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1 Az adossagkezelési modell kialakitasa

Az addssagkezelés azt a folyamatot jelenti, melynek soran kialakitjuk és végrehajtjuk azt a
stratégiat, mely a legalacsonyabb koltségek mellett a kockazatok figyelembe vételével fedezi
a finanszirozasi sziikségletet. Emellett mas célok is lehetnek, példaul egy hatékony allampapir
piac kialakitdsa és fenntartdsa, illetve ezek valtozhatnak is az orszag helyzetének
fliggvényében.

A stratégia kialakitdsa elsOsorban az addssagportfélid kovetkez6 jellemzGinek
meghatarozasat jelenti: a hazai és kiilfoldi adéssag aranya, a devizaadéssag megoszlasa, a
fix- és valtozd kamatozaslu addssag aranya, lejarati szerkezet, a nominalis és (inflacid-) indexalt
addssag aranya.

Erdemes kiilonvalasztani a fiskalis politikdt és az addssagkezelést. EISbbi ugyanis az
addssag szintjét hatdrozza meg a kiadasi és addzasi dontéseken keresztiil, mig utobbi az
adossag szerkezetét, igy annak koltség és kockazati mutatdszamait.
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1. abra Az adossdgkezelési stratégia kialakitisa

A kovetkezOkben az addssagkezelési stratégia kialakitdsat mutatjuk be a koltségek és
kockazatok, a makrogazdasagi kapcsolatok, illetve az allampapir piac fejlesztésének
elemzésével (1. abra).

1.1 A koltségek és kockazatok elemzése

A koltségek és kockazatok meghatarozasanak egyik modja az eszkdz és forrasoldal
elemzése szamviteli (példaul devizatartalék, illetve allamaddssag) vagy fiskalis szempontbdl.
Ezt az ALM (Asset-Liability Management) mddszertant mutatja be a 2. abra. Ahogy lathatd, a
fiskalis mérleg esetén az eszkdz oldal legfontosabb bevételi forrasai az addbevételek. Ha ez
kisebb, mint a kiadasok jelenértéke, akkor a fiskalis politika nem fenntarthatd. Az adébevételek
gazdasagi fellendiilés esetén magasabbak, mig recesszid esetén alacsonyabbak, igy a
kormanyzatnak sziikséges az addbevételeket idoben simitania. A megfelel6 addssagszerkezet



segithet csdkkenteni a fiskalis kiigazitasok kockazatat, ugyanis az addssagszolgalat — némi
késleltetéssel — egyiitt mozog az elsddleges egyenleggel.
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2. abra Az ALM modszertan

A koltségeket és az addssagot jellemzo kiilonbdzé mutatdszamok lehetségesek, tgymint
nominalis vagy real kamatkoltségek, a kamatkoltségek aranya a GDP-hez vagy a bevételekhez,
illetve az addssag aranya a GDP-hez viszonyitva. Ezek mas-mas informaciot hordoznak az a
koltségekrdl, igy célszer(i egyszerre tobbet is hasznalni.

Bevételek
- Kiadasok
Els6dleges egyenleg
Kamatkiaddsok
Koltségvetési egyenleg
Lejaratok

= Finanszirozasi szlikséglet
3. abra A finanszirozasi sziikséglet meghatarozasa

A kockdzat a portfolid kockdazati faktorokhoz viszonyitott érzékenységének, avagy
kitettségének (példaul fix-valtozd arany, deviza Osszetétel, endogén valtozd) és a mogottes
kockazati faktorok volatilitdsanak (kamatlab vagy devizaarfolyam volatilitas, exogén valtozd)
fliggvénye:
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A kitettség (mely egyfeldl egy statikus mutatd, masfeldl iranyelv az addssagkezeld szamara)
példaul at-Risk mérészamokkal (Cost-at-Risk, CashFlow-at-Risk, Budget-at-Risk) jellemezhetd
a koltségek jovobeli eloszlasa alapjan. Ahogy a koltségek esetén is, itt is tobb mutatod

hasznalata javasolt az adott stratégia leirdsa esetén. Addssagkezelési szempontbdl a
kitettségek értékei stratégiai célok is lehetnek (példaul Libéria, Romania, Lengyelorszag és



Magyarorszag esetében). Ezek eléréséhez tobbféle eszkdz all rendelkezésre, példaul az Uj
kibocsatasok és a lejaratok finanszirozasa a célkitlizésnek megfeleléen, kiilonbdzo
addssagkezelési miiveletek (visszavasarlas) vagy derivativak hasznalata.

A kockazatok esetén els6sorban a piaci kockazatokat tekintjiik, de sziikséges példaul a
mikodési vagy a feltételes kotelezettségekhez (pl. allami kezességvallalasokhoz) kapcsoldddk
figyelembe vétele is. A kovetkezOket kell meghataroznunk: (1) a hazai deviza legyen-e a
vonatkoztatasi alap, (2) nominalis vagy real koltségeket tekintsiink-e, és (3) hogy mi legyen a
vizsgdlat id6tavja, ezeknek konzisztensnek kell lennilik az eszkdz oldallal. Az el6z6
lehetdségekbdl is latszik, hogy a stratégia kialakitasanak elso Iépése a koltségek és kockazatok
egyértelm(i és pontos definidlasa. A kdvetkezbkben a refinanszirozasi, a kamatlab és a deviza
kockazatokat tekintjiik at.

1.2 Refinanszirozasi kockazat

A refinanszirozasi kockazat alapja, hogy az addssag csak magas koltségek mellett, vagy
extrém esetben egyaltalan nem Ujithatd meg. A kivaltd okok jellemzben orszagspecifikus
tényezok, példaul nem kelléen diverzifikalt befektetdi bazis, vagy nem megfeleld politikai
kornyezet, de lehetnek varatlan finanszirozasi sziikségletek is (példaul habord vagy valasztasok
miatt), de a globalis piacok is hatassal vannak. A gazdasagi vilagvalsag megmutatta, hogy a
fejlett orszagok is sériilékenyek a refinanszirozasi kockazat miatt.

A refinanszirozasi kockazat a kdvetkezoképpen mérheto:
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Ebben az esetben a kockazati faktor részben endogén valtozo a volatilitasban rejlo kitettség
miatti orszagspecifikus faktor miatt. Fontos tulajdonsaga, hogy a refinanszirozasi kockazat fligg

a forrastdl is, ugyanis multilateralis (hitel)szerz6désekkel egyszer(ibb finanszirozni, mint a
nemzeti tokepiacokral.

2 Kiilfoldi orszagok gyakorlata

2.1 Ausztria

Az osztrakok a 2015-6s 0,5%-0s és 2016-0s 1,4%-0s GDP novekedés, illetve a 2,2%-0s
illetve 1,6%-0s hiany mellett 86,6% és 85.7 szazalékos GDP aranyos addssagot josolnak. A
lejarati szerkezet viszonylag sima, azonban vannak kiugrasok (4. abra).

A finanszirozasi sziikségletet elsGsorban havi aukciokon és szindikalt kibocsatassal altal
elégitik ki, fix és valtozd kamatozasu (Euribor-hoz kotott) papirokat egyarant bocsatanak ki,
melyek lejarata 1 hénap és 70 év kézott mozog. Az addssag 93%-a piaci addssag.
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4. abra Az osztrék adossag lejarati szerkezete

Az addssagkezelés kvalitativ céljai a konzervativ addssagkezelési stratégia, az alacsony
meguijitdsi hanyad, kiegyensulyozott lejarati szerkezet, a finanszirozasi forrasok
diverzifikaltsaga (foldrajzilag és a termékeket tekintve), pénzligyi rugalmassag (specifikus
keresleti igények kielégitése), a likvid benchmark gérbe fenntartasa, illetve megbizhat6 és
transzparens mddszertan. A kvantitativ célsavok megsértését jelentik a felligyel6bizottsagnak
és Pénziigyminisztériumnak, majd megfeleld tranzakcidkkal megsziintetik az eltérést.

Sztochasztikus elemzést végeznek a jovObeli GDP-hez viszonyitott kamatkiadasokra. Ennek
soran kiilonb6z6 lejaratl és kamatozasu stratégidkat vizsgalnak a piaci korlatok
figyelembevételével és dsszehasonlitjdk ezen koltségek varhatd értékét és kockazatat (95%-
os konfidencia mellett). Ezutan meghatarozzak a hatékony portfélidkat, ahogy a 5. abra is
mutatja.

Cost-Risk-Trade-Off
average yearly interest expenses in % of GDP between Sep. 2014 u. Dec. 2022
2,10%

2,08%
2,06%
2,04%

2,02%

2.00% g

Efficient Frontier
1,08% .

1,96%
‘ 229%  2,30%  2,31%  2,32%  2,33%  2,34%  2,3%%  2,36%  2,37%  2,38%  2,39%
Kosten-Risiko (95% Konfidenz)
Str. 1: Neugesch. 40% variabel Str. 2: Neugesch. 60% variabel Str.3:RLZfZFZ=> 7 )
oSt £ ZFZ=>T) @5t 5 ZFZ=> 6).

5, abra Az osztrak modszertan abrazoldsa

Kosten- Enwartungswert

A makrogazdasag valtozasara dinamikus feltételezésekkel élnek, a jelenlegi kutatasi irany
ezek beillesztése a sztochasztikus elemzésbe.

2.2 Azerbajdzsan

Az elmult tiz évben a devizaaddssag jelentdsen csokkent (a GDP 8,7%-ara) kdszonhetben
az erGteljes (2006 kornyékén 25% feletti) GDP novekedésnek, és az Uj kibocsatasokra
vonatkozd szigorl szabdlyok miatt. Az elmult tiz évben a koltségvetési egyenleg szufficites,



2013-ban a GDP 17%-a, mig 2014-ben 12%. A hazai deviza stabilitasa stabil makrokoérnyezetet
eredményez, igy az inflacid is alacsony szinten van az utébbi években (2008-ban 20% feletti
volt), ami a kbzponti bank kiemelt célja is.
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6. abra Az azerbajdzsani addssag lejdrati szerkezete

A lejarati struktira teljesen sima, nincsenek kiugrd lejaratok, a hazai addssag rovidebb
lejaratd, mint a kiilféldi addssag. 2013-ban a Vilagbank és az IMF technikai segitséget nyujtott
az orszagnak a megfelel6 adossagkezelési stratégia kialakitasahoz, az altaluk adott ajanlasok
alapjan jelenleg zajlanak az elemzések.

2.3 Fehéroroszorszag

A fehérorosz torvényhozas felsG plafonokat hataroz meg egyes mutatokhoz. Igy a kiilsé
addssag a GDP 25%-a lehet (2015 elején 16,6%), mig a belsdé 20% (2015 elején 5,7%). A
koltségvetési bevételeknek maximum 10%-a lehet az dllamaddssaghoz kapcsolodd
kamatkiadasok (2015 elején 5,5%), mig a kiils6 addssag miatti kiadasok az export 10%-at
érhetik el (2015 elején 7,1%). A GDP-hez viszonyitott allamaddssag felsé hatara 45%, ez az
utdbbi években stabilan 20-25% ko6z6tt ingadozik.

A kozponti kormanyzat a hazai piacon jellemzOen fix kamatozasu révid és hosszu tavu
papirokat bocsat ki (aukcio, zart kibocsatas, nyilvanos kibocsatas a t6zsdén keresztiil), melyek
lejarata 1 és 13 év kozott mozog. Az addssagkezeld célja az addssaghoz kapcsolddd
kotelezettségek teljesitése a devizatartalék megdrzésével, illetve az addssag fenntarthatd
szinten tartasaval. A 2015-2020 kozotti Uj kibocsatasok a kovetkezdkdn alapulnak: (1)
koltségek, (2) az ezekhez kapcsold kockazatok és (2) az addssag szerkezetére és lejaratara
gyakorolt hatasok. Tovabbi stratégiai cél a refinanszirozasi forrasok diverzifikalasa és a kiilsd
adossag lejarati szerkezetének simitasa.

2.4 Bulgaria

A bolgar gazdasagi névekedés enyhén emelkedd palyan van, azonban nem éri el a 2%-ot
(ennek ellenére az addssag GDP-hez viszonyitott aranya 27,6% 2014 végén). A kormanyzat
elsddlegesen a hatékony koltségvetési kiadasokra, az alacsony adokra és a strukturalis
reformokra koncentral. Bulgaria stratégiai célja a kockazat semleges EUR és fix részarany
novelése.
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7. abra A bolgar adossag lejarati szerkezete

A lejarati profilt tekintve vannak kiugré évek (7. abra), 2024-ben magas a nemzetkozi
kotvények lejarata. A hozamgorbe szignifikansan csdkkent, elsdsorban a hosszabb lejaratokon,
ez a helyi piac stabil fejlodésére utal. Limitet hataroznak meg a kibocsatand6é addssag
maximalis nagysagara vonatkozdan.

A 2015 és 2017 kozotti fo stratégiai célok az allamaddssag paraméterek stabilitasanak
fenntartasa, a piaci finanszirozas novelése (lehetséges piacok, eszk6zok) és az allampapirpiac
fejlesztése, modernizalasa.

2.5 Egyiptom

Az egyiptomi addssagkezelés kiemelt célja a hazai piacokrdl vald finanszirozas, a kiilfoldi
addssag nagy része USD-ben denominalt kétoldall hitelekbdl fakad.

A hazai piaci adossag aranya 57%, a kibocsatott kincstarjegyek 3, 6, 9 és 12 hdnaposak, a
kotvények pedig 3, 5, 7 és 10 évesek. 2009 6ta a Vilagbank ajanlasara (a likviditas novelése
€s a hozamgorbe épitése céljabdl) (1) kevés szamu benchmark lejaraton bocsatanak ki, (2)
novelik az Ujranyitdsok szamat és (3) szabvanyositjdk a kibocsatasokat. Tovabba a hazai
piacon Iényegében csak fix kamatozasu papirokat bocsatnak ki.

Az addssagkezelés kvalitativ céljai (1) a hazai addssag lejaratanak novelése, (2) a lejarati
szerkezet simitdsa, (3) a befektetGi bazis szélesitése és (4) Osztondzni az elsddleges
forgalmazdkat, hogy fokozzak részvételiiket az elsddleges és masodlagos piacon egyarant.
Stratégiai célok tovabba (1) a megfeleld kamatlab-kockazat elérése, (2) a benchmark
lejaratokon vald kibocsatasok és Ujranyitasok a likviditds ndvelése miatt és (3) Uj
instrumentumokkal névelni a pénziigyi forrasokat.

2.6 Gambia

A gambiai addssag aranya a 2006-0s 140%-rdl lecsokkent 2009-re 41%, azdta trendszer(ien
emelkedik, 2014 végére elérte Ujra a 100%-ot. Ekézben a redl GDP emelkedése 5% kordili
értéken mozgott, kivéve 2011-ben, amikor -4% volt (ugyanis a gambiai gazdasag erdsen fiigg
a mezbgazdasagtol). Az inflacié is meredek, trendszerl emelkedést mutat az utdbbi években,
hasonldan a deficithez. A lejarati szerkezet alapjan (8. abra) a gambiai addssag esetén magas
a refinanszirozasi kockazat, ugyanis a hazai addssag kozel 80%-a kincstarjegybdl all.
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8. abra A gambiai adossag lejarati szerkezete

Az addssagkezelés célija a kormanyzat finanszirozasi igényeinek kielégitése a leheto
legkisebb koltség mellett koriltekinté kockazatvallalas mellett. Tovabba csokkenteni szeretnék
a nettd hazai kdlcsonfelvételt 1% ala (jelenleg 8%), illetve fejleszteni a hazai piacot. A piac
fejlesztését egy kétéves kotvény kibocsatasaval tervezik elérni, de ez még folyamatban van.

Harom kilénboz6 kockadzati mutatdszamot haszndlnak; az addssagnak, az addssag
jelenértékének és a kamatfizetések GDP-hez viszonyitott aranyat.

2.7 Indonézia

Az indonéz gazdasagot a szignifikans redl GDP novekedés (6% korili) és az elfogadhato
inflacid, illetve koltségvetési hiany jellemzi. A kilfoldi hitelekbdl szarmazd adodssagelemek
csokkentek az utdbbi évekbe, mig a hazai allampapirok allomanya ndvekedett. A lejarati
strukturat tekintve vannak kiugrasok, 2024-ben nagyobb allampapir allomany jar le, illetve 30
év mulva a hitel visszafizetés is jelentds (9. abra).

A kockazatok csokkentése érdekében cél a hosszu atlagos lejarat, és a lejaratok egyenlo
elosztasa, kiemelt cél pedig a hazai, pénziigyi intézmények altali finanszirozas. A stratégiat
tekintve éves és kozéptavu célokat hataroznak meg. Az éves célok:

1 a koltségvetés finanszirozasi igényét hazai kibocsatasbdl fedezni, kiegészitve kilfoldi
kibocsatassal

! a piaci igényeknek megfeleléen kivalasztani az eszkdzoket a piac fejlesztése
érdekében

1 afinanszirozasi formak diverzifikalasa, a lakossag bevonasa

{ aktiv portfolid menedzsment (visszavasarlasok, cserék) a piaci likviditas és stabilitas
miatt

1 a befektetbkkel valé hatékony kommunikacid fejlesztése.
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9. abra Az indonéz adossag lejarati szerkezete
A kozéptavu célok pedig a kovetkezok:

1 optimalizalni a hazai finanszirozasi lehetdségeket, melyek mellett a kiilféldi addssag
csak kiegészit6 elem

1 az eszkdzok és a befektetdi bazis fejlesztése, hogy minél kisebb koltségek és
kockazatok mellett lehessen fedezni a finanszirozasi sziikségleteket

1 aktiv adossagkezelés az ALM mddszertan hasznalataval

{ atlathatosag, elszamoltathatosag.

A rovid és hosszu tava célértékeket a kovetkezd abra mutatja be. Ez alapjan a fix
kamatozasu részaranyt novelni szeretnék, az atlagos lejaratot és a kiilfoldi addssagot pedig
csokkenteni.

Risks Indicators Instruments Target of 2015 - — Year
Debt 9,5% - 10,5% B 2014 2015 2016 2017 g
Interest Rate Risk VR Proportion Securities 0%-2%
Loars Max 100% FX Debt to Total Debt Ratio (%) 420 410 400 300 #0
Debt 8,1-91
ATM [year] Securities 79-89 Fixed Rate Debt to Total Debt Ratio (%) 860 870 830 890 20
- Loars 9,7-10,7
Refinancing Risk o )
Debt Max 19% Debt Maturein 3 Years to Total DebtRatio (%) 220 220 220 220 20
Maturityin 1 year  Securities Max 22%
Loars - Average Time to Maturity (ATM) (yr) 95 05 00 90 #5
Debt May 30% of total debt
Exchange Rate Risk FX Propartion Securities Max 20% of gross issuance
Loars Max 98% to total bars

10. abra Az indonéz addssdg célértekei
A pénzaramlasok elGrejelzése esetén a makrogazdasagi helyzetet is figyelembe veszik és

feltételezéseket is tesznek ra. Ezen kivil figyelembe veszik a piac helyzetét, a fennalld
addssagot és a finanszirozasi sziikségletet (11. abra).
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11. abra Az indonéz addssag célértekeinek meghatarozasa folyamata



2.8 Libanon

2011 6ta csokkent a GDP novekedés (2% koriilire) a korabbi évekhez képest (9% koriili
értékrol) az instabil politikai kornyezet miatt, de az addéssag GDP-hez viszonyitott aranyaban
csokkend trend figyelheté meg, 2014 végén 134% volt. 2014-re a deficit csokkent (10%-ra),
ez a bevételek novekedésének és jobb begylijtésének volt kdszonheto.

18,000

18,000

14,000 -

12,000 -

10,000 -

(US§ mision)

2,000 -

6,000

4,000 -

R A L L L S L é@,-s*‘

| = Foreign Debt Frincipal = Foreign debt Interest = Domestic debt Principal = Domestic debt coupons |

12. abra Az libanoni addssag lejarati szerkezete

Az addssag lejarati szerkezete sima, lathatd, hogy a hazai addssag jellemzden rovid lejaratu
(12. abra). 3, 6 és 12 hdnapos kincstarjegyeket és 2, 3, 5, 7 és 10 éves kotvényeket
bocsatanak, melyek kereskedhet6ek, azonban nincs aktiv masodpiac. A hazai adéssag 51%-a
kereskedelmi bankoknal, mig 32%-a a kbzponti banknal van.

Input Engine Output

* Existing debt structure ® Cash-flow simulation ® Cost
* Debt servicing cash flows * New debt accumulation ® Risk
= Macro Variables * New debt structure simulated ® Other portfolio indicators
* Primary fiscal balance
* Structure of new debt
* Borrowing strategy
* Financial variables
* Exchange rates
® Interest rates

13. abra A libanoni addssagkezelé modszertana

A libanoni moédszertan (13. abra) bemenl paraméterei az aktuadlis addssagportfdlid,
makrovaltozok (elsédleges egyenleg), a finanszirozasi stratégia és pénziigyi valtozok
(devizaarfolyamok és hozamok). Ezutan ezekbdl szimuldljadk a pénzaramlasokat és az
addssagszerkezet, illetve kiszamitjdk a koltség, kockazat és egyéb mutatészamokat. 10
kilonbozo stratégiat vizsgaltak, extrém stratégiakat is. Stratégiai cél az ATM és ATR emelése,
illetve az éven belliil megujitandd addssag csokkentése.

2.9 Marokko

A marokkdi addssagkezeld csokkend addssagpalyat josol a kdvetkez6 években (63,5%-rol
58,7%-ra). A GDP novekedés az utdbbi években 2,5 és 5 szazalék kozott mozgott, mig a
koltségvetési deficit egy jelentdsebb emelkedés utan csokkenésnek indult.



A lejarati szerkezet sima, a kiilfoldi addssag atlagos lejarata jellemzen emelkedett az utobbi
években, mig a hazai addssag egy csokkend trend utan 2014-ben jelentésen emelkedett. A
hazai addssag 99%-a piacképes, 5 elsé forgalmazd van jelenleg, aktiv a repopiac és
diverzifikalt a befektetbi bazis.
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14. abra A marokkdi adossdg lejarati szerkezete

Az adossagkezel6 célja (1) kielégiteni a finanszirozasi sziikségletet a legalacsonyabb
koltséggel elfogadhatoé kockazat mellett, (2) a hazai dllampapir piac fejlesztése és (3) felligyelni
az addssag fenntarthatosagat és az orszag fizetGképességét. A hazai finanszirozas esetén
szeretnék stabilizalni a rovid lejaratd addssag szintjét 30%-ra, mig az ATM értékét 5 és 6 év
kozé, tovabba biztositani rendszeres kibocsatasokat az aukcios piacon minden lejaratra.

Marokkdnak nem volt formalis adéssagkezelési stratégidja, azonban a Vilagbank technikai
segitséget nyujtott nekik. Ennek soran benchmark értékeket alakitottak ki a kiilfoldi adossag
aranyara, a kulfoldi addssag Osszetételére, a kiilfoldi addssag kamatozasi szerkezetére és a
hazai addssag lejarat szerinti strukturajara.

2.10Panama

Panama GDP-hez viszonyitott addssaganak szignifikans csokkenése (kb. 70%-rol kb. 40%-
ra) a GDP ndvekedésnek volt elsGsorban kdszonhetd. A térség ndvekedését jelentGsen
tllszarnyalja Panama gazdasaga, ez tobbek kozott a stabil makrokdrnyezetnek, a komparativ
elényodknek (csatorna), az erds pénziigyi szektornak, és a nyitott, dollaralapu gazdasagnak
kdszonhetO. A refinanszirozasi kockazat csokkenését a hazai piac fejlesztésével (és igy a kiilsd
addssag aranyanak zsugorodasaval) és a forrasok diverzifikacidjaval érik el. A lejarati szerkezet
nem sima, jellemzdek a kiugro évek.
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15, abra A panamai addssag lejarati szerkezete

A stratégiai célok kozott a refinanszirozasi és piaci kockazat, illetve a hazai tokepiac szerepel
kiemelt helyen.



2.11Peru

Peru gazdasagi novekedését a valsag megtorte, azéta a GDP novekedése szignifikansan
csokken, azonban ekdzben jobb mutatdkkal rendelkezik, mig a térség mas orszagai. A GDP-
hez viszonyitott addssag alacsony és trendszerlien cstkkend palyan van, az addssag kisebb
része rovid lejaratl. Ha a 2004-es, 2009-es és 2014-es adatokat tekintjik, akkor a hazai
addssag, a fix kamatozasu addssag és az atlagos lejarat ndvekedése figyelheté meg. A lejarati
szerkezet nem sima, vannak kiugro lejaratu évek.

Az addssag viszonylag jelentGsebb része (31,54%) nem piaci addssag. Az globalis ALM
modszertant hasznalnak, mely soran a célok a hazai piac fejlesztése, a kotelezettségek
koltségének minimalizalasa és csokkenteni a hosszl tavu sériilékenységet. Ehhez a kdvetkezd
|épéseket teszik:

1 visszavasarlas, ha kiszaradnak a piacok,

csokkenteni a lejarati profil tulzott koncentraltsaga miatti likviditasi kockazatot,
optimalizalni a hazai fizetéeszkdzben denominalt allampapir-piacot,

diverzifikalni a befektetdi bazist,

novelni a pénzpiaci mliveletek (fedezett betétek és repdmliveletek) profitabilitasat.
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16. abra A perui adossag lejarati szerkezete

Az el6bbi miveletek eredményeként az allampapir piac mélyiilését, a befektetok
diverzifikalddasat, a kamatlabak instabilitdsanak megsz(inését és a deviza kitettség
csokkenését varjak.

2.12Lengyelorszag

A lengyel gazdasagra a nagy bels6 piac, a novekvo export, rugalmas arfolyamrendszer és
megbizhatd bankszektor jellemz6. A kovetkezo évekre 4% koriili real GDP ndvekedést jeleznek
elére. A CPI inflacié az utdbbi években meredeken zuhant, 2014 juliusa 6ta pedig negativ.
Torvényi korlatokat hataroznak meg az allamadossag maximalis nagysagara, az alkotmanyban
60% ez a felsd korlat. A kiilfoldi addéssag aranya novekvo trendet mutat, mig azon beldl a fix
kamatozasuak részaranya csokken. A hazai addssagon belll a fix kamatozasu kotvények
részaranya kozel azonos (75%-0s) szinten mozog.
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17. abra A lengyel addssag lejérati szerkezete

A lengyel addssag esetén lathatd egy kiugras 2016-ban, ami magasabb refinanszirozasi
kockazatot rejt magaban. Egyenaras aukciokon (szokvanyos, kiegészitd, csere, visszavasarlasi)
értékesitik az eszkdzoket, melyek kincstarjegyek (1-90 nap és 1-52 hét), zérékupon kdtvények
(2-2,5 év), fix kotvények (5, 10, 20 és 30 év), valtozd kotvények (4-11 év) és inflacio-indexalt
kotvények (12-15 év).

A stratégia alkotas soran a cél a hosszu tavu addssagkoltségek minimalizalasa, mikézben
korlatokat allitanak a kovetkezOk szintjére: refinanszirozasi, deviza, kamatlab likviditasi és
egyéb (hitel és miikodési) kockazatok, illetve az addsszolgalat koltségeinek idobeli eloszlasara.
Mindekodzben figyelnek a hazai piac likviditasara, hatékonysagara és transzparencidjara is.

2.13Szerbia

A szerb addssag a valsag 6ta meredeken emelkedik (a GDP viszonyitva 28,3%-rol 70,9%-
ra). Ebben kozrejatszik az egyes években megfigyelhetd negativ GDP ndvekedés is. A lejarati
szerkezetet vizsgalva lathatd, hogy a hazai befektet6kkel szembeni lejaratok simak, a
kilfoldiekkel szembeni esetben azonban vannak kiugrasok, példaul 2024-ben.
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18. abra A szerb adossag lejarati szerkezete

A kincstarjegy lejarata 53 hétig terjed, mig a kdtvények lejarata 2 évtol 10 évig terjed hazai
devizdban, EUR-ban pedig 2 évtdl 15 évig. A kOzéptavlu adodssagkezelési stratégidjukat a
Vilagbankkal kozosen fejlesztették ki az MTDS (Medium Term Debt Strategy) modellel, a
kockazatokat egy Cost-at-Risk modellel szamszer(sitik. Kiemelt jelentéségli az adéssag GDP-
hez viszonyitott aranyanak stabilizalasa, erre a kovetkezé kulcs faktorok hatnak: GDP
novekedés, deficit, devizaarfolyam és a kamatszintek. ElI6bbi miatt fiskalis intézkedések



terveznek a deficit csokkentése érdekében. A stratégia implementalasanak fébb kockazatai
tobbek kozott a makrogazdasagi valtozok instabilitdsa, a vildggazdasag fejlodése, a
tervezettnél alacsonyabb ado6- és nem adé jovedelmek, illetve az EUR szignifikans er6sddése
a szerb dinarral szemben.

2.14Romania

A hazai befektetGi bazis diverzifikalasa céljabdl csokkentik az allampapirok névértékét és
lakossagi kotvényeket késziilnek inditani a Bukaresti Ertékt6zsdén keresztiil.

Az addssagkezelési stratégiajuk 3 évre (2015-2017) vonatkozik, a deviza-, refinanszirozasi-
as kamatlabkockazat kezelésére hataroznak meg célsdvokat. Tovabbi kvantitativ cél a lejarati
szerkezet simitdsa; a hazai piac fejlesztése és a devizakockazat csokkentése érdekében a nettd
finanszirozasi igény kielégitése RON-ban; minél hosszabb lejaratok valasztasa; jelentésen
csokkenteni a hazai piacon kibocsatott EUR kotvényeket, illetve jelen lenni az EUR és USD
piacon. A jelenlegi stratégia kidolgozasa soran segédkezett a Vilagbank is.

2.15Dél-afrikai Koztarsasag

Az addssag GDP-hez viszonyitott aranya meredeken emelkedik 2009 6ta. A hazai addssag
22%-a inflacidhoz kotott, igy ezen addssagelemek esetén a CPI inflacid is kockazati tényezo.
A kiils6 addssag 88%-a kotvényekbdl, mig a maradék rész egyéb hitelekbdl all. A lejarati
szerkezetet tekintve lathatd az éven beliil lejard kincstarjegyek magas aranya.
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19. abra A dél-afrikai adossa’g lejérati szerkezete

A kamatlab és refinanszirozasi kockazatnak vald kitettség miatt korlatot hataroznak meg az
1 és 5 éven belil lejaré addssag aranyara, illetve ATM mutatot vezettek be kiilon az inflacidhoz
kotott papirokra a fix benchmark papirokra. Tovabba a kiilfoldi adéssag aranyanak is van felsé
hatara. A devizakockazat esetén VaR (CVar és expected shortfall) is mddszertant hasznalnak.

2.16 Tunézia



Az addssag GDP-hez viszonyitott aranya emelkedik az utébbi években, koriilbellil 50% koril
mozog. Ekdzben a nominalis GDP névekedésre a 8% koriili érték jellemzd, mig az inflacié 5,5%
kordli.

A hazai addssag kincstarjegyekbdl, kétvényekbdl (zérd kupon kotvények is) tevodik Gssze,
mig a kulfoldi addssag devizakotvényekbdl (EUR, USD, JPY), illetve bi- és multilateralis
hitelekb6l all. A tunéziai addssagkezeld célja az addssag fenntarthatdésaga, a koltségek
minimalizalasa a kockazatok féken tartasa mellett. Els6sorban a devizaarfolyam ingadozasara,
illetve a kamatlab és a refinanszirozds kockazatara figyelnek. Tovabbi célokat is
meghataroznak, példaul:

1 a portfolié diverzifikalasa (lejarat, deviza, kamat),
1 inkabb hazai addssag,
1 a kilféldi adossag esetén inkabb EUR.

2.17 Torokorszag

A torok addssag GDP-hez viszonyitott aranya trendszer(ien cstkken és az elOrejelzések is
ezt vetitik el6re. Ezt az alacsony hiany és a szolid GDP novekedés segiti.

A célok kozé tartozik :

1 a hazai devizaban vald kolcsonfelvétel,

1 a fix kamatozasu eszkozok kibocsatasa a hazai piacon (és a 12 honapon belili
kamatmeguijitas aranyanak csokkentése),

1 nodvelni az ATM értékét és csokkenteni az éven bellil lejaré addssag aranyat,

1 megfelel6 nagysagu likviditasi tartalék tartasa,

1 az elsddleges és masodlagos piac fejlesztése.

A kockazatok esetén a kamatlab, deviza- és likviditasi kockazatra helyezik a hangsulyt,
emellett prébaljak minimalizalni a koltségeket a piac helyzetének figyelembevételével. A
stratégiai benchmarkokat Cost-at-Risk szimulaciés modellel hatarozzak meg.



