Allamaddssag Kezel6 Kézpont Zartkorlien Mkodo Részvénytarsasag

Kik és miért finanszirozzak Magyarorszagot?
Ohschidger Noémi - Beke Karoly, AKK

A forint intézményi allampapirok, igy a magyar allamkotvények és a diszkont
kincstarjegyek a magyar aIIamadossag legnagyobb részét teszik ki, megelézve a
lakossagi piacot és a devizapiacot. Eppen ezért lehet lényeges kérdés, milyen
befektet6knél vannak ezek az allampapirok és oket mi motivalja abban, hogy forintban
denominalt allampapirokba fektessenek, illetve mi mozgatja befektetési dontéseiket.
Ezek ismeretében ugyanis konnyebben modellezheto, tervezheto az
addssagfinanszirozas, illetve meg lehet hatarozni azokat a piacfejlesztési reformokat,
melyek novelhetik a keresletet és hatékonyabba tehetik a forint intézményi piacot.

A magyar allamadodssag legnagyobb részérol beszéliink

JUnius végén kozel 27 ezer milliard forint volt az intézményi forint allampapirok allomanya, ezzel a
magyar allamaddssag legnagyobb részét tették ki. Nagysagrendileg akkora 6sszegrdl beszélink,

mint a lakossagi forint allampapirok és a devizaban denominalt allampapirok allomanya Gsszesen.
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1. dbra: A forint intézményi dllampapirok sulya a kbzponti kltségvetés addssagan beliil

A magyar allamaddssag legnagyobb szeletérdl beszéliink akkor, amikor az intézményi forint
allampapirokat elemezzilk. Részben ezért is kell megérteni, kik ennek a piacnak a legjelentésebb
szerepldi, illetve mi motivalja 6ket, milyen tényez6k alapjan hozzak meg a dontéseiket.

Alapvetden kétféle intézményi forint allampapirt kiildonboztetlink meg: a diszkont kincstérjegyek
(DKJ) az egy évnél rovidebb lejaratu allampapirok, melyekbdl jelenleg harom-, hat- és tizenkét
hénapost értékesit az AKK, emellett rendszeres aukcidkon Magyar AIIamkotvenyeket (MAK) ad el,
melyek futamideje 3-30 év koz6tt van.
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2. abra: Az intézményi dllampapir dllomany alakuldsa 2014 és 2024 elso feléve kozott; Megjegyzes: A DKJ dllomany
kibocsatasi értekkel sulyozott dtlagos arfolyamérteken, a MAK névértéken

Az addssagkezelés részpiacai kozil a finanszirozas alapjat adjak a forint intézményi allampapirok,
melyek kozil a forint allamkotvények teszik ki a legnagyobb szeletet, a diszkont kincstarjegyeknek
pedig a rovidtavu alkalmazkodasban, a likviditaskezelésben van elsGsorban szerepiik. Ezeket egésziti
ki a lakossagi allampapir program, mely képes arra, hogy nyugodt piaci kdrnyezetben a nettd
forrasbevonasi igény jelentOs részét biztositsa. Az addssagkezelési stratégiaban minden részpiacnak
megvan a szerepe, a lakossagi és a forint intézményi piac biztositja a koltségvetési hiany jelentds
részének finanszirozasat, a devizakibocsatas pedig az ezen feliili forrasbevonast, példaul a
koronavirus-jarvany alatt megemelkedett deficitet. A devizapiac a jovOben is képes lehet a hiany
mintegy 30 szazalékat fedezni, de nem cél a részaranyanak tovabbi emelése. Egy masik fontos
tényez0, hogy a finanszirozasi rugalmassagot elsésorban a forint intézményi piac tudja
biztositani, a lakossagi piac ugyanis rugalmatlan, ott a kereslethez igazodik az AKK.

A lakossagi allampapir portfdli6 részaranyanak 2012 ota bekovetkezett ndvekedésével még
fontosabba valt a piaci forintaddssag tekintetében az addssagkezel6i mozgastér novelése, mivel a
lakossagi kereslet alapvetéen rugalmatian és a megtakaritasi ratahoz illeszkedve szezonalis, ehhez
kell alkalmazkodnia az addssagkezelés egyéb teriileteinek. Ennek el6segitése érdekében az AKK
torekszik egy stabil elsddleges, valamint likvid masodpiac kialakitasara. Ezen cél elérése érdekében
rugalmas kibocsatasi politikajaval megfeleloen tud alkalmazkodni a befektetoi
kereslethez, ebben a teljes rendelkezésére allo eszkdztar tdmogatja. A megszokott aukcidk mellett
sikeresen alkalmazza az aukcidkat kovetOkdvetd nem kompetitiv étékesitési eljarast, a
visszavasarlasi- és csereaukcidk segitségével pedig képes simitani a portfdlio lejarati profiljat,
elkeriilve ezzel a lejarati csucsokat. Tamogatja a masodpiaci likviditast a forgalmazdknak nyuijtott
repo rendelkezésre allassal. A fejlett elsddleges forgalmazoi rendszer is a sikeres addssagkezelést
segiti, a jelenlegi miikodése folyamatos piaci egyeztetések eredményeként alakult ki.
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3. dbra. Az intézményi dllampapir dllomany dsszetetele 2014 €s 2024 elso feléve kozott; Megjegyzes: A DKJ dllomany
kibocsatasi értekkel sulyozott dtlagos arfolyamérteken, a MAK névértéken szamolva

Kinél vannak ezek a papirok?

Az allampapirpiac szerepldinek vizsgalatahoz tobbféle lehetséges csoportositas létezik, mi elsdsorban
az MNB statisztikait hasznaljuk, ezért a jegybank altal hasznalt felosztasbdl indulunk ki, kisebb
modositasokkal. Eszerint a magyar intézményi forint piacon az aldbbi fontos szerepl6k vannak
jelenleg:

Pénziigyi intézmények:
Monetaris pénziigyi intézmények
= Hitelintézetek
= MNB
Nem monetaris pénziigyi intézmények
= Biztositok és nyugdijpénztarak
= Befektetési alapok!.
Nem pénziigyi intézmények:
= Haztartasok
= Egyéb belfoldi? befektetok
= Kilfoldi® befektetok

1 A befektetési alapokat az MNB az Egyéb pénziigyi kozvetitGk csoportban tartja nyilvan, amelyben bar mas intézmények
is megtalalhatdak, azonban a kategdria dontd tobbségét a befektetési alapok teszik ki. Tovabba, kilén alkategoriaba
tartoznak a pénzpiaci alapok. A befektetési alapok kategoéridja ennek a két csoportnak az 6sszevonasabdl adddik.

2 Az egyéb belf6ldi befektet6k csoportjaba lettek besorolva a haztartasokat segité nonprofit intézmények, a nem pénziigyi
vallalatok, a helyi 6nkormanyzatok, a pénziigyi kiegészité tevékenységet végzok, valamint a kdzponti kormanyzat.

3 A kuilfoldi befektetOkre vonatkozoan részletesebb adat nem érhet6 el.
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4. abra: A befektetdi szektorok részesedése az intézmeényi piacon bellil (2024.06.30-i zarodatummal). A 2020 elotti
adatok az MNB publikus €értékpapir-statisztikaibol lettek szdrmaztatva oly modon, hogy mivel 2020 elétt a forintban
denominalt értékpapirokon bellil a haztartasok DKJ és MAK adllomanya elhanyagolhato volt, ezért azt feltételeztiik, hogy a
haztartasok forint dllampapirjai kizarolag lakossagi termékek.

Az egyes befektetoket mas-mas motivalja és eltéroen viselkednek az allampapirpiacon,
a sikeres adossagkezeléshez elengedhetetlen, hogy megértsiik ezeket a motivacidkat.

Az intézményi piac legjelentdsebb befektet6i a pénziigyi, azon beliil is a monetaris pénziigyi
intézmények; 2023 év végén az intézményi allampapirok mintegy 50%-a volt ezen befektetoknél.
Az elmult negyedévek alapjan azonban elmondhatd, hogy a sulyuk csékkenésnek indult, mikézben
a nem monetaris pénziigyi intézmények, bar lassu itemben, de novelték a részesedésiiket.
Ehhez nagyban hozzdjarult a befektetési alapokra vonatkozd 2023-as szabalyozashoz vald
alkalmazkodas, mar 2023 harmadik negyedévében a teljes intézményi allampapir allomany
korabbinal nagyobb része volt a befektetési alapoknal, az azt kdvetd félévben pedig az arany tovabb
emelkedett. A banki befektetési kdnyvek, a biztositok és a nyugdijpénztarak jellemzden lejaratig
tartjak a portfélidjukban lévo allampapirok jelentds részét, a befektetési alapok esetében aktivabb
vagyonkezelés jellemzo.

A jegybankok altalaban nem jelennek meg vasarldként a piacon, az elmult években azonban tébb
rendkivili helyzet rendkivili gazdasagpolitikai valaszokat sziilt, igy a nagy fejlett jegybankok élen
jartak az allampapirok vasarlasaban. A kisebb orszagok mozgastere joval korlatozottabb, az MNB
példaul csak atmenetileg alkalmazta a mennyiségi lazitas eszkézét, 2020-2021-ben. Ez azt jelenti,
hogy atmenetileg megjelentek a jegybankok vevoként a masodpiacon, az esetek tobbségében
lejaratig tartva az allampapirokat, akarcsak az MNB, s6t bizonyos esetekben Ujra befektetve a lejard
Osszeget és fokozatosan vonulnak vissza. A jegybanki eszkozvasarlasok nemzetkozi gyakorlatara a
cikk késObbi részében még visszatériink.

A lakossagi szereplék esetében érdemes kettévalasztani a portfdliot. A lakossagi allampapirokat
a befektet6k tobbsége lejaratig tartja, illetve a megkapott kamatot jellemz6en Gjra befekteti. Az AKK
altal rendelt, 2023 év végén lebonyolitott felmérés szerint a lakossagi allampapirtulajdonosok 46%-
a valaszolta azt, hogy valtozatlan feltételek esetén a lejaratot kovetGen is allampapirba fekteti
pénzét, a megkérdezettek 78%-a pedig a kapott kamatot is allampapirban fialtatnd tovabb. Az
intézményi papirok esetében idénként megnd a lakossagi kereslet, ahogy azt lathattuk az elmult
években, a megugrd rovid hozamok miatt atmenetileg kedvez6 befektetéssé valtak a lakossag
szamara is.

A magyar allampapirpiacon a pénziigyi szektor mellett jelentés allomanya van a kiilfoldi
befektetok csoportjanak is. A kiilfoldi befektetok kiugréan magas aranya altaldban kockazatos,
novelheti a sériilékenységet a forint intézményi piacon, ezért kedvezd volt a 2022-ig jellemz6
csokkend trend, aminek kovetkeztében az aranyuk 20% ala csokkent. Bar 2022 végén, a magas
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hozamkornyezetben emelkedni kezdett ez az arany, a névekedés dinamikaja hamar lelassult, és a
kalfoldi befektet6k sulya jelenleg 21,5 %-on stagnal, ez az arany egyaltaldan nem tekinthet6
magasnak és kockazatosnak.
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5. abra: Kiilfoldnél IV forint intézményi allampapirok aranya a teljes intézményi piacon beliil 2014 és 2024 elsé féléve
kozott. A 2020 eldtti adatok az MNB publikus értekpapir-statisztikaibol lettek szarmaztatva oly modon, hogy mivel 2020
elott a forintban denominalt értékpapirokon bellil a haztartisok DKJ és MAK allomanya elhanyagolhato volt, ezért azt

......

A fix kamatozasu allamkdtvények legjelentésebb befektetdi tehat a bankok és a kiilfoldi intézmények,
azonban mig a bankok allomanya az utdbbi idOben jellemzden stagnal, addig a kiilfoldiek altal
birtokolt forint intézményi allampapirok allomanya lassu Gtemben ugyan, de novekszik. A szintén
magas MNB-allomany hatterében a korabbi jegybanki eszkdzvasarlas all, amelynek ledllasa 6ta a
jegybank kotvényallomanyanak piaci részesedése csokken.

Az utobbi negyedévek sordn megnétt a befektetési alapok részvétele a fix kamatozasu
allamkotvények piacan, mostanra a részesedésiik elérte a 6%-ot. Bar a ndvekvé tendencia
alapvetéen pozitivumként értékelhetd, mégis arnyalja a képet a befektetési alapok magyar
allampapir-, illetve kulfoldi kotvényallomanya kozotti kiilonbség, ami 2023-ban volt jellemz6, és
mostanra elt(inni latszik. Az MNB adatai szerint a nyiltvégili befektetési alapok eszkozeinek
17%-a volt kiilféldi kotvényekben 2023 év végén, magyar allampapirban pedig a netto
eszkozérték 14,3%-a. Ez a mintegy 3 szazalékpontos eltérés egy évvel korabban 2 szazalékpont
volt, azonban akkor még a magyar allampapir javara. Mindemellett 2023 végén a Befektetési
Alapkezel6k és VagyonkezelOk Szdvetsége (BAMOSZ) adatai szerint mintegy 949 milliard forint volt
belfoldi, valamint 1 438 milliard forint kilféldi bankbetétben, tehat a kiilfoldi tulsuly ezen eszk6zok
esetében is lathatd, rdadasul az egy évvel korabbi vagyon adatok szerint belfoldi bankbetétben 1 831
millidrd, mig kiilfoldi betétben minddssze 830 milliard forint volt. Ez a kiilfoldi (jellemzden révid
lejaratd) eszkdzok felé fordulas a 2023-as év jellemzdje volt. A normalizalodo piaci kérnyezet
és piaci hozamok hatasara a rovid lejarata kiilfoldi eszkozokben 1évo pénz egy része
varhatéan a magyar allampapirpiacra aramlik, ahogy ez 2024 els6 negyedévében meg
is kezdodott és 2024 junius végére 16% volt a magyar allampapirok, 12,5% a kiilfoldi
kotvények aranya a nyiltvégli befektetési alapok eszkozein beliil.
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6. abra: A befektetési alapok mérlegében 16vE magyar allampapir és kiilfoldi kotvény allomany, valamint az eszkozokon
beldili arényuk

Bar a legjelentGsebb kategodriaktdl elmarad a biztositok allampapirpiaci részesedése, de azt latni,
hogy az allampapir allomanyuk donto tobbsége fix kamatozasu papirokban van, és inkabb stagnalas
jellemzd a szektor allomanyara. Mindemellett a jegybank altal kézolt biztositéi mérleg alapjan a
biztositok eszkozein beliil talalhaté allampapirok aranya mérséklodott az utdbbi években, mikozben
a befektetési jegyek aranya névekedésnek indult, s6t 2023 év végén meghaladta az allampapirok
sulyat a mérlegen beliil, a kiilonbség pedig 2024 elso félévében tovabb nétt. Ezen beliil raadasul a
kalfoldi befektetési jegyek allomanya rendre meghaladta a magyar befektetési jegyekét.
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7. abra: A biztositok mérlegében IEVE allampapir és befektetési jegy allomany, valamint eszkozokon beldili arényuk

A befektetési jegyek jelentds aranyanak hatterében az Un. unit-linked tipusd, vagyis befektetési
egységhez kotott biztositasok allhatnak. 2022 masodik felétél a unit-linked szerz6désekhez
kapcsolddd eszkozok aranya elérte az 50%-ot a biztositdi szektoron belll, és 2023 végéig ezen a
szinten maradt. Hasonld képet fest a dijbevételek vizsgalata, a Magyar Biztositdk Szovetsége
(MABISZ) 2023-as évkonyve alapjan a magyar élet- és nyugdijbiztositasok tébb mint fele befektetési
termékhez kotott. Ezen biztositasok csokkentik a hosszabb futamidejl allampapirok keresletét és
lehetdséget teremtenek a biztositok szamara a kiilfoldi befektetési jegyek nagyobb aranyu
vasarlasahoz hasonldan az alapkezelok befektetési dontéseihez.

A unit-linked tipusu biztositasok hatterében 2023 év végén 13,7%-os allampapir arany allt, mikézben
75%-ot tettek ki a kollektiv befektetési vallalkozasok befektetési jegyei az eszkozokdn beldl.
Amennyiben a befektetési alapoknal targyalt allampapirra vonatkozd részaranyt (14,3%)
feltételezziik a unit-linked biztositasokhoz kapcsolddd befektetési jegyek esetére, az is minddssze
187 millidrd forintos addicionalis allampapir allomanyt jelent, amellyel a unit-linked biztositasok
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mogott 1évo allampapir arany mindéssze 24%-ot tesz ki az eszk6zokon beldil. Ez a szamitas a nem
unit-linked tipusu termékek esetén nem okoz jelentds eltérést: tisztan allampapir a teljes eszkézok
77%-at jelentette 2023 év végén, a befektetési jegyek mogott feltételezett 14,3%-0s részaranyt
feltételezve pedig az 1 721 millidrd forintnak megfelel6 eszkéz 78%-at tették ki az allampapirok,
amely minddssze 7 millidrdos addicionalis allampapirt jelent.

A nyugdijpénztarak allampapir allomanyanak 90%-a volt fix kamatozasu allamkotvényben 2024
els0 félévének végén. A nyugdijpénztari vagyon jelent6s részét teszi ki ez az
allampapirallomanyallampapirallomany, a kis piaci részesedésiik hatterében a fejletlen magyar
nyugdijpénztari piac all. Ahhoz, hogy tobb forrast lehessen ebbdl a szektorbdl becsatornazni
allampapirokba a nyugdijpénztari szektor fejlesztése sziikséges.

A valtozé kamatozasu allamkotvények befektetGi jellemz6en a bankok voltak 2024 els6
félévének végén, az Osszes valtozo kétvény 65%-a volt bankok portfdlidjaban, a teljes intézményi
allampapir allomanyuk 22%-a volt valtozd kétvényekben. Bar a bankok méretétdl elmarad, mégis
jelent6s mérettel rendelkezik ebben a piaci szegmensben a befektetési alapok szektora, amely 2021
végétdl mutatott bdviilést, 2024. junius végére pedig elérte a 18%-o0s részesedést a valtozo
kotvényeken beliil. 2022 végén ez az arany 13%, 2021 végén pedig minddssze 9% volt. A rendkivdil
magas rovid hozamszintek kdvetkeztében ezen intézményi termékek versenyképessé valtak a (fix
kamatozasu) lakossagi termékekkel szemben, ezért a haztartasok is megjelentek a valtozd kétvények
vasarloi kozott, azonban a mérséklodo inflacids és kamatkornyezet hatdsara az emlitett szektor
megtakaritasai varhatdan visszaaramlanak a lakossagi termékekbe.

2021 végéig a diszkont kincstarjegy piac jelentGsen visszaszorult a korabbi méretéhez képest,
2014 els6 negyedévének végén ugyanis kibocsatasi értékkel sulyozott atlagos arfolyamértéken
szamolva meghaladta a 2 500 milliard forintot a termékkor, onnan csokkent egészen mintegy 600
millidrd forintig. 2022-t6l kezd6d6en azonban az allomany Ujra dinamikus bdviilésnek indult, jelenleg
nagysagrendileg 2 000 millidrd forint. Ehhez a boviiléshez nagyban hozzajarult a hozamgdrbe rovid
oldalanak jelentds megemelkedése, melynek kovetkeztében egy idére a DKJ lett a lakossagi
allampapirok legjelentosebb versenytarsa. Ennek hatdsara a haztartasok megjelentek a DKJ
piacon és 2022 masodik felében mar a piac legnagyobb befektetdi csoportjava valtak, azonban mar
2023 végén a hozamkornyezet mérséklddésének megindulasaval a haztartasok DKJ allomanyanak
visszaszorulasa is elkezd6dott. 2023 masodik felétdl kezd6dben, a befektetési alapokat érintd
szabdlyozasok kovetkeztében a befektetési alapok DKJ allomanya is emelkedni kezdett, azonban az
alkalmazkodast kdvetéen ez a dinamikus emelkedés lelassult. 2024 elso félévének végére ezzel a
teljes DKJ piac mintegy 38%-at fedte le a befektetési alapok allomanya. Az uj szabalyoknak vald
megfelelést az AKK is igyekezett rugalmasan tamogatni a DKJ-kibocsatasok reformijaval és a
csereaukciok bevezetésével.
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Forrds: MNB

8. dbra: Az intézmeényi forint allampapir allomany befektetdi szektor szerinti bontdsban
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Mi a helyzet kiilféldon?

Az intézményi befektetok Osszehasonlitasa az egyes orszagok eltérd adatkozlési gyakorlata miatt
problémas, ugyanis a jegybankok jellemzden a teljes allampapirallomanyra vonatkozd adatokat
kézblnek, nem megkilonbdztetve az egyes részpiacokat. S6t, a jegybankok jellemzden az egységes
pénzligyi szamlak statisztikaban kdzdlnek adatot a befektetSi szektorokrol, ezen modszertan szerint
azonban nem kizarélag a koOzponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok szerepelnek, hanem az allamhaztartasi szektorba sorolt intézmények altal kibocsatott
értékpapirok is. Az 6sszehasonlithatdsag érdekében az Eurdpai Kozponti Bank statisztikait hasznaltuk
fel, amely az allamhaztartas teljes addssaganak szektorok kozotti megoszlasat tartalmazza, vagyis
egy tagabb piacrdl beszéliink, mint eddig Magyarorszag esetében. (A brit adatokhoz a helyi
adossagkezel6 honlapjan publikalt statisztikdit hasznaltuk, amely a kdzponti kormanyzat altal
kibocsatott kotvények szektorok kozotti megoszlasat tartalmazza, igy ez ismét valamivel sziikebb

piac.)

Magyarorszagon a forint intézményi piac legrelevansabb befektetdi a pénziigyi intézmények, akik a
teljes addssagon belil is a legnagyobb aranyt képviselik. Ugyanez a vizsgalt orszagok
allampapirpiacardl altalanossagban is elmondhatd. A 2023 év végi adatok alapjan az latszik, hogy
Magyarorszagon és Romaniaban a legalacsonyabb ezen intézmények addssagon beliili részesedése
a régioban, jelentésen elmaradnak a cseh és a lengyel, valamint az EU tagorszagok atlagos
aranyatdl. Fontos azonban megjegyezni, hogy a teljes addssagban benne vannak a lakossagi
termékek is, melyek sulya Magyarorszagon kiemelkedd.
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Forrds: ECB, UK DMO

9. abra: A pénziigyi intézmények részesedése az adossagon belil az egyes EU-s orszagokban és Nagy-Britanniaban 2023
végen

Nemzetkdzi Osszehasonlitasban lathatd, hogy a biztositok és nyugdijpénztarak piaci részesedése
alacsony Magyarorszagon az allamadossag finanszirozasaban, pedig az nyugdij-célu és életbiztositas
céll pénzek hosszu futamidejli és tartds befektetdi lehetnének a hosszu forintkdtvények piacanak,
ezaltal segitve a hosszU hozamok fenntarthatosagat, mérsékelve a volatilitasukat. Kiiléndsen
szembet(ind a cseh és roman piachoz képesti lemaradas. A hazai nyugdijpénztari piac kis mérete
miatt addig nem varhatd ebbdl az iranybdl jelentds plusz finanszirozas, amig a piac mérete nem
novekszik. A biztositok esetében azonban elmondhatd, hogy a unit-linked biztositasok tulsulya
eredményezi az alacsony piaci részesedést.
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10. abra: A nem monetaris penziigyi intézmények részesedése az adossagon belil az egyes EU-s orszagokban és Nagy-
Britanniaban 2023 végén

A cikk els6 felében mar emlitettilk, hogy az elmult években megnétt a jegybankok szerepe az
allampapirpiacon az eszkdzvasarlasoknak koszonhetben. Ezek az eszkdzvasarlasok jellemzden
el6szor a 2008-as pénziigyi valsag utan kezdddtek, majd a 2020-as koronavirus-jarvany miatti
gazdasagi és pénziigyi nehézségekkel fokozddtak. Egész Eurdpaban aktivak voltak a jegybankok, igy
érezhetd a sulyuk a piacon, és ebbdl a szempontbdl Magyarorszag sem 16g ki a sorbdl. A régidban a
roman, a bolgar és a cseh nemzeti bankok allampapir-allomanya kisebb a magyarnal,
Lengyelorszagban viszont magasabb aranyrdl beszélhetiink.

Erdemes lehet az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) eszkdzvasarldsi gyakorlatardl is szét ejteni. Az
eurdzdéna jegybankja kis megszakitassal 2015 marciusatdl 2022 nyardig vasarolt allampapirokat a
bankoktdl, a kapott kamatot és a lejard 6sszeget pedig egészen idén jlliusig teljesen vagy részben
Ujra befektette, vagyis folyamatosan vonult vissza a piacrdl. Ez csak a kézOs valutat hasznald,
eurozonas orszagokat érintheti, az ECB nagyobb pénziigyi ereje altal biztositott védohald a valsagok
és piaci bizonytalansagok soran egyre hatékonyabbnak bizonyul.
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Forrds: ECB, UK DMO

11. abra: A jegybankok részesedése az allamadossagon bellil az egyes EU-s orszagokban és Nagy-Britanniaban 2023
végen

Fontos kockazati tényez6 az allampapirpiacon a kuilféldi befektetdk részesedése, a magas aranyuk
ugyanis az allamaddssag-kezelés sériilékenységét okozhatja. Magyarorszag esetén ez az arany
meghaladja a lengyel és a cseh adatot is, azonban jelentésen elmarad a roman adattdl. Fontos
megjegyezni, hogy ebben a statisztikdban a devizakoétvények is szerepelnek, amelyek befektetsi
jellemzden kiilfoldi intézmények, ezért joval magasabb ez az arany a korabban targyalt forint
intézményi piacra vonatkozd kb. 20%-os értéknél.
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Forrds: ECB, UK DMO

12. dbra: Kiilfoldi befektetok részesedése az adossagon beliil az egyes EU-s orszagokban és Nagy-Britanniaban 2023
végen
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