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I KONFERENCIA OSSZEFOGLALO:
»ALLAMADOSSAG-KEZELES - T{Z EVVEL A VALSAG UTAN™
CONFERENCE SUMMARY:
»DEBT MANAGEMENT - TEN YEARS AFTER THE CRISIS”

2018. november 27-én keriilt megrendezésre az Allamadéssdg Kezelé Kozpont Zrt., a Vi-
ldggazdasdg és a Magyar Kozgazdasdgi Tarsasdg Allamhdztartdsi Szakosztdlydnak koz-
remiikodésével az ,,Allamadéssdg-kezelés - tiz évvel a vdlsdg utdn” cimii konferencia,
melyen a téma elismert hazai és kiilfoldi szakértéi vettek részt. Az eseményen a lengyel
dllamhdztartds helyzetérél és a lengyelorszagi fiskalis szabdlyozdsrol esett szo elséként.
Az érdeklodok ezt kovetGen a magyar optimalis adossdagkezelési portfolio modellrél hall-
hattak részleteket. Végezetiil a magyar fiskdlis fordulatrol eurépai Osszehasonlitdsban
készitett kutatds eredményeinek ismertetését hallhattdk a konferencia résztvevéi. Osszes-
ségében elmondhato, hogy a lengyel és magyar dllamhdztartds kedvezé helyzetben van a
végrehajtott reformoknak koszonhetéen.

On 27 November 2018, the Government Debt Management Agency, the World Economy
(published by Mediaworks Hungary) and the Public Finance Section of the Hungarian
Economic Society organized a conference, which name was ,,Public Debt Management
- Ten Years After the Crisis”, visited by domestic and foreign experts. At the event first
Poland’s public finances and the polish fiscal regulations were presented. Then the par-
ticipants heard details about the Hungarian optimal debt management portfolio model.
Finally, the audience of the conference had the opportunity to hear about the results of the
Hungarian fiscal revolution in a European comparison. All in all, Polish and Hungarian
public finances are in a favorable position due to the implemented reforms.

A rendezvény Barcza Gydrgy, az AKK Zrt. vezérigazgatojinak, az MKT Allamhéztartdsi Szak-
osztaly elnokének megnyité beszédével kezdddott. A megnyitot kovetden Prof. Dr. hab. Kamilla
Marchewka-Bartkowiak, a poznani Kézgazdasagi és Uzleti Egyetem Kozgazdasagi Tanszékének
vezetdje beszélt az addssagkezelés kihivasairdl a valsag utani Lengyelorszagban.

Professzor Asszony az eldadasat a lengyel makrogazdasag és allamhaztartas altaldnos hely-
zetértékelésével kezdte, kiilonos tekintettel a lengyel allamadossagra, a finanszirozasi igényekre,
valamint az dllamaddssagra vonatkozo szabalyok és szabdlyozasok ismertetésére. A lengyel gaz-
dasag a nagy pénziigyi valsagot recesszi6 nélkiil élte meg, az dllamaddssagra vonatkozo mindsi-
tése nem valtozott az orszagnak a 2000-es évek végén.

A lengyel példat azonban nem szabad ennyire leegyszertsiteni. Lengyelorszag esetében a relative
alacsony GDP-aranyos addssagszint (2009-ben a GDP 49,3%) nagyobb mozgasteret biztositott fiska-
lis expanzi¢ végrehajtasara, mint Magyarorszag esetében ugyanebben az idészakban. Kévetendd pél-
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da lehet azonban mas orszagok szamara is a 2010 utani magyar és lengyel modell: koltségvetési hi-
any-, és allamadossag-csokkentés a novekedés osztonzésével egyidejlileg. Az adossagesokkentéshez
- Magyarorszaghoz hasonléan - Lengyelorszag esetében is hozzajarult a nyugdijrendszer reformyja.

A valsagot kovetden a fiskélis szabdlyoknak és szabalyrendszereknek felértékelodott a szere-
pe. Az ismert maastrichti 60 szazalékos allamaddssagra vonatkozo szabalyozas mellett a lengyel
alkotmanyban is szerepel az addssagték, de az EU-s direktivahoz képest eltér6 mddszertannal.
Az el6bb felsorolt szabdlyozasokon feliil a lengyel dllamhaztartasi torvényben kiilonb6z6 adds-
sag-korlatok vannak meghatdrozva (a GDP 55% és 60%-a), eltéré kiadasi oldali kiiszobértékek-
kel (a GDP 48% és 43%-a). A kozpénziigyi szabalyozas kiterjed a helyi onkormanyzatok addssag-
szintjének a limitalasara is, valamint a kozponti és a helyi 6nkormanyzati koltségvetési tervezés
soran is korlatokat hataroz meg.

Az addssagkezelést tekintve haromféle modell létezik Europaban; Lengyelorszagban a Pénziigymi-
nisztérium részeként mikods Allamadéssag Féosztaly latja el az addssagkezelési feladatokat. Magyar-
orszagon és 13 masik EU-s orszdgban az allamadossag-kezelésre létrehozott specialis tigynokség fele-
18sségi korébe tartozik, mig vannak allamok, ahol a kdzponti bankhoz delegaljak ezt a tevékenységet.

Az addssagkezelés f6 kérdése azonban nem az intézményi miikodési forma, hanem az, hogy
mit és mibdl finanszirozunk. Lengyelorszagban a koltségvetési torvényjavaslat része a 4 évre el6-
re mutatd addssagkezelési stratégia, amely mindezeket a kérdéseket megvalaszolja.

Lengyelorszag esetén egyébként az allamkotvények terén nincs jelentds kiilfoldi tulajdon,
ami alapvetGen pozitiv az orszag finanszirozasanak stabilitdsa szempontjabdl. Az addssagszolga-
lat a GDP-aranyaban 2013 6ta csokkend trendet mutat, 2017-ben a GDP 1,5 szazalékat tette ki,
a koltségvetésben ugyanakkor mégis jelentds tételnek szamit (2017-ben a koltségvetési kiadasok
7,9 szazaléka). Kockazat szempontjabdl a devizaarany, a devizakitettség jelenthetne problémat,
de Lengyelorszag esetében elhanyagolhaté mértékii a devizdban kibocsatott allamkétvények ard-
nya. Végiil, de nem utolsdsorban a lejarati/megujitasi kockazat lehetne még relevans tényezo, de
a lengyel atlagos lejarati id6 beleilleszkedik az Eurdpai Unios trendekbe.

Osszességben elmondhato, hogy bér Lengyelorszég betartja az EU-s és sajét szabalyozésat, a
valsagot kovetden nott az allamadossag mértéke a GDP-aranyaban kifejezve. A novekvé allam-
addssag kockazatot jelent, ennek koltsége belfoldi tényez6k mellett a kiilsé kornyezettdl is fiigg
(EKB kamatpolitikaja, nemzetkozi gazdasagi kornyezet, feltorekvo piacok), amelyeket mind sza-
mitasba kell vennie az allamadéssag-kezeldnek a finanszirozasi stratégia meghatarozasa soran.
A helyzet komplexitasa és az adossagkezel6 aktiv szerepvallalasa miatt Lengyelorszag esetében is
felmerdilt az attérés az tigynoki modellre, a lengyel adossagkezelési szabalyok transzparensebbé
tételével és EU-s normakhoz torténd igazitdsaval egyidejiileg.

Professzor Asszony eléadasit Bebes Andras, az Allamadéssdg Kezelé Kozpont Zrt. koc-
kézatkezel6jének eldaddsa kovette az AKK optimalis adéssagportfolié modelljérsl. Az AKK
célja hosszu tavon a lehetd legalacsonyabb koltségek és vallalhaté kockazatok melletti allam-
addssag-finanszirozas, valamint olyan addssagszerkezet kialakitasa, ami biztositja mindezt. A
modell az el6bbi céloknak eleget tevé finanszirozasi szerkezetek / addssag portfoliok halmazat
keresi meg, mely utdn a modell eredményei és a stratégiai dontések alapjan meghatérozhatok
az adossagportfolio jellemz6ire vonatkozo célértékek (benchmarkok). Szdmos adodssagkezeld
hasznél valamiféle (sokszor csak egyszer(ibb) modellt, az AKK tj modellje az dsszetettebbek
kozé tartozik.
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Az AKK 3 fazisu sztochasztikus szimuldciés modellt hasznal, melynek f6bb 1épései a model-
lillesztés, szcendridgeneralds és az optimalizalds. A modell miikédése olyan empirikus adatokon
alapul, mint a forint és a magyar euré hozamgorbe, EUR/HUF keresztarfolyam, valamint a ma-
gyar és az eurdzona fogyasztoiar-indexe. A forint hozamgorbe esetén az allampapirhozamok
szintje, meredeksége és gorbiilete a meghatarozok. A magyar eur6é hozamgérbe a kockdzatmen-
tes eurd hozamgorbe és a magyar CDS-felar egytitteseként allithato el.

Maga az allapottér modell egy kétallapoti Markov rezsimvalto folyamaton alapszik, amely a gaz-
dasag helyzetére vonatkozdan kétféle allapotot kiilonboztet meg: a konjunktira és a recesszio esetét,
az egyes allapotok kozotti atmenet a modellillesztés soran meghatarozott valdszintséggel kovetkezhet
be. A modell instrumentumai kozott piaci forint, deviza és lakossagi instrumentumok szerepelnek.

Az adéssagkezel6 szempontjabol kiemelt jelentéséggel bir a kibocsatas teljes varhatd koltsége,
amely egy finanszirozasi szerkezetre vonatkozoéan, eredményszemléletben a kamatkoltség, a kibocsa-
tasbol eredd arfolyamnyereség vagy -veszteség, a devizakoltség és a likviditasi prémium egyiittese. A
kibocsitas koltsége mellett tovabba killonb6z6 kockazatokat is figyelembe kell venni: kéltségingado-
zas, kamatérzékenység és az adossagmegujitas kockazata. Az el6bb emlitett kockazati elemek tobbfé-
le mutatdval is jellemezhetSk. A dontés soran a kockazat mellett a likviditasi tényez6k is meghataro-
26k, melyek koziil a likviditasi korlat, a likviditasi kiiszob és a likviditdsi prémium a legrelevansabb.

A modellezés soran az optimalizalas tobb célt is szolgal. Az alapvet6 célkitiizés a koltségek és
a kockazatok minimalizalasa, kozéptavu stratégia mentén a Pareto-optimalis (Pareto-hatékony)
finanszirozasi szerkezetek megtalalasa. A folyamat egy tobbcélfiiggvényes optimalizalas, amely-
nek célkitiizése olyan finanszirozasi szerkezetek kialakitdsa, amely a vizsgalt tulajdonsagok te-
kintetében nem dominalt (tehat Pareto-hatékony) a dontéshozo preferenciai alapjan. Az optima-
lizalasi eljards soran felhasznalt célfiiggvények a mar korabban emlitett kibocsatasi koltség és az
ahhoz tartozo, valamint az adossagportfolio egyéb jellemz6ibél fakado kiilonbozé kockazatok.

A modell egyszerre 5000 finanszirozasi szerkezetet vizsgal, 1000 iteracion keresztiil, 15 mo-
dell instrumentum felhasznalasaval, a lakossagi instrumentumokon belil fix arannyal. Egy ti-
pikus optimalizalasi eljaras 300 millidrd lefutast jelent, a gazdasag 1000 realizacidja mellett. A
kibocsatasi algoritmus el6szor a finanszirozasi igényt veszi figyelembe, majd meghatarozza a
hazai és/vagy kiilfoldi devizaban kibocsdtand6 instrumentumokat, a folyamat lezaré akkordja
pedig egy tn. lexikografikus maximin algoritmus, ami a kibocsatandé mennyiségeket hatarozza
meg a finanszirozasi szerkezet alapjan, a likviditasi korlatok figyelembevételével.

A modell eredményeiként az elkovetkezé 5 éves id6tavot tekintve meghatarozhaté a Pareto
optimélis finanszirozasi szerkezetek halmaza, az ezekbdl adddé adossagportfolio osszetétele, az
adossag varhato alakuldsa, és az egyes finanszirozasi szerkezetek / adossagportfoliok koltség-
és kockazati jellemz6i. A hatékony finanszirozasi szerkezetek dbrazolhatok a koltség-kockazat
térben, és Osszevethetd ezekkel a jelenlegi addssagszerkezet. A modell eredménye alapjan to-
vabba az is lathato, hogy a teljes finanszirozasi koltségen beliil a kamatkoltség a legrelevansabb
tényez.

A zar6 el6adast Dr. habil. Kutasi Gabor PhD, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Kozgazda-
sagtani és Nemzetkozi Gazdasdgtani Intézetének egyetemi docense tartotta, a XXI. szazadi val-
sagok hatdsa és az eurdpai fiskdlis fenntarthatdsag témdban. Az el6adas a fiskalis fenntarthatosag
fogalmanak és relevancidjanak a kifejtésével kezd6dott, majd az elméleti hattér megalapozasat
kéveten az empirikus eredmények ismertetésével folytatodott.
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A fiskalis fenntarthat6sag hosszu tavon fizetéképes és hitelképes allamhaztartast jelent, amely
az allamaddssag finanszirozasat piaci eszkozokkel, folyamatosan tudja biztositani, valtozé makro-
gazdasagi feltételek mellett is. A piaci finanszirozas elénye a kevesebb gazdasagpolitikai kotottség
és az olcsobb finanszirozas mellett az esetleges negativ tékepiaci és névekedési kovetkezmények
elkeriilése, amelyek magas allamaddssag és adossagvalsag esetén mind lehetséges negativ hatasok.

Az empirikus elemzés fokuszat az Eurdpai Unid 28 tagéllamabol 26-ra vonatkozé adatokbdl
képzett 6 orszagcsoport jelentette (Ciprus és Malta nem része az elemzésnek), melyek az alab-
biak:

o Visegradi orszagok (V4): Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia,

o Centrum-orszagok (A7): BENELUX, Németorszdg, Franciaorszag, Egyesilt Kirdlysag,

Ausztria,

o Mediterran-orszagok (Med4): Spanyolorszag, Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag,

. Eszaki-orszégok (Nord4): Dania, Finnorszag, Svédorszag, Irorszég,

« Balti-orszdgok (Balti3): Esztorszag, Lettorszag, Litvania,

o Balkani-orszagok (Balkan4): Szlovénia, Horvatorszag, Romadnia, Bulgaria.

Az elméleti hattér alapja a koltségvetési korlatra vonatkozoé altalanos makrookonomiai
egyenlet, amely a GDP-ardnyos allamaddssagot a jelen idészakra vonatkozo els6dleges egyenleg,
illetve az el6z6 iddszaki allamadodssagra vonatkoz6 kamatfizetési kotelezettségek egyiitteseként
hatdrozza meg. A modszertan szempontjabdl az elsédleges koltségvetési rés, illetve az adorés
egyenlete a meghatarozo. Az elsédleges koltségvetési rés pozitivitasa fenntarthat allamaddssag-
palyara utal, a pozitiv addrés szintén fiskalis fenntarthatdsagot jelent.

Az els6dleges egyenleg alakulasat tekintve a nagy pénziigyi vélsag 2008-as kirobbanasat ko-
vetGen valtozott annak mértéke és elGjele az egyes orszagok és orszagcsoportok esetében. Kieme-
lendé az a fiskalis fordulat, amelyet Magyarorszag a 2010-es évek elején hajtott végre, s amelynek
koszonhetGen 2012-t6l kezdve folyamatosan elsédleges tobblettel zart a hazai koltségvetés. A
tobbi orszagesoport esetén — hazankhoz képest — hosszabb id6 alatt ment végbe a valsag utani
fiskalis konszolidacid.

A vizsgélt orszagok tobbségében nem csak a koltségvetés szerkezete és nagysaga terén tortén-
tek reformok az addssagpalya fenntarthatdsaga érdekében. Az EU-ban jellemz6éen emelkedett az
addssagszerkezeten beliil a hosszu lejaratt allamaddssag aranya, amely az addssag hossza tava
finanszirozhatdsagat tekintve kulcsfontossaggal bir, mikozben a kockazatok mérséklédésével
alacsonyabb kamatteherrel is jar.

Ezzel szemben a magyar allamadossag lejarati szerkezetében rovidiilt az atlagos futamidé,
ami hosszu tavu finanszirozhatdsag idéhorizontjan nem kedvezé. Az atlagos futamidé rovidii-
lése részben koszonhetd annak, hogy stratégiai megfontoldsbol novelték azon hazai lakossagi
finanszirozok aranyat, amely befektet6i kor révid tava allampapirokat preferdl. Masrészt a ro-
videbb futamidé olcsébb pillanatnyi finanszirozast tesz lehet6vé, amivel szintén mérsékelhetd
az addssagszolgalat és a brutt6 allamaddssag. Részben a finanszirozasi szerkezet valtozasanak,
részben a jegybank monetaris politikai eszkoztaranak, részben az addssag devizakitettségének
mérséklédése kovetkeztében a kamatkoltségek 2012 ota 2,5 szazalékponttal csokkentek a GDP-
aranyaban.

Osszességében az mondhat6 el, hogy a 2000-es évek elsé felének kedvezd novekedési és ka-
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matkornyezete kevésbé szigoru fiskalis fegyelmet kovetelt meg Magyarorszagtdl, késébb azon-
ban korrekcidkra volt sziikség. A 2009-2014 kozotti idészakot a gazdasagélénkités és a fenntart-
hatdsag kis mértékii romlasdnak egyiittese jellemzi hazank esetében, 2015-t6l azonban a trendek
az adossag fenntarthatdsaga és a gazdasagi konvergencia iranyaba mutatnak. A magyar gazda-
sagpolitika fiskalis fegyelem iranti elkotelezettsége megkérddjelezhetetlen, a tobbi EU-tagorszag
elkotelezettsége valtozd képet mutat. Fiskalis kockazatkozosségként van egytitt mozgdas a Kozos-
ségben, de potyautassag is megfigyelhet a rendszerben.

Pl6sz Déniel Janos?
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