Baksay Gergely — Kuti Zsolt:

Forintkibocsatasbadl finanszirozhatdak a 2016-ban esedékes devizalejaratok

Az elmult években a magyar dllam dénté részben forintaddssdg kibocsdtdsdval fedezte
finanszirozadsi igényét, mig a devizaforrdsok egyre kisebb szerephez jutottak. Bdr 2016-ban az
ideinél nagyobb dsszegli devizaaddssdg térlesztése vdlik esedékessé, de ugy ldtjuk, hogy tovdbbra
is helyes és — a vdrhato dllampapir-piaci kereslet alapjén — megvaldsithatd az dllamhdztartds
forint alapon térténd finanszirozdsa. Mindez azt jelenti, hogy nincs sziikség joévére piaci
devizakétvény kibocsdtdsra. Igy a devizaaddssdg ardnya az dllamaddssdgban 30 szdzalék ald
cs6kkenhet, ami a vdlsdg kitérése ota a legalacsonyabb érték. Az alacsonyabb devizaardny
mérsékli az dllamaddssdg drfolyamérzékenységét, a finanszirozds sériilékenységét és
hozzdjdarulhat a hitelmindsit6i besorolds javuldsdhoz.

A devizafinanszirozas szerepének mérséklédése hozzajarult az orszag sériilékenységének
csokkenéséhez

A pénzigyi valsag kitorésekor a sériilékenyebb feltorekvé orszagok kilsé forrasbevonasa -
nehezebbé valt, ezért a valsag legsulyosabb id6szaka utan érdem volt visszatérni devizakdtvény-
kibocsatdssal a nemzetkozi piacokra. Magyarorszag esetében is a valsagkezelés sikerességének
egyik fontos indikatora volt, hogy hazank tébb nagy 6sszegl, sikeres devizakdtvény-kibocsatast
tudott végrehajtani. Az elmult néhany évben ugyanakkor a devizafinanszirozas szerepe hattérbe
szorult, legutoljdra 2014 marciusdban hajtott végre Magyarorszag devizakotvény-kibocsatast, de
ennek esetében is megkérdGjelezhetd a teljes 3 milliard dollaros 0sszeg sziikségessége. Abban az
idGszakban ugyanis jelentds volt a kereslet a forint dllampapir-piacon és a lakossagi dllampapirok
piacan is voltak még kiaknazatlan lehet6ségek. Mindazonaltal 2012-ben és 2015-ben egyaltalan
nem kerllt sor kilfoldi devizakdtvény-kibocsatasra, tehdt az ezekben az években lejaréd
devizaaddssagot sikeriilt szinte teljes egészében forint forrasokbdl (és a belféldi PEMAK
kibocsatdsbdl) fedezni. Ezen valtds megvaldsitdsat — az Uj addssagkezelési stratégia, valamint
Magyarorszag fokozatosan javuld piaci megitélése mellett — két fontos tényezé tette lehetévé.
Eleinte a globadlis piacokon uralkodd likviditas-tobblet és hozamvaddaszat jelentés kilfoldi
keresletet generalt a forintpapirok irdnt, majd az elmult masfél évben a hazai szektorok
(kuilonosen a lakossag és a bankszektor) részér6l megélénkil6 kereslet tamogatta a
forintkibocsatasok felé torténé eltolédast. Ennek eredményeképpen az allamaddssag
devizaardnya az elmult években jelent6sen mérsékl6dott, hozzajarulva az orszag
sérilékenységének csokkenéséhez.

Mivel 2016-ban is viszonylag nagy mennyiségl devizaaddssag jar le, érdemes megvizsgalni, hogy
jovére milyen lehet6ségek vannak a devizatorlesztések forint kibocsatasbol torténé fedezésre.
Cikkiinkben amellett érvellink, hogy helyes és - a varhatd allampapir-piaci kereslet alapjan -
megvaldsithaté az Allamaddssag Kezel§ Kdzpont azon szandéka, hogy a devizakdtvény-kibocsatas
nélkil, forintforrasokbdl kivanja megvaldsitani az allamhdaztartas jové évi finanszirozasat.



Magyarorszag GDP-aranyos devizaaddssaga még mindig magas nemzetkozi 6sszevetésben

Bar az elmult években érdemben csokkent a devizakotelezettségek allamaddssagon bellili aranya,
de a szamunkra relevans feltorekvé és fejlett dllamok addssagszerkezetével Gsszehasonlitva a
hazai devizaarany még mindig relative magasnak tekintheté. Megjegyzendé ugyanakkor, hogy a
kelet-k6zép-eurdpai régidban tobb orszag esetében is taldlhatunk magasabb értéket. A GDP
aranyos devizaaddssag esetében még kedvezGtlenebb a kép: az altalunk vizsgalt 16 orszag kozott
a magyar mutaté értéke a harmadik legmagasabb volt. Bar a 2011 végi 50 szazalékrdl idén
oktdberre 34 szdzalék ala csokkent a hazai dllamaddssag devizaardnya, de a hazai mutaté értéke
régidnkban igy is kiugrénak szamit. Mindez azt jelenti, hogy egy potencialis negativ arfolyamsokk
érdemben nagyobb negativ hatast eredményezne Magyarorszagon, mint a tobbi orszagban.

1. dbra: A 2014 végi dllamaddssag GDP aranyos mérete és devizaardnya a feltorekvé térségben és néhany fejlett
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Forras: World Bank, nemzeti addssagkezel6k

Tobb szempontbdl is helyes irdny a devizaarany tovabbi csokkentése

A devizaarany tovabbi csokkenésének tobb kedvezd hatasa lehet. Mar az Gszi hitelmindsit6i
lépéseknél fokuszba keriilt az allam devizakitettsége. Az S&P és a Moody’s dontést kovetd
kozleményében egyarant kiemelte, hogy kedvez6nek itéli a devizaarany mérséklédésének
folyamatat. A hitelmindgsit6 intézetek mddszertananak részletes elemzésébdl jol l1athatd, hogy az
allamaddssag devizaaranya kiemelten figyelt mutatd, amelynek csOkkenése egyértelmiien
hozzdjarulhat hazank hitelmingsitésének javulasahoz. Legjobban mindez a Moody’s

o

madszertanabdl olvashatd ki: a hitelminGsité 15 foku skalajan alulrdl (kedvezé6tlen irdnybdl) a 4.
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kategdridba esik a hazai mutato értéke, a kovetkezd tartomanyhatarok 30, majd 25 szazaléknal
vannak, innen kezdve pedig egyre jobban szlikiilnek. Azaz a devizaarany folytatédd csokkenése
esetén az elkdvetkez6 években érdemi javulds valdsithaté meg ezen komponens hitelmindsitdi
értékelésében.

Ezen tul fontos szempont, hogy hogyan viszonyulnak egymdshoz a devizaban és a forintban
torténd forrdsbevonds koltségei és potencidlis kockazatai. Az elmult években mind a deviza- mind
a forintkdtvényeink hozama érdemben csdkkent, ugyanakkor az egyes devizanemek esetében
eltér6 mértékben. Ennek eredményeképpen mdra egy eurdban torténé hosszabb futamidejd
forrasbevonds nomindlis kamatszintje becsléseink alapjan mintegy 100-150 bazisponttal
alacsonyabb kamatszinten toérténhetne meg, mint egy azonos futamidejd forint kibocsatas.
Mindez azt jelenti, hogy konszolidalt szinten (a kormanyzat és a jegybank koltségeit egylitt
szamszerdsitve) az eurokibocsatas kozel hasonldé kamatkiadassal jarna, mint a forintkibocsatas
esetében. Fontos kiilonbség ugyanakkor, hogy a forintbdl torténd finanszirozds esetén a
kibocsaténak nem kell szembesilni a forint arfolyammozgasabdl szarmazé arfolyamkockazattal.

Altaldban a devizakoétvény-kibocsatas eldnyei kdzé szoktak sorolni, hogy ezzel szélesebb
befektetési bazis érhetd el, igy kisebb a megujitasi kockazat, mint a sajat devizdban denominalt
kotvénykibocsatds esetén. Az elmult években ugyanakkor ez a relativ elény érdemben csdkkent,
ugyanis az MNB oOnfinanszirozadsi programjanak és a hazai lakossagi szerepl6k novekvd
érdeklédésének koszonhetéen a belfoldi szektorok forintpapirok iranti kereslete érdemben
megemelkedett. El6retekintve ennek a folyamatnak a folytatédasat varjuk, aminek
eredményeképpen kedvezébb iranyba mozdulhat el az dllamadésség tulajdonosi szerkezete. igy
ugyanis olyan szereplSk részaranya ng, akik — részben a beépitett 6sztonzék hatasara — turbulens
piaci kornyezetben kisebb eséllyel épitik le allampapir-portfolidjukat.

A 2016-os devizalejaratok finanszirozasa devizakétvény-kibocsatas nélkiil is megvaldsithaté

A korabban felvett devizahitelek és kibocsatott devizakotvények koévetkeztében 2016-ban tobb
mint 1500 millidrd forint 6sszeg(i devizalejarat esedékes. A torlesztend§ Osszeg jelentds, de nem
kiugré az elmult évekhez hasonlitva. A 2013. és 2014. évi lejaratok egyarant meghaladtak a jové
évben esedékes mennyiséget. A devizaaddssagok néhany évre koncentralt lejarata ravilagit arra
is, hogy az addssagkezelés kordbban kovetett gyakorlata és a nemzetkozi szervezetektdl felvett
devizahitelek milyen jelent8s kihivasok elé allitottak az addssagkezelést az elmult években (2.
abra).
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2. dbra: Devizalejaratok 2010-2016 k6zott (milliard forint)
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Szamos kiilonb6z6 elembdl all 6ssze a teljes torlesztendd mennyiség. Az év sordn hdrom nagyobb
piaci devizakodtvény jar le 6sszesen 650 milliard forint értékben, valamint az Eurdpai Bizottsaggal
szemben fenndlld hitel utolsé részlete 450 milliard forint értékben. Ezzel a globalis pénzigyi
valsag idején a nemzetkozi szervezetektél felvett valamennyi hitelt visszafizeti majd
Magyarorszag (az IMF felé fennallé hitelt 2013-ban torlesztette elé az allam). Ezek mellett két
PEMAK-sorozat és egyéb fejlesztési hitelek lejarata is varhato (1. tablazat).

1. tablazat: F6bb devizalejaratok 2016-ban (milliard forint), aktualis piaci arfolyamon

Forint Osszeg

Instrumentum neve Lejarat Eredeti 6sszeg L
(milliard
GBP koétvény 2016.03.30 500 milli6 GBP 221
EU-hitel 2016.04.06 1,5 millidrd EUR 478
CHF kotvény 2016.05.20 200 millié CHF 57
PEMAK 2016/X sorozat 2016.05.25  kb. 960 millié EUR 300
EUR kotvény 2016.07.18 1 milliard EUR 312
PEMAK 2016/Y sorozat 2016.10.25  kb. 580 millié EUR 180
Egyéb devizahitelek tobb részletben kb. 120 millié EUR 38
Osszesen 1586
ebbdl piaci devizakotvény és EU-hitel 1068
Forras: AKK

Az AKK kordbban nyilvdnosan utalt arra, hogy lehet8ség szerint nem kivan piaci devizakétvényt
kibocsatani 2016-ban. Ez azt jelenti, hogy kézel 1100 millidrd forint devizalejaratot kell forintbdl
fedeznie, ennyi ugyanis a lejaréd piaci devizakotvények és az EU-hitel Osszege. Ezzel egyitt
feltételezzlik - az addssagkezelés korabbi gyakorlatanak megfeleléen -, hogy a tébb mint 500
milliard forint 6sszérték(i lakossagi devizakotvényeket és a devizaban fennalld fejlesztési hiteleket
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megujitja az addssagkezeld, illetve az eredetivel megegyezd eszkozokkel finanszirozza azokat.
Emellett a kormanyzat kildtasba helyezte, hogy 2016-ban kinai renminbi-ben bocsathat ki
devizakotvényt a magyar dllam. Ez azonban - varhatdéan korlatozott mértéke miatt - érdemben
nem befolydsolja az alapvet6 folyamatokat.

A jov6 évben a koltségvetés oldalardl jelentkezé finanszirozasi igény alacsony, 500 millidrd forint
korili (a GDP kevesebb, mint 2 szdzaléka) lehet. El6rejelzéslink szerint 2016-ban az ESA-egyenleg
a kormanyzati hidnycélnak megfelel6en kedvez6en alakulhat, és a finanszirozasi igényt
meghatarozd pénzforgalmi hiany ennél is alacsonyabb lehet az idei évrél athuzédd EU-
tdmogatasok kovetkeztében. Emellett a jové évi forintforrasbdél megujitandd fébb devizalejaratok
alacsonyabbak, mint példaul 2012-ben (2. dbra), amikor szintén nem volt piaci devizakétvény-
kibocsatds vagy IMF-EU hitellehivas.

A piaci devizalejaratok mellett a koltségvetési hidanyt is forintbdl finanszirozva 6sszesen 1600
milliard forint koruli nettd forint finanszirozasi igény adédik. Emogott tehat az a feltételezés All,
hogy a PEMAK-lejaratokat, illetve a fejlesztési célu devizahiteleket meguijitja az adéssagkezeld,
viszont forintbdl finanszirozza a piaci devizakotvények torlesztését és az Eurdpai Unidval szemben
fennallé hitelt. Mindemellett természetesen a forint lejaratokat is finanszirozni kell, de ezek
megujitasa szinte csak a valsag id6szakaban okozott problémat, és figyelembe véve, hogy a jové
évi forint kotvény és DKJ torlesztések érdemben alacsonyabbak az el6z6 évieknél, bizonyosan
teljesithetének latszik. Ennek kovetkeztében csak a lejardé forint addssag finanszirozasa feletti
netto forint kibocsatdst elemezziik.

A kordbbi évek tapasztalatai alapjan a 2016-ban sziikségesnek latszé 1600 millidrd forint 6sszeg(
nettd forint addssagkibocsatas elérheté az allampapir-piaci kereslet fennmaraddsa mellett. Az
addssagkezelS alapvetéen harom tipusu allampapirbdl fedezheti a finanszirozasi igényét: a rovid
futamidejd diszkont kincstarjegyekbél, a hosszd futamidejd allamkotvényekbdl és a lakossag
szamadra elérhetd dallampapirokbdl. 2014-ben és 2015-ben az allamkotvények és a lakossagi
allampapirok iranti kereslet akkora volt, hogy pusztan e két allampapir-tipus is fedezte volna a
jové évi nettd forint kibocsatasi igényt. Emellett a diszkont kincstarjegyek értékesitése nettd
értelemben negativ volt (azaz tobb jart le, mint amennyit Ujonnan kibocsatottak), de ez annak az
eredménye, hogy az AKK egyes idGszakokban tudatosan visszafogta a DKIJ-kibocsatdsokat a
jelent6s kereslet ellenére. A jegybanki eszkoztar atalakitasat és a korabbi keresleti viszonyokat
figyelembe véve feltételezhetd, hogy a diszkont kincstarjegyek irant is jelentés kereslet lenne. A
2. tdblazat azt mutatja, hogy az el6z6 évek tapasztalta alapjdn mekkora a lehetséges becsiilt
nettd kibocsatds az egyes forint allampapir tipusokbdl 2016-ban. Mivel a keresletet nehéz
megbecsiilni, ezért ezek 0Osszege széles tartomanyban mozog, de a legpesszimistabb
forgatékonyvektdl eltekintve magasabb, mint az 1600 milliard forintos nettd kibocsatasi igény.
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2. tablazat: A korabbi évek alapjan rendelkezésre allé6 mozgastér 2016-ban (milliard forint)

2013 2014  2015* 2016
DKJ 2 -316 -227 200-300
Lakossagi papirok | 703 723 826 500-600
Allamkétvény 405 1259 853 700-1100
Osszesen 1400-2000

*Az els6 10 honap adatai.
Forras: AKK, MNB becslés

A piaci devizakotvény-kibocsatds nélkil (illetve egy korldtozott mértékld renminbi kibocsatas
mellett is) elérhetd, hogy az dllamaddssagon beliil a deviza részardny gyors Gtemben csdkkenjen.
2011 végén még az allamaddssdg 50 szazaléka devizdban allt fenn, de ez az arany 2015 végére 35
szazalékra csokkenhet, 2016-ban pedig 30 szazalék ald mérséklGdhet. Az alacsonyabb devizaarany
mérsékli az allamaddssag arfolyamérzékenységét, a finanszirozds sériilékenységét és
hozzajarulhat a hitelmingsit6i besorolas javulasahoz.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. december 15-én.”
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