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Absztrakt: A tanulmany az allamado6ssag-kezelés eurdpai gyakorlatat vizsgalja négy orszag példajan keresztil
(Ausztria, Csehorszag, Lengyelorszéag, Egyesult Kiralysag). A kutatas célja a kivalasztott orszagok allamaddéssag-
kezelési stratégiainak dsszehasonlitasa, az azonossagok és killénbségek dsszefoglalasaval. A kiilsé sokkhatasok
(pl. COVID-19, inflacio) tiikrében killéndsen hangsulyos a stratégiai rugalmassag és a fenntarthatd finanszirozasi
struktura kialakitasa, melyben a koltségek minimalizalasa és a kockazatok kezelése kiemelt kérdést jelent. Az
allamadossag-kezeléssel  Osszefiiggésben a vizsgalt orszdgok a fébb kockazatokat (kamatkockazat,
devizakockazat, refinanszirozasi kockazat, likviditasi kockazat) folyamatosan visszamérik, a mérést szolgalé
mutatdk azonban teljes mértékben nem egységesek. Ebbdl kovetkezden az orszagok allamaddssag-kezelésének
Osszemérhetdségéhez még tovabbi adat alapu standard mutatok kialakitasa sziikséges, amelyekhez inputként
szolgalhatnak a nemzetkdzi statisztikakat publikal6 intézmények nyilvanos adatbazisai.

Abstract: The study examines the European practice of public debt management through the examples of four
countries (Austria, the Czech Republic, Poland, the United Kingdom). The aim of the research is to compare the
public debt management strategies of the selected countries, summarizing the similarities and differences. In the
light of external shocks (e.g. COVID-19, inflation), strategic flexibility and the development of a sustainable
financing structure are particularly emphasized, in which minimizing costs and managing risks are a key issue. In
the context of public debt management, the countries under study continuously measure the main risks (interest
rate risk, currency risk, refinancing risk, liquidity risk), but the indicators used for measurement are not completely
uniform. Consequently, the comparability of the public debt management of the countries requires the development
of additional data-based standard indicators, for which the public databases of institutions publishing international
statistics can serve as input.
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Bevezetés

A globélis gazdasagi valsagok kdvetkezményeként a nemzetallamok koltsegvetési hianyanak
megndvekedése az allamadossag emelkedését okozza, amely nemzetk6zi és nemzeti szintii
problémat jelent, ami kihivas elé allitja az orszagok koltségvetésének tervezését, valamint
fiskalis és monetaris politikajat. A koltségvetési folyamatok kedvezOtlen irany elmozdulasa
valosult meg a torténelem soran a kiilonb6z6 adossagvalsagok — példaul latin-amerikai valsag,
délkelet-azsiai valsag, orosz-valsag, 2008-2009-es globalis pénzugyi valsag — kdvetkeztében.
Napjainkban a 2020. évi koronavirus-jarvany, valamint a 2022. évben kitort orosz-ukran habord
negativ hatasai allitjak kihivas elé a nemzetallamok gazdasagpolitikajat, megndvekedett
allamaddssaguk kezelését.

A gazdasagi valsagbol valé kilabalas egyik lehetséges modja a kdltségvetési kiadasok novelése
(az allami gazdasagi szerepvallalasanak fokozasa), az anticiklikus gazdasagpolitika
érvényesitésén keresztiil. Ez azonban a koltségvetési hiany és ezaltal az allamadodssag
ndvekedésenek irdnyaba hat, az allamaddssag mértéke es szerkezete ugyanakkor hatassal van
az allam stabilitasara, serllékenységére is. Emiatt dilemmaként merilhet fel a dontéshozok
szamara, hogy mekkora az adossag optimalis szintje, milyen az adossagszerkezet megfeleld
Osszetétele, hogyan alakitsdk az allami szerepvallalast, milyen elvek és koncepciok alapjan
tervezzék meg és hajtsak végre az adossag finanszirozasat.
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Az éallamaddssaghoz olyan kockazatok kapcsolhatok, mint az orszagok pénzlgyi
fenntarthatosaganak csokkenése, az orszagok kiilsd sériilékenysége, vagy példaul a fliggdségi
viszonyok kialakuldsanak lehetdsége. Mindezek miatt is lényeges, hogy milyen forrasbol,
milyen ardnyban torténik az &llamadossag finanszirozdsa, milyen kovetkezményekkel jar a
gazdasagi novekedés szempontjabol a belso, illetve a kiilsé forrasokbol vald finanszirozas.
(MNB, 2016)

A rugalmas és reziliens koltségvetési gazdalkodast indokolja egyrészt, hogy a kdzponti
koltségvetés vegrehajtasat szamos tényez6 befolyasolja, és szamos eltérés kovetkezhet be az
egyes eldiranyzatok teljesiilésében az eldre pontosan nem ismert, illetve nem szamszertisithetd
hatasok miatt. Masrészt a kozponti koltségvetés vegrehajtasanak alkalmazkodnia sziikseges a
gazdasagi folyamatok valtozasahoz, a folyamatosan valtoz6 gazdasagi névekedéshez, illetve (j
kiadasok felmeriiléséhez. A gyorsan valtozo kiils6 makrogazdasagi kdrnyezet az allamadossag-
finanszirozas tekintetében is megkdveteli a rugalmas alkalmazkodast, vagyis a korabbi normaél
gazdasagi  kornyezetben megfogalmazott teljesitménycélok és benchmark értékek
megvaltoztatasat, az aktualis — pénziigyi turbulenciaval dvezett — piaci kdrnyezethez igazitva.
Kovetkezéskeppen a koltsegvetési hiany és az allamadossag, illetve annak finanszirozasa
kozotti szoros osszefuggésre figyelemmel a fenntarthatd allamaddsséaggal kapcsolatos
értékelések szempontjait a reziliencia bovitheti.

A COVID-19 jarvany negativ hatasainak elmulasat kovetden az orosz-ukrdn haboru
elhuzédasanak flggvényében a gazdasagpolitikai vitak egyik kulcskérdése az lehet, hogy
milyen Utemben lehetséges majd visszaterni a koltségvetési egyensulyhoz, és vele egyiitt
mikorra varhat6 az adossagszolgalattal 6sszefliggd koltségvetési kiadasok mérséklddése. Ehhez
azonban elész6r megoldando feladatot jelent a gazdasagpolitika szdmara, hogy a 2021. év
masodik felétél a 2023. év vegeéig tartd gyors iitemben novekvd inflacid jelentdsen
megdragitotta az allamadossag finanszirozasat, ezaltal az érintett nemzetallamok addssagterhe
a 2023-as ¢évtol kezdddden jelentésen megemelkedett.

A tanulmany az elébbi problémakdrokre fokuszalva eurdpai kitekintést ad néhany orszag
példajan az allamadossag-kezeléshez kapcsolddo elvekrol és fobb sarokpontokrol. A tanulmany
alapjan feltarasra kerl, hogy elébbi szempontok tekintetében milyen azonossidgok és
kilonbségek tapasztalhatéak az egyes nemzetallamok kozétt. A tanulmany az elemzési
modszertan ismertetése utan attekinti az allamaddssag-kezeléssel Gsszefiiggé néhany fobb
kockazathoz kapcsolodo szakirodalmat, a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) és a Vilagbank
témahoz kapcsolodd szerepét, majd ezt kovetdéen ismerteti a feltart eredményeket és
kovetkeztetéseket.

Moébdszertan

A tanulmany alapvetéen elméleti megkozelitésbdl a kivalasztott orszagok allamadossag-
kezelési jellegzetességeit kivanja feltarni, vagyis arra keresi a valaszt, hogy milyen fobb elvek
orszagok esetében feltart jellemzoket a tanulmany Osszeveti, ami alapjan azonossagokat és
kiilonbozdségeket kivan bemutatni az elemzett orszagok tekintetében.

Az elemzett orszdgok — Ausztria, Csehorszag, Lengyelorszag, Egyesilt Kirdlysag —
kivalasztasahoz harom kiilonb6zé szempont kerllt meghatarozasra: a kivalasztott orszagok
kozott legyen olyan, amely: (1) része a V4 orszagoknak, (2) eurdpai szinten magas fejlettségii
orszagnak tekinthetd, valamint (3) eltéré valutat hasznaljanak a kivalasztott orszagok. Utdbbi
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szempont azért volt fontos, mert az eltér6 valuta azt is jelenti, hogy az allamadossag
finanszirozasahoz szorosan kapcsolddé monetaris politikai dontések intézményrendszere is
eltérd.!

Az elemzés elkészitéséhez a kivalasztott orszagok adossagkezelGinek honlapjardl elérhetd
adatok, informéciok szolgéltak forrasul, melyek kozul kiemelést érdemléek a Kivalasztott
orszagok addssagkezelési stratégiai, a finanszirozasi tervek megvalosulasat nyomon koveto és
értékel6 dokumentumok (pl. monitoring jelentések), éves jelentések és egyéb addssagkezeléssel
0sszefliggesben nyilvanossagra hozott kozlemények.

Az allamaddssag-kezeles jellegzetességeinek vizsgalatara az egyes orszagok esetében az alabbi
egységes szempontrendszer alapjan kerdlt sor:
— Mi az allamadossag-kezelés elsédleges célja?
— Milyen id6tavra hatarozzak meg az allamaddssag-kezeléshez kapcsolodo stratégiat?
— Milyen gyakran modositjak az allamadossag-kezeléshez kapcsolodo stratégiat?
— Melyek az allamadossag-kezelés f6bb sarokpontjai?
— Milyen kockéazatok kapcsolddnak az allamadossag-kezeléshez?
— Az allamadossag-kezeléshez kapcsolédd kockazatokat milyen mutatok segitségével
mérik?
— Az egyes kockazatokat méré mutatokhoz milyen célértékek (benchmark értékek)
tartoznak?

Az ¢értékelések az aktualitds szempontjat elétérbe helyezve az elérhetd legfrissebb
allamaddssag-kezeléshez kapcsolddé dokumentumok alapjan keriiltek vegrehajtasra azzal a
kiegészitéssel, hogy az adatok elérhet6ségétdl fiiggden a tanulmany visszatekintett a 2020.
el6tti ,,normal” gazdasagi idészakra is.

Az értékelés az egyes orszagok allamadossag-kezeléséhez kapcsolddd dokumentumai
tartalmanak elemzésével és az orszagok 6sszehasonlitdo elemzésével készilt, az eredmények
0sszefoglaldsdhoz a tanulmény tablazatokat alkalmazott.

Az allamadossag-kezeléshez kapcsolodo fobb kockazatok

Az &llamadossag-kezelés kockézatait tobbfajta megkozelitésbol lehet értelmezni, ezaltal
szamos kockazat nevesitésével talalkozhatunk a témahoz kapcsolodo hazai és nemzetkozi
szakirodalomban. A tanulmany az elméleti ismertet6t azokra a kockazatokra sziikiti, amelyeket
a kutatasba bevont orszagok allamadossag-kezelésével Osszefiiggd dokumentumai a
leggyakrabban nevesitenek.

A kamatkockazat

A kamatkornyezet alakuldsa abbdl a szempontbol fontos, hogy az allamadossag
finanszirozasanak kamata az allamaddssag mértékétdl fliggéen valtozhat, hiszen a magasabb
allamadossag nagyobb 6sszegli kamatkoltségeket general. Az 6sszefliggés abbdl ered, hogy az
allamnak, mint adosnak, ugyandgy, mint barmely més addsnak, kamatot kell fizetnie a
kdlcsonzott pénzmennyiségre, vagyis az allamaddssagra. Az allamaddssag kamatkockazata
abbdl adodik, hogy az addssag lejaratanak fliggvényében a kamatok mértéke és a kamatfizetési

! E szempont meghatarozasa soran a tanulmany azzal a feltételezéssel élt, hogy az eurdt hasznalé orszagok
esetében nagyon hasonl6 jellegzetesség azonosithatdak az allamaddssag-kezelés kapcsan abbol eredben, hogy a
monetaris politikai dontések az Eurdpai K6zponti Bankhoz tartoznak.

36



kotelezettségek 1ddzitése masképp alakulhat. Mivel az addssdg utani kamatfizetési
kotelezettségek jellemzéen hosszu tdvra szolnak, ezért az allamadossag tekintetében a
kamatkockazat 4ltalaban hosszu tavon értelmezhetd.

Trebesch et al (2020) szerint az allamok kamatkockazata az a valosziniiség, hogy az adott
orszag fizetésképtelen lesz és nem tudja kifizetni a kdtelezettségeit, beleértve az allamaddssag
torlesztését 1s. A szerzok szerint a kamatkockazat mértéke a pénziigyi piacok altal szamitott
hozamszint alapjan hatarozhaté meg, és minél magasabb az allamaddssag kamatkockéazata,
annal nagyobb valoszinlisége van annak, hogy az adott orszagnak magasabb kamatkoltségeket
kell megfizetnie az ad6ssaga utan, ami hosszU tavon negativ hatast gyakorolhat az orszag
gazdasagi novekedésére ¢és stabilitdsara. A szerzok arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az
allamaddssag kamatkockazata nem csak az adott orszag, hanem a globalis gazdasag
szempontjabol is jelentds. A nagy allamadodssagokkal rendelkez6 orszagok, mint példaul
Gorogorszag vagy Japan, magas kamatkockazatuk miatt befolyasoljak a pénzigyi piacokat és
a globalis gazdasagot. Emiatt fontos, hogy az allamok folyamatosan figyelemmel kisérjék az
adossagukat, és szigoru gazdasagi politikat folytassanak a kamatkockazat csdkkentése
érdekében.

Hoekman-Martin (2012) az allamaddssag kamatkockazatat a piaci kamatlabak oldalarol
kozelitette meg. Véleményuk szerint az allamaddssag kamatkockazata azzal kapcsolatos, hogy
az allam nem tudja fizetni az addssagot vagy nem tudja finanszirozni az addssagot a piaci
kamatlabak drasztikus emelkedése miatt. Az allamaddssag kamatkockéazata akkor is
jelentkezhet, ha az allamaddssag maga nem fenyegeti a fizetesképtelenség kockazatat, de
magasabb kamatokra kényszeritheti az addssagkezelést. A kamatkockazat foként azokban az
orszagokban jelentkezik, amelyek magasabb kockézatot jelentenek a befektetok szamara, vagy
amelyek gazdasagi és pénzigyi rendszerei nem eléggé fejlettek. Hoakman-Martin (2012)
szerint tehat az allamadossag kamatkockéazatat befolyasolhatja a piaci kamatlab, de ezen kivil
tovabbi fontos tényezot jelent példaul az inflacid, az dllam gazdasagi teljesitménye, a monetaris
politika jellege (szigort vagy laza), az addssag szerkezete, a befektetdi érdeklodés, valamint az
adossag nominalis nagysadga. A magasabb inflacio, a piaci kamatlabhoz hasonldan egyarat
magasabb kamatkoltségeket okoz az allam szamara az adossag finanszirozasa soran, amelyek
igy novelik az allamaddssag kamatkockazatat. Az dsszefliggés alapjan az alacsonyabb inflacio
és piaci kamatlabak az allamaddssag kamatkockazatat csokkentik.

Az el6bbiekbdl kovetkezéen az allamaddssag-kezelés szamara kiemelt jelentGségli a
kamatkockazat csokkentése, kezelése. Ezért az allamadossdg finanszirozasa tekintetében
egyarat megjelennek a rovid- és a hosszu lejaratt allamkotvények is, amelyek kamatai
kiilonboz6é 1dészakokra vonatkoznak, valamint a finanszirozas soran Un. kamatlab-swap
kotésekre kertil sor, melyek az egyes allamok kozott kamat csere-ligyleteket jelentenek.

A likviditasi kockazat

A likviditasi kockéazat az allamaddssag finanszirozasara vonatkozoan azt jelenti, hogy az
allamnak nem all rendelkezésére elegendé szabad (nem lekotdtt) pénzeszkdz, amikor az
allamaddssagot finanszirozni kell. Ez kilondsen akkor lehet probléma, ha a gazdasag valsagban
van, vagy a pénzpiacok instabilak.

A Moody's (2007) és az IMF (2013) szerint az allamadossag likviditasi kockazata azt jelenti,

hogy az adott allamnak nehézségei lehetnek az addssagallomanya finanszirozasaval, ha nem
képes elegendd likvid eszkozt eldteremteni a tartozdsok torlesztésére vagy a tokepiaci
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finanszirozasra. Az ilyen helyzetekben az allam kénytelen lehet magasabb kamatokat fizetni a
piaci szerepléknek, ami tovabb ndvelheti az adossagterhet. Az elobbi tanulmanyok szerint az
allamaddssag likviditasi kockazata fligg az allamadossag strukturajatol, az adossag kezelésenek
hatékonysagatol, a gazdasagi stabilitastdl és a politikai kornyezettdl. Az addssag struktiirdjanak
hatasa elsOsorban az allamadossag futamidejébdl és az devizaban 1évé adossagbol adodik,
ugyanis, ha az allamadossag nagy része rovid futamidejli, akkor az allam kénytelen gyakran
refinanszirozni az addssagot, ami magasabb likviditasi kockazatot jelent. Ha az ad0ssag nagy
része azonban kilfoldi devizaban van denominalva, akkor az allam kdnnyen nehézségekbe
Utk6zhet a hazai valuta gyengulése esetén, amikor a devizadban denominalt adossag nagyobb
mértékben ndvekszik a hazai valutaban denominalt adéssagnal. A likviditasi kockazat sulyara
tekintettel fontos a kockazat csokkentése, illetve kezelése, amelynek egyik fontos eszkdze a
likviditasi terv. A likviditasi terv részletesen leirja, hogy az allam milyen modon tudja
finanszirozni az ad6ssagat az egyes kockazati helyzetekben. A likviditasi kockazat csdokkentése
érdekében tovabba lényeges, hogy az allamnak szilard intézményi keretei legyenek az
adossagkezelésre, és hogy a gazdasagi és politikai kérnyezet is stabil legyen.

Az IMF (2013) tanulmény kiemeli, hogy az instabil gazdasagi és politikai kérnyezet novelheti
a piaci kockazatokat, ami magasabb kamatokat eredményezhet, és igy noévelheti az
adossagterhet. Az addssag finanszirozasanak sokfélesége (diverzifikaltsaga) szintén fontos,
mivel, ha az allam csak egy forrasbol finanszirozza az adossagat, akkor nagyobb kockazatnak
van kitéve, ha az adott forras megsziinik. Az IMF (2013) tovabba azt javasolja, hogy az dllamok
alakitsanak ki tartalékokat, amelyek segithetnek finanszirozni az adossagot a valsagok idején,
ami lehet pénzpiaci alap, devizatartalék vagy egyéb eszkdz, amelynek célja a likviditas
biztositasa.

A BIS (2014) és az ECB (2019) tanulmanyai az allamaddssag likviditasi kockazatat kifejezetten
az allamkotvények oldalardl kozelitették meg, és azt vizsgaltdk, hogy az allamkotvények
mennyire likvidek és milyen tényezOk befolyasoljak a likviditast. A BIS (2014) és az ECB
(2019) szerint a likviditasnak tébb dimenzidja van, és nem csak az arveréseken elért arak és a
kereslet-kinalati viszonyok hatarozzak meg azt, hanem az allampapirok likviditasat
befolyasolja a kibocsatd gazdasagi és pénziigyi helyzete, valamint a befektetdi bazis. Ezért
fontos, hogy az allampapirok ara és hozama mennyire érzékeny a piaci kérnyezet valtozasaira.
Az allamkdtvények ebbdl a szempontbdl kiemelt jelentéségiick, mivel az allampapir-piacok
gyakran érzékenyek a pénziigyi valsagokra ¢és a kiils6 sokkokra. Az ECB (2019) tovabba
kiemeli azt is, hogy az &llampapirok tal magas likviditasa is lehet kocké&zatos a piaci stabilitas
szempontjabol, mivel az lehetévé teszi a befektetbk szamara, hogy gyorsan és nagy
mennyiségben vasaroljanak és eladjak az allampapirokat, ami instabilitast okozhat a piacokon.
Eppen ezért az allamadossag likviditasi kockézata nagymértékben fiigg a piaci szereplok
viselkedésétol és a piaci infrastruktira fejlettségétdl, ezért fontos teriilet a piacok
infrastrukturdjanak fejlesztése €s a szerepldk viselkedésének megvaltoztatdsa a piaci likviditas
javitasdhoz eés a likviditasi kockazat csokkentésehez. A likviditasi kockazat csokkentése
érdekében fontos, hogy az addssagkezelési stratégidkban figyelembe vegyék az allampapirok
likviditasat, az allamok alakitsanak ki olyan politikat, amelyek biztositjak az allampapirok
likviditasat és a piaci bizalmat, kiilondsen a valsadgok idején. Emellett a finanszirozéasi politika
kialakitasa soran fontos megtalalni az egyensulyt a likviditas és a hozamok kdzott, mikdzben
az allam fenntartja a pénziligyi egyensulyt és az addssag fenntarthatosagara torekszik.
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A devizakockazat

Molnéar-Regbs (2019) szerint az idegen devizaban kibocsatott kotvényekbdl eredé kockazat
(devizakockazat) az a jelenség, amikor egy orszag nem képes hazai fizetdeszkozben kiilfoldon
kotvényt kibocsatani, és ezért idegen devizaban teszi meg ezt. A devizaaddssag novekedésének
titemétdl, illetve nomindlis nagysagatol fliggéen szamos teriileten keresztiil gyakorolhat
kedvezdtlen hatast a devizaforrasok felhalmozasa. A hivatkozott tanulmany szerinti
hatastertleteket az 1. tAblazat mutatja be.

1. tablazat: A devizaaddssag kdévetkezményei és lehetséges negativ hatasai

Devizaadossag kovetkezménye Negativ hatas
Arfolyam-ingadozasok, illetve a hazai
Az orszagnak mérleg szerinti nyitott | fizetbeszkoz arfolyamanak jelentds
devizapozicioja keletkezik. leértékelédésekor megemelkedik az adossag

hazai valutaban nyilvantartott értéke.

A monetéaris politika az arfolyammozgasok

Kivédesére fokuszal. Gyengul a monetaris politika hatékonysaga.

Jegybanki  devizatartalék  ndvelésének | Devizatartalékkal — kapcsolatos — kdltsegek

szlikségessége ndvekedése.
A monetaris  politika  eszkodztaranak | A gazdasdg likviditasanak biztositasa, a
korlatozasa. hitelez6i feladatok ellatasa sériil.

Roml6 hitelmindsitési besorolas, csokkend

Az orszag kockazati felara novekszik. befektetdi bizalom.

Forras: Molnar-Reg6s (2019) alapjan, Sajat szerkesztés

Calvo-Reinhart (2002) atfogoan vizsgalta az idegen devizaban denominalt addssagokat,
kiilonosen a fejlédd orszdgokban. A tanulmany megvizsgalta a kockazatokat, amelyekkel az
egyes orszagoknak szembe kell néznilik, amikor idegen devizaban denominalt koétvenyeket
bocsatanak ki. A szerzok a fejlédo orszagok torténelmi tapasztalatainak vizsgalata alapjan arra
a kovetkeztetésre jutottak az idegen devizaban denominalt kbtvenyekkel kapcsolatban, hogy az
ilyen kotvények kibocsatasa jelentdsen ndveli az ados orszagok sériilékenységét. Az idegen
devizaban denominalt kdtvények ugyanis a kintlévOségek devizajaban, altalaban dollarban,
eurdban vagy jenben kerlilnek kibocsatasra, mig az adds orszag rendszerint a sajat devizajaban
jut hozzéa az adossag finanszirozasahoz. A devizakotvények kibocsatasa kovetkeztében igy az
ados orszag sérulékeny lesz az arfolyamvaltozasokra és az arfolyamkockazatokra.

A devizaadossdg tekintetében fontos kiemelni Calvo-Reinhart (2002) tanulmanyaban
ismertetett azon tényt, amely szerint az idegen devizaban denominalt kétvenyek kibocsatasa
nem mindig kockazatos. A devizakotvények kibocsatasa lehet elonyds is az adods orszag
szamara, ha a kamatok alacsonyabbak az addssag finanszirozasanak idején, mint a hazai
devizaban denominalt kotvényeké. Ezaltal a devizakotvények kibocsatadsa az alacsonyabb
kamatok altal csokkenti az addssag szolgalatanak terheit. Ennek ellenére azonban a kamatok
valtozasa, az arfolyamvaltozasok és a gazdasagi instabilitdsabol eredd kockazatok miatt az
idegen devizaban denominalt kétvenyek kibocsatasa valamilyen szinten mindig kockazatos
marad. A devizaad6ssdg egy masik aspektusara is ravilagitott Calvo-Reinhart (2002)
tanulmanya, miszerint a devizakdétvenyek kibocsatasanak novelése egydttal azt is jelenti, hogy
az ados orszag a sajat valutajaban kevesebb addssdgot bocsat ki, ami csokkenté hatast gyakorol
a bels6 piaci kamatlabakra, tovabba az idegen devizaban denominalt kdtvények kibocsatasa
kedvezo lehet a kiilfoldi befektetok altal biztositott likviditas miatt.
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A talzott devizaadossadg ugyanakkor ndveli az ados orszag kiilfoldiekt6l valo fliggdségét, az
orszag kiilsé sériilékenységét. Az idegen devizaban kibocsatott kotvényekbdl eredd fejlodod
orszagok kiils6 sérilékenységet Jeanne (2003) is kiemelte tanulmanyaban, ugyanis veleménye
szerint az alacsonyabb fejlettségli orszagok a devizaban torténd allamadossag-finanszirozas
miatt joval serlilékenyebbek lehetnek pénzigyi turbulencia, gazdasagi sokkhatas idején.

A refinanszirozasi kockazat

A WB (2007) az allamaddssag-kezelés egyik legfébb kockazatanak a refinanszirozasi
kockézatot tekinti, ami azt jelenti, hogy egy orszdg nem tudja megujitani a lejaré adossagait,
vagy nem képes a sziikséges uj forrast a meglévo kotvények visszafizetésére kedvezo feltételek
mellett biztositani. Ebbdl kovetkezben az allamaddssag-finanszirozas hosszi  tavu
fenntarthatosdganak biztositasa eérdekében az orszagoknak szem el6tt kell tartaniuk, hogy a
kotvények és egyéb allamkotvények lejarati idejét megfelelden kezeljék, és hogy a piaci
kdrnyezet ne rontsa el a refinanszirozasi lehetdségeiket. Fontos kiemelni, hogy a
refinanszirozasi kockazat az llamadossag-kezelés meghatarozo eleme, mivel a nemzetallamok
gyakran hitelt vesznek igénybe a lejard adossagok torlesztése céljabol, ami akkor jelenthet
leginkabb problémat, ha a rdvid lejaratd addssagok magas aranya esetén az
adossagfinanszirozas bizonytalansaga fokozddik. Kovetkezésképpen a refinanszirozasi
kockazat kiillonosen azokban az orszagokban kiemelt jelentdségli, amelyek magas
allamaddssag-szinttel rendelkeznek, vagy a piaci kornyezet miatt fokozodik a gazdasagi
bizonytalansag, ami elrontja a refinanszirozasi lehetdségeket.

A WB (2007) a refinanszirozasi kockazat azonositasa és merése kapcsan kiemeli, hogy fontos
az adossag lejarati szerkezetének és a jovObeni kotelezettségeknek az elemzése annak
érdekében, hogy azonosithatoak legyenek azok az idészakok, amikor jelentGsebb Osszegii
adossagot kell refinanszirozni. A tanulméany szerint a refinanszirozasi kockazatot csokkenti a
hosszabb lejarati addssag, mivel az csokkenti az Ujrakibocsatasok gyakorisagat, tovabba a
kockazat csokkentése szempontjabdl fontos, hogy az orszagok keriiljék el az egyszerre nagy
0sszegben lejard adossagot.

A refinanszirozasi kockazatrol hasonloan vélekedett Dornbusch-Draghi (1990) szerzéparos is.
Véleményilk szerint a refinanszirozasi kockazat akkor értelmezhetd, ha az 1j hitelfelvétel
feltételei példaul egy magasabb kamatkdrnyezet kialakuldsa miatt kedvezOtlenek, a piaci
bizalom meginog és ezaltal nehézkessé valik a finanszirozashoz sziikséges forrasok
megszerzése, vagy az adossag lejarati profilja nem kiegyensulyozott, azaz egyszerre nagy
Osszegli torlesztés valik esedékessé. A szerzOk arra is ramutattak, hogy a refinanszirozasi
kockazat meghatarozo szerepet toltott be az 1980-as években szamos addssagvalsag
kialakulasaban.

Az clébbiekbdl kovetkezéen a refinanszirozasi kockazatot mérsékli a jol strukturalt,
Kiegyensulyozott addssagalloméany, a diverzifikalt finanszirozasi forrasok, valamint az aktiv
piaci jelenlét, mely alkalmazkodik a valtozo gazdasagi kérnyezethez.

A Nemzetkdzi Valutaalap és a Vilagbank szerepe az allamaddssag-kezelésben

Az eladdsodottsag miatt a torténelem soran mar szdmos adossagvalsag kialakult; ilyen volt a
példaul a latin-amerikai valsag (1982-1983), a mexikdi valsag (1994-1995), a delkelet-azsiai
valsag (1997-1998), illetve a gorog addssagvalsag (2010). Az addssagvalsagok kezelésében
jelentOs szerepe volt a nemzetk6zi pénziigyi intézményeknek, melyek koziil kiemelend6 a
Nemzetkdzi Valutaalap (IMF), a Vilagbank, valamint az eurdpai pénzigyi intézmények
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szerepvallaldsa. Az intézmények kozil a tanulméany az IMF és a Vilagbank szerepével
foglalkozik részletesebben abbdl a megfontolasbdl, hogy e két intézmény 2001-ben az
egyiittmiikodésiik keretében egy kozds iranymutatast publikalt az allamad6ssag-kezeléssel
Osszefliggésben.

Az IMF és a Vilagbank 2001-ben kiadott allamaddssag-kezelésrél szo16 iranymutatasait el6szor
2003. evben, majd legutoljara 2014-ben modositottak. A 2003. évi modositas célja az volt, hogy
ezzel meger6sitsék a nemzetkozi pénzlgyi struktdrat és a pénzulgyi stabilitashoz, valamint az
atlathatosaghoz hozzajarulé gyakorlatokat, tovabba csokkentsék a tagorszagok kiilso
sebezhetdségét. Ezt kovetden a G20-ak pénzugyminiszterei és jegybankelndkei a moszkvai
talalkozojukon 2013. februar 15-16-an arra kerték az IMF-et és a Vilagbankot, hogy fontoljak
meg az irdnymutatasok feliilvizsgalatat a 2003. és 2013. kozotti iddszakban a makroszintii
pénzigyi kornyezetben és az addssagkezelési gyakorlatban bekovetkezett valtozasokra
figyelemmel. A 2013. évi felllvizsgélat alapjan az IMF és a Vilagbank értelmezésébe az
allamaddssag kezelésre vonatkozo iranymutatasok az alabbiak:(IMF-WB, 2014)

1. Addssagkezelési celok és koordinacio

2. Atlathat6sag és elszamoltathatdsag

3. Intézményi keret

4. Adossagkezelési stratégia

5. Kockazatkezelési keretrendszer

6. Hatékony belfoldi kormanyzati piac kialakitasa és fenntartasa az értékpapirok piacan

A felsorolt hat terulet kozul jelen kutatds szempontjabdl az 1. Addssagkezelési célok és
koordind&cio, a 4. Adossagkezelési stratégia, valamint a 6. Hatékony belféldi kormanyzati piac
kialakitasa es fenntartasa az értékpapirok piacan a leginkabb relevans, ezért a kovetkezékben
e harom témaval kapcsolatos fébb tudnivaldk kerllnek 6sszefoglalasra.

Adossagkezelési célok és koordinacio

Az iranymutatas értelmezésében az allamadossag-kezelés f6 célja annak biztositasa, hogy a
kormanyzat a finanszirozasi sziikségleteit ¢€s fizetési kotelezettségeit a lehetd legalacsonyabb
koltséggel biztositsa kdzép- és hosszu tavon. Ehhez szikséges, hogy az adossagkezelés
terjedjen ki azokra a fébb pénziigyi kotelezettségekre, amelyek a kormanyzat ellenérzése alatt
allnak. Tehat szlikséges egy koordinacidé a monetaris a koltségvetési és a pénzigyi agazatot
érint6 politikak kozott. Ezzel kapcsolatban az iranymutatas azt rogziti, hogy az addssagkezelést
a szilard makrogazdasagi és pénzugyi dgazati politikakhoz kell kotni annak érdekében, hogy az
allamadossag szintje és novekedési liteme fenntarthato legyen. Tovabba az addssagkezeldknek,
a koltségvetesi és monetaris hatésadgoknak, valamint a pénziligyi szektor szabalyozoinak
kozosen kellene az addssagkezelés, a fiskalis, a monetaris és a pénzlgyi szektor céljait
kidolgoznia. Fontos ugyanis az eldbbi politikdk kdzotti kdlcsonds kapcsolat és eszkdzrendszer,
igy az adossagkezel6knek, a fiskalis és monetaris hatésagoknak meg kell osztaniuk egymassal
az informaciokat a kormanyzat jelenlegi és jovobeli pénzforgalmi igényeirél. (IMF-WB, 2014)

Addssagkezelési stratégia
Az irdnymutatds szerint az &llamadoOssag szerkezetében rejlé kockazatokat gondosan
figyelemmel kell kisérni és értékelni. Ezeket a kockazatokat a lehetd legnagyobb mértékben

csokkenteni kell, figyelembe véve a kockazatok csokkentésével dsszefiiggd koltségeket is. A
hitelfelvételi dontések iranyitasa és a kormanyzat kockazatainak csokkentése érdekében az
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adossagkezeloknek figyelembe kell venniiik a koltségvetés pénziigyi €s egyéb kockazati
jellemzoéit. Az adéssagkezeloknek gondosan fel kell mérnilik és kezelniiik kell a devizaval
kapcsolatos kockazatokat, valamint a rovid lejarati es valtoz6 kamatozasu adossaggal
kapcsolatos kockazatokat. Tovabba az adossagkezelés soran koltséghatékony készpénzkezelési
politikakat kell alkalmazni, hogy a hatésagok képesek legyenek pénziigyi és koltségvetési
kotelezettségeiknek esedékességkor eleget tenni. (IMF-WB, 2014)

Hatékony belfoldi kormanyzati piac kialakitasa és fenntartésa az értékpapir piacon

A koltségek és a kockadzatok kozep- és hosszu tadva minimalizalasa érdekében az
adossagkezeloknek megfelelé intézkedeseket kell hozniuk a hatékony allampapirpiac
kialakitasa érdekében. Ehhez fontos a portfolié diverzifikacio és annak eszkdzeinek
alkalmazasa. A kormanyoknak ezert torekednitk kell arra, hogy széles befektet6i bazist érjenek
el a hazai és kulfoldi adossdginstrumentumokkal, ugyanakkor tekintettel kell lenniik a
koltségekre €s a kockéazatokra, mindemellett méltanyosan kell banniuk a befektetokkel. Az
adossagkezelési miiveleteknek az elsddleges piacon atlathatonak és kiszamithatonak kell
lennilik, ezért az adodssagkibocsatisnak a lehetd legnagyobb mértékben piaci alapt
mechanizmusokat kell alkalmaznia, beleértve a versenyeztetett aukcidkat is. Tovabba a
kormanyoknak ¢s a kdzponti bankoknak el6 kell mozditaniuk a rugalmas masodlagos piacot,
amelyeken a piaci feltételek széles skalajan képesek hatékonyan miikddni. (IMF-WB, 2014)

Eredmények
Az allamadossag-kezelés elsddleges célja

Az allamaddssag-kezelési feladatokat Ausztriaban az osztrak Szovetségi Pénziigyi Ugynokség
az Osztrak Koztarsasag kincstara nevében latja el, ugyanezt a feladatot Csehorszagban a Cseh
Pénzigyminisztérium Addssdg- és Pénziigyi Vagyonkezelési Osztdlya, Lengyelorszagban a
Pénziigyminisztérium latja el, mig az Egyesult Kiralysagban az adossagkezelésért az Egyesult
Kiralysag Adossagkezeld Iroddja a felelds.

Az elemzett orszagok allamadossag-kezeléssel osszefiiggd célkitlizéseit a 2. tablazat foglalja
ossze.

2. tablazat: Az elemzett orszagok célKitiizései az allamadéssag-kezeléssel 6sszefliggésben
Orszag Célkitiizés
Hossza tavon mindig €s a lehetd legalacsonyabb koltséggel biztositani az

Ausztria adossag finanszirozasat, elkeriilve a talzott kockazatokat.
A kozponti korméanyzat hitelfelvételi sziikségleteinek és fizetési
. kotelezettségeinek fedezése a leheté legalacsonyabb addssdgszolgalati
Csehorszag

koltségek elérése és az elfogadott kockazati szintek mellett kozep- és hosszu
tavon.

A hosszl tava adossagszolgalati koltségek minimalizaldsa mellett az eldre
meghatarozott kockézatok kezelése.

Hosszl tavon minimalisra csokkenteni az adossagkezeles koltségeit
figyelembe véve a kockazatokat, mindezt Ggy, hogy az addssagkezelési
politika 6sszhangban legyen a monetaris politika céljaival.

Forras: Elemzett orszagok allamaddssag-kezelési stratégiai alapjan, Sajat szerkesztés

Lengyelorszag

Egyesilt
Kiralysag
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A téblazatban foglalt informéacidk alapjan lathato, hogy mind a négy elemzett orszag esetében
a megfogalmazott célkitlizések az adossag-kezeléssel kapcsolatos koltsegek minimalizalasara
és a kockazatok kezelésére vonatkoznak, melyek alapvetéen hossz(i tavra értendéek.
Kovetkezéskeppen az elemzett orszagok esetében lényeges kilonbség nem azonosithaté a
célkittizéseket illetéen, vagyis Osszhangban allnak. Kilonbség olvashatdo ki azonban az
Egyesilt Kiralysag és a masik harom elemzett orszag célkitiizései alapjan, ugyanis mig az
Egyesiilt Kiralysag az alapvet6 célkitlizésében is megfogalmazza a monetaris politika céljaival
valé 6sszhangot, addig a masik harom orszag adossagpolitikai céljai kdzott nem szerepel a
monetaris politika tamogatasa.

Az allamadossag-kezeléshez kapcesolodo stratégidak jellemzdi

A tanulmany ebben az alfejezetben az elemzett orszagok esetében arra a kérdésre keresi a
valaszt, hogy az Aallamaddssag-kezelési stratégia megalkotdsa sordn mennyire veszik
figyelembe az orszagok a kiilsé kornyezeti feltételek valtozasat, azaz a stratégiai tervezés
mennyire képes rugalmasan reagalni egy-egy gazdasagi vagy péenzigyi sokkhatasra. Ehhez a
vizsgalat targyat képezd egyrészrdl, hogy a stratégiak mikor késziilnek el €s milyen id6tavra
vonatkoznak, méasrészt az elmult években (2019-t61) mennyire volt jellemz6 a stratégiak évkozi
modositasa, fellilvizsgalata. Mindezek elétt célszerti az egyes stratégiakban megfogalmazott
alapelvek, fobb fokuszteriiletek feltaras is, melyek keretrendszerbe helyezik egy-egy orszag
adossagkezeléset.

Az allamadossag-kezelés fobb sarokpontjainak ésszevetése

Az elemzett orszagok adossag-kezelési stratégiai alapjan a tanulmany arra a kdvetkeztetésre
jutott, hogy az allamadéssag-kezelés sordn fontos a belfoldi pénzigyi piac likviditasanak
tdmogatasa, a refinanszirozasi kockazatok stabilizalasa, az addssagportfolié futamidejének
menedzselése, a széleskorli befektetdi bazis kialakitasa és fenntartasa, valamint az atlathatd
informacios politika. A felsorolt tényezdk orszadgok szerinti el6fordulasat a 3. tablazat foglalja
ossze.

3. tAblazat: Az elemzett orszag allamadossdg-kezeléséhez kapcsolodé fobb sarokpontok

. ) . Egyesult
Sarokpont Ausztria | Csehorszag | Lengyelorszag Kiralység
Atlathato informécios politika X X X X
Belfoldi pénzugyi piac X X X X
likviditdsanak tamogatasa
Széleskorii  befektetéi  bazis
kialakitasa és fenntartasa x X X i
Addssagportfolié menedzselése X X - X
Refinanszirozasi kockazatok
e 21z X X - -
stabilizalasa

Forras: Elemzett orszagok allamaddssag-kezelési stratégiai alapjan, Sajat szerkesztés

A téblazatban ,,x” jelzi, hogy a feltart sarokpont az adott orszag allamaddssag-kezelésével
Osszefiiggd valamely dokumentécidban kiemelésre kerilt-e. Ennek kapcsan fontos rdgziteni,
hogy a tablazatban val6 hiany jel6lése (,,-”) nem feltétlentl jelenti azt, hogy az adott szempontot
nem veszi figyelembe az orszag, a tablazat csupan azt a célt szolgalja, hogy az els6dleges
kommunikéacidjukban az orszagok leginkdbb mit emelnek ki az allamaddssag-kezelésukkel
Osszefliggesben.
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A tablazat eredményei alapjan kiemelendd, hogy minden elemzett orszdg szamara fontos a
belféldi pénziigyi piac likviditasanak tamogatasa és az atlathaté informacids politika, mely
hozzajarul az addssagkezeld intézmények hitelességéhez €s megbizhatosagahoz. Kiemelendd
tovabba a lengyel addssagkezeld intézmény altal megfogalmazott alapvetés, amely szerint a
stratégidban megfogalmazott feladatok hosszu taviak, nagymertékben fliggenek egymastol.
Ebbél kovetkezéen arra lehet kdvetkeztetni, hogy az allamhéztartas likviditasanak hatékony
kezeléset celzo intezkedések kozotti sszhang alapvetd fontossagu, melyet minden orszagban
az allamadossag-kezelése soran célszerli érvényesiteni.

Az allamadéssag-kezeléshez kapcsolddd stratégiak rugalmassaganak értékelése

A 2020-t61 kezd6dé sokkhatasok (koronavirus-jarvany, majd energiavalsag, inflacio
megugrasa) indokolttd tették, hogy az orszdgok év kozben a tervezettnél magasabb O0sszegl
koltségvetési kiadasokat teljesitsenek, ami egydtt jart a nemzeti koltségvetések finanszirozasi
igényének novekedésével. Mindez valtoztatisra kényszeritette az elére meghatarozott
finanszirozasi terveket, stratégiai célkitlizésekhez meghatarozott benchmark értékeket.
Kovetkezésképpen el6térbe keriilt az utdobbi években a rugalmassag, mint kérdéskor az
allamaddssag-kezelés tekintetében. A kérdéskor kapcsan a tanulmany azt vizsgélta, hogy az
orszagok egyrészt mikor és milyen idOtartamra hatarozzak meg stratégiajukat, masrészt sziikség
szerint modositottak-e, frissitették-e stratégiajukat a killsé kornyezeti valtozasokra reagalva. Az
eredményeket a 4. tablazat foglalja 6ssze.

4. tblazat: Az elemzett orszag allamaddssag-kezelési stratégiainak jellemzéi

] . , , Egyesult
Megnevezes Ausztria Csehorszag | Lengyelorszag Kiralysag
A (s Strrfltegla A koltségvetési évet megel6zo év A koltsegvgtem eV
elkészitésének ideje tavaszan
A :strategla tervezesi 1 év 4 6y 2 6y
id6tartama
A stratégia Nincs
modositasa 2020-at Tdbbszor mddositottak . . Egy alkalommal
o o informacio
kovetden

Forras: Elemzett orszagok allamadossag-kezelési stratégiai alapjan, Sajat szerkesztés

Az eredmények alapjan lathatd, hogy az Egyesilt Kirdlysag kivételével az orszagokban a
stratégiat a koltségvetési évet megeldzo évben készitik el és publikaljak. Ausztridban az osztrak
adossagkezel6 honlapjan elérheté informaciok szerint a tervezési iddszak tobb koltségvetési
iddészakot foglal magaban, azonban a nyilvanos stratégia ettdl eltérden csupan egy évre
vonatkozik. Csehorszagban az allamaddssag-kezelési stratégiat a kovetkezé évre vonatkozoan
készitik el, azaz a stratégia egy éves idOtartamot olel fel. Ettdl eltéréden Lengyelorszagban a
koltségvetési évet megelézéen évben egy négy éves idOtartamra kiterjedd stratégia keriil
elfogadasra. Az eldbbi orszadgoktol eltéréen az Egyesiil Kirdlysag esetében az elérhetd
nyilvanos dokumentumok alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy az allamaddssag-kezeléssel
kapcsolatos célokat egy évente jellemzOen tavasszal publikalasra keriild ,,Addssagkezelési
jelentés” cimti dokumentumban teszik k6zzé, amely jelentésben beszamolnak az adott évi és a
kovetkezd évi (tehat 2 évre vonatkozo) tervekrol.

A stratégidk rugalmassaga tekintetében Ausztria esetében kiemelendd, hogy a 2020-2023.

kozotti idészakban a kiilsé sokkhatasok idején (koronavirus-jarvany, energiavalsag) az
adossag-kezelési terveket év kdzben tobb alkalommal is frissitették, vagyis reagaltak a kiilso
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kornyezet valtozasara. Csehorszagban az addssagkezeld 2014-t61 kezdddden azt a gyakorlatot
alkalmazza, hogy év kdzben frissiti a targyévre el6z6 év decemberében kiadott stratégiat, amely
frissitések rendszerint a targyév kozepén valosultak meg. 2022-ben az eredeti stratégiat még
tovabbi kett6 alkalommal is frissitették (&prilisban, majd augusztusban), a stratégidk
aktualizalasa az adott évi koltségvetési torvény mddositasaval 0Osszhangban tortént.
Lengyelorszdg esetében az allamaddssdg-kezelesi stratégidk esetleges modositiséra a
nyilvanosan elérhetd informacidk alapjan nem kertilt sor, ugyanakkor a teriilethez kapcsolodo
dokumentumokbdl kiolvashatd, hogy az évkdzi modositasra sziikség szerint sor keriilhet. Az
Egyesilt Kirdlysagban sor keriilhet a stratégia frissitésére, aktualizalasra év kozben, mely
legutobb 2023-ban fordult el. Az Egyesult Kiralysag stratégiaja kapcsan fontos kiemelni, hogy
azt a targyévben publikaljak a targyévre és a kovetkezé évre vonatkozoan, ami mar eleve
lehetéséget biztosit a targyévre vonatkozo célok aktualizalasara.

Osszességében az elemzett orszagokban folyamatosan nyomon kovetik a kiilsé gazdasagi,
pénziugyi folyamatok alakulasat és figyelembe veszik a véaltozasok allamaddssag-kezelésre
gyakorolt hatasat. Mindezt visszaigazolja, hogy az orszagok Lengyelorszag Kkivetelével
dokumentalt modon (a mddositott stratégidk nyilvanossagra hozatalaval) reagaltak a kiilso
sokkhatasokra és aktualizaltak finanszirozési terveiket.

Az allamadéssag-kezeléshez kapcsoldédd kockazatok és azok mérése
Az eléz6ekben mar ismertetésre keriilt, hogy az dllamaddssag-kezelés egyik alapvetd eleme a
kockézatkezelés, melynek elsé eleme a kockdzatok azonositasa. A kivalasztott orszagok az 5.

tablazatban bemutatott kockazatokat nevesitik az allamadossag-kezeléssel dsszefliggésben.

5. tablazat: Allamado6ssag-kezeléssel osszefuiggésben azonositott kockéazatok az elemzett

orszagokban

Kockazat Ausztria | Csehorszag | Lengyelorszag E'gyesu!t

Kiralysag
Kamatkockazat X X X X
Devizakockazat X X X -
Refinanszirozasi kockazat - X X X
Likviditasi kockazat X - X X
Hitelkockazat X - X -
Miukodési kockazat X - X -
Inflaciés kockazat - - - X
Jogi kockézat X - - -
Reputacios kockazat X - - -
Végrehajtési kockazat - - - X

Forras: Elemzett orszagok allamadossag-kezelési stratégiai alapjan, Sajat szerkesztés

A tablazat informacioi ramutatnak, hogy az allamadossag-kezeléssel 6sszefliggésben az
elemzett orszdgok mindegyikében azonositasra kerilt a kamatkockazat, illetve a négy orszaghdl
legalabb harom esetében a devizakockazat, a refinanszirozasi kockazat, valamint a likviditasi
kockazat. A felsorolt kockazatok kozil a nyilvanosan elérhet6 informaciok alapjan a
kamatkockazathoz, a devizakockéazathoz és a refinanszirozasi kockéazathoz kapcsolodoan
voltak elérhet6ek mérést szolgaldo mutatok, igy a tovabbiakban a tanulmany e hdrom kockéazat
tipussal foglalkozik részletesebben.
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A kamatkockazat mérése

A vizsgalt orszagokban a kamatkockazatot alapvetéen a meglévé és jovObeni (Uj adossag
kibocsatdsdhoz  kapcsol6dd)  finanszirozassal — 6sszefiiggésben esetlegesen  novekvo
kamatfizetesekbdl szarmaztatjak. A kamatkockazat méréséhez Csehorszag és Lengyelorszag
esetében kapcsolddik kozvetlenil mutato.

Csehorszagban alkalmazott mutatok:

- Allamadéssag tjrafixalasaig eltelt atlagos id6;

— 1 éven belili kamat-Gjrafixalas aranya a teljes allamadossagon bellil.
Lengyelorszagban alkalmazott mutato:

— Belfoldi adossag atlagos atarazodasi (refixalési) ideje (ATR).

A devizakockazat mérése

A devizakockazatot (arfolyamkockazatot) Ausztria, Csehorszag és Lengyelorszag addssag-
kezeld intézményei nevesitették, amely az arfolyamvaltozasokbol szarmazik ¢és az
allamaddssag devizaban fennallo részére vonatkozik. A kockézatot Ausztridban ugy kezelik,
hogy minden devizdban kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirt szarmazékos
ugyletekkel eurdban fedeznek, ezaltal a teljes allamaddssdg euréban denominalt.
Lengyelorszagban a teljes allamaddssagon belul az adossagnak csak meghatarozott részaranyat
tartjak devizaban, illetve a devizaaddssag 70,0%-a euréban denominalt. Csehorszagban a
devizakockazat kezelése érdekében 2014-t61 kezd6dben kiilon kezelik az allam nettd
devizakitettségét. A nettd devizakitettség az &llamadossdg devizakitettsége és az allami
pénzigyi eszkdzok devizakitettsége kozotti kilonbséget jelenti, amely tiikrézi azt a valds piaci
devizakockazatot, amelynek a devizaadossag ki van téve az ingadoz6 arfolyamok
kovetkeztében. Az Egyesiilt Kiralysag esetében a nyilvanosan elérheté dokumentaciok alapjan
kilon nem nevesitik a devizakockadzatot. A devizakockdzat méréséhez Csehorszag €s
Lengyelorszag esetében kapcsolodik kozvetlen mutato.

Csehorszagban alkalmazott mutatok:
— Nettd devizakitettség aranya a teljes allamaddssagon belil;
— Nettd rovid tava devizakitettség aranya.
Lengyelorszagban alkalmazott mutatdk:
— Devizaadossag aranya a teljes allamaddssagon beldl;
— Devizaadossagon belul az eurdban denominalt adossag tényleges (azaz a szarmazekos
tigyleteket figyelembe vevd) aranya.

A refinanszirozasi kockazat mérése

A refinanszirozasi kockazatot Csehorszag, Lengyelorszag és az Egyesiilt Kiralysag addssag-
kezeld szervezetei nevesitették, melyhez az adossag atiitemezése soran felmeriilé kamatlab-
Kitettség, az addssadghoz kapcsolodo torlesztések nem egyenletes elosztasa, valamint a jelentés
visszavaltasi kifizetésekb6l adodd rovid tava likviditasi és vegrehajtasi  kockazatok
kapcsolddnak. A refinanszirozasi kockazat méréséhez kapcsolodéan Csehorszag és
Lengyelorszag esetében kapcsolodik kozvetlen mutato.
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Csehorszagban alkalmazott mutatok:
— Rovid lejaratu allamadossag aranya a teljes allamaddssagon bellil;
— Kozéplejaratu (5 éven belll esedékes) allamadossag aranya a teljes allamadossagon
belll;
- Allamadéssag atlagos lejarati ideje;
— Allamadéssag lejarati profil szerkezete.
Lengyelorszagban alkalmazott mutatok:
— Belfoldi addssag atlagos lejarati ideje (ATM);
— Teljes addssag atlagos lejarati ideje.

Likviditasi kockazat lehetséges mérése

Az clébbi harom kockazaton kivil még kiemelendé a likviditasi kockazat, amelyet
Csehorszagon kiviil valamennyi elemzett orszag azonositott, azonban a kockazat méréséhez
mutatot nem hataroztak meg a nyilvanosan elérhet6 dokumentumok alapjan. Ettdl fiiggetleniil
a kockazat tartalma és szakmai tapasztalatom alapjan ismertetem a kockazat mérésének egyik
lehetséges modjat.

A likviditasi kockazat alapvetéen abbdl szarmazhat, ha az orszag likviditasi tartaléka nem
elegendo a fizetési kotelezettségei teljes fedezésére, és az adossag finanszirozasahoz szikséges
forrasokhoz nincs, vagy csak elfogadhatatlanul magas koltségek mellett van lehetéség a piacon
hozzajutni. A kockazat kapcsan fontos kiemelni, hogy az orszagok jellemzben egy elkiilonitett
pénzforgalmi szamlan kezelik likvid pénzeszkdzeiket (Magyarorszagon ilyen a Kincstari
Egységes Szamla). Amennyiben ennek a szamlanak az egyenlege egy meghatarozott szint ala
csokken, akkor az kockazatot jelent az allam fizetOképességének fenntartasa, valamint az eldre
nem lathatd finanszirozasi sokkok kezelhetésége szempontjabol. Ebbdl kovetkezden a
likviditasi kockdzat mérésének egyik lehetséges madja, ha a likvid pénzeszkdzoket tartalmazo
pénzforgalmi szamla egyenlegére minimalis szintet hataroznak meg a dontéshozok, aminek
elérése vagy minimalis szint ala sullyedese esetén likviditasi kockazat azonosithato.

Az adossagportfolidhoz kapcsolodo mutatdk, célértékek visszameérése

Az elébbi fejezetben bemutatasra keriiltek azok a fobb kockéazatok, melyek méréséhez az
elemzett orszagok allamaddssag-kezeld intézményei mutatokat hataroztak meg. A kockazati
mutatokon Kivil az elemzett orszagok adossdg-kezeléséhez még tovabbi mutatdk is
kapcsolédnak. Ezek a mutatok alapvetéen az adossagportfoliohoz tartoznak, amivel
kdzvetlenll vagy kozvetett modon a kockazatok is mérhetdk. A mutatok meghatarozasan kiviil
a mérés masik alapvet6 feltétele a célértékek (benchmark értékek) kittizése, ami lehetéve teszi
az egyes stratégia célok teljesulésének nyomonkdvetését, visszamérését. Az elemzett orszagok
koziil kiemelendd az Egyesiilt Kirdlysag, amely esetében az a jellemz06 gyakorlat azonosithato,
hogy az adossagkezeld mutatoszamok és azokhoz rendelt célértékek helyett konkrét kibocsatasi
értékeket hataroz meg az éves tervekben az addssagra vonatkozodan részletesen, kiilonb6z6
kategodriakra lebontva (pl.: rovid-kdzép-hossza lejarata adossag, inflaciot koveté adossaghoz
kapcsolddod kibocsatasok, zold kibocsatas).

A 6. tablazat az elemzett orszagok allamaddssag-kezeléshez kapcsolodd mutatoit, célértekeit,
és azok legfrisseb visszaméréseinek eredményeit foglalja 6ssze.
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6. tablazat: Allamaddssag-kezeléssel dsszefiiggé mutatok, célértékek és azok eredményei

, ; . Eredmény
Orszag Mutato Celerték (2023. év végén)

Ausztria Fix kamatlab( ad6ssag aranya 90% feletti nincs adat
Ausztria R6vid leidratd adéssiq ardnva 20% alatti nincs adat
Csehorszag J g y 20% alatti 6,7%
Ausztria 10,3-11,8 év 11,0 év
Csehorszag A teljes ad6ssag atlagos lejarati legalabb 6,5 év 6,4 év
Lengyelorszag ideje (ATM) legalabb 5 év 5,3 év

Kozep lejarata (5 éven belil max.70% 43.8%

esedékes) adossag aranya ' ’

AIIamacjogsag ujrafixalasaig eltelt 5,0-6,0 év 5.6 év
Csehorszag dtlagos lc}o — -

Allamadossag 1 even beldli max. 40,0% 18,5%

kamatlabanak Gjrafixalasa T ’

Nettd rovid tdva devizakitettség max. 49%

aranya 15%+2%pont '
Csehorszag Devizaaddssag részaranya a teljes 15%T§X% ont 5,5%

—1 adossagon belil pon

Lengyelorszag 25,0% alatti 22,6%

:?ae;;feog Ta'(\j/lo)ssag atlagos lejarati legaldbb 4,5 év 4.1 év
Lenavelorsza Devizaaddssagon beliil az euréban legalabb nincs adat

gy 9 | denominalt adOssag részaranya 70,0%
Belfoldi adossag atlagos Py .
starazodasi (refixalasi) ideje (ATR) | 2030 €V 3,9¢ev

Forras: Elemzett orszagok allamaddssag-kezelési stratégiai, éves jelentései alapjan, Sajat
szerkesztés

A tablazat adatai ramutatnak, hogy az allamadossag-kezeléssel, addssagportfolioval
Osszefliggésben alkalmazott mutatok orszagonként eltéréek, ami neheziti az orszagok kozotti
Osszemérhet6séget. A rovid lejaratd adossdg aranydra vonatkozO mutatdét Ausztria €s
Csehorszag esetében is alkalmazzak ugyanolyan célérték kitlizésével, azonban Ausztria
esetében a nyilvanosan elérheté informaciok alapjan 2023. évre vonatkozdan eredmény nem all
rendelkezésre. Kiemelendé még a teljes addssag atlagos lejarati idejét (ATM) mérd mutato,
melyet mind a harom orszagban meghataroztak, azonban kiilonboz6 célértékek kijel6lése
mellett. A 2023. évi eredmények alapjan Csehorszag esetében az érték minimalis mértékben a
célerték alatt volt. Figyelemre mélté tovabba a devizaaddssag részaranya a teljes adossagon
beliil mutat6, mely alapvetden az arfolyamvaltozasbol ered6 kockézatokat méri. Ezt a mutatot
Csehorszag es Lengyelorszag is alkalmazza (Csehorszag mas elnevezéssel, de tartalmaban
megegyezben) mas-mas célérték mellett. A devizaaddssag részaranya a teljes adossagon beldl
mutato tekintetében a 2023. év eredmények alapjan mindkét orszagban teljesiilt a célkitiizés.

Kovetkeztetések
Az eredmények alapjan a tanulmany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az allamaddssag-

kezelésével Osszefiiggésben megfogalmazott stratégiai célkitiizések alapvetése hosszl idotavra
érvényesitve a koltségek minimalizalasa és a kockazatok kezelése. Emellett az elemzett
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orszagokban az allamadossag-kezelés soran fontos a belfoldi penzigyi piac likviditasanak
tdmogatasa ¢és az atlathato informacios politika, melyek egyuttal az adossagkezeld intézmények
hitelességének és megbizhatdsaganak garancialis elemeit is jelentik. Osszességében az elemzett
orszagok alapelvei és célkitlizései Gsszhangban allnak az IMF-Vilagban addssag-kezelésre
vonatkozo irdnymutatasaban foglaltakkal.

A tanulmany kulon kerdeskorkent vizsgalta az allamadossag-kezeléshez kapcsolddo tervek és
azok végrehajtasanak rugalmassagat. Az eredmények alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy az
elemzett orszagokban folyamatosan nyomon kovetik a kiilsé gazdasagi, pénziigyi folyamatok
alakuldsat és figyelembe veszik a kiils6 kornyezeti valtozdsok allamaddssag-kezelésre
gyakorolt hatasat, ezaltal az éves tervek modositasat, frissitését az orszagok sziiksegesnek vélik.

Az allamaddssag-kezelés egyik alappillére a kockazatok kezelése, mely kapcsan a tanulmany
feltarta, hogy az elemzett orszagok mindegyikében azonositasra keriilt a kamatkockazat, illetve
a négy orszagbol legaldbb harom esetében a devizakockazat, a refinanszirozasi kockazat,
valamint a likviditdsi kockézat. A felsorolt kockazatok koziil a nyilvanosan elérhetd
informéacidk alapjan a kamatkockéazathoz, a devizakockazathoz és a refinanszirozasi
kockazathoz kapcsoldéddan Csehorszag és Lengyelorszag esetében voltak elérhetéek mérést
szolgalo mutatdk. Az elemzett orszagok koziil kiemelend6 az Egyesiilt Kiralysag gyakorlata,
ahol mutatészamok és azokhoz rendelt célértékek helyett az orszagban a kovetkezd évi
adossagra vonatkozd tervekben konkrét kibocsatasi értékeket hataroznak meg kiilonb6z6
lejarati idokre, illetve addssag tipusokra lebontva.

A Kkockazatok mérésén tal tovabbi mutatokat is alkalmaznak az orszagok
adossagportfoliojukkal 6sszefliggesben, ezek a mutatok azonban orszagonkent teljes mertékben
nem egységesek, ami neheziti az egyes nemzetallamok kozotti 6sszemérhetdséget. A teljes
adossag atlagos lejarati idejét (ATM) méré mutatot harom orszagban is meghataroztak, mig a
rovid lejarat( adOssag aranyara és a devizaaddssag részaranyara vonatkozd mutatokat két-két
orszagban alkalmazzak.

Kovetkezéskeppen az orszagok allamadossag-kezelésének 6sszemérhetdségéhez még tovabbi
adat alapu standard mutatok kialakitdsa szikseges, amelyekhez inputként szolgalhatnak a
nemzetkozi statisztikakat publikald intézmények nyilvanos adatbazisai. El6bbi kérdéskor
hatadrozza meg jelen kutatés folytatasanak alapvetd iranyat, vagyis a statisztikai adatok alapjan
torténd allamadossag-kezelés elemzését a kivalasztott orszagok tekintetében.
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