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Mennyi ideje van a magyar kormanynak megallapodni?

Az elmilt hénapokban egyre inkdabb a figyelem kézéppontjaba keriiltek az EU/IMF parossal folytatott targyalasok,
amelyek elhtizédasanak kovetkeztében egyre tobben emlegetik az ugynevezett ,torok kartyat”. Ez arra a kdzelmultbeli
példara utal, amikor a torék kormany IMF-megallapodas lehetGségének lebegtetésével igyekezett javitani az orszag
kockazati megitélésén, de mindezt csak id6nyerésre hasznalta fel és végiil sosem keriilt pecsét a megallapodasra.
Mindezekbdl kiindulva szamos taldlgatas latott napvilagot, s tobbszor felmeriilt az a kérdéskor is, hogy a magyar allam
idén képes lehet —e magat piaci forrasokbol finanszirozni, amennyiben a targyalasok elhtzédnak, esetleg meghitusulnak.
Tulsagosan megnyugtato és latvanyosan tulzé allaspontok egyarant napvilagot lattak, igy érdemes — a legujabb, marciusi
adatok birtokaban — végigvenni a lehetGségeket.

1. Mennyi az év hatralévo részében a teljes finanszirozasi igény?

Az egyik sarkalatos pont: a devizaaddssag

A 2008-2009-ben felvett nemzetkozi hitelcsomag 2011-ben mar  felgyorsul a lejaré devizaaddssag megujitasi igénye. Amint a
a téketorlesztési fazisba lépett, melynek elsd, 2 milliard eurds  lenti tablazatban is lathatd: a Nemzetkozi Valutaalap felé az év
részletét az Eurdpai Bizottsag felé kellett visszafizetni az el6z6  hatralévé részében mintegy 3115 millid eurd visszafizetési
év végén. 2012-ben a magyar allamnak a Nemzetkozi  kotelezettség all fenn. Ehhez jon hozza a juliusban lejaré 45
Valutaalap (IMF) felé vannak téketorlesztési kotelezettségei, milliard jen és a novemberben visszafizetendé 1 milliard eurd
amelyhez  hozzajonnek még a lejar6  devizaalapi  névérték(i devizaalapu allamkotvény, valamint a 10,4 millié
allamkétvények, illetve az elmdlt évben atvallalt kisebb belfoldi  eurdt kitevé atvéllalt belféldi  devizahitelek finanszirozasi
devizahitelek. igénye. Mindezek alapjan a hénap eleji adatok szerint mintegy
2012 elsé két hénapjaban mar megtértént az elsé negyedévre 4,54 milliard eurdnyi devizakotelezettsége lesz az dllamnak az
vonatkozd torlesztés, ezt kovetSen azonban egyre inkabb €V hatralévé részében.

2012 2. n.é. 790,3 914,1 - 3,4 917,5
2012 3. n.é. 948,4 1 096,9 415,5 3,6 1515,9
2012 4. n.é. 954,6 1104,1 1 000,0 3,4 2107,6
Osszesen 2 693,3 31151 1415,5 10,4 4541,0

Szintén jelentds forintlejaratok a lathataron

A forintalapu allampapirok meguijitasi igénye szintén magas: a Az 3llam forint és devizaalapu torlesztési kbtelezettségei
hénap eleji becsiilt adatok alapjan az év hétralévd részében 2012 hitralévs részében (mrd Ft)*
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Még egy magas tétel: az allamhaztartasi hiany

Mivel korének

mikodése deficites, igy ennek finanszirozasara is forrasokra van

az allamhaztartas 6nkormdnyzatok nélkdli

szlikség. A kincstari kor tervezett hianya 2012-ben 576 milliard
Tovabbi tdmogatdsok
el6finanszirozasi kotelezettsége, amely varhatéan 98 millidrd

forint. tétel az eurdpai unids

forintot tesz majd ki. Az allamhaztartas tervezett hianya igy

Osszesen 674 milliard forint, amelyb8l az év els6 két
hénapjaban mar 287 millidrd forintos deficit realizalédott . A

korabbi évek tapasztalatai alapjan ez nem meglepé: az év elsé

hdnapjaiban gyakran Osszejon az éves deficitcél akar 50%-a is,
majd nydrra rendszerint a 100%-ot is jelent6sen meghaladja,
végil az év hatralévd részében — jellemzGen az év végén —
beérkezs jelentGsebb addbevételek szoritjak vissza — optimalis
helyzetben — a deficitet a kit(izétt hianycél koéré. Mindezek
alapjan a lejarati szerkezet mellett becsiilhetd a nettd
finanszirozasi igény és igy a teljes fizetési kotelezettségek éven
belili lefutasa is.

2. Mennyi a devizakotvény-kibocsatas nélkiil finanszirozhaté 6sszeg?

Magas finanszirozasi tartalékok
Milyen devizaforrasok allnak rendelkezésre?

A legnagyobb tételt a kozponti kormanyzat MNB-nél elhelyezett
devizabetéte teszi ki, amely hé végi arfolyamon szamolva
tartalékot jelent. Tovébbi
devizaforrdshoz jut az év soran az allam a nemzetkozi
hitelcsomaghbol a bankszektornak tovabbhitelezett
koveteléseibdl: a kereskedelmi bankok negyedévente 125 millio
eurd Osszegben torlesztenek, amely Osszesen tovabbi fél

mintegy 2,58 millidrd eurd

millidrd eurd tartalékot jelent.

Tovabbi devizaalapu  forrds Al rendelkezésre a
magannyugdijpénztdri vagyon még nem értékesitett kulfoldi
vagyonelemeibdl. A Nyugdijreform és Addssagcsokkents Alap
legutdbbi, év végi adatai jelentik a kiinduldsi pontot a tartalék
szamszer(sitéséhez. A Nemzetgazdasagi Minisztérium havi
gyorsjelentései, valamint az MNB-nél tartott Kincstari Egységes
Szamla egyenlegének valtozdsa azt valdszinUsiti, hogy nem
értékesithettek tovabbi jelentés devizaalapu vagyonelemet,
amely igy a 2012-ben tapasztalt tékepiaci rally kbvetkeztében
némiképp  felértékel6dhetett, dont6  hanyada

részvényben, befektetési jegyben és ETF-be volt befektetve.

|évén

Végil, ha minden kotél szakad, a kormanyzati kommunikacié is

felvetette azt a lehet6séget, hogy a devizasziikséglet
kielégitésére szdba johet az allam altal 2011-ben visszavasarolt
MOL-pakett részleges vagy teljes értékesitése, ami a hdnap végi
arfolyamon szamolva tovabbi 1,42 millidrd eurd devizaforrast

jelenthet.

Amennyiben az Allamaddssag Kezel Kozpont (AKK) éves
finanszirozasi kiadvanyaban szerepl6, Nemzetkozi Fejlesztési

Milyen forintforrasok allnak rendelkezésre?

Az allam devizaalapu tartalékain tal jelent6s forintalapu
tartalékokkal is rendelkezik. A kozponti kormdanyzat Magyar
mintegy 605 millidrd forint betéttel
rendelkezett a legfrissebb, februdari végi adatok alapjan. Az

Nemzeti Banknal

allam forintalapu tartalékai kozé tartoznak tovabba a

magannyugdijpénztari vagyonbdl megmaradt forinteszk6zok.

Intézményektél idén varhaté 0,8 millidard eurd hitelt is
figyelembe vessziik, kedvezé képet latunk. Mindezek alapjan
els6 ranézésre nem igazan siirgetd a helyzet, ami a devizaban

felmeril6 kotelezettségeket és devizaalapu forrdsokat illeti.

De ahogy gyakran, a lényeg itt is a részletekben rejlik. Nem
szabad elmenni amellett a tény mellett, hogy a kozponti
kormanyzat MNB-nél elhelyezett devizabetétének publikalt
értékébe beleszamitodik az AKK mark-to-market elven értékelt
fedezeti pozicidja is. Ezt illetve egyéb korlatokat figyelembe
véve az MNB-nél elhelyezett devizabetétbdl becslések alapjan
1,5 milliard eurdval kevesebb tekinthetd igazan likvidnek.

Ezen felll érdemes azt is figyelembe venni, hogy a nemrég
MOL-pakett
arfolyamokon igen jelentds (euréban mérve minimum 23%-o0s)

visszavasarolt értékesitésével a jelenlegi
veszteséget lenne kénytelen realizélni a magyar allam, feltéve,

hogy egyaltalan taldlna ra id6ben vevét.

Kézponti korméanyzat devizabetéte az MNB-nél 2,58
Mol részvények értéke 1,42
Nyugdijreform és Adéssagcsokkentd Alap devizaeszkozei 0,83
Kereskedelmi bankok hiteltérlesztése az allam felé 0,50
Osszesen 5,34

Ugyan a Nyugdijreform és Addssagcsokkentd Alap vagyonanak
alakuldsardl csak 2011 végi adatok allnak rendelkezésre, a
januar-februari nettd kibocsatasbol és az dllamhaztartési hiany
lehet
forinteszkozeibSl sem értékesithettek 1ényegesebb vagyont, igy
annak becslt értéke 478 milliard forint.

alakuldsabdl arra kovetkeztetni, hogy az Alap
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Meddig elegendé az dllam pénze?

Mivel az eddigiek alapjan mar ismert az dllam becsilt
tartalékainak és egyéb bejovd forrasainak a mértéke, tovabba
az is, hogy milyen fizetési kotelezettségekkel, valamint nettd
szembesiil, kalkulalhato a
fizetGképessége kiilonboz6 forgatdkonyvek mellett.

finanszirozasi mértékkel

Az alapforgatdkonyv implicit feltételezése — a korabbiak alapjan
-, hogy a kitlizott deficitcél lényegében teljesithetd, illetve,
hogy a Nyugdijreform és Addssagcsokkenté Alapbdl december
Ota nem tortént Iényeges értékesités és a teljes vagyon még az
idén likvidalhatd. Lényeges feltételezés ezen tul, hogy a
devizatartalékokbdl nem szabadithaté fel a swapok miatt 1,5
milliard euro, illetve nem keril értékesitésre a MOL-pakett.
Amennyiben az AKK az év hatralévé részében maradéktalanul

A havi kételezettségek és finanszirozasi forrasok
alakulasa az alappalya szerint* (mrd Ft)
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Kockazatok, stresszforgatékényvek

Az alappalya legnagyobb kockazata, hogy az év hatralévé részén
az aukcidkon meghirdetett mennyiség mekkora hanyadat képes
értékesiteni az AKK. Bér lattuk, hogy a terveknek megfelelé
értékesités mellett nem marad — az elméleti modell alapjan —
fizetésképtelen a magyar allam, de tartalékai vészesen alacsony
szintre csokkennek. Ez felveti a stresszhelyzet lehetGségét az év
végére: az allam koénnyen elveszitheti a piaci szerepl6k
bizalmat, ami az aukcids lefedettség csokkenésében, a forint
gyengllésében és emelkedd hozamokban, végil finanszirozasi

nehézségekben csapddhat le.

Az elmult id6szakban tapasztalt rendkivil feszilt piaci helyzetek
azt mutattdak meg, hogy ezekben a periédusokban nagyjabdl a
meghirdetett mennyiség 70%-at sikerult értékesiteni. Ebben az
likvid
szintje a vészesen alacsonynak tekinthet6

esetben julius kornyékén csokkenne az allam

tartalékainak
tartomdanyba, majd az allampapirpiac végleges befagyasa nélkiil

is elfogyna oktéber kornyékén. Tovabbi két alternativ

értékesiteni tudja a kibocsatadsi naptarban tervezett
mennyiség(i forintalapu allampapirokat, akkor az allamnak
2012 végéig elegendé pénze marad fizetési kotelezettségei
teljesitéséhez, Gsszes tartaléka azonban vészesen alacsony
mintegy 270 millidrd forintra csokkenne. Ehhez
atlagosan hetente 50 millidard forintnyi harom hdnapos,
kéthetente 45 millidrd forintnyi éves diszkont kincstarjegyet,
havonta 5 milliard 2015/B-t, kéthetente pedig rendre 20
millidrd, 14 milliard és 10 millidrd 3, 5 és 10 éves allamkotvényt

kell értékesitenie. Az allam biztonsagos likviditasahoz legaldbb

szintre,

egymilliard dollar érték(i kibocsatds az év vége el6tt

elkerilhetetlennek latszik.

Hazai dllampapir aukcidk eredményessége
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forgatokonyvet, koztik a forint allampapirpiac azonnali
befagyasat is szemléleti a lenti abra. Ez utdbbi esetben juniusra

fogyna el teljesen az allami likviditas.

Az allam likvid eszk6zeinek becsiilt allomanya
kiil6nboz6 aukcids értékesités mellett (mrd Ft)
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3. Mindez hogyan érinti a Magyar Nemzeti Bank devizatartalékait?

A kordbbiak alapjan idén milliard  eurdnyi

devizakotelezettséggel

4,54

szembesll a magyar allam az év
hatralévé részében. Tovabbi jelent6s devizaigényt jelent a
t6ketorlesztésen kivil az EU/IMF-nek fizetend6 330 millié eurd
kamat- és dijtartozas, valamint a kint |év6 devizaalapu
allamkotvényekre fizetend6 mintegy 700 millio eurd Gsszegl
kamatfizetési kotelezettség. Mindezek szerint mintegy 5,57
millidrd eurdnyi devizaforrasra van szikség az év hatralévé

részében.

Az alapforgatokonyv feltételezései alapjan ezzel szemben 1,91
millidard euré all rendelkezésre a
likviddlhaté  devizabetétébsl és a
Addssagesokkentd Alap kalfoldi vagyoneszkozeinek

értékesitésébdl. Ehhez jon hozzd a kereskedelmi bankok 0,5

koézponti kormanyzat
Nyugdijreform  és

4. Konklazio

Ugy fest tehat, hogy a Nemzetkdozi Valutaalappal és az Eurépai
Unidval valé megegyezés idén, normal piaci korilmények
kozott pénzforgalmi szempontbdl nem feltétlenll sziikséges.
Megdllapodas hidanyaban még legalabb 200-250 milliard
forintnyi forrasbevonasra lesz sziiksége a magyar allamnak az
év vége el6tt a meglévé forintfinanszirozasi terv folott, amelyet
redlisan devizaban, azon belil is dollarban lehet majd
megprobalni. Megfelel6 piaci kérnyezetben ez a feladat akar
megoldhatd is lehet, ami arra sarkallhatja a kormanyt, hogy ezt
az utat valassza. Ez az irdny azonban mind kockdazatos, mind
pedig nagyon draga.

Bar a kordbban emlitetteken tul egyéb kockdazati tényezdk is
szerepet kaphatnak az elkévetkezé idGszakban — az arfolyam

gyengilése, amely a devizaaddssag torlesztésén keresztiil
érintheti kedvezé6tlenil a fizetGképességet, ha a devizat

forintforrasbdl kell véltani, vagy a hozamok emelkedése, amely
az aukcidkon értékesitett kotvényekbdsl befolyd Osszeget
csokkenti — mégis az mondhato el, hogy a legfontosabb tényezé
a hazai allampapir aukciok sikeressége, amely nagyban fligg a
kilfoldi szereplSk keresletétél is. Az elemzésbél az is kiderdl,
hogy a koltségvetési hiany tartasa finanszirozhatésagi oldalrdl is
alapvet6 fontossagu. A stresszforgatokonyvek megmutattdk,
hogy a fizetésképtelenség rémképe — EU/IMF hitel, illetve
sikeres devizakotvény kibocsatas nélkil — nem csupdn a
képzelet szileménye, de ehhez idén a nemzetkézi befektetdi
hangulatban és/vagy az orszag kockazati megitélésében olyan
valtozasnak kell bekévetkeznie, ami tartésan a 2011 év végi,
vagy 2012 év eleji igen feszilt helyzethez hasonld periédust
eredményez. A magyar allamnak azonban még ebben az
esetben is vannak olyan kevésbé likvid tartalékai, amelyeket
vészhelyzetben megprébalhat felhasznalni (Mol, devizabetét
illikvid része).

milliard eurd Osszegli torlesztése és az egész évre tervezett 0,8
milliard eurdnyi Nemzetkozi Fejlesztési Intézetektdl felvett
hitelek — évatos becslés alapjan kalkulalt — idGaranyosan még
varhato része. Ez kb. 3,2 milliard eurdnyi mozgdsithaté devizat
jelent az idén.

A hianyzé részt az allam forintforrasokbdl kell, hogy kipdtolja,
ami igy az MNB devizatartalékait 2,4 milliard eurdval
csokkentené. Ezt a csokkenést azonban ellensulyozza az Eurdpai
Uni6tdl érkezd tdmogatasok 6sszege. Erdemes azt is figyelembe
venni, hogy a rovid lejarati devizaaddssag csokkenésével
tartalékigény is, tehat a
szempontjabdl nem kritikus jelentGségli a tovabbi allami

mérséklédik a devizatartalék

devizaforras-bevonas.

A kormanynak ebbdl kifolydlag elegendé id6 all rendelkezésére
a targyalasok Ugyanakkor nem szabad
elfelejteni, hogy az id6 mulasa rendkivil sokba keril. Az elmult

lefolytatésara.

id6szak soran a magyar allam a lejaré adodssagat 7-8% kozotti
kamatszinten tudta megujitani, mig a Nemzetkozi Valutaalap
adatkozlése alapjan a feléjik fenndllo teljes addssagra a
kamatfizetési teher az egyéb dijakkal egyiitt sem haladja meg a
2,6%-ot. Amennyiben elképzeljik azt a hipotetikus esetet, hogy

a kordabban bemutatott alapforgatékdnyv soran idén
sziikségszerlien — dllampapir kibocsatassal — megujitandd

Osszeget piaci forrds helyett IMF hitelbdl finanszirozzuk, az
kozel 150 millidrd forint megtakaritdst hozna a kamatterhek
csokkenésén keresztil. Ettél az idilli allapottdl eltekintve —
amely egyébként azt eredményezné, hogy a magyar allam
kamatterhe erre az Osszegre a nyugat eurdpaival valna
hasonléva -, ha csak megkétjik a hitelszerz6dést és egyetlen
forintot sem hivunk le belGle, a jelenlegi piaci értékeltségi
szinteket figyelembe véve mintegy 1,5%-ponttal kellene, hogy
csokkentse a finanszirozasi koltségeket, ami mar révid tdvon is
tobb tiz millidrd forint megtakaritdst hozhat. Nem beszélve
arrél, hogy az orszag kockazati feldra folyamatosan tovabb
mérséklddhet, befektetdi megitélése javulhat eben az esetben.
A nomindlis kamatlab szignifikdns csokkenése némileg
mérsékelheti a vilagviszonylatban is jelenleg igen magasnak
mondhaté hazai allampapirokkal elérhet6 redlkamatlabat. Ez
parosulva az alacsonyabb brutté kibocsatas altali kiszoritd hatas
mérséklédésével, ha megallitani nem is tudja, de mérsékelheti
az évek ota rohamosan zuhand beruhdzasi ratdt. Mindez a

potencidlis novekedés kedvezé iranyba mozduldsaval korkoros

folyamatot indukalna.
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