Kutasi Gabor — Fiizesi Krisztina — Marton Adam — Szijarté Norbert

8. Allamadossag-menedzsment a fenntarthato
finanszirozasert

8.1. Az adéssagmenedzsment sarokkovei

Az allamkotvények optimalis Osszetétel- €s futamid6-struktiarajanak elemzéséhez az allamados-
sag-menedzsment tagabb elméleti megkozelitése szilikséges. Az allamhaztartas egyenlege a kor-
manyzati kiadasok és a kormanyzati jovedelem kiilonbségeként irhato le, ahol a kormanyzati
jovedelem a fogyasztoi jovedelmeket terhelé adokként értelmezhetd. A kiilonbség a monetaris
politikai eszk6zok és kotvénykibocsatas segitségével finanszirozhaté (NovAk 2013). Az allam-
haztartas egyensulyanak érdekében fontos a kiegyensulyozott kotvénystruktira fenntartasa.

A kiilfoldi devizaban kibocsajtott adossagot széles korben elfogadott elméleti kozgazdasagtani
alapfeltevés egyértelmiien elitéli, mivel a devizaaddssag szamos karos hatasat azonositottak.
Elséként emlithetd, hogy a devizaaddssag fenntartasa magasabb nemzetkozi tartalékfelhalmo-
zast igényel, illetve novekszik az arfolyamkockazat veszélye. Ezenkiviil azokban az orszagban,
ahol az allam nem tudja az adossagat belfoldi valutakdtvények kibocsatasaval finanszirozni,
felmeriilhet a kizarolagos devizafinanszirozas, amely fokozza az orszag nemzetkozi kitettségét.
Vizsgaltak a devizaaddssagot a befektetd szemszogébdl is, és megallapitottak, hogy a befekte-
tok kis orszagok devizakotvény-csomagjait nem szivesen vasaroljak a magasabb tranzakcios
koltségek miatt (EICHENGREEN—HAUSMANN—PANIZZA 2005; HAUSMANN—PANIZZA—STEIN 2001;
BORDO-FLANDREAU 2003; EICHENGREEN—HAUSMANN—PANIZZA 2007).

A kotvények optimalis futamidejének meghatarozasa szintén kiemelt jelentdségii az allam-
adossag folyamatos megujithatosaganak és visszafizetésének fenntartasaban. Ugyanakkor az alla-
mok hajlamosak rovid tava stratégiat valasztani, és az aktualis finanszirozasi sziikségleteiket
kielégiteni, ahelyett, hogy az allamaddssag strukturajat javitanak. Az elméletek elsésorban négy
teriileten vizsgalodnak a kotvények futamidejével kapcsolatban: 1. Milyen elénydkkel jar a rovid
¢és a hosszu futamidejii kotvény a kibocsajtd allam szempontjabol? 2. A futamiddk tekintetében
sziik vagy széles skalat érdemes egy iddben alkalmazni és kibocsajtani? 3. Hogyan befolyasoljak
a kotvényportfoliot a makrogazdasagi tényezok és ez alapjan milyen futamiddstrukturat érdemes
kialakitani? 4. Hogyan hat a kotvényportfolio futamidé-strukturaja a hazai pénziigyi stabilitasara,
¢és az allamaddssag fenntarthatosagara?

A hosszu lejarat( allamkdotvény esetében modellezett gazdasagi sokkok hatasara a hozam-
gorbe specialisan pupos alakjat idézik eld, és meghosszabbitjak a kotvényfutamiddket is, mig
a sokkok utan laposodik a hozamgorbe és rovidiil a futamidé-struktira is. Az allamok a lehetd
leghosszabb lejarati struktrakat valasztjak. Az inflacio és a hossza tavi hozamgorbe paraméterei
alapjan a hosszu tavi kétvénykibocsatas ndvelheti az addssagfinanszirozas koltségeit és a hosz-
szu tavl kockazatokat (LUSTIG—SLEET-YELTEKIN 2008). A futamid6- és deviza-dsszetételre
megfogalmazott kovetkeztetések alapjan a rovid tavu hazai valutaban kibocsajtott kotvények
¢és a kiilfoldi devizaban kibocsajtott kdtvények kiilonbozo arfolyamkockazattal rendelkeznek,
igy kiegészitik egymast egy stabil portfolio kialakitasanal (Inct 2005).
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Ha az addssagfinanszirozas koltségének csokkentése a cél, a futamidd lerdviditése mellett
sz6lnak az érvek, amikor a magas kockazatok miatt meredeken névekvé hozamgorbék a rovid
futamidd mellett kinalnak alacsony kamatokat (CAMPBELL 1995; BARRO 1979). Igaz, ez esetben
novekszik a kihivas abbdl a szempontbdl, hogy gyakrabban kell visszavaltani a lejard adossag-
papirokat és helyettiik ujakat kibocsajtani. Ugyanis a kétéves futamideji allampapirokat kétévente
kell megujitani, mig a harmincéves futamidejti értékpapirokat kibocsajto kormanyok mar a kovet-
kezd generaciok politikai vezetdire haritjak a lejarat és az adossagmegujitas finanszirozasat.
Emellett a hosszu futamidé lehet6séget teremt arra, hogy a gazdasagi valsagokat és sokkhatasokat
ne tetézze allamaddssagi valsag, hiszen nagyobb eséllyel iveli at a lassuld és visszaes idészakot
az adossag jelentds részének futamideje (COLE—KEHOE 2000).

A fentiek mellett még vizsgalhato az adossag dsszetételében egyrészt az, hogyan oszlik meg
a hazai és a kiilfoldi hitelezok kozott, masrészt mekkora a stlya a lakossagi aranynak az, intéz-
ményi befektetdi arannyal szemben. A hazai és kiilfoldi befektetdk aranya fliggetlen attol, hogy
milyen devizaban van kibocsajtva az allamadossag. A kiilfoldi befektetok esetében biztos lehet
abban a fiskalis politika, hogy az adossagszolgalat soran adott évben a kiilfoldieknek kifizetett
toketorlesztés és kamat nem élénkiti a hazai gazdasagot (hacsak nem Gjabb allamkdotvényt vesznek
belble), mig a hazai befekteték allamkotvény-jovedelmének valamekkora hanyada bekeriilhet
a hazai fogyasztasba és jovedelemkorfogasba. Raadasul a hazai befektetok esetében lehetséges
arra valo hajlam, hogy a vagyonukat hazai allamkotvénybe fektessék. Bizonyos befektetési vagy
nyugdijalapok esetében ezt akar el6 is irhatja az allami szabalyozas, mig a lakossagi befektetok
tomege pedig az informaci6 hianya és a befektetési dontéseinek egyszeriisitése miatt lehet haj-
lamos arra, hogy kiilfoldi kétvények irant nem is érdeklédik.!

8.1. szemelvény: Intezményi befektetd sulya a 2012-es magyar dallamkétvénypiacon

»Mar 1100 milliardnyi magyar kétvény van egy 38 éves ember kezében

Tovabb novelte magyar kétvényeinek allomanyat az elsé negyedévben a Franklin Templeton
Investments — deriil ki a cég alapjainak beszamol6ibol. igy 6sszességében mar 1100 milliard
forintnyi magyar papir van a legnagyobb hitelezénk kezében, a szerencsénk csak az, hogy 6k
tovabbra is biznak abban, hogy jo tizletet kotottek, és esziik agaban sincs kiszallni.

Osszesen mintegy 6tmillidrd dollarnyi, vagyis 1100 milliard forintnyi magyar kitettsége
volt marcius végén a Franklin Templeton Investmentsnek, mely Magyarorszag legnagyobb
intézményi hitelezdje, csak a nemzetkozi szervezetnek tartozunk tobb pénzzel. A papirok jo
részét még tavaly vette a befektetési cég, igy nem csoda, hogy mar decemberben arrol lehetett
olvasni, a Templeton lehet hazank legnagyobb hitelezdje a kdtvénypiacon.

Az AKK adatai szerint marcius végén 20 826,8 milliard forintot tett ki a kozponti kolt-
ségvetés bruttd adossaga, az 1100 milliardos allomannyal szamolva ennek 5,3 szazaléka volt
a Franklin Templeton Investments kezében. Ez pedig tényleg komoly koncentracionak szamit.”
Forrds: BEKE 2012

Az allamkotvények és az allam altal felvett bankhitelek vagy nemzetkdzi pénziigyi segélyek
(példaul IMF-hitel) formajaban realizalodo allamadossag talnyomo tobbségét a gyakorlatban
jellemzden intézményi befektetékon keresztiil vasaroltak fel.

I Utobbirdl bévebben 14sd KuTASI-GYORGY—SZABO 2018.
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Természetesen az intézmények mogott, a befektetdi lancolat végén mindig ott allnak a magan-
személyek, akar az allamkotvénybe invesztalo befektetési jegyek vasarloiként, akar a bankok
részvényeseiként stb., de az intézményi befektetdk sajatossaga, hogy jelentds tékét koncentral-
nak, igy meghatarozdak lehetnek egy-egy kisebb orszag allamkdtvénypiacan (lasd a 8.1. sze-
melvényt), ami kiszolgaltatottabba teheti az allamot. Ezzel szemben a kdzvetlentil allampapirt
vasarlo, lakossagi befektetok tomegei jellemzden rovid tavra takaritanak meg allamkotvényben,
hosszu tavu befektetéseikez inkabb alapkezeldre bizzak. Mar emiatt is nehezebb bevonzani
a kozvetlen lakossag megtakaritasokat az allamkotvénypiacra. Ezért ha a futamidd novelése
sziikséges a lakossagi allampapirok esetében kamatprémiummal érdemes 0sztondzni a hosszu
tava (5-10 éves) allampapirvasarlast.

8.2. szemelvény: A hozamgérbe olvasadsa

Az Allamadossag Kezelé Kozpont kozzétette a mai allampapirpiaci referenciahozamait.
A tegnap megallapitott értékekhez képest egységesen felfelé mozdultak a hozamok minden
lejaraton, ami Gsszefiiggésben van a jegybank mai kamatdontésével. Délel6tt az iranyado
egyhetes betéti kamatlabat 30 bazisponttal emelte az MNB. A tegnapihoz képest 9 bazispont-
tal n6tt az 1 éves lejaratu papir referenciahozama. A 6 honapos lejaratu allampapir hozama
33 bazisponttal nétt. Az egy honappal ezel6tti referenciahozamokhoz képest a rovid oldalon
jelentdsebb, de a hosszu oldalon is tobb 10 bazispontos emelkedés lathato.”

Forras: Portfolio.hu 2022
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Az abran egyrészt megfigyelhetd a gorbék emelkedd alakjan, hogy a vizszintes tengelyen
novekvo kotvényfutamiddvel, hogyan ndvekszik a kdtvény kamata, hiszen a hosszabb futamidd
nagyobb kockazati kitettség, tehat ez onmagaban kockazatnoveld. Masrészt megfigyelhetd,
hogy nem feltétleniil aranyosan és egyenletesen emelkedik a kamat a futamid6 valtozasaval,
hiszen lehetnek rovid, kozép vagy éppen hosszu tava atmeneti kockazatok, amelyek eltorzit-
jak a futamid6 tavjabol kovetkez6 egyenletes kockazatot. Harmadrészt megfigyelhetd, hogy
egy gazdasagi vagy gazdasagpolitikai sokk képes elmozditani a hozamgdrbe miden pontjat
két datum kozott.

A kamatprémium ez esetben megérheti az allamnak, hiszen a kozvetleniil a lakossaghoz visz-
szaérkez6 kamatjovedelem fogyasztasélénkité hatassal lehet a kamatfizetési periddusokban.

A Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) tobb alkalommal is megfogalmazott olyan iranyelveket,
amelyek arra hivatottak, hogy egyes gazdasagok allamaddssag-menedzsmentje megfeleld legyen.
Ezekben az iranyelvekben megfogalmazott cél, hogy a szuverén gazdasagok allamaddssag-
menedzsmentjének prudens (koriiltekintd) végrehajtasa erdsitse a nemzetkozi pénziigyi archi-
tektarat, hozzajaruljon a nemzetkozi pénziigyi stabilitashoz és transzparencidhoz, valamint
csokkentse a gazdasagok kiilso sériilékenységét (IMF 2014). Az iranyelv definicidja szerint
a prudens allamaddssag-menedzsment egy olyan folyamat, amely azt a stratégiat kdveti, hogy
a szuverén gazdasagok finanszirozasa kozép-, illetve hosszu tavon, a lehetd legalacsonyabb
koltségek mellett valosuljon meg, a kockazatokat pedig minimalizalja. Szélesebb makrogaz-
dasagi kontextusban a kormanyoknak fenntarthat6 allamadossag-palyaval kell rendelkezniiik,
hogy adossag-szolgalatukat teljesiteni tudjak olyan koriilmények kozott is, amikor gazdasagi
és pénziigyi fesziiltségek 1épnek fel.

Az IMF (2014) iranyelvei figyelembe veszik az allamaddssag-menedzsment altalanos célkitlizé-
sei és koordinacioja mellett az arra vonatkozo transzparenciat €s elszamoltathatosagot is. A felelés-
ség allokacioja a pénziigyminisztérium, a jegybank és a kiilonboz6 allamadossag-menedzsmentel
foglalkoz6 intézmények kozott nyilvanosnak kell lennie. Ehhez szorosan kapcsolodik az intéz-
ményi keretek megfeleld kialakitasa, amely magéaban foglalja a tagabb értelmi allamaddssag
.kormanyzas” kérdéskorét is: tiszta jogi keretek az allamadossag kibocsatasaval kapcsolatosan,
a belsd pénziigyi rendszer megfeleld mitkodése és hitelessége, az adossagmenedzsment intéz-
ményi keretrendszerének feladatai és mandatuma, valamint az adéossagmenedzsmenthez tartozo
nemzeti célok, iranyelvek és stratégiak (rovid, kdzép- és hosszu tava stratégiak) és statisztikak
rendszeres publikalasa.

8.2. Kockazatok és modellezés
Az IMF (2014) iranyelvei ramutatnak arra is, hogy az adossagportfoliok kapcsan a legfontosabb
befolyasolo tényezdk: a lejarat, a deviza és a kamat altal meghatarozott instrumentumok, vala-

mint a kotelezettségek magas szintje. Ezek mind egyedi kockazatokkal rendelkeznek, amelyeket
a 8.1. tablazat foglal Gssze.
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8.1. tablazat: Az dallamadossag menedzsmentje kapcsan felmeriild kockdzatok

Kockazat

Meghatarozas

Piaci kockazat

A legaltalanosabb kockazati tényez6, amely magaban foglalja a piaci-gazdasagi
fundamentumok valtozasabol adodo kockazatokat, alapvetden hatasuk magasabb
adossagtorlesztéshez vezet.

Kamatkockazat

Azt a kockazati tényez6t jelenti, amely a kamatlab valtozasabol kovetkezik: legjelentdsebb
hatésa az adossagfinanszirozasi képesség csokkenésében van, altalanossagban elmond-
hato, hogy a révid tava vagy rugalmas adossagrataval (kamattal) rendelkez6 allamadossag
sokkal inkabb kockazatos, mint a hosszu tavu fix kibocsatast allamadossag.

Arfolyamkockazat

A kiilfoldi devizaban denominalt vagy indexalt adossag addicionalis volatilitast épit
be az adossagszolgalatba. Ennek folyomanya, hogy az adott orszag jegybankja altal

meghatarozott arfolyampolitika komoly hatassal lehet az adossagszolgalat folyama-

tara, foként tisztan rugalmas arfolyamrendszerek esetén.

Visszafizetési
kockazat

Azt a kockazatot jelenti, amikor az allamadossagot szokatlanul magas koltségek
mellett kell torleszteni, vagy egy allam egyaltalan nem képes azt visszafizetni.

Az arfolyamok volatilitasa mellett mas tényezok is hatassal lehetnek a magas adossag-
szolgalatra, viszont a lejaro allamadossag visszafizetésének képtelensége, vagy talsa-
gosan magas koltségek mellett torténd torlesztése adossagvalsagba torkollhat.

Likviditasi kockazat

A likvid eszkozok gyors eltiinésének jelensége, amely altalaban nem vart fizetési
kotelezettségek és/vagy pénzteremetési nehézségek eredményeképp jon létre.

Hitelezési kockazat

A nem teljesité kolesonok kockazata a pénziigyi eszkozokon, amely leginkabb akkor
jelentkezik, amikor az allamadossag menedzsmentjének része a likvid eszkozok
menedzsmentje is.

Elhelyezési kockazat

Arra az esetre vonatkozik, amikor a szerz6do fél nem teljesiti a kotelezettségét, mi-
utan az allam a szerzédés szerinti fizetése mar megtortént.

Miikodési kockazat

Szamos kockazati tényez6t foglal magaban: tranzakcios hibakat a szerzédések vég-
rehajtasa soran, belsd szabalyozasi problémakat a szolgaltatasokra vagy a rendszerre
vonatkozodan, korabbi rossz tapasztalatokat, jogi kdrnyezetet, korabbi szabalytalansa-
gokat vagy természeti katasztrofakat. Ezek mind az allamaddssag menedzsmentjének
erbteljes korlatozasat jelentik, amelynek eredménye, hogy maga az allamadossag
menedzsmentje nem képes elérni a kitiizott célokat.

Forras: IMF 2014

A 8.1. tablazat kiegészithet6 egyéb szempontokkal is. Tovabbi makrogazdasagi folyamatokbol
eredo kockazatok eredhetnek a koltségvetés bevételeinek drasztikus és hirtelen lecsokkenésé-
bol. Példaul az adobevételek mérséklddnek kiilsé gazdasagi sokkok kdvetkeztében (a haztar-
tasok fogyasztasanak csokkenése kevesebb adobevételt eredményez, a vallalatok termelésének
csokkenése szintén kevesebb allami adobevételt general, a munkanélkiiliség emelkedése pedig
nagyobb kiadasokat). Igy fix adossagszolgalat mellett joval kevesebb pénzt tud a kormany joléti
szolgaltatasaira csoportositani, vagyis az altalanos makrogazdasagi ingadozas komoly hatassal
lehet az ad6ssagszolgalat relativ koltségére (HOLLER 2013).
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8.3. Tulajdonosi struktira

Abbas ¢és szerzétarsai (2014) historikusan vizsgaltak a fejlett gazdasagok allamadossaganak
Osszetételét, deviza, lejarat, tulajdonosi profil és piacképesség alapjan. Megallapitottak, hogy
1900 és 2011 kozott kivaldan szakaszolhato allamadossag felhalmozasi és konszolidacios id6sza-
kok voltak, tovabba az el6z6 négy tényez0 esetében is jol elkiilonithetd iddszakok azonosithatdak
be. A tulajdonosi struktira esetén négy csoport részaranyat vizsgaltak: a kozponti bankokat,
belfoldi kereskedelmi bankokat, nem rezidenseket és a belfoldi nem banki szektort. A kdzponti
bankok tulajdoni hanyada a vizsgalt fejlett orszagok tekintetében egyszer sem haladta meg
a20%-ot atlagosan, az 1980-as évek elejétdl egy évtized alatt atlagosan 8% koriili aranyra csok-
kent, ahol a ,,nagy megnyugvas” idészakanak stagnalasa utan a 2000-es évek végén (a globalis
pénziigyi valsag utan) jra névekedésnek indult. A belfoldi kereskedelmi bankszektor tulajdoni
aranya az 1970-es évek kezdete 6ta folyamatosan csokkent, hol kisebb, hol nagyobb intenzitas-
sal, 2011-ben mar csak 10% koriili atlagos részarannyal rendelkezett. A nem rezidensek altal
birtokolt allamadodssag aranya folyamatosan novekedik az 1980-as évek kozepe ota, az akkori
10%-os atlagos részaranyhoz képest 2011-ben mar 35% koriili részarannyal rendelkezett. Babina
és szerzGtarsai (2015) az allamadossag tulajdonosi struktirajat vizsgalta az Egyesiilt Allamok
tagallamainak kdtvénypiacan, amely olyan karakterisztikakkal rendelkezik, mint a tékearamlas
kontrolljanak teljes hianya és az egységes devizaban denominalt kétvények. Arra a kérdésre
keresik a valaszt, hogy az allampapirok tulajdonosi struktiraja milyen hatassal van azok arara
és arealgazdasagi eredményekre. Talan a legfontosabb eredményiik, hogy az allampapirok magas
helyi tulajdonlasa nem feltétlen jelent jot — az ilyen egyesiilt allamokbeli tagallamok sokkal inkabb
ala vannak vetve likviditasi és politikai kockazatoknak, valsagok idején pedig problémakkal
szembesililnek, amikor tékeberuhazasok végrehajtasat kellene finanszirozni. Ez azt jelenti, hogy
amagas tagallamon beliili tulajdonlasa a helyi kdtvényeknek érzékenyebbé teszi a kdtvény arakat
a kinalati és keresleti sokkoknak, a helyi politikai bizonytalansagoknak és nehézségeket okoz
a tagallami beruhazasi projektek megvalositasaban.

8.4. Allamadéssag-menedzsment és fenntarthatésag

Az allamadodssag-menedzsment stratégiai esetében megfigyelhetd, hogy a magasabb jovedelem-
mel rendelkez gazdasagok nagyobb valoszinliséggel hasznalnak prudens adoéssagmenedzsment-
stratégiat. Az eladdsodottsag foka némileg masképp hatarozza meg az egyes orszagos adossag-
menedzsment-stratégiait, minél inkabb eladosodottak (minél nagyobb az allamaddssag abszollt
volumene), annal inkabb hajlamosak a gazdasagok az adossagmenedzsment mindségét javitani.
Ezzel szemben a GDP-aranyos allamaddssag szintje, valamint a kiilsé sokkok volatilitasa szig-
nifikdnsan csokkentik a valoszinliségét annak, hogy az allam megfelelé adossagmenedzsment-
stratégiaval rendelkezzen (MELECKY 2007).

Az allamadossag fenntarthatdsaganak kiindulépontja, hogy mekkora az az allamadossag-
szint, amely még fenntarthatéan finanszirozhaté6 (WHEELER 2004). A fenntarthat6ésag kapcsan
két egymassal részben atfedd definicios szint jelenik meg: az egyik a fizetoképességet jelenti,
vagyis a kormany képességét, hogy fennakadasok nélkiil teljesitse adossagszolgalatat, a masik
szélesebb kor fiskalis politikai fenntarthatosagot jelent, beleértve a kormany altal végzett minden
gazdasagpolitika fenntarthatésagat, mikozben tovabbra is fizet6képes marad (BURNSIDE 2004).
A kormanyzat mindig a legjobb finanszirozasi feltételek mellett probal ujabb és Gjabb allampa-
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pirokat kibocsatani, amelynek kiils6 korlatja a kormany kockazati preferenciaja. Missale (2000)
szerint az elébb felsorolt célok, a vart adossagkoltségek és kockazat minimalizalasa operaciona-
lisan nem feltétlen jelennek meg, ami alaassa az allamadossag fenntarthatdsagat. Ezt arra épiti,
hogy a kormany altal kit{izott tagabb és szilikebb fiskalis politikai célokat, féként a kockazat-
hiszen szamos mas tényez6t, az adott tarsadalom aktualis helyzetét (finanszirozasi képességét,
keresleti tényezoket és viselkedését), valamint a belso és kiilsé pénziigyi rendszer stabilitasat is
figyelembe kell venni.

Az allampapirpiacok gyors fejlodése szamos 0 témaval bovitette az allamaddssag-menedzs-
ment fogalomkorét: az allamadossag-menedzsment eszkdzeivel, elektronikus rendszerek haszna-
lataval, technikai fejlodéssel, az allampapirok elsédleges és masodlagos piacanak jellemzéivel,
¢és az allamadossag-kezeld kozpontok szervezeti tulajdonsagaival (SNIESKA—DRAKSAITE 2009).
A kockazatok minimalizalasanak stratégiaja a nemzetgazdasagok kiemelten fontos szerepldjévé
valt, foként olyan kis nyitott gazdasagokban, mint a balti allamok, akik gazdasagpolitikajuk
egyik legfontosabb céljaként az eurddvezethez torténd csatlakozast tiizték ki célul. Az alla-
madossag-kezeld intézmények egy része szamara teljesen Uj jelenséget hozott magaval az eurd
bevezetése, az elektronikus kereskedési rendszerek alkalmazasa és maguknak az allamadoés-
sagot kezel6 intézményeknek a valtozasa. Az eurd bevezetésének legfontosabb tulajdonsaga,
az arfolyamkockazat megsziinése, igy a likviditasi és hitelkockazati tényezok lettek azok, amelyek
a kiilonbozo orszagok allampapirjainak arkiilonbozéségeit okozzak. Az elektronikus kereskedési
rendszerek bevezetése nagyobb hatékonysagot ¢s magasabb likviditast eredményezett.

199



Fliggelék

A) Adossagszerkezet esettanulmdany

80% feletti allamaddssag-helyzetek eltérd kockazatokkal, Magyarorszag?

Az adossagmenedzsment elemzése

Hogy 6sszehasonlithatova tegyiik a 2009—2011-es id6szak és a 2021-es év allamaddssag-helyzetét,
az alabbi szempontok szerint érdemes elemezni a koriilményeket: 1. nemzetkozi pénzpiaci-
¢és adossagkornyezet és a kamatkiadasok terhe, 2. az ad6ssag devizaszerkezete, 3. a kilfoldi
¢és a lakossagi hitelezOk aranya 4. az allamkotvény-hozamgorbék alakulésa, 5. a futamidé ala-
kulasa.

Most kedvezdbb nemzetkozi pozicio, kisebb kamatteher

Erdemes kiindulopontként leszogezni, hogy az allamaddssagszint gazdasagi kornyezete tel-
jesen mas volt. A 2009-es csticsérték mogott az értékpapirpiacok 6sszeomlasa allt, aminek
kovetkeztében a 80%-o0s adossagfinanszirozasi igénnyel szemben a nemzetkdzi pénzpiac szi-
kossége allt. A 2021-es lezaras okozta valsag elsGsorban a termelésben okozott karokat, nem
a tOkepiaci likviditasban. Mindehhez hozzatehetjiik, hogy mig a nemzetk6zi adossagkornyezetet
2009-ben az jellemezte, hogy az EU jelenlegi tagallamainak dsszaddssag-szintje 75,7% volt, addig
ez 2020-ra mar 90,9%-ra emelkedett. Utobbi esetben mar nem kirivoan kockazatos a magyar
adossagszint. Ezt erGsiti meg, hogy a GDP-aranyos allami kamatkiadasok is majdnem a felére
csokkentek. 2009-ben, illetve 2012 és 2013-ban voltak a csticson, 4,5—4,6%-on, mig 2020-ban
ez mar csak 2,4% volt 80% feletti év végi adossagszint mellett.

Most kisebb arfolyamkockazat

A 8.1. abra azt mutatja szamunkra, hogy a magyar allamadossag devizakockazati kitettségét
a 2009-es valsag hatasa rontotta jelentésen — nem csoda egy pénziigyi valsag kellés koze-
pén —, mig a 2021-es valsagban megengedhette maganak a gazdasagpolitika, hogy elsésorban
magyar forintban adésodjon tovabb. Vagyis, amig a 2009 év ¢és annak kdvetkezményei nagy-
sagrendekkel novelték a devizaaranyt allamadossag Osszetételében ¢és igy a devizakockazatot
is, addig 2021 a devizaarany csokkend trendjén jelentds mértékben nem valtozatott a novekvo
deficitfinanszirozas.

2 Részletek az eredetileg a Portfolio.hu gazdasagi portalon megjelent irasbol: Kutasi-MaRTON 2021.
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8.1. dbra: Adossagszerkezeti értékek, milliard forint
Forrds: Allamadossagkezelé Kozpont adatbazisa (www.akk.hu) alapjan a szerz6k szerkesztése

Most nagyobb a hazai finanszirozas aranya és nincs mentécsomag

Az 6sszetétel szempontjabol masik jelentds eltérés, hogy a 2009-es valsagkezelés sziikségszeriien
réa volt szorulva a nemzetkozi pénziigyi mentdcsomagokra, amelyet a Nemzetkdzi Valutalap
¢és az EU biztositott (8.2. abra). A 2021-es valsag soran nem tortén jelentds forintleértékelodés,
anemzetkozi értékpapirpiacok is visszakorrigaltak a 2020-as mélypontrol. E hatasok elmaradasa
miatt nem értéktelenedtek el a megtakaritasok. Igaz, a 2022-ben megugrd inflacid a negativ real-
hozamok veszélyével fenyeget. A munkahelyfenntart6 intézkedések és a kényszer(i fogyasztas-
visszafogas pedig lehetévé tette a lakossagi finanszirozok még tovabbi bevonasat, amely folytatasa
annak az adossagmenedzsmentnek, amely a 2010-es években megtizszerezte a lakossagi aranyt
az allamadossag-finanszirozasban. Igaz, a valsag hatasara ez a 2020 eleji 31%-ro6l 26% ala csok-
kent. A lakossagi arany trendje egyben jelzi azt, hogy a kiilfoldnek valé kitettség szempontjabol
is egészen mas helyzetben talalta a valsag az adossagmenedzsmentet 2009-ben és 2020-ban.

Most alacsony kamatok, meghosszabbodott futamidd

Az allamkotvények hozamgorbéinek elemzése alapjan kijelenthetd, hogy 2021-ben jelentsen
alacsonyabb kockazatokat araz a piaca a magyar allamkoétvény esetében, mint a 2009-es vagy
2011-es adossagesucspont idején (8.3. abra). Tovabbi két kiilonbség, hogy a kozéptavu (3 és 5 éves
futamidejii k6tvényhozam nem araz kiugro kockazatot idén, szemben a 2009-es hozamgorbével,
valamint 2021-ben 20, s6t a szeptemberi dollarkdtvényaukeid ota 30 éves futamiddvel is eladhatok
az allamkdotvények, szemben a korabbi két idészakkal, ami szintén az alacsonyabbra értékelt
kockazatot és a nagyobb likviditast igazolja vissza a magyar allamkotvény piacan.
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8.2. abra: Hozamgorbék
Forrds: Allamadéssagkezel Kozpont adatbazisa (www.akk.hu) alapjan a szerz6k szerkesztése

Végiil az atlagos futamidé szempontjabol 2020 volt azaz az év, amikor az AKK 1-2 éves futam-
ideji kotvényeket 620 éves futamideji kdtvényekre cserélt, aminek kovetkeztében a deviza
adossag atlagos futamideje ideje 3,6 évrol 7,3 évre nétt. 2009-ben az atlagos futamidé minddssze
2,5 év, 2011-ben pedig 2,58 év volt.

B) Az optimalis dallamkétvény-portfolio dinamikus szemlélete

Az allamkotvény-portfolié optimalis deviza-osszetételének meghatarozasahoz segitségiil szolgal
a kamatparitas megkozelitése, amely eredetileg a befektetok szemszogébdl vizsgalja, hogy hazai
¢és devizas eszkdzok kozott mikor milyen devizaban érdemes befektetni. A gondolatmenetet
megforditva, jelen esetben a kamatparitas elmélete arra is hasznalhatd, hogy milyen devizaban
érdemes eladosodni.

Az egyik megkozelités, ha a kamatparitas képletét hasznaljuk a forint- és devizaadossag
forintban kifejezett kamatkoltségeinek osszevetésére:

I+ iHUF = (1 + iEUP) * (1 +fp)’
ahol 7, . a forint adossag kamata, i, , a kiilfoldi adossag kamata, fp a vart arfolyamvaltozas.
Az elmélet Iényege, hogy adott befektetés, illetve hitel iranti kereslet befolyasolja az arfolyamot
és az arfolyam-varakozast. Egyszeriien meghatarozva, a forintban kibocsatott addssagpapir
a forint iranti keresletet ndveli és igy a forintot erdsiti, mig az eurdban kibocsatott az eurd iranti
keresletet noveli €s igy az eurot értékeli fel (MADURA—Fox 2011).

Dinamikus szemléletben tehat az allamkdtvény-menedzsment akkor jar el helyesen, ha
az allamadossagot forintkdtvényben noveli, illetve Gjitja meg mindaddig, amig a forintkdtvényre
kevesebb kamatot kell fizetni, mint a devizas kdtvényre forintban. Figyelembe kell azonban venni,
hogy ez forinter6s6dést okoz, amely a devizas allamadossag kamatterhét csokkenti forintban
mérve, €s ha megfordul az egyenlétlenség, onnantdl a helyes menedzsment a devizas eladosodas

202


http://www.akk.hu

mindaddig, amig Ujra meg nem fordul az egyenl6tlenség. Természetesen nemcsak és kizaro-
lag az allamkotvény kibocsatoja befolyasolja a kamatparitas két oldalanak egyenldségét vagy
egyenl6tlenségét, hanem a piaci varakozasok valtozasa és a kiilfoldi kamatot befolyasol6 egyéb
tényezok is. A viszonylag egyszer(i megkozelitést tovabb bonyolitja az, hogy a devizas hitel végsé
soron forintban fizetett fogyasztast elégit-e ki. Ha igen, akkor az visszabillenti az arfolyamhatast
a forint er6sodése felé. Erre érdemes egy pontos, dsszetett modellt kidolgozni.

A masik megkozelités, hogy a fedezetlen kamatarbitrazsbol indulunk ki. Az eredeti modell
szerint a kamatkiilonbségeket és vart arfolyamhatasokat figyelembe véve az alacsonyabb kamat-
koltségii devizaban adosodunk el és a magasabb kamatkoltségiibe fektetiink be. Utobbi miiveletet
értelmezziik at allami kiadassa, adossagtorlesztéssé vagy adéssagmegtijitassa. Ebben a megkoze-
litésben alternativ koltségeket valtunk at egymas kozott. A kisebb alternativ koltségii devizaban
eladosodunk és a nagyobb alternativ koltségli devizaban pedig felhasznaljuk a pénzt az emlitett
célokra. Az allamkotvény-portfolio kezeldjének lehetdsége van fedezetté (carry trade) tenni
a kamatarbitrazst a hataridés devizapiacon.

Mint arra tobb tanulmany is ramutat, a fedezetlen kamatparitas (uncovered interest parity)
nem jelzi tokéletesen elére a jovobeni arfolyamokat.

Sarantris (2006), Zhang és szerzétarsai (2010), Coudert és Mignon (2011), Tse és Wald (2013)
azt vizsgalja fejlett és fejlodo orszagok CDS, VIX, illetve allamkotvény-kamat adatainak tesz-
telésével, hogy ha nem a kamatparitas szerint alakul 100%-ban az arfolyamvaltozas — marpedig
ez gyakori, mint azt példaul Fama (1984), Meredith és Chinn (1998), Flood és Rose (2001) iga-
zolja —, akkor az vajon kockazatot jelent-e az allamkdotvénypiacokon. Ezeknek a regresszioelem-
zéseknek a kozos konkluzidja, hogy az allamkdotvények esetében a hozamok, kamatok, kockazati
indikatorok szignifikansan €s szorosan kotddnek a kamatparitashoz, illetve kamatarbitrazshoz
a vizsgalt orszagok tilnyomo tobbségében.

Flood és Marion (2000) portfolidegyensuly-optimalizaciés modellje, amely szintén a fede-
zetlen kamatparitas egyensulyi megkozelitésén alapul, nemzetkdzi befektetdi oldalrél igyekszik
meghatarozni azokat tényezdéket, amelyek hatasara kialakul az ados nem linearis, iddben valtozo
kockazati prémiuma. E tényez0k a jovobeni arfolyam szorasa, a kockazatkeriilés foka, és a magan-
befektet6i kézben 1évo hazai és kiilfoldi allamkotvények vilagszintli aranya. A modell igazolasat
Sarantis (2006) végezte el GARCH-modellel, illetve GMM-becsléssel. Egyik 6 kovetkezte-
tése, hogy ugyan az arfolyamkiilonbségek ¢és a kamatkiilonbségek mozgasa erdsiti a fedezetlen
kamatparitas hipotézisét, de az arfolyamkiilonbségek joval er6sebb amplitiddju ingadozasa,
ami megneheziti, hogy 0sszefiiggést mutassunk ki a joval kisimultabb kamatkiilonbségekkel.
Azonban a modellspecifikacio soran megfelelének talalt GARCH-szoéraselemzés eredményekép-
pen a nemlinearis fedezetlen kamatparitas az allamkoétvénypiacokon visszaigazolodik. S6t ezen
talmenden, igazolja a kiilfoldi/hazai allamkotvénytartasi arany jelentéségét az allamkotvénypiaci
kockazati prémiumok esetében, amely a devizadsszetétel szempontjabol fontos tényezo.

Sibbersten és tarsai (2014) tanulmanya arra is felhivja a figyelmet, hogy a kamatparitassal
szoros Osszefliggésben 1évo allamkotvénykamatokra kiilonb6zé sokkhatasok eltérité médon
hatnak. A tanulmany fokuszaban az eur6zéna adossagvalsaganak hatdsa allt, amely kapcsan
szignifikansan és egyértelmtien kimutattak, hogy a piac Gjraértékelte a kockazati prémiumokat,
noha az eurdpiaci monetaris ¢s kamatkornyezet tovabbra is egységes maradt.

A vallalati devizakotvény-kibocsatasrol szol6 elemzések is tanulsagosak az allamkotvény-me-
nedzsment szempontjabol. Noha az allamkd&tvényt nevezi az elméleti szakirodalom kockazat-
mentes kotvénynek (riskfree bond) is, a kis nyitott gazdasagok vilagpiaci kotvénykibocsatasa
Osszemérhetd a multinacionalis vallalatok kétvényfinanszirozasi kockazataval. McBrady és Schill
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(2007) a vallalati kotvénypiacot elemezve hatarozza meg a hazai és kiilfoldi devizas kdlcson
koltségét a fedezetlen és fedezett kamatparitas elméletére alapozva. Az altaluk meghatarozott,
kamatparitason alapul6 optimalis devizas kdtvényhanyad képlete:

B=Fk*+pf¢

ahol B a devizas adossaghanyad, k* a devizas cash-flow hanyad, ¢ a devizas eladosodasbol
megtakaritott koltség. Utobbit modellezik fedezetlen és fedezett kamatparitassal is. Erdekes,
hogy ebben a modellben a kamatarbitrazs fedezésére nem a hataridés devizapiacokat, hanem
a devizacsere (currency swap) miveletet épitik be, amely kockazatairol és elonyeirél Duffie
¢és Huang (1996) és He (2000) bévebb vitat/elemzést kdzol, viszont relevans az allami kdtvény-
piaci szereplok esetében a gazdasagi méret miatt.

Fogalmak: futamid6, devizaarany, lakossagi arany, kiilfoldi arany, hozamgorbe, visszafizetési
kockazat

Ellendrzd kerdeések:

1. Mit jelent az optimalis devizaarany?

2. Milyen elénye van annak, ha a lakossagi befektetk aranyat noveljiik az allampapir-
finanszirozasban ¢s hol fizetjik meg ennek az arat? Miben nyilvanul meg a dolog ked-
vezOtlen oldala az allamadossag-menedzsment szempontjabol?

3. Milyen kockazatok meriilhetnek fel az allamkotvénnyel kapcsolatban?

Problémamegoldas:
1. Haugyanannyi hozama van a bankbetétnek és az ugyanolyan futamidejii allamkotvény-
nek, vajon melyiket fogjak valasztani a lakossagi befektetok ¢s miért?
2. Lakossagi befektetoknek vajon kiilfoldi devizaban vagy hazai valutaban kibocsajtott
allampapirt konnyebb és érdemesebb eladni?
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