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A Kiilso és a belso allamadossag

egységes kormanyzati kezelésének nemzetkozi tapasztalatai
és magyarorszagi kezdetei

Az idei év elején a PM és az MNB k6zo6tt lezajlott adossagcsere lényegében azt ered-
ményezte, hogy a netté devizaaddssag kezelése a jegybanktol a kormanyzathoz ke-
riilt. Az Gj feladat ellatasahoz olyan kérdéseket kellett tisztazni, mint példaul a kor-
manyzat kockazatvisel6 hajlandésaga vagy a hazai, illetve a kiilféldi devizaban kibo-
csatott adéssag szerepének értékelése. E kérdések elemzése soran valt nyilvanvalo-
va, hogy az addssag kormanyzati kezelésbe keriilésének elénye nemcsak a sokat
emlitett jegybanki fliiggetlenség megvaldsulasa, hanem az is, hogy az atvétellel egy-
részt létrejott a kilfoldi és a hazai devizaban fennallé adéssag egységes, integralt
kezelésének alapja, mely lehetové teszi az egy szervezeten beliil kidolgozott straté-
gia és taktika adta el6nyok kihasznalasat. Masrészt a kiilfoldi devizakban fennallé
addssag atvételével létrejott a kozvetlen és szerves kapcsolat az adofizetSk forintjai
és az addssagallomany devizai k6z6tt. A korabbi kdzvetett — igynevezett nullas allo-
manyon keresztiil megvalosuld — kapcsolatot kézvetlen, egyszeriien attekinthet6 kap-
csolat valtotta fel.*

A Kkiilso és a belsé allamadossagot egységesen kezel$ intézményrendszer
kialakulasa Magyarorszagon

Magyarorszagon a kiilsé és bels6 adossag kormanyzati kezelésében a valtozas a nyolcva-
nas évek végén kezdddott. Az eddigiekben nagyrészt az élen jaré orszigok fejlédése
soran kialakult f6 dramlatokat kovette, példaul amikor a jegybanki hitelforrdsokat egyre
inkdbb a belfoldi pénz- és tdkepiaci finanszirozds valtotta fel, ami tobbéves fejlddés
eredményeként elvezetett a standardizalt papirok nagysorozati értékesitéséhez. A nem-
zetkozi tendencidknak felel meg az is, hogy a piacok atlathatésaganak novelése érdeké-
ben az allampapirok egyre nagyobb hianyadat aukcidkon értékesitjiik, és 1étrejott a folya-
matos masodpiaci arjegyzést biztosité elsédleges forgalmazoi rendszer. A szervezeti rend-
szer fejlédése szempontjabol mérfoldkdnek szamitott — és az el§z&ekhez hasonldan egy-
bevag a nemzetkozi fejlédés 6 iranyaval — az Allamadéssig Kezels Kozpont (AKK)
létrehozasa 1995-ben, ami altal megvaldsult a belfoldi adéssagkezeléssel kapcsolatos funk-
cidk egy szervezetbe torténé koncentraldsa.

A legutobbi véltozast — részben éppen a nemzetkozi példak és elvek hatdsara - az
hozta, hogy az 1997. évi koltségvetésérdl szO0lo torvény alapjan az Magyar Nemzeti

sz sz

Bank koényveiben 1év6, kiilfoldi devizdkban meglévd netté addssag addssagcesere-tigylet

* A cikkben megfogalmazottak a szerzd sajat nézetei és nem feltétleniil egyeznek az Allamadossag Kezeld
Kozpont hivatalos allaspontjaval.
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keretében a Magyar Nemzeti Bankt6l 1ényegében a Pénziigyminisztériumhoz keriilt. A
kiilfoldi addssag kibocsatasat' legkésébb 1999 elejétsl szintén a PM fogja végezni. Az
MNB mint a PM iigyndke segiti az tigyletek lebonyolitdsat.

A kiilfoldi devizakban meglévé nettd addssag pénziigyminisztériumi kezelésbe kertilé-
se technikai okok miatt kdzvetetten valdsult meg, mert az eredeti szerz6déseknek megfe-
lelGen a kiilfoldi hitelnyudjtok tovabbra is az MNB-vel allnak szerzGdéses viszonyban, és
az MNB fizeti a kamatokat és a torlesztéseket. Igy a devizahitel az MNB 4ltal kordbban
kibocsatott 41 kotvény |, tiikreként” jott 1étre, kamatozasa és devizaszerkezete megegye-
zett a kotvények kondicidival, azaz minden MNB éltali kiilfoldi kifizetést egy, a PM
altali kifizetés el6z meg.

Az addssagcesere keretében tehdt a PM devizahitelre cserélte a kordbbiakban az MNB
altal kibocsatott devizaaddssdg ndvekvs forintértéke miatti leértékelési veszteségként
keletkez6 kamatmentes, lejarat nélkiili igynevezett nullds adéssagot, illetve annak kicse-
rélésére kordbbi iddszakokban kibocsatott kotvények egy részét. A tdrvény szerint e
devizahitel 6sszegének 1997. janudr 2-4n meg kellett egyeznie az MNB netté adossagal-
lomanyéaval.

A brutté devizaaddssagot megtestesitd portfoliot ugy osztotta el a két intézmény egy-
mas kozt, hogy a révid lejarati kotvények és a hiteliigyletek az MNB-nél maradtak, mig
az 1999 elejétdl lejard kotvények donts tobbsége a PM-hez kertilt. A kotvényekkel egy
idében bizonyos kockazatok fedezetéiil szolgald, az MNB altal kordbban kotott swap-
allomanynak megfelel§ szarmazékos (derivativ) értékpapir-allomany is ,,leképezddott” a
két intézmény kozott. Az atvett portfolié kezelésének gazdaja a tovabbiakban a PM (Al-
lamkincstar, Allamaddssag-kezels Kozpont), az MNB pedig iigynoki teendéket lat el.

Az addssagesere eredményeként a kdzponti koltségvetés adossdgallomanya az 1. tdb-
ldzatban és 1. dbrdn 1athatok szerint véltozott meg.

Az addssagcesere okaként és indokaként dltalaban két tényezdt szoktak megjeldlni. Ezek
egyike az a maastrichti elvekben megfogalmazott kovetelmény, amely a nemzeti deviza
értékallosdganak egyik biztositékat a koltségvetési hiany kozvetlen jegybanki finansziro-
zasanak tilalmaban hatarozza meg. A masik ok az a Magyar Nemzeti Bankon beliil meg-
fogalmazott igény, hogy a jegybank monetaris hat6sig legyen, és célrendszerét ne zavar-
ja mds funkcié és kotelezettség.

A kiilfoldi devizdkban meglév addssag kezelésének a fenti modon leirt dtaddsa soran
azonban mads, az eldz6ekhez hasonldéan fontos elényok valtak egyre vildgosabba. Az
atvétellel egyrészt kialakult a kiilf6ldi és a hazai pénznemben fennallé adossag egységes,
integrélt kezelésének alapja, amely lehet6vé teszi az egy szervezeten beliil kidolgozott
stratégia és taktika adta elényok kihaszndldsat, és a nemzetkdzi gyakorlatban kiforrott
tapasztalatok hasznositasat e teriileten. Masrészt, a kiilfoldi devizdkban fennéllé addssig
pénziigyminisztériumi kezelésével 1étrejott a kdzvetlen, atlathat6 és szerves kapcsolat az
adofizetdk forintjai és az addssagallomany devizai kozott. A kordbbi kozvetett — dgyne-
vezett nullds dllomanyon keresztiil megvaldsuld - kapcsolatot kdzvetlen, egyszertien at-
tekinthet$ kapcsolat véltotta fel.

! A kilencvenes évek elejétdl a magyar allamaddssagot is egyre novekvs mértékben a pénz- és tGkepiacon
kibocsatott allampapirok kibocsatdsaval finanszirozzdk. E folyamat megnevezésére roviden az addssag-
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1. tdbldzat
A kozponti koltségvetés bruttd adéssagallomanyinak nagysaga és osszetevoi
(milliard forint)
Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995  1996.  1997.
december janudr

A kozponti koltség-
vetés belfoldi
kamatozd addssaga 829,6 953,3 1282,3 1762,8 2075,0 2390,3 3076,6 2949,7

A kozponti koltség-
vetés kozvetlen
kiilfoldi adéssdga 37,4 118,8 133,9 202,7 236,5 319,9 289,9

Arfolyam-
kiilénbozetbdl
szarmaz6 MNB-vel
szembeni kamatmentes

519,2 7779 888,9 1182,0 1440,1 2023,3 1563,3

Addssagesere
eredményeként
keletkezett MNB-vel
szembeni devizaad6ssag

288,0

1774,3

1386,2 1850,0 2305,1 3147,4 3751,6 4733,5 4931,0 5012,1

Forrds: AKK.

1. dbra
Az addssigéllomany Osszetétele
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Adoéssagesere eredményeként keletkezett MNB-vel szembeni devizaad6ssag
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Az Kiilsé és belsé allamadossag egységes kezelésének nemzetkozi tendencidi és
elméleti megfontolasai

A kiils6 és belsd addssag kezelése az OECD-orszagok tobbségében mar hosszabb ideje
egységes szemléletben, egy szervezeten beliil torténik. Ez a szervezet altaldban vagy a
pénziigyminisztérium egy féosztalya (példaul Franciaorszagban, Kanadiaban, Németor-
szagban, Belgiumban), vagy pedig tobbé-kevésbé elkiiloniilt adossagkezeld szervezet
(példaul Svédorszagban, frorszagban, Ausztridban, Uj-Zélandon). A jegybankok sok
orszagban latjak el az addssagkezeléssel kapcsolatos ligynoki teendSket. Az egységes,
integralt adossagkezelés egyes teriiletein (példdul az adéssdg nagysaga, a deviza 0sszeté-
tele, az arfolyamkockazat kezelése terén) mar sok hasznos tapasztalat halmozodott fel,
bar bizonyos kérdésekben (példdul a kamatkockizatok kezelése) a nemzetkodzi kdzgon-
dolkozas is még inkabb csak a kérdések megfogalmazasanal tart.

Az adossagallomany egészével kapcsolatos és a sziiken értelmezett adossagkezelésen til
is mutat6 elsd alapvetd kérdés ma szdmos orszdgban az adossagalloméany optimalis nagysa-
ganak vizsgalata és az idedlisnak tartott szint kialakitasa (ez altalaban csdkkentést jelent).

Az adossagdllomdny optimdlis nagysdagdanak meghatdrozdsa

Az egyik sokat targyalt kérdés, hogy az eladdsodds képes-e egyenletesebbé tenni az
adoztatast. A fenntarthatésag gondolatinak térnyerésével ugyanis mara egyértelmiivé
valt, hogy az eladdsodés stilyos veszélyeket rejt magaban. Az eladésodasbol finansziro-
zott jOléti intézkedések generdciok kozotti, az utddok szdmara hatranyos jovedelematcso-
portositassal jarnak. Orszagok hosszu sordnak példdja igazolja, hogy tartossa valo gazda-
sagszerkezeti problémakat sem lehet valds intézkedések nélkiil, dtmenetinek szant eladd-
sodassal kezelni. Az 4llam - infrastrukturélis fejlesztéséken kiviili — beruhdzasainak 1ét-
jogosultsagai sem igazolddtak. Az dllami elad6sodds szdmos hatranya valt egyértelmiivé
a kiszorité hatdstdl kezdve a szélsGséges esetekben kirobband napi addssagkezelési ne-
hézségekig.

A maastrichti kritériumok - az adéssagallomany fenntarthatésdganak biztositasa, azaz az
adossagspirdl elkeriilése érdekében — a GDP 60 szazalékdban maximaéljak az addssagallo-
many nagysagat. Szamos orszag kozelmultbeli torténelme mutatja, hogy az adéssagallomany
csokkentése megvaldsithatd cél, amelyek koziil talan a Magyarorszag szamara legbiztatobb
két példa a méreteikben is hasonlé Irorszag és Uj-Zéland. Ezek az orszdgok Magyarorszag-
hoz hasonldan altaldnos egyensulytalansdgi problémakkal kiiszkodtek, majd egyensilyjavitd
programokkal stabilizaltdk gazdasagukat, és csokkentették eladosodottsagukat.

Magyarorszag szamadra is célkitizés, hogy az adéssagillominy GDP-n beliili ardnyéat
tendencidjdban a csokkenés jellemezze. E teljes addssdgra vonatkozd stratégiai cél a
valtozas 6 irdnyét jeldli ki, megengedi azonban az addssidgallomany id6nkénti, atmeneti
emelkedését. Az adtmeneti emelkedés mas orszdgokban is el6fordul, példaul strukturélis
reformok végrehajtasa soran (példaul a harompilléres nyugdijrendszerre torténd attérés-
kor), amikor korabbi rejtett adossagok nyilttd valnak, egy-egy nagyobb torlesztési idd-
szak el6tt vagy a kiilfoldi devizdban meglévlé addssaggal kapcsolatban, amikor azt a
tartalék szintjének sziikséges emelése indokolja.

Az addssagillomany nagysigara vonatkozd célok mellett a mésik alapvetd kérdés,
amit az allamaddssagok kezelGinek tisztazniuk kell: a kockdzatvdllaldsi hajlandosdg,
azaz annak eldontése, hogy milyen mértékd és milyen tipusd kockdzatokat hajlandok
véllalni, és milyeneket nem.
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2. tabldzat
A brutt6 dllamaddssdg a GDP szdzalékdban

Orszag 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Uj-Zéland 62 60,5 63,8 63,3 56,5 51,6 46,4
[rorszag 92,1 89,7 87,6 87,7 83,9 78,2 73,3

Az dllamadossdg-kezeldk kockdzatvdllaldsi hajlandosdga

A kockazatvallalasi hajlandésag tisztdzasa szamos, alapvet$ kérdéssel kapcsolatos dontés
meghozatalahoz sziikséges. Ezek koziil az els§ a kiils6 és bels adossdg aranyara vonat-
koz6 dontés, ami ugyan nem azonos, de Osszefiigg az addssig devizaszerkezetére vonat-
koz6 dontéssel is. A kiilonbdzd kockazati elemek mérlegelése elengedhetetlen mind az
adossag lejarati szerkezetére vonatkozoé irdnyelvek kialakitdsdhoz, mind a fix és valtozé
kamatozdsi ad6ssdg ardnyanak meghatirozasahoz.

A nemzetkozi gyakorlatban az 4dllamaddssig-kezelSket a fenti kérdésben a kockéazatke-
riill6 magatartas jellemzi. Ennek elméleti alapjai a kovetkezdk.

Az els6 megfontolds azt vizsgélja, hogy az ad6ssagkezel§ adofizetSkt6l ,,kapott” fel-
hatalmazésa mire terjed ki. Tekintve, hogy a csokkend hozadék tdrvényének alapjan az
adofizet6k zomének hasznossagi gorbéje degressziv, azaz csokkend meredekségd — amit
az is bizonyit, hogy a befektetGk zome befektetései allokacidjakor kockazatkeriil6 maga-
tartast tanusit —, nincs ok azt feltételezni, hogy az adéjukbdl visszafizetendd adossagallo-
many kezelése soran kock4zatvallal6 magatartisra hatalmazndk fel az ad6ssag kezelGjét.

Egyszertien sz6lva, még ha a kockazati nyereség és veszteség valdszinilisége egyarant
50-50 sz4zalék, akkor is igaz, hogy nyereség esetén a haszon kevesebb, mint veszteség
esetén az elszenvedett veszteség, ugyanis a csokkend hozadék miatt a nyereség €s a
veszteség hasznossidganak varhat6 értékei eltérnek egymastdl. Mindennapi tapasztala-
tunk, hogy jobban f3j, ha elvesztiink egy x nagysigu 0sszeget, mint amennyire annak
oriiliink, ha vératlan ajandékként hozzajutunk ugyanehhez az x dsszeghez. A kockazati
nyereség és veszteség hasonld ehhez, hiszen veszteség esetén tObb adoéra lesz sziikség,
mig nyereség esetén elegendd kevesebb addt beszedni.

Természetesen a fentiek jol megférnek azzal, hogy egyes, kisebbségben 1évS befekte-
t6k kifejezetten kockazatkeresé magatartast tanusitanak. A befektetések vilagaban azon-
ban elkiilonilt intézmények és eszk6zok szolgaljak az ilyen tipusu keresletet, azaz hata-
rozottan kinyilvénitott preferencia keretében — nem pedig valamilyen vélelmezett altala-
nos felhatalmazésra hivatkozva — keriil sor a kockazatvallaldsra.

A masodik megfontolds kozel 4ll a tradiciondlis banki, intézményi befektetSi szemlé-
lethez, ugyanis a bevételek és kotelezettségek pénzfolyamait és jellemzdit veti egybe.
AbbOI a ténybdl példaul, hogy a pénziigyminisztériumok adébevételei a nemzeti valutak-
ban (Magyarorszagon forintban) keletkeznek, az a kdvetkeztetés adddik, hogy az addssa-
got is célszerd a nemzeti valutaban felvenni, illetve a kiilf6ldi devizdban fennallé kotele-
zettségeiket is célszerd semleges (neutralis) szerkezetben, azaz a nemzeti valuta arfo-
lyam-alakulasahoz képesti legkisebb kockazatot rejté devizaszerkezetben meghatarozni.

Ugyanennek a gondolatmenetnek adllomanyi szemléletd megfogalmazasa arra a kérdés-
re ad valaszt, hogy vajon milyen eszkdzok allithatdok a kotelezettségekkel szemben a
korményzatok mérlegeiben. A tényleges dllami vagyonon tdl elfogadhatjuk azt az esz-
kozt, ami Uj-Zélandon példaul tényleges mérlegtételként szerepel, azaz az ugynevezett
adoztatd képességet. Az addztatd képesség mérlegben szerepeltethetd értéke a varhatd
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adobevételek jelenértékével becsiilhetd. A kockazatviselS hajlanddsag és képesség szem-
pontjabdl ez alapjan még egy kovetkeztetés bizonyosan levonhatd, mégpedig az, hogy
Magyarorszag esetében az addztatd képesség valdszinidleg elérte a lehetGségek hatérat,
azaz az adok mar nem ndvelhetSk érdemben tovabb, ami szintén a kockéazatkeriil6 maga-
tartds mellett sz6l.

A fenti megfontoldsok alapjan az integralt adossagkezelés elsé nagy kérdése a kiilfoldi
és belfoldi devizakban fennall6 adéssag optimadlis aranya, azaz annak mérlegelése, hogy
az egyes komponensek milyen el6nyoket és kockdzatokat rejtenek magukban, illetve
milyen finanszirozasi koltségeket okoznak.

A kiilfoldi és belfoldi devizaban megtestesiilo adossdg optimdlis ardnya

Minden adéssag lejaratinak, illetve visszafizetésének megallapitdsakor az addssagallo-
many szerkezetét érint6 dontés sziiletik. Tekintve, hogy sok esetben a visszafizetendd
forras részleges vagy teljes megujitasa sziikséges, a megujitds modja valtoztathat az ere-
deti adossagszerkezeten. A kérdés tehat ugy vetddik fel, hogy hazai vagy idegen pénz-
nemben célszerd-e a megujitast végrehajtani, azaz a teljes addssagon beliil a belfoldi
vagy a kiilfoldi valutidban fennalld adéssag részesedése novekedjen-e.

E dontést illetden markansan kirajzol6dé nemzetkozi tendencia, hogy a fejlett orsza-
gok fokozatosan a belf6ldi valutaju finanszirozasra helyezik a forrdsbevonds sulypontjat,
és a kiilfoldi befektetdiket is sajat pénznemben kibocsatott allampapirjaik megvasarlasara
0sztonzik. Az OECD-orszagok koziil sokban mar csak a kdzelmilthoz fiz6d6 emlék a
jelentdsebb kiilfoldi valutdban kibocsatott adossagillominy. Anglidban példdul a tartalé-
kok szintje meghaladja a kiilfoldi valutdban kibocsatott adéssag allomanyat, Uj-Zélandon
nemrég érték el a semleges nettd poziciot. Franciaorszag ugyan kibocsat ECU-kdtvénye-
ket, de ezek szerepe elenyészé a finanszirozasban. A kiilf6ldi devizaban kibocsatott adds-
sadgillomany Belgiumban is csupan 10 szdzaléka az dsszes adossdgnak, ami pedig a GDP
130 szazalékara rig. Irorszagban ugyanez arany 35 sz4zalék volt 1996-ban és folyamato-
san csokken. A legmagasabb érték Finnorszagot jellemzi, azonban az elfogadott adds-
sagkezelési stratégidval 6sszhangban aranya szintén csokkend.

Az egyik legf6bb érv a hazai pénznemben torténd eladésodas mellett a kockazatvallalasi
hajlandésaggal kapcsolatban mar targyalt azon megfontolas, hogy a bevételek és kiadasok
kozotti természetes fedezet valdsul meg. Bar az egyszert koltség-haszon elemzés konnyen
vezethet arra az eredményre, hogy a kiilfoldi devizdban torténd eladésodas olcsobb, és igy
aranyét érdemes novelni a finanszirozasban, szdmos mads indok is a kiilfoldi devizdban
torténd adossag részardnydnak csokkentését tdmasztja ald. Ilyenek példaul a belpiaccal
kapcsolatos jobb informaltsag, az a tény, hogy a belfoldi devizdban fennill6 addssagallo-
many hitelmindsitése 4ltaldban kedvezdbb, valamint a belfoldi eladésodés t6kepiaci hatasa-
ihoz fliz6dS pozitiv externdlidk és a finanszirozés biztonsdganak novelése.

Az dllam mint kibocsatd mds szerepet tolt be akkor, ha kiilfoldi devizdban bocsat ki érték-
papirokat, és mas szerepet akkor, ha ezt sajat valutjaban teszi. A nemzetkdzi piacokon még
a nagy adéssaggal rendelkezd orszagok is csupan a piac egy szereplGjének szamitanak, mig
sajat belfoldi piacukon meghatirozé tényezdk. Igy a befektetS szamara — a nemfizetési kocka-
zat mérlegelésekor — nagyobb biztonsagot jelent, ha a kibocsatd sajat valutijaban vasarol
allampapirt, kiilonosen, hogy a kibocsatd bevételeinek dontd hanyada sajat fizetési eszk6zé-
ben realizalédik. Ez tiikrozddik a nemzetkozi értékeld ligynokségek gyakorlatdban, amely
szerint a sajat pénznemben fenndlld addssag kedvez6bb mindsitést élvez, mint az idegen

valutdban fennall6 tartozasok (Magyarorszag esetében Standard and Poor’s addssagmindsitd
iigynokség a forinttartozdsoknak A-, a kiilf6ldieknek BBB- fokozatot itélt).
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A belfoldi pénz- és t6kepiacon az allami kibocsatd eldnyt élvez, hiszen itt bévebben
allnak rendelkezésére informacidk, mint a devizapiacokon. A piacon versengd befektetSk-
nek viszont potenciélis hatékonysagelényiik van az arfolyamkockézat fedezésében. A bel-
foldi valutaban torténd elad6sodas azt jelenti, hogy a belfoldi fizetSeszkoz arfolyamkocka-
zatat a befektet§ viseli, ezért a kiilfoldi devizdban kibocsatott értékpapirok hozamanal né-
mileg magasabb szint az alacsonyabb kibocsatdi kockazat miatt — azaz a kockazatcsokken-
tés koltségeként — az egyszerd koltség-haszon elemzési kereten beliil is elfogadhatd.

A belfoldi eladésodashoz fiizd8 pozitiv externdlia (kozvetett hatas) a t6kepiac méreté-
nek, kultirdjanak és infrastruktirajanak fejlédése. E tényezSk tarsadalmi haszna nem
mutathat6 ki egyszerd koltség-haszon elemzéssel, azonban a kibocsaté szaméra is nove-
lik a finanszirozds biztonsagat. Az iizleti szektor szdmara is fontos a minél megalapozot-
tabb és minél hosszabb dllampapir-hozamgdrbe megléte, amelynek jelentds orientald sze-
repe van a hitelpiac egészére nézve. Ezzel szemben 4ll természetesen a kiszorit6 hatas
kedvezGtlen volta, de e probléma érdemben csak az addssdgallomany egészének csok-
kentésével orvosolhat6.

Ha az é4llam mégis kiilfoldi forrdsok bevonasa mellett dont, annak oka &ltaldban a
devizatartalékok sziikséges szinten tartasa, vagy az orszdg megitélésében bekovetkezett
kedvez$ valtozas piaci demonstralasa, amely kedvez§ hatdsi az orszdg mas kibocsatéi
szamara. Tovabbi ok lehet — f6ként fejl6dd orszagok esetében — a belfdldi piac fejletlen-
sége (példaul a lejarati szerkezet javitasa csak kiilfoldi hitellel oldhaté meg), de ilyenkor
az a vesz€ly, hogy a gy6gymod konzervélhatja a bajt. Az d&tmeneti makrogazdasagi inga-
dozasok kivédése is érvként szolgalhat még, példaul a kibocsitds vagy az exportarak
ingadozasa, csakhogy 4ltaldban nagyon nehéz az dtmeneti €s a tartds hatdsokat biztonsag-
gal megkiilonbdztetni egymastol.

A kiils§ addssag kibocsatasa egyes értelmezések szerint felfoghat6 ugy is, mint gazda-
sagpolitikai jelzés (policy signal), amely azt bizonyitja, hogy a kormany nem fog inflaci-
6val addssagot csokkenteni, ez azonban inflacidhoz kotott kamatozasu kotvényekkel is
elérhetS. A kiilfoldinél magasabb hazai inflacié esetén is vonzdé lehet a kiilfoldi deviza-
ban torténd eladésodas, mert a kamatkiaddsok alig magasabbak a redlkamatnal, és az
inflacié hatasa csak a lejaratkor, az addssagallomany hazai devizdban kifejezett megno-
vekedett nagysaganak torlesztésekor jelentkezik. E ,,halaszt6” hatdson til tovabbi csabi-
t6 tényezd, hogy a koltségvetési hiany nemzetkozileg elfogadott szamitdsi modja szerint
mig a kamatfizetések novelik a koltségvetési hidnyt, addig a torlesztések 6sszegei a hidny
nagysagit nem befolyasold, Un. finanszirozasi tételek. Az el6z6ekhez hasonléan azonban
itt is igaz, hogy ugyanez a cél elérhetd belfdldi pénznemben kibocsétott, téke-tjraértéke-
1ést megvalodsitd indexalt (indexed-linked) kotvények kibocsatisdval is.

A fenti okfejtések érvényessége orszagonként némileg eltérS lehet, annak fliggvényé-
ben, hogy milyen esélyt adunk az Eur6pai Monetaris Unié (EMU) tényleges megvaldsu-
lasanak, és hogy az egyes orszagok mely id6pontban csatlakozhatnak. Azok szamara,
akik csatlakoznak, a viszonyitdsi rendszer valtozni fog. Az EMU megalakuldsanak al-
lampapir-piaci hatasait 6vezd talalgatasok egy része igy véli, hogy a nagy belfoldi befek-
tetSi bazissal rendelkezé tagorszagok elveszithetik befektetSik egy részét, hiszen az arfo-
lyamkockézatt6l valo félelem és a hazai devizahoz kot6dd hiiség értelmiiket vesztik. Ez a
veszély gy keriilhetd el, ha az allampapirok befektetSi kozott kiilfoldiek is képviselve
vannak mar joval a csatlakozas el6tt, hisz igy az orszidg rugalmasabb alkalmazkodasra
képes. Ez azonban nemcsak idegen devizdban kibocsatott kdtvényekkel érhetd el, hanem
azzal is, ha a belfoldi devizaban torténd kibocsatdsokat kdnnyen hozzaférhetdvé teszik
kiilfoldi befektet6k szdmara is.

A belfoldi valutara koncentral6 addssidgkezelés nem jelent kizarolag belfoldi befektetdi
bazist. Az a korményzati torekvés, hogy kiilféldiek szdméra vonzéva valjanak a belfoldi
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papirok, szdmos orszag (példaul az Egyesiilt Allamok, Anglia, Németorszag, Franciaor-
szdg vagy Irorszig) esetében megfigyelhets. A kiilfoldi befektetSk részvétele a belfoldi
allampapirokkal torténd finanszirozasban egyes orszagokban a 20-30 szdzalékot is eléri.
A kiilfoldi befektetSk ,,becsalogatasanak” eszkdzei a piaci atlathatdsag novelése, az inst-
rumentumok, deviza- és addszabalyok egyszertsége, a masodpiaci likviditas novelése és
esetenként némi kozvetlen marketingtevékenység.

A tovéabbiakban a kilfoldi devizakban fennallé ad6ssag kezelésének kérdéseire kon-
centralok, mert e téma a hazai szakirodalomban viszonylag feltaratlan tertiletnek szamit,
mig a belfoldi valutdban fennallé adéssag kezelésének kérdéseit tobb cikk is targyalta
mar.? A nemzetkozi szakirodalom sem bévelkedik igazan a szuverén ad6sok kiils§ adds-
saga kezelésének kérdéseivel. Hidnypotlonak tekinthet6 az Euromoney 4ltal a kézelmult-
ban kiadott kényv,® ami a nehezen hozzaférhet6 konferenciadokumentumok* mellett vég-
re nyilvdnosan targyalja a kérdés elvi és gyakorlati oldalat. Rdadasul bizonyos kérdések
élesebben vetddnek fel kiilfoldi devizk esetén.

A Kkiilfoldi devizakban meglévé adossag kezelésének elvei és gyakorlata

Az a cél, hogy az ad6ssagallomany finanszirozasa hosszabb id6éhorizonton a lehet6 legol-
csébban torténjen meg, a biztonsag, illetve kockazatok egy elére megallapitott szintje
mellett. A devizaaddssag-kezelés esetében ez azt jelenti, hogy a kiilfoldi devizdban fenn-
all6 addssag forintban kifejezett koltségeit kell minimalizalni.

A kockazati szint meghatarozasakor a széles kord konszenzus jelentdsége nagy, mert a
koltségek és a kock4zati szint csak egyiitt vizsgalhatd, hiszen a biztonsag pénzbe keriil. A
kockézatok kore a kiilfoldideviza-adossag esetében a belfoldi addssagétol eltérd elemeket
is tartalmaz, mert a kockazatok a kiilfoldi valutdk esetében sokrétiibbek és a kibocsatd
szamara kozvetleniil nehezebben befolyasolhatok (példaul: keresztarfolyam- és partner-
kockazat). A koltség-haszon elemzést ebben az estben az bonyolitja, hogy a konkrét
koltségekkel szemben a haszonoldalon kockazati valdsziniségek, veszteségek varhatd
értékei allnak. Utdlag még az is kidertilhet, hogy egy nagy arfolyamkockazat vallaldsa
nem okozott volna bajt, s6t nyereséget is hozott volna, de a dontést elzetesen kell meg-
hozni, s a kockazatok kertilését vallo stratégia nem vallalhat a kétes kimenetel miatt
el6zetesen nagy rizikot.

A biztonsagi szempontok €s koltségek mérlegelésével a dontéshozoknak minden or-
szagban meg kell allapitaniuk azt a biztonsagi szintet, amelynek elérését az adossagportfolid
kezelSi szdmdara kovetelményként elSirjak. E széles kord konszenzust testesiti meg az
ugynevezett benchmark, azaz a viszonyitasi (vagy referencia-) portf6li, amely a f6 koc-
kazati elemekre vonatkoz6 véllalhaté kockdzatok fajtdit és szintjét fejezi ki. Az iizleti
cégektdl eltérden az allamaddssag-kezelésben a referenciaportfolié szerepe elssorban
nem a teljesitménymérés, hanem a portfoli6 szerkezetének meghatarozasa, amelyt6l csak
kevéssé és f6ként technikai okokbodl, dtmenetileg, vagy egy bizonyos nem til nagy mér-
tékben, a kockazat tudatidban és véllalasaval lehet eltérni. A viszonyitasi portfolid ily
maddon torténd definidldsa az dllamaddssag-kezelés teriiletén a fejlett orszagokban egy-
két kivételtdl eltekintve altalanosnak tekinthetd.

Az addssdgillomany és a hozza kapcsolddd fedezeti tigyletek egyiittesébdl alkotott
portféli6 értéke egyenld a portfélioban szereplé pénzaramlisok diszkontélt értékeinek

2 Tobbek kozott: Kissné [1992], Kondrdt [1996] és Dunavélgyi [1996].
3 Excellence ... [1997].
4 Conference ... [1996].
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forintra 4tszdmitott dsszegével. Az érték valtozasat elGidézheti devizadrfolyam- és ka-
matlabvaltozas, valamint a portflidban szerepld fedezeti ligyletek piaci értékének valto-
zasa. A referenciaportfolid meghatarozasa alapvetden két kockdzati elem, az arfolyam-
és a kamatkockazat kezelésére vonatkozdan nyujt irdnymutatast. A tobbi kockazat (a
partnertdl vagy szerz&d6féltdl fiiggd, nagy koncentraciobol adodo stb.) kezelésének sza-
balyozasa limitek, valamint a derivativ ligyletekben elfogadott partnerek minimalis hitel-

ps

képességi szintjének elGirasaval torténik.

A vallalhato drfolyamkockdzat meghatdrozdsa

A nemzetkdzi gyakorlatban kialakult, altaldnosan elfogadott adllamaddssag-kezelési el-
vekben a hangstly az elmult két évtized tapasztalatai alapjan a kockdzatmentes portf6lié
kialakitdsdra keriilt. Ez a cél tigy érhetd el, ha a kiilf6ldi addssagot abban a devizédban
tartjdk, amelyhez az orszag belf6ldi valutdjanak arfolyamat kotik. Ez a deviza sok orszag
esetében a dollér (példaul Latin-Amerika) vagy a német marka (példaul Dénia, Belgium),
illetve az ECU 0sszetevGiben 61t format (példaul Svédorszag és részben Finnorszag).

Az arfolyamkockdazat vallalhat6 szintjének meghatarozasakor - a nemzetkozi gyakor-
latnak megfelelSen - harom tényez6t célszerd figyelembe venni. Az elsé szempont a mar
emlitett, adofizetSktdl ,kapott” korlatozott felhatalmazas szerint tehat a minimalis és
csupan a csusz6 leértékelés miatt elkeriilhetetlen arfolyamkockazatot rejté portf6lio: a
forint arfolyamat meghatarozé valutakosar - amelynek Osszetétele 70 szdzalék marka és
30 szazalék dollar. A masodik, szintén mar emlitett megfontolas szerint, mivel a Pénz-
igyminisztérium bevételei forintban keletkeznek, a kiilfoldi devizaban fennall6 kotele-
zettségeit célszerd neutralis szerkezetben, azaz a forint drfolyaménak meghatarozasdhoz
hasznélt valutakosar 0sszetételében tartani.

Figyelembe kell venni a kifizetések tervezhetdségét is. A valutakosar Osszetételében
megval6suld pénzaramlas ebbdl a szempontbdl is a idedlis, mert a portféliokdteg forintér-
téke csak az 4ltalanos leértékelés fiiggvényében valtozik, mas ingadozast kevéssé mutat.

A fentieknek megfelelden az AKK, miutdn atvette a netté adéssagallomanyt megteste-
sit6 portfoliot, swap-iigyletek sorozataval a valutakosar szerkezetével egyezd 0sszetételd
allomanyt hozott 1étre. A referenciaportfdliotdl vald lehetséges maximalis eltérést a —
hagyomanyos példakat kovetve — 5 szazalékban hatdroztik meg.

A jovdben felvételre keriil§ hitelek esetében, amennyiben nem a valutakosar-szerke-
zetnek megfeleld Osszetételidek, mindig ki kell allniuk azt a prébat, hogy a sziikséges
fedezeti tigyletek koltségeinek figyelembevételével sem dragabbak, mintha a kosarnak
megfeleld hitelrdl lenne sz4.

A forint leértékelésének kockdzata ugyan nem keriilhetd el, bar elvileg erre is kdthetd
fedezeti ligylet a belfoldi hataridSs devizapiacon (gyakorlatilag azonban ehhez valdszind-
leg nem elég likvid), mélyebb elemzés nélkiil is talin megkockaztathat6 az az Allitas,
hogy varatlan nagymértéki leértékelések kovetkeztében nemcsak a devizakdvetelések
nének meg, hanem az inflacié és az adobevételek nominalértéke is. Ha ez igaz, akkor
természetes fedezettség valosul meg.

A kamatkockdzat kezelése

Mig a deviza-0sszetétel kialakitdsara vonatkozoan a nemzetkozi gyakorlat és egyes elmé-
leti megfontoldsok egyértelmd irdnymutatdssal szolgilnak, addig a kamatkockazat keze-
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1ésének teriiletén csak bizonyos hiivelykujjszabalyok és tradiciok kovetése kindl cseppet
sem egyértelmd fogddzot.

Még azoknak az orszdgoknak a tobbségében sem teljesen elégedettek az alkalmazott
mddszerekkel, ahol vildgos irdnyelvek vannak a kamatkockazat kezelésére. Napjainkban
vizsgaljak feliil azokat. Ilyen orszdgok Belgium, Ausztralia, Finnorszag és Kolumbia. A
felilvizsgalat modszerei az egyszerd atlag-szoras elemzést6l a legkorszertibb VAR (value
at risk) moédszerig, illetve szimulaciés modellekig terjed. Szdmos orszag erre a célra
nemzetk6zi befektetési bankok tandcsait is igénybe veszi (UBS, J. P. Morgan, Salomon
Brothers).

Az emlitett orszagok korében 4ltaldban inkdbb az addssdgallomany fix és mozgd ka-
matozasi komponenseinek ardnyara vonatkozo irdnyelvek a jellemzdk, nem pedig a hat-
ralévg atlagos futamidére, a duracidra’ vonatkozo célok. A lejarati szerkezet alakitdsa
elkiiloniilt megfontoldsok alapjan, 4ltaldban az egyenletesség elvét kovetve torténik. A
kamatkockazat kezelésében kiemelt fontossagi szempontnak tekintik a kifizetések (cash
flow-k) stabilitasat, igy a mozgd kamatozdsi komponens referenciaportfélioban vagy
iranyelvekben megfogalmazott maximalisan megengedett aranya az emlitett orszagokban
15 és 30 szazalék kozott mozog (példaul: Finnorszigban és Ifrorszagban maximum 15
szazalék, mig Kolumbidban 25 szazalék).

Svédorszag az a kivétel, ahol a mddositott durcié szerepel a referenciaportféliéban, s
értéke az 1,5-2,5 szdzalékos intervallumban mozoghat. A célkitiizés konkrét megvaldsi-
tdsa azonban Ugy torténik, hogy az addssagillomany egyik fele mozgd, a mdsik fele
pedig 10 éves fix kamatozdsi addssagban testesiil meg (atlagos lejarat 5 év koriili), azaz
gyakorlatilag itt is az Osszetételszabalyt kovetik, egyediildlldan magas mozgd kamatoza-
si komponenssel, 50-50 szdzalékos megoszlassal.

Megéllapithaté tehat, hogy az a durdcion alapuld, pénzintézeteknél, befektetési ala-
pokndl kovetett megkozelités, mely szerint a forrds- és eszkdzoldal egyensulyéra kell
torekedni, az 4llamaddssag esetében csak nagyon korlatozottan értelmezhet§, mert az
»adoztatd képesség” nevid eszkdz durdcidja példaul nehezen meghatarozhatd. Célszerd a
duréciot tehat komponenseire, azaz a lejarati szerkezetre és a fix és mozgd kamatozasu
papirok aranyara bontani, és ugy elemezni tovabb.

A megujitasi kockazat csokkentése érdekében érdemes a lejarati szerkezetet egyenle-
tessé tenni. Ez a fentebb ismertetett nemzetkozi példakban is megfogalmaz6dé cél. Ha-
sonlé megfontoldsokbdl a lejarati szerkezet 10 évig torténd hosszabbitdsa is 4ltaldnos
gyakorlat. A magyar addssidgallomany szerkezete ebbéll a szempontbdl sokat javult az
ut6bbi esztendSkben.

A fix és valtozé kamatozasu addssdgelemek ardnydnak meghatdrozasanal feltétleniil
érdemes figyelembe venni a kiad4sok tervezhetGségének szempontjit, ami finanszirozasi
koltségek megtakaritisat teszi lehet6vé. E feltételnek a fix kamatozés felel meg jobban,
hiszen a kamatfizetések devizadsszege elére ismert. Hatranya, hogy a kibocsité6 nem
élvezi az esetleges kamatcsokkenések eldényeit, valamint hogy a piaci d&ron mért adossag-
allomany értéke (mark to market value) jelentGs ingadozasokat mutathat a kamatlabak
ingadozasanak hatdsira. Ez a szempont azonban a kormanyzati kibocsaté szdmara nem
olyan jelentds, mint mas piaci szereplGk esetében, hiszen a lejarat el6tti visszavasarlas
viszonylag ritkdbb, az ad6ssag altalaban lejaratkor, névértéken keriil visszafizetésre.

Noha az altaldnos ajanlasok szerint a referenciaportfélionak (benchmark) robusztus-
nak kell lennie, azaz nem célszerd aktudlis piaci varakozdsokat magéiban foglalnia, az
1997. eleji piaci helyzet azonban annyira egyértelmt volt, hogy egyértelmtivé tette leg-
alabbis a rovid tava preferencidkat is. Mivel a kamatldbak a nemzetk6zi piacokon torté-

3 Az egyes kifizetésekig (kamat + torlesztés) hatralévd idGtartamok silyozott atlaga.
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3. tabldazat
Az MNB-t6l atvett devizaaddssag lejarati szerkezete
(1997. marciusi allapot)

Evszam Téke Megoszlas
(milliard dollér) (szazalék)
1999 2405,9 23,78
2000 1766,1 17,45
2001 1089,5 10,77
2002 1045,9 10,34
2003 952,1 9,41
2004 998,1 9,86
2005 648.,4 6,41
2007 486,3 4,81
2008 202,6 2,00
2011 3242 3,20
2013 200,0 1,98
Osszesen 10119,2 100,00
Forrds: AKK.
2. dbra
A devizaadéssag lejarati szerkezete
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nelmi mélyponton voltak, egyértelmd volt, hogy a devizafedezeti ligyletek sorén az ere-
detileg is zOmmel fix kamatozasu adossdg atalakitdsa sordn tovabbra is a fix kamatozast
részesitettiik elényben. A vezérl§ elv az volt, hogy a fix kamatozdsi addssag ardnya ne
csokkenjen 80 szazalék ala.

Kibocsdtasi politika

A kiils§ addssag atvételekor kotott szerzddés szerint a Pénziigyminisztérium legkésGbb
1999 elejétdl kezdi meg kibocsatoi tevékenységét. Mivel e tevékenység még nem kezdd-
dott meg, e teriileten nem szamolhatunk be hazai tapasztalatokrdl.

A nemzetkozi gyakorlatban a kibocsatokat alkalomszerd/opportunista vagy stratégiai
jelzével szokés illetni. Az alkalomhoz igazod6 kibocsatot a rovid tavi eldnyodk kovetése,
az éppen elérhetd legkedvezdbb kondicidk kihasznaldsa jellemzi. Nem foglalkozik a pa-
pirok masodpiaci hozaménak alakuldsdval és a befektetGk késGbbi elégedettségével sem.
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Dénia példaul jellemzden ilyen hitelfelvevd orszag, amely kizardlag az adott ligylet lehe-
t6 legalacsonyabb koltségének elérésére torekszik.

A stratégiai kibocsatot ezzel szemben a kockizatok keriilése és a befektetSk jovibeli
elégedettsége is motivalja. Referenciaportfélio-kibocsatasokkal biztositja a megfeleld
masodpiaci likviditast, az drazdsban pedig nem csupan a pillanatnyi ar, de a hosszabb
tava aralakulasi kilatasok is szerepet jatszanak. A valdsagban a stratégiai kibocsatok is
kovetnek alkalomtdl fiiggd gyakorlatot.

Arra a kérdésre, hogy mely stratégia a célszeriibb, az id6horizont és a finanszirozasi
sziikséglet jellege szerint lehet valaszolni. Rovid tdvon az alkalomszerd/opportunista hi-
telfelvétel az olcsobb, hiszen ez e stratégia lényege. Ha azonban hosszabb tavi piaci
jelenlétre és nagyobb tomegd forrasbevonisra van sziikség, akkor a biztonsagra térekvd,
a befektet6k hosszabb tdvi megtartdsaval is tor6dd stratégia tinik célravezetének. A
gyakorlat is ezt mutatja, mert a szuverén kibocsatok, azaz a legtobb dllam altaldban
inkdbb stratégiai jellegli kibocsatdsokkal finanszirozza magit, amelyeket idénként op-
portunista akciokkal egészitenek ki.
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