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Molnar Daniel — Regds Gabor

Az allamadossag-kezelés
atalakulasa a visegradi

orszagokban

Developments in Government Debt Management
in the V4 Countries

SN

Osszefoglalds

Magyarorszdgon az dllamadéssdg megfelel6 menedzselése kilonosen fontos feladat,
tekintettel annak viszonylag magas, az elmult évek csokkend tendencidja ellenére is
70 szazalék feletti GDP-aranyos szintjére. Ugyanezen mutaté értéke a hasonlé helyzeti
orszagokban, Csehorszdgban, Lengyelorsziagban és Szlovakiaban alacsonyabb, 32 és
49 szazalék kozotti. 2010 6ta a magyar gazdasiagpolitika jelent6s hangstlyt fektetett az
allamadossdg finanszirozdsdnak biztonsdgosabba tételére is, és ebben sikeriilt is ered-
ményeket elérnie. Az dllamadoéssag kezelése szempontjabol hdaromfajta kockazati té-
nyez6t, eredendd btint kiilonboztethetink meg: a kiilfoldi valutaban, a rovid futami-
dére és a kulfoldiek felé torténé eladésodast. Tanulmanyunkban megvizsgaljuk, hogy
Magyarorszag mellett Csehorszag, Lengyelorszig és Szlovakia esetében 2010 és 2018
kozott hogyan alakultak e kockdzati szempontok. Eredményeink szerint Magyarorszag
és Szlovakia két szempont, Csehorszag pedig egy szempont szerint all kedvez6bb hely-
zetben, mint kozvetlentil a valsagot kovet6en, mig Lengyelorszig mindharom esetben
novelte kockdzati kitettségét.
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Summary

In Hungary the appropriate management of government debt is an especially impor-
tant duty, with a view to its relatively high level, which exceeds 70 per cent to GDP,
despite the decline seen in the recent years. The value of the same ratio in countries
in a similar situation, including the Czech Republic, Poland and Slovakia, is lower,
ranging between 32 and 49 per cent. Since 2010 economic policy-makers in Hungary
have laid considerable emphasis on improving the security of financing and they have
managed to achieve successes. For the purposes of government debt management,
three kinds of risk factors or original sins are distinguished: indebtedness in a foreign
exchange, due to short maturity, and to foreigners. In the paper an analysis is given
of the developments in risk considerations between 2010 and 2018 in Hungary, the
Czech Republic, Poland and Slovakia. We have found that Hungary and Slovakia are
in a more favourable situation according to two criteria, while the Czech Republic
according to one criterion than directly after the crisis, while Poland has increased its
exposure in all the three cases.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E44, F34, H12, H63, H74
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BEVEZETES

A szakmai diskurzus az dllamadéssaggal kapcsolatban elsésorban annak GDP-ardnyos
értéke kortl forog, az eur6 bevezetéséhez teljesitend6 maastrichti kritériumok ese-
tében is egyedil ez a mutatészam jelenik meg. Azonban egy dllam eladésodottsdgat
joval tobb tényez6 hatarozza meg: az adéssag Osszetétele (deviza vagy hazai valuta),
annak lejdrati szerkezete, illetve hogy mely szerepl6k (belfoldi vagy kulfoldi, haztartas
vagy pénziigyi szektor) birtokoljak azt. Mindezek egyttt befolyasoljak az allamadéssag
terheit és a kormdnyzatok mozgasterét egy esetleges turbulens id6szakban. Jelen ta-
nulmdny keretében megvizsgiljuk, hogyan alakult a magyar dllamadéssdg szerkezete
a 2008-2009-es vélsag 6ta a visegradi orszagok (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelor-
szag, Szlovakia, azaz a V4-ek) viszonylataban, majd Eichengreen és Hausmann, illetve
szerzGtdrsai dltal megalkotott ,eredendd btinokbél” kiindulva megnézzik, hogyan
alakultak az allamadoéssag fébb mutatéi 2010 és 2017 kozott. Ennek segitségével szem-
léltetjiik, hogy a visegradi orszdgok milyen mértékben vannak felkésziilve egy esetle-
ges, akar a kozeljovoben bekovetkezo valsagra, illetve annak kedvez6tlen hatdsaira az
adossag tekintetében.

AZ ALLAMADOSSAG ES A KAMATTEHER ALAKULASA

Az allamadéssag magas szintje befolydssal van az orszdg névekedési kildtdsaira. Rein-
hart és tarsai (2012) bemutattdk, hogy a kiemelked6en magas, GDP-aranyosan 90
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szazalék feletti allamadossdg lassitja a gazdasdg novekedését: a kutatasban atlagosan
1,2 szazalékponttal lassabb boviilést mértek 2010 és 2017 kozott, mint az ennél alacso-
nyabb allamadéssagu id6szakok idején. Igy érdemes megvizsgalni els6ként, hogy ho-
gyan alakult az eladésodottsdg a régioban. Az dllamadéssag GDP-aranyos értéke 2010
és 2017 kozott a région belil eltérden valtozott: Csehorszagban 2,7 szazalékponttal
34,7 szazalékra, Lengyelorszagban 2,5 szdzalékponttal 50,6 szdzalékra, Magyarorsza-
gon pedig 6,9 szazalékponttal 73,3 szazalékra csokkent, ezzel szemben Szlovikidban
a vizsgalt periédusban nétt az dllamadoéssdg értéke a GDP 41,2 szazalékarol az 50,9
szdzalékra. A szlovak allamadoéssag novekedésének oka részben a lazabb koltségveté-
si politikaban keresendd. A vizsgalt nyolcéves periédus sordn a szlovak koltségvetés
elsédleges hidnya (a kamatbevételek és kiaddsok nélkiil szdmolt hidnymutaté6) atla-
gosan a GDP 1,8 szazalékat tette ki. Ezzel szemben az els6dleges hidny GDP-aranyos
értéke Lengyelorszigban 1,6 szdzalék, mig Csehorszagban 0,4 szizalék volt. A magyar
koltségvetésben ellenben a kamategyenleget figyelmen kiviil hagyva, a GDP 1 szazalé-
kanak megfelel6 tobblet alakult ki a 2010 és 2017 kozotti évek atlagédban, amely jelen-
tésen hozzdjarult az dllamadoéssag érdemi csokkenéséhez, a nagyobb hitelallomanybdl
kovetkez6 magasabb kamatteher ellenére is. Ehhez hozzdjarult a fegyelmezetté valo
koltségvetési politika, illetve az, hogy a GDP-ardanyos dllamadéssdg csokkentése megje-
lent a kormanyzati prioritasok kozott.

Az el6zetes adatok szerint Magyarorszagon 2018 végére a GDP-aranyos dllamados-
sag 71 szazalék ala csokkent, amely jelent6s mérséklodés a 2010 végi 80,2 szazalékos
érték utan. Az elmult 8 évben bekovetkezett csokkenés a fiskdlis politikai fordulatnak
koszénhet6: a 2010-ben felallt kormdnyzat célul tiizte ki a GDP-aranyos dllamadéssag
csokkentését, amely a megel6z6 8 év magas koltségvetési hidnyanak eredményeként
novekedett a GDP 55,3 szazalékarél 80,2 szizalékara. Erdemes megjegyezni, hogy
Magyarorszdgon a 2008-as valsigot megel6z6 id6szakban nemcsak az dllam esetében
tortént talzott eladésodds, hanem a vallalatok és a haztartasok esetében is. Itt nem-
csak a hitelfelvétel mértéke, hanem — hasonléan az allamadéssaghoz — a hitelallomény
Osszetétele is problémat okozott: a lakossagi hiteleken beltl jelent6s volt a devizahi-
telek aranya, amelyek visszafizetése a valsag utin problémadkat okozott. A kedvez&tlen
tapasztalatok visszavetették a hitelezést, amelynek djrainduldsit a Magyar Nemzeti
Bank a vallalatok esetében t6bb kiilonb6z6 programmal (a Novekedési Hitelprogram
kulonboz6 fazisai) Osztonozte.

A visegradi orszdgok esetében az dllamadossdg szintjét a maastrichti kritériumok
szabdlyozzak, amelyek az eur6zénahoz valé csatlakozas feltételeit tartalmazzak, il-
letve dltalanos szabdlyként érvényesek az eurédvezet tagjaira. Ennek értelmében a
csatlakozni kivané unids tagallam GDP-aranyos dllamadéssaga nem lehet magasabb,
mint 60 szazalék, azonban a gyakorlatban az Eurépai Kozponti Bank mér a folya-
matosan csokkend dllamadossdgot is megfelelének tekinti. Ezenfeliil Magyarorsza-
gon tovabbi, szigorubb fiskalis szabdly is érvényben van, amelyet az Alaptorvénybe is
belefoglaltak. Ennek értelmében, amig az dllamadéssag értéke meghaladja a GDP
50 szazalékdt, a parlament csak olyan koltségvetést fogadhat el, amelynek eredmé-
nyeként csokken az dllamadéssig GDP-aranyos értéke. Emellett, ha az inflacié és
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a redl-GDP-novekedés is meghaladja a 3 szazalékot, akkor az dllamaddéssag értéke
legteljebb az inflaci6é és a novekedés titeme felének a kulonbségével emelkedhet a
megel6z6 évhez viszonyitva. A magyar szabalyozas kilonleges abbdl a szempontbdl,
hogy nemcsak a tervezésre és az elfogaddsra vonatkozik, hanem a végrehajtdsra is
(Kovacs, 2016).

1. abra: A GDP-aranyos dllamaddssdg alakuldsa (%)
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Forrds: Sajdt szerkesztés az Furostat adatai alapjan

A GDP-aranyos dllamadéssag mellett azonban fontos megvizsgdlni, hogy az egyes
orszagok évente mennyit koltenek az addssag kamatterheire, mivel ez mutatja meg
az adossdgallomdny tényleges koltségét. Az Eurostat adatai alapjan Csehorszagban a
koltségvetés kamatterhei a GDP 1,3 szazalékarol a 0,7 szazalékara csokkentek 2010 és
2017 kozott. Ugyanezen az idGtavon a lengyel kamatkiaddsok a GDP 2,5 szdzalékarol
1,6 szazalékara, mig a magyar kamatkiaddasok a GDP 4,1 szazalékarol 2,8 szazalékara
mérsékldtek. Szlovdkia esetében ellenben az adéssag emelkedésével parhuzamosan
minimalisan, 0,1 szdzalékponttal 1,4 szdzalékra emelkedtek a GDP-aranyos kamatter-
hek. A kamatterhek csokkenése abbdl a szempontbdl is kiemelkedGen fontos, hogy a
kormanyok az igy rendelkezésre all6 forrasokat a gazdasag fejlesztésére, a versenyké-
pesség fokozasara, illetve a szocidlis juttatisokon keresztiil a tirsadalmi jolét novelésé-
re fordithatjak.

A kamatterhek mérsékl6dése Csehorszdg, Lengyelorszag és Magyarorszag eseté-
ben az dllamaddéssag csokkenése mellett els6sorban a viltozé kamatkdérnyezettel ma-
gyardzhat6. Ugyancsak ez ad magyardzatot arra, hogy a szlovak kamatkiaddsok aré-
nyaiban miért emelkedtek az dllamadéssagnal kisebb mértékben.
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2. dbra: A GDP-ardanyos kamatkiaddsok alakuldsa (%)
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Forrds: Sajdt szerkesztés az Eurostat adatai alapjin

2010-ben még a magyar masodpiaci hozamok voltak a legmagasabbak: 1 éves le-
jaraton 6,5 szdzalékos, mig a 3 éven tuli lejaraton 8 szdzalék koruli hozam alakult ki a
masodpiacon. Ezzel szemben 2017 végére a hozamok jelentGsen csokkentek: 1 éves
lejaraton mar 0 szazalékos kamat mellett lehetett a magyar allamkotvényt kibocsatani,
de a 10 éves hozamok is jelentSsen, tobb mint 6 szazalékponttal mérséklédtek a vizs-
galt 7 év alatt. A kamatokra részben a monetaris politika gyakorolt hatast. A jegybanki
alapkamat 2010 végén még 5,75 szdzalékon dllt, amelyet 2016 majusdig 0,9 szdzalékig
vagtak vissza. Az MNB azonban nem csak az alapkamaton keresztiil gyakorolt hatdst a
hozamokra, a jegybanki célt, az arstabilitds fenntartasat figyelembe véve tobb kiilon-
b6z6 programot is inditott a hozamok leszoritdsa érdekében (Lentner, 2018). Ezen-
feltil a kedvez6 nemzetkozi kdrnyezet és Magyarorszag nemzetkozi megitélésének a
javuldsa is hozzdjarult a kamatok mérsékl6déséhez. Ez utébbi jol lathaté az 5 éves
CDSHeldr, az orszdgkockdzati mutaté alakuldsaban. Ennek értéke Magyarorszigon
2010 végén még 386,75 bazispontot tett ki, amely messze a legmagasabb volt a vizsgalt
négy orszag kozott, azonban 2017 végéig 91,12 bazispontra csokkent a mutaté értéke.

Hasonl6 folyamatok jatszédtak le a tobbi régiés orszag esetében is. Lengyelorszag-
ban a rovid, 1 éves hozamok 4 szdzalékrol 1,4 szdazalékra, mig a hosszu, 10 éves hozamok
6,1 szazalékrol 3,3 szazalékra mérséklodtek. Hasonléan Magyarorszaghoz, a lengyel ho-
zamok alakuldsdban is jelentSs szerepet jatszott a monetaris politika. A Lengyel Nemzeti
Bank iranyado ratdja 2010 végén még 3,5 szdzalékon allt, mig 2017-ben mar csak 1,5 szé-
zalékon. Ezenfelul a lengyel gazdasag megitélése is jelentSsen javult: az 5 éves CDS-felar
értéke a vizsgalt periédusban 146 bazispontrol 55,74 bazispontra mérséklsdott.
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3. abra: A hozamgirbe alakuldsa a visegradi orszdgokban az év utolsé napjan (%)
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Forrds: Sajdt szerkesztés a Reuters Datastream alapjdan

Csehorszdgban csokkentek a legkisebb mértékben a hozamok a vizsgalt periédus-
ban, azonban ehhez tobb tényez6 is hozzdjarult. Egyrészt 2010 végén a cseh hozamok
voltak a legalacsonyabbak a régiéban: 1 éves lejaraton 1,4 szdzalékos, mig 10 éves le-
jaraton kicsivel 4,0 szdzalék alatti hozam alakult ki a masodpiacon. Igy 2017 végéig is
csak kis mértékii mérséklédés valésulhatott meg a kotvényhozamokban: 5 éves lejara-
tig 1 szdzalék ald, mig 10 éves lejaraton 1,5 szazalékra csokkentek a hozamok. A masik
tényezd, ami kozrejatszott, hogy a Cseh Nemzeti Bank iranyadé ratdja mar 2010-ben
is alacsony szinten, 0,75 szazalékon dllt. Ezzel szemben 2017 végén a jegybank meg-
kezdte a szigoritasi ciklusat: a 2012 végén 0,05 szdzalékos alapkamatat 2017 masodik
felében két 1épésben 0,5 szazalékig emelte. Ez kihatassal volt a kotvényhozamokra is,
mivel 2016 végén még 5 éves lejaraton is negativ hozamok alakultak ki a cseh dllampa-
pirok esetében a masodpiacon. Hasonléan Magyarorszaghoz és Lengyelorszdghoz, a
cseh b éves orszdgkockdzati felar is csokkent a vizsgalt évek alatt, azonban csak kisebb
mértékben, 91 bazispontrél 39,03 bazispontra. Ez utébbi a legalacsonyabb a visegradi
orszagok kozott.

Mig Szlovakia esetében 2010 végén még 1,8 és 3,8 szdzalék kozott alakult a hozam
1 éves és b éves lejaraton, addig 2017 végén mar 5 éves lejaraton is negativ hozamok
alakultak ki. A negativ hozamok kialakuldsaban els6sorban az EKB monetaris politikdja
jatszott kozre, amely a szlovak hozamokat kdzvetleniil, mig a t6bbi régiés hozamot csak
kozvetve befolydsolta. 2010 végén az EKB alapkamata még 1,0 szdzalékon allt, amely
aztan fokozatosan 0 szazalékra csokkent. A kotvényhozamokra azonban jelents hatast
els6sorban az EKB kotvényvasarlasi programja gyakorolt. Az EKB mar 2009 juliusa 6ta
hajtott végre eszkozvasarldsi programokat, viszont a legnagyobb volumenti és hatdsa
programjat, a Kozszektor eszkozeinek masodlagos piacon torténé megvdsarlasara ira-
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nyulé programot (PSPP) csak 2015 marciusaban inditotta el. Ennek keretében az EKB
az eur6zona tagorszagainak kozponti kormdnyzatai altal kibocsatott allamkotvényeket,
valamint elismert tgynokségek, regiondlis és helyi 6Gnkormdnyzatok, nemzetkozi szer-
vezetek és multilateralis fejlesztési bankok altal kibocsatott kotvényeket vasarol. Ennek
keretében a jegybank 2017 végéig nett6 értelemben tébb mint 1900 millidrd eurd ér-
tékben vasarolt kotvényeket, amelyek kozel 90 szdzalékat a tagorszdgok altal kibocsatott
allamkotvények tették ki. Ez jelentSs hatdst gyakorolt a hozamokra a hozamgorbe hosz-
sz végén is. Szlovakia esetében az Eurépai Kozponti Bank az eszkdzvasarldsi programja
keretében 2017 végéig netto értelemben kozel 10,8 milliard eurd értékben vasarolt szlo-
vak dllampapirokat, amely az akkori allamadéssag kozel 25 szazalékat jelentette. A masik
hdrom visegradi orszdgot, mivel nem tagjai az eur6zéndnak, az eszkozvasarlasi program
hatdsa csak attételesen érinthette a befektet6k portfélidatrendezésén keresztil. Ezzel
egyiitt is a szlovak 5 éves CDSHeldr, részben szintén az eur6zona-tagsag kovetkeztében,
2010 végén még a legalacsonyabb volt a visegradi orszigok kozott (83 bazispont), majd
ezt kovetden 42,15 bazispontig csokkent. Vagyis a kedvezd hozamkérnyezeten feliil Szlo-
vakia megitélésének javuldsa is hozzdjarult a hozamok mérséklsdéséhez.

Afentiek alapjdn a kedvez6 piaci folyamatokat (a laza monetaris politikdt és a régié
nemzetkozi megitélésének jelentds javuldsat) a visegradi orszagok csak kismértékben
tudtak kihaszndlni az dllamadéssag terhének csokkentésére, s6t Szlovakidt novekvs
GDP-ardanyos dllamadoéssag jellemezte az EKB nemkonvencionalis monetdris politi-
kdja ellenére is. Azonban ennek ellenére sincsenek kedvez6tlen helyzetben a régios
orszagok, tekintve, hogy Csehorszdg, Lengyelorszag és Szlovikia adéssagratija messze
elmarad a maastrichti 60 szdzalékos kiiszobszintt6l, de a magyar mutaté is tobb mint 8
szazalékponttal alacsonyabb, mint az eurépai unios atlag.

A DEVIZAADOSSAG SZEREPE

Az adossdgkezeléssel kapcsolatos szakirodalomban létezik az tgynevezett eredendd
biin fogalma, melyet Eichengreen és Hausmann (1999), valamint Eichengreen és
szerzétarsai (2002) alkottak meg. A hivatkozott tanulmanyokban a szerzék eredendé
btinnek jeldlnek hdrom esetet. Ezek koziil els6 tipust eredendd btinnek nevezik azt
a jelenséget, amikor egy orszdg nem képes hazai fizetSeszkozben kulféldon kotvényt
kibocsdtani, és ezért idegen devizdban teszi meg ezt. A felhalmozott devizaforrasok
mértékétsl figgben ugyanis szimos negativ hatds érheti az adott orszagot.

— Az orszagnak mérleg szerinti nyitott devizapozicidja keletkezik, amely heves ar-
folyam-ingadozasok esetén, vagy a hazai fizet6eszkoz arfolyamanak jelentSs leértéke-
16désekor jocskan megemeli az adéssag mértékét a hazai fizet6eszkdzben kifejezve.

— A jegybanknak az alapkamat megillapitasakor kiemelt figyelmet kell forditani a ked-
vezStlen arfolyammozgasok kivédésére, igy csokken a monetaris politika hatékonysdga.

— A jegybank jelent&sen nagyobb devizatartalék fenntartdsdra kényszertl, amely
egyuttal magasabb koltséget is jelent.

— A devizaad6ssag korldtozza a jegybankot a likviditasi valsig megfékezésében és a
végso hitelezsi szerepkor elldtasdban.
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— A magas devizaad6ssag noveli a kockazati felarat, és rontja a hitelmindésit6i beso-
rolast.

— N6 az adott orszdgban a t6kedramlds volatilitdsa.

Olivier (2003) meger6siti Eichengreen és Hausmann (1999) allitasat, amely sze-
rint egyes kevésbé fejlett orszagok nem tudjik allamadéssagukat kiilfoldon kibocsatott
hazai fizetSeszkozzel vagy hosszi lejaraton finanszirozni. Ehelyett azonban az alacso-
nyabb fejlettségti orszdgok devizdban finanszirozzak allamaddéssagukat, azaz kulfoldon
devizaban bocsatanak ki dllamkotvényeket. Ennek kovetkeztében azonban pénziigyi
turbulenciakor jéval sériilékenyebbek. A szerzé egyértelmtien a monetéris politika
hiteltelenségét okolja a devizaban torténé eladésodas felfutasiért. Minél inkabb hite-
lessé vdlik a monetaris politika, annal inkabb nyilik lehet&ség a hazai fizet6eszkozben
torténd, hosszu lejaratd dllampapir-kibocsatdsra.

Claessens és szerzotarsai (2007) 4j aspektusat vizsgaltak a devizaban torténd el-
ad6soddsnak, és paneladatokon kimutattdk, hogy a gazdasig mérete mellett a hazai
pénziigyi rendszer (maganszektornak nyujtott hitelekben és tézsdei kapitaliziciéban
mérve) kiterjedtsége is szerepet jdtszik a nagyobb hazai devizdji kotvénypiacok ki-
alakuldsiban. Amennyiben kialakul ez a piac, igy az allam kevésbé kényszeriil rd az
idegen devizaban torténd kotvénykibocsatasra.

A fentiek ellenére a devizdban torténd eladésodds melletti érv els6sorban az, hogy
igy az allampapir szélesebb befektetsi réteg szamara valik elérhetévé, amely a hazai
fizet6eszkozben torténs eladésodashoz viszonyitva alacsonyabb hozamokat is eredmé-
nyez. Ennek révén a kormanyzat és a jegybank devizahoz jut, illetve bizonyos kulfoldi
piacokon valé jelenlét politikai el6nyokkel is jarhat.

4. abra: A maastrichti dllamaddossag Osszetétele devizanemenként
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A devizaban denominalt maastrichti dllamadéssag részaranya eltéréen valtozott a
visegradi orszagokban. Csehorszagban kismértékben, 18,2 szdzalékrol 16 szdzalékra,
Magyarorszigon pedig jelents mértékben, 47,6 szazalékrol 25,8 szazalékra csokkent.
2018-ban a devizaarany tovabb csokkent, am erre vonatkozé adat az EKB adatbazisiban
a cikk frasanak id6pontjaban még nem all rendelkezésre. Ezzel szemben Lengyelorszag-
ban 27,3 szazalékrol 31,7 szazalékra nott a kalfoldi valutaban denominalt dllamadéssag
részaranya. A kulfoldi deviza szerepe az dllamaddéssagon belul Szlovdkidban volt a leg-
kisebb 2010-ben és 2017-ben is. Azonban Szlovékia helyzete részben eltér a tobbi viseg-
radi orszagétol: az eurézona tagjaként a szlovak jegybank nem rendelkezik olyan szintt
befolyassal a sajat valutdjara, mint a masik harom visegradi orszag monetaris politikai
dontéshozoi, igy az dllamadossag alakuldsara is sokkal kisebb hatdst gyakorolnak.

Fontos azonban kiemelniink, hogy a 4. dbra a devizaadéssag devizanemenként meg-
oszlasaban az Eurépai Kozponti Bank médszertana miatt némiképp csaléka. Magyaror-
szagon példaul 2017 végén a devizaaddéssagnak csak a 46,7 szazaléka volt euréban de-
nominélva az Allamadéssig-kezels Kozpont adatai alapjan. Az adéssigkezelé azonban
swap miiveletek segitségével éri el, hogy a kibocsatott addssag teljes cash flow-ja (t6ke- és
kamatkotelezettsége) eurdban legyen denominalva, igy az adéssdg csak a forint—euré
arfolyamkockazatot futja.! A magyar allam az eurén kiviil dollarban, japan jenben és
kinai jianban is bocsdtott ki dllampapirokat, utébbi kett6t a helyi piacon (szamurdj- és
pandakotvények). A 2017-es pandakotvény kibocsatdsa kiemelkedGen fontos volt Ma-
gyarorszig szempontjabél: ennek eredményeként a Magyar Allam lett az elsé kilfoldi
kibocsato, amelynek tigy a bels6 (panda), mint a kiilsé (hongkongi) piacon is volt kibo-
csatott juankotvénye, illetve mert a tranzakcid a kinai kormany dltal inditott , Egy dvezet,
egy ut” kezdeményezés részét is képezte. A magyarhoz hasonlé swap miiveleteket hajt
végre a lengyel dllamadéssdg-kezel6 is, azonban nem a teljes devizaaddssagra vonatko-
z6an. 2017-ben példaul a lengyel devizaaddssag, a swap miiveleteket is figyelembe véve,
78,3 szazalékban eurdban, 12,9 szdzalékban dollarban, 5,5 szazalékban svdjci frankban,
mig 3,3 szazalékban japan jenben volt denomindlva. Mig a cseh dllamadoéssdg-kezeld,
hasonléan a magyarhoz, csak az eur6—korona drfolyamkockazatot futotta.

Ezek alapjan elmondhaté, hogy a régiéban, amig a magyar dllamadéssag els6 ere-
dendd btinnek val6 kitettsége jelentésen csokkent, addig a cseh dllamadoéssagé csak
kismértékben mérsékl6dott, a lengyel dllamadossagé pedig nétt. Szlovdkia esetében
pedig a klasszikus értelemben vett elsé eredend6 biinrél az eur6zona-tagsag révén
nem beszélhetiink. Fontos ellenben hangstlyoznunk, hogy habar jelentés kockdzatot
jelent finanszirozdsi szempontbdl, azonban az dllamadéssdg-kezel6k részérél nem fel-
tétleniil optimalis stratégia a devizaadossag teljes megsziintetése: ahogy bemutattuk,
vannak el6nyei is, illetve swap tigyletek révén jelentésen csokkenthet6ek a kockazatok.

AZ ALLAMADOSSAG FUTAMIDEJE

A masodik tipust eredendd biin Eichengreen és Hausmann (1999), illetve Eichen-
green és szerz6tarsai (2002) szerint a rovid lejarati eladésoddsban keresendé. A prob-
léma abbdl keletkezik, ha egy adott orszag nem képes hosszu lejaraton és fix kamatozds
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mellett finanszirozni adéssagat, igy a finanszirozas megujitasanak kockazata meglehe-
tésen nagy lehet. Eppen ezért idvozlendd az, ha az adéssagallomany hatralévs dtlagos
futamideje novekszik, mivel az a belfoldi fizet6eszkdzben kibocsdtott alloméany sebez-
het&ségét csokkenti.

Stein (2012) kilon kiemeli, hogy a jelent6s vagy tilnyomorészt rovid lejarata fi-
nanszirozas esetében az egyes szereplSk (banki kozvetit6k) alulbecstilik az egyes pia-
ci szereplok dltal generalt tomeges eladds (fire sale) tarsadalmi koltségeit. A bankok
ugyanis szolvencidjuk javitdsa érdekében donthetnek t6keemelés vagy a pénzigyi esz-
kozeik eladasa mellett. Mindketté mikroszinten prudens miikédéshez vezet, azonban
ha a bankok tdomegesen az utébbit vélasztjdk, akkor a pénztgyi eszkdzok drai draszti-
kusan csokkenhetnek, amely rendszerszintt kockazatokhoz vezet. Ehhez hasonlé az,
amikor az egyes orszagok elssorban roévid futamidére adésodnak el, és alulbecstlik
a likviditassztike, valamint az dllampapirok megujitisakor a kamat/hozamemelkedés
jelentoségét.

Ellenben Greenwood és szerzétarsai (2015) arra hivjak fel a figyelmet, hogy a kor-
madnyzat az dllamadoéssag kezelésén keresztill egyben makroprudencidlis politikdt is
folytathat. Amennyiben az dllam rovid futamidén adésodik el, kiszoritja a piacrél a
maganszektor révid tavi koveteléseit, és a hosszabb lejaratok felé tereli 6ket. A szer-
z6k szerint a kormdnynak mindaddig rovid tavon kell eladésodnia, ameddig a rovid
tava eladoésodas tarsadalmi koltségei elmaradnak a privat szektor pénzteremtésének
a koltségeitol. Vagyis megfogalmazasukban az dllamnak addig kell révid tavon eladé-
sodnia, amig komparativ el6nyben van a maganszektorral szemben a kockdzatmentes
pénziigyi eszk6zok kibocsatdsaban. A rovid tava eladésodas koltségei kozott a szer-
z6k els6sorban az adék ingadozdsat emelték ki. Angeletos (2002) azt hangsilyozza,
hogy az adérendszer véltozasa minden esetben csékkenti a tdrsadalmi jolétet, igy a
kormdnyzatnak minden esetben torekednie kell a valtozatlan adérendszer biztosité-
sara. Ez csak abban az esetben lehetséges, ha az adéssagterhelés viltozasa tokéletesen
ellenstlyozza a koltségvetési kiaddsok és az adéalap valtozdsait (feltéve, hogy az adék
jelenértéke megegyezik a kiadasok és az addssdgszolgdlat jelenértékének az Ossze-
gével). Rovid tava eladésodds esetében a koltségvetési egyenleg ingadozdsara a kor-
manyzatnak adéemeléssel (és az adézds simitdsa érdekében az addéssag novelésével)
kell reagdlnia, mig ha hosszu tdvon adésodik el, akkor valsdg idején a kotvények piaci
értéke mérséklodik, amely az dllamnal nyereségként csapodik le, igy kompenzilva az
emelked6 kiaddsokat és a csokkend adébevételeket.

Broner és szerz6tarsai (2013) azt elemzik, hogy milyen okokra vezethetd vissza az
a tény, hogy a feltdrekvé orszagokban (EME) elsésorban rovid lejarati kotvényeket
bocsatanak ki, szemben a hosszi lejarati finanszirozassal. Arra jutnak, hogy ennek
foként az az oka, hogy a rovid lejarati finanszirozas olcsébb, mint a hosszu lejaratad.
Valsag sordn a rovid és hosszu lejarati kotvények kamata és hozama kozotti kiilonb-
ség (term premium) megnd. Ez pedig még inkdbb a rovid finanszirozds és rovidebb
hitralévé atlagos futamidé felé tolja el az dllampapir-portfoliét. Ezenfeltl Missale
és Blanchard (1991) amellett érvelnek, hogy a magas dllamadéssdggal rendelkez6
gazdasagokban a kormdnyzat rd van kényszeritve a futamid6 csokkentésére, hogy igy
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tartsa fenn a hitelességét, és biztositsa a befektetket, hogy nem célja az dllamadéssag
elinflalasa.

Fontos azonban felhivhunk a figyelmet a futamidével kapcsolatos kettGsségre is.
A hosszi futamid6 egy vdlsag soran kedvezd, mivel az emelkedé kamatok csak kés-
leltetve jelennek meg a hozamokban. Igy a koltségvetés kamatterhei is csak késleltet-
ve emelkednek, vagyis a koltségvetési forrdasokat a valsag tineteinek az enyhitésére
fordithatjak. Ezzel szemben ha a gazdasidg egy konjunkturdlis ciklus megkezdésekor
rendelkezik hosszt futamidével, akkor a forrasokat lekotik a korabban, egy valsag
id6szakdban, magasabb kamatkérnyezetben kibocsatott dllampapirok hozamainak a
fizetése, illetve azok lejarat el6tti visszavasdrlasa. Vagyis optimalis esetben érdemes a
konjunktiraciklus soran minél jobban névelni az dllamadéssag atlagos futamidejét,
majd a fellendulés lecsengésével és a dekonjunktira idészakdban, amennyiben a piaci
kornyezet megengedi, rovidebb tavon eladésodni.

A futamid6 mérésére tobb mutaté is rendelkezésre dll a szakirodalomban. Ezek

kozal harmat érdemes kiemelni: az dtlagos hatralévé futamidst (ATM), az dtlagos
atarazodasig hatralévs idot (ATR) és a durdciét. Mindhdrom mutatészam az allam-
adéssag futamidejét méri, azonban kulonb6z6 kockazattipusokat figyelembe véve
(Mohai, 2018). Az dtlagos hatralévs futamidé a lejaratig hatralévé futamidé silyozott
atlagaként adodik az dllamadéssdg-portfolion beliil, igy az dllamadéssag megujitasi
kockazatit mutatja. Ezzel szemben az ATR figyelembe veszi, hogy a viltoz6 kamatoza-
st instrumentumok a futamidé alatt tdbbszor is dtdrazédhatnak. Ennélfogva korrigal
ezzel, vagyis fix kamatozdsa allampapirok esetén a mutaté értéke a lejaratig hatralévs
atlagos futamid6t mutatja meg, mig valtoz6é kamatozast papirok esetében a kovetkezs
kamatmegdllapitasig hdtralévé dtlagos futamidst. Tehdt az ATR elsésorban az dllam-
ad6ssag kamatkockdzatat mutatja meg, vagyis hogy egy esetleges kamatemelkedés mi-
lyen id6tavon érezteti a hatasat a portfélién beliil. A durdcié tobb szempontbdl is eltér
az ATR-t6] és az ATM-t6l: piaci értéket vesz alapul névérték helyett, és figyelembe veszi
a lejdratig fizetend6 kamatokat. Azonban ez utébbibdl kifolyélag els6sorban a piaci
kornyezet valtozasara reagal, amely alapvet6en nem befolyasolja az dllamadéssag-ke-
zelést, ezért elsosorban a befektet6k alkalmazzak. Ennek ellenére tobb dllamadoés-
sag-kezeld is ezt a mutatét haszndlja a benchmarkok meghatirozasa sordn. 2019-ig
a magyar allamadoéssag-kezel6 a durdaciét hasznalta benchmarkként, azonban az idei
évtol kezd6dben attért az ATR haszndlatdra, mig a lengyel és a cseh dllamadéssag-ke-
zel6 az ATR-t és az ATM-t is figyelembe veszi a célkittizéseiben. A szlovak dllamadéssag
kezelGje ezzel szemben a refinanszirozasi kockdzat esetében az 1, illetve 5 éven beltil
lejaré kotvények ardnydra hatdrozott meg célértéket. Ehhez hasonléan, az tarazédasi
kockazat esetében is elsésorban az 1, valamint 5 éven belul atiraz6dé kotvények ara-
nyat nézik, mig masodlagos mutatéként a duraciot.

Az atlagos hdtralévo futamid6 a visegradi orszdgok kozil hdarom esetében csok-
kent: Csehorszagban jelent&sen, 1,3 évvel 5,0 évre, mikozben az dllamadéssdg-kezeld
altal a finanszirozasi tervben meghatarozott cél 6,0 év volt 2017-ben. Magyarorszagon
kismértékben, 0,4 éwvel 3,7 évre csokkent az ATM értéke. Lengyelorszagban is mér-

séklédést mutatnak az adatok, azonban fontos kiemelni, hogy Csehorsziggal szem-
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5. dbra: Az dtlagos hatralévd futamidé (ATM) alakuldsa (év)
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Forrds: Sajat szerkesztés a Czech Ministry of Finance, Allamadéssdg—kezel6 Kozpont, Polish Ministry of
Finance, ARDAL adatai alapjin

ben Lengyelorszigban az ATM értéke még igy is meghaladja az allamadéssag-keze-
16 4ltal meghatarozott benchmark értékét (minimum 4 év a belfoldi, 5 év a kialfol-
di dllamadéssdg esetében). A fentiek ellenére kijelenthetd, hogy a hdarom orszig a
megujitasi kockdzatnak 2017 végén nagyobb mértékben ki volt téve, mint 2010-ben.
Ezzel szemben Szlovakidban jelent&sen, 5,5 évr6l 8,5 évre emelkedett az dllamadéssag
portfolijanak dtlagos hatralévs futamideje.

6. dbra: Az dtlagos dtdrazoddsig hdtralévd futamido (ATR) alakuldsa (év)
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Hasonlé6 kép rajzolédik ki az ATR-re vonatkozéan, a cseh mutaté 5,0 évrél 4,0 évre
mérséklodott: ez utébbi megegyezik az dllamadéssdg-kezeld altal meghatdrozott célér-
tékkel. A magyar mutaté értéke 3,3 évrél 3,1 évre, mig a lengyel 4,5 évrol 3,8 évre csok-
kent.? Vagyis az dllamadoéssag-portfoliok kamatérzékenysége nott a vizsgalt 7 évsoran a
hdrom orszig esetében. A szlovak dllamadéssig-kezel6 ellenben nem kozol adatot az
ATR-re vonatkozéan. Ennek oka elsésorban, hogy az dltala kezelt dllamaddéssag teljes
egészében fix kamatozasu, vagyis a valtozé kamatozast kotvények dtdrazédasa kamat-
emelkedéskor Szlovakidban nem jelent kockdzatot.

Erdemes megvizsgalni a tobbi orszag esetében is a valtozé kamatozas szerepét, mi-
vel ez mutatja meg az ATM és az ATR kozotti eltérést. Erre vonatkozéan ismét csak
az Eurépai Kozponti Bank adatsora dll rendelkezésre, amely nem az dllamaddssag-ke-
zelok dltal kezelt allamadoéssagra vonatkozik, hanem a maastrichti dllamadéssagra.
Ezenfeliil az adatbazisban csak az éven tuli lejarata allamadéssagra vonatkozéan van
fix és valtoz6 kamatozds szerinti bontas.

7. dbra: Az éven tuli lejarati allamadossag kamatozds szerinti megoszldsa
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A valtoz6 kamatozdsu dllampapirok szerepe a régioban 6sszességében margi-
nalisnak tekinthetd. 2010 és 2017 kozott Szlovakidban és Csehorszagban kismér-
tékben csokkent a valtozé kamatozas szerepe a maastrichti dllamadéssagon belil:
mindkét gazdasdgban az 1 évnél hosszabb lejdrata dllamadéssag nagyjabol 10 szaza-
1éka volt valtoz6é kamatozasu. Ezzel szemben Magyarorszagon és Lengyelorszagban
jelent6sen nott a valtozé kamatozasu dllampapirok szerepe, amelynek eredménye-
képp a hosszu lejarata lengyel allamadéssagnak 2017-ban mar az 6tdde valtozé ka-
matozdsu volt.
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A7z ALLAMADOSSAG MEGOSZLASA
TULAJDONOSI SZERKEZET SZERINT

Az dllamadossiag-kezelés szempontjdbol ezenfeltl fontos még a tulajdonosi szerkezet
megoszldsa is, vagyis hogy a kibocsatott dllamadéssagot belfoldi vagy kilfoldi szerep-
16k tartjak. Ehhez kapcsolédik a harmadik tipust eredendd biin, vagyis ha egy adott
orszdgban a hazai fizet6eszkdozben denomindlt adéssdg jelentds részét kilfoldiek bir-
tokoljak. A kulfoldiek hazai fizet6eszkdzben tartott portféligjanal az aktivitds megle-
het6sen volatilis lehet, amely jelentsen feltilmulhatja a hazai piaci szerepl6k maga-
tartisvéltozasait. Ez kiilonosen valsdg idején érintheti kedvezétlenil az adott orszdgot.
A hozamok hirtelen megugorhatnak, és a kiilfoldiek altal eszk6zolt eladasok a belfoldi
masodlagos piacon jelentds finanszirozasi nehézségeket okozhatnak. Ezzel szemben,
amennyiben az dllamadéssag jelents hanyada rezidensek kezében van, akkor az 4l-
lam altal fizetett kamatteher is az orszigon beliill marad, nem torténik tékekidramlds
a kamatfizetések eredményeként.

Panizza (2008) emellett azt emeli ki, hogy a feltdérekvé orsziagokban a vallalatoknak
sok esetben nincs hozzaféréstik a nemzetkozi tékepiachoz, igy az dllam kozvetit6ként
1ép fel, vagy garancidk biztositasaval, vagy a felvett 6sszeg kihitelezésével. A belfoldi
befektetSi bazis szélesitése csokkentheti a kockazatokat, igy a dontéshozok ezen ird-
nyu torekvései timogatandok, azonban jelent6s kompromisszumokat kell kotnitk.
A koltségek esetében elsésorban az mertl fel, hogy a legtobb feltorekvé orszag nem
tud hosszi futamidén, elfogadhaté kamatlab mellett a bels6 piacon eladésodni. Ez
példaul jol latszik a lengyel adatokon is: 2017 végén a belfoldi lengyel allamadéssag
atlagos hadtralévé futamideje 4,49 év volt, mig a kilfoldi ad6ssdgé 6,46 év.

A bels6 eladdsodas sikerességében Panizza (2008) szerint a t6kekontroll jelenlé-
tének lehet szerepe, ellenben a szakirodalom ezzel kapcsolatban vegyes eredmények-
re jutott. A bels6 eladésodds sikerességének vonatkozdsiban azonban a befektetSi
kor szélesitése, amennyiben azok nem jol informaltak, akar a visszdjara is fordulhat.
Ugyanigy a kulfoldi befektet6k bevonzdsa a belfoldi piacra is kedvez6tlen hatasok-
kal jarhat a t6kedramlds volatilitdsa, valamint a pénziigyi instabilitds révén. Panizza
ellenben kiemeli, hogy annak ellenére, hogy a belfoldi piacon val6 eladésodds kolt-
ségesebb, a kormanyoknak igénybe kellene vennitik ezt a format, mivel a bels6 piac
létrehozdsa jelent6s externdlidkat generalhat.

Egy jol miikod6 hazai allampapirpiac segitheti a hazai pénzpiacok fejlédését is,
novelheti a megtakaritasokat és a beruhdzdsokat. Az dllampapirok piacképes eszko-
z0k, 1gy a bankkozi piacokon is alkalmasak a kereskedésre, amely javitja a bankok
likviditasat, és igy csokkenti a monetdris politikai beavatkozas sziikségességét. Emellett
az allampapirkamatok benchmarkként is szolgalhatnak a pénziigyi szerepl6k szamara
az altaluk kibocsatott kotvények vonatkozdsdban, amely segiti a vallalati kotvénypiac
fejlodését. Ezen talmenden az dllamkotvények alternativat jelentenek a befektetSk
szamara a kulfoldi befektetésekkel szemben, igy mérsékelheti a t6kedramlast, illetve a
megtakaritdsok visszadramlasidt eredményezheti, mélyitve ezzel a pénziigyi rendszert
(Abbas—Christensen, 2010).
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Figyelemmel a tovabbi kockdzatokra a belfoldi eladésodas esetében, a hazai piacon
valé eladésodds egyik legnagyobb hatrdnya a kiszoritasi hatashoz kothet6, vagyis a kor-
many azdltal, hogy belf6ldon bocsat ki dllampapirokat, lekoti a megtakaritasok egy ré-
szét, amelyeket a maganszektor haszndlhatott volna fel, igy csokkentve a beruhdzasok
mértékét, és azon keresztul lassitva a gazdasdgi novekedést. Ez azonban csak azokban
az orszagokban jelent problémadt, ahol nincs eléggé kiterjedt pénzugyi rendszer, illet-
ve a maganszektor szerepl6i nem férnek hozza a nemzetkozi té6kepiacokhoz. Ezenfelul
a magas és biztonsigos hozamok mellett a bankszektor szerepl6i kevésbé 6sztonzottek
a kockazatos projektek finanszirozdsara, amely igy visszavetheti a beruhdzasokat.

8. dbra: A rezidensek kezében lév6 dallamaddssag részaranya (%)
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Forrds: Sajdt szerkesztés a Eurépai Kozponti Bank adatai alapjan

Az Eurépai Koézponti Bank adatai alapjan 2010-ben még a magyar maastrichti 4l-
lamadéssdgon beltl volt a legnagyobb a kulfoldi szereplék részaranya: ekkor az al-
lamadoéssdag tobb mint fele utan kiilfoldre fizetett kamatot a magyar allam. 2017-re
ellenben ez gyokeresen megvaltozott: a hazai rezidensek kezében 1év6 dllamadéssag
kerilt tilsalyba, igy mar a magyar dllamadéssdgban a legnagyobb a belfoldi befekte-
tok szerepe az allamadéssag finanszirozasaban. A tobbi visegradi orszag esetében el-
lentétes folyamatok zajlottak le: csokkent a belfoldi rezidensek 4ltal tartott dllamados-
sag részaranya. Ennek eredményeként Lengyelorszigban és Szlovdkidban immadr a
kulfoldi tulajdonosok kertiltek tobbségbe, de Csehorszdg esetében is jelentdsen, 14,8
szazalékponttal esett vissza a belfoldi befektet6k részaranya.

A kulfoldi-belfoldi tulajdonhdnyadon felul fontos szempont, hogy milyen tipusu be-
fektetok tartjdk az adott orszdg dllampapirjait: alapkezel6k, bankok és a jegybank, vagy
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az dllam a lakossdg iranydba van elad6sodva. Magyarorszagon az elmult években az allam-
adossdg-kezelés dtalakuldsanak egyik kulcsa a lakossagi szerepvillalds 6sztonzése volt.
A lakossagi szerepvillalas novelése mellett alapvetSen két érv szol. Egyrészt a lakossag
kevésbé érzékeny a piaci kdrnyezet valtozasdra, igy feltehetGen turbulens idészakban
sem fog az dllampapir-dllomany leépitése mellett donteni, vagyis stabil befektet6i réte-
getjelent a kormdnyzat szimara. Masrészrél az allampapirok utdn a koltségvetés a lakos-
sagnak fizet kamatokat, amelynek egy része a lakossdg fogyasztasan keresztiil, az ad6be-
vételek révén visszadramlik a koltségvetésbe. A hatranyt elsésorban a magasabb koltség
jelenti: a lakossag allampapir-vasarlasahoz értékesitési hal6zatot kell az dllamadéssag
kezelGjének fenntartania, valamint az allampapirokat meg is kell ismertetnie a lakos-
saggal. Ezen tilmenden a lakossag szamara, hogy az egyes konstrukciok népszertiek is
legyenek, az intézményi befektet6khoz viszonyitva magas kamatokat kell kinalni.

A 9. dbran lathat6, hogyan valtozott a lakossdg szerepe az dllamadéssag finanszi-
rozasan belul. Az Eurépai Kézponti Bank adatai alapjan a nem pénziigyi szektor ré-
szesedése az dllamadossagon beliil Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovdkiaban
marginalis. A harom orszdg koziil Szlovakidban egyaltalan nincsenek kilon a lakos-
sag szamara kialakitott allampapir-konstrukciok, ezzel szemben Csehorszdgban habar
kordbban még voltak ilyen dllampapirok, az allamaddéssag-kezels 2014 végén azok
kivezetése mellett dontott. Az akkori finanszirozasi tervek alapjan a cseh dllamados-
sag-kezeld tovdbbra is szerepet szant a lakossagi befektet6knek, azonban az értékesi-
tési koltségek csokkentése érdekében kozvetlentil a pénziigyi kozvetitdk kikeriilésével
kivintdk az értékesitést megoldani. 2016 6ta viszont az dllamadéssag-kezels a csokke-

né allamadoéssag és kamatterhek miatt mar nem szamol ezzel a szegmenssel.

9. abra: A nem pénziigyi szektor kezében lévd dllamaddssag részaranya (%)
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Forrds: Sajdt szerkesztés a Furipai Kozponti Bank adatai alapjin
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Lengyelorszigban ellenben tobb kiillonbo6z6 dllampapir-konstrukciét is vasarolhat-
nak a haztartasok, alapitvanyok és tarsadalmi szervezetek. Ezek futamideje 3 hénap és
10 év kozott valtozik, névértékiik egységesen 100 zloty, és a PKO Bank Polski hdl6za-
tan keresztiil vasarolhatéak meg. Ennek ellenére a szektor szerepe a teljes adssigon
beliil tovdbbra is alacsony, habar kismértékben emelkedett 2010 6ta. Magyarorszagon
ezzel szemben a nem pénziigyi szektor szerepe jelentésen emelkedett 2010 és 2017 ko-
zott. 2010-ben a szektor részaranya még kozel megegyezett a tobbi visegradi orszagban
tapasztalttal. 2017-ben viszont mar a teljes adossig kozel 6tdode a nem pénziigyi szektor
szerepl6inek a kezében Osszpontosult. Magyarorszagon a lakossagi allampapirok tér-
nyerése tobb tényezdre vezethetd vissza. Egyrészt tobb kiillonbozé tipusi (futamids,
kamatozas) konstrukcié is rendelkezésre dll a lakossagi befektet6k szamadra, igy ktlon-
b6z6 megtakaritasi preferencidval rendelkezé egyének szamdra is vonz6 befektetési
lehet6séget jelent. Masrészt a konstrukciék hozama érdemben meghaladja a bankbe-
tétekkel elérhet6 hozamokat, ezért rendkiviil vonzéak a megtakaritani szindékozoék
szamira, illetve az Allamadéssag-kezeld Kozpont jelentSs marketingtevékenysége ré-
vén széles korben ismertek is.

Kicsak (2016) szamitasai szerint Magyarorszdgon a tulajdonosi szerkezet dtalakula-
sa, vagyis a lakossdgi allampapirok részaranyinak novekedése nem jart egyutt a kolt-
ségvetési kiaddsok emelkedésével, mivel a magasabb kamatokat a névekvé adobevé-
telek, valamint az alacsonyabb kindlat miatt csokkend piaci hozamok ellensulyoztak.
Emellett a portfélidatrendez6dés kovetkeztében mérséklodott Magyarorszag kilsé
adossdga, és igy a sérulékenysége is.

Osszességében elmondhaté, hogy a régiés orszagok koziil Csehorszagban, Lengyel-
orszagban és Szlovdkiaban emelkedett a harmadik eredendd btinnek val6 kitettség
2010 és 2017 kozott. Utdbbi kettd esetében a kulfoldi tulajdonosok kertiltek tobbség-
be az allamadéssagon belul. Ezzel szemben Magyarorszdgon a belfoldi finanszirozas
kerult el6térbe: a lakossdgi befektet6k bevondsdval a kormanyzati dontéshozok sike-
resen elérték, hogy a kulfoldi finanszirozas az allamadéssagon beltil kisebbségbe ke-
riljéon. A kormdnyzat azonban tovabbi el6relépéseket tervez: a kiilfoldi finanszirozas
teljes kivaltasa érdekében a kovetkezd 5 évben dupldzni kivanjik a lakossdgi dllampa-
pirok dllomdnyat (Kuti-Koroknai, 2019).

OSSZEFOGLALAS

Az elmult évek jelentds valtozdsokat okoztak az dllamadéssagon belul a visegradi orsza-
gok esetében. Az alacsony hozamkornyezet és a régié kedvez6 nemzetkozi megitélése
nyoman jelentésen mérséklodott a régioban az dllamadoéssag kamatterhe. Ennek elle-
nére Csehorszagban és Lengyelorszagban csak kismértékben csokkent a GDP-aranyos
allamadoéssag, mig Szlovakidban még emelkedett is 2010 és 2017 kozott. A legnagyobb
mértékben, 2010 és 2018 kozott mintegy 10 szdzalékponttal a magyar dllamaddéssag
mérséklédott, azonban az tovdbbra is a legmagasabb a négy orszag viszonylataban.
Magyarorszigon a GDP-aranyos dllamadéssag csokkentését elssorban a kormanyzat
fegyelmezett koltségvetési politikdja segitette els, melyet azonban a Magyar Nemzeti
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Bank altal megteremtett alacsony kamatkornyezet is segitett. Ez utébbit a nemzetkozi
pénzpiacokon jelen 1é6vS pénzbGség tette lehet6vé. Egy esetleges valsdgra val6 felké-
sziiltséget ellenben a GDP-ardnyos dllamadéssag csak részben mutatja, azt az dllam-
adossdg tovabbi tényezdi is befolyasoljak. Magyarorszdg az elmult években az allam—
adéssag biztonsdgosabb finanszirozasa érdekében is tett 1épéseket.

A tanulminy keretében az ,eredendd btinok” elméletébdl kiindulva bemutattuk,
hogyan alakult az dllamaddssag szerkezete a visegradi orszagokban. A devizaaddssig
szerepe, vagyis az els6é eredendd biin Magyarorszag esetében jelentésen, mig Cseh-
orszag esetében elenyész6 mértékben csokkent. Ezek alapjan ez a két orszdg ebben
a tekintetben kedvez6bb helyzetben van, mint 2010-ben. Lengyelorszagban ellenben
kismértékben nétt a devizaadéssag szerepe, és igy az darfolyamkockdzatnak val6 ki-
tettség is, mig Szlovdkia esetében szinte a teljes dllamadéssag a hazai valutdban, az
euréban denomindlt.

Masodik tipusd eredendé btinnek a szakirodalom a révid futamidén val6 eladéso-

dast tekinti. Az dltalunk vizsgdlt két mutat6 az atlagos hatralévé futamidé és az atlagos
atdrazodasig hatralévs futamido esetében is kedvezstlen folyamatok zajlottak le. Cseh-
orszagban, Magyarorszagon és Lengyelorszigban csokkent az dllamadéssag futamide-
je, mig a szlovak dllamadéssagé jelentSsen nétt. Vagyis a visegradi orszagok a megujitasi
kockazatnak és a kamatkockazatnak 2017 végén jobban ki voltak téve, mint 2010-ben.

A harmadik eredendd btin a kilfoldi befektetok felé valé eladésodds. Ebbol a
szempontbo6l csak Magyarorszag kertilt kedvez6bb helyzetbe a vizsgalt 8 év soran. El-
s6sorban a haztartdsok szerepvallaldsanak az 6sztonzésével a belfoldi befektetdk ke-
riltek tobbségbe. Szlovdkidban és Lengyelorszdgban viszont ellentétes folyamatok jat-
szodtak le: a 2010-es belfoldi tobbségi tulajdont a kulfoldi tobbségi tulajdon viltotta,
de Csehorszagban is jelent6sen nétt a nem rezidensek szerepe.

Osszességében elmondhaté, hogy a harom eredendd biin tekintetében a visegradi
orszagok vegyes teljesitményt nyujtottak: Magyarorszag és Szlovakia két szempontbdl,
Csehorszag pedig egy szempontbdl dll kedvezébb helyzetben, mint kézvetlenal a val-
sagot kovetden, mig Lengyelorszag mindhdarom esetében rontott. Azonban az, hogy a
kozeljovSben varhatéan bekovetkezd valsdg milyen mértékben érinti majd a régids élla-
mokat, illetve hogy az dllamadéssdgok mennyire valsdgalléak, tovdbbra is kérdés marad.

JEGYZET

Az Eurépai Kozponti Bank a devizaswap miiveletek figyelembevételével mutatja az allamadéssag Osszeté-
telét.

A lengyel allamaddéssag-kezelS csak a belfoldi dllamadéssdgnal hataroz meg ATR benchmarkot (2,8—
3,8 évet), amelyet 2017-ben kismértékben tul is teljesitett az allamadéssag-kezeld (3,84 év).
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