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Erdélyi Attila®
A magyar dllamadossdag-kezelési stratégia nemzetkozi osszehasonlitasban: a kozvetlen
lakossdgi finanszirozds mint sajdtos stratégiai elem

A tanulmany a magyar allamadossag-kezelési stratégiat hasonlitia éssze Ausztria, Csehorszag,
Lengyelorszag és az Egyesiilt Kiralysag gyakorlataval a 2020-2025 kozétti idészakban. A
dokumentumelemzés a finanszirozasi célokra, a kockazati prioritasokra, az alkalmazott mutatokra
és benchmarkokra, valamint a stratégiai alkalmazkodoképességre terjed ki. Az eredmények szerint
a magyar modell legfontosabb sajdtossaga a kozvetlen lakossagi finanszirozas intézményestilt
stratégiai szerepe és nemzetkozi 0sszehasonlitisban is magas részaranya. Ennek kialakulasdahoz
a belfoldi finanszirozasi bazis erdsitésére iranyulo stratégia, a lakossagi igényekhez igazitott
termékkinalat és az értékesiteési infrastruktura fejlesztése egyardant hozzajarult. Az implicit
kamatlab osszehasonlitisa ugyanakkor azt mutatja, hogy a magyar allamadossag finanszirozasi
kéltsege a vizsgalt idoszak végén a legtobb dsszehasonlitott orszagnal erételjesebben emelkedett.
A magyar modellben a lakossagi allampapirokhoz kapcsolodo kamatkiadasok 2024-2025-ben
szamottevé koltségvetési terhet jelentettek. A f6bb konstrukciok allomanyvaltozasai emellett arra
utalnak, hogy a névértékhez kozeli, lejarat eldtti visszavalthatosag csokkentette a lakossagi forras
idobeli stabilitasat, és a szerzédéses lejaratok eldtt is névelte a brutto refinanszirozdsi igényt.
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The Hungarian Public Debt Management Strategy in International Comparison: Direct
Household Financing as a Distinctive Strategic Element

The study compares the Hungarian public debt management strategy with the practices of Austria,
Czechia, Poland and the United Kingdom over the period 2020-2025. The document analysis
covers financing objectives, risk priorities, the indicators and benchmarks applied, and strategic
adaptability. The results indicate that the main distinctive feature of the Hungarian model is the
institutionalised strategic role of direct household financing and its high share in international
comparison. Its development has been supported by the strategy aimed at strengthening the
domestic financing base, a range of products tailored to household investors and improvements
in the distribution infrastructure. However, the comparison of implicit interest rates shows that,
towards the end of the period examined, Hungary’s government debt financing costs increased
more sharply than in most of the other countries considered. In the Hungarian model, interest
expenditure related to retail government securities placed a significant burden on the budget in
2024-2025. Changes in the outstanding amounts of the main retail instruments also indicate that
early redemption at prices close to par reduced the temporal stability of household funding and
increased gross refinancing needs before the contractual maturities.
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Bevezetés
Az allamadossag-kezelési stratégiak értékelése sziikségessé teszi annak vizsgalatat, hogy az egyes
orszagok milyen stratégiai célok, kockazati prioritasok, mutatdszamok és intézményi megoldasok
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mentén szervezik meg az allamaddssag finanszirozasat. A finanszirozas stabilitdsa és az
allamhaztartasi egyensuly megdrzése Kovacs (2009) alapjan a fenntarthatdé gazdasagpolitika
alapvet6 feltételeként jelenik meg. E megkdzelités aktualitasat a 2020. utani kiilsé sokkok — igy
kiilondsen a COVID-19 jarvany, az orosz—ukran habor, majd az inflacios sokk — tovabb
erdsitették, mivel ramutattak arra, hogy az allamadossag-kezelés a gazdasagpolitikai stabilitas és
a kiilso sériilékenység mérséklésének egyik fontos eszkoze.

Az allamadossag szerkezete ebbdl a szempontbol legalabb olyan fontos, mint annak
nagysaga. A devizaaddssag aranya, a lejrati szerkezet, a kamatozas tipusa, valamint a befektet6i
bazis Osszetétele egyarant befolyasolja, hogy egy orszdg mennyire sériilékeny a pénzpiaci
turbulencidkkal, a hozamkornyezet valtozdsdval vagy az arfolyammozgasokkal szemben. A
belfoldi finanszirozasi bazis erdsitése ezzel Osszefliggésben tobb orszdg addssdgkezelési
gyakorlataban is megjelenik, ugyanakkor annak konkrét formaja, stratégiai stlya és kockazati
kdvetkezményei orszagonként jelentdsen eltérhet. Kiilondsen fontos ezért annak vizsgalata, hogy
a lakossagi megtakaritasok az allamadossag finanszirozasahoz pénziigyi kdzvetitékon keresztiil,
kozvetett modon, vagy a lakossagi allampapirok vasarlasa révén, kdzvetleniil kapcsolodnak.

A jelen tanulmany el6zményének tekinthetd Erdélyi (2024) tanulmanya, amely Ausztria,
Csehorszag, Lengyelorszag és az Egyesiilt Kiralysag allamadossag-kezelési gyakorlatat
hasonlitotta dssze. A korabbi vizsgalat arra mutatott ra, hogy a kivalasztott orszagok stratégidiban
kozos elemként jelenik meg a finanszirozasi sziikséglet biztositdsa, a koltség- és kockazati
szempontok egylittes kezelése, valamint a fobb adossagkezelési kockazatok — kiillondsen a kamat-
, deviza-, refinanszirozasi €s likviditasi kockazatok — folyamatos visszamérése. A tanulméany
ugyanakkor azt is megallapitotta, hogy az egyes orszagok 4altal alkalmazott mutatok és
benchmarkok nem teljesen egységesek. A jelen tanulmany e korabbi kutatdsra épit, de ahhoz
képest Uj elemzési iranyt nyit azaltal, hogy a vizsgalat kozéppontjaba Magyarorszag
allamadossag-kezelési stratégiaja keriil.

A tanulmany célja annak feltarasa, hogy Magyarorszag allamadossag-kezelési stratégiaja a
stratégiai célok, a nevesitett kockazatok, az alkalmazott mutatok és a stratégiai alkalmazkodas
tekintetében mennyiben illeszkedik Ausztria, Csehorszag, Lengyelorszag és az Egyesiilt
Kiralysag gyakorlatahoz, illetve miben tér el azoktol. A vizsgalat kiilon figyelmet fordit arra, hogy
a kozvetlen lakossagi finanszirozas a magyar allamadossag-kezelésben kiegészitd finanszirozasi
csatornaként, befektetdi diverzifikacids eszkdzként vagy a finanszirozasi szerkezetet érdemben
alakito stratégiai elemként értelmezhet6-e. A tanulmany emellett bemutatja a kozvetlen lakossagi
finanszirozas magas magyarorszagi sulyanak kialakuldsahoz hozzajarul¢ stratégiai és intézményi
tényezoket, valamint részletesebben vizsgdlja a lakossagi kamatteher és a lejarat el6tti
visszavalthatosag finanszirozasi hatasait.

A tanulmany eldszor attekinti az allamadossag-kezelési stratégiak nemzetkozi értelmezési
keretét és a kdzvetlen lakossagi finanszirozas magyarorszagi intézményi hatterét, majd bemutatja
az alkalmazott modszertant. Az eredményrész a magyar stratégia vizsgalt orszagokhoz valod
illeszkedését, a kozvetlen lakossagi finanszirozas sajatos szerepét, valamint annak allomanyi,
koltségvetési és refinanszirozasi kovetkezményeit vizsgalja.

Elméleti és intézményi hattér
Az allamadossdg-kezelési stratégiak nemzetkizi értelmezési kerete

Az éllamadossag-kezelési stratégidk nemzetkozi értelmezési keretében kozponti jelentdségli a
finanszirozasi sziikségletek hosszu tdvon fenntarthatd, kiszdmithato és koltségkiméld biztositasa
a kockazatok megfeleld kontrollja mellett. Az IMF és a Vilagbank allamadossag-kezelésre
vonatkoz6 iranymutatdsai szerint az adossagkezelés egyik alapelve, hogy a finanszirozasi
koltségek és a kapcsolodd kockazatok kozott kozép- és hosszi tdvon optimalis egyensily
alakuljon ki, mikozben az intézményi miikodés atlathato, a stratégia kovetkezetes, a belfoldi
allampapirpiac pedig kellden fejlett és kiszamithaté maradjon (International Monetary Fund &
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World Bank, 2014). Az iranymutatas megkozelitésébdl kovetkezden az allamadossag-kezelési
stratégiak dsszehasonlitdsa nem korlatozhato az adossagallomany nagysagara, hanem sziikségessé
teszi a finanszirozasi célok, a nevesitett kockazati prioritasok, az alkalmazott mutatok és a kiilsé
kdrnyezeti valtozasokhoz vald alkalmazkodas dsszevetését is.

A nemzetkozi szakirodalom alapjan a stratégiakban leggyakrabban megjelend kockazatok
ko6zé a kamatkockazat, a refinanszirozasi kockazat, a devizakockazat és a befektetdi szerkezetbol
eredo kiils6 sériilékenység tartozik. A stratégiai célok ugyan orszagonként eltéré hangsulyokkal
jelennek meg, de a kiszdmithatdé ¢és biztonsdgos finanszirozds, a lejarati szerkezet
kiegyenstlyozasa, a devizakitettség kezelése és a befektetdi bazis stabilitasa altalanosan visszatérd
elemek (Missale, 2012; International Monetary Fund & World Bank, 2014). A szakirodalom
ugyanakkor arra is rdmutat, hogy az azonos alapelvekhez tartozd gyakorlati megoldasokat
jelentésen befolyasolhatja az orszagok intézményi kdrnyezete, a pénziigyi piacok fejlettsége,
valamint a rendelkezésre all6 finanszirozasi lehetéségek (Missale, 2012; Greenwood et al., 2015).
Ez 6sszhangban all azzal a szélesebb gazdasagpolitikai tapasztalattal is, hogy a pénziigyi és
monetaris eszkdztarak hatékony alkalmazasa nem valaszthato el az adott orszag intézményi, piaci
és szabalyozasi kornyezetétdl (Kolozsi, 2024). Ebbol kdvetkezden a nemzetkdzi adossagkezelési
gyakorlatban egyszerre figyelhetok meg hasonlosagok és eltérések.

Az IMF-Vilagbank irdnymutatasai a fejlett belfoldi allampapirpiacot és a diverzifikalt
befektetdi kort a hatékony allamadossag-kezelés fontos feltételének tekintik (International
Monetary Fund & World Bank, 2014). A pénziigyi stabilitas, a likvid piacok és a befektetoi
bizalom jelentdségét Bager (2023) is hangsulyozza, ami megerdsiti, hogy a finanszirozasi
szerkezet stabilitasa tdgabb gazdasagpolitikai jelentdségti kérdés. A belf6ldi finanszirozasi bazis
erdsitése mérsékelheti a kiilfoldi forrasoktdl valo fiiggdséget, csokkentheti a devizakitettséget,
stabilabb finanszirozasi hatteret teremthet, tovabba eldsegitheti, hogy az allamadossag utan
fizetett kamatok nagyobb része belf6ldi szerepl6knél jelenjen meg jovedelemként. Ezért az
Osszehasonlité elemzésben nem csupan az a kérdés, hogy az egyes orszagok milyen kockazatokat
nevesitenek, hanem az is, hogy milyen szerepet tulajdonitanak a belf6ldi befektet6i bazisnak.

A kozvetlen lakossdgi finanszirozds szerepe a stratégiakban

A lakossagi megtakaritdsok bevondsa az allamadossag finanszirozasaba fejlett pénziigyi
rendszerekben altalanos jelenség, ugyanakkor ennek forméaja orszagonként jelentdsen eltérhet. A
lakossag szerepe az allamadossag finanszirozasaban megjelenhet kdzvetett moédon, amikor a
haztartdsok megtakaritdsai pénziigyi kozvetitdkon — példaul nyugdijalapokon, befektetési
alapokon vagy biztositokon — keresztiil jelennek meg az allampapirpiacon, emiatt ebben az
esetben az allam finanszirozdsa szempontjabol elsésorban a pénziigyi kozvetitérendszer
mitkodése, portfoliodontései és piaci viselkedése a meghatarozo. Emellett a lakossag az
allampapirpiacon megjelenhet kdzvetlen modon is, amikor a haztartasok kdzvetleniil vasarolnak
allampapirokat. Ebben az esetben az allam a haztartasokat 6nallo befektetdi szegmenskeént szolitja
meg, és szamukra kifejezetten lakossagi célu allampapir-konstrukciokat alakit ki. A tanulmany a
kozvetlen lakossagi finanszirozas alatt ez utobbi finanszirozasi format érti. A fogalmi elhatarolas
azért fontos, mert mikdzben a lakossag megtakaritasai valamennyi vizsgalt orszag finanszirozasi
hatterében jelen vannak, a kozvetlen lakossagi részvétel stratégiai sulya jelentds eltéréseket mutat.

A kozvetlen lakossagi finanszirozds az Egyesiilt Kirdlysagban és Ausztridban inkabb
kiegészit6 finanszirozasi formaként jelenik meg, mikozben Magyarorszagon tartésan és tudatosan
alakitott stratégiai elem szerepét tolti be. Az OECD elemzései szerint a lakossagi allampapir-
programok els6dleges célja jellemzéen a befektetéi bazis diverzifikalasa és a belfoldi
finanszirozas stabilitdsanak erdsitése, de egyes orszagokban ehhez olyan tovabbi célok is
kapcsolodhatnak, mint a haztartdsok szamara egyszerii és biztonsagos megtakaritasi forma
biztositasa (Foxall & Policino, 2025). Ez a magyar gyakorlatban kiiléndsen a 2016 utani
idészakban valt hangsulyossa.
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A szakirodalom alapjan a haztartasi megtakaritasok kozvetlen bevonasa szélesitheti a
belfoldi finanszirozasi bazist, erdsitheti a finanszirozas stabilitasat és hozzajarulhat a kiilsé
sériilékenység mérsékléséhez (Abbas & Christensen, 2010; Kolozsi & Hoffmann, 2016). A
kozvetlen lakossagi finanszirozas ebbdl a szempontbol nem csupan értékesitési csatorna, hanem
a befektetdi szerkezetet és a finanszirozasi modell stabilitasat is befolyasolo stratégiai eszkoz
lehet. A kdzvetlen lakossagi finanszirozas ugyanakkor nem értelmezhetd kizarolag stabilitasi
elényként. A klasszikus dallamaddssdg-kezelési megkozelitésben a stratégia kozponti
célfiiggvénye a finanszirozasi koltségek és kockazatok kdzép- €s hosszl tadva optimalizalasa. Ha
ez a célfiiggvény a belfoldi lakossagi finanszirozasi bazis erdsitésével egésziil ki, az magasabb
finanszirozasi koltség vagy eltérd kockazati profil elfogadasaval is jarhat. A lakossagi
allampapirok kamatozasa, futamideje, visszavalthatosaga és értékesitési feltételrendszere ezért
stratégiai jelentéségii, mivel egyszerre befolyasolja a finanszirozasi stabilitast, a kamatkoltségeket
és a portfolio kockazati profiljat.

A kozvetlen lakossdgi finanszirozds kialakulasanak magyarorszdgi intézményi hdttere

A kozvetlen lakossagi allampapir-értékesités Magyarorszagon mar az 1990-es évek elején
megjelent, az allamadodssag finanszirozasaban betdltott szerepe azonban a 2010-es évek elejéig
korlatozott maradt. Az Allamaddssag Kezeld Kozpont Zrt. (AKK) adatai alapjan a lakossagi
allampapirok 2011 végén a kozponti koltségvetés adossaganak 4,8 szazalékat tették ki, mikozben
a devizaadossag részaranya 48,5 szazalék volt (AKK, 2026b). A Széll Kalman Terv 2.0 szerint
2012-ben a magyar allampapirok mintegy 55 szazalékat kiilfoldi szereplok tartottak
(Nemzetgazdasagi Minisztérium, 2012).

A globalis pénziigyi valsag, majd az eurdovezeti adossagvalsag tapasztalatai ramutattak az
ilyen finanszirozasi szerkezet sériilékenységére. A Sz¢éll Kalméan Terv 2.0 szerint a kiilfoldi
befektetok allampapir-allomanyanak gyors leépitése jelentds hozamingadozast idézhetett eld, és
az allamadossag folyamatos finanszirozhatosagat is veszélyeztethette. A lakossagi keresletet ezzel
szemben stabilabbnak tekintette, mivel az a tdékepiaci keresletnél kevésbé, esetenként azzal
ellentétesen reagalt a kiils6 sokkokra. A lakossagi befektetdi kor bovitése ezért a kiilfoldi
forrasoktol valo fliggdség mérséklésének €s az allamadossag-finanszirozas stabilizalasanak egyik
eszkozéve valt.
koltségvetési intézkedésekkel alapozta meg. A hatdrozat nagysagrendileg 2,0 milliard forintot
biztositott ~a  Magyar  Allamkincstar  informatikai  rendszereinek  fejlesztésére,
marketingtevékenységre és uj értékesitési pontok kialakitasara. A program részét képezte tovabba
a kincstari hozzaférés és az elektronikus értékesités bovitése, tovabbi forgalmazasi partnerek
bevonasa, valamint 0j lakossagi konstrukciok bevezetése és népszeriisitése (Nemzetgazdasagi
Minisztérium, 2012).

A lakossagi forrasbevonas novekedéséhez a haztartasok pénziigyi megtakaritasai mellett a
lakossagi igényekhez igazitott termékkinalat is hozzajarult. A versenyképes kamatozas, a kis
Osszegli befektetés lehetdsége, a lejarat el6tti, jellemzéen névértékhez kozeli visszavalthatosag és
az egyszerl hozzaférés novelte az allampapirok vonzerejét mas megtakaritasi formakkal szemben.
Keékesi et al. (2015) szerint a haztartdsok allampapir-vasarlasai részben mas belfoldi pénziigyi
eszkozokbol, kiilondsen bankbetétekbdl torténd portfolidatrendezédéssel jartak. A lakossagi
program emellett a belfoldi finanszirozési bazis erdsitését célzd szélesebb gazdasagpolitikai
fordulatba illeszkedett, amelyet az MNB oOnfinanszirozasi programja is tAimogatott a bankrendszer
forintallampapir-keresletének novelésével (Kolozsi & Hoffmann, 2016).

A kozvetlen lakossagi finanszirozas magas magyarorszagi részaranyanak kialakulasaban a
kiils6 sériilékenység mérséklésére iranyulo, 2012-t6l intézményesitett stratégiai cél, a
rendelkezésre allo haztartasi megtakaritasok, a vonzo és rugalmas termékfeltételek, valamint a
sz€les kort értékesitési infrastruktura egyiittesen jatszottak szerepet.
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Modszertan

A vigsgalt orszdgok és dokumentumok kore

A vizsgalat modszertani elézménye Erdélyi (2024) tanulmanya, amely Ausztria, Csehorszag,
Lengyelorszag és az Egyesiilt Kiralysag allamadossag-kezelési stratégiait hasonlitotta dssze. A
jelen tanulmany e korabbi &sszehasonlitasi keretet Magyarorszag elemzésével egésziti ki.

Az orszagok kivalasztasa tobb szempont egyiittes figyelembevételével tortént. A mintaban
szerepel eurdovezeti fejlett orszdg (Ausztria), Magyarorszaghoz regionalis €s intézményi
szempontbol kdzelebb allo kozép-eurdpai orszdg (Csehorszag, Lengyelorszag), valamint fejlett,
nem eurdodvezeti, Onallé pénziigyi kozponttal rendelkezd orszag (Egyesiilt Kiralysag). A
kivélasztads tovabbi szempontja volt, hogy a vizsgalt orszagok monetéris és finanszirozasi
kornyezete eltérd legyen, valamint, hogy a kdzvetlen lakossagi finanszirozas legalabb egy résziik
esetében ténylegesen megjelenjen a finanszirozasi gyakorlatban. A minta célja nem statisztikai
reprezentativitas biztositdsa volt, hanem olyan Osszehasonlitasi keret kialakitasa, amelyben a
magyar modell sajatossagai vilagosan azonosithatok legyenek.

Az elemzés alapjat a kivalasztott orszagok adossagkezeld szervezetei €s kapcsolodo allami
intézményei altal kozzétett hivatalos dokumentumok képezik. Ezek kozé elsésorban az
allamadossag-kezelési stratégiak, az éves finanszirozasi tervek, az éves jelentések, a stratégia
végrehajtasat értékeld beszdmolok, valamint az adossagkezeléshez kapcsolodo egyéb nyilvanos
szakmai kdzlemények tartoznak.

A kvantitativ 6sszehasonlitds allomanyi adatai ugyanezen intézményi forraskor hivatalos
kozléseibdl szarmaznak, mig az implicit kamatlab szamitasa elsdsorban az Eurostat adatbazisara,
az Egyesiilt Kirdlysadg esetében pedig a House of Commons Library adataira tdmaszkodik. A
magyar modell részletesebb elemzéséhez az AKK havi allampapirpiaci tajékoztatoi és
termékdokumentumai, az éves zarszamadasi torvények, valamint a Magyar Allamkincstar
koltségvetési végrehajtasi adatai szolgaltatjak az adatokat. Az dsszehasonlité vizsgalat a 2020-
2025 kozotti idészakra vonatkozik.

Osszehasonlito keret és alkalmazott mutaték

A dokumentumelemzés egységes, négy f6 szemponti Osszehasonlitdsra épiil. Az elsé a
finanszirozasi célok kore, a masodik a nevesitett kockazati prioritasok — kiilonosen a kamat-, a
deviza-, a refinanszirozasi, likviditasi és befektetdi szerkezethez kapcsolodd kockazatok —
vizsgalata. A harmadik szempont az alkalmazott kockazati mutatdk és benchmarkok elemzése,
mivel ezek teszik értelmezhetdvé, hogy a célokhoz és kockadzatokhoz milyen mérési és
visszamérési gyakorlat kapcsolodik. A negyedik szempont a stratégiai alkalmazkodoképesség
értékelése, amely a 2020-2025. kozotti kiils6 sokkokra adott adossagkezelési valaszok
Osszehasonlitasat szolgalja. Az elemzés ezeken tul kiilon vizsgalati szempontként kezeli a
kozvetlen lakossagi finanszirozas szerepét, vagyis azt, hogy a haztartasok kozvetlen allampapir-
vasarlasa az egyes orszagok stratégiaiban kiegészité finanszirozasi csatornaként, befektetdi
diverzifikacios eszkdzként vagy a finanszirozasi szerkezetet érdemben alakito stratégiai elemként
jelenik-e meg.

A jelen tanulmany a kvalitativ dokumentumelemzést két kvantitativ mutatoval boviti.
Egyrészt vizsgalja a kozvetlen lakossagi finanszirozasi formak kozponti allamadossagon beliili
részaranyat, masrészt az implicit kamatldbat alkalmazza annak Osszevetésére, hogy a vizsgalt
orszagok allamadossag-finanszirozasa milyen effektiv kamatteher mellett valosult meg.

A nemzetkdzi Osszehasonlitdsban alkalmazott két mutaté mellett a magyar modell
részletesebb vizsgalata a lakossagi kotvények netté pénzforgalmi kamatkiadasanak alakuldsara,
annak az adossagszolgalattal kapcsolatos nettd kiadasokon beliili részardnyara, valamint a f6bb
lakossagi konstrukciok allomanyvaltozasara is kiterjed.

Az implicit kamatlab alkalmazasa illeszkedik az allamadossag-dinamikai elemzések
modszertani gyakorlatdhoz, amelyben a kamatteher, az elsédleges egyenleg, valamint a
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realgazdasagi novekedés és a GDP-deflator egyiittesen hatarozza meg az allamadossag-rata
alakulasat (Escolano, 2010). Az implicit kamatlab az allamadoéssag utan fizetett éves
kamatkiadasok és az adott évi atlagos allamadossag-allomany hanyadosaként értelmezhetd. A
mutatd szamitasa a tanulmanyban az alabbi &sszefiiggés alapjan torténik:

IIR, = :

D¢_1+D¢

2

ahol /IR, az implicit kamatlab a t. évben, INT; a t. évi kamatkiadas, a D;_; az el6z0 év végi
nominalis allamaddssag allomanya, D, pedig a targyév végi nominalis allamadossag-allomany. A
nevezdében szerepld (D1 + Dy) / 2) kifejezés a t. évre szdmitott atlagos nominalis allamaddssag-
allomany kozelito értékét fejezi ki.

Az elemzés jellege és korlatai

A kvalitativ elemzés nyilvanosan elérhetd dokumentumok tartalmara épiil, aminek korlatja, hogy
az egyes orszagok eltérd részletezettséggel, eltérd gyakorisaggal és eltérd szerkezetben teszik
kozzé stratégiai dokumentumaikat, mutatoikat és benchmarkjaikat. Egyes orszagok esetében a
célértékek és toleranciasavok vilagosan azonosithatok, mig masoknal ezek csak részben, vagy
eltér6 dokumentumtipusokbol olvashatok ki. Ez korlatozza a teljes korti szamszerl
Osszehasonlithatosagot, de nem zarja ki a kvalitativ 6sszevetést.

Az implicit kamatlab bevonasa a kvalitativ Osszehasonlitas koltségoldali kiegészitését
szolgalja. A mutatd értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy az implicit kamatlab alakulasat
nem kizarolag az adott évben alkalmazott addssagkezelési dontések hatdrozzdk meg. A
kamatteherre jelentds hatdst gyakorol a korabbi években kialakitott adossagportfolio, a lejarati
szerkezet, a fix és valtozo kamatozasu instrumentumok aranya, a devizaadossag sulya, valamint
az adott orszdg hozam- és inflacids kornyezete is. Emiatt a tanulményban az implicit kamatlab
hanem kiegészité mutatoként annak jelzésére torekszik, hogy az adott stratégiai és piaci feltételek
mellett mennyire volt koltséges az allamadossag finanszirozasa a vizsgalt idészakban.

A magyar modell részletesebb vizsgalataban alkalmazott konstrukcioszintii allomanyadatok
nem teszik lehetdvé a bruttd visszavaltasok és az egyes lakossagi termékek kozotti kdzvetlen
atforgatasok elkiilonitését. Az allomanyvaltozasok ezért nem értelmezheték kozvetlentil
visszavaltasként vagy egyik konstrukciobol a maésikba torténd atforgatasként, hanem a lakossagi
finanszirozasi szerkezet atrendezddését jelzd aggregalt folyamatként értékelhetdk.

A vizsgalat 6t orszagra terjed ki, ezért az eredmények nem altalanosithatok valamennyi
europai addssagkezelési gyakorlatra.

Eredmények

A magyar modell sajdtossdga a vizsgalt orszdagok gyakorlataban

A dokumentumelemzés alapjan a magyar allamadossag-kezelési stratégia a célrendszerében, a
nevesitett kockazatok korében és a klasszikus kockazati mutatok alkalmazasaban — igy kiilondsen
a devizaadodssag aranyara, az atlagos hatralévé futamidodre, az atlagos atarazodasi idére, valamint
a fix és valtozo kamatozasu adossagelemek aranyara vonatkozo mutatok tekintetében — érdemben
illeszkedik a vizsgalt orszagok gyakorlatahoz. Ausztria, Csehorszag, Lengyelorszag, az Egyesiilt
Kiralysdg és Magyarorszag esetében egyarant meghatirozd cél a finanszirozasi sziikséglet
folyamatos biztositdsa, a koltségek és kockazatok kozotti egyensuly megteremtése, az atlathatd
addssagkezelési miikodés, valamint az allampapirpiaci likviditas fenntartasa. A kamat-, deviza-,
refinanszirozasi és likviditasi kockdzatok kezelése szintén visszatérd elemként jelenik meg a
vizsgalt orszagok stratégiai dokumentumaiban.

A hasonlésagok mellett ugyanakkor a stratégiai kontroll és az alkalmazkodas eszkdzei
orszagonként eltérnek. Ausztria esetében az intézményi befektetdkre és az allampapirpiac
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likviditasanak fenntartasara épiild finanszirozasi modell, Csehorszagban a konkrét célértékekkel
és visszamérési szempontokkal tamogatott benchmarkrendszer, Lengyelorszagban a tdbbéves
stratégiai tervezésre épiilé adossagkezelési modell, az Egyesiilt Kiralysagban pedig az éves
kibocsatasi szerkezet és lejarati profil aktiv alakitasa emelhetd ki. Ezek az eltérések azt mutatjak,
hogy az azonos addssagkezelési alapelvek eltérd intézményi, piaci és stratégiai keretek kozott
érvényesiilnek. Magyarorszag sajatossaga cbben az 0Osszehasonlitdsban, hogy a kozvetlen
lakosséagi finanszirozés a stratégia 6nalld pilléreként jelenik meg. A lakossagi allampapirok a
vizsgalt orszdgoktdl eltéréen nem csupén kiegészitd finanszirozasi csatornat jelentenek, hanem a
belfoldi forrasbevonds, a befektetéi bazis szélesitése és a kiilsé sériilékenység mérséklése
szempontjabol is stratégiai jelentdségliek. Az orszagokra vonatkozd kiemelt sajatossdgokat az 1.
tablazat foglalja 6ssze.

1. tablazat: A vizsgalt allamadossag-kezelési stratégiak alapjan kiemelt fébb sajatossagok
Table 1. Specific features of the Hungarian public debt management strategy in the examined
international context

Vizsgalt orszagok tobbségi

Szempont Magyar sajatossag

gyakorlata

Kozvetlen  lakossagi Jel%emzoen k1eges21t’0 vagy o A11a 114
. masodlagos finanszirozasi A stratégia 6nallo pillére
finanszirozas szerepe
csatorna
Klasszikus kockézatokhoz . A lrakossagl ?lle}mpap1r’- .

Benchmarkrendszer L 1 allomanyhoz is 6nall6 célérték

kapcsolodik .

kapcsolodik

A lakossagi termékszerkezet és a
fix-valtozé kamatozasu
konstrukcidk aranyanak alakitasa
is a stratégiai alkalmazkodas
eszkoze

Forras: OeBFA (2023a; 2023b), Ministry of Finance of the Czech Republic (2024),
Ministry of Finance of the Republic of Poland (2024a), UK Debt Management Office (2024a;
2024b), AKK Zrt. (2024; 2025; 2026a) alapjan, Sajat szerkesztés

A tanulmany a magyar modellt az 1. tdblazatban foglaltak szerinti harom ponton kiilonitette
el a vizsgalt orszagok tobbségi gyakorlatatol. Egyrészt a kozvetlen lakossagi finanszirozas
Magyarorszagon nem kiegészitd vagy masodlagos finanszirozasi forma, hanem a stratégia 6nallo
pillére. Masrészt a benchmarkrendszerben a klasszikus kockéazati mutatok mellett a lakossagi
allampapir-allomanyhoz is 06nallo célérték kapcsolodik, ami azt jelzi, hogy a lakossagi
finanszirozas alakuldsa nem csupan leir6 adat, hanem a stratégiai teljesitmény egyik visszamért
mutatoja. Harmadrészt a magyar gyakorlatban a stratégiai rugalmassag nemcsak a kibocsatasi
szerkezet ¢és az addssagportf6li6 modositdsdn keresztiil érvényesiil, hanem a lakossagi
termékszerkezet, a kamatozasi feltételek, valamint a fix és valtozé kamatozasu konstrukciok
aranyanak alakitasan keresztil is.

Osszességében a dokumentumelemzés alapjan a magyar stratégia illeszkedik a vizsgalt
orszagok adossagkezelési keretébe, de azon beliil sajatos finanszirozasi modellt képvisel. A
kozvetlen lakossagi finanszirozds a hazai gyakorlatban a stratégiai célrendszerhez, a
benchmarkokhoz és az alkalmazkodéasi mechanizmusokhoz is kapcsolodik, ezért szerepét
allomanyi és koltségoldali mutatokkal is indokolt vizsgalni.

Foként a kibocsatasi szerkezet
¢és az addssagportfolio
Osszetételének modositasan
keresztiil érvényesiil

Stratégiai rugalmassag

A kozvetlen lakossdgi finanszirozds a vizsgalt orszdagokban

A kozvetlen lakossagi finanszirozas stratégiai szerepének értékelése nem korlatozhato arra, hogy
az adott finanszirozasi forma megjelenik-e az allamadossag-kezelési dokumentumokban.
Legalabb ilyen fontos annak vizsgalata is, hogy a haztartdsok szamdra kozvetleniil elérhetd
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allampapir- vagy allami megtakaritasi konstrukciok ténylegesen milyen allomanyi sulyt
képviselnek az allamadossag finanszirozasaban.

Az allomanyi adatok dsszehasonlitasa ugyanakkor modszertani 6vatossagot igényel, mivel a
vizsgalt orszagokban a kozvetlen lakossagi finanszirozas eltérd intézményi formaban jelenik meg.
Magyarorszagon a lakossagi allampapirok kifejezetten a haztartasok kozvetlen allampapir-
vasarlasara épiilnek. Lengyelorszagban hasonloan elkiilonithetdk az egyéni befektetoknek szant
., retail savings bonds” konstrukciok. Csehorszagban a ,, government bonds for citizens” kisebb
allomanyi sulyt képviselnek. Ausztridban a ,, Bundesschatz” csak 2024. aprilisatol érhetd el a
lakossag szamara, mig az Egyesiilt Kiralysagban a kdzvetlen lakossagi finanszirozas dontéen nem
klasszikus lakossagi allamkotvényként, hanem az ,, NS&I” megtakaritasi termékein keresztiil
jelenik meg. E kiilonbségek miatt az dllomanyi adatok nem minden esetben tekinthetdk teljesen
azonos tartalmi mutatonak, de alkalmasak arra, hogy érzékeltessék a kozvetlen lakossagi
finanszirozas orszagonként eltér6 nagysagrend;jét és stratégiai sulyat.

A kozvetlen lakossagi finanszirozas 0sszehasonlito értelmezéséhez ezért eldszor sziikséges
annak rogzitése, hogy az egyes orszagok esetében mely instrumentumok és intézményi
konstrukciok tekinthetdk a haztartasok kozvetlen allami finanszirozasba torténd bevonasanak. Ezt
foglalja Gssze a 2. tablazat.

2. tablazat: A kozvetlen lakossagi finanszirozas adatainak értelmezése a vizsgalt orszagokban
Table 2. Interpretation of direct household financing data in the examined countries

. Kozvetlen lakossagi - .
Orszag . Ertelmezés
finanszirozasi forma
Az osztrak adossagkezeld6 (OeBFA) altal kinalt,
. kozvetleniil elérheté 4allami megtakaritdsi forma
Ausztria Bundesschatz

allomanya, ami 2024-t61 aprilisatol érheto el a lakossag
szdmara.

A lakossagi célu allampapirok allomanya vagy aranya a
Government  bonds | teljes allamadossagon belill. A kozvetlen lakossagi
Csehorszag | for citizens / savings | finanszirozas allomanyi sulya ennél alacsonyabb, és az
government bonds adatok egyes években inkabb aranyként, nem 6nallo
allomanyként jelennek meg.

Lengyel- Retail/ savings bonds ’AZ eg}/éni befektetoknek szant lakossagi allampapirok
orszag allomanya.

A ,National Savings and Investments” altal kezelt

lakossagi megtakaritasi termékek allomanya. Nem
Egyesiilt klasszikus lakossagi allamkoétvény-allomany, hanem
Kiralysag NS& products allami megtakaritasi termékeken keresztiili kdzvetlen

lakossagi finanszirozas; az adatok pénziigyi évre

vonatkoznak.

Az AKK Zrt. altal kimutatott lakossagi allampapir-
Magyar- Lakossagi allomany a kozponti koltségvetés addssagan beliil. A
orszag dllampapirok kozvetlen  lakossagi  finanszirozds  elkiiloniilt,

stratégiailag is nevesitett forméja.
Forras: AKK (2025), Ministry of Finance of the Czech Republic (2025), Ministry of
Finance of Poland (2024b), National Savings and Investments (2025), OeBFA (2025) alapjan,
Sajat szerkesztés
A kozvetlen lakossagi finanszirozasi formak intézményi és modszertani elhatarolasat
kovetéen vizsgalhatd, hogy e konstrukciok ténylegesen milyen nagysagrendet képviseltek a
vizsgalt idoszakban. A 3. tablazat az egyes orszagokban azonositott kdzvetlen lakossagi
finanszirozasi formak kdzponti allamadossagon beliili részaranyat foglalja &ssze, a 2. tablazatban
bemutatott modszertani eltérések figyelembevételével.
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3. tablazat: A kozvetlen lakossagi finanszirozas részaranya a vizsgalt orszagok kozponti
allamadossagan beliil 2020-2025. kdzott (%)

Table 3. Share of direct household financing in central government debt / central budget debt in
the examined countries, 2020-2025 (%)

Részarany
Orszag Mutaté 2(2/20()] 2(2/23' tartomanya
(%)
Ausztria B.l.l ndess.clrlatz afllormanya / n.a. kb. 2,4 n.a
kozponti llamadossag
Cschorszig /Ci;;/teerrérerltint bonds for citizens 12 1.8 12-3.0
Lengyelorszag ?reetzlslur/yssz;rtlgs bonds / State kb.3,8 | kb.9,2 | kb.3,8-9,2
e NS&I-termékek allomanya /
Egyesiilt Kiralysag kozponti 4llamadéssig kb.9,9 | kb.84 | kb.8,4-99
, Lakossagi  allampapirok  /
Magyarorszag kozponti koltségvetés 25,0 19,8 18,9 -25,0

Forras: AKK (2025), Ministry of Finance of the Czech Republic (2026), Ministry of
Finance of Poland (2021; 2022; 2023; 2024b; 2024c; 2025; 2026), HM Treasury (2021; 2022;
2023; 2024; 2025; 2026) alapjan, Sajat szerkesztés és Sajat szamitas.

Megjegyzés: A ,,részarany tartomany” oszlop a 2020-2025. kdzotti legalacsonyabb és
legmagasabb éves részaranyt mutatja. Ausztria, Lengyelorszag és az Egyesiilt Kiralysag
esetében az értékek szamitott, kozelitd részaranyok.

A 3. tablazat adatai alapjan lathato, hogy Magyarorszag egyértelmtien elkiiloniil a vizsgalt
orszagoktol. A lakossagi allampapirok részaranya a kozponti kdltségvetés adossagan beliil a teljes
idészakban magas maradt: 2020-ban 25,0 szazalék, 2025-ben pedig 19,8 szazalék volt, mikdzben
a részarany a vizsgalt években 18,9 szazalék ¢s 25,0 szazalék kozott alakult. Ez arra utal, hogy a
kozvetlen lakossagi finanszirozas Magyarorszagon nem csupan kiegészitd finanszirozasi forma,
hanem a finanszirozasi szerkezet érdemi, tartésan jelentds eleme, ami Osszhangban all annak
korabban bemutatott, 2012-t61 intézményesitett stratégiai szerepével.

Ausztria esetében a ,, Bundesschatz” 2024. é4prilisi Gjrainditasa miatt a 2020-2025. kozotti
id6szak egészére nem all rendelkezésre 6sszehasonlithatd iddsor. A 2025. évi, kb. 2,4 szazalékos
részarany mérsékelt nagysagrendet képviselt a szovetségi allamadossagon belill. Az adat
értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy a konstrukcié 2025 juniusatoél kozszektorbeli
intézmények szdmara is elérhetévé valt, ezért a teljes allomany nem tekinthetd tisztan lakossagi
finanszirozasnak. Csehorszagban a government bonds for citizens részaranya a vizsgalt
iddszakban 1,2 szazalék és 3,0 szazalék kozott mozgott, vagyis a kdzvetlen lakossagi finanszirozas
jelen van, de nem valt a finanszirozasi szerkezet meghatarozo elemévé. Lengyelorszag esetében a
retail/savings bonds részaranya a teljes State Treasury debt-en beliil kozelitéleg 3,8 szazalékrol
9,2 szazalékra emelkedett, ami a lakossagi allampapirok névekvd szerepét jelzi, ugyanakkor a
magyarorszagi részaranytol elmarad. Az Egyesiilt Kirdlysdgban az NS&I-termékek a kdzponti
korményzati sterling addssagportfolié mintegy 8-10 szdzalékat tették ki, ami érdemi kozvetlen
lakossagi finanszirozasi sulyt mutat, de eltérd intézményi formaban, nem klasszikus lakossagi
allampapir-programként.

Osszességében az allomanyi részaranyok alapjan a magyar modell sajatossaga nem kizarélag
a stratégiai dokumentumok szintjén azonosithatd, hanem a finanszirozasi szerkezetben is
kimutathat6. A kozvetlen lakossagi finanszirozas Magyarorszagon a vizsgalt orszagokhoz képest
magasabb és tartosabb allomanyi silyt képviselt, ami megerdsiti azt az értelmezést, hogy a
lakossagi allampapir-programok a magyar allamadossag-kezelési stratégia onallo, a belfoldi
forrasbevonast szolgald elemévé valtak.

58



Eszak-magyarorszagi Stratégiai Fiizetek XXIIIL. évf. 0 2026 0 3

A magyar modell koltségoldali sajatossaga — az implicit kamatlab alakuldsanak dsszevetése a
vigsgalt orszdgok korében

A magyar modell sajatossagainak értékeléséhez nem csupan a stratégiai célrendszer és a
benchmarkok vizsgalata fontos, hanem a koltségoldali kovetkezmények nemzetk6zi 6sszevetése
is. E szempontbdl kiemelt jelentéségii mutatd az allamadossag implicit kamatlabanak alakulasa,
mivel ez Osszefoglald modon jelzi, hogy az adossagszerkezet valtozasai milyen mértékben
gyurtiztek at a finanszirozasi koltségekbe. A vizsgalt orszdgok Osszehasonlitasa alapjan
megitélhetd, hogy a magyar stratégia kockazatcsokkentd elemei milyen koltségoldali
kovetkezményekkel jartak a 2020-2025. kozotti idészakban. Az adatokat a 4. tablazat foglalja
Ossze.

4. tablazat: Az allamaddssag implicit kamatlab alakuldsa a vizsgélat orszagokban 2020-2025.
kozott

Table 4. Developments in the implicit interest rate on government debt in the examined countries,
2020-2025

Implicit Implicit Implicit Implicit kamatlab
Orszag kamatlab | kamatlab | kamatlab mértékének valtozasa
mértéke mértéke mértéke 2020-2025. kozott
2020. (%) | 2024. (%) | 2025. (%) (szazalékpont)
Ausztria 1,7 1,9 2,0 0,3
Csehorszag 2,2 32 3,1 0,9
Lengyelorszag 2,1 4.4 4,5 1,9
Egyesiilt Kiralysag 1,4 4,9 3,8 2,4
Magyarorszag 3,2 6,9 53 2,1

Forrés: Eurostat (gov_10a_main és gov_10dd_edptl) és House of Commons Library (2026)
adatai alapjan Sajat szerkesztés és Sajat szamitas
Megjegyzés: Az Egyesiilt Kiralysag esetében a bemutatott értékek nem az Eurostat adatbazisa
alapjan késziilt sajat szamitasok, hanem House of Commons Library (2026) szerinti adatok.

A 4. tdblazat alapjan megallapithatd, hogy a vizsgalt orszagok mindegyikében emelkedett az
allamadossag implicit kamatlaba a 2020-2025. kozotti iddszakban, ugyanakkor az emelkedés
mértéke és id6beli lefutasa orszagonként eltérden alakult. A vizsgalt orszagok tobbségében az
implicit kamatlab 2024-ben érte el csticspontjat, majd 2025-re valamelyest mérséklodott vagy
stabilizalodott. E mintazat alol Lengyelorszag jelent kivételt, ahol az implicit kamatlab kis
mértékben ugyan, de 2025-ben is tovabb emelkedett. Magyarorszagon az implicit kamatlab a
2020. évi 3,2 szazalékrol 6,9 szazalékra nétt 2024-re, majd 2025-ben 5,3 szazalékra csokkent, ami
arra utal, hogy a korabbi gyors kdltségoldali atgytirtizés ezt kdvetden részben konszolidalodott. A
magyar ndvekedés igy is a legerdteljesebbek koz¢é tartozott a vizsgalt orszagok korében, és csak
Lengyelorszag, illetve a sajatos intézményi hattérrel jellemezhetd Egyesiilt Kiralysdg mutatott
hasonlé nagysagrendti elmozdulast.

A vizsgalt unidés orszagok koziil Ausztridban és Csehorszdgban az implicit kamatlab
emelkedése joval mérsékeltebb volt, ami arra utal, hogy az adossagszerkezet valtozasai ezekben
az esetekben kisebb intenzitdssal gyurliztek 4t a finanszirozasi koltségekbe. Lengyelorszag
esetében ezzel szemben a mutatdé dinamikus emelkedése arra vilagit ra, hogy a kdltségoldali
alkalmazkodas ott is erételjes volt, noha ennek szerkezeti hattere eltér a magyar modellt6l.
Magyarorszag esetében a 2024-es cstcs hatterében elsésorban az inflaciokovetd, realhozamot
biztositd lakossagi allampapirok magas kamatterhe allt, amely a 2022-2023. évi inflacios sokk
hatasat késleltetve, de erételjesen épitette be a kamatkiadasokba. A 2025-6s mérséklddés arra utal,
hogy e koltségoldali hatasok részben kifutd palyara keriiltek, ugyanakkor a 2020-as szinthez
képest tovabbra is magas implicit kamatlab fennmaradasa azt jelzi, hogy a finanszirozasi koltségek
tartdsan magasabb szintre kertiltek.

Az Egyesiilt Kiralysag adatai pénziigyi évre (2020/2021, 2021/2022, 2022/2023, stb)
vonatkoznak, ezért a kontinentalis orszagok naptari éves adataival csak kozelitden vethet6k ossze.
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A brit eset mégis fontos dsszehasonlitasi pont, mert az inflaciokdvetd allamadossag viszonylag
magas aranya (kb. az addssag negyede) miatt a 2022-2023. évi inflacios sokk hatdsa gyorsan
megjelent a kamatkiadasokban. Ebben az értelemben a brit és a magyar példa kdzos tanulsaga,
hogy az inflacidérzékeny adossagszerkezet finanszirozasi stabilitasi elényok mellett jelentds
koltségoldali sériilékenységet is hordozhat.

A vizsgalt orszagokkal valo dsszevetés alapjan a magyar modell sajatossaga nemcsak abban
azonosithatd, hogy a kdzvetlen lakossagi finanszirozas a stratégia 6nallo pillérévé valt, hanem
abban is, hogy e finanszirozési szerkezet az implicit kamatlab erételjesebb emelkedésével jart
egylitt, mint a vizsgalt orszdgok tobbségében. Ez arra is rdmutat, hogy a magyar modell
koltségoldali kovetkezményeinek értékeléséhez a kdzvetlen lakossagi finanszirozasi szegmens
részletesebb vizsgalata sziikséges.

A magyar modell tovabbi koltség- és refinanszirozdsi sajatossdgai — a lakossdagi kamatteher és
a lejarat elétti visszavalthatosag

A nemzetkdzi Osszehasonlitdsban azonositott sajatossag részletesebb értékelése érdekében az
elemzés a tovabbiakban a magyar modellre 0sszpontosit, és a lakossagi allampapirok nominalis
kamatterhe mellett a lejarat el6tti visszavalthatosag refinanszirozasi hatasat vizsgalja.

A lakossagi kotvények nettd pénzforgalmi kamatkiadasa 2020 és 2023 kozott 254,0 milliard
forintr6l 388,7 milliard forintra emelkedett, az adossagszolgalattal kapcsolatos nettd kiadasokon
beliili részaranya ugyanakkor 24,8 szazalékrol 16,4 szazalékra csokkent. A kamatteherben 2024-
ben kovetkezett be jelentds fordulat, ekkor ugyanis a lakossagi kamatkiadds 1 257,9 milliard
forintra, 2025-ben pedig 1 678,7 milliard forintra nétt. Ezzel a lakossagi kdtvényekhez kapcsolddd
kamatkiadas mindkét évben az adossagszolgalattal kapcsolatos nett6 kiadasok tobb mint kétotodét
tette ki. Az adatokat az 5. tablazat mutatja be.

5. tablazat: A lakossagi kotvények nettd pénzforgalmi kamatkiaddsa és részaranya az
adossagszolgalattal kapcsolatos nettd kiadasokon beliil 2020-2025. kozott

Table 5. Net cash interest expenditure on retail government securities and its share in net debt
service expenditure, 2020-2025

Adédssagszolgalattal Lakossagi kotvények L. o 1.
Ev kapcsolatosg nett%i kiadasok | netté kagmatkiadgsa Lak0§sagl k amatokladas
(Mrd Ft) (Mrd Ft) részardnya (%)
2020. 10250 254,0 24,8
2021. 1326,6 3348 25,2
2022. 18852 384,0 204
2023. 2 363,6 388,7 16,4
2024. 2 905,9 12579 43,3
2025. 3 896,9 1678,7 43,1

Forras: Zarszamadasok (2020-2024) és Magyar Allamkincstar (2026) adatai alapjan Sajat
szamitas és Sajat szerkesztés.

A kamatkiadasok 2024-2025. évi novekedése a lakossagi portfolié korabbi atalakuldsanak
késleltetett koltségvetési hatasat tiikrozi. A visszatekintd inflacidhoz kotott kamatozast Prémium
Magyar Allampapir (PMAP) allomanya 2022-2023-ban jelentdsen emelkedett, a magas inflacid
azonban az indexaldsi mechanizmus miatt csak késobb épiilt be a konstrukciok kamataba. A
kiadasnovekedés ezért a kordbban kialakult magas PMAP-allomény és a kamatmegallapitasi
mechanizmus egyiittes kovetkezménye volt (AKK, 2020-2025; AKK, 2022-2026). Ez
Osszhangban 4ll a nemzetk6zi 6sszehasonlitas eredményével, amely szerint az implicit kamatlab
Magyarorszagon a vizsgalt orszagok tobbségénél erdteljesebben emelkedett.
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A finanszirozasi sziikségletet a kamatfizetések mellett a lakossagi allampapirok lejarat el6tti
visszavalthatosaga is befolyasolta. Az otéves futamidejli, savosan emelkedd fix kamatozasu
Magyar Allampapir Plusz (MAP Plusz) allomanya 2021 decembere és 2023 decembere kozott,
még az elséként kibocsatott sorozat 2024. évi lejarata el6tt 5 454,2 milliard forinttal, 85,7
szazalékkal csokkent. Ezzel parhuzamosan a PMAP és a pénzpiaci hozamokhoz kotott Bonusz
Magyar Allampapir (BMAP) egyiittes alloménya 5 602,4 milliard forinttal béviilt. A kovetkezd
jelentds atrendez6dés 2025-ben kovetkezett be, amikor a PMAP alloméanya a 2024. év végi
értékhez képest 3 251,2 milliard forinttal, 46,7 szdzalékkal csokkent annak ellenére, hogy a 2022-
2023-ban értékesitett meghatdrozo sorozatok lejarata csak 2027-2031. kozott esedékes.
Ugyanezen id6szakban a fix kamatozasa Fix Magyar Allampapir (FixMAP), a BMAP és a MAP
Plusz egyiittes allomanya 3 882.2 milliard forinttal emelkedett (AKK, 2020-2025; AKK, 2022-
2026).

Az egyideji, ellentétes iranyt allomanyvaltozasok arra utalnak, hogy a névértékhez kozeli
visszavalthatosag mellett a hosszabb szerzodéses futamidd nem biztositott azzal azonos
id6tartamu finanszirozasi stabilitast, a visszavaltott forrasok potlasahoz sziikséges 0j kibocsatasok
jelent6s része ugyanakkor a lakossagi szegmensen beliil valosult meg. Az aggregalt adatok nem
igazoljak az egyes konstrukciok kozotti kozvetlen atforgatast, ezért az allomanycsokkenések
bruttd €s nettd finanszirozasi hatasa pontosan nem szamszertsitheto.

Konkluazio

A tanulmany azt vizsgélta, hogy a magyar allamadossag-kezelési stratégia mennyiben illeszkedik
Ausztria, Csehorszag, Lengyelorszag és az Egyesiilt Kirdlysag gyakorlatdhoz, illetve miben mutat
sajatos jellemzdket. Az eredmények alapjan Magyarorszag az alapvetd adossagkezelési célok és
kockazati kategdridk tekintetében nem tér el érdemben a vizsgalt orszagoktol. A sajatossag a
kozvetlen lakossagi finanszirozas stratégiai szerepében azonosithatd, ugyanis Magyarorszagon a
lakossagi allampapir-programok a finanszirozasi szerkezetet érdemben alakito stratégiai elemmé
valtak, amit a 2020-2025. kozotti idészakban tartdosan magas allamadossagon beliili allomanyi
részarany is alatamaszt. E magas részarany kialakulasa nem vezethetd vissza kizarolag piaci
folyamatokra, hanem a belfoldi finanszirozasi bazis erdsitésére iranyulo, 2012-t6l
intézményesitett stratégiai fordulat tartos kovetkezményének is tekinthetd.

Az eredmények alapjan a kozvetlen lakossagi finanszirozds a magyar allamadossag-
kezelésben a belfoldi forrasbevonas erdsitését, valamint a befektetdi bazis szélesitését szolgalta.
A lakossagi allampapir-allomanyhoz kapcsolddd célértékek megjelenése azt is jelzi, hogy a
kozvetlen lakosséagi finanszirozas nem csupan leiro jellegli dllomanyi adatként, hanem a stratégiai
teljesitmény egyik visszamért elemeként értelmezhetd. Ez a vizsgalt orszdgok gyakorlatdhoz
képest erdteljesebb intézményesiilést mutat.

Az implicit kamatlab nemzetkdzi Osszehasonlitdsa alapjan a vizsgalt idészakban
Magyarorszagon a finanszirozasi koltségek gyorsabban és erdteljesebben emelkedtek, mint a
vizsgalt orszagok tobbségében. A magyar modell részletesebb vizsgalata ezt azzal egészitette ki,
hogy a lakossagi kotvények netté kamatkiadasa 2024-ben és 2025-ben az adossagszolgalattal
kapcsolatos netto kiadasok tobb mint kétdtodét tette ki. A lakossagi allampapirok névértékhez
kozeli visszavalthatosaga emellett lehetové tette a jelentds lejarat eldtti  allomany-
atrendezddéseket, igy a hosszabb szerzddéses futamidé nem biztositott azzal azonos id6tartamt
finanszirozasi stabilitast. A visszavaltott forrasok pdtlasdhoz sziikséges 11j kibocsatasok jelentds
része ugyanakkor a lakossagi szegmensen beliil valosult meg. A magyar modell ezért a kiilsé
sériilékenység mérséklése és a belfoldi finanszirozasi bazis erdsitése mellett szamottevd
koltségvetési kamatterhet hordozott, a névértékhez kdzeli visszavalthatdsdg pedig csdkkentette a
lakossagi forras idobeli stabilitasat, és ndvelte a szerzddéses lejaratok eldtt felmeriilé bruttd
refinanszirozasi igényt.
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