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AZ ALLAMADOSSAG SZERKEZETENEK ALAKULASA

Az adossdgrdta az elmiilt években folyamatosan a figyelem kozéppontjaban
dallt hazankban, az dllamadossag szerkezete azonban kevesebb hangsiilyt
kapott. Az dllamadossdg devizaardnya és kiilsé kitettsége fontos hatdst gyako-
rol az adéssdgpdlya jovobeli alakuldsdra, az adossdgszerkezet ugyanis a
késobbi évek adossdgszolgdlati terheit is meghatdrozza. Az adossdgkezelési
stratégidat ugyanakkor szamos Rockdzat, tobbek kozott az drfolyam-, a finan-
szirozdsi és a kamatkockdzat mérlegelésével kell kialakitani. A kovetkezok-
ben a szerzok az adossdaghoz kapcsolodo kockdzatokat alapuvetden befolydso-
16 két adossdgkezelési kérdést tekintik dt: az dllamadossdg devizaardnydt és a
kiilfoldi befektetok jelenlétének mértékét.

ALTALANOS ALAPVETESEK A DEVIZAARANYROL ES A BEFEKTETOI SZERKEZETROL

Nemcsak a tigan vett szakmai kozvélemény, hanem az adossagkezel6k korében is
elfogadott nézet, hogy a devizaaddssaggal €s a kiilfoldi befektetékkel kapcsolatban
a meghatarozo tényezOket egytittesen kell kezelni.

A devizahitelek é€s a kiilfoldi orszagokban lebonyolitott, foként a kiilfoldi befek-
tetdi kort megcé€lzo devizakotvény-kibocsatisok tehermentesiteni tudjak a hazai
piacokat, tovabba gyakorta olcsObb finanszirozasi format jelentenek az allamhaztar-
tas szamara a hazai forrasszerzési lehetdségeknél. A képet némileg arnyalja, hogy a
devizaadossag arfolyamkockazattal jar egylitt, igy az arfolyam kedvezdtlen elmozdu-
lasa esetén lényegesen dragabb forrassa valhat. Az adossagkezelés szamara az drfo-
lyam Riilsé adottsdg, a devizaaddssaggal jaré bizonytalansag, az arfolyamkockazat
realizalodhat egy-egy piaci turbulencia miatt vagy trendszerden leértékel6d6 hazai
deviza esetén. Az ad6ssag forintra szamitott értékének arfolyamfiiggé elmozdulasa
lehet atmeneti, nem realizalt hatas, de az éppen gyengiild arfolyam idején esedékes
kamatfizetés, adossagtorlesztés ténylegesen magasabb terhet jelent, amely mar
jelentkezik a koltségvetésben, csokkentve annak mozgasterét.

Az adossagkezelSk az arfolyammal ellentétben a kibocsdtds szerkezetére aktiv
hatdst tudnak gyakorolni, attdl fliggéen, hogy milyen devizanemben udjitjak meg a
lejaratokat €s finanszirozzak a koltségvetés hianyat. Ezen dontésnél szamos ténye-
z6t mérlegelniiik kell, mindenekeldtt a hazai piacok terhelhetdségét. Nagy 0sszegi
devizalejaratok nagyobb titemi devizaarany-csokkentést tesznek lehetdvé, a foko-
zott kibocsatas hazai pénznemben ugyanakkor tdl nagy allampapir-piaci kinalatot
eredményez, ami kiszorito hatashoz vezethet. A talkinalat lefelé nyomja az arakat,
egyuttal noveli a hozamokat, igy dragabba valik a hazai forras.

Az emlitett hatasok enyhitése érdekében a kulfoldi befektetOket érdemes a hazai
piacokra vonzani a devizapapirok helyett. Ekkor az 6 mérleglikben jelenik meg az
arfolyamkockazat, raadasul a kiszoritasi hatas is mérséklddik (vagyis az allam a meg-
takaritasok piacarol kevesebb hazai forrast csatorniaz a realgazdasagbol az ado6ssag-
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finanszirozas fel€). Mivel egy adott kulfoldi befektetd teljes portfolidjaban dltalaban
kis sulyt képviselnek egy-egy orszag hazai devizdban denominalt papirjai, jobban
képesek kezelni a devizakitetiséget (currency mismatch), elnyelni a sokkokat [Dug-
gar-Li, 2015]. Mégis az az altalanos vélemény, hogy a kuilfoldi jelenlét kiillondsen
kockazatos, ha az a hazai devizaban denominalt papirokban testesiil meg. A kiilfol-
di befektetOk altal vallalt arfolyamkockazattal ugyanis né annak az esélye, hogy
hamarabb megszabadulnak a papiroktdl, piaci sokk, turbulencia esetén rovid id6
alatt (kis tulzassal egyik naprol a masikra) kivonulnak az €rintett orszag piacairol,
vagyis fokozodik a finanszirozasi kockazat. Ennek kovetkeztében az adossagkezeld
nem tudja 4j kibocsatasokkal megujitani az esed€kes lejaratokat, ami veszé€lyezteti
az adossagfinanszirozas stabilitasat. Ezt alatamaszto eredményre jutott az
Ebeke-Kyobe [2014] szerzGparos, akik empirikusan bizonyitottik, hogy a kuilfoldi
jelenlét a hazai devizaban denominalt allampapirok piacin novelte a volatilitast.
Ezen a ponton ki kell emelni, hogy a kiuilfoldi befektetokkel kapcsolatban azonosi-
tott kockdzatoknal szimit a befektetok dsszetétele is, igy példaul a nemzetkodzi intéz-
ményektdl, fejlesztési bankoktol felvett (in. koncesszionalis) hitelek még mindig
kevésbé€ kockazatosak, mint a devizakotvény-kibocsatas. A kiilfoldiek jelenléte
mindazonailtal elengedhetetlen, hiszen a befektetdi kor diverzifikacidjahoz jarul-
nak hozza. A til magas hazai dllampapir-piaci részvétel esetén egy valsig vagy piaci
zavar a gazdasagot sokkal jobban visszaveti, mivel a belfoldi szektorok egymassal
szembeni magas kitettsége az orszag pénziigyi stabilitasinak egészét veszélyezteti
[Duggar-Li, 2015]. (Lasd Gorogorszag és Ciprus esetét.)

Az el6bbiekben leirt kockazatokat nagyban képes mérsékelni egy szilard funda-
mentumokkal biré gazdasag. Santacreu [2015] arra az eredményre jutott, hogy egy
feltorekvd piaci orszag kitettsége a fejlett orszagok monetaris politikajanak valtoza-
saira annal kevésbé jelentds, minél erésebbek a makrogazdasagi fundamentumok.
Ez a jelensé€g a magyar piacokon mar 2013 mdjusaban is latszott. A Fed bejelentette
mennyisé€gi lazitasi programjanak fokozatos kivezetését, a hir azonban a sértiléke-
nyebb feltorekvd orszagok devizaarfolyamaival szemben alig hatott a forint arfo-
lyamara. De legutobb 2015 augusztusaban, a Kinabdl szétterjedd fert6zés sem oko-
zott kiilonosebb zavart a hazai piacokon.

A MAGYAR ALLAMADOSSAG SZERKEZETVALTOZASANAK SZAKASZAI

Ahogyan a novekedési palya vagy a GDP-aranyos allamadossag alakulasa, ugy az
adossag szerkezetének valtozasa is tObb szakaszra bonthato6 (1. dbra). A jol elkiilo-
niild szakaszokon a fiskilis fegyelem, a novekedési folyamatok, az adossagkezelési
dontések, valamint a globalis €és a magyar piacok fejlédése is rajta hagyta nyomat.

1. SZAKASZ: AZ ADOSSAGKEZELES KORAI SZAKASZA (A RENDSZERVALTASTOL 2002-1G)
A kilencvenes €vek elsd felét a gazdasag piaci rendre valo atdllasa, illetve az allam-

adossag igen magas, 90 szazalék folotti aranya jellemezte. Ez az arany 1999 végére
a fiskdlis fegyelemnek, a privatizicios bevételeknek és a gyors gazdasagi novekedés-
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nek koszonhetéen 60 szazalék ala zsugorodott. Ugyanezen idGszakban az dllam-
adossag alacsony devizaaranya hirtelen €s jelentdsen megugrott. Ennek hatterében
egy technikai valtozas allt: 1997-ben adossiagceserét hajtott végre a jegybank €s a
koltségvetés [lasd bGvebben: Czeti-Hoffmann, 2006]. Ettdl az id6ponttdl fogva az
adossagkezeld vette at a kozponti koltségvetés devizaadossaganak kezelését. A sza-
kasz masodik felében megkezdddott a devizaarany fokozatos csokkenése €s a kiil-
foldiek jelenlétének emelkedése. A hazai pénziigyi piacok nagy ivi fejlédésével par-
huzamosan a kiilfoldi befektet6k hajlandobbak lettek magyar allampapirokba fek-
tetni, mert az arfolyam stabil, a piacok pedig kelléen likvidek voltak. Mig 1997 kez-
detén az allamadossag kevesebb mint felét tették ki az allampapirok, 2002 végén ez
az ardny mar 78 szazalék volt. (Erdekes tény, hogy 1998. januar 6ta €l visszavasarla-
si aukciokkal az addssagkezeld, az elsé tizéves forintkotvény kibocsatasara pedig
1999 els6 honapjaban kertilt sor, amely akkoriban a leghosszabb futamideji allam-
papirnak szamitott.) Az adossag szerkezetének nagymértéki valtozasaban az is sze-
repet jatszott, hogy az adossagkezel$ a devizahiteleket piaci alapu devizakotvény-
kibocsatasokbol ajitotta meg, igy 1997 €s 2002 kozott a devizahitelek aranya 39 sza-
zalékrol 15 szazalékra csOkkent. Ezzel egylitt a devizaadossag - amely magaban fog-
lalja mind a devizahiteleket, mind a devizakotvényeket - a teljes adossag 41 szazalé-
ka helyett mar csak 25 szazalékat képezte. Mindekozben a kulfoldi kezekben 1évo
allamadossag aranya 7 szazalékrol 32 szazalékra kuszott.
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1. 4bra: A magyar GDP-aranyos maastrichti adossag és szerkezetének alakuldsa
(szazalék)

* Az adossagrita az allamhaztartds konszoliddlt adossiginak az MNB altal az eurdpai unios, un.
maastrichti moédszertan alapjin osszedllitott, millidrd forintban kozzétett értéke és az adott év
nominalis GDP-jének a hanyadosa.

** A devizaarany az allamhaztartas konszolidalt adossagan belil a devizaban fennall6 adéssag aranya
(amely lehet kuilfoldi vagy hazai kezekben). Az ad6ssag devizaban fenndll6 részébdl (devizaadossag)
adodik a deviza- vagy arfolyamkitettség.

*** A kulfoldiek ardnya a kiilfoldiek (nem rezidensek) kezében 1év6 - devizaban vagy hazai fizeteszkoz-
ben fennall6 - dllamadossag teljes dllamadossaghoz viszonyitott hdnyada. Az dllamadoéssig kiilfoldi-
ek dltal tartott része hatirozza meg az adossag kiilsé vagy kulfoldi kitettségét.
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2. SZAKASZ: AZ ADOSSAG DRAMAI EMELKEDESE, SZERKEZETENEK FOKOZATOS ROMLASA (2003-2011)

A GDP-aranyos allamadoéssag a szoban forgo iddszakban masfélszeresére, kozel 81
szazalékra duzzadt. Az adossagrata emelkedését a magas koltségvetési hianyok €s az
alacsony novekedés egytittes hatisa okozta, mig ugyanis az addssagallomany 2002
végéhez képest kozel 140 szazalékkal emelkedett, addig a nominalis GDP értéke
mindossze 60 szazalékkal nétt. Az idGszak elsé részét jellemzb gazdasigi novekedés
fenntarthatatlan volt, mert jorészt kulfoldi eladosodottsagbdl taplalkozott. Ugyan-
akkor nemcsak az allami szféra, hanem a maganszektor is €élenjart az adossag felhal-
mozasaban, dontden a bankrendszer devizahitelezésének kovetkeztében. Az orszag
felzark6zasanak ive egyértelmiien megtort a 2000-es évek masodik felében, 2007-
ben mar csak 0,4 szazalék volt a redl-GDP novekedése. Mindekdzben nagymértéki
kilséegyensuly-hiany alakult ki, a folyo fizetési mérleg tartdésan 7 szazalékos defici-
tet ért el. Ebben a fokozottan sériilékeny, egyensulyhianyos allapotban €rte a valsag
a magyar gazdasagot, amely 2008-ban mindossze 0,8 szazalékos boviilést produkalt.
2008 kora 8sz€n a globalis piacokon kibontakozott kedvezdtlen fordulat hatasara a
hazai bankok nem tudtak tovabbgorgetni az altaluk folyositott devizahitelek mogot-
ti devizacsere-uigyleteket, a bankkozi pénzpiacokon altalanos bizalmatlansag ural-
kodott el, a tézsde €s a forintarfolyam zuhanasa pedig fokozta az aggodalmakat.
A kormanyzat szamara gyorsan kidertilt, hogy a nemzetkozi szervezetekhez (Euro-
pai Unio, Nemzetkozi Valutaalap) kell folyamodni hitelért az orszag fizetGképessé-
gének meglrzése - egyuttal a jegybanki devizatartalék feltoltése - érdekében.
A megallapodas megkotését kovetden a forintkotvénypiac helyét idSlegesen a nem-
zetkozi szervezetektOl szarmazéd devizahitelek vették at. Az azonban kétségtelen,
hogy a nemzetkozi intézmények altal rendelkezésre bocsatott hitelek érdemi segit-
séget nyujtottak abban, hogy az €rintettek konszolidalni tudjak helyzetiiket. Mig a
devizaarany 2003 €és 2007 kozott fokozatosan emelkedett 25 szazalékrol 32 szaza-
1ékra, addig a felvett devizahitelek kovetkeztében 2009 végére 46 szazalékra ugrott.
Az id6szak végén a devizaarany 52 szazalékon tet6zott. Ezzel szemben a magyar
adossag kuilfoldi kezekben 1€v0 része szinte egyenletesen €piilt fel, el6bb a kiilfoldi
piaci befektetdk folytatodo térhoditasa, majd a helytiket atvevd, hitelnytjto nemzet-
kozi intézmények, végil a piaci finanszirozasra valo visszatérés €s a nyugdijpénzta-
rak mérséklédo részvétele fokozatosan novelte a kilfoldi aranyt, amely igy 2003 és
2011 kozott 32 szazalékrol 64 szazalékra emelkedett.

3. SZAKASZ: AZ ADOSSAGRATA MERSEKLODESE AZ ADOSSAGSZERKEZET JAVULASAVAL KAROLTVE
(2012-)

2011 végére az adossagrita 80,8 szazalékra emelkedett. Az dllamaddssag 64 szazalé-
ka volt kiilfoldi kezekben, a devizaarany pedig 52 szazal€kot ért el. A hosszabb tava
egyensuly megteremtése elemi €érdeke volt a hazai gazdasagpolitika alakitéinak.
Kedvez6 folyamatok indultak el, amelyeket a javuldo makrogazdasagi fundamentu-
mok €és a fegyelmezett, a hidnyt 3 szazalék alatt tarto koltségvetési politika alapozott
meg. Mindekozben a kiilsé egyensulyi mutatok is jelentdsen javultak, a folyo fizeté-
si mérleg hianya tartds, 2-4 szazalék koruli tobbletet mutatott, ami érdemben hoz-
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zajarult a kiilso sérilékenység fokozatos mérsékléddéséhez. A nemzetkdzi szerveze-
tektdl felvett hitelek torlesztésének jelentds része erre az iddszakra esett, amelyet
részben deviza, részben forint allampapirok kibocsatasaval fedezett az adossagkeze-
16: az orszag visszatért a piaci alapu adossdgfinanszirozdshoz. Ezzel egyidejlleg
megkezd6dott az adossag kindvése” a csokkenShozam-kornyezet és a kedvezo
realgazdasagi folyamatok az adossag realterheit mérsékelték. A nominilis GDP az
adossagallomany 8 szazalékos novekményét meghaladéan, 14 szazalékkal béviilt
2011-r61 2014-re, az adossagrata igy csokkené palyara allt. Ezzel Magyarorszag azon
tagallamok kozé keruilt, amelyek ebben az iddszakban csokkenteni tudtak adossag-
ratajukat (2. dbra).
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2. abra: A GDP-ardanyos allamaddssag valtozasa az Eurépai Unioban 2011 és 2014 kozott
(szazalékpont)

2011 ota az allamadossag szerkezete javulo tendenciat kovet. A devizaarany, ami
2002-2011 kozott évente atlagosan 3 szazalékponttal lett magasabb, 2014 végére
52-r61 40 szazalék ala siillyedt, vagyis évente atlagosan 4 szazalékponttal csokkent.
Ebben meghatirozo szerepet jatszott, hogy az allam a devizalejaratok jO részét
forintban tGjitotta meg, 2012-2014 kozott mintegy 2000 milliard forint értékben.

A Nemzetkozi Valutaalaptol felvett hitelek 2013. augusztusi teljes visszafizetésé-
vel és a 2016 tavaszan lejar6 unios hitelek kifutasaval a magyar allamadéssag gyakor-
latilag teljes egésze piaci kezekben lesz. Utdlag visszatekintve, Magyarorszag szama-
ra viszonylag gordiilékeny volt a piaci finanszirozashoz val6 visszatérés, a kulfoldi-
ek kezében 1évo allamadossag €és a kulfoldiek allampapir-piaci jelenléte immar
ismét kozelit egymashoz (3. dbra).
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3. abra: A kulfoldiek jelenléte a magyar adossagkezelésben (szazalék)
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A magyar dllamadossag tilnyomo része napjainkban Gjra dllampapir formdjd-
ban Olt testet, amelynek kiemelt befektetdcsoportjai a kilfoldiek, a lakossag és a
bankszektor. A jelentds finanszirozasi kockazatot hordozo kiulfoldiek allampapir-
piaci részesedése az elmult években egyértelmiien visszaszoruléban van, 57-r61 48
szazalékra csOkkent, ezzel a hazai piacokon a kuilfoldi jelenlét sulya Magyarorszagot
az unios tagallamok fels6 harmadaba helyezi. Ez az arany Lengyelorszag esetében
57, Szlovakia esetében 59 €s Szlovénia esetében 75 szazalék. A hazai allampapirok
kozott a lakossag részesedése 2011 és 2014 kozott toretlentl emelkedett, 5-r61 10
szazalékra. A lakossagi szerepvillalas csak Malta esetében nagyobb (35 szazalék),
Olaszorszag ¢és Csehorszig esetében kozel hasonlé mértékd (7 és 4 szazalék),
mikozben a tobbi unids tagallamban 1 szazalék koril mozgott 2014 végén.

Az adossagfinanszirozas hazai labanak erdsitése aktiv kozremuiikodést igényelt
mind az adéssagkezel6, mind a monetaris hatosag részérdl. Az adossagkezeld és a
kormanyzat. szamos, a lakossag allampapir-vasarlasainak 6sztonzését c€lzo intézke-
dést hozott: a kincstari forgalmazohelyek szama gyarapodott, a lakossagi allampa-
pirok palettaja 2012 ota ot Gj allampapirtipussal boviilt, a fizetett kamatok mértéke
pedig jelentésen megemelkedett. A masik meghatirozo fejlemény a monetaris
hatosag altal 2014-ben inditott onfinanszirozdsi program volt. Féként ennek 2015.
évi masodik szakasza hozott €érdemi valtozast, a jegybanki eszkoztar drasztikus
modositasinak eredményeként joval intenzivebbé valt a hazai bankok allampapir-
vasarlasa. E két program 0sszességében kozel 12 szazalékkal novelte a megcélzott
szektorok allampapir-piaci részesedését, ezzel fontos szerepet jatszottak abban,
hogy az elmult honapokban portfoliojuk észrevehetd aranyat le€pité kulfoldi
befektetOk tavozasa folyamatosan csokkend hozamok €s a kereslet szinten marada-
sa mellett valosult meg.

OSSZEGZES HELYETT...

Az adoéssagmenedzselést ,békeid6ben” nem Kkiséri kiilonosebb figyelem, a pénz-
tigyi vdlsdagok azonban felértékelik az adossdgkezelés szerepét: az arfolyam-elmoz-
dulasok és hozamemelkedések, a hiteltorlesztések megugrasa, illetve a megcsappa-
no allampapir-piaci kereslet vilagossa teszik a tertilet fontossagat. Magyarorszag ese-
tében is a 2008-as globalis valsiag iranyitotta ra ezekre a kérdésekre a figyelmet.
Ilyen helyzetben még inkabb hangsulyossa valik az adossagkezeldk alapveto felada-
ta: az olcso és biztonsagos finanszirozasi forras megtalalasa. Ezeknek a kiilonb6zd
c€loknak az 6sszehangolasa azonban nem torténhet csupan a koncepciok szintjén,
a feladatot hozza kell igazitani a valsag specialis kovetelményeihez. A hazai gazda-
sagpolitika alakitoi is szamos intézkedést hoztak az utobbi években, hogy az orszag
sebezhetdségének legfobb kivaltd okait csokkentsék. Nagy hangsulyt fektettek
arra, hogy jelentésen megemelj€k a hazai befektetdi kor addssagfinanszirozasban
betoltott szerepét, illetve eldmozditottak a devizaadossag forintban torténé meguji-
tasat.

Ugy tinik, hogy az adéssigkezelési stratégia irinyvonalait a kiilf6ldi befektet6k
és hitelezok is elkezdték elismerni - legalabbis ez tiikrozddik vissza az egyre alacso-
nyabb hozamokban é€s az orszagkockazati felarak csokkenésében. Bar ez a folyamat



TANULMANYOK 51

nem tarthat a végtelenségig, azon aligha lehet vitatkozni, hogy a sebezhet6ség mér-
s€klésének a jovOben is prioritast kell €lveznie.
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