Baksay Gergely — Kuti Zsolt

2017-ben sincs sziikség piaci devizakotvény kibocsatasara

Az elmult 5 évben a lakossdgi dllampapirok irdnti jelentds keresletnek és a jegybanki
Onfinanszirozdsi program tdmogatdsdnak készénhetéen az dllamaddssdgon beliil a
devizaardny a 2011 év végi rendkiviil magas 50 szdzalékrol 2016-ban 25 szdzalékra
és ezzel 6sszhangban a kiilféldiek tulajdoni hdnyada is érdemben 67 szdzalékrdl 40
szdzalék ala csokkent. A kiilsé sériilékenység javuldsdn keresztiil ez nagymértékben
hozzdjarult ahhoz, hogy Magyarorszdg adésmindsitése mindhdrom nagy nemzetkézi
hitelminésiténél a befektetésre ajdanlott kategoridba kertiilt, valamint hozzdjdarult a
rekord-alacsony dllampapir-piaci hozamok eléréséhez. Nemzetkézi 6sszevetésben
azonban az elmult évek dinamikus csékkenése ellenére is magas hazankban a kolt-
ségvetés devizaadossagdanak ardnya, ezért fontos annak tovabbi mérséklése. Ezzel
ellentétes lenne egy jelentds piaci devizakétvény kibocsatds, amely névelné a sértilé-
kenységet, mikozben érdemi el6bnybkkel nem jarna. Ennek alapjan helyes az elmult
években kévetett, forint finanszirozadsra éplilé stratégia, amely csak akkor fordulna
jelentds devizakdtvény kibocsdtdshoz, ha a forint papirok irdnti kereslet valtozdsa ezt
sziikségessé teszi.

1.1. A devizalejaratok forintbdl torténd finanszirozasa csokkenti a kiilsé sériilé-
kenységet

Az allamaddssagon beliili devizaarany és a kiulfoldiek tulajdoni hanyadanak csok-
kenése hozzajarul hazank kiilsé sériilékenységének mérséklédéséhez. Az elmult
években az addssagkezelés stratégiai céljava valt az addssagon belili devizarész-
arany csokkentése, és igy a kilfoldi tulajdonban lévé dllamaddssag is jelentds mért-
ében csdkkent. A devizaarany és a kilfold tulajdoni hanyadanak csékkenése hazank
kiilsé sértlékenységének fontos indikatora, amelyet a piaci befekteték és a hitelmi-
ndsiték is figyelemmel kisérnek. Ezért jelentds eredmény volt, hogy a kézponti adds-
sagon bellli devizaarany a 2011 végi 50 szazalékrél 2016-ban 25 szazalékra mérsék-
|6dott, és ezzel 6sszhangban a teljes addssagon belil a kilféldi tulajdoni hanyad 67
szazalékrol 40 szazalék ala csokkent.



1. abra: Az dllamaddssag és a kozponti addssag devizaaranyanak alakulasa
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Allamadossag —Kozponti addssag devizaaranya (jobb tengely)

Forras: AKK, MNB 2016. decemberi Inflaciés jelentés

A csokkeno devizaadossag hozzajarult hazank befektetésre ajanlott kategoriaba
torténo felmindsitéséhez. Mindharom nagy nemzetkoézi hitelmindsité a kilsé séri-
lékenység egyik indikatoraként kiemelten figyeli egy allam devizaaddssaganak ara-
nyat. Piaci turbulencia esetén ugyanis jelentds arfolyamkockazatot hordoz a nagy
devizaaddssag allomany és instabilabb finanszirozasi szerkezetet jelent a magas kul-
foldi tulajdoni hanyad, mert a kilféldi nagy befektet6k gyorsabban reagdlnak a piaci
valtozasokra. A belfoldi szerepl6k (és ezen beliil f6ként a haztartasok) ezzel szemben
gyakran lejaratig tartjak az allampapirokat, ami stabilabb finanszirozasi szerkezetet
és kisebb megujitasi kockazatot jelent. A finanszirozason belil a belféldi szerepl6k
sulyanak novekedése, és ennek eredményeként a sériilékenység jelentds csokkenése
hozzajarult ahhoz, hogy Magyarorszag a 2016-ban tortént felmindsitések révén
mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél a befektetésre ajanlott kategoriaba
kerilt.

2/9



Az adllamadossag devizaaranya a hitelmindsit6k altal kiemelten figyelt mutato, igy
a tovabbi javulas elsegitheti az djabb felmingsitéseket. A Moody’s mddszertana®
alapjan 2016-ban még mindig csak a 10. savba esik a mutatd a 15-bdl, tehat van tér
a javuldsra. A maddszertan szerint tovabbi el6relépés ennek a komponensnek az ér-
tékelésében a 24 szazalékos, illetve a 19 szazalékos arany elérése esetén kovetkezhet
majd be.?

A régios és mas feltorekvo vagy fejlett orszagokkal dsszevetve az elmtilt évek dina-
mikus csokkenése ellenére is magasnak tekinthet6 hazankban az dllam devizaados-
saganak ardnya. A visegradi orszagcsoportban és szélesebb dsszehasonlitdsban is
Magyarorszagon a legmagasabb a kilféldi devizaban fennallo allamaddssag a GDP-
hez viszonyitva. Ezt részben a csokkend trend ellenére is magas teljes addssag, rész-
ben pedig azon belil a devizaardny eredményezi. A V63 orszadgcsoporton beliil Len-
gyelorszag mellett hazanknak a legmagasabb az allamaddssagon belili devizaaranya,
és a teljes kozép-kelet-eurdpai régidban is csak Romaniaban és Bulgariaban maga-
sabb az arany, de figyelembe kell venni utébbi két orszagban a teljes GDP-aranyos
addssag meglehetbsen alacsony. A magas devizaarany fokozottan érzékennyé teheti
Magyarorszagot egy a régioban jelentkez6 arfolyamsokk esetén, igy a devizaarany
tovabbi csokkentése a jovoben is fontos adossagstratégiai cél kell, hogy maradjon.

Ligeti-Sz6rfi
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http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/1-ligeti-szorfi.pdf

2. abra: Egyes feltorekvo orszagok allamadadssaga és annak szerkezete 2015 év vé-
gén (szazalék)
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Idegen devizaban denominalt allamadossag
Sajat devizaban denominalt allamadossag
@ Allamadodssag devizaaranya (jobb tengely)

Forras: IMF, Vilagbank, nemzeti adossagkezel6 szervezetek
Megjegyzés: Magyarorszag esetében 2016. év végi adatok. A hazai addssagratara vonatkozéan az MNB

2016. decemberi Inflacids jelentésében szerepld elSrejelzést dbrazoltuk. Az addssag devizaardnya esetében
az AKK &ltal kdzzétett kdzponti devizaarany szerepel.

1.2. A devizafinanszirozas nem olcsébb, mint a forint kibocsatas

A kockazatokat is figyelembe véve a devizakotvény-kibocsatas dragabb, mint a fo-
rint finanszirozas. A devizafinanszirozas mellett gyakran hangzik el érvként, hogy a
devizakamatok alacsonyabbak, mint a hazai allampapiroktdl elvart hozam. Ez az
emelked6 amerikai hozamszint mellett a dollar hozamok esetében jelenleg nem igaz,
és az euro kibocsatas esetében is csak latszolagos kilonbség, ugyanis a devizahoza-
mok nem tikrozik az arfolyamkockazat koltségét. Becsléslink szerint az uUj kibocsa-
tasu 5 és 10 éves eurokotvények hozama 0,9 és 2,1 szazalék koriil lenne, mig az azo-
nos futamidej(i forinthozamok 2,1 szazalék és 3,5 szazalék korl alinak. Ekkor a devi-
zakotvények esetében arfolyamkockazatot futna az allam. A hozamok kdzgazdasagi-
lag korrekt médon akkor vethet6k 6ssze, ha figyelembe vessziik a devizakotvények-
ben |év6 arfolyamkockazatot is. Amennyiben az arfolyamkockazat fedezési koltsé-
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geit is figyelembe vessziik (azaz a sziikséges devizaswap és kamatswap tgyletek kolt-
ségeit hozzaadjuk a devizakibocsatas kamatkoltségéhez), akkor az emlitett euro ki-
bocsatdsok mar érdemben, nagysagrendileg évi 40, illetve 90 bazisponttal magasabb
koltséget jelentenének.

Amennyiben nem eurdban torténik a kibocsatas, hanem mds devizaban, akkor az
adossagkezel6 azt eurdra cseréli, tehat ez esetben is az eurd hozam a meghatdrozo.
De a swap jellegzetessége alapjan ez kiegésziil a fedezeti betétekbdl eredé kockazat-
tal, amelyek a keresztarfolyam ingadozdsa mellett névelhetik az allamaddssagot.

Tovabb noveli egy devizakibocsatas koltségeit, ha annak hatdsait a konszolidalt al-
lamhaztartas szintjén vizsgdljuk. A devizakibocsatds forintra torténd atvaltasa ko-
vetkeztében megemelkedik az MNB mérlegf606sszege, ami a jegybanki kamatkiada-
sok ndvekedését vonja maga utan kézéptavon, még a jelenlegi, rekord alacsony alap-
kamat mellett is. A jegybanki kamatkiadasok novekedését is figyelembe kell venni
egy jelent6sebb devizakibocsatas koltségeinek megitélésénél, amellyel igy az kon-
szolidalt szinten dragabb, mint a forint finanszirozas.*

A forint hozamok mintegy 6 szazalékponttal csokkentek az elmult években, rész-
ben az MNB programjainak hatasara. A koltségvetés altal kibocsatott Uj forint al-
lampapirok utan fizetend6 kamat korabban soha nem volt annyira alacsony, mint
jelenleg. Az 5 éves allampapirok hozama 2012 6ta a 8-10 szazalék kozotti értékrél 2
szazalék kozelébe csokkent. A hozamcsokkenéshez az alacsony inflacio és a kockazati
megitélés javulasa mellett az MINB tobb ciklusban végrehajtott alapkamat csékken-
tése is jelent6sen hozzajarult.
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3. abra Az alapkamat, illetve a 3 hdnapos és az 5 éves allampapir-piaci benchmark
hozamok alakulasa
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1.3. 2016-ban forintforrasbdl is finanszirozhatéak voltak a nagy devizalejaratok®

2016-ban sikeriilt a magas devizatorlesztéseket csaknem teljes egészében forintki-
bocsatasbdl finanszirozni. 2016-ban 5,5 milliard euro (mintegy 1700 milliard forint)
devizaaddssagot kellett torlesztenie az allamhdztartasnak a korabbi devizakotvények
és az Eurdpai Unidtol 2009-ben felvett hitel lejarata kovetkeztében. Ez jelentds ter-
het jelentett az addssagkezelés szamara, de sikeriilt Iényegében teljes egészében fo-
rintbdl finanszirozni, kdszénhetben a haztartasok és a bankszektor erételjes keresle-
tének az allampapir-piacon. A kis 6sszegl és folyamatos lakossagi devizakotvény-ki-
bocsatason és a mintegy 40 milliard forintot kitevé gazdasagdiplomaciai céllal kibo-
csatott kinai renminbi kotvény értékesitésén kivil 2016-ban nem tortént deviza for-
rasbevonas. Ennek eredményeképpen egy év alatt 32 szazalékrdl 25 szazalékra csok-
kent a devizaaddssag részaranya a kozponti allamaddssagon beldl.

> http://www.mnb.hu/letoltes/baksay-gergely-kuti-zsolt-forintkibocsatasbol-finanszirozhatoak-a-2016-ban-esedekes-devizalejaratok-docx.pdf
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4. abra: A hitelintézetek, a lakossag és a kiilfold allampapir-allomanya
(a teljes allomany szazalékaban)
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A lakossagi allampapirok irant mutatkozé jelentds kereslet és a jegybanki Onfinan-
szirozasi program is hozzajarult ahhoz, hogy a belféldi finanszirozas szerepe tovabb
er6sodott. 2016-ban dinamikusan tovabb nétt a forint lakossagi papirok kereslete,
igy a lakossagi allampapirok allomanya atlépte az 5000 millidrd forintot. A DKJ-k fi-
nanszirozason belili szerepének csokkenése mellett, a kotvények nettd kibocsatasa
is pozitiv volt, igy az dllamaddssag atlagos hatralévé futamideje ndvekedett.

1.4. A 2017-es osszes devizalejarat kevesebb mint a fele a tavalyi nagy lejaratok-
nak

A folyamatosan leépiil6 devizaaddssag allomanynak kész6nhetéen a 2017-es devi-
zalejaratok mintegy 2,4 millidrd eurét (750 milliard forintot) tesznek ki, ami keve-
sebb mint fele a 2016-o0s 6sszegnek. 2017-ben harom piaci devizakétvény mellett
néhdny fejlesztési célu devizahitel és egy kisebb PEMAK-sorozat jar le. Utdbbiak meg-
Ujitdsa nincs érdemi hatdssal a devizaaranyra.
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5. abra: A koltségvetés devizatorlesztései évente (milliard euro)
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Mindennek alapjan helyes az eimult években kovetett, forint finanszirozasra épiilé
stratégia, amely csak akkor fordulna jelent6s devizakétvény kibocsatashoz, ha a
forint papirok iranti kereslet ezt sziikségessé teszi. A tovabbra is alacsony hiany és
a 2016-osnal lényegesen alacsonyabb devizalejaratok varhatdan forint forrasbdl is
finanszirozhatdak, amennyiben fennmarad a lakossagi papirok és a kotvények iranti
magas kereslet. 2016-ban a forintkotvények netté kibocsatdsa mintegy 500 milliard
forint volt, mig a lakossagi papirok nettd kibocsatdsa meghaladta az 1500 milliard
forintot. Mindazonaltal a renminbiben denominalt Panda-kotvény kibocsatasa ked-
vezd lehet, mert nemcsak finanszirozasi forrast jelent, hanem gazdasagdiplomaciai
hatasai is kedvez6ek.

Osszefoglaléan, egy jelentds piaci devizakdtvény-kibocsatas elénytelen lenne, ha
forint kibocsatasbdl is finanszirozhato a koltségvetés. Az emelkedd amerikai ho-
zamszint mellett a dollar hozamok mar meghaladjak a forint hozamokat, mig az euro
kibocsatas esetében is csak latszdlagos az euro kdtvények hozamelénye. Egy eurd-
ban denominalt kotvény kibocsatasanak kamatszintje alacsonyabb ugyan, mint egy
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azonos futamidejd forintpapiré, de a devizatartalék névekedése miatt az MNB-nél
jelentkezd tobbletkdltség hatasara konszolidalt szinten — vagyis a jegybank és az al-
lamhaztartas egylttes kiadasaival szamolva — mar kismérték( a kilonbség. A deviza-
kibocsatas ugyanakkor a forintkibocsatassal szemben arfolyamkockazattal is jar,
amelynek fedezési koltségeinek figyelembevétele utdn mar érdemben dragabb a de-
viza addssag. Tovabba a devizakibocsatas emelné az allamadéssagon belil a deviza-
részaranyt, ami noveli a kiilsé sériilékenységet és kedvezbtlenil hat a hitelmindsiték
altali tovabbi felmindgsitési kilatasokra.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2017. februdr 7-én.”
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