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1. Vezetoi osszefoglalo

A 2013 ¢és 2017 kozott kibocsatott, Osszesen 1,844 milliard eurd névértékl letelepedési
kotvénybdl az allamnak mintegy 1,666 millidard eurd bevétele keletkezett. Az allamnak a
letelepedési kotvények kibocsatasara nem volt sziiksége sem a hiany finanszirozasa, sem a lejaro
— akar devizaban, akar forintban denomindlt — addssdg megujitdsa, sem a devizatartalék
szintjének novelése, sem a kincstari egységes szamla likviditdsanak fenntartasa vagy simitasa,
sem esetleges pénziigyi valsdgok idején is nehezen elmenekiild befektetdi kdr bevonasa céljabol.

A letelepedési allamkotvények, tal azon, hogy nem jatszottak érdemi szerepet az allam
finanszirozasaban, kifejezetten draga forrasnak bizonyultak. A madasodpiacon forgd,
Osszehasonlithatd (6téves futamidejli) magyar devizakdtvények hozamaival Osszevetve a
letelepedési kotvények a letelepedési allamkotvényprogram elsé két évében eldnydsebbek voltak
ugyan, de a program egészét tekintve kozel 66 és fél millid eurd, vagyis mai értéken szamitva
tobb mint 21 millidrd forint nett6 relativ veszteséget eredményeztek.

A relativ veszteségrol és a letelepedési kotvényprogram egészérdl alkotott képet tovabb arnyalja,
hogy a letelepedési kotvények felfutasaval azonos idében visszaszorult az Eurdpai Beruhazasi
Banktol (EIB) felvett hitelek allomanya. A letelepedési kotvények mint finanszirozasi forrasok
koltségét ezért célszerlien nem egyediil az 6téves futamidejli magyar devizakotvények elvart
hozamahoz, hanem az EIB-hitelek kamatterhéhez is viszonyitjuk. Az EIB-hitelek tobb mint hiisz
éve fontos, 2013-ig novekvd szerepet jatszottak az allami projektek finanszirozasadban. Az EIB-
hiteliigyletek konkrét kamatozasa tizleti titoknak mindsiil, ezért pontos szamitdsokat nem tudtunk
végezni. Koztudott ugyanakkor, hogy az EIB-hitelek a piacon elérhetd legolcsobb forrasok
egyikének szamitanak, vagyis kamatozas szempontjabol a legkedvezObb megoldasok kozé
tartoznak, igaz, az EIB-t6l felvett hitelt kizarolag meghatarozott beruhazasi célokra lehet
forditani. A zarszamadasok tantsaga szerint a 2010-2017. kozotti években az EIB-hitelek teljes
allomanyra vetitett atlagos kamatterhe folyamatosan legaldbb két szadzalékponttal kevesebb volt a
devizakotvények hozamanal. Bar ez az elény nem maradhatott ilyen mértékdi akkor, amikor az uj
kibocsatasu deviza allamkotvények elvart hozama 2, majd 1 szazalék ala csokkent, annyit
mindenképpen feltételezhetiink, hogy az EIB-hitelek legalabbis versenyképesebbek lettek volna a
letelepedési kotvényeknél. Ez a feltételezés mindenképpen helytalld a 2013-2014 kozotti
idészakra nézve, amikor a devizakdtvények kibocsatasa elénytelenebb volt, mint a letelepedési
kotvényeké. Figyelembe véve ezt a szempontot, a letelepedési kotvények kibocsatasabol
szarmazo teljes relativ veszteségének értéke még konzervativ feltételezések mellett is megkdozeliti
a 30 milliard forintot.

Alappal gyanitjuk, hogy a kormany mindenekel6tt azért bocsatotta ki a letelepedési kdtvényeket,
hogy az EIB helyett olyan befektetdi kort vonjon be a finanszirozasba, amely nem tdmaszt
semmilyen elvarast a pénz felhasznalasaval kapcsolatban. A korméany szdméara ez a letelepedési
allamkotvények vitathatatlan elénye volt. Magyarorszag azonban 30 milliard forintot bukott
azon, hogy a kormdny tetszOleges célokra, tetszOleges kedvezményezetteket gazdagitva, és
kozbeszerzési eljaras melldzésével elkolthetd pénzhez jutott.



— e TRANSPARENCY
- suparest INTERNATIONAL

SIS MAGYARORSZAG

2. A letelepedeési dallamkétvények étékesitésének sajdatossdgai

Az Orban-kormany 2013-ban inditotta el azt a bevandorlasi programot, amely az Eurépai Union
kiviili kilfoldieket célozta meg. A letelepedési allamkotvény-programban azok vehettek részt,
akik 300 ezer euro® értékii allampapirba fektetnek be 6t évre. A lejarat utan a pénzt visszakapjak,
de a letelepedési engedélyt nem kell visszaadni, azt életiik végéig megtarthatjak. A 2017. junius
30-an lezart programban 6.621 kotvényt jegyeztek le és csaladtagokkal egytitt, 19.855 kiilfoldi
allampolgar kapott magyar letelepedési engedélyt, amellyel szabadon mozoghat a schengeni
ovezetben. Ugy is fogalmazhatnank, hogy a migracié ellen az Alaptorvény moédositasaval is
kiizd6 kormany kozel huszezer fonyi idegen népességet telepitett be Magyarorszagra ¢és
egyszersmind Europaba.

A letelepedési kotvényprogramban szdmos furcsasag volt tapasztalhatd. Az igazi csavar azonban
az volt, hogy a letelepedési allamkotvényeket nem jegyezhették le kozvetleniil a kiilfoldiek. A
papirokat csak olyan kdzvetitd vallalkozasokon keresztiil vehették meg, amelyek erre engedélyt
kaptak az Orszaggyiilés Gazdasagi Bizottsagatol. Egyetlen vallalkozas kivételével valamennyi
kozvetitét off-shore szolgaltatasokat is kinalo orszagokban, a Kajman-szigeteken,
Liechtensteinben, Maltan, Szingaptrban, illetve Cipruson jegyezték be. Osszesen nyolc ilyen
kozvetitd cég kapott kotvényjegyzési engedélyt a parlamenti testiilettol.

1. tablazat: letelepedési allamkotvényeket forgalmazé vallalkozasok székhelye és miikodési teriilete

. P . kozvetito vallalkozas kozvetit6 vallalkozas
kozvetito vallalkozas neve . e Xk e
sz¢khelye mikodési teriilete
Hungary State Special Debt Fund Kajman-szigetek Kina, Vietnam
Discus Holding Limited (engedélye Malta Dél-Afrika, Kenya, Nigéria,
visszavonva) Indonézia
Innozone Holding Limited Ciprus Ciprus, India
Arton Capital Hungary Pénziigyi . Egyesiilet Arab Emiratusok,
Tanécsado Kft. Magyarorszag Indonézia, Szingapur, Nigéria
\olDan Investments Limited Liechtenstein Oroszqrs;ag, szovjet
utodallamok
S&z Program Limited (engedélye Liechtenstein Eszak-Afrika és Kozel-kelet
visszavonva)
Euro-Asia Investment Management Szineanir Szineanir
Pte. Ltd. (engedélye visszavonva) £ap £ap
Migrat Immigration Asia Ltd. Ciprus Malajzia, Dél-Korea,

Mongodlia

Forrds: AKK?

! Aletelepedési allamkotvények névértéke 2014. december 31-&ig 250 ezer euro volt
2 http://www.akk.hu/hu/oldal/allampapir-forgalmazastletelepedesi-magyar-allamkotvenyek
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A gyakorlatban ez tigy nézett ki, hogy a kiilfoldi atadta a 300 ezer eur6t a kozvetitd cégnek. A cég
ebbdl jegyezte le az allampapirt, de nem 300 ezer eur6t utalt at a magyar allam nevében eljard
Allamadossag Kezelé Kozpontnak (AKK), hanem csak koriilbeliil 271 ezret. A letelepedési
kotvény diszkontpapir, ami azt jelenti, hogy az 6t évre szolé kamatot az elején levonjak a
névértékbdl, majd lejaratkor az AKK a névértéket fizeti vissza. Ez kedvezett a kozvetitd
cégeknek, mert a kotvény hozamabol szarmazo profitot egybdl zsebre tehette.

A letelepedésre jogositd allamkotvények hozama a térvény szerint az 6téves futamidejli, eurdban
kibocsatott magyar allampapirok hozamanal 1,5 szézalékkal alacsonyabb, de legalabb 2 szazalék
volt. Az elsé két évben még nyert a koltségvetés a programon, az utolsd két évben viszont
vesztett, méghozza sokat. A négy év egyenlege negativ, vagyis Magyarorszag mas forrasbol
olcsobban finanszirozhatta volna az allamaddssagat.

A 2017. janius 30-ig értékesitett 6.621 darab letelepedési allamkotvény utan a kozvetitd cégek 60
milliard forint magyar kozpénzbdl szdrmazd nyereséget konyvelhettek el. Tekintettel arra, hogy
az egyetlen magyarorszagi bejegyzésti cég kivételével a kozvetité vallalkozasokat off-shore
paradicsomokban regisztraltak, aligha feltételezhetd, hogy ezek a cégek, tetemes bevételeik utan,
Magyarorszagon adot fizettek volna. Nem is beszélve arrdl, hogy az Alaptorvény értelmében
kozpénzt egyaltalan nem lenne szabad olyan szervezetre bizni, amelynek tulajdonosi szerkezete
atlathatatlan.

A Transparency International Magyarorszag és a Koltségvetési Feleldsség Intézet Budapest
minden oldalrél megvizsgalta a letelepedési kotvények addssagfinanszirozasra gyakorolt hatasat.
A tanulmany nem foglalkozott a bevandorlas politikai és tarsadalmi aspektusaival, kizardlag a
gazdasagi hasznossag, vagyis a koltségvetés szempontjabol vizsgaltuk a programot.
Megallapitottuk, hogy a kotvényprogram semmilyen szempontbdl nem jatszott érdemi szerepet
az allamadossag finanszirozasaban, a koltségvetés stabilizalasaban, st ezzel ellentétes hatast
fejtett ki: kozel 30 milliard forintos veszteséget eredményezett a magyar adofizetoknek.

1. abra: Az EIB-hitelek és a letelepedési kotvények egyiittes negyedévvégi allomanya (Mrd HUF)
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Forrds: AKK adatok alapjin KFIB-becslés
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3. A letelepedeési allamkotvények kibocsatasa, értékének alakuldsa és koltsége

2. tablazat: A letelepedési kotvények hivatalos alapadatai

Megnevezés Eredeti  Kibocsatas Lejarat Névleges  Kamatozas Allomany az év végén (m EUR)

/Kédszam devizanem  datuma  datuma futamidé (év) médja oo 2013 2014 2015 2016 2017
2018/T EUR 2013.06.19] 2018.12.20 5 Zérd kupon | 2,53% | 107,5| 107,5| 107,5| 107,5| 107,5
2019/T EUR 2014.01.15] 2019.12.20 5 Zérd kupon | 2,24% 445,8| 445,5| 445,5| 445,5
2020/T EUR 2015.01.14{ 2020.12.20 5 Zérd kupon | 2,00% 336,6/ 336,6| 336,1
2021/T EUR 2016.01.13| 2021.12.20 5 Zéro kupon | 2,00% 9,0 9,0
2021/T1 EUR 2016.03.09| 2021.03.27 5 Zérd kupon | 2,00% 17,41 17,4
2021/T2 EUR 2016.04.06| 2021.06.27 5 Zéré kupon | 2,00% 60,3| 60,3
2021/T3 EUR 2016.07.13| 2021.09.27 5 Zéré kupon | 2,00% 98,4 98,4
2021/T4 EUR 2016.10.05( 2021.12.27 5 Zéré kupon | 2,00% 218,1| 218,1
2022/T1 EUR 2017.01.11{ 2022.03.27 5 Zéro kupon | 2,00% 116,7|
2022/T2 EUR 2017.04.12| 2022.06.27 5 Zérd kupon | 2,00% 349,2
2022/13 EUR 2017.07.12] 2022.09.27 5 Zéré kupon | 2,00% 85,8
Total 107,5| 553,3| 889,6|1292,8|1844,0

Forras: AKK

A letelepedési kotvényeket 2013 és 2017 kozott bocsatotta ki az AKK. Az egyes sorozatokat
eleinte évente nyitotta meg az AKK, de 2016-ban és 2017-ben mér negyedévente indultak 0
sorozatok. Minden id6épontban csak a legujabb sorozatbdl lehetett vasarolni, tehat az uj sorozat
megjelenésével a korabbi sorozat kibocsatasi iddszaka lezarult. Mivel a lejarat mindegyik esetben
tobb mint 6t év, visszavasarlasi lehetéség pedig nem volt, ezért a letelepedési kotvények 2017
végi allomanya megegyezik azzal az 4llomannyal, amelyet az egyes sorozatokbol a kovetkezd
sorozat megjelenése elott értékesitettek. Ezek alapjan a fenti alapadatokbol viszonylag jol
becsiilhetd a kibocsatasok névértéken szamitott dsszege negyedévente, ha feltételezziik, hogy a
kibocsatasi id0szakon beliil a kibocsatas iiteme egyenletes volt.

2. abra: A letelepedési kotvények becsiilt Allomanya névértéken a negyedév végén (mEUR)
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Forrds: AKK adatok alapjén KFIB-becslés

A letelepedési allamkotvények forgalomban 1évd allomanya 2017. év végén névértéken elérte az
1,844 milliard eurdt. A letelepedési kotvények un. zérd kupon kotvények, amelyek a futamido

6
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alatt nem fizetnek kamatot és lejaratkor is a névértéket torlesztik, ezért kibocsataskor az eladési ar
annyival alacsonyabb a névértéknél, amennyi éppen a meghirdetett hozamot eredményezi. Otéves
futamido ¢és kétszazalékos hozam mellett ez nagysagendileg 90 szazalékos kibocsatasi arfolyamot
jelent. Tovabbra is feltételezve, hogy a kibocsatasok iliteme egyenletes volt, az alabbi abra mutatja
a letelepedési kotvényekbdl szarmazd bevételeket.

3. abra: A letelepedési kotvények kibocsatasabol szairmazé bevétel (mEUR)
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Forras: AKK adatok alapjin KFIB-becslés

Az 6t év alatt kumulalt bevétel 1,666 milliard eurét, vagy 514 milliard forintot® tett ki, amelynek
fele a 2016. év masodik negyedéve és a 2017. év harmadik negyedéve kozotti idészakban, tehat a
letelepedési kotvényprogram utolsdé masfél évében érkezett.

Az alabbi tablazatban 0Osszehasonlitottuk a letelepedési kotvények hozamat és a devizaban
denominalt 6téves magyar allamkotvények masodpiaci hozamat. Nem a névértéket, hanem a
kibocsataskor befolyt 6sszeget tekintettiik adottnak és a két eltéré kamatozas mellett kiszamithato
végtorlesztési Gsszeg kiilonbseégét tekintettiik veszteségnek. Kotvénykibocsataskor a kibocsato
(jelen esetben az AKK) jutalékot fizet a kibocsatast szervezd bankoknak. Ezért a veszteség
szamitasakor a devizakotvények hozaman feliil egyszeri 20 bazispontos jutalékot is figyelembe
vettiink. A jo kozelitést eredményezd szamitasunk pontossagat az alabbi tényezd befolyasolta.
Egyrészt az otéves futamidejii devizakotvények — szemben a letelepedési kotvényekkel — nem
zérokupon kotvények, ugyanis jellemzden félévente kamatot fizetnek. Masrészt a letelepedési
kotvények kibocsataskor hatralévd futamideje valamivel tobb, mint 6t €v volt, sot, a legelsd
sorozatok esetében a futamidé megkozelitette a hat évet. Harmadrészt a veszteségek a lejaratkor,
tehat eltérd idopontokban realizdlodnak, ezért szigort értelemben nem lennének kozvetleniil
Osszeadhatok.

% Negyedéves zaroarfolyamon atszamitva forintra az egyes negyedévekre becsiilt euro-bevételt.
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3. tablazat: a letelepedési kotvények kibocsatasanak relativ koltsége a ,,szokvanyos”
devizakotvényekhez képest (mEUR)

Kibocsatas Letelepedési kdtvéeny 5 &ves piaci Becsult
kezdb6napja NéVveérté k Hozam hozam veszteség
2013-06-19 107,5 2,53% 4,63% 11,7
2014-01-15 445,5 2,24% 2,74% -11,9
2015-01-14 336,1 2,00% 1,33% 10,3
2016-01-13 9,0 2,00% 0,98% 0,4
2016-03-09 17,4 2,00% 0,79% 1,0
2016-04-06 60,3 2,00% 0,61% 3,9
2016-07-13 o8,4 2,00% 0,29% 7,8
2016-10-05 218,1 2,00% 0,17% 18,5
2017-01-11 116,7 2,00% 0,16% 9,9
2017-04-12 349,2 2,00% 0,10% 30,7
2017-07-12 85,8 2,00% 0,10% 7,5
Osszesen 1844 66,4

Forrds: AKK és Bloomberg Finance

Amint lathat6, 2013-ban és 2014-ban még kedvezOobb volt az allam szamara a letelepedési
kotvények utdn fizetendd hozam, ezért jobban jart, mintha Otéves futamidejii deviza
allamkotvényt bocsatott volna ki. A letelepedési kotvényeken mutatkozé elény 2015-t61
egyértelmiien veszteségbe fordult at, és 6sszesen majdnem 66 és fél millié eurd, mai arfolyamon

tobb mint 21 milliard forint 6sszegii netto6 relativ veszteséget eredményezett.

Az alabbi 4.

abra szemlélteti a letelepedési allamkdtvények kibocsatasi hozamanak és a

letelepedésre nem jogosito, ,,szokvanyos” deviza allamkotvények masodpiaci hozaménak az
alakulasat a letelepedési allamkotvények kibocsatasanak az idészakaban. Egyértelmi, hogy a
letelepedési allamkotvények kereskedelme a 2014. évet kovetden rafizetéses lizletté valt a

magyar allam szdmara.
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4. abra: A letelepedési kotvények kibocsatasi hozama és a ,,szokvanyos” deviza allamkétvények
masodpiaci hozama
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Forrds: AKK, és Bloomberg Finance
4. A letelepedeési dallamkotvények szerepe az dllam finanszirozdsdaban

4.1. Ateljes devizaadoéssdaghoz viszonyitva

A letelepedési kotvények allomanya még névértéken is alig érte el a kozponti kormanyzat 25 ezer
milliard forint nagysagrendii adossagallomanyénak a két szazalékat.

5. abra: a letelepedési kotvények sulya az adossagon beliil
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Forrds: AKK adatok és KFIB-becslés

A letelepedési allamkotvények devizaadossagon beliili silya a 2017. év végére ugyan elérte a tiz
szazalékot, de ezt elsdsorban a devizaadossag gyors iitemii és — a letelepedési kotvényeket
leszamitva — tudatos leépitése magyardzza.
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6. abra: a letelepedési kotvények sulya a devizaadossagon beliil
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Forrds: AKK adatok és KFIB-becslés

Legfeljebb akkor lett volna jelentdsége a letelepedési kotvényeknek, ha olyan iddszakban
segitettek volna fenntartani az addssagon beliil a devizaban denominalt rész sulyat, amikor az
allam egyéb csatornakon keresztiil nehezen jutott devizaforrasokhoz. Amint lentebb bemutatjuk,
egyrészt az AKK kifejezett torekvése volt a devizdban denominalt addssag csokkentése.
Masrészt, ha éppen ellenkezbleg, a devizaban denominalt addssag novelése lett volna az allam
célja, mas csatornan keresztiil akar olcsébban is hozzajuthatott volna devizaforrashoz.

4.2.

Az éllam éves bruttd finanszirozasi igénye a vizsgalt években nagysagrendileg 4-6 ezer milliard
forintot tett ki. Ehhez képest a letelepedési kotvények kereskedelmébdl szarmazo bevétel egyik
évben sem haladta meg a 150 milliard forintot, ami nagyjabol kétszazalékos részesedésnek felel
meg.

Az éves kibocsdtdsi mennyiségekhez viszonyitva

4. tablazat: A letelepedési allamkotvények részesedése a hiany finanszirozasaban és az adossag
megujitasaban

2013 2014 2015 2016 2017

2013-2017

Koltségvetési hiany 937,3 825,7 1218,6 848,3| 1973,5 5803,4
EU-forrasok el6finanszirozasa 296,6 40,7 -185,3 272,1 66,8 490,9
Even tuli addssagelemek torlesztése 4096,6 4711,3 3800,2 3817,8 3563,8( 19989,7
Osszesen 5330,5| 5577,7| 4833,5 4938,2 5604,1| 26284,0
Bevétel letelepedési kotvényekbdl 28,2 122,5 94,7 114,0 154,9 514,3
Letelepedési kotvények részesedése 0,5% 2,2% 2,0% 2,3% 2,8% 2,0%

Forrds: AKK

A letelepedési allamkotvények értékesitésébol befolyt bevétel sulya a devizaforras-bevonason
beliil elérte az 50 szdzalékot, de csak azért, mert az egyéb devizaforras-bevonas értéke a 2012.
évi 1600 milliard forintrdl 2015-re 200 milliard forintra zuhant.
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7. abra: Teljes éves forrasbevonas (Mrd forint)
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Forrds: AKK adatok és KFIB-becslés

5. Aletelepedeési allamkotvényekbdl befolyt tobbletforrdsok sziikségessége
5.1.  Forintforrasok

A KESZ szintjének alakuldsa

A KESZ 4tlagos negyedévvégi zard allomanya a 2012-2017 kozotti években 1.438 milliard
forintot tett ki, de ennck értéke negyedévrél negyedévre tobb mint 400 milliard forinttal
ingadozott. A letelepedési kotvényekbdl negyedévente realizalt 30 milliard forint 6sszegli bevétel
érdemben nem csokkenthette az ingadozast.
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8. abra: A letelepedési kotvényekbdél szirmazo6 bevétel a KESZ ingadozasahoz viszonyitva
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Forrds: MNB, AKK és KFIB-becslés

Az adott éven tul lejaro kotvények visszavasdrldsa

Ha az allam finanszirozasahoz valoban sziikség lett volna a letelepedési kotvényekbdl szarmazéd
forrasokra, akkor nyilvanvalé, hogy az AKK minden mas, ennél egyszertibb és olcsobb forrast is
igénybe vett volna. A letelepedési allamkoétvények ugyanis nemcsak pénzben kifejezve képeztek
az allam szamara draga forrast, hanem még letelepedési lehetdséget is adtak a befektetoknek.
Ezzel szemben az éllapithatd meg, hogy az AKK 2013-2017. évekre vonatkozé beszamoloi®
rendre rendkiviil kedvezd likviditasi helyzetrdl és a terveket jelentdsen meghaladd kotvény-
visszavasarlasokrol adnak szdmot, méghozza olyan kotvények visszavasarlasarol, amelyek még
csak nem is a visszavasarlas évében, hanem késdbbi években jartak volna le.

* Megtalalhatok a http://www.akk hu/hu/oldal/kiadvanyok linken az ,,Eves beszamolok™ szekcioban.
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9. dbra: A letelepedési kotvényekbél szirmazo bevétel és az éven tul lejaré kotvények
visszavasarlasara forditott forrasok (Mrd forint)
1000,0 1000,0
900,0 900,0 ™ Forint
visszavasarlasok
800,0 200,0
700,0 700,0
600,0 600,0 m Deviza
500,0 500,0 visszavasarlasok
400,0 400,0
300,0 300,0 Letelepedési
200,0 200,0 kotvéenyekbdl
szarmazd bevétel
100,0 100,0
0,0 . . : . 0,0
2013 2014 2015 2016 2017

Forrds: AKK adatok és KFIB-becslés

Amint lathato, az AKK még a finanszirozas szempontjabol kritikusabbnak tekinthetd 2013-2015
kozotti idészakban is a letelepedési kotvényekbdl befolyd bevételek sokszorosat forditotta olyan
kotvények visszavasarlasara, amelyek csak késobbi években jartak volna le, tehat el6torlesztésiik
egyértelmiien novelte az adott évi finanszirozasi igényt. Alappal tehetd fel, hogy ha az AKK

likviditasi problémaktol tartott volna, nem indit ilyen volumeni visszavasarlasi programokat.
5.2.  Devizaforrdsok
A minimadlisan elvart devizatartalékra vonatkozo un. Guidotti-szabdly

A nemzetkozi sztenderdek szerint a befektetok azt az orszagot tekintik magas kockazatinak,
amelyikben a jegybanki devizatartalékok nem fedezik az orszag (tehat nem csak az allam) rovid
lejarata kotelezettségeit. Ezt az Gn. Guidotti-szabalyt az MNB is rendszeresen figyeli és a
vonatkoz6 adatokat kozzéteszi a jelentéseiben.”

® példaul itt (20. oldal) https://www.mnb.hu/letoltes/fizetesi-merleg-hu-2018-julius-20180703.pdf
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10. abra: A devizatartalék a Guidotti-szabaly tiikkrében (Mrd EUR)
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Forrds: MNB, AKK adatok és KFIB-becslés

Amint lathato, Magyarorszagon a devizatartalékok a 2012-2017. években akkor is fedezték volna
az orszag rovid lejarata kotelezettségeit, ha nem keletkezett volna egyaltalan bevétel letelepedési
kotvényekbol.

A teljes dallamadossag deviza osszetétele
Az AKK éves beszamoloi az alabbi megallapitasokat tartalmazzak:

AKK 2013. évi beszamoloja igy fogalmaz: ,,A 2013-ban érvényes teljesitménymutato szerint a
brutté devizaadossag aranya nem haladhatta meg a teljes adossag 45 szézalékat, ami csokkenést
jelentett a 2012-re meghatarozott 50 szazalékos aranyhoz képest. Ezen sav mellett fontos célja az
allamadossag-kezelésnek a devizaaddssdg ardny fokozatos csokkentése a 2008 eldtti
devizaadéssag arany felé, aminek érdekében az AKK a devizaadéssig megujitasat elsésorban
deviza-kibocsatassokkal, a lejaro forintadossagot és a koltségvetési hianyt (nettd finanszirozasi
igényt) forintkibocsatasokkal kivanta fedezni. Amennyiben a belfoldi piaci kereslet lehetdvé teszi
az ennél nagyobb mértékli forintértékesitést, akkor a lejardé devizaadossag egy része is
finanszirozhat6 a belfoldi piacon a devizaaddssag aranyanak gyorsabb csokkentése érdekében.
2013-ban a devizaaddssag aranya 41 szazalékrol 40,3 szazalékra csokkent, ami megfelelt a
teljesitménymutatonak.” A késébbi évek beszamoldiban® nagyrészt ezek a szovegek ismétlddnek,
mikdzben mind a benchmark, mind a tényadat folyamatosan és érdemben csokken.

6 Az AKK éves beszamoloi megtalalhatok itt: http://akk.hu/hu/oldal/kiadvanyok#eves-jelentesek. A kiadvanyokban a megfeleld
oldalszamok: 2013-ban 9. oldal, 2014-2017 ko6zott 13. oldal.
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11. abra: A devizaadéssag részaranya az allamadoéssagon beliil (%0)
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Forrds: AKK

Amint lathato, az AKK a leheté leggyorsabb iitemben igyekezett csokkenteni a devizaadossag
részaranyat az allamaddssagon beliil. Semmi jel nem utal arra, hogy e cél elérése érdekében
sziiksége lett volna a letelepedési kotvényekbdl szarmazd devizara. SoOt, a letelepedési
allamkotvények értékesitése az AKK deklaralt és megvalositott céljaival kifejezetten ellentétes
hatast valtott ki, hiszen devizaforras bevonasat eredményezte, mikozben az AKK a
devizaforrasok stlyat gyors iitemben csokkenteni akarta.

A KESZ likviditasanak simitdsa

A letelepedési kotvényeket esetleg lehetett volna arra haszndlni, hogy az addssag lejaratanak éven
beliili iitemezésével segitse a likviditasi helyzet simitasat. A KESZ-re jellemz6 az éven beliili
szezonalitds: marciusban példaul rendre magas szokott lenni a KESZ-allomany, oktoberben
viszont alacsony, a legalacsonyabb értéket mar évek ota december végén szokta elérni. Nyilt
titok, hogy ilyenkor a kincstar és az AKK egyesiilt erével szokott mindent megtenni annak
érdekében, hogy leszoritsa a december 31-re kimutatott bruttd6 addssagszintet, amely torekvés
egyik eleme a KESZ-allomany mesterséges leszoritasa és a ,,feleslegesnek™ nyilvanitott 6sszeg
adossagtorlesztésre forditisa. Megtehette volna tehat az AKK, hogy a letelepedési kotvények
lejaratat minden évben marciusra id6ziti, hogy akkor kelljen fizetni, amikor altalaban pénzbdség
tapasztalhat6. De nem ez tortént: a letelepedési allamkotvények lejarata 2018-ban, 2019-ben és
2020-ban egyarant december 20-ara esett (esik). Vagyis a likviditas simitasanal fontosabbnak
bizonyult, hogy a letelepedési allamkdtvények lejarata ne akadalyozza a bruttdé adossagszint
mesterséges év végi minimalizalasat, ami kifejezetten azt bizonyitja, hogy nem volt sziikség a
letelepedési allamkotvényekbdl szarmazo forrésra a finanszirozashoz.
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6. Uj befektetdi kor sziikségessége
6.1. Olyan befektetok, akik vilsdg idején sem tudjak eladni a kotvényeiket

2011-2012 forduldjanak egyik tanulsaga az volt, hogy ha meginog a bizalom, akkor a magyar
befektetok is elkezdhetik kivinni a pénziiket az orszagbol. Amint az alabbi dbra mutatja, a
lakossag a 2011. év végén egyetlen negyedév alatt tobb mint 60 milliard forintot menekitett
kiilfoldi betétbe.

12. abra: A haztartasok kiilfoldi devizabetéteinek tranzakciokbol eredé allomanyvaltozasa (Mrd

forint)
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Forras: MNB

Az AKK a letelepedési kotvények elényeként értelmezhette azt a tényt, hogy ennek az
allampapirnak nincs masodpiaca, ezért a kotvénytulajdonosok nemcsak visszavaltani nem tudjak
a papirokat — erre eleve csak akkor lenne modjuk, ha az AKK visszavasarlasi aukciot hirdetne —,
hanem az sem fordulhat eld, hogy az esetleges elsddleges kibocsatas sikerét veszélyeztesse a
masodpiacon megjelend, olcsobb alternativa. Ugyanakkor 1atni kell, hogy a tékemenekiilés elleni
védelemnek ennél van ésszerlibb maddja: ha az allam nem értékpapir, hanem hosszu lejarath hitel
formajaban addsodik el.

6.2.  Olyan befektetok, akik nem ragaszkodnak a kozbeszerzési eljarashoz

A fenti elemzési szempontok nem csak egyenként, de még Osszességiikben sem magyarazzak
meg a letelepedési kotvények bevezetését €s foleg a 2015. évet kdvetden tapasztalhato felfutasat.
Tovabbi magyarazatként felmeriilhet, hogy a kormany olyan befektetoket keresett, akik
mindenfajta megkdtés nélkiil hajlandok hitelezni. Ez a megfontolds nem az orszag, hanem a
kormany szempontjabol ad értelmet a letelepedési allamkotvények kibocsatdsanak. Azok a
nemzetkozi szervezetek — példaul az IMF, az EU, az EIB, stb. — amelyektdl Magyarorszag
korabban is vett mar fel hitelt, jellemzden szigort feltételekhez kotik az altaluk rendelkezésre
bocsatott forrasok felhasznalasat. Ilyen feltételek vonatkozhattak példaul a pénz felhasznaldsanak
procedurajara, a kapcsolodd kozbeszerzési eljarasra, vagy az elézetesen megkovetelt koltség-
haszon szamitasokra, netdn a kornyezeti hatdsvizsgalatra. A letelepedési kotvények esetében sem
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a letelepedési engedélyért folyamodd magéanszemélyek, sem a kozvetitd cégek nem
tamaszthatnak semmilyen feltételt. A korméany ezért a letelepedési allamkdtvények kibocsatasaval
szerzett forrasokat megszoritasok nélkiil hasznalhatja fel. Nagy publicitast kapott a médiaban, amikor
Magyarorszag kifizette elobb az IMF-fel, majd az EU-val szemben fennallo tartozasait. Azzal
kapcsolatban viszont nem jelentek meg hirek, hogy mindekoézben az EIB-vel régoéta jol miikodo
kapcsolatban is alapvetd valtozas allott be.

13. abra: Magyarorszag EIB-vel szemben fennallé hiteltartozasa (Mrd forint)
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Forras: AKK

Nem sokkal azt kdvetden, hogy a letelepedési kotvények megjelentek a piacon, jelentdsen visszaesett az
EIB-t6] Magyarorszag altal felvett hitelek allomanya. Mig a 2008-2012. kozotti idoszakban évente
atlagosan 1.5 milliard euro értékben allapodott meg az allam az EIB-vel rendkiviil olcsoé projekthitelekrol,

addig a 2013. év kozepétdl gyakorlatilag a felére zsugorodott az EIB-vel megallapodott hitelkeretek
0sszege.
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14. abra: Az EIB-vel alairt hitel megallapodasok értéke (mEUR)
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Forrds: EIB’

Ha a két finanszirozasi forras egyiittes Osszegét nézziik, akkor még nyilvanvalobba valik a
helyzet.

15. abra: Az EIB-hitelek és a letelepedési kotvények egyiittes negyedévvégi allomanya (Mrd HUF)
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Forrds: AKK és KFIB becslés

Az AKK évrél évre hivatalosan is bejelentette, hogy a lejard devizaforrasokat devizaban kivanja
megujitani, a forintforrasokat és a koltségvetési hianyt viszont forintforrasbol kivanja
finanszirozni. A 13-15. szdmu 4brakon lathatd szamitasok fényében ezt azzal érdemes
kiegésziteni, hogy bar az AKK a devizaban denominalt EIB-forrasokat tényleg devizaforrassal
cserélte le, ezek forrasat mar nem jabb EIB-hitelek, hanem a letelepedési kotvények képezték.

7 http:/Avww.eib.org/en/projects/loan/list/?region=1&country=HU
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Ez egyszersmind azzal a kovetkezménnyel is jar, hogy a letelepedési kotvények, mint
finanszirozéasi forrdsok koltségességének megitélésekor nem egyediill az otéves magyar
devizakotvények elvart hozama a megfelel viszonyitasi pont, hanem az EIB-hitelek kamata is.
Mivel az EIB-hitelek pontos kamatozasa lizleti titok, ezért csak hozzavetdlegesen, becsléssel
allapithatd meg, hogy mennyivel lett volna kedvezObb Magyarorszag szamara az, ha a kormany
nem engedi visszaszorulni az EIB-hitelek allomanyat.

Az alabbi é&bran a =zarszamadasok, tehat pénzforgalmi adatok alapjan mutatjuk be a
devizakdtvények és az EIB-hitelek atlagos kamatlabat. A zarszamadasokbdl ugyanis kiolvashato,
hogy az adott évben mennyi kamatot fizetett ki ténylegesen az allam a kiilonféle instrumentum-
tipusokra. Ezeket az éves kamatfizetési értékeket osztottuk el az év eleji allomany értékével.®

16. abra: Az 1999-t6l kibocsatott devizakotvények és az EIB-vel szemben fennall6 hitelek év eleji
allomanyanak atlagos kamata pénzforgalmi szemléletben
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Forras: AKK, zarszamaddsok

Amint lathato, a vizsgalt idészakban az EIB-hitelek utan folyamatosan legalabb két szazalékkal
alacsonyabb kamatot kellett fizetni, mint az — egyébként atlagosan 4-5 éves lejarati —
devizakotvények utan. Fontos hangstlyozni, hogy ezek az adatok nem csak az 0j kibocsatasokra,
hanem az adott évben még futd instrumentumokra dsszesen vonatkoznak, tehat tartalmazzak az
esetleg 6t-tiz évvel kordbban kibocsatott kotvényeket / felvett hiteleket is.

rrrrrr

devizakotvények elvart hozama kevesebb volt, mint két szdzalék, akkor az EIB-t6l negativ
kamatlab mellett tudott volna Magyarorszag hitelt felvenni. Az azonban valdsziniisithetd, hogy
2013-ban és 2014-ben, amikor még a letelepedési kotvények hozama volt alacsonyabb, mint az
allamkdotvényeké, ugyanez nem lett volna elmondhat6 az EIB-hitelekrdl. Vagyis azt feltételezziik,
hogy a letelepedési kotvények hozama 2013-ban és 2014-ben magasabb volt, mint az EIB-hitelek
kamatlaba. Amint a 3. tablazatbol kiolvashato, 2013-ban 11 millié eurd, 2014-ben pedig 11,5
millio euro, vagyis ebben a két évben Osszesen 22,5 millid eurd volt a letelepedési kotvények

8 A szamitashoz el8szor az allomanyokat év végi arfolyamon, a kamatfizetéseket pedig éves atlagos arfolyamon atszamitottuk
eurora.
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kibocsatasabol szarmazo, becsiilt nyereség ahhoz képest, mintha az AKK 6téves futamideji,
,»szokvanyos” devizakdtvényt bocsatott volna ki, piaci hozam mellett. A 3. tablazatbol és a 4.
abrabol azonban az is egyértelmlien megallapithato, hogy 2015-t61 kezddédden a letelepedési
allamkotvények egyértelmiien és jelentdésen dragébbak voltak, mint az oOtéves futamidejl
»szokvanyos” devizakotvények, olyannyira, hogy Osszességében kozel 66 ¢és fél millio eurd
relativ veszteséget eredményeztek. Ha viszont nem a ,,szokvanyos” devizakotvényeket tekintjiik
alternativanak, hanem az EIB-hiteleket, akkor nemcsak a letelepedési allamkotvények kezdeti
relativ nyeresége tlinik el, de a letelepedési allamkotvényprogram egészének relativ vesztesége
tovabbi legalabb 22,5 milli6 eurdval emelkedik, és megkozeliti a 90 millié eurdt, ami mai
arfolyamon szamolva eléri 30 milliard forintot.

7. Fobb megallapitasok

Az allamnak a letelepedési kotvények kibocsatdsira nem volt sziiksége sem a hidny
finanszirozéasa, sem a lejard — akar devizaban, akar forintban denominalt — ad6ssdg megujitasa,
sem a devizatartalék szintjének nodvelése, sem a kincstdri egységes szdmla likviditasanak
fenntartdsa vagy simitdsa, sem esetleges pénziigyi valsagok idején is nehezen elmenekiild
befektetdi kor bevondsa céljabol. A letelepedési allamkotvényprogram sem az allamadossag
finanszirozasaban, sem a koltségvetés stabilizdlasaban nem jatszott érdemi szerepet, s6t ezzel
ellentétes hatast fejtett ki.

1. A letelepedési magyar allamkotvények forgalomban 1évé alloméanya 2017. év végén
névértéken elérte az 1,844 milliard eurot, az allam bevétele azonban csak 1,666 milliard
eur6t tett ki. Ennek az az oka, hogy a letelepedési kotvények un. zérd kupon kotvények,
amelyek a futamidd alatt nem fizetnek kamatot, lejaratkor pedig a névértéket torlesztik,
ezért kibocsataskor az eladasi ar annyival alacsonyabb a névértéknél, amennyi éppen a
meghirdetett hozamot eredményezi.

2. A letelepedési kotvények nem jatszottak érdemi szerepet sem az addssag allomanyaban,
sem az éves forrasbevonasokban, sem az MNB altal vezetett Kincstari Egységes Szamla
stabilizalasaban.

3. Osszehasonlitva a vizsgilt idészakban masodpiacon forgalomban 1évé magyar
devizakdtvények elvart hozamaval, tobb mint 21 milliard forint az a relativ veszteség,
amelyet az adofizetdk azért szenvedtek el, mert az allam ,,szokvanyos” devizakotvények
helyett letelepedési kotvényeket bocsatott ki.

4. A letelepedési kotvények 4 év alatt kibocsatott teljes allomanya még névértéken is alig
érte el a kozponti kormanyzat teljes adossagalloményanak 2 szazalékat. A letelepedési
kotvények devizaaddssagon beliili sulya ugyan elérte a 2017. év végére a 10 szazalékot,
de ez els6sorban a devizaaddssag gyors litemi €s — a letelepedési kotvényeket leszamitva
— tudatos leépitésének volt a kovetkezménye.

5. Az éllam éves bruttd finanszirozasi igénye a vizsgalt években nagysagrendileg 4-6 ezer
milliard forint volt. Az évente 100-150 milliard forint bevételt eredményezd letelepedési
kotvények ennek alig a 2 szdzalékat fedezték. A devizaforrds-bevonason belill a
letelepedési allamkotvények sulya elérte az 50 szazalékot, de csak azért, mert az egyéb
devizaforras-bevonas értéke tobb mint 85 sz4zalékkal csokkent.
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6. A KESZ éatlagos negyedév végi zar6 allomanya a 2012-2017 kozotti években 1.438
milliard forintot tett ki, de ennek értéke negyedévrdl negyedévre tobb mint 400 milliard
forinttal ingadozott, amihez képest a letelepedési kotvények negyedévenként 30 milliard
forintos dsszege gyakorlatilag elhanyagolhato.

7. A letelepedési kotvények nem csak hogy érdemi szerepet nem jatszottak a teljes
adossagon beliil, de valojaban sziikség sem volt rajuk sem a likviditasi szint, sem a
devizatartalékok szintjének, sem az addssagon beliili devizaaranynak a fenntartasahoz.

8. Az AKK 2013-2016 kozotti évekre vonatkozd beszamoldi rendre rendkiviil kedvezd
likviditasi helyzetrdl adnak szamot. Az AKK még a valamivel kritikusabb években (2013
¢s 2015 kozott) is a letelepedési kotvényekbdl befolyd bevételek sokszorosat forditotta
olyan kotvények visszavasarldsara, amelyek csak késébbi években jartak volna le. Ha
likviditasi problémaktol tartott volna az AKK, akkor nyilvan nem indit ilyen volumeni
visszavasarlasi programokat.

9. A nemzetkozi sztenderdek szerint a befektetok azt az orszagot tekintik magas
kockazatinak, amelyikben a jegybanki devizatartalékok nem fedezik az orszag (tehat nem
csak az allam) rovid lejarata kotelezettségeit. Magyarorszagon a devizatartalékok a 2012-
2017 kozotti években akkor is fedezték volna az orszag rovid lejarata kotelezettségeit, ha
nem keletkezett volna egyaltalan bevétel letelepedési kotvényekbdl.

10. Az AKK éves beszamoloi szerint az adossagkezelés kifejezett célja a devizaarany minél
gyorsabb csokkentése volt, mikozben a letelepedési allamkotvények értékesitése e
deklaralt és az AKK 4ltal megvalositott céllal kifejezetten ellentétes hatast valtott ki,
hiszen devizaforras bevondsat eredményezte.

11. A letelepedési allamkotvények mellett sz616 érv lehetett volna az olyan instrumentumok
sulyanak a novelése, amelyekbdl a befektetok valsag idején sem tudnak kimenekiilni, de a
tOkemenekiilés elleni védelemnek ennél van ésszerlibb médja: ha példaul az allam nem
értékpapir, hanem hosszu lejaratu hitel formajaban adosodik el.

12. Ezzel szemben az allam nem csak a Nemzetkozi Valutaalaptol és az Eurdpai Uniototol a
2008. év végeén felvett hitelt torlesztette hataridd eldtt, hanem az Eurdpai Beruhazasi
Banktol felvett, kifejezetten olcséd hitelek alloménya is jelentdsen csokkent, az évente
alairt 0j hitelkeret-megallapodasok 6sszege gyakorlatilag megfelezddott.

13. A letelepedési allamkotvények kamata 2014 utdn magasabb volt, mint a devizakdtvények
kamata, ezért az allam és az adofizetdk a letelepedési kotvényprogram egészét tekintve
legalabb 21 milliard forint relativ veszteséget szenvedtek el. Nem egyedi iigyletek
szintjén, hanem az allomanyok egészére atlagolva a devizakdtvények kamata legalabb 2
szazalékponttal magasabb volt, mint az EIB-hitelek kamata. Ebbdl az kovetkezik, hogy a
letelepedési allamkotvények, az EIB-hitelekkel Osszevetve még nagyobb, kozel 30
milliard forint relativ veszteséget eredményeztek Magyarorszégnak.9

® Az EIB-hitelek és a letelepedési allamkotvények dsszevetésére vonatkozo részletes szamitasokat a tanulmany fiiggeléke
tartalmazza.
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14. Az EIB-hitelek letelepedési kotvényekkel valo lecserélése a kormany szempontjabol
abban az esetben tekinthetd raciondlis 1€épésnek, ha olyan hitelezOk keresése volt a cél,
akik mindenfajta (gazdasagpolitikai, kozbeszerzési, koltség-haszonelemzési, stb.)
megkotés nélkiil hajlandok hitelezni. Az orszag egésze azonban rosszul jart a kormany
hitelezési szabadsagharcaval, ugyanis a letelepedési kotvényekbdl eredo relativ veszteség,
az EIB-hitelek kamatat is figyelembe véve, megkozelitette a 30 milliard forintot.
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