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Jart utat jaratlanért...

...avagy ha az adodssdgfinanszirozdsban sziikség van devizaforrds bevondsdra, ak-
kor annak optimadlis forrasa a lakossdg devizamegtakaritdasa

Az elmult években a magyar gazdasdg sériilékenységét nagymértékben mérsékelte
az dllami és a magdnszektor devizaaddssdg dllomdnydnak jelentds csékkenése. Az
dllamaddssdgon beliil a devizaardny — és ezzel 6sszefiiggésben a kiilféldi tulajdoni
hdnyad - esését az er6s6dé hazai banki és lakossdgi forintkereslet tette lehetéveé,
amit jelentds részben az MNB kiilénbéz6é programjai dszténéztek. Eléretekintve is
érdemes ezen a kedvezd pdlydn tovabbhaladni, és csak olyan mértékben kibocsadta-
ni devizaaddssdgot, amelyre feltétlentil sziikség van. Ehhez — amennyiben egyadlta-
Idn sziikség van devizaaddssdg kibocsdtdsdra - megitélésiink szerint elég a lakossa-
gi devizaforrasok bevondsdra koncentrdlni. A nemzetkézi devizakétvénykibocsatads
a kiilsé adossag névekedésével jar, de ennek kockdazata a belféldi intézményi befek-
teték szamara tervezett uj kibocsdtds esetén is fenndllhat, ami szintén az orszdg
sériilékenységének névekedését eredményezheti.

A kiulfoldiek tulajdoni hanyada és az addssag devizaaranya érdemben mérséklo-
dott 2011 6ta. A pénzugyi valsag ramutatott, hogy a magas allamaddssagon beldli
devizaarany és kulfoldi tulajdoni hanyad jelent6sen noveli hazdnk sérilékenységét.
Az elmdult id6szakban ezért a hazai addssagkezelési stratégia a belsd finanszirozas
er@sitését célozta, aminek kovetkeztében érdemben javult az addssag szerkezete. A
lakossagi megtakaritasok novekedése és szerkezeti atrendezédése erGsitette a ma-
gyar allampapirok iranti keresletet, a jegybanki programok pedig a bankrendszeri
kereslet erdsitésén keresztul tudtak érdemben tamogatni a stabilabb addssagszer-
kezet kialakulasat. Az allamaddssagon belll a kilféldiek tulajdoni aranya 67 szaza-
lékrol 40 szazalék ala csokkent, mig a kozponti koltségvetés addssaganak devi-
zaaranya 50 szazalékrdl 2017 végére 22 szazalékra mérséklédott.

Magyarorszag hitelmindsitésének befektetésre ajanlott kategériaba tortént visz-
szakeriilésében kiemelt szerepet jatszott az orszag kiilsé sériilékenységének el-
mult években megfigyelt latvanyos csokkenése. A stabil belfoldi befektet6i bazis



lehet6vé tette az elmult években a jelentés devizalejaratok forint forrasbél torténd
refinanszirozasat. Ennek kdszonhet6en hazank torlesztette a 2008-2009-ben felvett
teljes EU-IMF ment6csomagot. 2013-ban el6torlesztette az IMF-t6l felvett devizahi-
telt, majd 2016-ban visszafizette az EU-nak a hitelcsomag utolsé részletét, mikoz-
ben 2014 marciusa utan nem keriilt sor jelent8s 0sszeg( piaci devizakoétvény kibo-
csatasara. Mindezek hozzajarultak ahhoz, hogy mindharom hitelmingsit6nél vissza-
kerlilt Magyarorszag a befektetésre ajanlott kategdéridba. Az intézmények szbveges
értékelései tobbszor kitértek a fenti kedvezd folyamatokra. J6 példa erre, hogy a
Moody’s a 2016-os felminGsités soran kiilon kiemelte azt, hogy az allamadéssag
devizaaranyanak 2016 kozepi 30 szazalék korili értéke mar a ,Baa” csoportba tar-
tozd orszdgok median (35 szdzalékos) szintje ala sullyedt.
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K6zponti dllamadossag devizaaranya —Kdlfoldiek aranya az addssagon bellil

Az allamadodssag devizaaranyanak mérséklédése a tavalyi évben is folytatodott,
és az AKK jovére vonatkozo tervei kozott a devizaban torténd finanszirozas to-
vabbi visszaszoritasa szerepel, amit az MNB is lUidvozlendo célkitiizésnek tart. Az
allamaddssag szerkezetének javulasa és azon belil a devizaarany csékkenése to-
vabb noveli a magyar gazdasag stabilitasat és akar Ujabb municidt szolgaltathat a
hitelmindsitéknek az orszag besorolasanak késébbi javitasahoz. Minderre a hitel-
mindGsit6k modszertananak részletes vizsgalata alapjan is kovetkeztetni lehet. A de-
vizaarany értékelése legmarkansabban a Moody’s elemzési keretében jelenik meg,
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és itt latunk leginkabb lehet6séget arra, hogy a tovabbi javulas hozzajarulhat az
Ujabb felmindGsitéshez. Az dllamaddssag jelenlegi devizaardnydhoz kozel esé kovet-
kezd kritikus szint a Moody’s mdodszertana alapjan a 20 szazalék, amelynek az el-
érése akar az orszag besoroldsat is magasabb kategdridba mozdithatja el a kdzeljo-
vBben. Mindemellett korabbi kinyilvanitott preferenciaik alapjan a Fitch és az S&P
is kedvezben veheti figyelembe az esetleges javulast az dllamaddssag finanszirozasi
szerkezetének kvalitativ értékelése soran.

Tovabbra is elmondhatd, hogy helyes az elmult években kdvetett, forint finanszi-
rozasra épiilo stratégia, amely csak akkor fordul devizakotvény kibocsatashoz, ha
a piaci vagy finanszirozasi folyamatok ezt sziikségessé teszik. Az elmult évek alap-
jan a magasabb devizalejaratok és az EU-forrasok koltségvetési megel6legezése mi-
att megnovekedett finanszirozasi igény is fedezhet6 volt forintkibocsatasbdl, vagyis
nagyobb piaci devizakotvény kibocsatasa tovabbra sem tinik indokoltnak. Ameny-
nyiben a nettd devizakibocsatas a korabbi évekhez hasonléan 2018-ban is negativ
lesz, a devizaaddssag aranya tovabb csokkenhet. Ugyanakkor amennyiben sziiksé-
ges a devizaaddssag kibocsatdsa, akkor annak mennyisége mellett legalabb ilyen
fontos, hogy melyik szektorbdl torténik meg a forrasbevonds. Ez hatarozza meg
ugyanis leginkabb a kilsé egyensulyra gyakorolt hatast.

Nemzetkozi vagy belfoldi intézményi befektetdknek kibocsatott devizakétvény
novelheti az orszag sériilékenységét

Kiilonésen fontos, hogy a korlatozott mértékii devizakibocsatas hazai forrasokat
célozzon, és ne jaruljon hozza kozvetett vagy kézvetlen mddon kiils6 devizaadds-
sag bevonasahoz. Egy nemzetkozi devizakotvény-kibocsatas a kilféldiek magas ke-
reslete miatt novelné a bruttd kilsé (deviza)addssagot, szembe menve ezaltal az
elmult évek kedvez6 folyamataival.

Ugyanigy, a nemrégiben felmerilt, belféldi intézményi befektet6knek kibocsatandd
devizakotvény — paradox modon - szintén a kiils6 addssag, és ezen keresztil a séri-
lékenység ndvekedését eredményezheti. Az AKK jelenleg csak a lakossagi szerep-
I6knek kinal devizaban denominalt belfoldi értékpapirokat. A vasarldi kor kibbvitése
azzal a kockazattal jarhat, hogy a bankok vagy rajtuk keresztiil mas befektet6i cso-
portok - kihasznalva az olcsé eurodvezeti finanszirozasi lehetéségeket - kiilsé forras
bevonasaval fektethetnek be kedvez6 kamatozasu devizaeszkdzokbe. Amennyiben
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ez érdemi szintet ér el, az orszag kils6 sérilékenysége ismét ndvekedhet: allam-
adossagon belll a deviza-részardny néne, a kilsé addssag emelkedne, ami kedve-

//////

Ha sziikség van devizaforrds bevonasara, akkor annak optimalis forrasa a lakossa-
gi devizamegtakaritas

Ezzel szemben lakossagi devizamegtakaritasokra korlatozddd forrasbevonds nem
okozna kiilsé eladdsodast, kilondsen, ha az az Uj megtakaritasokbdl valosul meg. A
korabbi tapasztalatok alapjan van még tér a lakossagi devizaforrasok allamaddssag
finanszirozasaba torténd bevondsara. A haztartasi deviza megtakaritasok jelent6-
sebb névekedése ellenére a jelenlegi Prémium Euré Magyar Allampapir iranti ke-
reslet mérsékelt. 2017-ben gyakorlatilag nem emelkedett az dllomanya, ami igy 400
millié eurd korul stagnal, szemben a bevezetést kovetd évek 2000-2500 millio eurds
szintjével.

A lakossagi megtakaritasokbol fedezett devizakibocsatas masodkords hatasai a no-
vekedésre és az allamhaztartas folyamatokra is kedvez6ek lehetnek: a teljes kamat-
jovedelem kozvetlenll a haztartasi szektorhoz kertil. A nemzetko6zi devizakibocsatas
esetében ugyanakkor f6ként a kiilfoldiek kamatjovedelme emelkedik, ami a jovede-
lemegyenleg ndvekvé hianya mellett a folyo fizetési mérleg tobbletét is mérsékli.

Emellett a folyamatnak az allamhaztartas bevételeire is pozitiv hatasa lehet: példa-
ul a novekvd fogyasztas révén emelkedhetnek az afa-bevételek. Tovabba mig egy
nemzetkozi devizakibocsatas a rovid kilsé addssag emelkedésén keresztil a deviza-
tartalék magasabb tartasat is megkovetelheti, addig a belfoldi finanszirozds nem
noveli a tartalékigényt.

Osszefoglalva, amennyiben az allamaddssag finanszirozasa szempontjabol sziik-
ség van devizaforras bevonasara, azt célzottan a belsé lakossagi devizamegtakari-
tasokbol érdemes megvaldsitani. Mig el6bbi nem jelentene kiils6 eladdsodast,
addig egy jelentds kiilfoldi vagy belfoldi intézményi befektet6knek szant piaci de-
vizakotvény-kibocsatas novelheti hazank kiilso sériilékenységét.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. janudr 29-én.”
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