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Hogyan hat a magyar allamra és a piacra a MOL papirok megvasarlasa?

Erste Bank Treasury Sales és Elemzés — 2011. majus 25.

Tegnap a miniszterelndk bejelentette, hogy az allam megvasarolta az orosz Surgutneftegas
vallalattél a MOL 21,2%-os részvénypakettjét. Ezzel a Iépéssel a Surgut teljes korabbi tulajdonat
kivasarolja a magyar kormany. Az ar 1,88 milliard euré Fellegi Tamas fejlesztési miniszter k6zlése
szerint, finanszirozasi forrasa pedig az IMF hitel lehivott, de fel nem hasznalt része (mintegy 3
milliard eurd). A Iépés nem befolyasolja a koltségvetési hianyt, valamint a brutté allamadéssag
mértéke sem novekszik emiatt. A vasarlast az tette lehetévé, hogy az év korabbi részében a
magyar kormany sikeresen bocsatott ki akkora mennyiségi devizakétvényt, amivel fedezni tudja
az idén lejaré devizaaddssagat. Mindenesetre a Iépés tovabb noveli a tervezett koltségvetési
szigorité intézkedések fontossagat, hiszen biztonsagi tartalék hianyaban a finanszirozasi
kockazatok elméletileg nének, igy a piac szamara még fontosabb lehet, hogy a kormany valéban
be tudja bizonyitani, hogy hosszabb tavon is egyensulyba tudja hozni a koltségvetést. A
lépésnek nincsen hatasa a forint arfolyamara.

A vasarlas forrasa

A vasérlas forrasa tulajdonképpen az IMF-t6l mar régéta lehivott, ennek fel nem hasznalt hitelrésze. Mintegy 3
milliard eurd all rendelkezésre igy, ami a Magyar Nemzeti Banknal talalhaté kormanyzati devizabetét formajaban.
Ez csdkkenne le most 1,88 milliard eurdval. A kormanyzati devizabetét korabban biztonsagi tartalékként szolgalt,
arra az esetre, ha a nemzetk6zi piacon komoly fesziltségek keletkeznének, és emiatt a magyar allam nem lenne
képes devizakdtvények kibocsatasara. Az idei év korabbi részében a kormany azonban képes volt arra, hogy az
idén lejard, mintegy 4 milliard eurdt kitevd allamaddssagnak megfelelé dsszeget a piacrél eléteremtsen. Igy az
eddig biztonsagi tartalékként kezelt, IMF hitelb6l szarmazé devizabetétekre rovidtavon nincs szikség.

Hatas a koltségvetésre, allamadossagra, a forint arfolyamara

A lépés nem noveli sem a koltségvetési hianyt, sem az allamadossagot. Az allamaddssag még akkor ndvekedett
meg, amikor az IMF hitelt felvette a magyar kormany, azonban, mivel ennek egy részét az allam még nem koltotte
el, igy az adossag tovabbi ndvekedése nélkul rendelkezésre all a vasarlasra az 6sszeg. (Az IMF egyebként a mai
napon koézolte, hogy a kormany arra fordithatja a forrast, amire legjobb belatasa szerint szeretné.) A koltségvetési
hiany sem valtozik, mivel arrél van szé, hogy az allam egyik eszk6zét (a Nemzeti Banknal talalhatd devizabetétet)
Jlecseréli” egy masik eszkdzre (MOL részvényekre). Tulajdonképpen akkor sem véltozott volna a koltségvetés
hianya, ha az allam Ujabb hitelfelvétellel teremtette volna el6 a forrast a vasarlasra (ebben az esetben azonban az
allamaddssag megndvekedett volna). A forint arfolyaméra sincs hatassal a Iépés, mivel mar meglévd devizaforras
terhére vasarol az allam.
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Csokken a devizatartalék, tovabb né a fontossaga a koltségvetési kiigazitasnak

Osszességében a devizatartalékot csékkentd lépéssel rovidtavon nem kell megndvekedett finanszirozasi
kockazatokkal szamolni. A kdvetkezd években azonban jelentés devizakibocsatédsokra van szikség a lejaré IMF,
Eurépai Bizottsag és piaci devizaaddssag finanszirozasara. A lenti dbrakon lathatd, hogy az elkévetkezd években
az idei devizalejaratoknal magasabb 6sszegben jarnak le forrasok, amiket meg kell Gjitani, mikézben az MNB-nél
lévé devizabetét ©sszege jelentésen lecsdkkent. Osszességében a lépés tovabb néveli a tervezett
koltségvetési szigoritdé intézkedések fontossagat, hiszen biztonsagi tartalék hianyaban a finanszirozasi
kockazatok elméletileg nének, igy a piac szamara még fontosabb lehet, hogy a kormany valéban be tudja
bizonyitani, hogy hosszabb tavon is egyensulyba tudja hozni a kéltségvetést.

A kbvetkezé évek kormanyzati devizaaddssaganak A nemzetkdzi hitelcsomag lejarati szerkezete,
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LA kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfirdé u. 24-26., tev. eng. szam: 1-2061/2004
(tovabbiakban: Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A
kiadvanyban foglaltak nem minésithet6k befektetésre vald dszténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara
vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényezék
alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektet6 altal hozott dbntés kdvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A
kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag
elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu, Treasury
szolgéltatasok, Hirdetményekben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem vonatkozik ra
a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.”
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