). A
swapmiiveleteket kovetden a devizaadossag — a 2012-2014. évek és 2016. kivételével — 100%-ban eurdban
allt fenn.

2.1.3. A deviza- és forintadossag fix és valtozo kamatozasu Osszetételével kapcesolatos célok

A kamatozas tipusa az addssag atarazodasi sebességét nagyban befolyasolja. Minél nagyobb a fix kamatozasa
elemek adossagportfolion beliili ardnya, annal lassabb az adossag atdrazodasa. A fix kamatozasi konstrukciok
eldnye, hogy a jovobeli kamatkiadasokat kiszamithatova teszik, ami kibocsatoi oldalrol megkdnnyiti az éves
finanszirozasi igény tervezhet6ségét (Baksay et. al., 2016). Vannak olyan kockazati tényezok, amelyekre a
leginkéabb a fix-valtozo arany hat, példaul a meglévd hitelek refinanszirozasi kdltségének valtozasabol adodo
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kockazat. Ezt a kockazatot az atlagidonél joval hatékonyabban lehet kezelni a fix és valtozé kamatozasu esz-
kozok aranyanak kontrollalasaval (Batyi, 2008.)

Fontos celként jelenik meg az adossagkezelesi stratégiaban, hogy a forintadossagon beliil a fix kamatozasu
adossag aranya 60-80%, mig a valtozo kamatozasu adossag aranya 20-40% k6z6tt maradjon (AKK, 2019a).

A forintadossag fix/valtozé kamatozast sszetételére vonatkozo benchmark teljesitését az AKK Zrt. elsésor-
ban a fix és valtozo kamatozast instrumentumok stlyanak véltoztatasaval befolyasolja, mig a devizaadossag
vonatkozasaban kamatswap ligyleteket is alkalmaz. A kamatlabak benchmark kialakitdsanal a cél az optimalis
fix-valtozo6 arany meghatarozasa a kamatkiadasok csokkentése, és ezzel egyidejlileg a tilzott kamatkockazat
elkeriilése, valamint a forintaddssag esetében tovabba az is, hogy a til gyors atdrazodas kovetkeztében egy
forintpiaci kamatemelkedés nagyon gyorsan megjelenjen a koltségvetés kamatkiadasaiban. Az addssag Osz-
szetételét kamatozas szempontjabol a 2. tablazat mutatja be.

2. tablazat

Az adéssag fix kamatozasu instrumentumainak kitiizott célértékei és a teljesités 2012-2020. kozott (%0)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020.

Deviza-adossag

benchmarkja 66+5 66+5 665 665 665 66+5 60-70 | 60-80 | 60-80**
Teljesités 66,2 63,6 63,8 66,9 66,1 67,6 68,9 71,8 n.a.
Forint adéssag

benchmarkja- 61-83 61-83 61-83 61-83 61-83 56-66 56-66 56-66* 60-80
Teljesités 67,6 65,2 61,8 62,6 61,8 58,9 59,7 68,8 n.a.

Forrds: AKK 2013c-2019c, 2020a, 2020d alapjdn, ASZ szerkesztés
*Ey kozben modositasra keriilt: 60-80%
**By kozben modositasra keriilt: 65-85%

A deviza allamadossag fix/valtozo kamatosszetételil intstrumentumainak aranya minden évben elérte a kitii-
z0ott célértékeket 2012-2019. kozt. 2017-t61 a forint adossag benchmarkjanak also hatarértékét 61%-rol 56%-
ra, 2018-t61 a devizaaddssag benchmarkjanak also hatarértékét 66%-ro6l 60%-ra csokkentette az AKK Zt,
aminek indoklasa nem szerepelt a finanszirozasi kiadvanyokban, azonban a kvetkezd évek indoklasai alapjan
arra lehet kovetkeztetni, hogy a kereslet megvaltozasa miatt modositottak az optimalis értékeket. 2017-2018-
ban a forintadossagon belill a fix kamatozasu elemek aranya nem érte el a korabbi évek legalabb 61,8%-0s
aranyat, azonban 2018-ban és 2019-ben a devizaadossagon beliil a fix kamatozast elemek aranya elérte, sét,
meg is haladta azt.

A 2019. évben a forintaddossag fix kamatozasu dsszetételére vonatkozdan ismét megemelte a benchmark ér-
tékét az AKK Zrt, 60-80%-ra, tekintettel arra, hogy ,, 2019 folyamdn t6bb tényezd is lehetdvé tette a futamidd
névelését (nagy piaci forintkotvény kereslet, a MAP Plusz lakossdgi kitvény bevezetése és a likviditdsi tobblet
miatt a diszkont kincstdrjegyek kibocsatdsdanak visszafogasa” (AKK, 2020a). A 2020. évben a devizaadossag
fix kamatozasu Osszetételére vonatkozoan a swap piaci helyzetre és az aktivabb deviza-kotvény kibocsatasra
reagalva a 2018-ban csokkentett 60-80%-os benchmark aranyt 65-85%-ra modositotta az AKK Zrt. (AKK,
2020d).

2.1.4. A futamid6vel kapcsolatos célkitiizések

Stratégia szempontjabol fontos aspektus a bevont forrasok atlagos futamideje (vagy duracioja). A révid fu-
tamidejli forrasok koltsége jellemzGen alacsonyabb, mint a hossztiaké, ugyanakkor forrasmegujitasi kockaza-
tuk érdemben magasabb, ugyanis évente (gyakran tobbszor is) meg kell 6ket ujitani, mig egy hossza futam-
ideji allampapirt [ényegesen ritkabban. Rovid futamid6 mellett a nagyobb hozammozgéasok hamarabb meg-
jelennek a kamatkiadasokban, azaz a kamatkiadasok is jelentdsen ingadozhatnak. A hosszabb duracio esetén
a kamatvaltozasok csak tompitottan, idében elhtizodva jelennek meg a kamatkiadasokban, ami stabilizalja a
fiskalis folyamatokat is, a kamatkiadasok jobban tervezhetvé valnak. (AKK, 2013a) Az, hogy a befekteték
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milyen aranyban preferaljak a rovid, illetve hosszabb papirokat, nagyban fiigg a piac aktualis kockazatvalla-
lasi hajland6sagatol. Amennyiben jo az altalanos pénz- és tokepiaci hangulat, a befektet6k hajlamosak hosz-

szabb lejaratokban hitelezni. A futamidé az allamadossag atarazodasi sebességét is meghatarozza (Baksay et.
al., 2016).

A finanszirozasi kockazat mérésére az AKK Zrt. a 2012-2018. években a duraciot, azaz a sulyozott atlagos
futamiddt hasznalta. Az atlagos atdrazodasig hatralévd idé (ATR) a kamatvaltozdsoknak valo kitettséget fejezi
Ki. Az j mutaté az adossagelemeket korabbi piaci értékiik helyett névértéken veszi szamitasba, és csak a
kovetkez6 atarazodasig hatralévo 1dot veszi figyelembe tekintettel arra, hogy az allamadoéssag-kezelés vonat-
kozésaban a kamatkockazat nem az addssag piaci értékének megvaltozasa, hanem a megujitott addssagelem
1j kibocsataskori megvaltozott kamatozasaban jelentkezik (Mohai 2018). Az allamadossag atlagos hatralévo
futamideje (ATM) a lejard addssag finanszirozasi (megujitasi) kockazatat fejezi ki. Az ATM 100%-ban fix
kamatozasti adossagelemek esetén megegyezik az ATR-rel. Az AKK Zrt. 2019-ben ATR célértéket, 2020-
ban mind pedig ATM és ATR benchmark értékeket hatarozott meg.

3. tablazat

Futamidé célkitiizések 2012-2020. kézott a forintaddéssag vonatkozasaban (év)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 | 2019* 2020

2 75. ATR | min. 3,5
Benchmark* |2,5+0,5| 2,5+0,5 | 2,5+0,5 | 3+0,5 3+0,5 3+0,5 | 3+0,5 '

375 TATM | min. 4

Teljesités 2,5 2,5 2,9 3,1 3,0 3,0 2,8 3,7 - -

Forrds: AKK 2013¢-2019¢, 2020a, 2020d alapjdn, ASZ szerkesztés
*2012-2018: a benchmark a duraciora vonatkozik, 2019: ATR érték

A 3. tablazatban lathat6, hogy a futamiddre vonatkozo célkitlizések 2012-2019. kozott minden évben telje-
sliltek. A duracio az elemzett években nétt a 2012. évi szinthez képest, 2018-ban 0,3 szazalékponttal haladta
meg a 2012. évi értéket. 2019-ben atlagos atarazodasig hatralévo idé megkozelitette a felso hatarértéket.

2.1.5. A Kincstari Egységes Szamla minimalis alloméanya

A Kincstar az Aht. 77. § (1) bekezdése elbirasa alapjan az MNB-nél Kincstdri Egységes Szamla elnevezésii
szamlaval rendelkezik, melyet 2013. szeptember 30-ig a Magyar Nemzeti Jegybankrdl szolo 2011. évi
CCVIIL torvény 14. § (1) bekezdés a) pontja, 2013. oktober 1-jét6l a 2013. évi CXXXIX. torvény 145. § (1)
bekezdés a) pont eldirasa alapjan az MNB vezet. A KESZ az Aht. 79. § (1), (2) és (4) bekezdése és 79. § (4a)
bekezdése elbirasa szerinti fizetési-szamlavezetési tevékenységgel dsszefiiggd pénzforgalom lebonyolitasat
szolgalja.

Az allamadoéssag finanszirozasa és a koltségvetési bevételek beszedése, kiadasok teljesitése a KESZ-en valo-
sul meg.

Célként keriilt meghatarozasra, hogy a KESZ-en 1év6 likvid pénzeszkozok optimalis szintje 100,0 Mrd forin-
tos savon beliil legyen (a 2012. évben a KESZ-en 1év6 likvid pénzeszk6zok tényleges dlloméanya az optimalis
szint +50 Mrd Ft-os koriili savban, a 2013. évtdl az optimalis KESZ-allomany feletti 100 milliard forintos
sdvon beliil maradjon), ezzel biztositva elegendé likvid pénzeszkoz jelenlétét (AKK, 2012a - 2020a). Jel-
lemz0, hogy a honap végén az adobevételekbol a KESZ egyenlege jelentdsen megemelkedik, a honap elején
pedig a kincstari kifizetések miatt jelentosen csokken. A pénzallomany ingadozasabol adodoan, amikor a
készpénzallomany meghaladja a 100,0 Mrd Ft-os savot, az AKK Zrt. a fennmarado osszeget kihelyezi a pénz-
piacra, ellenkez6 esetben pedig bevonja a korabban kihelyezett forrasokat.

A KESZ nap végi minimalis zaroallomanya a 2012., 2016-2019. években minden munkanap az eldirt szint
felett alakult, a 2013. évben 4 munkanapon, a 2014-2015. években 2-2 munkanapon az el6irt szintet nem érte
el (AKK, 2013c-2019c, 2020a).
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3. Az allamadossag-kezelés soran felmeriil6 kockazatok

Az addssagkezelés soran a koltségek és a kockazatok egyidejii optimalizalasa torténik, aminek célja olyan
adossagszerkezet kialakitasa, ahol a koltség-kockazat arany hosszu tdvon a legkedvezobb. Az egyes kockazati
elemek tobb esetben csak akkor csokkenthetdek, ha egyidejiileg mas kockazatok megnovekednek. (Egyebek
kozt a devizaadossag aranyanak csokkentésével és a forintaddssag ardnyanak novelésével parhuzamosan no-
vekszik a kamatkockazat és a megujitasi kockazat.)

3.1. Finanszirozasi kockazat

A finanszirozas szempontjabol egy koltségvetési évben a tényleges pénzmozgasokon alapuld pénzforgalmi
hianyadatok az iranyadok. Az AKK Zrt.-nek az dllamhéztartas kozponti alrendszerének hianyat kell finanszi-
roznia, de a teljes nett6 finanszirozasi igényt az egyéb finanszirozasi tételek k6zott az eurdpai unios transzfe-
rek egyenlege, illetve egyéb tételek is modosithatjak. Az allamadossag-novekedés nominalis értékét a kolt-
ségvetési hianyon tilmenden a forintaddssag és a devizaadossag koltségei is meghatirozzak (ASZ, 2019a).
Csokkenti az adossagot egyebek kozt az allampapir-bevonas, a devizaadossag forintban kifejezett értékének
csokkenése, a likviditasi tartalékok csokkentése.

A hiany és az adossagnovekedés kapcsolatat a 4. tablazat mutatja be:
4. tablazat

A kozponti alrendszer hidnya és az dllamadéssag novekedés mértéke (Mrd Ft) 2012-2019. kozott

Evek Kozponti alrendszer | Kozponti alrendszer | Addéssagnovekedés/
egyenlege (Mrd Ft) | adéssaganak nove- hiany
kedése el6z6 évhez
képest (Mrd Ft)
2012.12.31 - 598,6 - 2354 -
2013.12.31 - 932,8 12785 137,1%
2014.12.31 - 803,0 1882,5 234,4%
2015.12.31 - 1237,2 818,6 66,2%
2016.12.31 - 825,0 730,3 88,5%
2017.12.31 - 18334 1316,2 71,8%
2018.12.31 - 1451,6 19420 133,8%
2019.12.31 - 11279* 993,8 88,1%

Forras: Magyarorszag kozponti koltségvetésének végrehajtasarol szol6 torvények, *4S57 2020d, AKK 2020e alap-
jan, ASZ szerkesztés

A tablazatbol lathato, hogy az elemzett évek tobb mint felében az addssagnovekedés nem érte el a hiany
mértékét, harom évben viszont meghaladta azt (2014-ben tobb mint duplajaval). Az adossag 2012. évi nomi-
nalis értékét tobbek kozt csokkentette a nettd finanszirozasi igényt6l elmarado nettd kibocsatas, amit a Nyug-
dijreform és Adossagesokkentd Alap bevételeib6l megvalositott allamadossag-torlesztések tettek lehetévé.

A Nyugdijreform és Adossagesokkentd Alap eszkozeinek értékesitési és egyéb bevételeib6l — ide-
értve a korabban az alap altal az allam részére atadott eszkozokbol szarmazo bevételeket is —
268 Mrd Ft adossagtorlesztés valosult meg forint allamkotvények visszavasarlasa utjan 2013 végéig
(AKK, 2014c).

A finanszirozasi kockazat a lejaro adossag megujitasabol és a nettd finanszirozasi igény biztositasanak koc-
kazatabol tevédik Ossze. A finanszirozasi kockazat mogott a likviditdsi kockdzat és a kamatkockdzat allhat.
Az allamadossag datlagos hatraléve futamideje a lejard adossag finanszirozasi (megljitasi) kockazatat fejezi
ki.

Finanszirozasi kockazattal jar a nemzetk6zi piacokrol bevonhaté forrasok alacsony dsszege, az aluljegyzett
allampapir aukciok, a sikertelen kotvény visszavasarlasi és csere aukciok nagyobb szama, amiknek kovetkez-
tében no a finanszirozando forint lejaratok Osszege. A kotvény-visszavasarlasi aukciok és a csereaukciok
eredményeképpen a forintadossag lejarati szerkezete egyenletesebbé tehetd. (A csere aukciok keretében rovid
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hatralévo futamideji kotvényt hosszabbra cserélhetnek a befektetok, ami javitja a befektetok befektetési le-
hetGségeit, egyuttal lehetdséget ad az adossagkezelésnek a futamidé hosszabbitasara és a lejaratok el6éfinan-
szirozaséara.) A kockazatokat csdkkentheti biztonsagi tartalékok, alternativ finanszirozasi csatornak biztosi-
tasa.

A finanszirozasi kockazat mérésére az AKK Zrt. a 2012-2018. években a duraciét, mig a 2019. évben az
atlagos atarazodasig hatralévo id6t (az ATR-t) hasznalta (AKK, 2020a). A 2013. elején és a 2020 juniusaban
fennallo lejaro forint- és devizaadossag szerkezetét (10 év tavlataban) a 2. és a 3. abra mutatja be.

2. abra

A kozponti koltségvetés adossagelemeinek lejarati szerkezete 2012. decemberben (Mrd Ft)

4 000,0
3000,0
2000,0
1000,0 E i E I I
- -0 B0 owme w0 OE
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
m Allamkétvények (Ft) B Diszkont kincstarjegyek (ft) Lakossagi allampapirok (Ft)
@ Forinthitelek (ft) & Kulfoldi devizahitelek Egyéb belfoldi devizahitelek

O Devizakotvények

Forras: AKK 2020f alapjan, ASZ szerkesztés

3. abra

A kozponti koltségvetés adéssagelemeinek lejarati szerkezete 2020. juniusban (Mrd Ft)
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E Belfoldi devizakotvények

Forras: AKK, 2020f alapjan, ASZ szerkesztés

A két abrat dsszehasonlitva lathato, hogy a megujitand6 adossagallomany volumene jelentdsen magasabb a
2020. évet kovetd 10 évben, mint 2012. decemberben volt. Ennek egyfelél oka, hogy a nominalis allamados-
sag szintje is magasabb, masfeldl az elkdvetkezé években tobb sorozat jar le allampapirokbdl és lakossagi
allamkotvényekbdl. A devizaadossagon beliil az elkdvetkezd években a nemzetkdzi devizakdtvények meg-
ujitasa keriil elétérbe a korabbi iddszak devizahiteleivel szemben.

A megujitando forintaddssag allomanya 2022-ben, 2024-ben és 2025-ben magas. 2022-ben allamkotvények
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jarnak le nagy mennyiségben, 2024-ben pedig a 2019. évben kibocsatott 5 éves futamidejii Magyar Allampa-
pir Plusz (MAP Plusz) lakossagi allampapirok lejarata kovetkezik be nagy volumenben. A 2020. 08. 31-i
teljes forintalapu allamadossag 10%-at sziikséges 2021-ben megujitani (lasd a 7. tablazat adatait), a lakossagi
allampapirok esetében a fennall6 allomany 15,2% megujitasa valik sziikségessé. Az allamkotvények esetében
a2022. évben jelentkezik majd erdteljesebben a megujitasi sziikséglet, ebben az évben a 2020. 08. honapban
fennallo forintallomany 8,4%-anak megfelel6 allamkotvény jar le. 2024-ben a 2020. augusztusi teljes forint-
adossag 20,7%-anak megfeleld allampapir megtjitasa lesz sziikséges. (A lejarati szerkezetrol lasd még az 5.4.
fejezetet.).

Az MNB 2014-ben meghirdetett 6nfinanszirozasi programjaban kitiizétt cél (MNB, 2015) a belfoldi, illetve
kiemelten a banki, likvid allampapir-kereslet élénkitésén keresztiil a kiils6 sériilékenység mérséklése volt. Ezt
az MNB ugy érte el, hogy a jegybank iranyadoé instrumentumat 2015. szeptember 1-jétdl a kéthetes MNB-
kotvény kéthetes lejaratu, lekotott betétté alakitotta at, mely kedvezdtlenebb likviditast tulajdonsagokkal ren-
delkezett, illetve nem szamitott elfogadhato jegybanki fedezetnek Tekintettel arra, hogy az allampapirok el-
fogadhato jegybanki fedezetnek szamitanak, és a likviditasuk is kedvez6bb a lekotott jegybanki betéteknél, a
bankok novelték keresletiiket az allampapirok irant. A kereslet névekedését kihasznalva a lejaré adossag meg-
ujitasa mar forintban tortént (Kolozsi — Hoffmann, 2016).

3.2. Likviditasi kockazat

A koltségvetés likviditasi kockazata a koltségvetés pénzaramainak ingadozasaval dsszefiiggésben, valamint
az adossagkezelés pénzpiaci miiveleteivel kapcsolatban meriil fel. A koltségvetési bevételek és kiadasok ala-
kulasanak ciklikussagabol adodoéan, valamint a tékemiiveletek (adossagtorlesztések, adossagfelvételek) ha-
tasa kovetkeztében a KESZ-en 1év6 pénzallomany napi valtozésa folyamatosan jelents ingadozast mutat.
Ezen ingadozas csokkentése segitheti a pénzpiacok hatékony mikodését és hozzajarulhat a finanszirozas biz-
tonsaganak noveléséhez. A szabad pénzeszkozok rugalmas likviditasi miiveletekkel kezelhetdek, amivel az
adossagalloméany koltséghatékonyabbé és alacsonyabb kockazatot hordozo szerkezetiivé alakithaté (ASZ,
2012.) A likviditashoz kapcsolodo referenciaérték a KESZ egyenlegének mindenkori biztonsagos szintjét cé-
lozza a KESZ minimalis allomanyanak meghatarozasaval és a napvégi KESZ-egyenleg e folott tartasaval. A
novekvo KESZ-allomany terhére megvaldsitott pénzkihelyezés visszapotolja a hianyzo likviditast a pénzpia-
con.

Az AKK Zrt. likviditaskezelési eszkozei kozé tartoznak tobbek kozt az Gn. likviditasi diszkont kincstarjegyek,
az aktiv és passziv repo lehetdségek. (A 3 és 12 honapos futamidejii diszkont kincstarjegyek alapvetéen lik-
viditaskezelési célu rovid futamidejii instrumentumok, amelyek kibocsatési dsszegének valtoztatasaval az
AKK Zrt. simitani tudja a finanszirozasi igény éven beliili ingadozasa 4ltal okozott likviditasi kilengéseket.
Az aktiv és a passziv rep6 allampapir vétel illetve eladés egy atmeneti idoszakra az ellentétes tigylet egyidejii
megkdtésével, ami alkalmas likviditds bevonasara és biztonsagos kihelyezésére.) Kedvezo likviditasi hely-
zetben (amit a tervezettet meghaladd allampapir értékesités tamogat) lehetdség nyilik arra, hogy az addssag-
kezelé visszavasaroljon devizakotvényeket, csokkentve a késébbi évek devizalejaratait (AKK, 2020a).
Ugyancsak lehetdség van kedvezd likviditas mellett a diszkont kincstarjegy allomany csokkentésére, ami az
adossag atlagos futamidejének novelését eredményezi.

A koronavirus jarvany hatasaival 0sszefiiggésben 2020-ban és varhatdan az azt kovetd években is a likviditasi
kockazat n6, a pénzpiacrol bevonhato forrasok mennyisége csokkenhet. A névekvo likviditasi kockazatbol
fakadoan az adossagkezelonek megfeleld fedezettel (likviditasi tartalékkal) kell rendelkeznie a nagyobb vo-
lumenben jelentkezd értékpapir-visszavaltasok esetére. A bankok a korabbi id6szakban nem mindig éltek a
tervezett volumenben az AKK Zrt. altal kinalt repokotési lehetéségekkel (AKK, 2020a). A kockazatokat csok-
kenti, hogy a hazai bankok az elmult években felkésziiltek egy, a koronavirus-jarvanyhoz hasonlé sokk hata-
sainak kivédésére. A Kormany és a Magyar Nemzeti Bank t6bb intézkedése a pénziigyi és tizleti ciklus egy-
mast erésité karos hatasainak megakadalyozasat szolgalta 2020-ban. Az allami intézkedések els6 hullama az
azonnal jelentkez6 likviditasi fesziiltségek enyhitését célozta. (MNB, 2020h)
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3.3. Kamatkockazat

Az allamadossag-kezeld intézmények koltségeinek jelentds részét a kifizetendd kamatok alkotjak, igy a kolt-
ségek szamszerlisitésében els6 helyen a jovobeni kamatkiadasok mértéke szerepel. (Batyi, 2008). Kamatkoc-
kéazat az allampapir-hozamainak valtozasa kovetkeztében keletkezik, ami nehezen tervezhetdvé teszi és je-
lentdsen megnovelheti a kamatkiadasokat.

Rovid futamido és valtozo kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatki-
adasokban, magasabb kamatvolatilitas esetén a kamatkiadasok is jelentésen ingadoznak (AKK, 2020a). Az
adossagon beliil az optimalis fix-valtoz6 arany meghatarozasa is elsésorban a kamatkiadasok csokkentése, és
ezzel egyidejlileg a tilzott kamatkockazat elkeriilése érdekében torténik. A devizaadossag kamatdsszetételé-
nek megfelel6 beallitasara az AKK Zrt. kamatswap tigyleteket is alkalmaz.

A kamatkiadasok szintje az egyes értékpapirok esetében valtozo, de a kamatkiadasokat az orszag CDS felara
is befolyasolja (lasd a 1.4. fejezetben). A lakossagi forint alapu, hosszabb futamidejii allampapir allomany— a
magas hozamok miatt — hozzajarul a kamatkiadasok magas szintjéhez. A 2019-ben bevezetett MAP Plusz
esetében 5 éves futamidét, valamint fix, savos kamatozast hataroztak meg (AKK, 2020g), a hosszabb futam-
id6 pedig csokkenti a kamatkockazat mértékét. Tovabbi csokkentés érhet el az egy éven beliili futamidejl
értékpapirok, diszkont kincstarjegyek allomanyanak csokkentésével, tekintve, hogy ezek hozama/kamata is
viszonylag magas.

A magyar allam altal kibocsatott, a deviza allamaddssag dont6 tobbségét képezo devizakdtvények utan fize-
tend6 kamatkiadasok alakulasat a nemzetk6zi devizakotvények kamatterhe hatarozza meg.

A kamatkiadasok valtozasat az elemzett idészakban, valamint a kiadasok aranyat a GDP-hez mérten az 5.
tablazat mutatja be:

5. tablazat
A kamatkiadasok alakuldsa 2012-2019. kozt (Mrd Ft)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kamatkiadasok 12024 12779 1345,9 1205,7 1118,2 1091,3 10484 1100,5

Deviza 330,9 336,0 383,6 326,2 2714 252,3 200,5 186,0.

Forint 8714 941,9 962,2 879,5 846,8 839,0 847,9 914,5
GDP (Mrd Ft) 28 920,4 30290,9 | 32742,2 | 34937,3 36 167,4 | 392334 43 347,0 47 513,9
kamatkiada- 4,2% 4,2% 4,1% 3,5% 3,1% 2,8% 2,4% 2,3%
sok/GDP

Forras: Magyarorszag kéozponti koltségvetésének végrehajtasarol szolo torvények, PM 2020b, és KSH STADAT 3.1.2.
alapjan, ASZ szerkesztés

A kamatkiadasok 0sszege nominalisan 2012. és 2019. kozott 9,3%-kal, mig a kamatkiadasok szintje a GDP
4,2%-161 2,3%-ra csokkent. A csokkenés egyrészt a devizaaddssag csokkenésével magyarazhato, ennek ka-
matkiadasai 39,4%-kal csokkentek, mig a forintaddssag kamatkiadasai 5,3%-kal emelkedtek. Masfelél, a
csokkenés hatterében a kedvezdbb kamatszintek allnak. A nettd kamatkiadasok Gsszege is csokkent, ami az
elmult években a hozamok hossza tavii mérséklédésébol adodott, mivel a lejard és visszavasarolt allampapi-
rokat az allam alacsonyabb hozamon kibocsatott allampapirokkal finanszirozta, mikozben az allamadodssag a
hiany finanszirozasa kovetkeztében csak kismértékben emelkedett. (Zarszamadasi torvények 2012-2018.) A
referenciahozamok szintjének valtozasarol 1asd a 13. tablazatot.

3.4, Arfolyamkockazat

Az arfolyamkockazat a forint és az euro, valamint a kiillonb6z6 idegen devizak egymashoz viszonyitott arfo-
lyamvaltozasaibol fakad. A kamatperiodus alatt a devizaban valtozatlan torlesztd részletek az arfolyam inga-
dozasa miatt honaprol honapra valtozhatnak. Az arfolyam a devizahitel felvételének id6zitése szempontjabol
is kulcsfontossagu. A hitel felvevdje szempontjabol a hitel felvételének id6pontjaban a gyenge forint kedvezo,
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mig a hitel visszafizetése soran minél er6sebb forintban érdekelt.

A kockazat csokkentése érdekében a deviza pénzpiaci miveleteket lehetéség szerint egy devizanemben (eu-
réban) koti meg az addssagkezeld, igy csokkenti a mas devizak arfolyam-ingadozasabol eredd kockazatot.
Az arfolyamkockazat csokkenése érdekében az AKK Zrt. a kozponti kéltségvetés brutté allamadossaganak
maximum 20%-at bocsatja ki devizaban. A magas kiils6 adossag hatasara ugyanis a CDS kamatfelar (kedve-
z6tlenebbiil alakul. (AKK, 2020d).

Jollehet, az AKK Zrt. allamadossag-kezelési politikdja az eurdt részesiti eldnyben, mas devizakban is tortén-
tek kotvénykibocsatasok (USD, JPY, CHF). 2020. szeptemberben, a médositott augusztusi finanszirozasi terv
alapjan félmilliard euré értékben japan jenben bocsatott ki AKK Zrt. allamkotvényeket (,,szamurdj kotveé-
nyek”. Részletesen lasd a 4.4.2. pontban.)

A jellemzobb devizak éves atlagos arfolyamainak alakulasat a 4. abra szemlélteti.

4. abra

Atlagos forint-devizairfolyamok alakulisa 2012-2020. I. félév kozott (Ft)
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Forrds: MNB 2020a alapjin, ASZ szerkesztés (adatok 2020. I. félévéig)

A 4. abra mutatja, hogy az elemzett id6szakban a forint arfolyama minden bemutatott devizahoz képest jelen-
tésen romlott. A devizék koziil a forinthoz viszonyitva a legkedvezdbben a japan jen arfolyama alakult, te-
kintve, hogy a 2012. évi értékhez képest 2020-ban jelentGsen nem valtozott. Az éves atlagos devizaarfolya-
mok alapjan a 2012. évhez képest 2020. 1. félévére az eurd 19,3%-kal, az USA dollar (USD) 39%-kal, a japan
jen (JPY) 2,3%-kal és a svajci frank (CHF) arfolyama 35,1%-kal emelkedett.

3.5. Partner- vagy hitelkockazat

A partnerkockazat vagy hitelkockazat a pénzpiaci miivelet elszamolasa soran a masik fél nem teljesitésébol
ered6 kockazat. (mnb.hu) Hitelkockazatrol van sz6 abban az esetben, amikor a kibocsato (orszag) fizetéskép-
telensége vagy csOdje esetén a kibocsatd (orszag) nem, vagy csak részben fizeti vissza a befektetett tokét,
kamatot vagy hozamot. A hitelkockazat az adossagkezelésben Magyarorszag részérél a devizapiaci partne-
rekkel kozvetleniil kotott fedezeti miiveletek, valamint a forintpiacon a likviditaskezelési miiveletek esetében
jelentkezik. A swap miiveletek miatt fennallo partnerkockazatok csokkentése érdekében a felek a swapok
netto értékének megfeleld fedezetet helyeznek el egymasnal, amibdl az adossagallomany részét képezik az
ezen {igyletek utan az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilt fedezeti osszegek. (AKK, 2020a)
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4. Az adllamaddssag szerkezeti valtozasainak hatasa a kockazatokra

4.1. A GDP-aranyos éllamaddssag mértéke

Az addssagkezelésnek a GDP aranyos allamaddssag 50% ala torténd csokkentését timogatnia kell. (A jarvany
idészakaban Magyarorszag Alaptorvényének 36. cikke lehet6vé teszi a pandémiat kivaltd korilmények
okozta kovetkezmények enyhitéséhez sziikséges mértékii eltérést az allamadossag csokkentésben). Az allam-
héztartds GDP aranyos allamadossaganak 2019. december 31-i érteke a 2011. év végi 80,8%-161 2019. év
végére 66,4 %-ra mérséklodott, azonban a pandémia negativ hatasai kovetkeztében 2020. junius 30-an 71,9%-
ra nétt értéke (AKK, 2020h, lasd az 1. tablazatban.).

Magyarorszag Konvergencia programja (Magyarorszag Kormanya, 2020) az allamadossag rata 72,6%-ra tor-
ténd emelkedését prognosztizalja 2020 év végére, azonban az adossagrata 2024. év végére a maastrichti 60%-
os kritérium ala, 59,8%-ra csokkenhet.

Az éallamadossag nominalis értékben a 2012. évtdl 2020. masodik félévéig masfélszeresére ndvekedett. A
GDP nagyobb mértékii boviilése kovetkeztében az dllamadosdg GDP-hez viszonyitott ardnya azonban csok-
kent. Mig a 2012. évben a kozponti koltségvetés brutté allamadossaga 20 720 Mrd Ft volt, (a GDP 78,4%-a),
2020. junius 30-an az allamadossag 11 133 Mrd Ft-tal, 31 853 Mrd Ft-ra novekedett (a GDP 71,9%-a).

Az eurdpai orszagok koziil Magyarorszag azon orszagok koz¢é tartozik, amelyeknek 2012. évhez képest csok-
kent a GDP-hez viszonyitott brutt6 allamadossaga. A 28 unios tagorszag 2012. és 2019. évi brutto allamadds-
saganak GDP-hez viszonyitott aranyat — kiemelve a legalacsonyabb, legmagasabb, EU 4tlag és magyarorszagi
értékeket - az 5. dbra szemlélteti.

5. abra

Az europai unios orszagok brutto allamadossaganak GDP-hez viszonyitott aranya (2012. és 2019.)
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Forrds: EUROSTAT (2020a) alapjin, ASZ szerkesztés
4.2. A forint-deviza részarany valtozasa

Az adossagkezelésben 2019-t61 célként keriilt rogzitésre, hogy a forintadossag aranya legalabb 80%-ot, a
devizaadodssagé legfeljebb 20%-ot érjen el.

A bruttd adossag nominalis értékben 2012-2020. augusztus vége kozt 56,3%-kal nétt, ezen beliil a forintadods-
sag értéke 118,6%-kal emelkedett, mikdzben a devizaadossag értéke 29,3%-kal csokkent. A 2012. évben a
forintaddssag az adossagallomany mintegy 60%-at tette ki, 2020 augusztusdban tobb, mint 81%-at. A forint-
adossag értéke leginkabb 2016-ban nott az el6z6 évhez képest, és ugyanebben az évben csokkent le leginkabb
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a devizaadossag értéke is. 2020-ban, a csokkend kereslet ellenére a piaci értékesitésti allampapirok alloma-
nyaban novekedés volt tapasztalhatd, de az ennek részét képez6 lakossagi allampapir-allomany értéke visz-
szaesett 4,7%-kal 2019. év végéhez képest.

A kozponti koltségvetés bruttd devizaadossaganak allomanya 2019. december 31-én 5 121,0 Mrd Ft volt, ami
fél év alatt (2020. junius 30-ara) 18%-kal 6 043,0 Mrd Ft-ra emelkedett. A 2020. augusztus 31-i adatok alap-
jan juniustol az allomany csokkenni kezdett, ennek mértéke 2,7% (157,2 Mrd Ft) volt.

Az adatok alapjan latjuk, hogy az elmilt években megndtt a forintkibocsatasok szerepe az
adossagfinanszirozasban. A kiilfoldi befektetok szerepének fokozatos csokkenését az erdsdodé belfoldi
befektet6i bazissal kivanta az adossagkezeld ellensulyozni. Tekintve, hogy a lakossdg évrdl-évre egyre
jelentdsebb megtakaritassal rendelkezik (lasd az 5. fejezetben), az allamaddssdg finanszirozasdba torténd
bevonasaval csokkenthetd a kiilfoldi tulajdoni részarany az allamaddssagon beliil. A finanszirozasi tervekben
kittizott forrasbevonasi célok tartalmaznak tobblet-értékesitést is a lejaro allomany megujitasan til, aminek
célja a hazai tulajdoni részarany novelése az dllamadossagban (Magyarorszag Kormanya, 2019).

Az évenkeénti, valamint a 2020. évre tervezett nettd kibocsatas alakulasat a 6. tablazat mutatja be:

6. tablazat

A nett6 kibocsatas* értéke 2012-2019. kozott és a 2020. évi tervadatok (Mrd Ft)

2020.05. | 2020.08.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 terv terv

Forint instrumen-
tumok Kibocsa-

tasa 17126 707,6 1527,2 | 1468,2 | 2248,7 | 2312,7 | 2042,8 | 1564,0 1461,0 33470
Devizaadossag ki-

bocsatasa -1181,7 -16,8 -765,8 | -1186,5 | -1440,9 | -459,0 -2654 | -750,0 605,0 541,0
Osszes kibocsatas 530,9 690,8 761,4 281,7 807,8 1853,7 | 17774 | 8140 2 066,0 3888,0

Forrds: AKK 2013¢-2019¢, 2020a, 2020c, 2020d alapjdn, ASZ szerkesztés
*A torlesztések és a kibocsatasok egyenlege

A 2012-2019. kozotti években a devizaadossag nettd kibocsatasanak értéke negativ volt, ennek kdszonhetden
a forint/devizaaddssag részardnya a stratégiaban szerepldé benchmarkértékek teljesitésével a 2012. év végi
40,2%-161 2019. év végére 17,7%-ra mérséklodott. Bar 2020. 1. félévében a pandémia kovetkeztében az al-
lamadéssag devizaaranyara vonatkozé mutato értéke emelkedni kezdett, 2020. jilius végén 19%-os értékkel
még mindig a kitlizott benchmarkérték alatt van, és a 2020. augusztusi finanszirozasi terv alapjan 2020 év
végére varhatoan ismét csokkeni fog.

Az allamadossag szerkezetének valtozasat a 6. abra és a 7. tablazat szemlélteti.
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6. dbra

A kozponti koltségvetés brutté adéssaganak alakulasa 2012.12. -2020. 08.31. kézott (Mrd Ft)

2020.08.31
2020.06.30
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012

0

m Hitelek (forint)
O Lakossagi allampapirok
0 Allampapirok (deviza)

0 5000,0

[ ] i
[ ] B
[ ] i
[] f
[ ] i
[ ] E
E
E
|
E
100000 150000 200000 250000  30000,0

® Allamkotvények (forint) @ Diszkont kincstarjegyek

0 Nem lakossagi allampapirok O Hitelek (deviza)

B Egyéb kotelezettségek

Forras: AKK 2020e alapjin, ASZ szerkesztés

27



E=L—E=M=Z=E=S

7. tablazat

A kozponti koltségvetés brutté adossaganak alakulasa 2012. 12. hé — 2020. 08. ho kozott (Mrd Ft)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 |2020.08.31

Forint 12042,4 | 12976,4 | 14612,0 | 16 207,9 | 18430,9 | 20689,4 | 22796,0 | 24 357,1 | 26 327,7

Viltozas az

el6z6 évhez 6,2% 7,8% 12,6% 10,9% 13,7% 12,3% 10,2% 6,8% 8,1%

képest (%)

Hitel 566,8 603,6 623,3 694,1 865,0 10411 1167,7 | 12081 1161,6
kiilfoldi | 540,8 502,0 507,5 694,1 865,0 10411 1167,7 | 1208,1 1161,6
belfoldi | 26,0 101,6 115,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Allampapir 114756 | 12372,8 | 13988,7 | 15513,8 | 17565,8 | 19648,3 | 21628,3 | 23149,0 | 25166,1

::i:i erickesi- 11077,1 | 12182,3 | 13847,7 | 15462,3 | 17526,7 | 19609,2 | 21589,1 | 23109,8 | 25126,9

Allamkotvény | 8184,1 | 8588,8 | 9848,0 | 110434 | 11562,4 | 11767,1 | 12836,1 | 13378,5 | 15724,9

Diszkont
kinestdrjegy 19065 | 19049 | 1588,6 901,6 896,4 1039,2 12373 657,3 752,4

Lakossagi al-
lampapir 986,6 16885 | 24111 | 35174 | 50679 | 68029 | 75157 | 9074,0 8 649,7

Nem piaci ér-

kesitésii 398,5 190,5 141,0 515 39,2 39,2 39,2 39,2 39,2

Deviza 83266 | 89049 | 89579 | 77358 | 62565 | 57825 | 57248 | 51212 5885,8

Valtozés az

¢el6z6 évhez -18,1% 6,9% 0,6% -13,6% -19,1% -7,6% -1,0% -10,5% 14,9%

képest (%)

Hitel 33125 | 27356 | 21643 1696,8 1101,6 929,1 795,0 825,4 959,6
kiilfoldi | 3229,0 | 2400,2 | 18899 1614,2 1097,6 929,1 795,0 825,4 959,6
belfoldi| 835 3354 2744 82,6 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Allampapir 50141 | 61693 | 67936 | 6039,0 | 51549 | 48535 | 49298 | 42958 4926,2
kiilfoldi | 49242 | 57369 | 58446 | 51989 | 46189 | 41459 | 42462 | 37135 4282,0
belfoldi| 89,9 4325 948,9 840,1 536,0 707,6 683,6 582,3 644,2

Osszesen 20369,0 | 21881,4 | 23569,9 | 23943,7 | 24687,4 | 26472,0 | 28520,7 | 29478,3 | 322135

Egyéb kotele-

) 3511 117,3 311,2 756,0 742,7 274,2 167,4 203,7 181,4
zettség

Mindésszesen | 20 720,1 | 21 998,6 | 23881,1 | 24 699,7 | 25430,0 | 26 746,2 | 28688,2 | 29682,0 | 32394,9

Valtozas az

el6z6 évhez -1,1% 6,2% 8,6% 3,4% 3,0% 5,2% 7,3% 3,5% 9,1%

képest (%)

Forrds: AKK 2012b-2019b, 2020 alapjin, ASZ szerkesztés
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4.3, A forintaddssag szerkezetének véltozasa

4.3.1. A forint alapu allamkotvények allomanya

A forintadossag 2012-2020. kozti allomanyvaltozasat a 7. tablazat mutatja be. A forint alapu allamkotvények
allomanya az elemzett iddszakban jelentdsen emelkedett, évente kozel 500-1 000 Mrd Ft kozotti volt a nove-
kedés. 2019. év végén a teljes forintadossag 45%-at a hosszl futamidejii forint allamkoétvények alkottak (piaci
¢és nem piaci kotvények, eltekintve a lakossagi kotvényektol). Az allamkotvények allomanya a legnagyobb
mértékben a 2020. évben nétt, 2346,4 Mrd Ft-tal, ami a 2012-2019. évek kozti éves atlag duplaja. A nem
piaci értékesitésti allampapirokbol 2012 6ta 1) kibocsatds nem tortént, az allomany 2016 6ta stabilan
39,2 Mrd Ft, a teljes forintadossagnak kevesebb, mint 1%-at teszi ki. (A 2020-ban forgalomban levé allam-
papirok tipusait a mellékletben mutatjuk be.)

8. tablazat
Forint lakossagi allampapir allomanyi adatok 2012.12.31.-2020. 08. 31. kozott (Mrd Ft)

2012 | 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 | 2019 |2020.08.31
MAP Plusz - - - - - - -13196,2 4 688,9
ﬂjg'n' &  |ogag| 3348| 3551| 4034| 4537| 4687| 4959| 4552 3615
1IMAP 4348| 988,1| 10885|18159| 2636,6| 3109,7|3169,8]2158,0 1188,6
PMAP 256,7| 3429| 5559| 744,3| 1043,0| 1976,3|2576,1|25183 21375
BABA 0,0 1,5 10,3| 18,6 27,4 38,2| 548| 797 96,4
2MAP - - - - - 376,7| 500,2| 2152 107,1
BMAP - -| 371,9| 4541 478,2 481,1| 4650| 4514 69,5
FMAP 10,3 21,3 28,8| 81,0 428,9 351,9| 253,8 - -
Forint 6sszesen | 986,6 | 16885 | 24105|3517,4| 5067,8| 6802,6|75156 |9074,0 8 649,6

Forrds: AKK 2020k alapjan, ASZ szerkesztés

A forint lakossagi allampapirok allomanya 2012-2020. koz6tt mintegy kilencszeresére nétt (8. tablazat). A
2020. augusztus végi allomany a 2019. év végi értékhez viszonyitva azonban 4,7%-kal csokkent, de ezt a
csokkenést a nem a lakossag tulajdonaban 1évo portfolio csokkenése okozta, a kozvetleniil a lakossag kezében
1év6 allomany az AKK Zrt. becslése alapjan (2020s) 130 Mrd Ft-tal emelkedett 2020. II. negyedévében. A
haztartisok birtokaban 1év6 lakossagi allampapirokra vonatkozéan 2020 augusztusaban az AKK Zrt. médo-
sitotta a nettd kibocsatasi tervet — 1 001,0 Mrd Ft-ro1 — 119,0 Mrd Ft-ra.

Az dllomany névekedéséhez hozzajarult a 2013. évben Ujonnan bevezetett 1 éves Kincstari Takarék-
jegy Plusz (KTJP), a 2014. évben bevezetett Bonusz Magyar Allampapir (BMAP), a 2017 tavaszan be-
vezetett, fix kamatozasu Kétéves Magyar Allampapir (2MAP), tovabba jelentds szerepet jatszott a
MAP plusz lakossagi kétvény 2019. évi juniusi bevezetése. Az Egyéves Magyar Allampapir (IMAP)
allomanya 2018 és 2019 év vége kozott ugyan cstkkent 1 011,8 Mrd Ft-tal, azonban a lakossag kozel
3136,0 Mrd Ft allampapir-allomanyt vasarolt meg a MAP Pluszbdl. A MAP Plusz 2019 év végén a
lakossagi allampapirok allomanyanak 35,22%-at, mig 2020. junius végén tovabbi 1 072,1 Mrd Ft-os
boviilés mellett 48,1%-4t tette ki. A MAP Plusz bevezetésével egy idoben a BMAP, a 2MAP, a Féléves
Magyar Allampapir (FMAP), valamint a Kincstari Takarékjegy Plusz értékesitése 2019. jdnius 1-jét
kévetSen megsziint, egyiittes allomanyuk 644,0 Mrd Ft-tal 675,0 Mrd Ft-ra csokkent (az FMAP allo-

Kménya 2019 végén nulla Ft volt). /
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2020. jalius végére a lakossagi allampapirok allomanya csokkent, ezt az allamkotvények 584,0 Mrd Ft allo-
mény-n6vekedése ellensulyozta. A 2020 augusztusaban modositott éves finanszirozasi tervben (AKK, 2020d)
az AKK Zrt. az aukcios forintkotvény-kibocsatasok tervezett volumenét az eredetileg tervezett 400,0 Mrd Ft-
rol 623,0 Mrd Ft-ra emelte.

Az allamadossag megjitasi és kamatkockazatanak tovabbi csokkentése érdekében az AKK Zrt. 2020. elején
3 szé4zalékos fix kamatozast, 20 éves benchmark allamk&tvényt bocsatott ki. A lakossagi allampapirok iranti
kereslet novekedéséhez hozzajarult, hogy a személyi jovedelemadorol szoldo 1995. évi CXVIL térvény
(Szjatv.) 65. § (3) bekezdés ab) pontja elbirasa alapjan 2019. junius 1-jét6] a magyar allam altal kibocsatott,
a lakossag, mint befektetdi célpiac részére forgalomba hozott hitelviszonyt megtestesito értékpapirokbol szar-
mazd kamatjovedelem adémentes.

4.3.2. Adiszkont kincstarjegyek allomanya

Az elemzett id6szakban a diszkont kincstarjegyek (DKJ) allomanya valtozoan alakult. A 2012-2016. évek
kozott a DKJ allomanya 1 907,0 Mrd Ft-rol 896,0 Mrd Ft-ra, azaz kozel felére csokkent, 2018. év végén al-
lomanya 1 237,0 Mrd Ft Ft-ra nétt. 2020. augusztus 31-ig a diszkont kincstarjegyek allomanya tjra csokkent
(752,4 Mrd Ft). A diszkont kincstarjegyek allomanyanak ingadozasa az alacsony futamiddvel, a valtozo ka-
mat mértékével magyarazhato, a kibocsatasanak mértékét a finanszirozasi stratégia hatdrozza meg. A DKJ,
hasonléan a Magyar Allamkotvényekhez, aukci6 tjan keriil forgalomba hozatalra, ezek nyilvanos ajénlattétel
kozzétételével keriilnek meghirdetésre. Az aukcion kozvetleniil kizarolag az els6dleges forgalmazok vehet-
nek részt, aki diszkontkincstarjegyet szeretne vasarolni, az az elsédleges forgalmazok utjan tehet aukcios
ajanlatot.

4.3.3. A forinthitelek allomanya

A forinthitelek hazai szereplokt6l szarmazo allomanya a 2012. év végén a teljes forinthitel-allomany mind-
Ossze 4,6%-4at tette ki, majd a 2014. évre 18,6%-o0s részaranyra torténd névekedést kovetden a 2015. év végére
nullara csokkent és ez 2020. augusztus 31-ig nem valtozott. A forintadossag kiilfoldi hitelbdl szarmazo
540,8 Mrd forint része tobb, mint duplajara, 1 208,1 Mrd forintra emelkedett 2012-2019. kézt, azonban 2020.
L. félévében az allomany csokkenni kezdett, jelenleg az adossagallomany 3,6%-at teszi ki. A 2020. augusztu-
saban modositott éves finanszirozasi terv 2020-ban dsszesen 132,0 Mrd Ft-os netto kibocsatassal szamol.

4.4, A devizaaddssag szerkezetének valtozasa

A devizaadossagbol a hitelek allomanya a 2012. december 31-ei 3 313,0 Mrd Ft-r6l 2019. december 31-ig
825,0 Mrd Ft-ra, a deviza allamkotvények allomanya 2012. december 31-ei 5 014,0 Mrd Ft-r61 2019. decem-
ber 31-re 4 296,0 Mrd Ft-ra csokkent. Mindkét adossagelem allomanya folyamatos csokkenést mutatott 2019.
év végéig.

Jollehet, a devizaaddssag részaranya a 2019. év végi értékhez viszonyitva 2020 els6 felében nétt, azonban
2020-ban stratégiai célként meghatarozott 10-20%-os savban maradt. Aranya a teljes adossagon beliil a 2020.
junius 30-ai 19,1%-r61 2020. jalius 31-ére 18,4%-ra mérsékl6dott. A kozponti koltségvetés bruttd devizaados-
saganak alakulasat a 7. abra mutatja be.
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1. abra

A kozponti koltségvetés brutté devizaadossaganak alakulasa 2012-2020. 08. ho kozott (Mrd Ft)
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Forrds: AKK 2020e alapjdan, ASZ szerkesztés

44.1. Devizahitelek

A devizahitelek kiilfoldiek altal finanszirozott allomanya 2012-ben a devizahitelek 97,5%-at, 3 229,0 Mrd
forintot tettek ki, ami a devizaadossag allomanyanak 39,8%-a volt. Az allomany a 2019. év végére a 2012. év
végi alloméanyhoz képest 74,4%-kal 825,4 Mrd forintra csokkent, és 2019-ben a kdzponti koltségvetés bruttd
adossaganak 3,2%-at, a devizaadossag 16,0%-at tette ki. A devizahitelek belfoldiek altal finanszirozott allo-
manya a 2012. év végi 2,5%-r6l a 2017. évre nullara csokkent. A pandémia hatasainak kovetkeztében a 2020.
augusztus 31-ei allomany a 2019. év végéhez képest 16,3%-kal, 134,2 Mrd forinttal emelkedett. A devizahi-
telek allomanyanak 2012 ota tartd csokkenése az arfolyamkockazat és a kamatkockazat mérséklése révén
jelentdsen hozzajarult az orszag sériilékenységének mérsékléséhez.

4.4.2. Devizalapu kiilfoldi allampapirok

A deviza allampapirok kiilfoldiek altal finanszirozott allomanya a 2012. év végén 4 924,2 Mrd Ft, azaz a
devizapapir allomany 98,2%-a volt, ennek aranya a 2019. év végére 86,4%-ra, 3 713,5 Mrd Ft-ra csokkent.
2019. vége és 2020. augusztusa kozt a deviza allampapirok kiilfoldiek altal birtokolt allomanya 15,3%-Kal,
4282,0 Mrd Ft-ra nétt (7. tabla). 2020. szeptember 11-én keriilt sor Magyarorszag japan jenben denominalt
un. Szamuraj-kotvényeinek kibocsatasara, ezzel a deviza-részardny ismét ndtt (adatok az elemzésiras id6-
pontjaban nem allnak rendelkezésre). A tranzakci6 soran hazank osszesen 62,7 Mrd jen Gsszegben vont be
forrast négy kiilonbozo futamidejli sorozat piacra vitelével. A négy sorozatbdl ketté zold kotvény, melyekkel
Magyarorszag lett az els6 kiilfoldi allam, amely zold kotvényt bocsatott ki Japanban. A hagyomanyos soro-
zatokbol befoly6 Gsszeget az AKK Zrt. altalanos finanszirozasi célokra hasznalja fel, a zold sorozatokbél
befoly6 0sszeget a kibocsatd a kozponti koltségvetés egyes zold kiadasainak finanszirozasara és refinanszi-
rozasara forditja (AKK, 20201) A kétvények hosszii futamideje hozzajarulhat az ATR kittizott 2,75 — 3,75
éves ceélérték eléréséhez.
4.4.3. A deviza alapt lakossagi allampapirok allomanya

A lakossagi allampapirok allomanyanak novelését a devizaalap(, Prémium Eur6 Magyar Allamkotvény
(PEMAP, korabban PEMAK) értékesitése is timogatja. A Prémium Euré Magyar Allampapir korabbi nevén
Prémium Euré Magyar Allamkétvény értékesitése 2012. november 21-én indult, és mind devizabelfdldinek,

mind devizakiilfoldinek mindsiilé természetes személyek megvasarolhatjak. A 2012-2020. év kozotti értéke-
sitett allomanyt a 9. sz. tablazat mutatja be.

31



E=L—E=M=Z=E=S

9. tablazat

A PEMAP (PEMAK) lakossagi allampapirok kibocsatasanak alakulasa (M EUR)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020*
Kibocsatas | 994,0 15035 | 1476 169,6 196,8 81,3 180,1 254,7 64,7
Allomany n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 440 390 464,1 | 502,3
év végén

Forrds: AKK 2020n alapjdn, ASZ szerkesztés
*szeptember 30.

A PEMAP lakossagi allampapirok értékesitésének csicsa a 2013. évben volt. A 2014-2020. kozti években —
az allamadossag-kezelési stratégiaval Gsszhangban — alacsony volt az AKK Zrt. 4ltal meghirdetett mennyiség
(AKK, 2020n). A PEMAP lakossagi allampapirok 2020. szeptember 30-ai allomanya 502,3 M EUR volt. Az
allomanybol 190,8 M EUR 2021-ben, 246,7 M EUR 2022-ben, 35,2 M EUR 2023-ban, valamint 29,6 milli6
EUR 2025-ben jar le (AKK, 2020n).

A magyarorszagi Letelepedési Magyar Allamkotvény (LMAK) olyan értékpapir, amit az Eurdpai Unién ki-
viili befektetok vasarolhattak a magyar kormany altal kijeldlt kozvetitokon keresztiil és ezért cserébe magyar-
orszagi letelepedési engedélyhez juthattak. Bevezetése 2013-ban tortént, és értékesitése 2017-ben lezarult. A
Letelepedési Magyar Allamkotvények allomanya 2020. szeptember 30-4n 1,3 Mrd EUR volt, a teljes allo-
mény 2020 decembere és 2022 szeptembere kozott jar le (AKK, 20200).

5. A hazai finanszirozasi részarany novekedése

5.1. A hazai finanszirozasi részarany-novekedés el6nyei

Az AKK Zrt. szaméra az adossagallomany nagysaga, valamint a koltségvetés finanszirozasi sziikséglete kiilsé
adottsag. Az adossagkezelés eredményességére az adossag szerkezetének, a koltség-kockdzat aranyanak
helyes vélasztasaval tud hatni. Az AKK Zrt. szamara ugyancsak kiils6 adottsag a haztartasok jovedelme,
megtakaritasai, kockazatvallalasi attitiidje, a hitelfelvételi korlatok utobbi években torténd szigoritasa, (ezek
a megtakaritasok novekedésének iranyaba hatnak), tovabba az MNB monetaris politikaja soran alkalmazott
eszkoztara (AKK, 2020a).

Az adossagkezelést a kibocsatd szandékai mellett a keresleti viszonyok a pénz- és tékepiaci folyamatok
alakulasa is befolyasoljak. A befektetdi kor négy csoportja: hazai kisbefektetok (haztartasok), hazai
nagybefektetok (bankok, nyugdijalapok, biztositotarsasagok), kiilfoldi intézményi nagybefektetok (kiilfoldi
bankok, nyugdijalapok és biztositotarsasagok), illetve a nemzetkozi szervezetek (IMF, EU, EIB, EBRD). A
hazai adéssagelemek befektet6i kor szerinti megoszlasat a 10. tablazat mutatja be:

32


https://hu.wikipedia.org/wiki/Magyarorsz%C3%A1g
https://hu.wikipedia.org/wiki/%C3%89rt%C3%A9kpap%C3%ADr
https://hu.wikipedia.org/wiki/Eur%C3%B3pai_Uni%C3%B3

E=L—E=M=Z=E=S

10. tablazat

Magyar adossagelemek befektetéi kor szerint

Befektetdi kor Forrisbevonas csatorndja
Forint kotvény hazai és kiilfoldi nagybefektetok, piaci
kisebb részben hazai haztartasok
Diszkontkincstarjegy hazai és kiilfoldi nagybefektetdk, kisebb piaci
részben hazai haztartasok
Lakossagi papirok hazai haztartasok, kisebb részben hazai piaci
nagybefektetok
Forint hitelek nemzetkozi fejlesztési bankok (EIB, nem piaci
EBRD, CEB)
Devizakotvények kiilfoldi nagybefektetSk piaci
Devizahitelek nemzetkozi szervezetek nem piaci
(IMF, EU), nemzetkozi fejlesztési bankok
(EIB, EBRD, CEB)

Forras: Baksay et al., 2016 alapjdan, ASZ szerkesztés

A kiilfoldi befektetok révén tobb forrast lehet bevonni, azonban ez kockazattal is jar, mert a kiilfoldi
tokedramlas jelentds ingadozast mutat. Valsaghelyzetben a kiilfoldi toke jellemzden kidramlik az orszagbol,
ami hozzajarulhat a valsag elmélyiiléséhez. 2008. szeptember végétdl 2009 kodzepéig a kiilfoldi befektetok
birtokaban 1évo forint allampapir- allomany tobb mint 40 szazalékkal, 1300 milliard forinttal csokkent. A
hazai befektetok (bankok, befektetési és nyugdijalapok, kisbefektetok) strukturalis okokbol kevésbé képesek
csokkenteni allampapir-portfoliojuk méretét, ezért kevésbé érzékenyek a visszafizetési kockdzat
emelkedésére.

A hazai dllampapir-tulajdonosok valsag esetén az allamhaztartas finanszirozasa szempontjabol stabilizaloerdt
képviselnek, mig a kiilfoldi befektetok a valsag negativ hatasait erdsitik (Baksay et. al., 2016.) A hazai finan-
szirozas részaranyanak ndvelése pozitivan hat az allamaddssag lejarati szerkezetébdl szarmazo kockazatok
mérséklésére. A rovid, egy éven beliili lejarata futamideji allampapirok hozamai jellemzéen alacsonyabbak,
mint a hosszl lejaratiiaké, azonban ezek esetében a megtjitasi kockdzat magasabb. Amennyiben az allam-
adossag kiilfoldi finanszirozoi a kozponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
nagymértéki eladasaba kezdenek, és azt a hazai szereplok esetleg nem képesek lejegyezni, az értékesitésnél
ar- és mennyiségi problémak is jelentkezhetnek. A magyar lakossagi allampapirpiacon érvényesiilo viselke-
dési tényezore vonatkozo kutatas megallapitasai szerint a hazai lakossagi befektetok kockazatvallaldsa ala-
csonynak mondhato. A haztartasok jelentds részének nincs megtakaritasa, amely haztartasok mégis képesek
megtakaritani, azok befektetési idotavja rovid. 58 szazalékuk egy éven tuli eszkdzt nem venne megtakaritasi
célbol. (Kutasi et. al., 2018).

Az AKK Zrt. finanszirozasi kiadvanyai szerint Magyarorszag 2010-es évek eleji sériilékenységének egyik
oka, hogy az allamaddssag nagyobb hanyadat kiilfoldi megtakaritasok finansziroztak, ezért 2015-t61 fontos
célja az adossagkezelésnek az allamaddssag hazai befektetdi korének bovitése, aminek 1ényeges eszkoze a
lakossagi allampapir értékesités. Elvards az éves hidny egy jelentds részének lakossdgi allampapir
értékesitésével torténd finanszirozasa (AKK, 2014a-2019a, 2020b, 2020c, 2020d). Az AKK Zrt. a lakossagi
allampapirok értékesitésének 6sztonzését marketingtevékenységgel timogatja.

5.2. A hazai finanszirozas részaranyanak valtozasa
A hazai befektetok forint és deviza allampapirok megvasarlasaval finanszirozhatjak a koltségvetési hianyt. A

hazai nagybefektetdk valamint a hazai lakossag tulajdonaban allo, a kozponti kormanyzat altal kibocsatott
tulajdonosi jogviszonyt megtestesitd értékpapirok aranyat a teljes allamadossagon beliil a 8. abra szemlélteti:
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8. dbra

A hazai befektetok altal birtokolt, a kozponti kormanyzat altal kibocsatott tulajdonosi jogviszonyt
megtestesito értékpapirok aranya az allamadéssagon beliil 2012. 12. — 2020. 07. kozt
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Forrds: MNB 20200 alapjdn, ASZ szerkesztés

A 2012-2020 I. félév kozotti idészakban az allampapirok allomanya 81,5%-kal, tobb mint 14 000 Mrd Ft-tal
emelkedett. A haztartasok altal megvasarolt allampapirok allomanya a 2012. év december végi értékhez
viszonyitva a 2020. év julius végére 585%-kal, kozel a hétszeresére emelkedett, mig a tulajdonos haztartasok
részaranya az allampapirok alloméanyén beliil 7,0%-161 26,5%-ra nétt. Az adatok alapjan azonban latszik,
hogy a 2020. év elejei ndvekedést kdvetGen — a jarvany hatasara — mind a hazai finanszirozas aranya, mind a
haztartasok aranya a befektetok korében csokkent.

A kozponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tulajdonosi szerkezet szerinti
megoszlasat és értékét a 9. abra szemlélteti:

9. dbra

Kozponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok év végi allomanya
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nonprofit intézmények

Forrds: MNB 20200 alapjin, ASZ szerkesztés
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A hazai pénziigyi szervezetek (beleszamitva a pénziigyi kiegészito tevékenységet végzo szervezeteket, vala-
mint a biztositokat és nyugdijpénztarakat) tovabbra is jelentés részesedéssel rendelkeznek az allampapir tu-
lajdonlasa vonatkozasaban, amelynek értéke a 2012. év végi 6 179,3 Mrd Ft-nak megfeleld, és 34,9%-0s
részaranyt illetéen 2020. julius végére 13 313,5 Mrd Ft-ra névekedett, és az allampapirok 41,4%-at birtokol-
tak. Az egyéb hazai tulajdonosok részaranya (nem pénziigyi véllalatok, allamhaztartas, valamint haztartasokat
segitd nonprofit intézmények) a 2012. év végi 1,5%-r6l 2020. julius végére 2,7%-ra nott.

A kiilfoldi befektetdk altal birtokolt, a kdzponti korméanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok értéke a 2012. év végi 10 022,4 Mrd Ft-rol 2020. julius végére 4,4%-kal, 9 580,4 Mrd Ft-ra, részese-
désiik 56,6%-161 29,8%-ra csokkent. Ez a finanszirozasi kockézatot, ezaltal az orszag sériilékenységét csok-
kentette.

5.3. A lakossagi allampapirok allomanyvaltozasa

A lakossagi allampapir-értékesités novelése érdekében az AKK Zrt. az értékesitési csatorndk szélesitésével,
valamint 0j allampapirtipusok bevezetése révén igyekezett eldsegiteni az értékesitést az elemzett idészakban
(Baksay et. al., 2016., 1asd még a 4.3.1. fejezetben).

A forintalapu lakossagi, valamint nem lakossagi (tokepiaci) allampapirok allomany-valtozasat 2013.,
valamint 2020. év augusztus vége kozt a 10. abra szemlélteti. 2020-ban a lakossagi allomany jelentésen, 424
Mrd Ft-ot meghaladdan csokkent. (A devizalapt allampapirok éves allomanyarol nem rendelkeziink
adatokkal.)

10. dbra
A forint alapt piaci értékesitésii allampapirok allomanyanak valtozasa 2013-2020. 08.31. kozt
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Forrds: AKK 2012b-2019b, 2020j alapjin, ASZ szerkesztés

A forint lakossagi allampapirok allomanyanak valtozasa azt mutatja, hogy az irantuk jelentkez6 kereslet
iranya ellentétesen mozog a tokepiaci allampapirok irdnt tamasztott kereslethez képest. fgy a lakossag
szamara, valamint az egyéb piaci szereplok szamara kinalt allampapirtipusok egyiittes alkalmazasa csokkenti
a finanszirozési kockazatot (AKK, 2013c).

35



E=L—E=M=Z=E=S

5.4. Az dllamaddssadg lejarati szerkezetének és a kamatozds Osszetételének
valtozasai
5.4.1. Az allamaddssag lejarati szerkezetének valtozasa

Az allamadossag hazai finanszirozasi részaranyanak novelése hatassal volt az allamadossag elemeinek hatra-
lévé atlagos futamidejére, a devizaaddssag aranyanak mérséklésével valtozott az allamadossag lejarati szer-
kezete is. A forintaddssagon beliil az egy éven beliil lejaro lakossagi allampapirok allomanya a 2012. év végi
94,1%-161 2019. év végére 39%-ra csokkent (AKK, 2020f). Ez kockézati szempontbél azért lényeges, mert a
hosszabb atlagos futamid6 kovetkeztében kiszamithatobba valik az adossag megujitasa és a fizetend6 kama-
tok nagysaga.

A forint allamkotvények lejarata jellemzden 3-15 év, a DKJ lejarata pedig 3-12 honap, ezek vasarloi foként
hazai és kiilfoldi nagybefektetok, kisebb mértékben lakossagi befektetok. A lakossagi allampapirok lejarata
0,5-10 év kozt mozog, kivéve a babakotvényt (19 év). A kdzponti koltségvetés adossagelemeinek egy éven
beliili lejarati szerkezetét a 11. tablazat szemlélteti:

11. tablazat

A kozponti koltségvetés adéssagelemeinek egy éven beliili lejarati szerkezete (Mrd Ft)

2012 \ 2013 \ 2014 \ 2015 \ 2016 \ 2017 \ 2018 | 2019
Adossagelem Alloméany
Forintadéssag 12042,40 | 12976,40 | 14612,00 | 16207,90 | 18430,90 | 20689,40 | 22796,00 | 24 357,10
Egy éven beliil 372420 | 439650 | 403160 | 371310 | 544770 | 627200 | 6861,70 | 5339,70
Arény 30,9% 33,9% 27,6% 22,9% 29,6% 30,3% 30,1% 21,9%
Devizaaddssag 8326,60 | 890490 | 8957,90 | 773580 | 625650 | 578250 | 572480 | 512120
Egy éven beliil 149550 | 159580 7425 | 1520,80 742 672,9 663 694,1
Arény 18,0% 17,9% 8,3% 19,7% 11,9% 11,6% 11,6% 13,6%
()SSZESEN 20 369,00 21 881,40 23 569,90 23 943,70 24 687,40 26 472,00 28 520,70 29 478,30
Egy éven beliil 5570,70 | 6109,60 | 508530 | 598990 | 693240 | 721910 | 769210 | 6 237,50
Ar:’my 27,3% 27,9% 21,6% 25,0% 28,1% 27,3% 27,0% 21,2%

Forrds: AKK 2020f alapjan, ASZ szerkesztés

Az adatok alapjan azt latjuk, hogy az egy éven beliil lejaro adossagelemek aranya a teljes forintadossagon
beliil 22-34% koriil alakult, és 2019-ben elérte az id6szak legalacsonyabb értékét, a 21,9%-ot, a devizaados-
sdgon beliil ennek aranya joval alacsonyabb volt az elemzett idészakban (értéke 8-20% kozt mozgott.) Osz-
szességében a teljes adossagon beliil jelentdsen csokkent az elemzett id6szakban az egy éven beliil lejaro
adossagelemek volumene, aranya a 2016. évi legmagasabb aranyrol (28,1%-r61) 2019 végére 21,2%-ra csok-
kent.

A forintaddssag részaranya és értéke is nétt az elemzett idoszakban, ezen beliil jelentdsen az allamkotvények
és a lakossagi allampapirok volumene (lasd a 8. tablazatban), valamint a hazai befekteték aranya is nétt az
allamadossag-finanszirozasban (1asd a 10. abran). Mindez nagymértékben hozzajarult a révid lejarata érték-

rrrrr

csokkentette.
5.4.2. A fix és valtozo kamatozast elemek aranyanak valtozasa

A kamatkockazat csokkentésének egyik eszkoze a fix/valtozé kamatozasu elemek optimalis aranyanak kiala-
kitasa. A kapcsolddo benchmark értékek minden elemzett évben teljesiiltek, amit a 2. tablazat mutat be.
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A 2. tablazat adatai alapjan a deviza adossag fix kamatozasu elemeinek aranya az elemzett idészakban, 2013-
at kovetden egyenletes nott, 2019. év végén elérte a 71,8%-0t. A forintaddssag fix kamatozasi elemeinek
aranya az elemzett idoszakban 2012-2014. kozt csokkent, 2015-t61 ismét novekedésnek indult és 2019-ben
mar magas, 68,8%-os részaranyt ért el. Az atlagos futamidd és a fix kamatozasu elemek aranyanak néveke-
dése csokkentette a kamatkockazatot.

Az allamadossag lejarati szerkezetének és az allamadossag fix/valtozo kamatozast elemei dsszetételének op-
timalizalasa hozzajarult az allamadossag kamatterheinek mérsékléséhez is. (A kamatkiadasok valtozasat, va-
lamint annak a GDP-hez viszonyitott aranyat az 5. sz. tablazat mutatja be.)

6. Lakossagi megtakaritasi és befektetési lehetoségek

6.1. A lakossagi megtakaritasok szintjének alakulasa

A gazdasagi novekedés és a megtakaritds egymassal szorosan 0sszefliggd nemzetgazdasagi fogalmak, hiszen
a gazdasagi fellendiilést elosegitd beruhazasi aktivitas egyik jelentds forrasat a belfoldi megtakaritasok jelen-
tik, amelyek donto részét a lakossagi megtakaritasok adjak. A haztartasi megtakaritasok finanszirozzak a val-
lalati beruhazasokat és a kdltségvetés hianyat, ezért a megtakaritasi hajlandosag novekedésével emelkedik a
lakossag szerepe az allamadossag finanszirozasaban. A haztartasok pénziigyi megtakaritasainak (netto finan-
szirozasi képességének, azaz a megtakaritas és a beruhazas kiilonbségének) alacsony szintje a makrogazda-
sagi egyensuly felboruldsahoz vezethet, ugyanis az alacsony megtakaritasi rata kovetkeztében ndvekszik az
allam kiilfold altali finanszirozasi igénye. A haztartasok vagyonfelhalmozasa igy erdteljesen képes befolya-
solni a gazdasag sériilékenységét, kiils6 egyensulyat (Pellényi 2014). A haztartdsok a rendelkezésiikre allo
jovedelmet fogyasztasra és megtakaritisra hasznaljak. A fogyasztas nagysagat szamtalan tényezo, hatas be-
folyasolja, noveli vagy csokkenti, melynek fiiggvényében modosulhat a lakossag megtakaritasi szintje. A
megtakaritasok Osztonzése a haztartasok fogyasztasanak csokkenésén keresztiil fékezi a GDP novekedését
(Palécz, Matheika 2014). A megtakaritisok szintjét csokkenti a haztartasok tilzott eladosodottsaga, mivel a
haztartisok a rendelkezésiikre 4116 jovedelem egy részét adossagteherre hasznaljak fel (ASZ, 2020b).

A lakossag megtakaritasi hajlandosagat a Kormany gazdasagpolitikai, adopolitikai 1épéseken keresztiil (pl.
egykulcsos SZJA, adokedvezmények bevezetése), illetve konkrét megtakaritast 0szténzo intézkedésekkel
(addkedvezmény az allampapirba torténd befektetések utan, ado-visszatérités a nyugdij célu megtakarita-
sokra) tamogatta. A gazdasag élénkiilésével, a hitelezés fellendiilésével, a kormanyzati hitelosztonzo intézke-
dések hatasara 2016-t0l visszafogottabb megtakaritasi hajlandosag érzékelhetd, 2016- 2018. kozott a nettd
pénziigyi vagyon éves novekedése csokkent a 2011-2015. kozotti idészakhoz képest (ASZ, 2020b)

A megtakaritas a jovedelemnek az a része, amelyet nem koltenek el fogyasztasi célokra, mig a befektetés egy
meghatarozott pénzosszeg altalaban hosszabb tavu felhasznalasa annak gyarapitasa céljabol. Ez jellemzéen
valamilyen pénziigyi eszkdz vagy valamilyen értékallo targy, ingatlan megvasarlasat jelenti. (mnb.hu).

/ A megtakaritasok tipusai a fobb célok szerint: lakas el6takarékossag, nyugdij elﬁtakarékossa'g,\
gyermek eldtakarékossag, hosszutavy, kbzéptavu és révid tava biztonsagi tartalékok.
Befektetési formak: Készpénz kézben vagy latraszolo magyar bankszamlan, valuta készpénz
kézben vagy latraszold magyar bankszamlan, bankbetét, pénzpiaci alap, allamkotvény, garantalt ho-
zamu befektetési alap vagy konstrukcid, nyilvanos, tézsdén likviden forgd részvény, ingatlan vasar-
l4s befektetési célbdl, unit-linked (egységekhez kotott) befektetési élethiztositas, fizikailag birtokolt
befektetési aranyrdd, aranytémb vagy arany érme, MLM jellegli rendszerben havi arany megtakari-
tas felépitése, fizikai arany hatteri aranyszamlan gytijtétt befektetési arany, arany ETF (Exchange-
Traded Fund) vagy ETF-be fekteto arany befektetési alap. (arany-alap.hu)
A befektetés kivalasztasanak szempontjai: a befektetés célja, hozam, pénziigyi likviditas, globalis
mozgathatdsag, altalanos kockazat, pénziigyi rendszer kockazat, tarolasi kockazat, internet kocka-

K zat és fenntartasi kﬁltségy
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A megtakaritasok csak akkor tartjadk meg vasarloerejiiket, ha az inflacional nagyobb hozamot (redlhozamot)
ér el a befektetd. Az alabbiakban a fébb, alacsony, illetve magasabb kockazati megtakaritasi formakat mu-
tatjuk be.

6.1.1. Alacsony kockazatu megtakaritasi formak

Alacsony kockdzatli megtakaritasi forméanak szamit a megtakaritdsi szamla, ez esetében folyamatos beutalas-
sal vagy atvezetéssel novelhetéek a megtakaritasok. Ezeknek a szamlaknak a realnozama negativ volt az el-
mult években. A bankbetét hasonlo a megtakaritasi szamlahoz, de itt havonta, negyedévente vagy mas gya-
korisaggal kell beutalni az 6sszegytijtott osszeget. Szamlavezetési és utalasi koltségek figyelembe vétele nél-
kiil szintén negativ volt az elmult években realhozamuk. A befektetési alapok pénzpiaci és likviditasi befek-
tetési alapok lehetnek, kockazatuk igen alacsony. Kamatuk nem alkalmas redlhozam elérésére. Az (allamilag
tamogatott) lakastakarék alacsony kockazat mellett kimagaslo hozamot nyujtott, de 2018 oktobere utan meg-
sziint az allami tdmogatas a befizetések utdn. Az alacsony banki kamat szintén negativ redlhozamot eredmé-
nyez. Az dallampapir-hozamok 2018-ban jelent6sen emelkedtek, valtozoan alakultak az elemzett id6szakban
(lasd a 13. tablazatban).

6.1.2. Magasabb kockéazati megtakaritasi formak

A magasabb kockazatii megtakaritsok koze tartoznak a részvények: a részvénypiac nagy kockazatot hordoz,
igy a megtakaritasaink részvényekbe valo elhelyezése joval tobb szakértelmet igényel.

Az ETF-ek tézsdén kereskedett alapok, amelyek egy olyan értékpapir-csoportot jelentenek, amelyet a t6zsdén,
egy brokercégen keresztiil lehet megvenni vagy eladni. Megvasarlasukkal egy mar diverzifikalt portfoliot
vasarolhat meg a befektetd, csokkentve ezzel a cégek egyéni kockazatat. Az ingatlanalap 1 éves hozama 10%
koriil volt 2019-ben, de ezen megtakaritasi forma is magas kockazattal jar. (randomcapital.hu)

Elemzeésiinkben a haztartasok pénziigyi vagyonanak alakuldsat az MNB pénziigyi szamla-statisztikajaban sze-
repld adatok alapjan vizsgaljuk meg. A pénzintézetek altal fizetett betéti kamatokat hasonlitjuk 6ssze az al-
lampapirok esetében elérheté hozamokkal.

6.2. A haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak alakulasa

A magyar haztartasok a megtakaritasaikat leginkabb kockazatmentes befektetésekben helyezik el (Kutasi et.
al., 2018.) Az MNB pénziigyi szamla-statisztikaja alapjan a magyar haztartasok megtakaritasaikat legnagyobb
hanyadban részvényekben és részesedésekben, betétekben, és egyéb eszkozokben (hitelek, pénziigyi
derivativak) tartottak az elemzett iddszakban.

A t6zsdei részvények Magyarorszagon a haztartasok korében nem szamitanak elterjedt megtakaritasi forma-
nak, ezzel az eszkozzel az MNB 2017. évi vagyonfelmérése alapjan (MNB, 2019) a magyar haztartasok mind-
Ossze 1%-a rendelkezett. A haztartasok megtakaritasai kozott a részvények és részesedések kategorian beliili
legnagyobb részt az Egyéb tulajdonosi részesedések (iizletrészek) alkotjak. Allomanyuk a 2012. év végén a
pénziigyi eszk6zok allomanyanak 25%-at, 8 457,7 Mrd Ft-ot, mig 9 774,0 Mrd Ft-nyi, 115,6%-o0s névekedést
kovetden 2020. els6 félév végén 29%-ot, azaz 18 231,7 Mrd Ft-ot tettek ki.

A hitelviszonyt megtestesito értékpapirokban tartott megtakaritasok Osszege az elemzett idészakban a négy-
szeresére nott, a ndvekedés elsdsorban az allampapir vasarlasoknak tudhat6 be (lasd a 12. tdblazatban.)
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A haztartasok pénziigyi szamlainak allomanya év végén (Mrd Ft)

12. tablazat

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020.06.30
Pénziigyi eszkozok | 33811,1 | 35798,1 | 39054,3 | 42448,2 | 45602,0 | 49584,8 | 54585,3 | 607458 | 63191,1
Készpénz és betétek | 10669,2 | 10187,4 | 10637,1 | 11478,8 | 11952,1 | 12656,5 | 14542,2 | 15553,5 | 16784,2

Hitelviszonyt meg-

Y y 21344 | 27520 | 30525 | 37555 | 45304 | 53066 | 60174 | 8334,7 88195
testesitd értékpapirok

Hitelek 12342 | 12533 | 14166 | 15118 | 16474 | 17582 | 18818 | 20021 | 20368
fezsjsvei“yek CSTOSZC 1 12417,6 | 14082,3 | 16 042,8 | 17620,0 | 18847,8 | 20908,8 | 22993,9 | 25172,1 | 25752,6
Biztositastechnikai | 59066 | 30607 | 35307 | 36564 | 38740 | 41230 | 41575 | 45727 | 46529
tartalékok

Pénziigyi derivativak | 0,9 1.2 68,7 0,7 13 2.4 17 1,5 4,7

Egyéb kovetelések 4208,7 | 42612 | 43059 | 44250 | 47490 | 48294 | 49909 | 51092 5140,6

Kotelezettségek | 104362 | 98576 | 97534 | 87571 | 87233 | 87843 | 91790 | 10332, | 10850,0
Hitelek 9157,7 | 85482 | 8377,2 | 7350,7 | 72580 | 72969 | 76507 | 87088 | 92541
Pénziigyi derivativak 2,4 1,3 3,7 0,8 2,0 6,0 1,7 1,7 52

Egyéb tartozdsok | 12761 | 13081 | 13725 | 14057 | 14632 | 14813 | 15265 | 16224 | 15908
gN;;;" pénziigyiva- | 533748 | 250404 | 29300,9 | 33691,1 | 368787 | 408006 | 454063 | 50412,8 | 52341,1

Forrds: MNB (2020c) alapjdan, ASZ szerkesztés

A 12. tablazatban lathato, hogy a haztartasok teljes nettd pénziigyi vagyona 2012 év vége és 2020. masodik
negyedév vége kozott 123,9%-kal nétt, ezen beliil a készpénz- és betétallomany 57,3%-kal, mig a hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok allomanya 313,2%-kal.

A ndvekvé megtakaritasok és az allampapirok lakossag altali finanszirozasi hanyadanak novelését
célzo intézkedések eredményeként a forint alapu lakossagi allampapirok aranya a 2012. év végi
4,8%-161 2019. év végére 30,6%-ra emelkedett, azonban a 2020. évi jarvany hatasainak kovetkezté-
ben ez az arany visszaesett 27,8%-ra. Bér a forint alapu lakossagi allampapir allomany 2020 junius
végére 209,1 Mrd Ft-tal csokkent 2019. december 31-hez képest (lasd a 7. tablazatot) a kdzponti
kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kozvetleniil a haztartasok kezé-
ben 1év6 allomanya (amiben benne vannak pl. az allamkotvények és a diszkont kincstarjegyek is)
161,8 Mrd Ft-tal emelkedett (Iasd még AKK, 2020s.).

A haztartasok lekotott bankbetét allomanya még mindig kozel kétszerese a haztartasok altal lejegyzett érték-
papirokénak, azonban mig 2012. év vége és 2020. junius ho vége kozott az értékpapirok allomanya 313,2%-
kal, addig a bankbetétek allomanya csak 57,3%-kal emelkedett. A haztartasok tulajdonaban 1évé lakossagi
allampapirok aranya az értékpapir-allomanyon beliil a 2012. év végi 46,2%-r6l 2020. julius végére 96%-ra
emelkedett.

6.3. Az allampapirok referenciahozamai és a bankbetétek hozamai

Az allampapir-hozamokat alapvetden az hatarozza meg, hogy a névértékhez képest mennyiért vasarolja a
befektetd a kotvényt. A kdtvény ara pedig az ujonnan kibocsatott kotvények hozamaval fiigg dssze: ha nagy
a kereslet az uj papirok irant, az allampapir-hozamok csokkennek. A hozamokat a kamatszint és a piaci han-
gulat is befolyasolja (kedvezd hangulatban a novekvo kereslet a hozamokat lefelé nyomja.) A piaci kamatok
szintjét a jegybanki kamat alapvetden befolyasolja, azonban minél hosszabb futamidejii kamatrél van szo,
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annal kevésbé érvényesiil az éppen aktualis jegybanki kamat hatasa, és annal inkabb feler6sodik az inflacio-
val, az allamhaztartassal, valamint a jovOben varhato gazdasagi helyzettel kapcsolatos varakozasok szerepe a
kamatszint meghatarozasaban. A hosszl lejarata kamatokat tehat foként a jegybanktol fiiggetlen tényezok: az
aktualis gazdasagi helyzet és a jovore vonatkozo gazdasagi kilatasok hatarozzak meg. (elemzeskozpont.hu)

Az MNB 2017. évi vagyonfelmérése Szerint a haztartasok 100%-a rendelkezett készpénzzel, 81%-anak volt
foly6szamlaja, 21%-anak lekotott bankbetétje, és 6%-anak allampapirja, vagy kétvénye (MNB, 2019).

A referenciahozam az AKK Zrt. altal a 3, 6 és 12 honapos, tovabb 3, 5, 10 és 15 éves futamidSkre az Elsdd-
leges forgalmazok MTS Hungary rendszeren keresztill teljesitett arjegyz€kébdl szamitott atlagos hozam.
(allampapir.hu) A jegybanki alapkamat éves atlagat, a fogyasztoi arindex valtozasat az el6z6 évhez képest
valamint az allampapirpiaci referenciahozamok (kivéve a 20 éves allampapirt) és a betéti kamatok éves atlagat
a 13. tablazat mutatja be:

Az éallampapir hozamok 2016-ig alapvetden a jegybanki alapkamattal mozogtak egytitt. A 2012. év végétol
kezd6dden realhozam szinte a felsorolt barmely allampapirral elérhetd volt, azonban 2016-t6l a fogyasztoi
arindex novekedése elérte, illetve meghaladta a rovidebb futamidejl papirok altal elérheté hozamokat. 2019-
t6l az inflacio névekedése a hosszabb futamidejli papirok hozamat is meghaladta. (A referenciahozamok alap-
jan 2019 aprilisa ota allampapirok altal pozitiv realhozam nem érhetd el.) A 2017. évi fogyasztoi arindex
valtozasa mintegy 2 szazalékponttal haladta meg a megel6z6 év hasonlo adatat, ezzel egyidejiileg a hozamok
is emelkedtek, azonban — varhat6 — pozitiv realhozamot csak a 10 és 15 éves futamidejii allampapirok bizto-
sitottak, amelyek fliggnek a kovetkezo évek fogyasztdi arindexétol.

A latra sz616 betétek atlagos kamatai tobbé-kevésbé egylitt mozogtak a folydszamlan tartott forrasra fizetett
kamatszinttel, valamint a lekotott (1 éven beliil lejard) bankbetétek atlagos kamataival. A legalacsonyabb
kamatot a latra sz0l6 és folydszamlabetétek biztositjak, amelyek realhozama — az egyéb dijtételek nélkiil —
3% koriili inflacioval szdmolva az elemzett iddszakban folyamatosan negativ volt. 2012 szeptemberétdl 2015-
ig a fogyasztoi arindex egyenletesen csokkent, 2016 decembere 6ta azonban ndvekedésének mértéke megha-
ladta a lekotott bankbetétek altal elérhetd atlagos kamatot, azaz pozitiv realkamat elérésére nem volt Iehetd-
ség.
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13. tablazat

Allampapir referencia-hozamok és bankbetétek hozamainak éves atlaga (%)
(2012. 01. — 2020. 07.)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020.
07

Fogyasztoi arin- 5,68 1,73 0,21 -0,06 0,41 2,34 2,85 3,35 3,47
dex valtozdasa*

Jegybanki alap- 6,69 4,19 2,33 1,60 1,36 1,01 0,90 0,90 0,84
kamat éves dat-

laga

3 honapos al- 6,70 3,99 2,09 1,08 0,64 0,04 0,05 0,05 0,46
lampapir

6 honapos al- 6,73 3,98 2,12 1,07 0,67 0,06 0,12 0,07 0,46
lampapir

1 éves allampa- 6,88 4,03 2,26 1,11 0,72 0,08 0,27 0,14 0,55
pir

3 éves allampa- 7,31 4,79 3,56 2,04 1,47 0,85 1,25 0,77 1,02
pir

5 éves allampa- 7,51 5,28 3,90 2,62 2,08 1,68 2,14 1,53 1,44
pir

10 éves allam- 7,73 5,99 4,75 3,36 3,13 2,90 3,05 2,42 2,14
papir

15 éves allam- 7,73 6,37 5,10 3,67 3,43 3,49 3,63 3,08 2,68
papir

Latra sz016 és 1,86 1,20 0,56 0,34 0,23 0,06 0,04 0,03 0,07
folybszamla-be-
tét

Even beliil leko- 6,45 3,73 1,79 1,17 0,61 0,32 0,21 0,20 0,35
tott betét

Lekotott betét - 7,31 4,29 2,68 1,88 1,44 0,72 0,61 0,96 1,09
legfeljebb 2
éves lejaratu

Lekotott betét - 4,57 2,96 1,77 1,27 1,23 1,07 0,87 0,66 0,61
2 éven tuali leja-
ratl

Forrds: MNB (2020d, 2020e, 2020f) és KSH STADAT 3.6.1. alapjdn, ASZ szamitdis
*el6zd évhez képest

A 2020 oktoberében értékesités alatt allo allampapiroknal elérhetd realhozamokat (2020-ban) a 14. tablazat
mutatja be. A realhozam megallapitasa — amennyiben a betéti kamat és az értékpapirok hozama szamitasarol
és kozzétételérol szolo 82/2010. (I11. 25.) Korm. rendelet 8. § (1) bekezdése elbirasa alapjan rogzitették — az
EHM, egyéb esetekben a kamat, és a KSH altal kozzétett 2020. szeptemberi fogyasztoi arindex valtozas
(+3,4%) alapjan tortént.
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14. tablazat

A 2020 oktoberében értékesitett allampapirok altal biztositott realhozamok 2020 szeptemberé-

ben

Allampapir tipusa Kamat EHM* Redlhozam
BABA 6,40% 3,00%
BABA** 5,80% 2,40%
MAP Plusz 3,5 - 6,0% 4,95 % 1,55%
nyomdai MAP Plusz 3,5-6,0% 4,95 % 1,55%
3 éves PMAP 4,40% 1,00%
5éves PMAP 4,80% 1,40%
IMAP 2,50% 2,47 % -0,93%
KTJI. 2,25% 2,25 % -1,15%
KTJII. 2,75% 2,71 % -0,69%
3 éves PEMAP 1,10% -2,30%
5 éves PEMAP 1,25% -2,15%

Forrds: AKK 2020r és KSH STADAT 3.6.1. alapjdin, ASZ szamitds

*4 Babakétvények, a hdrom- és otéves futamidejii PMAP, a négy- és hat- és tizéves futamidejii BMAP, illetve a
PEMAP sorozatok esetében a kivetkezd kamatfizetéskor keriil meghatdrozdsra az onnantdl kezdédé idészakra
vonatkozo kamat mértéke.

** 2019. decemberében kibocsatott, még értékesités alatt allo koétvénysorozat

Amennyiben az allampapirok és a bankbetétek kamatait megvizsgaljuk, azt lathatjuk, hogy egy éven beliili
id6tavon az 1 éven beliili lejaratt bankbetétek a 2013-2014. éveket kivéve magasabb hozamokat biztositottak,
mint az 1 éves futamidejii allampapirok. A 2 éven tuli lejarati bankbetétek kamatai 2015-t61 kezdddden a 3
éves, vagy annal hosszabb futamidejii allampapirok referenciahozamat nem haladjak meg, igy még szamla-
vezetési és utalasi koltség nélkiil sem érte meg kdzéptavon ezen megtakaritasi format valasztani. A legmaga-
sabb atlagos kamatlabat az 1 éven tuli, de legfeljebb 2 évre lekotott bankbetétek biztositottak. Ezen megtaka-
ritasi formakkal szemben a 2012. évben egyetlen allampapir referenciahozama sem biztositott magasabb el-
érhet6 hozamot, azonban a kdvetkez6 években —a 2016. évben a 3 éves futamidejli allampapirok kivételével
—a3,5,10és 15 éves futamidejli allampapirok hozama meghaladta azt.

Osszességében megallapithatd, hogy a 2012-2020. 1 féléves iddszakban a maximum két évre lekotott bank-
betétekkel szemben a 3 honap, 6 honap és 1 éves futamidejii allampapirok nem nyujtottak megfelelé alterna-
tivat, magasabb hozamra hosszl tavon, 3 éves futamidét elérve, vagy azt meghaladva lehet szert tenni allam-
papir-befektetésekkel. A jelenleg forgalmazott allampapirok mintegy fele biztosit inflaciét meghalado hoza-
mot. (Az n. inflacidkévetd papirok a babakdtvények, a PMAK és a PEMAP kotvények.) Vonzo befektetési
lehetdség az eurd alapt, Prémium Magyar Allampapir (PEMAP) a kibocsataskor meghatarozott honap sze-
rinti (eur6-ovezeti) inflacio, mint kamatbazis felett biztosit sorozatonként eltérd, 2020-ban a 3 és az 5 éves
futamidejti kotvényre 1,00% és 1,25% kamatprémiumot. A Magyar Allampapir Plusz (MAP Plusz) 5 éves
futamidejii papir, ami lépcsésen kamatozik, az utolsé évben mar 6% kamatot fizet.
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Allampapirok 2012-2020.

Futamido Kamatozss Névérték
(év) (Ft)
3 Fix
5 Fix
MAK
L (Magyar Allamkotvény) 7 Valtozo 10000
Kotvény 10 Fix
15 Fix
20 Fix
Onkormanyzati Magyar Allamkotvény |3 Fix 10 000
Letelepedési Magyar Allamkotvény* | Minimum5 | - 50 000 eurd
Diszkont Kincs- | i 1 ont Kincstérjegy 3 hénap Nem 10 000
tarjegy 12 hénap
MAP Plusz 5 Fix, sdvos 1
10 000
50 000
L . 100 000
nyomdai MAP Plusz 5 Fix, savos 500 000
1 000 000
2 000 000
PMAP 3 Viltozo, infld- | 4 g
5 ciokoveto
. 3 Valtozo, EU .
PEMAP 5 inflaciokovetd 1 eurd
4 Valtozo 1
Lakossagi al- | BMAP** 6 Valtozo 1
lampapir 10 Véltozo 1
FMAP** 0,5 Fix 10 000
IMAP 1 Fix 10 000
2MAP** 2 Fix 10 000
10 000
50 000
KTJ 1és2 Fix, 1épcsds 100 000
500 000
1 000 000
KTJ Plusz** 1 Fix, 1épcsés 1
Babaktvény 19 Valtozd, infld- |

ciokovetd

Forréas: www.allampapir.hu
* Az értékesitése 2017. marcius 31-t6l megszint. ** Az értékesitése 2019. jinius 1-jétd] megszint.
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FOGALOMTAR

ATM — Average Term
to Maturity

ATR — Avarage Time to
Refixing

allamkdtvény

allampapir
benchmark
benchmark (referencia)

kotvény

biztositastechnikai tarta-
1ék

brutté allampapirpiaci
kibocsatas

brutt6 finanszirozasi
igény

CDS-felar

csereaukcio

derivativa

deviza

devizakitettség

Az allamadossag atlagos hatralévd futamideje névértéken.

Az addssag atarazddasahoz sziikséges ido.

1 évnél hosszabb futamideji, fix vagy valtozé kamatozasu allampapir.

A magyar allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapir.

Viszonyitési alap/teljesitményértékelés.

A benchmark (referencia) kétvény olyan kotvény, amely alapjan mas kotveé
nyek teljesitménye mérhetd. Az allamkdtvényeket szinte mindig referencia-
kotvényként hasznaljak.

A biztositastechnikai tartalékok a haztartasok nemzetgazdasag pénziigyi
szamlain tartott pénziigyi eszkdzeinek egy kiemelt tétele, mely magaban
foglalja a nem életbiztositasi, az életbiztositasi és a nyugdijpénztari dijtar-
talékokat

Az évente kibocsatott 6sszes allampapir. Magaban foglalja a koltségvetés
hianyéanak fedezésére és egyéb célokra kibocsatott allampapirokat, vala-
mint az ugyanezen idészak alatt lejard korabbi allampapirok visszafizeté-
séhez sziikséges mennyiséget.

A kozponti koltségvetés éves finanszirozasi sziikséglete, amely tartal-
mazza az adossagallomany targyévben esedékes torlesztd részleteit és a
nettd-finanszirozasi igény 0sszegét.

Az orszagkockazatot az ugynevezett CDS (orszagkockazati) felarral mér-
jik, ami 1ényegében egy allamcsddre kithetd biztositas éves dija, vagyis
az allamkotvények nem teljesitévé valasanak kockazatara kothet6 piaci
biztositasi cseretigyletek (CDS) kozéparfolyama.

A magyar allamkotvények, illet6leg a diszkont kinestarjegyek aukcio ut-
jéan torténé forgalomba hozatalanak azon tipusa amelynek alapjan a forga-
lomba hozatalra keriil6 magyar allamkotvény(ek), illet6leg diszkont
kincstarjegy(ek) ellenértéke meghatarozott szamu, az AKK Zrt. altal el§-
zetesen meghatarozasra keriilé - Magyar Allamkotvények forgalomba ho-
zatala esetén a forgalomba hozatalra keriild Magyar Allamkétvény-soro-
zattol eltérd - sorozata Magyar Allamkotvény(ek) per-, teher-, igény- és
mindenfajta egyéb korlatozastol mentes tulajdonjoganak a kibocsatora
val¢ atruhazasaval teljesitendd.

Olyan befektetési tigylet, amely értékét mas értékpapirok, mogottes termé-
kek arfolyama hatarozza meg.

Pénzhelyettesitd eszkoz, valamely kiilfoldi orszag pénzére sz610, kiilfol-
don fizetendd kovetelés, illetve kiilfoldi pénznemben jelentkez6 tartozas.

A kiilfoldi devizaban fennallé tartozasok, illetve az ezekhez kapcsolddo
(arfolyam- és kamat) kockazatok 0sszessége.
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devizakotvény

devizakotvény csere-
aukcid

devizatartalék

diszkont kincstarjegy
duracid

els6dleges forgalmazo
els6dleges piac
Exchange-Traded Fund

hozam

iranyado instrumentum
(eszkoz)

kamatfelar

kincstarjegy

KESZ simitasa
kotvény visszavasarlasi
aukcio

kozéptavu koltségvetési
cél

lakossagi allampapir

latra sz0l6 betét

Kiilf6ldi devizdban kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapir. A
kotvényben a kibocsato (az adds) arra kotelezi magat, hogy az ott megje-
161t pénzdsszegnek az elére meghatarozott kamatat, egyéb jutalékait, vala-
mint az dltala vallalt esetleges egyéb szolgaltatasokat, tovabba a pénzosz-
szeget a kdtvény mindenkori tulajdonosanak, illetve jogosultjanak (a hite-
lezének) a megjeldlt idében és moédon megfizeti, illetdleg teljesiti.

Olyan tranzakcio, amelyben a devizaadossagot devizacsere-iligylet kereté-
ben (swap) mas devizara vagy hazai pénznemre cserélik.

A hivatalos nemzetkdzi (deviza-) tartalékok a kdzponti bank kiilfoldi akti-
vai, amelyek az orszdgot ér6 negativ gazdasagi sokkok tompitasara szol-
galnak, amelyeket a jegybank fizetési problémak esetén kdzvetleniil fel-
hasznalhat, illetve amelyek arfolyam-politikai célu intervencioinak fede-
zetét jelentik.

Egy évnél rovidebb lejarata, névérték alatt kibocsatott allampapir, lejarat-
kor a névértéket fizeti ki a kibocsato.

Egy értékpapir atlagos hatralévo futamideje piaci értéken.

Az allampapirok nyilvanos forgalomba hozatalara és forgalmazasara az
AKK Zrt.-vel szerz6dést kotott befektetési vallalkozasok, illetve hitelinté-
zetek.

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

Tézsdén kereskedett alapok, amelyek egy olyan értékpapir-csoportot je-
lentenek, amelyet a t6zsdén, egy brokercégen keresztiil lehet megvenni
vagy eladni.

A kiilonboz6 befektetések eredményéiil kapott tékenovekmény.

A jegybank altal optimalisnak itélt kamatszint érvényesitésére szolgalo el-
sOdleges eszkoz. A jegybank az irdnyado eszk6zon keresztiil gyakorol be-
folyast a pénzpiaci hozamokra, amelyek hatassal vannak a vallalati és la-
kossagi betétek és hitelek kamatszintjére, valamint a forint arfolyamara.

A fizetett hozam és az irdnyad6 allampapir hozam vagy bankko6zi kamat-
1ab kozotti kiillonbség.

Névre sz010, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, amely kifejezetten a
rovid lejarata allampapirok megjeldlésére szolgal.

A Kincstari Egységes Szamlan 1évo pénzallomany ingadozasanak csok-
kentése.

az elsddleges forgalmazok az AKK-nak értékesitenek bizonyos kotvény-
sorozatokat

a koltségvetési egyenleg feliigyeletének megerdsitésérdl és a gazdasagpo-
litikak feliigyeletérél és dsszehangolasarol szold 1997. jalius 7-ei
1466/97/EK tanacsi rendelet szerint készitett aktualis konvergencia prog-
ramban meghatarozott célérték, ami dsszhangban van a stabilitasi és no-
vekedési paktum kdvetelményeivel

Azon allampapirok csoportja, melyek kondicidinak kidolgozasa soran a
lakossagi tigyfelek, ezen beliil is az alacsony kockazatot hordozo, kisza-
mithaté hozamot biztositd rovid-, és kozéptavii megtakaritas irant érdek-
16d6, tényleges megtakaritassal rendelkezd befektetok elérését célozza
meg a kibocsato.

A latra sz616 betét a folydszamlan 1évo olyan pénz, amelyhez az tigyfél
barmikor hozzaférhet, arrdl rendelkezhet. A latra sz616 betétek utan ala-
csonyabb kamatot fizet a bank, mint a leko6tott, hataridés betétek utan.
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likvid értékpapirok

masodlagos allampapir-
piac

MTS Hungary

Azokat az allampapirok, amelyek mésodlagos piaci forgalomban, piaci
aron, lejarat elott értékesithetok.

A mar kibocsatott, piacon 1év6 allampapirok adasvételének szintere.

Allampapirokra szabott rendszer, amin keresztiil a kereskedés és a kote-
lez6 arjegyzés torténik. 2012. januar 2-an indult. Az MTS Hungary Plat-
formot a befektetok a magyar allampapirok elsddleges forgalmazoin ke-
resztiil érhetik el.

A kozponti alrendszer dsszesitett hianyanak fedezéséhez adott iddszakban
sziikséges Osszeg, amelyet modositanak a privatizacios bevételek, az

netto-finanszirozasi igény MNB tartalékfeltoltése, valamint az EU tamogatasok el6finanszirozasa.

nettdé kamatkiadas
netto kibocsatas

nyitott pozicid

pénziigyi stabilitas

piaci finanszirozas

piackonform

referenciahozam

repo iigylet

swap ugylet

teljes koltségmutatod

volatilitas

Nem tartalmazza a kdzponti alrendszer altal atvallalt adossagokat, vala-
mint a lejaré addssagok visszafizetéséhez sziikséges dsszeget.

A kamatbevételek nélkiil szamitott kamatkiadas.

Az adott évi tényleges, brutté addssagkibocsatas és a torlesztések kiilon-
bozete.

A befektetd ki van téve az arfolyammozgasoknak.

A pénziigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a
kulcsfontossagt pénziigyi piacok €s a pénziigyi intézményrendszer ellen-
allo a gazdasagi sokkokkal szemben és képes zokkendmentesen ellatni
alapvetd funkcioit: a pénziigyi forrasok kdzvetitését, a kockazatok kezelé-
sét és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

JellemzGen az allampapir-piaci forrasbevonas, amely soran a bevont for-
ras felhasznalasi célja nem korlatozott, a felhasznalas nincs kovetelmény-
hez (pl. gazdasagpolitikai intézkedések megtételéhez) kétve. A finanszi-
rozas koltségét kizarolag a keresleti-kinalati viszonyok befolyasoljak.

A piaci keresletnek megfeleld.

A referenciahozam a magyar allampapirpiacra, ezen beliil az Intézményi
befektetok piacara, meghatarozott futamiddkre vonatkozoan, valamennyi
Kereskedési napon az AKK Zrt. altal szamitott atlagos hozamszint.

Osszekapcsolt azonnali llampapir-vételi és hataridds eladasi iigylet (ak-
tiv repd) vagy azonnali allampapireladasi és hatar-idds vétel ligylet (pasz-
sziv repo).

Kockazatkezelési eszkoz, a jovObeni pénzaramlasok csereiigylete. A de-
viza swap ligyletek soran devizat masik devizara, FX swap esetén devizat

Ft-ra, a kamatswap soran fix kamatot valtozé kamatozasura, illetve for-
ditva cserélnek.

A megtakaritasi életbiztositasi termékekre szamolt olyan mutatd, amely
egy értékben 0sszegzi a szerzédéssel kapcsolatban felmeriilt valamennyi
koltséget.

Az arfolyamok, hozamok mozgékonysagat, valtozékonysagat fejezi ki.
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ROVIDITESEK JEGYZEKE

1IMAP
2MAP
Aht.
AKK Zrt.
ASz
BABA
BMAP
CEB
CHF
EBRD
EIB
ETF

EU
EUR
EUROSTAT
FKJ
FMAP
GDP
Gst.

IMF
JPY
KESZ
KKJ
KTJ L és 1I.
KTJP
KSH
LMAK
MAP Plusz
MLM
MNB
PM
PMAP
PEMAK
PEMAP
Szja.
Szja tv.
TKM
usD

Egyéves Magyar Allampapir

Két éves Magyar Allampapir

Az allamhaztartasrol sz616 2011. évi CXCV. térvény
Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt.

Allami Szamvevdszék

Babakotvény

Bonusz Magyar Allampapir

Europa Tanacs Fejlesztési Bankja

Svajci frank

Eur6pai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
Eurépai Beruhazasi Bank

Exchange-Traded Fund

Europai Uniod

eurd

Az Eurdpai Unio statisztikai hivatala

Féléves Kincstarjegy

Féléves Magyar Allampapir

Brutté hazai termék (Gross Domestic Product)
2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol
Nemzetkozi Valutaalap

Japan Jen

Kincstari Egységes Szamla

Kamatozo Kincstarjegy

Kincstari Takarékjegy 1. és I1.

Kincstari Takarékjegy Plusz

Kozponti Statisztikai Hivatal

Letelepedési Magyar Allamkotvény

Magyar Allampapir Plusz

Multi-level Marketing

Magyar Nemzeti Bank

Pénziigyminisztérium

Prémium Magyar Allampapir

Prémium Euré Magyar Allamkétvény
Prémium Euré Magyar Allampapir

Személyi jovedelemadd

A személyi jovedelemadordl 1995. évi CXVIL. torvény
Teljes koltségmutato

Amerikai dollar
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