4.5. Az dllampapir piac megszervezése. Az allamaddssag-kezelés céljai

Az allamaddssag-kezelés az a tevékenység, mely soran létrehoznak és végrehajtanak egy olyan
stratégiat, amely elOsegiti azt, hogy az allam finanszirozasi igénye a lehetd legalacsonyabb kozép-,
hosszu tavu koltségek mellett valosuljon meg, tilzott kockazatvallalas nélkdil.

A fejlettebb stratégiaval rendelkezé allamok esetében egy-egy szofisztikalt modell segitségével
hatdrozzdk meg a vallalhatdo kockazatokat ¢és ezek fiiggvényében alakitjdk az allamadossag
finanszirozasra alkalmazott eszkozok korét. A koltség-kockdzat optimalizicidé mellett a
dontéshozok allithatnak fel mas célokat is, mint példaul a hazai allampapfrpiac fejlesztése, azok
hatékonysaganak ndvelése.

Emiatt kulcsfontossagu kérdés az addssag portfolio szerkezetének a megfelelo kialakitasa, ugyanis
a nem jol strukturdlt adossag-szerkezet (rossz lejarati szerkezet, magas kamat- és devizakockazat)
sulyos problémakat okozhat, amire a legutobbi valsag szintén ravilagitott.

4.5.1. Transzparencia

Az egyes szereplokre kirdtt adatszolgaltatasi kotelezettségek teljesitése mellett fontos a befektetok
szamara a stratégiai célokat, illetve az ezek mérésére alkalmazott indikatorokat is bemutatni, igy a
felelos személyek tevékenysége értékelhetd lesz, azok elszamoltathatdak lesznek. Az atlathatod
mitkddés érdekében publikdlni kell az 4llamadossag-finanszirozd mstrumentumok elsédleges
forgalmazodival, aukciokkal, ajanlattételekkel kapcsolatos szabalyozasokat, valamint ezen pénziigyi
eszkozok masodlagos piacaval szembeni kovetelményeket is. Ezek mellett a kibocsatasi tervek
publikalasa is kiszamithatova és megbizhatova teszi az allampapirpiacot. A befektetokkel aktiv
kommunikacios tevékenységet kell folytatni, az igényeiket folyamatosan fel kell mérni, hiszen
ezaltal is novelheté az allamadossag-kezelés megbizhatosaga, hatékonysaga.

4.5.2. Intézményi keretek

Az adossagkezeld mntézményi kereteire nincs egy altaldnos modell, az Eurdpai Uni6 orszagaiban 3
tipus figyelheté meg. Az egyik a bank modell, aminek keretein belill az allamadéssag kezelése a
jegybank hataskorébe tartozik. A kormanyzati modell esetében az allamaddssag menedzselésével
kapcsolatos teenddket egy kormanyzati intézményhez (jellemzéen a pénziigyminisztériumhoz vagy
az allamkincstarhoz) allokdljdk. Az iigynokségi modell esetén egy kiilon, erre specializalt szerv
latja el az adossagkezeléshez kapcesolodd feladatokat.

Az emlitett modellek koziil a bank modell a legélesebben kritizalt, hiszen ez kdénnyen okozhat
érdekiitkdzést a monetaris politika és az addssagkezelés kozott. Masrészt inflacidos nyomas alatt,
amikor a jegybank a kamatszintek emelése mellett donthet, viszont ezzel az allamadossag-kezeloi
céljaival ellentétben az allamadoéssag koltségeinek ndvelését idézné eld. Emellett az is el6fordulhat,
hogy a kozponti bank azért noveli a piaci likviditast, hogy az addssag-finanszirozo
instrumentumokat kedvezobb arak é€s hozamok mellett bocsajthassa ki.



A kormanyzati modellben nagy a kockazata annak, hogy a rovid tava célokat helyezik elétérbe, igy
olyan dontéseket hoznak a finanszirozas soran, mely a rovid tava koltségeket mérsékli (hiszen a
dontéshozok politikai ciklusokra terveznek).

Az ligynokségi modell a legelterjedtebb séma az Eurdpai Unid tagjainak korében. Az allamaddssag
kezelésére specializdlodott intézmény elényei koz¢é sorolhatd, hogy képes a hosszii tavi koltségek
csokkentésére ranyuld megoldasokat alkalmazni, és csokkenti annak a kockazatat, hogy ettdl eltér
a rovid tava fiskalis politikai célok érdekében. Emellett transzparensebben is miikodik, mint mas
modellek, hatékonyabb kontroll mechanizmusokat alkalmaz, magasabb szinvonali jelentéseket
készit, amely noveli a befektetok bizalmat az allamaddssag-finanszirozd —instrumentumokkal
szemben, amely csokkenti azok koltségeit.

4.5.3. Az dllamaddssag-kezelés f6bb kockazatai és azok kezelése

Az allamadossag-portfoliok esetében a legjelentdsebb kockdzatok a piaci kockazattal
kapcsolatosak, amely magaba foglalia a kamatlab-, a devizaarfolyam-, refinanszirozasi-, likviditasi-
, elszamolasi, és a milk6dési kockazatot.

Amennyiben derivativ eszkozoket is alkalmaznak az adoéssagkezelés soran, az azokbol eredd
koltségek és kockazatok potencialis alakulasat is figyelembe kell venni. A kockazatok vizsgalatakor
figyelembe kell venni a feltételes kotelezettségeket, illetve azok a potencialisan felmeriilo 6sszegek
nagysagat, valosziniiségét, azok szerkezetét is vizsgalat targyava kell tenni.

4.5.4. A hazai dllampapirpiac jelentésége

Abban az esetben, ha egy allam nem rendelkezik megfeleld belsé piaccal, akkor a hazai piacon a
befektetok  korében nem alakul ki folyamatos  kereskedés a  hosszabb  lejarati
adossaginstrumentumokkal, igy az allam hossza tava forrasait tobbnyire kiilfoldi devizaban
kénytelen bevonni, amely a koltségeit és a kockazatait is noveli Tovabba az allampapirpiac
likviditasi problémai miatt a rovid futamidejii forrasainak is emelkedne a szerepe, hiszen a hosszabb
tava forrasok igénybevétele akadalyokba iitkozik. Bar a rovidebb lejarata forrdsok felé elmozdulas
rovidtdvon  koltségmegtakaritast eredményez, az allamadossag-portfoli6 kockazatit nagy
mértékben noveli. Ez kiilonosen igaz nemzetkozi sokkok, piaci krizisek esetében, ugyanis ekkor az
adosbesorolasok romlasa, valamint a beszikilld forrasok miatt csak megemelkedett koltségek
mellett lehet kiilf6ldrol finanszirozasi forrasokat bevonni.

A piac hatékonysaganak elemzésekor tobb kérdést is vizsgalhatunk. Az egyik ilyen az elsédleges
piac mikodése, amelyhez szilkségesnek tekinthetjik az adoéssagkezeléssel kapcsolatos célok
egyértelmii megfogalmazasat, az elore jelezhetd, és transzparens miiveletek felé valdo elmozdulast.
Emellett a fontos a piac szerepldivel vald6 kommunikaci6, a kormanyzat pénzaramlasaival,
finanszirozasi igényével kapcsolatos elorejelzések fejlesztése. Torekedni kell a biztonsdgos és
kompetitiv értékesitési csatornak kialakitasara, ezeket a befektetdi igényekhez igazitva. Mindezek
mellett célszeri fokozatosan novelni kell az allampapirok lejarati idejét, gyakran kell a hozamgoérbe
kiilonbozé szegmenseihez tartozd instrumentumokat kibocsatani, figyelembe véve a keresleti oldal
kondicioit, valamint a piaci fejlettség fokat.



4.5.5. Allamaddssag-kezelés Magyarorszagon

2008 elején a teljes allamadossag kozel felét finansziroztak kiilfoldi szereplok és ez 2012-ben ez az
értek megkozelitette a 70%-ot. 2009 tavaszan jelentés zavarok jelentkeztek a magyar
allampapirpiacon, amelyek tjabb AKK intézkedéseket igényeltek, igy ebben az évben a fo
célkitlizés az allampapirpiac stabilizalasa volt. Az év kozepére tUjra elkezdett novekedni az
allampapir kereslet, a CDS mutatdé 600 bazispontrél 250 bazispontra csokkent, valamint a hozamok
terén is mérséklodés volt megfigyelhetd. 2010-ben a befektetdi hangulat ismét romlott, ez leginkabb
az Eurdpai Monetaris Unio periférikus orszagainak valsagainak koszonheto.

A valsag és az azt kovetd évek ravilagitottak a magas kiilfoldi finanszirozasbol eredé kockazatokra.
Mivel az allamhaztartds is nagy mértékben tamaszkodott kiilsd (jellemzéen deviza) forrasokra,
Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) a vizsgalt idéhorizonton kisebb-nagyobb valtoztatta meg a
stratégiai céljait, amelyek kiegésziiltek a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal 2014-ben
Onfinanszirozasi programmal, melynek elsddleges céla a hazai bankrendszer 4llamaddssag-
finanszirozasban betoltott szerepének novelése.

4.5.6. Az Allamaddssag Kezel6 Kdzpont stratégiaja

Az allamadossag-finanszirozas koltség-kockdzat optimalizacidja soran a stratégiai célokat tiikr6z6
referenciamutatokat dolgozott ki az AKK.

Ilyen referenciamutatok forint-/devizaadossag arany, a devizaadossag szerkezete, a devizaaddssag
kamatozas szerinti Osszetétele, a forint addssag kamatozas szerinti Osszetétele, az addssag
futamideje, a Kincstari Egységes Szamla (KESZ) optimalis allomanya. A révid tav( hatasok
kisziirése érdekében jellemzéen 90 napos mozgodatlag alapjan szamitjdk az adott mutatd értékét. Az
egyszeriiség €s az atlathatésag a tobbszor emlitett transzparenciat igyekszik biztositani, ezen elvei
miatt az AKK viszonylag kevés szami, sztenderdizalt, befektetSk 4ltal ismert és kezelhetd
instrumentumot bocsajt ki, melyeket a kibocsatasi naptaraban elore kozzétett aukciokon értékesit.

A likvid masodlagos allampapirpiacnak két lényeges eleme van. Az egyik a valdés piaci arakat
tikkr6z6, folyamatos arjegyz€s, valamint a kellden nagy volument allampapir sorozatok megléte. A
megcélzott sorozatnagysag a kotvények esetében 2009-ben 500-750 milliard forint koriil volt, és az
AKK a nagyobb volument a hosszabb lejaratd sorozatok esetében kivanta elérni. 2012-ben a
rugalmassag is bekeriilt ebbe a célrendszerbe, ezaltal novelve a piaci kereslet valtozasaira valo
reagalasi képességét. Igy bevezetésre keriilt az aukcid utani nem kompetitiv értékesités is, valaszul
a vartnal nagyobb allampapir keresletre.

A forint-/devizaaddssag arany meghatirozasakor az AKK két mutatét alkalmazott korabban, ezek
kozill az egyik referenciamutatdo a bruttd devizaadossag aranya, amely az allam Osszes devizdban
denomindlt adéssdganak és a telies adossaganak a hanyadosaként hatdrozhatdo meg. 2008-ban és
2009-ben a mutatd értékét akkor tekintette megfeleldnek az AKK, ha az a 25-32%-o0s savban volt..
Az IMF-EB hitel lehivasa utan viszont ez a sav nem volt realisnak tekintheté cékitiizés, a bruttd
devizaaddssag aranyahoz kapcsolodd célkitiizést modositotta az AKK, ennek értéke maximum 50%
lehetett. 2012-t6] mar csak a bruttdé devizaadossagra vonatkozd mutaté megfeleld értékének elérése
szerepelt a stratégiai célkitiizések kozott valtozatlanul 50%-os értékkel egészen 2013-ig, amikor is
a devizaadossag maximalis elfogadhato szintjét 45%-ra csokkentette az AKK. Emellett 2010-ben



¢s 2011-ben az IMF-EB nemzetkozi hitelcsomag nélkiili nettd devizaaddssag mértékét is vizsgalta
az AKK, elfogadhaténak a 25-38%-os savot jellte ki.

A devizaadéssag szerkezete esetében az AKK 100% eurdt hatirozott meg a devizaaddssag
Osszetételére, amelytdl legfeliebb 5%-al lehet eltérni. Természetesen nem azt jelenti, hogy csak
euréban vonhat be devizaforrasokat az 4llam. Amennyiben nem eurdban denominalt
devizakotelezettségei keletkeznek az 4allamnak, az AKK deviza-csereiigyletek hasznalataval
atalakitja ezeket eurd alapu kotelezettségekre.

A devizaadossag kamatozas szerinti Osszetétele estében a fix kamatozasu elemek optimalis
értekeként ezen elemek 66%-o0s részesedését hatdrozta meg, illetve az e koriili 5%-ost szintet jelolte
ki az AKK optimalis savként. A megfeleld kamatosszetétel beallitasahoz az AKK kamat swap
tigyletekkel operal. A forint adossag esetében az allandd kamatozast elemek megfelelo sulyat a 61-
83%-o0s sav jelenti.

A futamid6 célkitizés esetében az egyszerii atlagos futamidé mellett a stlyozott atlagidét is
figyelemmel kiséri az AKK, ennek segitségével a portfolio kamatérzékenységét, illetve a
kamatvaltozas altal eldidézett atarazodasi hatdst is szamszeriisiteni lehet. A stratégiai célkitlizések
kozott szerepel, hogy a forintaddssag atlagideje a 2,5 +/- 0,5 éves savban alakuljon (AKK 2011a).
Az allam megfeleld likviditaskezelési tevékenységének elosegitése érdekében stratégia célként
kertiilt kitlizésre a KESZ optimalis alloméanya.

A KESZ-allomany optimalis savban tartisinak érdekében az AKK tobb eszkozt is alkalmaz.
Ilyenek az aktiv és passziv allampapir repd-ligyletek, az igény szerint kibocsathatd (jellemzéen 6
hetes) likviditasi diszkont kincstarjegyek kibocsatasa, rendszeres allamkotvény- visszavasarlasok,
3 ¢és 12 honapos kincstarjegyek aukcios mennyiségének aktiv valtoztatidsa, valamint az atmenetileg
rendelkezésére allo devizabetéteket is felhasznalhatja a likviditis kezelésére az AKK.

2015-ben 3 stratégiai cél keriilt kijelolésre, az elsdleges cél az adossagrata csokkentése, amely
Osszhangban all a 2012-tdl hatalyos Alaptérvényben elvarasokkal, mely szerint a GDP 50%-a ala
kell csokkenteni az allamaddssdgot. Masodik célként az allamadossag hazai befektet6i korének
novelését thzték ki, elsOsorban a lakossdg finanszirozoi szerepének ndvelésén keresztil A
harmadik cél pedig a nem forintban denominalt addssag aranyanak jelentds mértékii csokkentése
(AKK, 2016a).

A stratégiai célok teljestilését méré mutatok korében, illetve azok optimalisnak tekinthetd
értékeiben voltak kisebb valtozdsok. Az allamaddssdg devizaaranyanak felsd hatarat tovabbi 40%-
ra igazitottdk, majd a kovetkezd évben tovabbi 5 szazalékponttal csokkentették. Az atlagido
esetében a savot megemelték, az 1jj stratégiai céla 3 +/- 0,5 év lett.

4.5.7. Az Onfinanszirozasi program

Az alapjat biztositd gondolatmenet az volt, hogy nemzetkozi Osszevetésben a hazai bankrendszer
allamadossag-finanszirozasaban betoltott szerepe alacsonynak szamit, viszont az MNB az
eszkoztaranak atalakitdsaval ezen mutatok emelkedését eld tudja idézni. Amennyiben az MNB a
bankrendszer szerepldinek a  sterilizicios allomanyuk leépitésére, majd a felszabadulo
pénzmennyiség allampapirba fektetésére 0sztonzi, akkor a bankok gy novelhetnék a szerepiiket a
magyar allamaddssag finanszirozdsaban, hogy mindekdzben a magyar allammal szembeni,
konszolidalt szinten mért kitettségiik valtozatlan szinten marad

A hatasmechanizmus érvényesiilése 2 fazisra bonthatd. Az elsé fazis soran az allampapirok relative
kedvezObb instrumentumma valasa miatt emelkedik a bankszektor forint-allamkotvény allomanya,



valamint az MNB-nél vezetett KESZ egyenlege. Ezzel Osszhangban az allam kihasznalva a
megnovekedett hazai allampapir keresletet, forintban Ujitja meg a lejard devizaaddssagat, igy ndveli
a kibocsatast ezen eszkozokbol. A masodik fazis az emlitett devizaaddssagok lejartaval kezdddik,
amikor is az allam a tdbblet kibocsatasbol rendelkezésre allo forint allomanyt devizara valtja, majd
ezt visszafizeti kiilfoldi befektetoknek. A visszafizetéssel csokken a KESZ egyenlege, a forint-
deviza konverzio pedig az MNB devizatartalékjat csokkenti, ezaltal a program sziikiti a kozponti
bank mérlegét. A mechanizmus egyik alapvetd feltétele az, hogy a megfeleld szintli devizatartalék
a kozponti bank rendelkezésére alnak. Az elmult években a jegybank devizatartaléka jelentdsen
meghaladta az optimalis szintet, igy ennek csokkentése jelent0s koltségmegtakaritast eredményez
az MNB miikodésében.

4.5.8. A jegybanki eszkoztar atalakulasa

Az iranyadd eszkOz szabalyozasaval kapcsolatos valtozdsok mentén a program 3 szakaszra
oszthatd: az elsd szakasz a 2014 nyarara datdlodik amikor is a jegybank bejelentette a kéthetes
MNB-kotvények betétesitését. A program masodik szakaszanak kezdete 2015. szeptemberére
tehetd, amikor is betétek futamidejét 3 honapra novelték az emlitett 2 hetes szintrél. A harmadik,
zard szakasza pedig a kéthetes betét teljes kivezetését fedi le.

Az Onfinanszirozasi program igy tovabb terelte a bankok forrasait az értékpapir piac iranyaba.

4.5.9. Az Onfinanszirozasi program eredményei

2014-t6l kezdve, egyre nagyobb mértékii devizaadossag torlesztés figyelheté meg. No6tt a kiilfoldiek
altal birtokolt magyar allampapir aranya is.

2008 elsé félévében 30% alatt volt a bruttd devizaaddssag aranya a telies allamadossagon beliil,
viszont az utolsdé negyedévben egy jelentds, tobb mint 8 szazalékpontos ugras figyelheto meg. Ez
annak koszonhetd, hogy 2008 oktoberében a kormanyzat az Eurdpai Bizottsag (EB) és az IMF
segitségét kérte az allam mikddésének finanszirozasaban, valamint a korabban j6 mikodo
allampapir mikodése is ledllt. Ez a novekedés koszonheté a 1,8 milliard eurd értékii piaci, illetve 1
milliard eurd értékii nem piaci forrasbevonasnak. 2009 tavaszan a magyar allampapirpiac Ujabb
likviditasi valsdga miatt az AKK felfiiggesztette az aukciokat, és kotvény-visszavasarlasi programot
is inditott.

2010 és 2013 kozott a sav kozepén, 2,5 év kornyékén alakult a forint allamadossag atlagideje, majd
2014-ben egy jelentés novekedés volt megfigyelhetd (2,47 évrdl 2,88 évre emelkedett), amely az
emelkedd forint allampapir-keresletnek koszonhetd. Ennek kovetkeztében 2015-ben lehetéség nyilt
arra, hogy a korabban kitlizott célt megemeliek, az optimalis sav kozépértékét 3 évre mddositotta
az AKK, 2015-t6] kezdve az 0j sav kozepéhez kozel tartozkodott a mutatd értéke.
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