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Mohai Ádám1: 

Az államadósság kamatkockázatának mérésére szolgáló mutatószámok 

alkalmazásának tapasztalatai az ÁKK-ban – áttérés a duráció helyett ATR 

benchmark meghatározására 

 

Bevezetés 

Az ÁKK 1998-ban vezette be a klasszikus Macaulay-féle duration (duráció2) mutató 

alkalmazását az adósságportfólió kamatkockázatának mérésére. Emellett az átlagos hátralévő 

futamidő (average term-to-maturity, ATM) mutatót is használni kezdte az adósságportfólió 

átlagos futamidejének jellemzésére. A két mutató alkalmazása azóta is folyamatos, időközben 

a duration azonban még nagyobb szerepet kapott: 2004 decembertől a forintadósság durációja 

bekerült az ÁKK által stratégiai célként meghatározott adósságbenchmarkok közé, azaz explicit 

célkitűzés kapcsolódik a forintportfólió durationjére. A duration tehát a hazai gyakorlatban 

kiemelt figyelmet kapott, miközben a nemzetközi tapasztalatokat és a duration-mutatószám 

mögöttes közgazdasági tartalmát vizsgálva nem feltétlenül a duration alkalmazása lenne a 

legmegfelelőbb elemzési eszköz, például nemzetközi összehasonlításokra is kevésbé alkalmas. 

E tanulmányban a kapcsolódó mutatószámok tulajdonságainak bemutatásával arra kívánunk 

rávilágítani, hogy az ATM megtartása mellett az ÁKK Zrt.-nek nagyobb szerepet kell 

adnia az átlagos átárazódásig hátralévő idő (average time to refixing, ATR) mutató 

alkalmazásának a durationnel szemben. Ez alapján 2019-től megváltozik a 

forintadósság portfólióra vonatkozóan meghatározott teljesítménymutató is. 

 

1. A különböző futamidő mutatók szerepe  

Az államadósság-kezelés során figyelembe vett számos kockázattípus közül szoros 

kapcsolatban állnak az adósság lejárati szerkezetéből fakadó, illetve a piaci kamatszint 

változásának való kitettségből fakadó kockázatok. A szakirodalomban többféle felosztás 

létezik, az ÁKK Zrt. a következő meghatározásokat alkalmazza az elemzés tárgykörébe eső 

kockázatokra: a finanszírozási kockázat a lejáró adósság megújításából (megújítási kockázat), 

valamint a nettó finanszírozási igény biztosításának kockázatából adódik; a finanszírozási 

kockázat mögött szélsőséges esetben a likviditási kockázat (fizetésképtelenség), egyébként 

pedig kamatkockázat áll. A megújítási kockázat (refinanszírozási kockázat), annak a kockázata, 

hogy egy nagyobb adósságlejáratot milyen piaci feltételek mellett lehet megújítani új 

kibocsátások révén, a kamatkockázat pedig a piaci kamatszintek megváltozásából ered, 

aminek hatása van a költségvetési kamatkiadásokra. Utóbbi változó kamatozású konstrukciók 

esetén kamat-meghatározáskor is, egyébként pedig a lejáratok refinanszírozásakor az új 

kibocsátások hozamszintje kapcsán jelentkezik. Általánosan elfogadott, hogy e kockázatok 

csökkenthetők a minél hosszabb futamidőre, minél nagyobb mértékben rögzített (fix) 

kamatozás mellett történő hitelfelvételek révén. A legtöbb államadósság-kezelő szervezet 

törekszik a minél egyenletesebb lejárati szerkezet kialakítására, azaz arra, hogy ne legyenek 

                                                           
1 A szerző az ÁKK Zrt. Kockázatkezelési főosztályának vezetője. 
2 A duration és duráció elnevezéseket ebben az anyagban szinonimaként használjuk, mindkettő a Macaulay-féle 
durationt jelenti. Míg a szakirodalomban a duration, az ÁKK terminológiájában a duráció kifejezés az elterjedtebb. 
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kiugróan nagyobb összegű lejáratokat tartalmazó évek, és különösen ne az elkövetkező egy-

két évben. 

Az egyes adósságelemek futamidő mutatóinak átlagolásával a teljes adósságra (vagy annak 

részhalmazaira, pl. a hazai devizában fennálló adósságra) is meghatározhatók átlagos futamidő 

mutatók, melyek pedig akár nemzetközi összehasonlításba is helyezhetők. A helyesen 

megválasztott mutatókra vonatkozóan az adósságkezelő célokat is kitűzhet, amelyekkel 

számszerűsíthető is például egy korábban csak általánosságban megfogalmazott cél az 

adósság futamidejének hosszításáról, vagy a megújítási vagy a kamatkockázat csökkentéséről.   

A gyakorlatban a következő mutatószámok alkalmazása terjedt el a kamat- illetve a megújítási 

kockázat mérésére3: 

 ATM 

 ATR 

 bizonyos időszakon (pl. 1 ill. 5 éven) belül lejáró / átárazódó adósság aránya a teljes 

adósságon belül  

 Macaulay-féle duration 

 módosított duration. 

Az ATM, az ATR és a bizonyos időszakban lejáró/átárazódó adósság arányára vonatkozó 

mutatók viszonylag könnyen számíthatók, és könnyen is értelmezhető eredményt adnak. A 

duration és módosított duration viszont több szempontból is „kilógnak” e mutatók közül. A 

módosított durationt kevésbé használják az adósságkezelők, mert ez egyértelműen a piaci 

hozamok változásának hatását méri az adott instrumentum(ok) piaci értékére (ennek 

kérdéskörét alább elemezzük), a durationt már több intézmény használja, de mint látni fogjuk, 

kevés országban kapcsolódik hozzá effektív célkitűzés. A továbbiakban azonban azt vizsgáljuk 

meg, hogy mennyiben felel meg a duration mutató számítása/alkalmazása az államadósság-

kezelők számára a releváns kockázatok mérésére.   

 

2. A duration mutató alkalmazásának kérdései  

Az ÁKK-ban a duration alkalmazását javasló 1997-ben készült belső tanulmány többek között 

azért tette le a voksot a duration mellett (részben az ATM-mel szemben is), mert például 

„figyelembe veszi a pénz időértékét”, továbbá, „ha ismert a hozamgörbe, akkor pontosan 

számolható”. Ezen kívül a változó kamatozású adósságelemek esetében a duration megegyezik 

a következő kamat-megállapításig hátralévő idővel, ha „a következő időszakra meghatározott 

kamat megegyezik az arra az időszakra elvárt hozammal”. A Függelékben szereplő számítási 

módszerből is látható, hogy a duration több szempontból is különbözik a többi vizsgált 

mutatószámtól: a tőkefizetése(ke)n felül figyelembe veszi a kamatfizetések mértékét; névérték 

helyett piaci értéken kerül kiszámításra; függ a piaci hozamgörbétől és a számítási módja 

jelentősen eltér a fix és a változó kamatozású instrumentumok esetén.  

Érdemes rögzíteni, hogy a duration mutató befektetési portfólió kezelők, pénzintézetek stb. 

számára nagyon hasznos mutatószám, mert lehetővé teszi a kamatváltozásokra való megfelelő 

reagálást az adott portfólió, illetve az eszköz- és forrásoldal kamatkockázatának 

semlegesítésére (ún. immunizáció révén), azonban az államadósság-kezelés részéről 

nem ilyen típusú kamatkockázat-kezelésre van szükség. A piaci hozamok 

                                                           
3 Az egyes mutatók számítási módszertana a Függelékben található 
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megváltozásából eredő kamatkockázat egy adósságkezelő számára nem abban jelentkezik, 

hogy az adósság piaci értéke megváltozik, hanem abban, hogy kamat-meghatározáskor vagy 

új kibocsátáskor milyen kamatozása lesz az adott instrumentumnak (átárazódás), és az milyen 

hatást gyakorol a költségvetési kamatkiadások összegére és a teljes adósság átlagos 

kamatlábára.  

A duration mutató fenti tulajdonságai több kérdést is felvetnek a célnak megfelelő 

használhatóság kapcsán, amit érdemes megvizsgálni.  

Piaci érték használata 

Az államadósságot jellemzően névértéken kell nyilvántartani4, és mivel az adósságkezelők 

alapvetően nem „kereskednek” a saját értékpapírjaikkal – az időnkénti másodpiaci 

visszavásárlások és kötvénycserék kivételével –, valamint kamatfizetési kötelezettségük is a 

névértékre vetítve keletkezik, ezért a kibocsátás és a lejárat közötti piaci érték változása 

jellemzően nem releváns a számukra.  

A piaci érték meghatározása nehézségekbe is ütközhet, főleg a devizaadósság 

esetén. Itt ugyanis általában nem érhető el olyan részletességű hozamgörbe saját kibocsátású 

állampapírokból, mint a hazai piacon, így a számításhoz szükséges piaci hozamokat egyéb 

módon, közelítéssel lehet meghatározni. Ennek módszertana azonban szintén befolyásolhatja 

a duration értékét, különböző módszerekkel eltérő duration érték adódik.  

Piaci hozamok változásának hatása 

Az előző ponthoz kapcsolódóan is a duration mutatót befolyásolja a másodpiaci 

hozamgörbe változása, ugyanis a számítási módszerében az egyes cash-flow elemek piaci 

értékét használja súlyozáshoz, ezekre pedig hat a piaci hozamok módosulása. Ennek 

köszönhetően, ha az adósságportfólióban semmilyen változás nem történik, a piaci hozamok 

viszont változnak, az akkor is módosítja a durationt. Ráadásul e hatás akár ellentétes is lehet 

az adósságportfólióban bekövetkező állomány-változásokból eredő hatással, ami megnehezíti 

az adósságműveletek kockázati hatásának mérését. Továbbá, egy adósságkezelő által 

felállított durációs célérték esetén problémát jelent, hogy a piaci hozamok emelkedése 

csökkenti a duration értékét, ez viszont azt vonja maga után, hogy éppen hozamemelkedés 

esetén igényelné hosszabb futamidejű kibocsátások végrehajtását a duration 

megtartása érdekében, ami viszont magasabb költségeket eredményezne. 

Kamatfizetések figyelembe vétele 

A duration fix kamatozású instrumentumok esetén minden cash-flow elemet figyelembe vesz, 

mind a kamatfizetéseket, mind a lejáratokat. Változó kamatozású adósságelemek esetén 

viszont csak a következő kamatfizetésig hátralévő időt veszi figyelembe. E kettős számítási 

módszer miatt futamidő mutatónak nem megfelelő (nagyon lerövidíti a változó kamatozású 

instrumentumok futamidejét, és fix kamatozású elemeknél is rövidebb, mint a lejáratig 

hátralévő idő), inkább az átárazódási időt mutatja, e téren azonban a fix kamatozású 

kötvényeknél nehezíti meg az interpretációt. Ha egy 10 éves futamidejű kötvénynek 7 év körüli 

a durationje (a futamidő végi tőkefizetés mellett a kamatfizetések figyelembe vétele miatt), 

akkor ez mit mond el a kötvény átárazódási kockázatáról? 10 év vagy 7 év múlva fog ez az 

                                                           
4 A magyar számviteli szabályok mellett az EU-s statisztikák közül a Maastrichti adósságráta-kritériumot is 
névértéken való kimutatás alapján kell teljesíteni. Ugyanakkor az ESA2010 szerint az adósságot piaci értéken kell 
nyilvántartani, amennyiben lehetséges. (Eurostat: Manual on Government Deficit and Debt. Implementation of 
ESA 2010.) Utóbbi kitétel rámutat arra, hogy a piaci érték meghatározása nehézségekbe ütközhet.  
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adósságelem átárazódni? Alapesetben ugyanis egy ilyen fix kamatozású instrumentum 

átárazódása a lejáratkori új kibocsátás révén történik. (Természetesen egy nagy kötvénylejárat 

megújítása általában már a lejárat előtt megkezdődik, de rövid futamidejű likviditáskezelési 

eszközökkel a lejárat utánra is túlnyúlhat.) Ugyanezen oknál fogva a duráció a megújítási 

kockázat mérésére irányuló futamidő mutatóként sem használható, sőt, a változó kamatozású 

eszközök esetében egyenesen félrevezető, hiszen egy 5 éves futamidejű, de félévente változó 

kamatot fizető kötvény durációja fél év, miközben a megújítása csak 5 év múlva esedékes.  

Kupon összegének hatása 

A duration számítási módjából adódóan két ugyanolyan futamidejű, kamatokat ugyanakkor 

fizető, viszont eltérő nagyságú kuponnal rendelkező kötvény durationje is eltér. Az átárazódási 

és a lejárati ideje viszont megegyezik. Ez egy újabb olyan érzékenységi tényező, ami 

megnehezítheti a duration értékének interpretálását egy adósságkezelő számára.    

Fentiek összegzése alapján elmondható, hogy a duration nem mutatja megfelelően az adósság 

átlagos futamidejét (ha a tényleges lejáratokra vagyunk kíváncsiak), de az adósságkezelők 

számára lényeges kamatkockázatot, vagyis az átárazódási időt sem mutatja megfelelően, mert 

a fix kamatozású adósságok esetében az átárazódásig (lejáratig) hátralévő időnél rövidebb 

időt mutat. A számítása bizonyos esetekben nehézségekbe ütközik, és érzékeny bizonyos külső 

tényezőkre, amelyek közül leginkább a piaci hozamok változása rövid időn belül is 

megváltoztathatja az adósság durationjét úgy, hogy közben érdemben nem (vagy akár 

ellentétesen) változik az adósság kockázati profilja az adósságkezelő szempontjából nézve. 

Javasolt helyettesítő mérőszám a kamatkockázat mérésére: az ATR 

Az átlagos átárazódásig hátralévő idő, az ATR kiszámítása névértéken történik, így a 

meghatározásához nincsen szükség piaci értékre, és nem befolyásolják olyan külső 

piaci tényezők, mint a durationt. Egyszerűen csak a következő átárazódásig hátralévő időt 

veszi figyelembe, ami fix kamatozású adósság esetén a lejáratig hátralévő futamidő 

(amortizálódó instrumentum esetén az egyes résztörlesztések időpontjáig hátralévő súlyozott 

futamidő) vagyis megegyezik az ATM-mel, míg változó kamatozású adósságelem esetén 

egyenlő a következő kamatmeghatározásig hátralévő idővel. Portfólió esetén az egyedi 

instrumentumok ATR-je az állományuk névértékével súlyozva kerül átlagolásra. 

Ez a mutatószám tehát a piaci kamatok változásának hatását épp abból a szemszögből méri, 

ami egy adósságkezelő számára szükséges. A számítási módja egyszerű, és az ezzel kapott 

eredmények nemzetközi összehasonlításra is alkalmasak.  

Javasolt mérőszám a megújítási kockázat mérésére: az ATM 

A durációt több esetben is az adósság futamidejének mérésére használják, illetve ekként 

interpretálják. A már fentebb bemutatott módszertani ismertetés alapján belátható, hogy a 

megújítási kockázat mérésére a duráció nem pontosan alkalmas, a klasszikus megoldás az 

ATM, illetve a bizonyos időtávon belül megújítandó (törlesztő) adósság arányának használata. 

Az ÁKK használja az ATM-et, azonban stratégiai célkitűzés nem kapcsolódik hozzá. 

 

3. Nemzetközi példák 

A durationt az EU-beli államadósságkezelők jelentős része kiszámítja, azonban effektív és 

nyilvános célkitűzés kevés esetben kapcsolódik hozzá. Ahol mégis, az Magyarországon kívül 
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Dánia, Lettország, Portugália (pontosabban itt a módosított durationre van célkitűzés) és 

Svédország. Lettország egészen széles, 5-9 év közötti durationt tűz ki, amit azzal indokolnak, 

hogy alacsony kamatszint esetén inkább hosszú, míg magasabb kamatszint esetén inkább 

rövidebb futamidejű adósságot bocsáthassanak ki. (Az ennyire széles sáv meghatározása 

azonban nem tipikus, és kérdéses a relevanciája.) Ezzel szemben az EU országokat és több 

EU-n kívüli fejlett országot megvizsgálva ATM célkitűzésre 11, ATR célkitűzésre pedig 8 

országban találni példát5. Számos olyan ország is van, amely nem alkalmaz futamidő mutatóra 

vonatkozó stratégiai célkitűzést, vagy azt nem teszi publikussá. A duration, ATR és ATM 

célkitűzések mellett előfordulnak célkitűzések a bizonyos időn belül átárazódó vagy lejáró 

adósság arányára, valamint a fix kamatozású adósság arányára vonatkozóan is. Több olyan 

adósságkezelő is van, amely többet is alkalmaz e mutatószámok közül a stratégiai céljainak 

meghatározása során. Az egyes vizsgált országokban használt futamidő-jellegű célkitűzéseket 

összesíti az alábbi 1. sz. táblázat: 

1.sz. táblázat 

Ország Futamidő-jellegű célkitűzések 

Ausztria ATR, ATM 

Belgium ATM 

Ciprus ATM 

Csehország ATR, ATM 

Dánia Duration  

Finnország ATR 

Hollandia ATR 

Írország ATM 

Izland ATM 

Izrael ATM 

Lengyelország ATR, ATM 

Lettország Duration 

Litvánia ATR, ATM 

Magyarország Duration 

Norvégia ATR 

Portugália Duration (módosított duration) 

Románia ATR, ATM 

Spanyolország ATM 

Svédország Duration 

 

A fent kifejtettek alapján egy adósságkezelőnek jellemzően szüksége van az ATM mutatóra, 

ami mellett a duration még leginkább az átárazódást tudja mutatni, azonban e célra 

alkalmasabb lehet, és nemzetközileg elterjedtebb is az ATR mutató alkalmazása. Az EU 

Bizottságának államadósságkezeléssel foglalkozó albizottsága6 egy egységes adatgyűjtést 

vezetett be az egyes eurózóna tagállamok államadósságának kockázati mutatóiról, és ezek 

között sem szerepel a duration, helyette az ATM és az ATR, valamint az 1. ill. 5 éven belül 

átárazódó ill. lejáró adósság arányát kell a tagállamoknak megadniuk. Az ilyen adatgyűjtés 

elsődleges célja az egyes államok mutatószámainak összehasonlíthatósága, és a duration 

ennek alighanem nem tudna teljesen megfelelni, például egy egységes metodológiai előírást 

                                                           
5 Az adott országok államadósságkezelő szervezetének nyilvánosan (honlapján/kiadványaiban) elérhető 
adatgyűjtés alapján. E felsorolásban csak azt tekintettük, ha egy adósságkezelő formálisan is meghatároz az adott 
mutatószámra vonatkozó célt, emellett természetesen az adott mérőszámokat más államok is kiszámítják, sok 
esetben közzé is teszik. 
6 Sub-Committee on EU Sovereign Debt Markets (ESDM) 
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is nehezebb lenne e mutatóra kidolgozni, főleg a piaci érték meghatározásának szükségessége 

miatt. Míg a 2000-es években az OECD is gyűjtött adatot a tagállamai adósságának 

durationjéről is az ATM mellett, 2011-től már csak az ATM-et gyűjti, és csak erre vonatkozóan 

szerepelnek összehasonlítható adatok a Sovereign Borrowing Outlook c. kiadványában is. 

Habár az IMF és a Világbank által legutóbb 2014-ben frissített és közösen kiadott 

adósságkezelési alapelveket összefoglaló útmutatója a durationt, az ATR-t és a változó 

kamatozású adósság arányát együtt említi a kamatkockázat mérésének hagyományos 

mutatószámaiként7, a Világbank egy 2018. évi előadásában viszont a kamatkockázatnak való 

kitettség mérésére már a következő három mutatószámot sorolják fel: a változó kamatozású 

adósság arányát, a bizonyos időn belül átárazódó adósság arányát és az ATR-t. A durationt 

pedig a piaci hozamoktól való függés és a hozamemelkedés esetén szükségessé váló hosszabb 

futamidejű kibocsátás érvek mentén kritizálják. 

Az alkalmazott mutatószámokban történt változtatásokra megemlíthető Csehország és 

Svédország példája.  

Csehország 2000-ben kezdett formális célkitűzést alkalmazni a rövid futamidejű adósság 

magas arányának csökkentése érdekében. Kezdetben a kincstárjegyek adósságon belüli 

arányára vonatkozóan határoztak meg célt: 60%-ról 33%-ra kellett azt csökkenteni, de konkrét 

céldátum nélkül. 2003-ban a módosított durációra vonatkozóan vezettek be célt: a mutatószám 

értékének 3 és 4 év között kellett alakulnia. 2006-ban e célkitűzést az egy éven belül átárazódó 

adósság arányának meghatározása váltotta fel, ennek az engedélyezett sávja azóta is 30-40% 

közötti. 2011-től pedig ATR célt is meghatároznak, ami 4 és 5 év között volt kezdetben, 2016 

óta minimum 4 évben állapítják meg. A kamatkockázati mutatókon kívül futamidő célkitűzéssel 

is rendelkeznek: ATM 6 +/- 0,25 év. E példa egyrészt azt mutatja, hogy a durációs célkitűzés 

nagyon rövid életű volt, másrészt pedig azt, hogy sávos célkitűzés helyett esetenként egy 

minimum érték meghatározása is kellő iránymutatást adhat az adósságkezelőnek. 

Svédországban az elmúlt két évtizedben többször is változott az adósság futamidejére 

meghatározott benchmark. (Habár a stratégiai irányvonalak tárgyú dokumentumokban 

rendszeresen „futamidő” benchmarkot említenek, valójában az ATR és a duration mutatókat 

értik ez alatt, és a kamatkockázat méréséről van szó.) 1999-ig az ATR-re határoztak meg 

célkitűzéseket (külön célértéket adva a beföldi nominális – azaz nem infláció-indexált – 

adósságra és a devizaadósságra), ezt 2000-től felváltotta a duration. A stratégiai irányvonalak 

magyarázata szerint habár a durationt befolyásolják a piaci hozamok, azt ekkoriban mégis 

megfelelőbbnek tartották, mert ezzel is egyértelműsítették, hogy az adósságkezelő 

teljesítményének értékelése során a benchmark portfóliónak való megfelelést az adósság piaci 

értéke alapján kell figyelembe venni8. Ez a helyzet 2006-ig tartott, amikor a svéd 

adósságkezelő (SNDO) egy újabb stratégia-módosítással a durationről visszatért az ATR 

alkalmazására. E váltás indoklásaként két tényező szerepelt. Egyrészt a duration értékét a piaci 

hozamok változása is mozgatja, és – mint fentebb is bemutattuk – egy kitűzött cél tartásához 

az adósságkezelőnek épp a hozamemelkedések idején kell(ene) hosszabb futamidővel, azaz 

drágábban kibocsátani. Az SNDO számára ez azért is okozott nehézséget, mert nem egy sávot, 

hanem egy konkrét célértéket tűzött ki a durationre vonatkozóan, amit volatilisebb piaci 

hozamkörnyezetben nehéz volt tartani. Adott finanszírozási tervvel egy ATR érték könnyebben 

célozható, mint a külső tényezőktől is függő duration célérték. Másrészt pedig az 

adósságkezelő számára lényeges kamatkockázati elem a költségvetési kamatkiadások 

                                                           
7 IMF and World Bank: Revised Guidelines for Public Debt Management (2014) 
8 SNDO: Proposal for guidelines for the management of the central government debt (1999) 
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ingadozása, nem pedig a másodpiaci hozamváltozások hatása a portfólió piaci értékére. 

Ugyanakkor az SNDO megtartotta a duration célt az általa felvállalható kamatláb-derivatíva 

pozíciók kapcsán9. A 2005. évi stratégiai irányvonalak ismertetése során azt is leírták, hogy a 

piaci szereplők számára a duration sokkal ismertebb és megszokottabb mutatószám, mint az 

ATR.  

Az ATR benchmarkként való használata Svédországban 2015-ig tartott, amikor újabb 

módosítással visszatértek a duration célkitűzés alkalmazására. Kimutatták, hogy az ATR és a 

duration értékek az elmúlt években nagymértékben közeledtek egymáshoz, 2014-ben csak egy 

negyed évvel tértek el (az infláció-indexált adósság esetében ugyanakkor ez az eltérés 1 év 

volt). Egy ideje már az ATR-nél is sávosan határozták meg a célértéket, és véleményük szerint 

a durationnél egy hasonló eljárás elegendő teret adna a másodpiaci hozamok változásából 

adódó fluktuációnak. Indoklásukban szerepelt még, hogy az ATR alkalmazása során a hosszú 

futamidejű adósság súlya aránytalanul nagy például egy ugyanakkora állományú diszkont 

kincstárjegyhez képest, ami egyértelmű, és azt nem fejtették ki, hogy ez miért jelent 

problémát. 

Véleményünk szerint a svéd adósságkezelő többszöri áttérése a durationre kevésbé 

alátámasztott érvek mentén történt, mint az ATR-re való – szintén többször megtörtént – 

átállása. Mint fent is láthattuk, az SNDO egy viszonylag kis létszámú csoportban található, 

amelyek durációs célkitűzést alkalmaznak, az ATR-ről durationre való áttérés pedig teljesen 

egyedi az esetükben.  

 

4. A forintadósság durációjának és ATR-jének összehasonlítása 

Az alábbiakban egy hosszabb idősoron azt vizsgáljuk meg, hogy miként alakult egymáshoz 

képest a forintadósság durációja és ATR-je. (Ezen összevetésnek ugyanakkor csak az a célja, 

hogy a módszertani eltéréseket árnyalja, és itt nem kívánjuk részletekbe menően feltárni, hogy 

milyen okok miatt változtak e mutatószámok értékei, az egy külön elemzés tárgya lehet.)  

Tekintettel arra, hogy a másodpiaci hozamok változása leginkább a fix kamatozású kötvények 

durációját módosítja, az alábbi 1. sz. ábrán a teljes forintadósság durációja és ATR-je mellett 

a fix kamatozású forint államkötvények durációját és ATR-jét is feltüntettük az 5 éves 

másodpiaci referenciahozam alakulása mellett. Az 1. sz. ábrán megtalálható a forintadósságra 

vonatkozó durációs elfogadási tartomány is, ami 2014-ig a 2 és 3 év közötti, 2015-2018 között 

pedig a 2,5 és 3,5 év közötti sávot jelenti.  

Az ábráról az látható, hogy mind a forint adósság, mind a fix forint államkötvények esetében 

a duráció és az ATR tendenciájában hasonlóan alakult, idővel viszont szűkült a kettő közötti 

eltérés. 2011 végén a fix kötvények esetén az ATR egy évvel volt hosszabb, mint a duráció, 

ezután viszont a piaci hozamcsökkenéssel párhuzamosan szűkült a különbség, és 2017 végén 

már fél évnél is kevesebb volt. Azt követően a hozamemelkedéssel ez az eltérés ismét nőni 

kezdett, jelenleg megközelíti a 0,6 évet. A forintadósság esetében még nagyobb változás 

következett be: a 2011. végi 0,8 éves eltérés 2017 végére 0,2 évre szűkült, majd emelkedni 

kezdett és jelenleg meghaladja a 0,3 évet. 

 

                                                           
9 SNDO: Central Government Debt Management Proposed Guidelines 2006–2008 (2005) 
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1.sz. ábra 

 

 

Habár a két mutatószám ránézésre hasonló tendenciát követett, és ez alapján mindkettőt 

alkalmazhatnánk a kamatkockázat mérésére, egyes időszakokat jobban megvizsgálva az 

látszik, hogy a duráció – a fenti elméleti levezetésnek megfelelően – az ATR-rel szemben 

jelentősen módosul a másodpiaci hozamok változása következtében. A vizsgált időszakban 

több olyan hónap is volt, amikor nagymértékben változott a másodpiaci hozam, és ekkor tetten 

is érhető a két mutatószám eltérő érzékenysége a piaci hatásokra. 2011. novemberben például 

jelentős hozamemelkedés következett be a hazai állampapír-piacon, ekkor míg a forintadósság 

ATR-je 1,5%-kal csökkent (3,32 évről 3,27 évre), addig a duráció háromszoros, 4,5%-os 

mértékű csökkenést mutatott (2,63 évről 2,51 évre). 2012. júniusban ellenkező folyamat zajlott 

le: a piaci hozamcsökkenés idején a forintadósság durációja kétszeres mértékben nőtt az ATR-

hez képest (ATR: 3,11 évről 3,19 évre nőtt; duráció: 2,41 évről 2,55 évre nőtt). Ezek ugyan 

kiragadott példák, de a 2. sz. ábrán jól látható, hogy a duráció változása mindkét irányba 

jóval nagyobb kilengéseket mutat, mint az ATR. 
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2.sz. ábra 

 

A nagyobb kilengés mellett problémát okoz az is, hogy nemritkán a két 

mutatószám értéke rövidtávon ellentétesen változik. A 2010-től tekintett havi adatok 

esetében a forintadósság esetében 25 olyan hónap volt, amikor az ATR és a duráció értéke 

ellentétes irányban változott (a hosszabb hozamcsökkenési trend miatt az esetek többségében 

a duráció jobban nőtt, mint az ATR). Ez egy olyan jelenség, ami megnehezíti az 

adósságportfólió kamatkockázatának értékelését, és rávilágít az adósságkezelés céljainak 

megfelelő mutatószám alkalmazásának fontosságára.  

Habár az 1. sz. ábrán az látható, hogy a forintadósság ATR-je és durációja hasonló trendet 

követett, a konkrét értékeket megvizsgálva árnyalható ez a kép. A kiindulási (2009. végi) 

állapothoz képest vizsgálva két mutatószám értékét a forintadósság esetében azt látjuk, hogy 

míg a durációban sikerült érdemi növekedést elérni, és jelenleg is a 2009. év végi érték felett 

áll a mutatószám, az ATR-t tekintve rosszabb a teljesítmény. Ennek szemléltetésére alkalmas 

a 3. sz. ábra. Ha abból indulunk ki, hogy a duration-t ugyanazok a tényezők mozgatják, mint 

az ATR-t plusz a másodpiaci hozamváltozás, akkor elmondható, hogy az ATR által kimutatottan 

berövidült átárazódási időt a hozamcsökkenési trend miatt némileg elfedte a duráció értéke. 

A duráció 2014-2015-ben jelentősen megemelkedett, és 2014 közepe óta végig meghaladja a 

2009. végi értéket, az ATR viszont ugyanebben az időszakban csak annyira tudott 

megemelkedni, hogy visszakerüljön a 2009. évi szintre, és csak rövid ideig tudta azt 

meghaladni. 2014-ben és 2015-ben a kötvény-csereaukciók felfutása tudott érdemi hosszítást 

eredményezni a forintadósságban, ez látható is az ATR növekedésén, az ezt meghaladó 

mértékű emelkedés a durációban viszont már leginkább a hozamcsökkenésnek tudható be. 
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Mindkét mutató értéke csökken azonban 2016 eleje óta, miközben a hozamcsökkenés 2016-

2017-ben is megfigyelhető volt. E rövidülés oka leginkább a lakossági állampapírok arányának 

nagymértékű növekedéséből adódik, ugyanis a fix kamatozású államkötvények ATR-je és 

durációja viszonylag stabilan alakult 2015 óta (lásd az 1. sz. ábrán). Az ÁKK ugyan törekszik a 

hosszabb lejáratú lakossági állampapírok felé terelni a keresletet, azonban átárazódás 

szempontjából a Prémium és Bónusz Magyar Állampapírok is rövidek. (A teljes futamidőt 

tekintve hasonló a helyzet: 2015. végén a forintadósság ATM-je 4,01 év volt, ami 2018. október 

végére 3,39 évre csökkent, azaz a 2016 elejétől az ATR-ben és durációban megfigyelhető 

csökkenő trend e mutatószámnál is bekövetkezett. Erről lásd a 6. pontban az 5. sz. ábrát.) 

Jelen tanulmány célja ugyanakkor nem a mutatószámok alakulását befolyásoló összes tényező 

részletes elemzése, ezért e téren a 3. sz. ábrával is inkább arra kívánunk rámutatni, hogy az 

ATR és a duráció mennyire eltérő módon tud alakulni a nagyrészt az 

adósságkezelőn kívüli tényező, a piaci hozamok alakulása következtében. 

3. sz. ábra 

 

 

5. Áttérés az ATR használatára a kamatkockázat elsődleges mérőszámaként 

A fent részletesen kifejtett szempontok összegzéseként: 

 az adósságkezelés számára a hozamkörnyezet változásából fakadó kamatkockázatot 

nem az jelenti, hogy hogyan módosul az adósság piaci értéke (ezt méri a duration), 

hanem az, hogy mennyire van kitéve a kamatkiadások összege az adósság 

átárazódásának (ezt méri az ATR); 

 az államadósság névértéken van nyilvántartva, és az alapján kell teljesíteni a kamat- 

és tőkefizetéseket, a piaci érték csak néhány esetben releváns (pl. visszavásárlások), 
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így az adósság piaci értékére vonatkozó mutatók kevésbé illeszkednek az 

államadósság-kezelők igényeihez; 

 a piaci hozamok hatása a duráció esetében elfedheti vagy eltúlozhatja az 

adósságelemek összetételéből fakadó, releváns átárazódási kockázatot, nemritkán 

ellentétes eredményt is adhat az ATR változásához képest rövidtávon; 

 a duration számítása módszertanilag is nehézkes tud lenni akkor, ha nem egyértelműen 

számítható ki az adósságelemek piaci értéke (pl. devizaadósságnál); 

 a nemzetközi példák alapján a többi adósságkezelő, valamint a nemzetközi szervezetek 

gyakorlatában is alacsony a duration elterjedtsége a célkitűzések ill. mérőszámok 

között, helyette inkább az ATR-re, illetve az ATM-re határoznak meg célértékeket (ha 

egyáltalán); 

 a piaci érték használata miatt a különböző országok államadósságának durációja nem 

egyértelműen hasonlítható össze, míg az ATR-nél ez a probléma nem merül fel; 

 egy finanszírozási terv / adósságkezelési stratégia esetén az adott kibocsátási szerkezet 

egyértelműen meghatározza az ATR (és ATM) mutatók értékét, míg a jövőbeli duráció 

számításához a hozamokra is feltételezéssel kell élni. 

    

A fenti érvek alapján az ÁKK 2019-től a portfólió-benchmarkjainak meghatározása 

során áttér a durációról az ATR benchmark használatára.  

Az ATR kapcsán a devizaadósság esetében nem merül fel az a probléma, ami a durációnál, 

nem kell piaci értéket számítani a devizaadósság-elemekre, így az ATR könnyen kiszámítható. 

Számos ország az ATR (ill. ATM) célértéket a teljes adósságportfólióra vonatkozóan határozza 

meg. A magyar államadósság-kezelésben hosszú időszakon keresztül a devizaadósság 

kibocsátásával volt elérhető a kellően hosszú futamidőre való forrásbevonás, és ezáltal lehetett 

a teljes adósság futamidő mutatóit javítani. A devizakibocsátás ilyen mutatószámaira azonban 

több ok miatt sem releváns stratégiai célértékéket meghatározni. Egyrészt e piacokon az ÁKK 

opportunisztikus kibocsátóként szokott megjelenni, az aktuális igények és piaci környezet 

alapján szokott dönteni devizakibocsátásokról. Ráadásul az ÁKK nem rendszeres kibocsátó, 

egy célérték fenntartása pedig időről-időre újabb kibocsátások végrehajtását igényelheti, ami 

nem mindig esne egybe a devizaadóssággal kapcsolatos egyéb szempontok szerinti 

döntésekkel. Így továbbra is csak a forintadósságra célszerű meghatározni ATR 

célértéket. A devizaadósság teljes adósságon belüli súlyának elmúlt évekbeli csökkenésével 

ráadásul már csak a korábbinál kisebb mértékben lehet devizakibocsátások révén emelni a 

teljes adósság ATR-jét. 2018. október végén a forintadósság ATR-je 3,1 év volt, a 

devizaadósságé 3,7 év, miáltal a teljes adósság ATR-jére 3,2 év adódott. Ez nemzetközi 

összehasonlításban alacsony: 2018. szeptember végén Csehország ATR-je 4,7 év volt, 

Lengyelországé 3,7 év, Románia esetében a hazai devizában denominált adósság ATR-je 3,6 

év volt, a teljes adósságé azonban 6,2 év. Az EU-n belül még szélesebb kört vizsgálva a 

következő kép látható: 
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4. sz. ábra 

 

Forrás: ESDM, adósságkezelő intézmények 

Fentiek alapján a 2,75 év – 3,75 év közötti sáv került meghatározásra a forintadósság 

ATR-jére vonatkozóan 2019-ben, ami  megfelelő kereslet mellett lehetőséget ad az ATR 

kismértékű növelésére.  

 

6. Néhány megjegyzés az ATM-ről 

Míg a duráció használata némileg összemossa az átárazódás és a futamidő, vagy másképp a 

kamatkockázat és a megújítási kockázat mérését, az ATR és az ATM használatával e kategóriák 

szétválaszthatók. Fix kamatozású, valamint egy éven belüli adósságelemek esetében az ATR 

megegyezik az ATM-mel (az átárazódásuk egybeesik a törlesztésükkel), ezért a két 

mutatószámban leginkább a hosszabb futamidejű, ámde változó kamatozású instrumentumok 

esetén van eltérés. A magyar deviza-államadósság egyharmadát alkotják ilyen eszközök (főleg 

swapok révén), a forintpiacon pedig egyrészt a változó kamatozású nagybani kötvényeknél, 

másrészt pedig a közepes-hosszú futamidejű, változó kamatozású lakossági kötvényeknél 

jelentkezik ez az eltérés. Az ÁKK törekszik arra, hogy a keresletet a hosszabb futamidejű 

lakossági állampapírok felé terelje, viszont 2 évnél hosszabb futamidőre a lakossági befektetők 

egyelőre leginkább csak változó kamatozás mellett hajlandóak állampapírt vásárolni. (Az ÁKK 

az ezredforduló éveiben értékesített 3 éves, fix kamatozású kötvényt, ún. Kincstári 

Takarékkötvényt, amelyet a nagyon alacsony kereslet miatt megszüntetett.)  

Ezért megvizsgáltuk, hogy az ATM terén mennyiben láthatók más folyamatok, mint a duráció 

és az ATR esetében. Az 5. sz. ábra összehasonlítja a forintadósság durációjának, ATR-jének 

és ATM-jének alakulását. 
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5. sz. ábra 

 

A három mutató közel hasonló tendenciát követett, a trendfordulók is azonos időpontban 

voltak, ami azt mutatja, hogy elsősorban az adósságban bekövetkezett változások voltak 

hatással ezekre. Nem látható érdemi eltérés a futamidő és az átárazódás között sem, 

mostanáig mindkettő hasonló mértékben (13 ill. 11%-kal) csökkent a 2015 szeptember végi 

maximum értékéhez képest. A 6. sz. ábra pedig még jobban megmutatja, hogy az ATM 

alakulása egyelőre nem tudott érdemben elszakadni az ATR-étől: 

6. sz. ábra 
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Az ATM-re több ország is célértéket tűz ki, a fenti táblázatban pedig öt olyan állam is található, 

ahol mind ATR-re, mind ATM-re is van stratégiai célkitűzés. Az ATM-re kapott fenti eredmények 

alapján nem feltétlenül lenne szükséges ATM célkitűzéssel is rendelkeznie az ÁKK-nak, de ez 

is szóba jöhet, ha arra törekszünk, hogy a különböző kockázatokra különböző mutatószámokat 

alkalmazzunk. Az optimális portfóliómodell is figyelembe veszi a megújítási kockázatot a 

kamatkockázat mellett (ugyanakkor nem az ATM-et, hanem az egy éven belül törlesztő 

adósság arányát vizsgálja). Csehországnak 5,4 év, Lengyelországnak 5 év az aktuális ATM-je 

(a teljes adósságra), Romániának 3,6 év a hazai devizában denominált, de 6,2 év a teljes 

adósságának ATM-je. A teljes magyar államadósság ATM-je 3,8 év, a forintadósságé 3,5 év; 

ennél a mutatószámnál a devizaadósság 5 éves ATM-je kissé nagyobb növelő hatással van, 

mint az ATR esetében. Az ATR-hez hasonlóan szélesebb körben is érdemes összehasonlítani 

az értékeket: 

7.sz. ábra 

 

Forrás: ESDM, adósságkezelő intézmények 

Mivel egyelőre nem látszik érdemi eltérés az ATM és az ATR alakulásában – ebben csak olyan 

termékek nagymértékű felfutása okozhatna változást, mint az 5 éves Prémium Magyar 

Állampapír, a Babakötvény vagy a tervezett nyugdíj-előtakarékossági célú államkötvény –, az 

ÁKK egyelőre nem látja szükségesnek egy ATM benchmark bevezetését is az ATR 

mellett. Ugyanakkor az ÁKK e mutató változását is folyamatosan figyelemmel kíséri, és 

amennyiben az eredmények afelé mutatnak majd, hogy célszerű az ATR mellett az ATM-et is 

külön célozni, akkor az a későbbi években egy újabb benchmarkként is bevezetésre kerülhet.  

 

2018. december  
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Függelék 

Az egyes mutatószámok számítási módszertana 

Átlagos hátralévő futamidő (ATM) 

Egyedi kötvény (illetve bármilyen adósságelem) esetén a kötvény tőketörlesztésének  

távolsága a számítás időpontjától, években mérve. Amortizálódó instrumentum esetén a 

résztörlesztésekig hátralévő időhosszok súlyozott számtani átlaga. Portfolió esetén az egyes 

kötvények átlagos hátralévő futamidejének súlyozott számtani átlaga, ahol a súlyok az egyes 

kötvények névértékei (ill. DKJ esetén a nyilvántartási értéke): 

𝐴𝑇𝑀𝑡(𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ó𝑙𝑖ó) =
∑ 𝑇𝑀𝑡,𝑖 ∙ (

100 − ∑ 𝑐𝑘,𝑖𝑘≤𝑡

100
) ∙ 𝑁É𝑖 ∙ 𝐷𝐵𝑡,𝑖

𝑛
𝑖=1

∑ (
100 − ∑ 𝑐𝑘,𝑖𝑘≤𝑡

100 ) ∙ 𝑁É𝑖 ∙ 𝐷𝐵𝑡,𝑖 ∙
𝑛
𝑖=1

, 

ahol 𝑇𝑀𝑡,𝑖 a portfólióban szereplő 𝑖. instrumentum 𝑡 időpontban lejáratig hátralévő ideje, 𝑁É𝑖 

az 𝑖. instrumentum névértéke (ill. DKJ esetén a nyilvántartási értéke), 𝐷𝐵𝑡,𝑖 pedig a portfólióban 

szereplő darabszám 𝑡 időpontban. A 𝑐𝑘,𝑖 jelöli az i. instrumentum 𝑘 időponti tőketörlesztését 

százalékpontban kifejezve. 

Átlagos átárazódásig hátralévő idő (ATR) 

Egyedi kötvény (illetve bármilyen adósságelem) esetén a kötvény következő átárazódásának 

távolsága a számítás időpontjától, években mérve. Fix kamatozású instrumentum esetén ez a 

lejáratig hátralévő idő, változó kamatozású instrumentum esetén pedig a következő 

kamatmegállapítási dátumig hátralévő idő (ill. az utolsó kamatszelvény esetén a lejáratig 

hátralévő idő). Portfolió esetén az egyes kötvények átárazódásig hátralévő idejének súlyozott 

számtani átlaga, ahol a súlyok az egyes kötvények névértékei (ill. DKJ esetén a nyilvántartási 

értéke): 

𝐴𝑇𝑅𝑡(𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ó𝑙𝑖ó) =
∑ 𝑇𝑅𝑡,𝑖 ∙ (

100 − ∑ 𝑐𝑘,𝑖𝑘≤𝑡

100 ) ∙ 𝑁É𝑖 ∙ 𝐷𝐵𝑡,𝑖
𝑛
𝑖=1

∑ (
100 − ∑ 𝑐𝑘,𝑖𝑘≤𝑡

100 ) ∙ 𝑁É𝑖 ∙ 𝐷𝐵𝑡,𝑖
𝑛
𝑖=1

, 

ahol 𝑇𝑅𝑡,𝑖 a portfólióban szereplő 𝑖. instrumentum következő átárazódásig (fix kamatozású, ill. 

rövid lejáratú termék esetén lejáratig, változó kamatozású instrumentum esetén 

kamatfizetésig) hátralévő ideje a 𝑡 időpontban (amennyiben az 𝑖. instrumentum fix 

kamatozású, akkor 𝑇𝑅𝑡,𝑖 = 𝑇𝑀𝑡,𝑖), 𝑁É𝑖 az 𝑖. instrumentum névértéke (ill. DKJ esetén a 

nyilvántartási értéke), 𝐷𝐵𝑡,𝑖 pedig az portfólióban szereplő darabszám 𝑡időpontban. A 𝑐𝑘,𝑖 jelöli 

az 𝑖. instrumentum 𝑘 időponti tőketörlesztését százalékpontban kifejezve. 

Adott időszakon (jellemzően 1 ill. 5 éven) belül lejáró adósság aránya 

A vizsgálni kívánt időszakon (𝜆 éven)belül esedékes tőketörlesztések összege osztva a teljes 

adósság összegével: 

𝑅𝑒𝑓𝑖𝑛𝑡,𝜆(𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ó𝑙𝑖ó) =
∑ 𝑐𝑎𝑝𝑡,𝑗
𝜆
𝑗=1

∑ 𝑐𝑎𝑝𝑡,𝑗
∞
𝑗=1

, 
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ahol 𝑐𝑎𝑝𝑡,𝑗 a 𝑗. évben lejáró tőke mennyisége 𝑡 időpontban, vagyis 𝑐𝑎𝑝𝑡,𝑗 =

∑ 1{𝑗−1<𝑇𝑀𝑡,𝑖≤𝑗}
(
100−∑ 𝑐𝑘,𝑖𝑘≤𝑡

100
) ∙ 𝑁É𝑖 ∙ 𝐷𝐵𝑡,𝑖

𝑛
𝑖=1 , ahol az 1{∙} jelöli az indikátorfüggvényt (0 vagy 1). 

Adott időszakon (jellemzően 1 ill. 5 éven) belül átárazódó adósság aránya 

A vizsgálni kívánt időszakon (𝜆 éven) belül átárazódó (ide értve a törlesztést is) elemek 

tőkeösszege osztva a teljes adósság összegével: 

𝑅𝑒𝑓𝑖𝑥𝑡,𝜆(𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ó𝑙𝑖ó) =
∑ 𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡_𝑐𝑎𝑝𝑡,𝑗
𝜆
𝑗=1 + ∑ 𝑐𝑎𝑝𝑡,𝑗

𝜆
𝑗=1

∑ 𝑐𝑎𝑝𝑡,𝑗
∞
𝑗=1

, 

ahol 𝑐𝑎𝑝𝑡,𝑗 a 𝑗. évben törlesztendő tőkeösszeg ugyanúgy, mint fentebb, míg 𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡_𝑐𝑎𝑝𝑡,𝑗 =

∑ (1{𝑗−1<𝑇𝑅𝑡,𝑖≤𝑗} ∧ 1{𝑗<𝑇𝑀𝑡,𝑖}
) (

100−∑ 𝑐𝑘,𝑖𝑘≤𝑡

100
) ∙ 𝑁É𝑖 ∙ 𝐷𝐵𝑡,𝑖

𝑛
𝑖=1 , azaz a 𝑗 évnél hosszabb lejáratú, de 𝑗 

éven belül átárazódó változó kamatozású adósság tőkemennyisége. 

Duration (Macaulay-féle duration) 

Egyedi kötvény esetén: az egyes kifizetések (tőke + kamat) években mért idejének súlyozott 

számtani átlaga, ahol a súlyok az adott időpontokhoz tartozó kifizetések jelenértékei: 

𝐷 =
1

𝑃
∑𝑡𝑖𝑃𝑉(𝐶𝐹𝑖)

𝑛

𝑖=1

, 

ahol 𝑛 a kifizetések száma, 𝑡𝑖 az 𝑖. kifizetés időpontja, 𝐶𝐹𝑖 az 𝑖. kifizetés összege, 𝑃(∙) a 

jelenérték jele (a kötvény lejáratig számított hozamával diszkontálva), 𝑃 a kötvény jelenlegi 

piaci értéke, azaz 𝑃 = ∑ 𝑃𝑉(𝐶𝐹𝑖)
𝑛
𝑖=1 . 

Változó kamatozású kötvények esetén az instrumentum durationjének a következő kamat-

megállapítás (fixing) időpontjáig hátralévő időt tekintjük, években kifejezve. 

Kötvényportfolió esetén a duration az egyes kötvények durationjének a portfolióelemek piaci 

értékével súlyozott számtani átlaga. 

Módosított duration 

Egyedi kötvény esetén: az adott kötvény Macaulay-féle durationje osztva a piaci hozammal: 

𝐷∗ =
1

1 + 𝑟
𝐷, 

ahol 𝑟 a kötvény lejáratig számolt hozama.  

Kötvényportfolió esetén a módosított duration az egyes kötvények módosított durationjének a 

portfolióelemek piaci értékével súlyozott számtani átlaga. 


