Mosolygé Zsuzsa (AKK /vezeté kozgazdasz): Miért sériilékeny még mindig a magyar
gazdasag?

Az elmult hoénapokban a forint hullamvasaton jart. A 2013. december végi 296-es relativ
csucsszintrél 314-es EURHUF szintre jutott 2014 marciusaban. Ez egy 6 % koriili gyengiilést
jelent. Az aprilis viszont erdsddést hozott, igy 305-es szint kozelébe is keriilt. A forint
mozgasa 2014-ben eltért a régios tarsakétol; a cseh, a lengyel, de még a roman deviza is csak
kisebb mozgésokat mutatott és a hazai deviza leginkdbb a torok lira irdnyait kovette. Még az
is érdekes hogy a vizsgalt devizak koziil a forint az egyediili, amely az iddszakot gyengiiléssel
zarta.

A forint, a régios devizak és a torok lira arfolyam-valtozasa 2014-ben
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A nemzetkozi elemzOk egy része 2014 elején mar a legsériilékenyebb orszagok csoportjaba is
emelte a magyar devizat. Indonézia, Dél-Afrika, Brazilia, India, Torokorszdg mellé igy
hatodikként a forint keriilt a kiilondsen sériilékeny devizdk nem éppen bizalomgerjesztd
korébe (shaky six— razos hatok csoportba). Magyarorszag helyzete mindezek ellenére nem
hasonlithatd a tobbiekéhez, vagyis a ,torékeny otokéhez”, hiszen a sebezhetdség egyik
legfontosabb eleme nalunk egyaltaldn nem jellemzd: a folyd fizetési mérleg egyenlege
ugyanis a valsag kitorése oOta pozitiv tartomanyban helyezkedik el, az orszag kiils6 fizetési
képessége pozitiv, nem szorul folyo kiilsé finanszirozasra.
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Mi okozza akkor a forint gyengélkedését? Kérdés, hogy a magyar gazdasdg mely elemei miatt
keriilhet a forint mégis a befektetok és elemzdk homlokterébe. Nézziik meg tehat, hogy mi
van a masik serpenydben.

A sebezhetdséget érintd fontos flow (folyo tételek) mutatok valdban javultak, a fizetési
mérleg pozitiv egyenleget mutat, a koltségvetés ESA szerinti deficitje a fontos 3 %-os kivant
szint alatt van. Azonban a stock (allomanyi) mutatok rosszak, az allamadossag tovabbra is 80
% korilil van, az orszdg bruttd kiilsé addssaga pedig 100% koriil van az elmult évek
csokkenései ellenére is.

Nézziik eldszor az dllamadossaggal osszefliggd kockazatokat.

e A 80 %-os adossagrata a fejlodé orszag-csoporton beliil kirivoan magasnak
szamit. Az EM atlag ennek kortilbeliil a fele.

Koltségvetési egyenleg vs bruttd
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Megjegyzés: a bordd értékek a magyar adatokat, a kékek a tobbi EM orszag adatait mutatjak. A vilagosabb
szinek 2011-es, a sotétebbek a 2012-es iddszak értékeit abrazoljak. Jol 1athatd, hogy koltségvetési deficitben jok
vagyunk, de allamaddssagban a legmagasabb értékeket mutatjuk.

e Magas az allamhaztartias brutté finanszirozasi igénye. A Moody’s elemzése jol
mutatja, hogy a CEE6 orszagok koziil Magyarorszag finanszirozasi igénye kiilondsen
magasnak szamit.

A kozponti kormanyzat brutté finanszirozasi igénye a GDP %-aban a CEE/
orszagokban (ratinggel)
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Emiatt magas a megujitasi €s a kamatkockézat is, s ez egy valsdgszituacid esetén egyben
fokozott sebezhetdséget is jelent.

Az éves bruttd finanszirozasi igényt az adossag szintje, az adossag futamideje €s az adott évi
koltségvetési deficit hatdrozza meg. A magas allamadossagszint dnmagaban is magas éves
bruttd finanszirozasi igényt gerjeszt.! Magyarorszdgon raadasul az adossag futamideje
meglehetésen rovid a nagy terjedelmii révid lejaratth forinttartozdsok (DKJ, Kamatozo
kincstarjegy, Kincstari takarékjegy) miatt, s ez is noveli a lejar6é adossag aranyat a GDP-hez
képest.

A bruttéd finanszirozasi igényt befolyasolja az adott évi koltségvetési deficit. A deficitmutatok
komoly javulast értek el az elmult években és a kardinalisnak tekintett ESA és maastrichti
mutatok a kritikus értékek ald kertiltek. Az éves finanszirozasi igényt azonban — az éven beliili
lejaratokon til—- nem ezek az eredményszemléletii, hanem a pénzforgalmi szemléletli mutatok
ezen belill is az allamhéztartds nettd finanszirozasi igény mutatoja fejez ki a legjobban.
Marpedig ezen a teriileten nem sikeriilt komoly javuldst elérni. Az eredményszemléletli
mutatokhoz képest a tényleges nettd finanszirozasi igény viszonylag magas maradt, raadasul

! 80%-o0s adossagrata és 5 éves atlagos hatralévo futamid6 mellett példaul az éves megujitasi igény a GDP 16%-
at teszi ki. Ugyanez az érték egy 30% adossagrata és hasonlo futamidé mellett csak 6%-os GDP aranyos
megujitasi igényt jelent.



az egyes évek soran szinte mindig emelkedett az eredeti eldiranyzatokhoz képest. (A két
mutatonal példaul az EU forrasok megeldlegezésének, az allami vagyonvaltozasnak és az
MNB eredményének fiskalis hatdsai jelentik a kiillonbséget, de a maganpénztari
nyugdijvagyon egyedi hatasként is jelentds eltéréseket eredményezett a mutatokban,
kiilonosen 2011-ben. Az allamadossag alakulasanal pedig ezek a tételek is szamitanak, hiszen
allampapir-kibocsatas all ezek mogott. )

A netto6 finanszirozasi igény és a maastrichti deficit a GDP %-ban
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Tehat a magas addssagallomany és a rovid adossag relative magas terjedelme és a massziv
nettd finanszirozasi igény miatt tartosan nagy finanszirozasi kényszer van az allam részérol.

A magas bruttd finanszirozdsi igény miatti sebezhet0ség mérsékelhetd az adossag
futamidejének novelésével: igy az éves megljitasi igény azonos addssagallomany mellett is
csokkenhet. Erre szolgal a hosszii papirok kibocsatasa; ez lehet forintkotvény, vagy
devizakotvény. Mindkét agban a belfoldi befektetdi bazis meglehetdsen sziik, mivel kevés a
hosszu lejarata belfoldi megtakaritas. Emiatt nagy szerepe van a kiilfoldi befektetoknek. A
forintk6tvények 40, a devizakotvények 90%-a kiilfoldi tulajdonban van.

e A Kkiilfoldiek aranya a teljes finanszirozason beliil igy 60%-ot tesz ki. Ez az
orszag sebezhetdségének egy fontos tényezdje.

A magas kiilfoldi finanszirozasi arany és a sziik belfoldi befektetéi bazis miatt az éves
belfoldi finanszirozds még kifeszitettebb lehet. Amennyiben a kiilfoldiek zuhandsszer(i
eladdsokba kezdenek, azt a belfoldi szereplok esetleg nem képesek felszivni és igy az
allampapir-értékesitésnél nemcsak ar, hanem mennyiségi problémak is adodhatnak. Ez
kiilonosen a forint allampapirok esetében jelent nagy kockazatot.



A kulfoldiek részaranya az allamadodssagon belil
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A fenti 3 tényezO (magas allamaddssagszint, magas bruttd finanszirozasi igény, magas
kiilfoldi részvétel a finanszirozasban) komoly sebezhetdségi tényezo. Ilyen feltételek kozott
még egy kisebb bizalomvesztés is, vagy a nemzetkozi feltételek romlésa tokekiaramlashoz,
arfolyamgyengiiléshez és hozamok emelkedéséhez vezetnek. Ez pedig az allamadossag
azonnali tovabbi ndvekedését valtja ki (a devizaaddssdg nagy ardnya miatt), illetve a
kamatkiadasokon keresztiil noveli a koltségvetési hidnyt. S nemcsak az allam, de a
maganszféra eladosodottsagat is novelik ezek a folyamatok a maganszektor magas
devizahitel-allomanya miatt. Azonban nemcsak az allami szektor adossaga jelent problémat,
hanem az orszag teljes kiilsé adossaganak szintje is kritikusnak szamit.

e Az orszag kiils6 addssaga ugyan jelentdsen csokkent az utobbi években (a
devizahitelek visszafizetésével), azonban Magyarorszag kiilsé adossag szintje
még mindig magas nemzetkozi 6sszehasonlitasban is.

Magyarorszag brutto kiillséadossag-mutatoi a GDP %-aban
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Forras: MNB

Emiatt az egyes gazdasagi szereplok szdmara a kiilsé kotelezettségek teljesitése komoly terhet
jelent. A devizatartalék viszont most bdségesen elegendd a rovid lejaratd tartozasok
fedezésére, igy végiil is csddveszElyrdl egyaltalan nem beszélhetiink. A magas kiilsé addssag
¢és ennek sziikségszerli csokkentése inkabb ndvekedési problémaként jelentkezik, igy foként
kozvetett modon hat a sebezhetdségre. A kiilsd adossag csokkentésével parhuzamosan
ugyanis mérséklodnek a belsé novekedés forrdsai, hiszen abbol fizetjlik vissza a tartozasokat.
A redlgazdasagi ndvekedés szempontjabol kedvezd arfolyampolitika lehetdségeit 1S
korlatozza ez a helyzet. A leértékel6dd forint ugyan segiti az exportot €s igy a novekedést,
azonban a kiils6 adossag torlesztésének terheit emeli €s igy fékezi a ndvekedést.

e A forint felar csokkenése a hozamgdrbe rovid oldalan (a jegybanki
kamatcsokkentések hatdsara) a forintbefektetések vonzerejét csokkenti. Jol 1athato,
hogy az elmult fél-egy évben a rovid hozamfelar alakulasa elszakadt az EM felar
(EMBI) alakulasatol és a hossz hozamfelar alakulasatol is.

Forint hozamfelarak és az EMBI
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Forras: AKK, Bloomberg

A felarcsokkenés a rovid oldalon, valamint az ezzel egyiitt jaro forintgyengiilés a deviza carry
trade (DCT) poziciokat rontja. ( A deviza carry trade a kiilonbozé devizdk
kamatkiilonbozetére iranyuld rovid tava mivelet. Tehat a rovidkamatok kiilonbozetébdl és a
devizaarfolyam-valtozasbol egyiittesen szarmazik a DCT hozam.) Ez azt is jelenti, hogy a
forint az utobbi idoben nem jelent igazdn vonzerdt a rovidtava befektetések szamaéra.
Onmagaban ez nem is kedvezdtlen folyamat, mivel tdvol tartja az igazi ,,forré” pénzeket.
Azonban a deviza carry trade (DCT) befektetések fontos jellemzdje, hogy lassan, fokozatosan
éptil fel, viszont a poziciok felszdmolasa viharosan kovetkezik be. Ez pedig az érintett deviza
dramai esésé¢hez vezet, s kdnnyen a pénziigyi stabilitds megbomlédsat eredményezheti.



A magyar gazdasdg novekedési problémdja is komoly tényezdje a hazai sebezhetdségnek.
Alacsony novekedés és ennél magasabb allampapirokra fizetett redlkamat mellett csak tartds
elsédleges aktivum esetén allhat el csokkend adossagpalya. fgy novekedési problémaék
esetén az adossag ,.kindvése” nem varhatd. A potencidlis novekedés pedig nagyon alacsony
hazankban ¢és — bar az utobbi 1-2 évben kissé¢ emelkedett — még mindig csupancsak 1% koriil

van.

A potencialis GDP novekedés és tényezoi
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Forras: MNB Inflacios jelentés. 2014. marcius

A novekedési problémak mogott foként a beruhdzédsi rata mar mintegy 8 éve tartd
mélyrepiilése huzodik meg. A nemzetkdzi méretekben is alacsony beruhazési rata részben a
korabban emlegetett eladosodasnak is a kovetkezménye, mely nemcsak az éllami, de a
vallalati és lakossagi szektort is érinti.

A beruhazasi rata alakulasa a visegradi négyeknél
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Marpedig az addssagleépités idoszaka nem kedvez a tokefelhalmozasnak. Ezen kiviil a
gazdasagpolitika kiszamithatatlansdga (gyakori kiigazitdsok ¢és adovaltozasok, egyedi
beavatkozasok) és a redlgazdasagi befektetdi bizalom hidanya egyiitt jellemzik szinte az egész
elmult évtizedet.

e A gyenge novekedési kilatasok valosziniisitik az allamadossag magas szinten
valé stabilizalédasat, vagy éppen csak egy nagyon kismértékii csokkenést tesznek
lehetévé. Ez pedig tartésitja az adossagproblematikat, mely igy hossza tava
sebezhetdségi kérdés maradhat a magyar gazdasagban. A helyzetet nehezitheti a
forint esetleges tovabbi gyengiilése, mely egy szerény novekedési teljesitménnyel
egyetemben szinte lehetetlenné teszi az adossagrata csokkenését.

Az allamadossag érzékenységi elemzése az Eurdpai Bizottsagnal
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Magyarorszag - Addssag eldnejeizés - alappilya

Magyarorszag - Addssag eldnejeizés - tartds stressz tesztelése a kamatlib vonatkozisaban (100 bp a hozamgédrbén)
novekedési hatissal (-0,45zp ndvekedés 1 szp |IR ndvekedésre) 2014-151

==« == Magyarorszag- Adossag elarejelzés - tartds stressz tesztelése a GOP nivekedése vonatkozdsaban (0,5 szp-tal alacsonyabb
nivekedés minden évben az alappalyahoz képest) 2014-t51

Magyarorszag - Adossag eldrejeizés - Tanods - 1,0 szp sokkhatds a strukturalis mérlegre 20143

= Magyarorszag - Addssa elbrejeizés - tands stressz tesztelése a kamatabak vonatkozasiban 2012. | n.évében, 20204g
navekedési hatds (7,5 rovid lejarat] kamatlab és 8,5 hosszd lejératl kamatiab; -0 4 szp. ndvekedés 1 szp. implict kamatlsh
novekedssre)

Forras: Europai Bizottsag. Makrogazdasagi egyensulyhianyok. Magyarorszag 2014.

Osszességében megéllapithatd, hogy a magyar gazdasig stabilitisa sokat javult az elmult
években. Ezt most mar lassan a hitelmindsitok is elismerik. A S&P példaul legutobb az
allamadéssag kilatast javitotta negativrol stabilra. Bemutattuk ugyanakkor, hogy a
sériilékenység még tavolrol sem tiint el a magyarorszagi térképrol. A kiilfoldi, vagy a belfoldi
feltételek nem kivant valtozésa hirtelen ronthatja az orszag belfoldi, vagy/és kiilfoldi
finanszirozasat a magas adossagszintek és a magas éves finanszirozasi igények miatt.
Rovidtavon fontos lenne, hogy a forint kikeriiljon a ,rdzoés hatok” csoportjabdl, s
eltavolodhassunk a torok lira—forint elemzdi parhuzamoktol. Az is kifejezetten kedvezd
befektetdi hangulatot teremtene, ha a kilatdsok javitdsa utdn az orszag hitelmindsitése
kikeriilhetne a bovli kategoériabol. Ehhez pedig nélkiilozhetetlen a kiszamithatd és
transzparens, a finanszirozasi sériilékenységet figyelembe vevd gazdasagpolitika.



