Allamaddssag KezelS Kozpont Zrt.

Mohai Adam!:

Az allamaddssag kamatkockazatanak mérésére szolgaléo mutatoszamok
alkalmazasanak tapasztalatai az AKK-ban — attérés a duracio helyett ATR
benchmark meghatarozasara

Bevezetés

Az AKK 1998-ban vezette be a klasszikus Macaulay-féle duration (duracid?) mutatd
alkalmazasat az addssagportfolio kamatkockazatanak mérésére. Emellett az atlagos hatralévo
futamid6 (average term-to-maturity, ATM) mutatot is hasznalni kezdte az addssagportfolid
atlagos futamidejének jellemzésére. A két mutatd alkalmazasa azéta is folyamatos, idokozben
a duration azonban még nagyobb szerepet kapott: 2004 decembertdl a forintaddssag duracidja
bekeriilt az AKK altal stratégiai célként meghatarozott adéssagbenchmarkok kézé, azaz explicit
célkitlizés kapcsolddik a forintportfélid durationjére. A duration tehat a hazai gyakorlatban
kiemelt figyelmet kapott, mikdzben a nemzetkozi tapasztalatokat és a duration-mutatészam
mogottes kdzgazdasagi tartalmat vizsgalva nem feltétlenil a duration alkalmazasa lenne a
legmegfelel6bb elemzési eszkdz, példaul nemzetkozi 6sszehasonlitasokra is kevésbé alkalmas.
E tanulmanyban a kapcsoldodé mutatészamok tulajdonsagainak bemutatasaval arra kivanunk
rvildgitani, hogy az ATM megtartdsa mellett az AKK Zrt.-nek nagyobb szerepet kell
adnia az atlagos atarazdodasig hatralévo ido (average time to refixing, ATR) mutato
alkalmazasanak a durationnel szemben. Ez alapjan 2019-t6l megvaltozik a
forintadossag portféliora vonatkozoan meghatarozott teljesitménymutato is.

1. A kiilonb6z6 futamidé mutatdok szerepe

Az allamaddssag-kezelés soran figyelembe vett szamos kockazattipus kozll szoros
kapcsolatban allnak az adodssag lejarati szerkezetébdl fakado, illetve a piaci kamatszint
valtozasanak vald kitettségbdl fakad6 kockazatok. A szakirodalomban tobbféle felosztas
létezik, az AKK Zrt. a kovetkezd meghatarozasokat alkalmazza az elemzés targykorébe esd
kockdazatokra: a finanszirozasi kockazat a lejaré adossag megujitasabdl (megdjitasi kockazat),
valamint a nettd finanszirozasi igény biztositasanak kockazatabdl adddik; a finanszirozasi
kockazat mogott széls6séges esetben a /likviditdsi kockazat (fizetésképtelenség), egyébként
pedig kamatkockazat all. A megujitasi kockazat (refinanszirozasi kockazat), annak a kockazata,
hogy egy nagyobb addssaglejaratot milyen piaci feltételek mellett lehet megujitani Uj
kibocsatasok révén, a kamatkockdzat pedig a piaci kamatszintek megvaltozasabdl ered,
aminek hatdsa van a koltségvetési kamatkiadasokra. Utdbbi valtozd kamatozasu konstrukciok
esetén kamat-meghatarozaskor is, egyébként pedig a lejaratok refinanszirozasakor az Uj
kibocsatasok hozamszintje kapcsan jelentkezik. Altaldnosan elfogadott, hogy e kockazatok
csokkenthetok a minél hosszabb futamidGre, minél nagyobb mértékben rogzitett (fix)
kamatozas mellett torténd hitelfelvételek révén. A legtdbb allamadodssag-kezeld szervezet
torekszik a minél egyenletesebb lejarati szerkezet kialakitasara, azaz arra, hogy ne legyenek

LA szerz6 az AKK Zrt. Kockazatkezelési f6osztalyanak vezetGje.
2 A duration és durdcid elnevezéseket ebben az anyagban szinonimaként hasznéljuk, mindkett6 a Macaulay-féle
durationt jelenti. Mig a szakirodalomban a duration, az AKK terminolégidjaban a duracid kifejezés az elterjedtebb.

1



Allamaddssag KezelS Kozpont Zrt.

kiugréan nagyobb 6sszeg(i lejaratokat tartalmazo évek, és kilondsen ne az elkdvetkezd egy-
két évben.

Az egyes addssagelemek futamidd mutatdinak atlagolasaval a teljes addssagra (vagy annak
részhalmazaira, pl. a hazai devizaban fennallé addssagra) is meghatarozhatdk atlagos futamid6
mutatok, melyek pedig akar nemzetkézi Gsszehasonlitdsba is helyezhet6k. A helyesen
megvalasztott mutatdkra vonatkozdan az addssagkezel6é célokat is kitlizhet, amelyekkel
szamszer(isithetd is példaul egy korabban csak altaldnossagban megfogalmazott cél az
addssag futamidejének hosszitasarol, vagy a megujitasi vagy a kamatkockazat csokkentésérdl.

A gyakorlatban a kévetkezé mutatdszamok alkalmazasa terjedt el a kamat- illetve a megujitasi
kockazat mérésére>:

e ATM

¢ ATR

e bizonyos id6szakon (pl. 1 ill. 5 éven) beliil lejard / atarazddd addssag aranya a teljes
addssagon beliil

e Macaulay-féle duration

e modositott duration.

Az ATM, az ATR és a bizonyos idOszakban lejardé/atarazodd addssag aranyara vonatkozd
mutatdk viszonylag kdnnyen szamithatok, és kdnnyen is értelmezhetd eredményt adnak. A
duration és mddositott duration viszont tobb szempontbdl is ,kildgnak” e mutatok kézil. A
modositott durationt kevésbé haszndljak az addssagkezelok, mert ez egyértelmiien a piaci
hozamok valtozasanak hatasat méri az adott instrumentum(ok) piaci értékére (ennek
kérdéskorét alabb elemezziik), a durationt mar tébb intézmény hasznalja, de mint Iatni fogjuk,
kevés orszagban kapcsolddik hozza effektiv célkit(izés. A tovabbiakban azonban azt vizsgaljuk
meg, hogy mennyiben felel meg a duration mutatd szamitdsa/alkalmazasa az allamaddssag-
kezel6k szamara a relevans kockazatok mérésére.

2. A duration mutatoé alkalmazasanak kérdései

Az AKK-ban a duration alkalmazasat javaslé 1997-ben késziilt belsd tanulmany tobbek kozott
azért tette le a voksot a duration mellett (részben az ATM-mel szemben is), mert példaul
Jfigyelembe veszi a pénz idOértékét”, tovabba, ,ha ismert a hozamgoérbe, akkor pontosan
szamolhatd”. Ezen kiviil a valtozé kamatozasu addssagelemek esetében a duration megegyezik
a kovetkez6 kamat-megallapitasig hatralévé iddvel, ha ,a kdvetkezd idészakra meghatarozott
kamat megegyezik az arra az id0szakra elvart hozammal”. A Fiiggelékben szerepl6 szamitasi
modszerbdl is lathatd, hogy a duration tobb szempontbdl is kiilénbdzik a tébbi vizsgalt
mutatdszamtol: a tokefizetése(ke)n fellil figyelembe veszi a kamatfizetések mértékét; névérték
helyett piaci értéken keril kiszamitasra; fligg a piaci hozamgorbétdl és a szamitasi modja
jelentOsen eltér a fix és a valtozé kamatozasu instrumentumok esetén.

Erdemes régziteni, hogy a duration mutaté befektetési portfolid kezelSk, pénzintézetek stb.
szamara nagyon hasznos mutatészam, mert lehetoveé teszi a kamatvaltozasokra vald megfelel6
reagalast az adott portfdlid, illetve az eszkéz- és forrasoldal kamatkockazatanak
semlegesitésére (Un. immunizacid révén), azonban az allamaddssag-kezelés részérol
nem ilyen tipusi kamatkockazat-kezelésre van szilkség. A piaci hozamok

3 Az egyes mutatdk szadmitasi mdédszertana a Fiiggelékben taldlhatd
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megvaltozasabol eredd kamatkockazat egy addssagkezel6 szamara nem abban jelentkezik,
hogy az addssag piaci értéke megvaltozik, hanem abban, hogy kamat-meghatarozaskor vagy
Uj kibocsataskor milyen kamatozasa lesz az adott instrumentumnak (atarazodas), és az milyen
hatast gyakorol a koltségvetési kamatkiadasok Osszegére és a teljes addssag atlagos
kamatlabara.

A duration mutatd fenti tulajdonsagai tobb kérdést is felvetnek a célnak megfelel6
hasznalhatdsag kapcsan, amit érdemes megvizsgalni.

Piaci értek hasznalata

Az allamadossagot jellemzoen névértéken kell nyilvantartanit, és mivel az addssagkezelok
alapvetéen nem ,kereskednek” a sajat értékpapirjaikkal — az idénkénti masodpiaci
visszavasarlasok és kotvénycserék kivételével —, valamint kamatfizetési kotelezettségiik is a
névértékre vetitve keletkezik, ezért a kibocsatas és a lejarat kozotti piaci érték valtozasa
jellemzd6en nem relevans a szamukra.

A piaci érték meghatarozasa nehézségekbe is iitkozhet, foleg a devizaaddssag
esetén. Itt ugyanis altalaban nem érhet0 el olyan részletességl hozamgorbe sajat kibocsatasu
allampapirokbdl, mint a hazai piacon, igy a szamitashoz sziikséges piaci hozamokat egyéb
modon, kozelitéssel lehet meghatarozni. Ennek mddszertana azonban szintén befolyasolhatja
a duration értékét, kiilonbozo mddszerekkel eltérd duration érték adddik.

Piaci hozamok valtozdsanak hatasa

Az €el6z6 ponthoz kapcsoldddan is a duration mutatét befolyasolja a masodpiaci
hozamgorbe valtozasa, ugyanis a szamitasi mddszerében az egyes cash-flow elemek piaci
értékét haszndlja sulyozadshoz, ezekre pedig hat a piaci hozamok mddosuldsa. Ennek
kdszonhetOen, ha az addssagportfolioban semmilyen valtozas nem torténik, a piaci hozamok
viszont valtoznak, az akkor is modositja a durationt. Raadasul e hatas akar ellentétes is lehet
az adodssagportfélioban bekdvetkezd allomany-valtozasokbdl eredd hatassal, ami megneheziti
az adossagmliveletek kockazati hatasanak mérését. Tovabba, egy addssagkezel6 altal
felallitott duracids célérték esetén problémat jelent, hogy a piaci hozamok emelkedése
csokkenti a duration értékét, ez viszont azt vonja maga utan, hogy éppen hozamemelkedés
esetén igényelné hosszabb futamidejii kibocsatasok végrehajtasat a duration
megtartasa érdekében, ami viszont magasabb koltségeket eredményezne.

Kamatfizetések figyelembe vétele

A duration fix kamatozasu instrumentumok esetén minden cash-flow elemet figyelembe vesz,
mind a kamatfizetéseket, mind a lejaratokat. Valtozd kamatozasi addssagelemek esetén
viszont csak a kovetkezd kamatfizetésig hatralévd idot veszi figyelembe. E kett6s szamitasi
modszer miatt futamidé mutatonak nem megfelel6 (nagyon lerdviditi a valtozd kamatozasu
instrumentumok futamidejét, és fix kamatozasu elemeknél is révidebb, mint a lejaratig
hatralévo idd), inkabb az atdrazddasi id6t mutatja, e téren azonban a fix kamatozasu
kotvényeknél neheziti meg az interpretaciét. Ha egy 10 éves futamidej( kotvénynek 7 év kordili
a durationje (a futamid6 végi tokefizetés mellett a kamatfizetések figyelembe vétele miatt),
akkor ez mit mond el a kétvény atarazddasi kockazatardl? 10 év vagy 7 év mulva fog ez az

4 A magyar szamviteli szabélyok mellett az EU-s statisztikdk koziil a Maastrichti addssagrata-kritériumot is
névértéken vald kimutatas alapjan kell teljesiteni. Ugyanakkor az ESA2010 szerint az addssagot piaci értéken kell
nyilvantartani, amennyiben lehetséges. (Eurostat: Manual on Government Deficit and Debt. Implementation of
ESA 2010.) Utébbi kitétel rdmutat arra, hogy a piaci érték meghatarozasa nehézségekbe ttkozhet.

3



Allamaddssag KezelS Kozpont Zrt.

addssagelem atarazddni? Alapesetben ugyanis egy ilyen fix kamatozasu instrumentum
atarazddasa a lejaratkori Uj kibocsatas révén torténik. (Természetesen egy nagy kotvénylejarat
megujitasa altaldban mar a lejarat el6tt megkezdddik, de révid futamidejli likviditaskezelési
eszkozokkel a lejarat utdnra is tulnyllhat.) Ugyanezen okndl fogva a duracié a megujitasi
kockazat mérésére iranyuld futamidé mutatoként sem hasznalhatd, s6t, a valtozé kamatozasu
eszkdzok esetében egyenesen félrevezetd, hiszen egy 5 éves futamidejli, de félévente valtozd
kamatot fizet6 kétvény duracidja fél év, mikézben a meguijitasa csak 5 év mulva esedékes.

Kupon ésszegének hatasa

A duration szamitasi moédjabol addddan két ugyanolyan futamidejl, kamatokat ugyanakkor
fizetd, viszont eltérd nagysagu kuponnal rendelkez kotvény durationje is eltér. Az atarazddasi
és a lejarati ideje viszont megegyezik. Ez egy Ujabb olyan érzékenységi tényezd, ami
megnehezitheti a duration értékének interpretalasat egy addssagkezel6 szamara.

Fentiek 0sszegzése alapjan elmondhato, hogy a duration nem mutatja megfeleléen az addssag
atlagos futamidejét (ha a tényleges lejaratokra vagyunk kivancsiak), de az addssagkezelok
szamara lényeges kamatkockazatot, vagyis az atarazodasi id6t sem mutatja megfeleléen, mert
a fix kamatozasu addssagok esetében az atarazddasig (lejaratig) hatralévo idénél rovidebb
id6t mutat. A szamitasa bizonyos esetekben nehézségekbe (itkozik, és érzékeny bizonyos kiilsd
tényezokre, amelyek kozil leginkabb a piaci hozamok valtozasa révid id6n belil is
megvaltoztathatja az addssag durationjét Ggy, hogy kozben érdemben nem (vagy akar
ellentétesen) valtozik az adossag kockazati profilja az addssagkezelé szempontjabdl nézve.

Javasolt helyettesito méroszam a kamatkockazat merésére: az ATR

Az atlagos atarazddasig hatralévé id6, az ATR kiszamitasa névértéken torténik, igy a
meghatarozasahoz nincsen sziikség piaci értékre, és nem befolyasoljak olyan kiils6
piaci tényezok, mint a durationt. Egyszer(ien csak a kovetkez0 atarazddasig hatralévé idot
veszi figyelembe, ami fix kamatozasi addssag esetén a lejaratig hatralévé futamido
(amortizalddo instrumentum esetén az egyes résztorlesztések idépontjaig hatralévd sulyozott
futamidd) vagyis megegyezik az ATM-mel, mig valtozd kamatozasi addssagelem esetén
egyenl6 a kovetkez6 kamatmeghatarozasig hatralévé idovel. Portfélid esetén az egyedi
instrumentumok ATR-je az allomanyuk névértékével sulyozva keril atlagolasra.

Ez a mutatdszam tehat a piaci kamatok valtozasanak hatasat épp abbdl a szemszdgbdl méri,
ami egy addssagkezeld szamara sziikséges. A szamitasi modja egyszerd, és az ezzel kapott
eredmények nemzetkdzi dsszehasonlitasra is alkalmasak.

Javasolt méroszam a megujitasi kockazat merésere: az ATM

A durdciét tobb esetben is az addssag futamidejének mérésére hasznaljak, illetve ekként
interpretaljak. A mar fentebb bemutatott mddszertani ismertetés alapjan belathatd, hogy a
megujitasi kockazat mérésére a duracid nem pontosan alkalmas, a klasszikus megoldas az
ATM, illetve a bizonyos id6tavon bellil megujitandd (torlesztd) addssag aranyanak hasznalata.
Az AKK hasznélja az ATM-et, azonban stratégiai célkit(izés nem kapcsolddik hozza.

3. Nemzetkozi példak

A durationt az EU-beli allamaddssagkezeldk jelentds része kiszamitja, azonban effektiv és
nyilvanos célkit(izés kevés esetben kapcsolddik hozza. Ahol mégis, az Magyarorszagon kiviil
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Dania, Lettorszag, Portugadlia (pontosabban itt a mddositott durationre van célkitlizés) és
Svédorszag. Lettorszag egészen széles, 5-9 év kozotti durationt tliz ki, amit azzal indokolnak,
hogy alacsony kamatszint esetén inkabb hossz(i, mig magasabb kamatszint esetén inkabb
rovidebb futamidejli addssagot bocsathassanak ki. (Az ennyire széles sav meghatarozasa
azonban nem tipikus, és kérdéses a relevanciaja.) Ezzel szemben az EU orszagokat és tobb
EU-n kivili fejlett orszagot megvizsgalva ATM célkitlizésre 11, ATR célkit(izésre pedig 8
orszagban talalni példat®. Szamos olyan orszag is van, amely nem alkalmaz futamidé mutatéra
vonatkozd stratégiai célkitlizést, vagy azt nem teszi publikussa. A duration, ATR és ATM
célkitlizések mellett el6fordulnak célkit(izések a bizonyos idon belll atarazdédd vagy lejard
addssag aranyara, valamint a fix kamatozasu addssag aranyara vonatkozdan is. Tébb olyan
adossagkezel6 is van, amely tobbet is alkalmaz e mutatdszamok koziil a stratégiai céljainak
meghatarozasa soran. Az egyes vizsgalt orszagokban hasznalt futamidé-jellegl célkitlizéseket
Osszesiti az alabbi 1. sz. tablazat:

1.sz. tablazat

Orszag Futamidé-jellegii célkitlizések
Ausztria ATR, ATM

Belgium ATM

Ciprus ATM

Csehorszag ATR, ATM

Dania Duration

Finnorszag ATR

Hollandia ATR

irorszag ATM

Izland ATM

Izrael ATM

Lengyelorszag | ATR, ATM

Lettorszag Duration

Litvania ATR, ATM

Magyarorszag | Duration

Norvégia ATR

Portugalia Duration (mddositott duration)
Romania ATR, ATM

Spanyolorszag | ATM

Svédorszag Duration

A fent kifejtettek alapjan egy addssagkezelonek jellemzOen szilksége van az ATM mutatora,
ami mellett a duration még leginkabb az atarazddast tudja mutatni, azonban e célra
alkalmasabb lehet, és nemzetkozileg elterjedtebb is az ATR mutaté alkalmazasa. Az EU
Bizottsaganak allamaddssagkezeléssel foglalkoz6 albizottsaga® egy egységes adatgy(ijtést
vezetett be az egyes eurdzona tagallamok allamaddssaganak kockazati mutatoirdl, és ezek
kozott sem szerepel a duration, helyette az ATM és az ATR, valamint az 1. ill. 5 éven beliil
atarazodo ill. lejard adodssag aranyat kell a tagallamoknak megadniuk. Az ilyen adatgy(ijtés
elsodleges célja az egyes allamok mutatdszamainak Osszehasonlithatdsaga, és a duration
ennek alighanem nem tudna teljesen megfelelni, példaul egy egységes metodoldgiai eldirast

5 Az adott orszagok allamaddssagkezels szervezetének nyilvdnosan (honlapjan/kiadvanyaiban) elérhetd
adatgydjtés alapjan. E felsorolasban csak azt tekintettiik, ha egy addssagkezeld formalisan is meghatdroz az adott
mutatdszamra vonatkozo célt, emellett természetesen az adott mér&szamokat mas allamok is kiszamitjak, sok
esetben kozzé is teszik.

6 Sub-Committee on EU Sovereign Debt Markets (ESDM)
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is nehezebb lenne e mutatdra kidolgozni, féleg a piaci érték meghatarozasanak sziikségessége
miatt. Mig a 2000-es években az OECD is gy(ijtott adatot a tagallamai addssaganak
durationjérdl is az ATM mellett, 2011-t6l mar csak az ATM-et gy(ijti, és csak erre vonatkozdan
szerepelnek Osszehasonlithatd adatok a Sovereign Borrowing Outlook c. kiadvanyaban is.
Habar az IMF és a Vilagbank altal legutdbb 2014-ben frissitett és kdzosen kiadott
addssagkezelési alapelveket Osszefoglald Utmutatdja a durationt, az ATR-t és a valtozd
kamatozasl adodssag aranyat egyitt emliti a kamatkockazat mérésének hagyomanyos
mutatdszamaiként’, a Vildagbank egy 2018. évi el6adasaban viszont a kamatkockazatnak vald
kitettség mérésére mar a kovetkezd harom mutatdszamot soroljak fel: a valtozé kamatozasu
addssag aranyat, a bizonyos idén beliil atarazdd6 addssag aranyat és az ATR-t. A durationt
pedig a piaci hozamoktdl valo fliggés és a hozamemelkedés esetén sziikségessé vald hosszabb
futamidejd kibocsatas érvek mentén kritizaljak.

Az alkalmazott mutatdszamokban tortént valtoztatasokra megemlithetd Csehorszag és
Svédorszag példaja.

Csehorszag 2000-ben kezdett formalis célkit(izést alkalmazni a rovid futamidejli addssag
magas aranyanak csokkentése érdekében. Kezdetben a kincstarjegyek addssagon bellli
aranyara vonatkozdan hataroztak meg célt: 60%-rol 33%-ra kellett azt csokkenteni, de konkrét
céldatum nélkdil. 2003-ban a médositott duracidra vonatkozdan vezettek be célt: a mutatdszam
értékének 3 és 4 év kozott kellett alakulnia. 2006-ban e célkitlizést az egy éven belliil atarazodo
addssag aranyanak meghatarozasa valtotta fel, ennek az engedélyezett savija azéta is 30-40%
kozotti. 2011-t6l pedig ATR célt is meghataroznak, ami 4 és 5 év kozott volt kezdetben, 2016
ota minimum 4 évben allapitjak meg. A kamatkockazati mutatdkon kivil futamidd célkitlizéssel
is rendelkeznek: ATM 6 +/- 0,25 év. E példa egyrészt azt mutatja, hogy a duracids célkitlizés
nagyon rovid életi volt, masrészt pedig azt, hogy savos célkit(izés helyett esetenként egy
minimum érték meghatarozasa is kelld iranymutatast adhat az addssagkezel6nek.

Svédorszagban az elmult két évtizedben tobbszor is valtozott az addssag futamidejére
meghatarozott benchmark. (Habar a stratégiai iranyvonalak targyu dokumentumokban
rendszeresen ,futamid6” benchmarkot emlitenek, valdjaban az ATR és a duration mutatokat
értik ez alatt, és a kamatkockazat mérésérdl van szd.) 1999-ig az ATR-re hataroztak meg
célkitlizéseket (kiilon célértéket adva a befdldi nomindlis — azaz nem inflacié-indexalt —
addssagra és a devizaaddssagra), ezt 2000-t0l felvaltotta a duration. A stratégiai iranyvonalak
magyarazata szerint habar a durationt befolyasoljak a piaci hozamok, azt ekkoriban mégis
megfeleldbbnek tartottdk, mert ezzel is egyértelmisitették, hogy az addssagkezeld
teljesitményének értékelése soran a benchmark portfolionak valdé megfelelést az addssag piaci
értéke alapjan kell figyelembe venni®. Ez a helyzet 2006-ig tartott, amikor a svéd
addssagkezel6 (SNDO) egy Ujabb stratégia-mddositassal a durationrdl visszatért az ATR
alkalmazasara. E valtas indoklasaként két tényez6 szerepelt. Egyrészt a duration értékét a piaci
hozamok valtozasa is mozgatja, és — mint fentebb is bemutattuk — egy kitlizott cél tartasahoz
az addssagkezeldnek épp a hozamemelkedések idején kell(ene) hosszabb futamiddvel, azaz
dragabban kibocsatani. Az SNDO szamara ez azért is okozott nehézséget, mert nem egy savot,
hanem egy konkrét célértéket t(izott ki a durationre vonatkozdan, amit volatilisebb piaci
hozamkdrnyezetben nehéz volt tartani. Adott finanszirozasi tervvel egy ATR érték konnyebben
célozhatd, mint a kiilsd tényezoktol is fiiggd duration célérték. Masrészt pedig az
adossagkezeld szamara lényeges kamatkockazati elem a koltségvetési kamatkiadasok

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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ingadozasa, nem pedig a masodpiaci hozamvaltozasok hatasa a portfolid piaci értékére.
Ugyanakkor az SNDO megtartotta a duration célt az altala felvallalhaté kamatlab-derivativa
poziciok kapcsan®. A 2005. évi stratégiai iranyvonalak ismertetése soran azt is leirtak, hogy a
piaci szerepl6k szamara a duration sokkal ismertebb és megszokottabb mutatdszam, mint az
ATR.

Az ATR benchmarkként vald haszndlata Svédorszagban 2015-ig tartott, amikor Ujabb
modositassal visszatértek a duration célkit(izés alkalmazasara. Kimutattak, hogy az ATR és a
duration értékek az elmult években nagymértékben kozeledtek egymashoz, 2014-ben csak egy
negyed évvel tértek el (az inflacio-indexalt addssag esetében ugyanakkor ez az eltérés 1 év
volt). Egy ideje mar az ATR-nél is savosan hataroztak meg a célértéket, és véleményiik szerint
a durationnél egy hasonld eljaras elegendd teret adna a masodpiaci hozamok valtozasabdl
adddé fluktuacidonak. Indoklasukban szerepelt még, hogy az ATR alkalmazasa soran a hosszu
futamidejd addssag sulya aranytalanul nagy példaul egy ugyanakkora allomanyd diszkont
kincstarjegyhez képest, ami egyértelm(i, és azt nem fejtették ki, hogy ez miért jelent
problémat.

Véleményiink szerint a svéd addssagkezeld tobbszori attérése a durationre kevésbé
aldtamasztott érvek mentén tortént, mint az ATR-re valé — szintén tobbszér megtdrtént —
atalldsa. Mint fent is lathattuk, az SNDO egy viszonylag kis |étszdmu csoportban talalhato,
amelyek duraciés célkitlizést alkalmaznak, az ATR-rdl durationre vald attérés pedig teljesen
egyedi az esetlikben.

4. A forintadossag duraciojanak és ATR-jének 6sszehasonlitasa

Az alabbiakban egy hosszabb idsoron azt vizsgaljuk meg, hogy miként alakult egymashoz
képest a forintaddssag duracidja és ATR-je. (Ezen dsszevetésnek ugyanakkor csak az a célja,
hogy a modszertani eltéréseket arnyalja, és itt nem kivanjuk részletekbe menden feltarni, hogy
milyen okok miatt valtoztak e mutatdszamok értékei, az egy kilon elemzés targya lehet.)

Tekintettel arra, hogy a masodpiaci hozamok valtozasa leginkabb a fix kamatozasu kétvények

« 7.

« 7.

masodpiaci referenciahozam alakulasa mellett. Az 1. sz. abran megtalalhatd a forintaddssagra
vonatkozé duracids elfogadasi tartomany is, ami 2014-ig a 2 és 3 év kozotti, 2015-2018 kozott
pedig a 2,5 és 3,5 év kozotti sdvot jelenti.

Az abrardl az lathatd, hogy mind a forint addssag, mind a fix forint allamkotvények esetében
a duracio és az ATR tendencidjaban hasonldan alakult, idovel viszont sz(ikiilt a kettd kozotti
eltérés. 2011 végeén a fix kotvények esetén az ATR egy évvel volt hosszabb, mint a duracio,
ezutan viszont a piaci hozamcsokkenéssel parhuzamosan szdkiilt a kiilonbség, és 2017 végén
mar fél évnél is kevesebb volt. Azt kévetéen a hozamemelkedéssel ez az eltérés ismét noni
kezdett, jelenleg megkozeliti a 0,6 évet. A forintaddssag esetében még nagyobb valtozas
kovetkezett be: a 2011. végi 0,8 éves eltérés 2017 végére 0,2 évre szlkilt, 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. dbra

A fix kamatozasu forint dllamkotvények, valamint a teljes forintaddssag duracidja és ATR-je
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Habar a két mutatdészam ranézésre hasonld tendenciat kovetett, és ez alapjan mindkettét
alkalmazhatnank a kamatkockazat mérésére, egyes id6szakokat jobban megvizsgalva az
latszik, hogy a duracié — a fenti elméleti levezetésnek megfelelden — az ATR-rel szemben
jelentdsen modosul a masodpiaci hozamok valtozasa kovetkeztében. A vizsgalt idoszakban
tobb olyan hénap is volt, amikor nagymértékben valtozott a masodpiaci hozam, és ekkor tetten
is érhetd a két mutatdszam eltéro érzékenysége a piaci hatasokra. 2011. novemberben példaul
jelentds hozamemelkedés kovetkezett be a hazai dllampapir-piacon, ekkor mig a forintaddssag
ATR-je 1,5%-kal csokkent (3,32 évrol 3,27 évre), addig a duracié haromszoros, 4,5%-0s
mérték( csokkenést mutatott (2,63 évrol 2,51 évre). 2012. juniusban ellenkezd folyamat zajlott
le: a piaci hozamcsokkenés idején a forintaddssag duracidja kétszeres mértékben nott az ATR-
hez képest (ATR: 3,11 évrol 3,19 évre nétt; duracio: 2,41 évrdl 2,55 évre nétt). Ezek ugyan
kiragadott példak, de a 2. sz. abran jdl lathatd, hogy a duracio valtozasa mindkét iranyba
joval nagyobb kilengéseket mutat, mint az ATR.
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2.sz. abra

A forintaddssag duracidja és ATR-je az el6z6 hdnaphoz viszonyitva
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A nagyobb kilengés mellett problémat okoz az is, hogy nemritkan a két
mutatdszam értéke rovidtavon ellentétesen valtozik. A 2010-t6l tekintett havi adatok
esetében a forintaddssag esetében 25 olyan hdnap volt, amikor az ATR és a duracié értéke
ellentétes iranyban valtozott (a hosszabb hozamcsdkkenési trend miatt az esetek tobbségében
a duraci6 jobban nétt, mint az ATR). Ez egy olyan jelenség, ami megneheziti az
addssagportfolio kamatkockazatanak értékelését, és ravilagit az addssagkezelés céljainak
megfelel6 mutatdszam alkalmazasanak fontossagara.

Habar az 1. sz. abran az lathatd, hogy a forintaddssag ATR-je és duracidja hasonlé trendet
kovetett, a konkrét értékeket megvizsgdlva arnyalhatd ez a kép. A kiindulasi (2009. végi)
allapothoz képest vizsgalva két mutatdszam értékét a forintaddssag esetében azt latjuk, hogy
mig a duracidban sikerilt érdemi ndvekedést elérni, és jelenleg is a 2009. év végi érték felett
all a mutatdszam, az ATR-t tekintve rosszabb a teljesitmény. Ennek szemléltetésére alkalmas
a 3. sz. dbra. Ha abbdl indulunk ki, hogy a duration-t ugyanazok a tényez6k mozgatjak, mint
az ATR-t plusz a masodpiaci hozamvaltozas, akkor elmondhatd, hogy az ATR altal kimutatottan
berdvidiilt atarazddasi idét a hozamcsokkenési trend miatt némileg elfedte a duracid értéke.

A durdcié 2014-2015-ben jelentésen megemelkedett, és 2014 kézepe 6ta végig meghaladja a
2009. végi értéket, az ATR viszont ugyanebben az idOszakban csak annyira tudott
megemelkedni, hogy visszakeriiljon a 2009. évi szintre, és csak rovid ideig tudta azt
meghaladni. 2014-ben és 2015-ben a kotvény-csereaukciok felfutasa tudott érdemi hosszitast
eredményezni a forintaddssagban, ez lathatd is az ATR ndvekedésén, az ezt meghaladd
mérték( emelkedés a duracidban viszont mar leginkabb a hozamcsokkenésnek tudhatd be.
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Mindkét mutatd értéke csokken azonban 2016 eleje 6ta, mikdzben a hozamcsokkenés 2016-
2017-ben is megfigyelhetd volt. E rovidilés oka leginkabb a lakossagi allampapirok aranyanak
nagymérték(i novekedésébdl adddik, ugyanis a fix kamatozasu allamkotvények ATR-je és
durécidja viszonylag stabilan alakult 2015 6ta (lasd az 1. sz. 4bran). Az AKK ugyan torekszik a
hosszabb lejaratl lakossagi allampapirok felé terelni a keresletet, azonban atarazddas
szempontjabdl a Prémium és Bdnusz Magyar Allampapirok is rovidek. (A teljes futamidét
tekintve hasonlé a helyzet: 2015. végén a forintaddssag ATM-je 4,01 év volt, ami 2018. oktdber
végére 3,39 évre csokkent, azaz a 2016 elejétol az ATR-ben és duracidban megfigyelhetd
csokkend trend e mutatdszamnal is bekovetkezett. Errdl lasd a 6. pontban az 5. sz. abrat.)
Jelen tanulmany célja ugyanakkor nem a mutatészamok alakulasat befolyasold dsszes tényezd
részletes elemzése, ezért e téren a 3. sz. abraval is inkdbb arra kivanunk rdmutatni, hogy az
ATR és a duraci6 mennyire eltéro modon tud alakulni a nagyrészt az
addssagkezelon kiviili tényez6, a piaci hozamok alakulasa kovetkeztében.

3. sz. abra

A forintaddssag duracidja és ATR-je a kiindulasi id6ponthoz képest
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DUR alakulas a kiinduldsi datumhoz képest ~ eeeeee ATR alakulds a kiindulasi datumhoz képest

5. Attérés az ATR hasznalatara a kamatkockazat elsédleges mérészamaként
A fent részletesen kifejtett szempontok 6sszegzéseként:

e az adossagkezelés szamara a hozamkornyezet valtozasabdl fakadd kamatkockazatot
nem az jelenti, hogy hogyan mddosul az addssag piaci értéke (ezt méri a duration),
hanem az, hogy mennyire van kitéve a kamatkiadasok ©sszege az addssag
atarazédasanak (ezt méri az ATR);

e az dllamaddssag névértéken van nyilvantartva, és az alapjan kell teljesiteni a kamat-
és tOkefizetéseket, a piaci érték csak néhany esetben relevans (pl. visszavasarlasok),
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igy az adodssag piaci értékére vonatkozd mutatdk kevésbé illeszkednek az
allamaddssag-kezelOk igényeihez;

e a piaci hozamok hatdsa a duracid esetében elfedheti vagy eltilozhatja az
addssagelemek Osszetételébdl fakadd, relevans atarazodasi kockazatot, nemritkan
ellentétes eredményt is adhat az ATR valtozasahoz képest rovidtavon;

e aduration szamitasa modszertanilag is nehézkes tud lenni akkor, ha nem egyértelmien
szamithato ki az addssagelemek piaci értéke (pl. devizaaddssagnal);

e anemzetkozi példak alapjan a tobbi adossagkezeld, valamint a nemzetkozi szervezetek
gyakorlataban is alacsony a duration elterjedtsége a célkit(izések ill. mérészamok
kozott, helyette inkabb az ATR-re, illetve az ATM-re hataroznak meg célértékeket (ha
egyaltalan);

e a piaci érték hasznalata miatt a kilénbdzd orszagok allamaddssaganak duracidja nem
egyértelm(ien hasonlithaté 6ssze, mig az ATR-nél ez a probléma nem mertil fel;

e egy finanszirozasi terv / addssagkezelési stratégia esetén az adott kibocsatasi szerkezet
egyértelmlien meghatarozza az ATR (és ATM) mutatok értékét, mig a jovébeli duracié
szamitasahoz a hozamokra is feltételezéssel kell élni.

A fenti érvek alapjan az AKK 2019-t6l a portfélio-benchmarkjainak meghatarozasa
soran attér a duraciordl az ATR benchmark hasznalatara.

Az ATR kapcsan a devizaaddssag esetében nem mertiil fel az a probléma, ami a duracional,
nem kell piaci értéket szamitani a devizaaddssag-elemekre, igy az ATR kdnnyen kiszamithato.
Szamos orszag az ATR (ill. ATM) célértéket a teljes addssagportféliéra vonatkozdan hatarozza
meg. A magyar allamaddssag-kezelésben hosszi idGszakon keresztil a devizaaddssag
kibocsatasaval volt elérheto a kellden hosszu futamidore vald forrasbevonas, és ezaltal lehetett
a teljes addssag futamidé mutatoit javitani. A devizakibocsatas ilyen mutatészamaira azonban
tobb ok miatt sem relevéns stratégiai célértékéket meghatarozni. Egyrészt e piacokon az AKK
opportunisztikus kibocsatoként szokott megjelenni, az aktualis igények és piaci kdrnyezet
alapjan szokott donteni devizakibocsatasokrdl. Raadasul az AKK nem rendszeres kibocsato,
egy célérték fenntartasa pedig idordl-idore Ujabb kibocsatasok végrehajtasat igényelheti, ami
nem mindig esne egybe a devizaaddssaggal kapcsolatos egyéb szempontok szerinti
dontésekkel. Igy tovabbra is csak a forintaddssagra célszerii meghatarozni ATR
célértéket. A devizaaddssag teljes addssagon beliili sulyanak elmult évekbeli csokkenésével
raadasul mar csak a korabbinal kisebb mértékben lehet devizakibocsatasok révén emelni a
teljes addssag ATR-jét. 2018. oktdber végén a forintaddossag ATR-je 3,1 év volt, a
devizaaddssagé 3,7 év, midltal a teljes addéssag ATR-jére 3,2 év adoddott. Ez nemzetkozi
Osszehasonlitasban alacsony: 2018. szeptember végén Csehorszag ATR-je 4,7 év volt,
Lengyelorszagé 3,7 év, Romania esetében a hazai devizaban denominalt adéssag ATR-je 3,6
év volt, a teljes addssagé azonban 6,2 év. Az EU-n beliil még szélesebb kort vizsgalva a
kovetkez6 kép lathato:
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4. sz. abra
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Fentiek alapjan a 2,75 év — 3,75 év kozotti sav keriilt meghatarozasra a forintadossag
ATR-jére vonatkozoan 2019-ben, ami megfelel6 kereslet mellett lehetéséget ad az ATR
kismérték(i novelésére.

6. Néhany megjegyzés az ATM-rol

Mig a duracié hasznalata némileg 6sszemossa az atarazddas és a futamidd, vagy masképp a
kamatkockazat és a megujitasi kockazat mérését, az ATR és az ATM hasznalataval e kategodriak
szétvalaszthatdk. Fix kamatozasu, valamint egy éven bellli adéssagelemek esetében az ATR
megegyezik az ATM-mel (az atarazéddasuk egybeesik a torlesztésiikkel), ezért a két
mutatdszamban leginkabb a hosszabb futamidejl, amde valtozd kamatozasu instrumentumok
esetén van eltérés. A magyar deviza-allamaddssag egyharmadat alkotjak ilyen eszk6zok (féleg
swapok révén), a forintpiacon pedig egyrészt a valtozd kamatozasi nagybani kétvényeknél,
masrészt pedig a kozepes-hosszu futamidejli, valtozd kamatozasu lakossagi kotvényeknél
jelentkezik ez az eltérés. Az AKK torekszik arra, hogy a keresletet a hosszabb futamideji
lakossagi allampapirok felé terelje, viszont 2 évnél hosszabb futamidére a lakossagi befektetok
egyeldre leginkabb csak valtozé kamatozas mellett hajlanddak allampapirt vasarolni. (Az AKK
az ezredforduld éveiben értékesitett 3 éves, fix kamatozasu kotvényt, Un. Kincstari
Takarékkotvényt, amelyet a nagyon alacsony kereslet miatt megsziintetett.)

Ezért megvizsgaltuk, hogy az ATM terén mennyiben lathatok mas folyamatok, mint a duracié
és az ATR esetében. Az 5. sz. dbra dsszehasonlitja a forintaddssag duraciéjanak, ATR-jének
és ATM-jének alakulasat.
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5.sz

Ev A forintaddssag duracidja, ATR-je és ATM-je
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A harom mutatd kozel hasonld tendenciat kdvetett, a trendforduldk is azonos id6pontban
voltak, ami azt mutatja, hogy elsGsorban az addssagban bekdvetkezett valtozasok voltak
hatassal ezekre. Nem lathatd érdemi eltérés a futamidé és az atarazddas kozott sem,
mostanaig mindketté hasonld mértékben (13 ill. 11%-kal) csokkent a 2015 szeptember végi
maximum értékéhez képest. A 6. sz. dbra pedig még jobban megmutatja, hogy az ATM

alakulasa egyel6re nem tudott érdemben elszakadni az ATR-étdl:

6. sz. abra

A forintaddssag durdcidja, ATM-je és ATR-je a kiindulasi id6ponthoz képest
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Az ATM-re tobb orszag is célértéket t(iz ki, a fenti tablazatban pedig 6t olyan allam is talalhatd,
ahol mind ATR-re, mind ATM-re is van stratégiai célkit(izés. Az ATM-re kapott fenti eredmények
alapjan nem feltétlendil lenne sziikséges ATM célkit(izéssel is rendelkeznie az AKK-nak, de ez
is szdba johet, ha arra toreksziink, hogy a kiilénbdz6 kockazatokra kiilonb6z6 mutatdszamokat
alkalmazzunk. Az optimalis portfélidmodell is figyelembe veszi a meguijitasi kockazatot a
kamatkockazat mellett (ugyanakkor nem az ATM-et, hanem az egy éven belil torleszté
addssag aranyat vizsgalja). Csehorszagnak 5,4 év, Lengyelorszagnak 5 év az aktualis ATM-je
(a teljes adodssagra), Romanianak 3,6 év a hazai devizaban denominalt, de 6,2 év a teljes
addssaganak ATM-je. A teljes magyar allamaddssag ATM-je 3,8 év, a forintaddssagé 3,5 év;
ennél a mutatészamnal a devizaaddssag 5 éves ATM-je kissé nagyobb nével6 hatassal van,
mint az ATR esetében. Az ATR-hez hasonldan szélesebb kdrben is érdemes Gsszehasonlitani
az értékeket:

7.sz. dbra
e Egyes EU tagallamok adéssaganak ATM-je 2018. szeptember végén
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Forras: ESDM, addssagkezel6 intézmények

Mivel egyel6re nem latszik érdemi eltérés az ATM és az ATR alakuldsaban — ebben csak olyan
termékek nagymérték(i felfutdsa okozhatna valtozast, mint az 5 éves Prémium Magyar
Allampapir, a Babakstvény vagy a tervezett nyugdij-elGtakarékossagi célt allamkotvény —, az
AKK egyelére nem latja sziikségesnek egy ATM benchmark bevezetését is az ATR
mellett. Ugyanakkor az AKK e mutatd valtozasat is folyamatosan figyelemmel kiséri, és
amennyiben az eredmények afelé mutatnak majd, hogy célszer( az ATR mellett az ATM-et is
kdlon célozni, akkor az a késobbi években egy Ujabb benchmarkként is bevezetésre kertilhet.

2018. december

14



Allamaddssag KezelS Kozpont Zrt.

Flggelék

Az egyes mutatészamok szamitasi modszertana

Atlagos hatralévé futamidé (ATM)

Egyedi kotvény (illetve barmilyen addssagelem) esetén a kotvény tOketorlesztésének
tavolsaga a szamitas idOpontjatol, években mérve. Amortizalddd instrumentum esetén a
résztorlesztésekig hatralévd idohosszok sulyozott szamtani atlaga. Portfolio esetén az egyes
kotvények atlagos hatralévo futamidejének sulyozott szamtani atlaga, ahol a sulyok az egyes
kotvények névértékei (ill. DKJ esetén a nyilvantartasi értéke):

100 — X r< ; ,
LiTMy; - (#) *NE; - DBy,

n (100 =Xy cp;
i=1 100

ATM,(Portfolio) =

)

) - NE; - DB, -

ahol TM,; a portfélidban szerepl6 i. instrumentum ¢ idépontban lejératig hatralévd ideje, NE;
az i. instrumentum névértéke (ill. DKJ esetén a nyilvantartasi értéke), DB, ; pedig a portfolioban
szerepl6 darabszam t id6pontban. A c; jeldli az i. instrumentum k idSponti toketdrlesztését
szazalékpontban kifejezve.

Atlagos atarazodasig hatralévé id6é (ATR)

Egyedi kétvény (illetve barmilyen addssagelem) esetén a kotvény kovetkezd atarazodasanak
tavolsaga a szamitas idopontjatol, években mérve. Fix kamatozasu instrumentum esetén ez a
lejaratig hatralévé id0, valtozd kamatozasu instrumentum esetén pedig a kovetkez6
kamatmegallapitasi datumig hatralév6 id6 (ill. az utolsd kamatszelvény esetén a lejaratig
hatralévé idd). Portfolio esetén az egyes kdtvények atarazodasig hatralévo idejének sulyozott
szamtani atlaga, ahol a sulyok az egyes kétvények névértékei (ill. DKJ esetén a nyilvantartasi
értéke):

100 — ; ,
?:1 TRt,i ' (%) * NE; - DBt,i

n (100 — k<t Cii

ATR:(Portfo6lio) =

)

i=1 100 )'NEL' DBy,

ahol TR, ; a portfélidban szerepld i. instrumentum kdvetkez0 atarazddasig (fix kamatozasu, ill.
rovid lejaratd termék esetén lejaratig, valtozd kamatozasl instrumentum esetén
kamatfizetésig) hatralévé ideje a t idOpontban (amennyiben az i. instrumentum fix
kamatozasu, akkor TR,; = TM,;), NE; az i. instrumentum névértéke (ill. DKJ esetén a
nyilvantartasi értéke), DB, ; pedig az portfdlidban szerepl6 darabszam tiddpontban. A ¢ ; jeldli
az i. instrumentum k idOponti téketorlesztését szazalékpontban kifejezve.

Adott idoszakon (jellemzoen 1 ill. 5 éven) beliil lejaré adéssag aranya

A vizsgalni kivant idoszakon (1 éven)beliil esedékes tOketorlesztések dsszege osztva a teljes
addssag Osszegével:

YA cap,;
Refin, ;(Portfolid) = 2j=1“Pej

o)

7
j=1€aP¢,j
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ahol cap,; a j. évben lejar6 t6ke mennyisége t idGpontban, vagyis cap,; =

Y1 L aarmy e} (%) - NE; - DBy, ahol az 1, jeléli az indikatorfiiggvényt (0 vagy 1).

Adott idoszakon (jellemzoen 1 ill. 5 éven) beliil atarazodo6 addssag aranya

A vizsgalni kivant id6szakon (1 éven) bellil atarazddé (ide értve a torlesztést is) elemek
tOkedsszege osztva a teljes addssag Osszegével:

Zf;l float_cap, ; + Zj‘t=1 capy,j
il cape ’

Refix, ;(Portfolid) =

ahol cap,; a j. évben torlesztendd t6kedsszeg ugyanigy, mint fentebb, mig float_cap, ; =
>, (1{j_1<TRti5j} A arm, L_}) (%) - NE; - DB, ;, azaz a j évnél hosszabb lejaraty, de j

éven bellll atarazddé valtozd kamatozasu addssag tékemennyisége.

Duration (Macaulay-féle duration)

Egyedi kétvény eseten: az egyes kifizetések (t6ke + kamat) években mért idejének sulyozott
szamtani atlaga, ahol a sulyok az adott id6pontokhoz tartozé kifizetések jelenértékei:

n
1
D = Fz tiPV(CFi),
i=1

ahol n a kifizetések szama, t; az i. kifizetés idOpontja, CF; az i. kifizetés Osszege, P(-) a
jelenérték jele (a kotvény lejaratig szamitott hozamaval diszkontalva), P a koétvény jelenlegi
piaci értéke, azaz P = ¥, PV(CF;).

Valtozo kamatozasu kotvények esetén az instrumentum durationjének a kovetkezé kamat-
megallapitas (fixing) idopontjaig hatralévo id6t tekintjlik, években kifejezve.

Kétvényportfolio esetén a duration az egyes kétvények durationjének a portfoliéelemek piaci
értékével sulyozott szamtani atlaga.

Maodositott duration

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

1

D* =
1+r

)

ahol r a kotvény lejaratig szamolt hozama.

Kétvényportfolio esetén a modositott duration az egyes kotvények modositott durationjének a
portfolidelemek piaci értékével sulyozott szamtani atlaga.
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