Horvath Daniel — Kuti Zsolt — Szederkényi Gabor
Uszik a likviditasban a vallalati szektor — Merithet ebbdl forrast az allam?

Cikkiinkben azt a kérdést jarjuk kériil, hogy a vdllalati szektor rekord magas likvid
eszkéz dllomdnydt lehet-e nemzetgazdasdgi szempontbdl hatékonyabb szerkezet
irdnyaba terelni. Kovetkeztetésiink szerint érdemes megfontolni egy olyan
dllampapir-konstrukcio kidolgozdsdat, amely végeredményben a vdllalatok, a bankok
és az dllam szamdra is a jelenleginél kedvez6bb helyzetet teremt.

A lakossdagi allampapir-stratégia 2012-es elinduldsaval, majd 2019-es reformjaval
megindult a belfoldi szerepl6k kozvetlen bevondsa az dllamaddssag finanszirozadsaba.
Emellett az Onfinanszirozdsi program a hazai bankok magasabb allampapir-
vasarlasat eredményezte. A belfoldi redlgazdasagi és pénziigyi szereplok
allampapirpiaci aktivitasanak emelésére tett torekvéseket igazolta tobbek kozt az
allamadossag kockazati profiljaban bekdvetkezett jelent8s javulas: 2011 és 2021
elsé negyedéve kozott az allamaddssagon belll a kilfoldi tulajdonosok részesedése
56-r6l 29 szazalékra, a devizaaddssag-aranya pedig 50-rél 18 szazalékra
mérséklédott, mikozben nétt a befektetdi kor diverzifikacidja. Ezek az innovacidk
hozzajarultak ahhoz, hogy a magyar gazdasag egy igen dinamikus novekedési
szakaszban is meglrizte kuls6 és bels6 egyensulyat. Az eredményeket a
hitelmindsit6k és a nagy nemzetkozi szervezetek is elismerték, ami a kockazati
feldrak 6sszehuzodasaban és a nagybani hozamok mérséklédésében is tiikroz6dott.
A koronavirus okozta valsag soran pedig az is bebizonyosodott, hogy a
valsagidészakok is konnyebben atvészelhetdk olyan adossagszerkezet mellett,
amelyben talsulyban vannak a belfoldi szektorok.

A belfoldi szektorok bevondsara tett torekvések sikere, valamint az elmult években
a vallalatoknal megfigyelt gyors pénziigyi vagyonnovekedés alapjan felmeriilhet a
kérdés, hogy érdemes-e az allamnak, mint forrasbevondnak megjelennie ezen a
piacon is? Ennek megvalaszolasahoz fontos figyelembe venni, hogy a vallalatok
esetében egészen mas szempontokra kell tekintettel lenni, mint a lakossagnal. Ezek
kozil a legfontosabb, hogy aggregalt szinten a vallalatok egy egészségesen miikodoé
gazdasagban klasszikusan netté értelemben vett hitelfelvevék és beruhazok,
szemben a lakossaggal, amely inkdbb megtakarité. Természetesen ez nem
szabdlyszerlen jellemz6 minden id6pontban az dsszes vallalatra: mérettdl, illetve
alaptevékenységtdl fliggben kiilonbozhet egyedi szinten a pénziigyi eszkdzallomany,



illetve a vallalatok életciklusa is befolyasolja. A kdvetkez6kben ezt és mas fontos
koncepcionalis kérdéseket jarunk korul.

Rekordon a vdllalati pénziigyi eszkézallomdny, de mely elemére lenne érdemes
célozni?

A viéllalatok finanszirozasi képessége az elmtult években folyamatosan novekedett.
2020 negyedik negyedévében a vallalatok négy negyedéves pénzlgyi
eszkozfelhalmozasa a 2008-as vilagvalsag 6ta nem tapasztalt mértéklire emelkedett.
Az utolsé negyedév soran enyhén korrigalédott a vallalatok 2020 végi, kiugréan
nagymértékl bankbetét-elhelyezése, de az tovabbra is jelentds. Tavaly év végén a
vallalatok teljes forint pénziigyi eszkozallomanyanak nagy részét a tulajdonosi
részesedések (36 szazalék), bankbetétek (35 szazalék), illetve a hitel és egyéb
kovetelések (23 szazalék) adtdk (1. dbra). A teljes allomany még kismértékben
tartalmazza a vallalatok készpénz, illetve hitelviszonyt megtestesité értékpapir
készleteit. Osszességében, mivel a hitel kdvetelések és a tulajdonosi részesedések a
,nhormal” vallalati m(kodés részei (vevdi hitelek, illetve lednyvallalati és mas
stratégiai részesedések), ezért els6sorban a bankbetétallomany részbeni
becsatornazasara lehet mozgastér.

1. dbra: A vallalati szektor forint pénziigyi eszk6zeinek megoszlasa
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Forrds: MNB
Megjegyzés: Adataink egyes tételeknél (példdul hitelek és tulajdonosi részesedések
esetén) nem sziirik ki a kiilféldrél kifektetett, Magyarorszdgon dtfolyo tékét, ezért a
valdsagtdl kissé eltéréd képet kaphatunk az itthon miikédé vdllalatok kiilbnb6z6
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pénziigyi eszkbzeinek megoszldsardl. Az dtfolyo téke viszont feltételezhetéen nem
érinti az egyéb eszk6zok, tobbek kozott a felhalmozddd bankbetét-dllomdny
felfutdsat sem.

A vallalati forint betétek 2020-ban szamottevden, majdnem 2000 milliard forinttal
néttek, igy elérve a tobb, mint 8800 milliardos szintet. Bar a felhalmozott likviditas
feltehet6en részben a COVID-valsaghoz kéthetd dvatossagi motivum eredménye, a
bankbetétallomany dinamikus emelkedése mar a valsag elG6tti években is jellemzé
volt (2. dbra). Ez azt eredményezte, hogy a vallalatok forint pénziigyi eszkozein beliil
a bankbetétek aranya 2015 6ta 24-r6l az emlitett 35 szazalékos szintre emelkedett,
ami mozgasteret jelenthet az dllam szamara.

2. abra: A nem pénziigyi vallalatok forint pénziigyi eszk6zallomanyanak éves
valtozasa, atértékelddési hatastdl sziirten

mrd HUF mrd HUF
4000 ~ - 4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
0 0
-500 -500
-1000 -1000
-1500 - - -1500
SRR RS B R R R R R R B =
RRRIRIIRJIRIRI]IR]’IRR]RR’R’KRR’R G
o
o~

M Készpénz M Betét MKotvény M Hitel M Részvény, részesedés M Egyéb

Forras: MNB
*Megjegyzés: A 2015-ben ldtott, nettd negativ értékii tranzakcidi egyedi, kiilfoldi
vdllalat dtfolyo tékéjéhez kébthetd, ebbdl kévetkezéen nem tiikrézik pontosan a
vdllalatok pénziigyi tevékenységét ebben az évben.

A vallalati tulajdonban Iévé allampapir-allomany tekintetében Magyarorszag Eurépa
kozépmezbényébe tartozik, régids szinten is latunk magasabb részaranyt a teljes
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eszkozdllomdanyon belll (3. dbra). Ebbél kiindulva, eurdpai viszonylatban lehet tér a

vallalati dllampapir-allomany bovitésére.

3. abra: Allampapirok aranya a vallalatok pénziigyi eszkdzallomanyan beliil (2020)
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Forrds: Eurostat

Fdjna-e a bankoknak egy vallalatokra szabott dllampapir program?

Az MNB pénziigyi stabilitasi jelentése szerint a bankrendszerben mar a valsag elott
jelent6s likviditas halmozédott fel, amelyet a jegybanki és kormanyzati
valsagkezel6 intézkedések tovabb fokoztak. Ennek kovetkezében mostanra b6séges
banki likviditas alakult ki Magyarorszagon. A bankrendszer egészét tekintve a magas
mindségl, alacsony kamatozasu likvid eszk6zok allomanya tébb mint duplaja annak
az értéknek, amely képes lenne fedezni egy likviditasi sokk esetében valdszinlsitett
pénzkiaramlasokat. A hazai bankrendszer likviditasfedezete az éves novekedési litem
és a bankrendszeri atlag tekintetében is meghaladja az eurdpai atlagos értéket.
Raadasul a hitel-betét mutatd csokkenésével a finanszirozasi kockazatok tovabb
mérséklédtek. A belfoldi szektorok hiteldllomanya kdzel 2600 milliard forinttal n6tt
2020-ban, mikozben a betétallomany ennek mintegy kétszeresével bévilt, melynek
kovetkeztében a hitel-betét mutatd kozel 5 szazalékponttal csokkent az elmult év
soran, és 71,6 szazalékot tett ki 2020 végén.
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A historikusan magas és igen dinamikusan novekvé bankrendszeri likviditas
fényében ugy tiinik, hogy van tér a vallalati betétek versenytarsaként megjelend,
célzott allampapir programra. Erdemes megint hangsulyozni, hogy a bankrendszer
likviditasi mutatdinak nagymértékd javulasa jelentés mértékben a koronavirus valsag
alatt tortént, azonban nem altalanosithato a valsag el6tti id6szakra. Ettdl fuggetlendl
egy optimadlis méretld vallalati allampapir program nem veszélyeztetné
rendszerszinten a bankok stabilitdsat, mivel csak a kis- és kozépvallalatoknal
alkalmanként kialakuld tobblet-likviditdst hasznositand. Mindazonaltal a
bankrendszer likviditdsi mutatéinak alakuldsat is figyelembe kell venni egy vallalati
allampapir elinditasakor. Ez amiatt fontos, hogy a program a pénziigyi intézmények
kockazatainak novelése és a hitelezési aktivitas visszafogasa nélkil biztositson
lehet6séget a vallalatok hatékonyabb eszkozfelhalmozasara.

Elméletben miikédhet?

Ezen a ponton érdemes kitérni ra, hogy egy vallalati allampapir program két
szempontbdl is nehezen illeszthetdé be a modern gazdasagok és pénziigyi piacok
miikodésérdl alkotott klasszikus elméleti keretek k6zé: egyrészt aggregaltan, tehat
az egész gazdasagot nézve a vallalatok nettéhitelfelvevok és beruhazok, masrészt
az egyedi megtakaritasok Osszegylijtése, majd befektetése a bankrendszeren
keresztiil teljesiil a leginkabb hatékony mdédon. Fontos azonban kiemelni, hogy a
netté hitelfelvevé pozicio mellett a brutto labak lehetnek igen magasak (mint
ahogyan azt a rekordmagas vallalati pénzigyi eszkdzallomany is mutatja), illetve a
vallalati szektor is igen heterogén, egyedi szinten vannak nettd adds és nettd
hitelnyljto cégek is.

Tovabba a valo életben tobb olyan surlddast tapasztalunk, ami miatt a gyakorlat nem
feltétlen megy szembe egy vallalati allampapir programmal. Egyrészt a vallalati
szektor mindennapi miikodéséhez sziikséges a biztonsagos mértéki likviditasi
szint, illetve bizonyos mértékld fedezetként hasznalhatd értékpapirallomany
fenntartasa. Ez alapjan tehat kiilonb6z6 likvid befektetési eszkozoknek van helye a
vallalati mérlegekben (és nincs érv amellett, hogy ez miért csak a bankbetét lehet).
Masrészt a bankok limitjei és a hitelezési korlatok egy bizonyos szinten tul
torzithatjak a gyorsan bearamlo likvid forrasok hatékony allokacigjat. Ez azt
eredményezheti, hogy az igen magasra szo6ké bankbetétallomany tovabbi
novekménye egy ponton tul sem hitelek, sem befektetések formajaban nem tud
teljes egészében hasznosulni, igy jegybanki eszkozokben kerul elhelyezésre. Ezeknek
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a korlatoknak és limiteknek a megkerilésére szolgdlhat, ha a vallalatok kozvetlenl
fektetnek allampapirba, ami igy elméleti szempontbdl is egy kedvez6bb allapot
lenne. Ez nemzetgazdasagi szinten is hatékonyabb megoldas lehet abbdl a
szemszogbdl, hogy az allam kils6- és deviza forrasait belsd forint forrassal valthatja
ki, csokkentve ezzel a kockazati prémiumokat.

A lakossdgi analdgia adott, de csak részben hasznosithato

A 2019-ben atalakitott lakossagi allampapir stratégia tanulsagai alapjan vannak olyan
alapelvek, amelyeket egy vallalatokra szabott dllampapir konstrukcié elinditasakor is
érdemes figyelembe venni:

e Ebben az esetben is fontos, hogy a termék egyszerd, atlathato legyen, ami
megfelel a szektor specialis igényeinek.

e A lakossag allampapirokhoz hasonldan, sét azon tulmenden is alapvetd a papir
magas likviditasa, hiszen a fentiek alapjan els6sorban a latra sz6l6 bankbetétek
versenytarsaként [éphet fel.

e Tovabbi kritérium, hogy egy vallalati allampapir kamata versenyképes legyen az
elérhetd, hasonldan alacsony kockazatu alternativakkal, szemben.

Ugyanakkor érdemes figyelembe venni a kiilonbségeket is a vallalati konstrukcid
kialakitasakor:

e Ahhoz, hogy az Uj termék ne legyen kiszoritd hatassal a beruhazasokra, a
nyujtott kamatnak alacsonyabbnak kell lennie, mint a vallalatok atlagos
forraskoltsége, amely egy fontos viszonyitasi pont a beruhdzasi lehet6ségek
kiértékelésében. Tovabba fontos, hogy kamatozdsaval els6sorban az alacsony
kockazatu eszkozok hozamat mulja felil, nem pedig a jovedelmezébb, de
kockazatosabb beruhazasokét. Ezen alapelvek mentén biztosithatd, hogy a
termék megjelenése a fenntarthatd, dinamikus névekedést ne veszélyeztesse.

e A hozamszint tekintetében a lakossagi termékeknél lIényegesen alacsonyabb
felar mellett is sikeres lehet egy vallalatokra szabott papir, mivel vallalati szinten
kiforrottabb dontéshozatali mechanizmus allhat rendelkezésre a szabad
likviditas allokacidjara. Ebben meghatdrozé szerepe lehet a vallalatok szdmara
elérhetd betéti kamatok szintjének, amely egy éven belil lekotott szerz6dések
esetén atlagosan 0,5 szazalék koril alakult az elmult évben.

e Egy vallalati allampapir programban az eltér6 feltételek és célk6zonség miatt a
lakossdgi piachoz képest az dallam kockazatai is masok lennének (nagy,
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koncentralt visszavaltasok gyakoribbak lehetnek), igy célszerl lehet korlatozni a
sorozatok méretét, illetve a likviditasi kockazatok kezelése érdekében kell6en
diverzifikalni a befektetéi kort. A konstrukcio kialakitasakor azt is érdemes
figyelembe venni, hogy a vallalati likviditas ugyan rendszerszinten folyamatosan
magas, de vallalati szinten akar igen volatilis lehet. Ez akar a banki
jutalékrendszer megfelel6 beallitasaval is kezelhetd (pl. értékesités helyett
allomanyhoz kotott jutalék esetén a bank érdekelt a visszavaltott papirok
Ujraértékesitésében, miel6tt az allam visszavasdrolnd téle). A kamatjovedelem
belfoldon tartasa érdekében fontos lehet a kis- és kozépvallalkozasok
kijelolése, mint els6dleges célk6zonség.

A vallalati allampapir konstrukcio otlete egy korlatozott méretli programban
tesztelheto

Osszességében tehat elméletben mikéd&képes lehet egy vallalatokra szabott
allampapir konstrukcid. Els6sorban a vallalatok likvid pénzigyi eszkdzein belili
atcsoportositast érdemes megcélozni olyan hozam mellett, amely a bankbetétekkel
versenyképes, de kell6 mértékben elmarad a vallalati beruhazasok elvart hozamatal,
illetve az allam szdmara is elfogadhatd kamat- és jutalékkiadassal jar. Az eddigiektdl
jelentésen eltérd konstrukcio és az emlitett tényez6k alapjan egy ilyen koncepcid
teszteléséhez és a megfelel6 paraméterek kidolgozasahoz hasznos lehet egy
korlatozott méreti , pilot program” keretében tesztelni a piacot. Amennyiben a
modell m(kodéképesnek bizonyul, azzal minden érintett szektor nyerhet: a
vallalatok valamivel magasabb hozam mellett kezelhetik likviditasukat, a bankok a
rendkivil magas és részben improduktiv betétallomany egy toredékérél lemondva
jutalékbevételre tehetnek szert, mig az allam tovabb javithatja az addssagprofilt és
diverzifikalhatja a befektetdi kort.

,Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2021. szeptember 3-an.”
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