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Tegnap az Allamadéssag Kezelé Kézpont Zrt. (AKK) euréban denomindlt, 1-1 millidrd euré névértéki, 6 és 12 év
futamideji allamkotvényeket bocsatott ki. Ez azt jelenti, hogy hazank a piacrdl ezuttal euréban vett fel hitelt
(dltaldban forintkotvények kibocsatasa zajlik, ami rendszeresen, heti tobb alkalommal valésul meg egész évre elbre
bejelentett menetrend szerint). Az dllamkotvény-kibocsatds — forintban és eurdban is — Ugy m(ikddik, hogy az dllam
ajanlatokat kér arra vonatkozdan, hogy ki mennyiért adna hitelt, vagyis ki mennyit kér azért, hogy (1) ma (2)
Magyarorszagnak (3) eurdban, (4) a megadott futamiddre hitelt adjon. A hitel éra a ,,pénz hasznalati dija”: a kamat. Az
elébbi 4 tényezé mindegyike fontos, mert (1) a kamat fligg attél, hogy mikor veszi fel hazdnk a hitelt (tavaly mas dron
kapott volna, mint ma), (2) fontos, hogy ki veszi fel (Németorszdg mds dron kap hitelt a befektetéktél, mint hazank),
fontos, hogy (3) milyen devizdban vessziik fel (mds dron kapunk hitelt eurdban, mint forintban, hisz forinthitel esetén
a befektetéknek az arfolyamkockdazattal is szdmolniuk kell), és fontos, hogy (4) milyen id6tavra kapunk hitelt
(hosszabb id&tdvra jellemzéen drédgabban kapunk).

A gyakorlatban a kibocsatds azt jelenti, hogy a magyar allam megigéri, hogy példanak okaért egy 1000 eurds
névértékl papirra évente X% kamatot fizet, a 6 éves kotvényilink esetében ez az igéret 1,125% volt, a 12 éves papir
esetében 1,625%. Ezt, ezeket a szdmokat nevezik az dllamkdtvény ,kupon”-jdnak, és a médidban is ez jart korbe.
Ennek viszont semmi értelme, kommunikdcids célokat szolgdl. Képzeljik el ugyanis, hogy mi van akkor, ha a
befekteték ezt az 1000 eurd névértékl papirt 900 eurdért veszik meg! (A futamidé végén az dllam a tényleges
névértéket plusz a kamatot fizeti meg.) Es a valdsdg is ez: az dllampapirt a befekteték nem 1000 eurdért veszik meg,
hanem ettdl eltérd dron. Vagyis a kibocsatdskor a befektetd vesz egy papirt, amire az dllam azt igéri, hogy 6 év mdlva
a névértékét (1000 eurd) és az azon fellili kupont (évi 1,125%) medfizeti. Viszont az &allam a papirért most,
kibocsataskor nem 1000 eurdt kap, hanem a piacon alakul ki az drazas (ez az un. ,kibocsatdsi ar”). Az dllam e papirért
tegnap a névértékénél kevesebbet kapott, a 6 éves papir esetében 991,16 eurdt, a 12 éves esetében 977,57 eurdt (a
papirok névértékét nem ismerjlik, csak példanak hoztuk az 1000 eurdt, de a Iényeg ugyanaz).

Mindezek alapjdn a tegnapi eurdkoétvény-kibocsdatds azon eredményei, amelyek az orszdg valés
finanszirozdsdnak koltségét mutatjdk (ezt nevezziik a kdtvény ,hozamdanak”), a kovetkezdk:

» 6 éves eurdkotvényliink esetében: évi 1,279%
» 12 éves eurdkotvényiink esetében: évi 1,835%.

Tehat tegnap Magyarorszdg a piacrol 6 évre 1,279%-os kamaton, 12 évre 1,835%-os kamaton tudott 1+1 millidrd
eurd finanszirozdshoz jutni. A koronavirus-vdlsdg hatdsdra a piaci referenciadrhoz (Un. midswap-hoz) viszonyitott
finanszirozdsi feldr kb. 0,5%-kal nétt, tehat a virus okozta valsagbdl fakadé bizonytalansag és megnovekedett
forrasbevonas novelte az dllam finanszirozasanak koltségeit.

A magyar eurds forrdsbevonds kéltsége Németorszdg forrdsbevondsdnak koltségét rendre 1,88%-kal (6 éves papir)
és 2,25%-kal haladja meg. Ez azt jelenti, hogy Németorszag mindkét idétdvon negativ kamaton finanszirozza az allami
koltségvetést, vagyis Ugy, hogy a kdlcsonvett pénzért nem & fizet kamatot, hanem a befektetdk fizetnek neki. A fenti
magyar-német ,hozamkiilénbség” az un. orszagkockdzati feldr, mely azt mutatja, hogy a befekteték Magyarorszagnal
mennyivel megbizhatdbb addsnak tekintik Németorszagot.

A FIGA-ban rendelkezésre alld hitelkeretbdl lehivott eurds hiteleink kamata az erémd létesitésének idején 3,95%, az
azt kovetd 3x7 éves visszafizetési idészakban rendre 4,5%, 4,8%, 4,95%.



A FIGA hitelkeret és az dllamkotvény-kibocsatds, mint finanszirozdsi forma 0sszehasonlitdsa tobb szempontbdl sem
célszerd:

» aFIGA-s hitel 11+21 éves futamidejli (lehivasi id8szak: 2014-2025, ez 12 év, de az elsd rendelkezésre tartott
hitelt csak 2015-re irdnyoztuk eld), tehat 6sszesen 32 év, a most kibocsatott eurdkotvényt 6 és 12 év mllva
vissza kell fizetni, igy a két finanszirozas nem hasonlithaté 6ssze (minél hosszabb idére vesziink fel hitelt,
anndl magasabb a kamat, 1asd fent)

» aFIGA-s hitelkeret sokkal nagyobb 6sszegli, ez is mddositana a kamaton, igy a mostani kibocsatds megint
csak nem 6sszehasonlithaté

» a FIGA-s hitelt barmikor névértéken és tovabbi dijak nélkiil el6torleszthetjiik, igy ha van olcsébb forras,
akkor a lehivott hitelt visszafizethetjiik, ez rendkivil kedvezé.

» a FIGA-s hitelkeret biztonsagi védéhalét jelent, ugyanis nem garantalt, hogy a piacrél minden esetben
olcsébban tudunk majd forrdst bevonni.

Tdjékoztatasul jelzem, hogy ma a FIGA-s hitelkeretbdl 135 940 800 eurd (mintegy 48Mrd Ft) van ndlunk, ez 3,95%-
on kamatozik.

Megjegyezziik tovabba azt is, hogy az elmult idészakban Spanyolorszag 15 millidrd eurd értékben bocsatott ki
dllamkotvényeket, és Olaszorszdg is hasonldé nagysdgrendben vont be forrdsokat. E tekintetben fontos az is, hogy
az eurdzdna tagorszdgainak &allamkotvényei mogott ott all védbpajzsként az Eurdpai Kozponti Bank, amely
allamkotvény-felvasarldst is végez, amivel az eurdzénas tagorszagok finanszirozasi koltségeit érdemben le tudja
szoritani.



