Nagy Marton!: Miért nem jelent kockazatot a magyar vallalatok devizaaddssaga?

Elnagyoltsag helyett részletesebb elemzés sziikséges

A globdlis kockdzatok névekedésével 2018. dprilis ota jelentGsen csékkent a befektet6k kockdzatvdllaldsi hajlanddsd-
ga, ami a feltérekvd orszdgok kordbban jellemzénél erésebb differencidldsdhoz vezetett. A befektetési bankok és mds
piaci elemzések (pl. IIF) kiilsé sériilékenységrél szolé irdsait szamos nemzetk6zi gazdasdgi lap (kéztiik a Wall Street
Journal) is dtveszi — ezek az elemzések ugyanakkor sokszor elnagyoltak, és igy helyteleniil hasonlitanak 6ssze olyan
alapmutatokat, amik mégétt eltéré fundamentdlis folyamatok huzédnak meg. Ezek a megtévesztésre alkalmas elem-
zések kiléndsen sokat drthatnak a jelenlegi kiélezett piaci helyzetben, amikor a befektet6k dltal érzékelt torz kép
jelentdsen befolydsolhatja egy orszdg gazdasdgdnak megitélését. Az orszdgspecifikus jellemzék miatt az elemzések-
ben ezért kiemelt figyelmet kell forditani Magyarorszdg brutto kiilsé addssdagdnak és devizaaddssdgdnak alaposabb
értékelésére.

Az alabbi cikkben a devizaban fenndlld addssdgrodl kialakitott képet szeretnénk pontositani. Az egyik legfontosabb
megdllapitdsunk, hogy a feltérekvé orszdagokban jellemzd emelkedéssel szemben hazdnk devizaaddssaga 2010 ota —
a jelentds tébbletet mutato folyo fizetési mérleg kévetkeztében — jelent6sen csékkent, ami leginkdbb az drfolyamkoc-
kdzatra érzékeny szektorokndl volt jellemzé. A lakossdg devizaaddssdga a forintositds hatdsdra megsziint, mig az
dllamé az 6nfinanszirozdsi program hatdsdra folyamatosan és nagymértékben csékkent, ami érdemi szerepet jdatszott
hazdnk addssdgbesoroldsanak javuldsaban. Emellett a vdllalati szektor esetében sem beszélhetiink drfolyamkockd-
zatrol: egyrészt Magyarorszdg a GDP-hez hasonlo mértékl exportbevétellel az egyik legnyitottabb orszdg a vildgon,
ami jelentGs devizabevételt, igy természetes fedezetet is jelent a szektor déntéen eurdoban fenndllé devizaaddssdgdra.
Madsrészt az utobbi években a kiemelkedden nagy kiilkereskedelmi tébblet hatdsdra a vdllalatok a kilféldi hitelek
visszafizetése mellett egyre nagyobb (egy esetleges turbulencia esetére puffert jelentd) kiilféldi pénziigyi kévetelésal-
lomdnyt épitenek fel, vagyis a nettd devizapozicié még sokkal kedvezébb képet mutat — utdbbi kiilénésen azért fon-
tos, mert tobb hitelmindsité mddszertandban a netté addssdgra vonatkozd mutatd szerepel.

1. FELVEZETES

A folyé fizetési mérleg tobbletbe fordulasaval nagymértékben csokkentek Magyarorszag kiils6 adéssagmutatoi,
ami a devizaaddssagot is kedvezGen érintette. A magyar gazdasag valsag utdni alkalmazkoddsa 2010-t6l a folyd
fizetési mérleg jelent6s tobbletbe fordulasat eredményezte, ami a stabil FDI-bedramlassal, illetve a magyar gazda-
sagpolitikai [épésekkel (pl. 6nfinanszirozasi program) a nettd és brutto kilsé addssag nagymértéki csokkenését okoz-
ta — mikozben a legtobb feltorekvs orszag kiils6 addssaga emelkedett. Mivel a kiilsé addssag dont6en devizatarto-
zashoz kot6dik, ezért a kiilsé addssdgmutatdk javulasa a magyar gazdasag devizaaddssagat is kedvezGen érintették,
amelyben — mint azt Iatni fogjuk — mindharom szektor (a haztartasok, a nem pénzigyi vallalatok és az allam) szerepet
jatszott. Az orszag bruttd kiils6 addssaga 2018. I. negyedévében a 2009-es historikus cstcs felét, a GDP 60 szazalékat
tette ki, a nettd kilsé addssag pedig azdéta a GDP 10 szazalékdnak kdzelébe csdkkent. ElGretekintve a folyd fizetési
mérleg tartdsan pozitiv maradhat, ami a bearamld EU-transzferek finanszirozasi képességet nével6 hatasaval egyitt
biztosithatja a kilsé addssagmutaték folytatddé javulasat.

1 A Szerz6 a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikaért és hitelosztonzésért felelés alelnoke



1. abra: A brutto kiilsé addssag multbeli valtozasa és a folyo fizetési mérleg egyenlegének varhatd alakulasa
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2. JELENTOSEN MERSEKLODOTT A DEVIZAADOSSAG MAGYARORSZAGON

A magyar gazdasag GDP-aranyos brutto devizaaddssaga a kordbbi historikus csucsrol az elmult évtizedben megfe-
lez6dott, 2018 marcius végén 56 szazalékot tett ki, amelyhez mindharom szektor addssagcsokkenése hozzajarult.
A valsag el6tti években a maganszektor deviza-eladdsodasa, a valsag kitorését kovetben pedig a nemzetkozi szerve-
zetektdl felvett hitel, a forint leértékel6dése és a GDP csokkenése is hozzajarult ahhoz, hogy a magyar gazdasag (tu-
lajdonosi hiteleket is tartalmazd) bruttd devizaaddssaga magas szintre emelkedett, 2009 I. negyedévében historikus
csucsot elérve a GDP 130 szazaléka felett alakult. 2010 6ta a gazdasag finanszirozdsi képességének emelkedésével
parhuzamosan megindult a devizaaddssag csokkenése, amit a magdnszektor mérlegalkalmazkodasa mellett az allami
intézkedések is tamogattak. 2015-ben a forintositasnak kdszonhet6en gyakorlatilag megszlint a haztartdsok deviza-
kitettsége, mig az allam — Onfinanszirozasi program altal is tdmogatott — belsd forrasokbdl torténd finanszirozasa
lehet8vé tette a devizaaddssag leépitését, a nem pénziigyi vallalatok? devizaaddssaganak csokkenését pedig a mér-
legalkalmazkodas mellett az NHP-n keresztil térténd forrasbevonas is segitette. A magyar gazdasag GDP-aranyos
bruttd devizaaddssaga 2018. marcius végén 56, mig a tulajdonosi hitelek nélkiil 39 szazalékot tett ki.

Fontos hangsulyozni, hogy a vallalati szektort jellemz6 adossagratak vizsgalatakor az elemzések soran érdemes az
atfolyo t6kétdl és tulajdonosi hitelektdl mentes adatokat figyelembe venni, amelyek a szektor devizaaddssaganak
kozel felét teszik ki. Ennek oka, hogy egyrészt a Magyarorszagon — jellemz&en addoptimalizalasi céllal — m{kddd, un.
specidlis célu vallalatok (SCV-k) tevékenysége nem befolyasolja a readlgazdasagi folyamatokat, ugyanakkor a kulfoldi-
rél bevont, majd tovabbadott forrasok (un. atfolyétéke) megjelennek az addssagmutatdkban. Masrészt a tulajdonosi
hitelek a kdzvetlentGke-befektetésen belll addssag tipusu finanszirozast jelentenek, ugyanakkor kdzgazdasagi érte-
lemben inkdbb nem addssagjellegl finanszirozasi formanak tekintheték, hiszen az anyavallalatok részesedésekkel és
tulajdonosi hitellel torténé finanszirozasa kozotti atjards rugalmas ( az elmult években sokszor ellentétesen mozog-
tak, és egylttes idGsoruk joval stabilabban alakult), raaddasul a hitelekkel kapcsolatos kockazatok — példaul meguijitasi
kockazat, kamatkockazat — is jéval kisebbek a tulajdonosi hiteleknél, mint a banki hitelek esetében. Az SCV-k nélkili
vallalatok devizaaddssaganak kozel felét ezek a tulajdonosi hitelek teszik ki, ezek hatasatdl tisztitva a vallalati deviza-
addssdg 2018. |. negyedévében a GDP mintegy 20 szazaléka volt.

2 A pénzlgyi vallalatok devizaaddsséaga teljes mértékben fedezettnek tekinthetd, igy a szektor devizaaddssaganak szamszer(sité-
sétdl eltekintiink.
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2.abra: A nem pénziigyi szektorok devizaaddssaga Magyarorszdgon
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2.1. HAZTARTASOK

A haztartasok hiteleinek forintositasaval a szektor devizaaranya gyakorlatilag nullara csokkent, mikézben a mak-
roprudencialis szabalyok gatoljak az ujboli emelkedést. A valsag el6tt felépils lakossagi devizahitel-dllomany sza-
mottevs kockazatot jelentett a gazdasag kilsé sérilékenysége szempontjabdl. A valsag utan az arfolyam gyengiilése
és a kilfoldi hozamok emelkedése megterhelte a haztartasok jévedelmét, ami korlatozta a monetaris politika moz-
gasterét és a bankrendszer profitabilitasat is nyomas ald helyezte. A 2011-es végtorlesztéssel, majd a 2014-ben meg-
valdsulé forintositassal a devizaaddssaggal kapcsolatos kockazatokat sikeriilt megsziintetni, igy a haztartasokat mar
nem érintette kedvezétlenil példaul a késébb felértékel6dd svajci frank arfolyam. A makroprudencidlis szabalyok
bevezetése — mint példaul a folydsitott hitel devizanemétdl fliggd jovedelemaranyos térlesztérészlet és a hitelfede-
zeti mutaté — gatoljak a devizahitelek ujboli felfutasat, ezért minimalizaljak a devizahitelezéssel kapcsolatos kockaza-
tokat. A rendelet értelmében csak annak van lehetGsége devizahitelt felvenni, akinek a jovedelme is devizaban van,
igy nem fordulhat el6 fedezetlen devizapozicié a lakossag esetében. A forintositas utan tehat a makroprudencialis
szabdlyok betartatdsdval a haztartasok devizapozicidja — a kiils6 sériilékenység szempontjabol optimalisnak tekinthe-
t6 — nulla kozelében tarthatd.

2.2. ALLAMHAZTARTAS

Az allamhaztartas devizaaddssaga az elmult években jelentésen mérsékl6dott, ami érdemi szerepet jatszott a
kiilsé sériilékenység csokkenésében. Az dllamaddssig-kezelési stratégia egyik f6 célja 2011-et kdvetben a belfoldi,
forint finanszirozas erGsitése volt, amit a jegybanki 6nfinanszirozasi program is tdmogatott. 2016-ban visszafizetésre
kerilt az EU-IMF hitel utolsé részlete, illetve a lejaré devizakdtvények refinanszirozasa is forintbdl tortént meg az
elmult években. Ennek kovetkeztében jelentdsen, a 2010. év végi kozel 40 szazalékrdl, 2017 év végére 20 szazalék ala
csokkent az allamhdztartds GDP ardnyos devizaaddssdga. Mig a 2010. év végi érték a régid orszdgaihoz viszonyitva
kiemelked6en magas értéket jelentett, jelenleg az allamhaztartas GDP-ardnyos devizaaddssdga nagysagrendileg
megegyezik a régids atlaggal. Az addssagstratégiai célok tovabbra is valtozatlanok, a devizaaddssag leépitését a pozi-
tiv nettd forint kotvénykibocsatasok és a lakossagi papirok dllomanybdviilése tdmogatja a kdvetkez években is. A
trendszer(ien csokkend devizaaddssag érdemi szerepet jatszik a kilsé sériilékenység folyamatos mérséklGdésében,
illetve hazank addssagbesorolasanak javulasaban. Az dllamaddssag devizaaddssaganak csokkentése, mint kiemelt
gazdasagstratégiai cél elérése érdekében tovabbra sincs sziikség devizakotvény kibocsatasra.
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2.3. VALLALAT

Magyarorszag az OECD adatbazisa szerint az egyik legnyitottabb orszag, igy az export6r vallalatok szamara a devi-
zaaddssag nem jelent kockazatot, mivel — a természetes fedezettséget biztosité — exporttevékenységéhez viszo-
nyitott aranya kifejezetten alacsony. A vallalat devizaforrdsainak optimalis aranyat jelent&sen befolydsolja a vallalati
szektor bevételeinek devizaszerkezete, ugyanis az export6r vallalatok deviza arbevétele természetes fedezettséget
jelent a devizaaddssaggal szemben. S6t, a jelentds részben devizabevételekkel rendelkezé vallalatok szdmara a koc-
kazatokat mérsékli a devizahitelek felvétele, mivel az teremt 6sszhangot a vallalatok bevételeinek és kiadasainak
devizaszerkezete kozott. A hazai nagyvallalatok nemzetkdzi 6sszevetésben is jelent8s értékben exportalnak, ami a
GDP aranyos exportban is tiikr6z6dik. Ebben a mutatdban Magyarorszag az OECD adatbazisaban szerepl$ orszagok
kozott a negyedik legnyitottabb orszag, ami 2017-ben magas, a GPD 7,5 szazalékat meghaladé kiilkereskedelmi tébb-
lett mellett alakult ki. Ezalapjan a GDP aranyosan viszonylag magas vallalati devizaaddssagot, a szektor exportbevéte-
leihez viszonyitva Magyarorszag devizaaddssaganak értéke — a vallalati szektor exportbevételeihez képest — kifejezet-
ten alacsony. A magyar gazdasagra jellemzG6 dualitas a kkv-k kisebb exporttevékenységében is tikrozédik. Ezt felis-
merve, az MNB altal inditott Névekedési hitelprogram (NHP) is tdmogatta, hogy a devizabevételekkel kevésbé ren-
delkez§ szektor kordbbi devizahiteleit, alacsony kdltségek mellett cserélhesse hazai devizaban denominalt hitelekre.

A magyar vallalatok devizaaddssaganak jelentGs része — az exportbevételekkel 6sszhangban — euréban denomi-
nalt. A vallalati szektor szamdra fontos, hogy a szektor addssaga és bevételei azonos devizdban legyenek denominal-
va. Magyarorszag exportjanak mintegy 60 szdzaléka az eurozdnaba iranyul. Ezzel 6sszhangban a vallalatok deviza-
addssaganak jelentds része eurdban denominalt, ami alatdmasztja, hogy a vallalati szektor devizaaddssaga a deviza-
bevételekbdl fakadd kockazatok fedezésére is szolgdlhat.

3.4bra: A vallalatok exportaranyos devizaaddssaga (2017)
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3. ANETTO MUTATO IS JELENTOSEN ARNYALIA A FOLYAMATOKAT

A netto devizaaddssag jobban megragadja a gazdasag egyes szektorainak tényleges nyitott devizapoziciéjat, hiszen
az arfolyamkockazatot csokkent6 devizakoveteléseket is figyelembe veszi. Bar a nemzetkozi 6sszehasonlitd elem-
zések — vélhet6en az adatok elérhetGségére tekintettel — altaldban a brutté addssdg vizsgdlatara szoritkoznak,
ugyanakkor a gazdasagi szektorok tényleges sériilékenységének vizsgalatakor a netté mutatd haszndlata célszer(. Ezt
tdmasztja alad az is, hogy a Fitch hitelmingsité mddszertana is a nettd kiilsé addssagot alkalmazza a kiilsG kitettség
szamszer(sitésére. (A devizaaddssaghoz hasonléan a gazdasag nettd kilsé addssaga a jelentGsen csokkent az utdbbi
években, ami érdemben hozzdjarult a magyar gazdasdg sériilékenységének csokkenéséhez.) A kiilsé addssag mellett
a devizakitettség vizsgalata soran is érdemes a netté mutatdt hasznadlni, hiszen egyrészt a szektorok devizaeszkozei a
devizaforrasok sz(ikos rendelkezésre allasa esetén finanszirozast jelenthetnek, mdsrészt, részben fedezik a nyitott
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arfolyampoziciét, igy ellensulyozzak az esetleges arfolyamvaltozdsokbdl eredd atértékel6dési hatasokat, ezaltal csok-
kentve a gazdasagi szerepl6k kockazatait. A nem pénzigyi vdllalatok netté devizaaddssaga is érdemben alacsonyabb
a bruttd addssagnal. Az utébbi években a devizakdveteléseket is figyelembe vevd vallalati netté devizaaddssag a GDP
25 szazalékat meghaladd csucsarol fokozatosan csékkent, igy 2016 6ta mdar a GDP 10 szazaléka alatt alakult, amihez
az addssagleépités mellett a vallalati szektor devizaeszkdzeinek emelkedése is hozzajarult.

4.3bra: Magyarorszag kils6 addssaga és a vallalatok devizaaddssaga (tulajdonosi hitelek nélkl)
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4. KONKLUZIO

Osszességében tehat megallapithato, hogy az orszag brutté devizaadéssaganak egy idépontra sz6l6 nagysaga fél-
revezet6 képet ad az orszag sériilékenységérdl, és azt szamos részlet arnyalasaval egyiitt érdemes bemutatni. A
legfontosabbak ezek koziil a kovetkezdk:

e multbeli és varhaté tendencidk: hazankban visszaesés és tovabbi csokkenés varhatd;

e az egyes szektorok szerinti differencialas: az arfolyamkockazatnak leginkabb kitett allami és haztartasi szek-
toroknal jelent8s csokkenés és tovabbi mérséklédés varhato;

e avallalatok esetében a szektor addssaganak Gsszetétele: az atfolyd t6ke és a tulajdonosi hitelek joval kisebb
kockazatot jelentenek;

e az exportbevétel devizakitettséget csokkentd hatasa: hazank az egyik legnyitottabb orszag;

e a devizaaddssag Osszetétele: a hazai vallalatok devizahitelei dont&en a bevételt jelent6 devizdban, eurdban
denominaltak;

e a brutté addssag mellett a nettd mutatd figyelembe vétele: a kilfoldi eszk6zok felhalmozasa miatt sokkal
kedvez6bb pozicié.
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