JELENTES

20|6

JUNIUS



~INem mindig lehet megtenni, amit kell,
de mindig meg kell tenni, amit lehet.”

Levelek 27
Bethlen Gabor



FIZETESI MERLEG
JELENTES

| 2ok

JUNIUS



Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felel8s kiado: Hergar Eszter
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
www.mnb.hu

ISSN 2064-8693 (nyomtatott)

ISSN 2064-874X (on-line)




A Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak fenn-
tartdsa is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentéséggel
bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjan kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatosdgdra, illetve
az ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémdkat mdr kordbban,
azok kialakuldsakor fel lehet tdarni, és Iépéseket lehet tenni elkeriilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért atfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresz-
tiil vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjabol
kritikus elemeket, folyamatokat.

A pénziigyivdlsdg, illetve az elmult id6szak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilféldi rautaltsdagdrdl informdld
nak alakuldsdt a piaci szerepl6k és az elemzébk is folyamatosan figyelemmel kisérik. Ezért a Fizetési mérleg jelentés
kiadvany fé célja, hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szereplGket a fizetési mér-
leg folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasag mélyebb ésszefiiggéseire.

Az elemzés Virag Barnabas monetaris politikaért, pénzigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felel§s ligyvezet6 igazgatd
altalanos irdnyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt
vettek: Boldizsar Anna, Csom-Bir6é Gabriella, Csortos Orsolya, Kékesi Zsuzsa, Kéczian Balazs, Koroknai Péter és Sisak
Balazs. A publikacidt Nagy Marton alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2016. junius 24-éig terjedd idészak relevdns informdcioit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Magyarorszag kiils6 egyensulyi mutatéi 2016 elsé negyedévében enyhén tovabb javultak. A folyo fizetési mérleg
éves tobblete a GDP 4,7 szazalékara emelkedett, mig a t6kemérleget is tartalmazoé kiilsé finanszirozasi képesség az
el6z6 negyedévi historikusan magas szinten, kézel 9 szdzalékon stabilizalédott — mindkét érték jelentésen meghaladja
a régiods orszagokban jellemzd szintet. A magas kils6 pozicid mellett enyhén tovabb mérséklédott a kiils6 adossag,
mikézben kismértékii nettd kézvetlentGke-befektetés is tértént. A révid kiilsé addssag csokkenésével egyltt ez azt
jelenti, hogy 2016 elején is folytatédott a magyar gazdasag kiils6 sériilékenységének csokkenése.

A realgazdasagi megkozelités szerinti a kilsé finanszirozasi képesség magas szinten torténd stabilizalodasa a kiilke-
reskedelmi tobblet és a jovedelemegyenleg javulasahoz k6t6dik, amelyet ellensilyozott a transzferegyenleg csok-
kenése. Az import novekedési liteme meghaladta a — részben az év eleji gyarleallasok atmeneti hatasa miatt mér-
séklédd — exportbéviilést, amelynek hatdsat ugyanakkor felilmulta a visszafogott energiahordozé-arak mellett javulo
cserearany kilkereskedelmi egyenleget noveld hatadsa. Az Uj koltségvetési ciklus kezdetével az EU-transzferek negyed-
éves felhasznaldsa — az Uj ciklusok els6 éveihez hasonléan — igen alacsony volt, igy a transzferegyenleg visszafogott
mértékben tdmogatta a kilsé finanszirozasi képességet. A jovedelemegyenleg hianya enyhén mérsékl6doétt, ami to-
vabbra is a csokkend kiils6 addssag és az alacsonyabb kamatok kévetkeztében mérséklédé kamatkiadashoz kéthetd.

A finanszirozasi megkozelités szerint folytatédott a nettd FDI-bearamlas, mikézben a netto kiils6 addssag mérsék-
I6dése lelassult. A kdzvetlentSke-befektetések bruttd szarai az elmult két negyedévben — az atfolyotSke-tranzakciok-
hoz kéthetéen — igen nagy mértékben csokkentek, az atfolyo tételeket kiszlirve ugyanakkor tovabb nétt a kalfoldiek
hazai kozvetlentSke-befektetése. A netto kiils6 addssag mérséklédésének szektoralis megoszlasat jelent6sen befo-
lyasolta, hogy a negyedév soran a jegybank kozel 3 milliard euro likviditast folydsitott a bankok szamara a devizahi-
telek forintositasahoz kdthet6en — ennek hatdsara bankok nettd kiilsé addssaga jelent8sen csokkent, mig a konszoli-
dalt allamhaztartdsé emelkedett. A konszolidalt allam bruttd kiils6 addssagat csokkentette, hogy az elsé negyedévben
is folytatodott a kiilfoldiek allampapir-allomanyanak mérséklédése.

2016 elején is folytatédott a netto és bruttd kiils6 adéssagrata mérsékldése. A nettd kiilféldi hitelek enyhe csokke-
nése és a nominalis GDP ndvekedésének hatasara a netto kiils6é addssagrata marcius végén a GDP 24 szazaléka kéze-
lIébe csokkent. Mivel a kilféldiek allampapir-eladdsa kovetkeztében a kilfoldi tartozdsok a kilfoéldi eszkdzoknél na-
gyobb mértékben csokkentek, a GDP-aranyos bruttd kiils6 addssag a netté mutatonal nagyobb mértékben csokkent.
A bruttd kilsé addssaggal parhuzamosan tovdbb, 20 milliard euro kézelébe mérsékl6dott az orszag kockdzati megité-
lése szempontjabdl kiemelt fontossagu rovid kiilsé adossag is. Az allam kotvénylejarata és a forintositashoz kapcso-
16d6 devizalehivas kovetkeztében a devizatartalék 27,6 millidrd eurdra csokkent, azonban a devizatartalék szintje to-
vabbra is szamottevéen meghaladja a befektetdk altal kiemelten figyelt mutatdkat.

A szektorok megtakaritasa fel6li megkozelités szerint a kiilsé finanszirozasi képesség enyhe csokkenése a haztarta-
sok pénziigyi megtakaritasanak — oldddo évatossagi megfontolasok és béviil6 fogyasztas melletti — mérséklGdéséhez
kothetd. Az elsé negyedévben folytatddott a lakossagi dllampapirok térnyerése, ami tovabbra is tamogatja az allam
kiils6 addssaganak csdkkenését. Az allam finanszirozasi igénye — az emelkedd fogyasztashoz és bérekhez kapcsolodo
bevétel, illetve a csokkend kamatkiadds miatt — 2 szazalék ala csokkent, igy historikusan tovabbra is igen alacsony.

Kiemelt témankban a netto kiilsé tartozasallomany alakulasat jartuk kérbe. A kilsé tartozasok kiugréan nagy nove-
kedése a valsag el6tt a kiils6 forrasokra tdmaszkodo novekedési modellhez kapcsolddo kulfoldi hitelfelvételekre ve-
zethet6 vissza, a nettd FDI-allomany csak kisebb mértékben novekedett. A netto kiilsé tartozasok dllomanyanak valsag
el6tti novekedéséhez — majd azt kdvets csokkenéséhez — hazankban mindharom szektor hozzajarult, azonban a leg-
nagyobb névekedés és alkalmazkodas a bankszektornal tortént. Az allomanyi mutatdk alakuldsat a finanszirozasi ké-
pesség mellett az arak és arfolyamok valtozasa is befolydsolta: a tartozasrata valsag el6tti nagymértéki névekedésé-
nek jelentGs része kot6dott a kiils6 tartozas arhatasok miatti novekedéséhez. Nemzetkozi 6sszehasonlitasunk alap-
jan az EU-orszagok jellemzdi alatamasztjak a szakirodalomban leirt 6sszefliggést, miszerint a fejlettség novekedésével
csokken a kiilsé tartozas GDP-aranyos értéke, illetve magasabb az addssag jellegli forrasok aranya a netto kilsé ko-
telezettségek kozott.
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1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

2016 els6 negyedévében a magyar gazdasag négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képessége a realgazdasagi megko-
zelités szerint a GDP 8,8 szazalékan stabilizalodott, mikdzben a folyd fizetési mérleg tobblete Ujabb csucsra emelkedett.
A magas kiilsé egyensulyi pozicid a transzferegyenleg tobbletének mérséklédése mellett alakult ki, melyet a kiilkeres-
kedelmi tobblet emelkedése és a jovedelemegyenleg javulasa ellensulyozott. A jelentds kiilkereskedelmi tébblet a
nettd aruexport emelkedése mellett a stabilan magas szolgaltatdsegyenlegre vezethetd vissza. Az druegyenleg emel-
kedését a mérsékelt olajaraknak kdszénhetben javuld cserearany eredményezte, mikdzben az export dinamikaja eny-
hén elmaradt az import bévilésétél. Az elsé negyedévben folytatddott a jovedelemegyenleg hidnydnak enyhe mér-
séklédése, amit tovabbra is a kiilfoldi hitelek kamategyenlegének javuldsa tamogatott. A transzferegyenleg tobbleté-
nek csokkenése az EU Uj koltségvetési ciklusanak elsé éveiben jellemz6, visszafogott EU-forrds-felhasznalashoz kot-
het6.

2016 els6 negyedévében a magyar gazdasag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finansziro-
zasi képessége magas szinten maradt, a folyo fizetési mérleg tobblete pedig tovabb emelkedett. A szezonalisan iga-
zitatlan kilsé finanszirozasi képesség az els6é negyedévben meghaladta a 2,1 millidrd eurdt, ami a folyd fizetési mérleg
1,7 milliard eurds és a t6kemérleg 0,4 milliard eurds tébblete mellett alakult ki. A négy negyedéves adatok alapjan a
readlgazdasagi megkozelités szerinti kilsé finanszirozasi képesség a GDP 8,8 szazalékan stabilizalodott (1. dbra). A to-
vabbra is jelentds finanszirozasi képesség ugy alakult ki, hogy az EU Uj koltségvetési ciklusa miatti alacsonyabb transz-
feregyenleg kiils6 egyensulyi mutatokra gyakorolt hatdsat ellensulyozta a kiilkereskedelmi tobblet folytatédd emelke-
dése és a jovedelemegyenleg enyhe javulasa.
1. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség tényezdéinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
14 - % % - 14
12

Aru- és szolgéltatasegyenleg N J6vedelemegyenleg
Transzferegyenleg e K (i|sG finanszirozasi képesség
e=QmeFolyd fizetési mérleg

A kiilon nem jelolt dbrdk forrasa az MNB.
*)ovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovede-
lem. Transzferegyenleg: t6kemérleg, egyéb elsdleges és masodlagos jovedelem.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

A kiilkereskedelmi tébblet emelkedése az aruegyenleg boviilésének és a szolgaltatasegyenleg stabilan magas szint-
jének koszénhet6 (2. abra). 2016 elsé negyedévében folytatddott a nettd export béviilése, igy a négy negyedéves
kiilkereskedelmi egyenleg historikus csucsot elérve a GDP 9 szazaléka kozelében alakult. A kiilkereskedelmi tébblet
cserearanyok javulasa altal is tdmogatott emelkedésében az druegyenleg tobbletének 4,1 szazalékra torténdé bévilése
jatszott kulcsszerepet, mikdzben a szolgaltatasegyenleg aktivuma ezt meghaladé magas szinten, a GDP 4,7 szazaléka
koril stabilizalédott.



2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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Az els6 negyedévben az exportnovekedés lassulasat figyelhettilk meg, mik6zben az import béviilése viszonylag ma-
gas szinten stabilizalédott (3. abra). Az exportdinamika mérséklédésének hatterében a korabbiakban tapasztaltnal
gyengébb ipari teljesitmény és a tovabbra is visszafogott kiils6 kereslet huzddik meg. Az ipari termelés dinamikajanak
atmeneti csokkenése elsGsorban a jarmligyartas atmeneti leallasaval all 6sszefliggésben (év eleji gyarleallds, mérsékelt
kapacitaskihasznaltsag), ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy az ipari termelés aprilisban nagyobb mértékben
emelkedett. Az import béviilése a negyedévben meghaladta az export redlndvekedését, igy a nettd export volumene
Osszességében mérsékl6dott. Az importbdviilés elssorban az importigényesebb tartds fogyasztasi cikkek irdnti keres-
let jelentGs (az els6 negyedévben 7 szazalékot meghaladd) névekedéséhez kothet6. Az export és az import realnéve-
kedésében megfigyelhetd elnyildshoz emellett az is hozzdajarult, hogy az ipari termelés év eleji lassuldsa ellenére a
termeléshez sziikséges magas importtartalmu termékek beszerzése zavartalanul zajlott, ami 6nmagaban névelte az
import dinamikajat.
3. abra: Az export és import éves realnévekedése

% %

Kilonbség Export e=Import

Forras: KSH, MNB

A kiilkereskedelemi tébblet az importnovekedéstdl elmaradé exportdinamika ellenére emelkedett, ami a csereara-
nyok érdemi javulasanak készénhet6 (4. dbra). Az elsé negyedévben folytatddott az importarak csokkenése, amit



legnagyobb részben az importon belil nagyobb sulyt képvisel6 energiahordozdk dranak visszafogott alakuldsa tamo-
gatott. Az exportarak ekdzben valtozatlan szinten maradtak, ami 6sszességében a cserearanyok érdemi javuldsat ered-
ményezte. Ennek kovetkeztében a kiilkereskedelmi drak valtozasa 2009 6ta nem latott mértékben jarult hozza a kil-
kereskedelem egyenlegének javuldsahoz.

4. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezdinek alakulasa (éves valtozas)
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Forras: KSH

A belfoldi felhasznalas névekedésének lassulasa mellett a netté export novekedési hozzajarulasa negativ volt (5.
abra). A gazdasagi novekedés az ipari termelés atmeneti csokkenésével és a beruhdzasi dinamika visszaesésével par-
huzamosan visszafogottan alakult. Az elsé negyedévben lassult a belféldi felhasznalas: az EU-forrasbdl finanszirozott
allami beruhdzdsok csokkentek, a vallalati beruhazasi aktivitas pedig visszafogott maradt, ugyanakkor a lakossagi fo-
gyasztas nagyobb mértékben emelkedett a negyedév soran — igy 6sszességében a GDP-ndvekedés a belféldi felhasz-
nalas bévilése mellett valdsult meg. Mivel az élénkiil6 lakossagi fogyasztashoz kapcsoldddan a magasabb importigé-
ny( termékek iranti kereslet emelkedett a negyedévben, illetve a termeléshez sziikséges arubehozatal is folytatdodott,
a nettd export ndvekedési hozzajarulasa dsszességében negativ volt.

5. abra: A belfoldi felhasznalas éves novekedési liteme és a netté export GDP-novekedéshez valé hozzajarulasa
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1.2. Jovedelemegyenleg

2016 els6 negyedévében is folytatddott a jovedelemegyenleg 2015 6ta tartd fokozatos javuldsa, amit elsGsorban a
mérsékl6dé kamatkiadasok tdamogattak. A jovedelemegyenleg hidanydnak négy negyedéves értéke a GDP 4,8 szazalé-
kara csokkent, amit féként a kilfoldrél felvett (banki és tulajdonosi) hitelek kamategyenlegének javuldsa segitett (6.
abra). Az els6 negyedévben az alacsony hozamkdrnyezetnek készonhetden folytatddott a kilfoldi hitelek atarazédasa,
és enyhén tovabb mérsékl6dott a bruttd kilsé addssag, ami a kamategyenleg hianyanak mérséklédését eredményezte.
Emellett a viszonylag alacsony jovedelemegyenleghez tovabbra is jelent6sen hozzajarul az egy évnél révidebb ideig
kiilfoldon dolgozok jovedelme, ami a GDP 2,2 szazaléka koril stabilizalédott. A kalféldi tulajdonud vallalatok profitjara
vonatkozdan csak becsiilt negyedéves adatokkal rendelkeziink?, ezek alapjan a részesedésekhez kapcsolddé jévede-
lemkiaramlds kozel valtozatlan maradt a negyedévben.

6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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Részesedések jovedelme
Tulajdonosi hitelek kamategyenlege
mmm Kilfoldi hitelek kamategyenlege
mmm Munkavallaloi jovedelmek
e |Gvedelemegyenleg
*Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolddo jovedelem.

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg négy negyedéves tobblete a 2007-2013-as EU kéltségvetési ciklus forrasainak kifutasaval par-
huzamosan mérsékl6dott (7. abra). A Magyarorszagra érkezd transzferek jelent8s részét az EU-tél szarmazo forrasok
teszik ki, melyek 2016 elsé negyedévében érdemben elmaradtak az el6z6 negyedévek historikusan magas értékeitdl.
Az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusara jutd tamogatasok lehivasa kiemelked6 forrasbedaramlast eredményezett
az el6z6 évben. 2016 elsé negyedévében azonban az el6z6 ciklus forrdsainak kifutasa utan kevesebb unids forras ér-
kezett hazankba, ami az U] koltségvetési peridodus lassabb beindulasaval all 6sszefliggésben. A netté EU-forras-bearam-
Ias négy negyedéves értéke 0sszességében 6 millidrd eurdra csdokkent, amit els6sorban az alacsonyabb forrasfelhasz-
nalas magyaraz. Az els6 negyedévi alacsony bedramlasban pedig az EU koltségvetési hozzajarulasanak év eleji befize-
tése is kozrejatszott.

L A kalfoldi tulajdond, Magyarorszagon mikédé vaéllalatok nyereségességérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves szint(i adatokkal, igy a
negyedévente kidramld profitra vonatkozoé informacidk jorészt becslésen alapulnak. Részletesebben lasd az MNB honlapjan taldlhaté Mddszertani
megjegyzések a fizetési mérleghez és dllomdnyi statisztikdhoz cim(i fizetési mérlegrdl szol6 statisztikai kiadvanyban. A 2015-6s vallalati profitbecslést
a 2016. szeptemberi adatkozléssel valtjak majd fel a véllalatok éves beszamoldin alapuld tényadatok.
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7. dbra: Az EU-transzferek netté bearamlasanak alakuldsa
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2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

A pénziigyi mérleg négy negyedéves adatai a finanszirozasi képesség enyhe mérséklédését jelzik. A negyedév sordn
folytatddott a kozvetlent6ke-befektetések bearamldsa, ami a nettd FDI-forrasok 0,2 millidrd eurds béviilése mellett
valosult meg. A kozvetlentbke-befektetések bruttd szdrainak alakuldsat az el6z6 negyedévhez hasonldan atfolydtéke-
tranzakciok vetették vissza, azonban a tisztitott adatok szerint a kiilféldi FDI-forrasok béviltek. A nettd kiilsé addssag
mérséklédése érdemben lelassult, és szerkezetét jelentGsen befolydsolta, hogy a negyedév soran a jegybank kozel 3
millidrd euro likviditast folydsitott a bankok szdmdra a devizahitelek forintositasahoz kotéd&en. Ennek hatasara bankok
nettd kiils6 addssaga jelentésen csdkkent, mig a konszolidalt dllamhaztartdsé emelkedett. A bankok altal kapott deviza
egyel6re a kilfoldi koveteléseiket novelte, igy bruttd kilsé addssaguk nem valtozott érdemben, ami a rovid lejaratu
forrasok mérsékl6dése és a hosszu forrasok emelkedése mellett alakult ki. Bar a konszolidalt allam nettd kiils6 adds-
sdga emelkedett, ez dont6en a devizatartalék csokkenéséhez kéthets, mikozben a kiilféldiek allampapir-dllomanyanak
mérsékl6dése az els6é negyedévben is folytatddott.

Az els6 negyedévben a pénziigyi mérleg tételei alapjan enyhén mérsékl6dott a gazdasag — korabban 8 szazalék félé
emelkedett — négy negyedéves kiilsé pozicidja, és igy tovabbra is elmaradt a redlgazdasagi tranzakcidk oldalarol
szamitott értéktdl.? A gazdasag kiilsé addssagmutatdinak mérséklédése tehdt tovébbra is elmarad a folyd és t6kemér-
leg adatai alapjan szamitottol — ez ugyanakkor a magyar gazdasdagra és a régids orszdgokra is hosszabb tavon jellemz6
Osszefliggés (ami csak 2012 végén fordult meg révid idGre, amikor a pénziigyi mérleg adatai mutattak nagyobb forras-
kidramldast, mint amit a folyé- és t6kemérleg alapjan lattunk). Ennek a kiilonbségnek a mértéke az elmult negyedévek-
ben a GDP 1 szazaléka alatt ingadozott, ami nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban alacsonynak szamit (részletesebben lasd
a 2016. marciusi Fizetési mérleg jelentést).

I Tévedések és kihagyasok egyenlege
e K{i|sG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K(ilsG finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

A pénziigyi mérleg oldalardl szamitott finanszirozasi képesség az els6 negyedévben jelentdsen csokkent, igy a gaz-
dasag netto kiilfoldi tartozasa csak kisebb mértékben, mintegy 900 millié euréval mérséklodott. Az év elején beko-
vetkezett érdemi csokkenés vélhetGen szezondlis jelenség, mivel az els6 negyedév finanszirozasi képessége az elmult
években is érdemben elmaradt az év tovabbi részében tapasztalttdl (9. dbra). Kismértékben, de folytatddott a nettd

2 A fizetési mérleg alakulasa a redlgazdasagi tranzakcidk finanszirozasa felél is szemléltethet8. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a nettd pénziigyi vagyont érinté tgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és
finanszirozdsi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés,
illetve az arfolyamok kilonbo6z6 kezelése eltéréseket okozhat, amit a , Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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kiils6 addssag csokkenése, amelynek szerkezetét a forintositashoz nyujtott devizalikviditas érdemben befolydsolta. A
derivativ tranzakcidknal tapasztalt forraskidaramlas a vallalati szektorhoz, azon belil is egy hazai nagyvallalathoz kot-
hetd, mig a nem addssag jellegl forrdsokon beliil a kdzvetlentSke-befektetések emelkedését ellensulyozta a kiilféldiek
netto részvénybefektetéseinek csokkenése.

millidrd euro millidrd euro

Finanszirozasiigény - forrasbearamlas

2015.1.
2016.1. ‘

mmm Addssagjellegli finanszirozas

B Nem addssag jellegli finanszirozas

——Kiils6 finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
--=-Kuls6 finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

2.1. Nem adodssag jellegii forrasok

2016 els6 negyedévében enyhén nétt a kiilfoldiek netté magyarorszagi kozvetlent6ke-befektetése. A netté forrasok
béviilése mellett az atfolyét6ke-tranzakcidk 2015 negyedik és 2016 elsé negyedévében is nagymértékben csokken-
tették a magyarorszagi és kulféldi befektetéseket. A 2015 negyedik negyedévi és a 2016 elsé negyedévi adatokat is
jelent6sen befolyasoltak atfolyotéke-tranzakciok, amelyek a bruttd szarak 6sszesen kdzel 25 milliard eurds csokkené-
séhez vezettek (10. abra). A kozvetlentSke-forrasok év végi magyarorszagi csokkenése jelentGs részben egy klfoldi
tulajdonban lévé multinaciondlis nagyvallalat kilféldi lednyvallalatdnak értékesitéséhez kot6dott, amelynek vételara
a hitelkovetelések emelkedésében tikroz6dik. A tranzakcid tehat egyrészt csokkentette a hazai vallalatok kalfoldi ré-
szesedéseit (mivel eladott egy kulfoldi lednyvillalatot), masrészt a kapcsolt kiilfoldi vallalattal szembeni hitelkovetelés
a magyarorszagi befektetéseket mérsékelte. Az atfolyétéke-tranzakcidk az elsé negyedévben is kozel 9 millidrd eurdval
csokkentették a magyarorszagi és kulfoldi részesedéseket (részletesebben lasd , A fizetési mérleg alakuldsa 2016. I.
negyedéves adatok alapjan” cimd sajtokozleményt).
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Az atfolyo tGke tranzakcidktodl sziirt adatok alapjan az els6 negyedévben 0,9 milliard eurdval nétt a kilféldiek ma-
gyarorszagi befektetése, mig a netto forrasok 0,2 millidrd eurdval béviiltek. Mivel az atfolyotéke-tranzakcidk jelen-
t6sen torzitjdk a kozvetlentGke-befektetések alakuldsat, az elemzésekben az ilyen tranzakcidktdl sziirt adatokat érde-
mes vizsgalni. Ezen adatok szerint az els6 negyedévben a kiilféldiek magyarorszagi befektetései 0,9 milliard eurdval,
mig a rezidensek kifektetései 0,6 millidrd eurdval béviiltek. igy az elsé negyedév soran 0,2 millidrd eurdval néttek a
nettd kozvetlentSke-befektetések Magyarorszagon. A nettd forrasok emelkedésében szerepe volt a CIB Bank 0,1 mil-
lidrd eurét meghaladé t6keemelésének?, illetve a becsiilt Ujrabefektetett jovedelmek FDI-ndveld hatdsdnak®.

milliard euro milliard euro

2008.1.
Il.

1]
IV.
20009.1.
2010.1.

mm DI kulfoldon

FDI Magyarorszagon: Ujrabefektett jovedelmek

FDI Magyarorszagon: részesedések és tulajdonosi hitelek
e Nettd FDI

3 Habar az FDI kulfoldon kumuldlt tranzakcioi negativ tartomanyba kertltek, ez csak azt jelenti, hogy a 2008 6ta kumulalt tranzakcidk — az atfolyo
t6ke tételei miatt — a rezidensek kiilfoldi befektetéseinek csokkenését jelzik. Ugyanakkor az allomanyi mutatdkkal részletesebben foglalkozé 5.
fejezetben lathatd, hogy tovabbra is jelentés kifektetésekkel rendelkeznek a rezidensek.
4http://www.cib.hu/system/fileserver?file=/Sajtoszoba/CIB_Bank_reszv_hat_2016_02_23.pdf&type=related

> A vallalati jovedelmezGségre vonatkozd 2015-6s adatok a vallalati kérdGivek 2016. szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak.
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2.2. Adodssag jellegti forrasok

Az els6 negyedévben lelassult a gazdasag szereplGinek kiils6 addssagtorlesztése, a szektorok k6zotti megoszlasat
ugyanakkor érdemben befolyasolta (a bankokét csokkentette, az dllamét novelte) a devizahitelek forintositasa mi-
att a bankrendszer részére folydsitott devizalikviditas. Az els6 negyedévben jelent6sen lelassult a gazdasag szerepld-
inek addssagtorlesztése, és az el6z6 negyedévi kdzel 4 milliard eurdt kovetéen minddssze 0,4 millidrd eurdt tett ki. A
forraskidramlas szektorbontasat jelentésen befolyasolta a negyedév soran, hogy a jegybank jelentds (2,9 milliard euro)
értékd devizalikviditast folydsitott a bankrendszer szamara a devizahitelek forintositasahoz kapcsoléddan. Ez a tranz-
akcié a bankrendszer nettd kiilsé addssagat csokkentette, mig a konszolidalt dllamét® novelte. igy dsszességében az
allam netté kils6é addssaga 1,2 millidrd eurdval nétt, mig a bankrendszeré 1,8 millidrd eurdval csdkkent (a kumulalt
adatokat mutaté 12. abran az oszlopok nagysaganak valtozasa illusztralja az adott szektor netté kiilsé addssaganak
valtozdsat). A vallalatok nettd kiilsé addssaga kismértékben, 0,2 millidrd euréval emelkedett a negyedév soran.

10 _m|II|ard euro milliard euro 10

-
-
o
(o}

o (o]
Konszolidalt dllamhaztartas I Bankszektor

Vallalati szektor e Addssaggenerdld finanszirozas

A bankrendszer netto kiilsé adossaga 1,8 milliard euréval mérséklédott, ami szinte teljes mértékben a kilféldi esz-
kozék emelkedésében tiikr6z6do6tt. Ebben jelentds szerepe volt annak, hogy a bankok a negyedév soran 2,9 milliard
euro értékben kaptak devizalikviditast az MNB-t6l, a korabban a forintositashoz és elszamolashoz kapcsolédé deviza-
csere-ligyletek lezarasa kapcsan. A bankoknal 2015 kdzepe 6ta megfigyelhetd a rovid kiilsé forrasok csokkenése,
amelynek hatasat azonban mérsékli a hosszabb lejaratu forrasok — stabilitdsi szempontbdl kedvezé — emelkedése. Ez
folytatddott az els6 negyedév sordn is: a bankok rovid lejaratu adéssaga mintegy 900 millié eurdval csokkent, mig
hosszu lejarati addssaga hasonlé mértékben nétt. A forrasszerkezet ilyen irdnya atalakulasaban szerepet jatszhatott
az MNB altal bevezetett DEM-szabdlyozas is. (A révid kils6 addssagrol részletesebben lasd az adéssagmutatdk alaku-
lasarodl sz616 részt).

6 Az allamhaztartasi szektort a kilsé finanszirozas szerkezetében elemzési szempontokbdl az MNB-vel konszolidaltan vizsgaljuk.
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Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 adossaga — a kiils6 adéssag kisebb és a tartalék nagyobb csokkenése
mellett — 1,2 millidard eurdval emelkedett (14. abra). Az elmult években jelent6sen csdkkent a konszolidalt allam nettd

kiils6 addssaga. A mérséklédés féként a kilfoldiek csokkend allampapir-allomanyahoz két6dott, amelynek mértéke

2014 vége ota kozel 8 milliard eurdt tett ki. A belfoldi szereplék térnyerését az 6nfinanszirozasi program is tamogatta.

Az els6 negyedévben a konszolidalt dllamhaztartdsnal tovabb mérsékl6dd brutté kiilsé addssag mellett a forintositds-

hoz k6t6d6 devizacsere-ligyletek lezarasahoz kot6dGen csokkent a devizatartalék is. Ez 6sszességében az allam netto

kilsé addssaganak mintegy 1,2 milliard eurés emelkedésével jart.

Az allam nettd kiilsé addssagdat csokkentette, hogy:

a kordbban jellemzénél kisebb mértékben, de a gazdasagi szereplSk (f6ként az el6z6 koltségvetési ciklushoz
kapcsoldddan) tovabbra is felhasznaltak EU-transzfereket (0,4 milliard euro), ami a devizatartalék novelésén
keresztll csokkentette a nettd kiils6 addssagot;

folytatodott a kilfoldiek forintallampapir-eladasa a negyedév sordn (0,9 milliard euro);

a kulféldiek csokkentették devizaallampapir-allomanyukat (0,6 millidrd euro);

a devizatartalék novelésén keresztil az is csokkentette az allam nettd kiilsé addssagat, hogy a negyedév elején
lejart a bankrendszernek december végén nyujtott révid lejaratu devizacsere-tgylet (0,4 millidrd euro), illetve
tobb hosszabb lejaratu, a Névekedési Hitelprogramhoz kapcsoldddan kotott devizacsere-ligylet is.

Az dllam netto kiilsé addssagat novelte, hogy:

a devizahitelek forintositdsahoz a bankok rendelkezésére nyujtott devizacsere-ligyletek lejarata 2,9 milliard
eurdval csokkentette a devizatartalék szintjét;

tovabba az allam devizakotvényekre fizetett kamatai, illetve egyéb devizafizetési kotelezettségei (példaul kil-
foldi nyugdijfizetési kotelezettségek) is csokkentették a devizatartalékot.

Az adllam netto kiilsé addssagat nem valtoztatta, azonban a brutté szarak nagysagat befolyasolta, hogy:

16

a negyedév soran az EU az Uj ciklushoz tartozd pénzekhez el6leget utalt at, ami a tartalékot és a kiilsé adds-
sagot is novelte (0,6 millidard euro);

marciusban lejart egy féként kilfoldi kézben 1évé fontkotvény, ami az dllam bruttd kiilsé addssagat és a tar-
talékot is mérsékelte (0,7 millidrd euro);



FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

e anegyedév soran a dollar er6s6dott az eurdval szemben, igy az allamnal elhelyezett marginszamlan csokkent
a kilfoldi betét, ez pedig csokkentette az allam bruttd kiils6 addssagat és a devizatartalékot is (0,4 milliard
euro).

14. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam netté kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt tranzakciok)
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N EU-IMF hitel [ Devizatartalék
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e Nettd addssag-bedramlas
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3. ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

Az els6 negyedévben tovabb folytatddott a magyar gazdasag kiilsé adéssagmutatdinak korrekcidja: a netto kiilsé adds-
sag a GDP 24 szazaléka, a bruttd kilsé addssag a GDP 74 szazaléka kozelébe sillyedt. A nettd kiils6 addssag csokkené-
sében a forraskiaramlas mellett atértékel6dési hatdsok, illetve a nominalis GDP emelkedése is szerepet jatszott. Az
orszag brutto kilsé addssaganak GDP-hez viszonyitott aranya a nettd kilsé addssagnal nagyobb mértékben csdkkent,
mivel a kllfoldi tartozdsok mérséklédése nagyobb mértékd volt, mint az orszag kilfoldi eszkézeinek csokkenése. A
rovid kiils6 addssag mérséklédése is folytatddott az id6szakban: az els6 negyedév végén 20 millidrd euro kordl alakult
az orszag kockazati megitélése szempontjabdl kiemelt fontossagl mutatd. A mérséklédésben déntéen a bankrendszer
rovid forrdsainak csdkkenése, illetve az allami szektor kbtvénylejarata és eredeti futamidé szerinti révid kiilsé addssa-
ganak jelentGsebb csdkkenése jatszott szerepet. A devizatartalék mértéke tovabbra is érdemben meghaladja a befek-
tet6k altal elvart szintet.

3.1. A nettd és brutto kiils6 adossag alakulasa

A lassulé forraskiaramlas mellett kisebb mértékben, de tovabb mérsékl6dott az orszag netto kiilsé addssaga az elsé
negyedévben (15. abra). A GDP-aranyos addssagmutatd 24 szazalékra torténé mérséklédését az 6sszes komponens
tdmogatta: az addssag tipusu forrasok kidramlasa mellett kisebb mértékben, de a GDP névekedése és az atértékelddési
hatasok is a mutato csokkenésének az irdnyaba hatottak. Az atértékel6dési hatdsok 6sszességében mérsékelték a mu-
tatét, ez azonban ellentétes irdnyu folyamatok ereddjeként alakult ki: mig a forintarfolyam dollarral szembeni eréso-
dése mérsékelte a nettd kiilsé addssagot, addig az allampapirok dtarazédésa’ és a forint eurdval szembeni gyengiilése
novelte azt. A nettd kilsé addssagot — az atértékel6dési hatasok mellett — az addssag jellegl forrasok kiaramlasa is
mérsékelte (Iasd a finanszirozasi megkozelitésrdl sz6l6 fejezetet). Tovabba a nomindlis GDP novekedése is a mutatd
csokkenésének iranyaba hatott.
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mm Atértékel6dés és egyéb volumenvaltozas
Addssaggenerald forrasbearamlas
Nettd kiils6 addssag

Az els6 negyedévben a nettd kiils6 adossag mérséklédése déntéen a bankrendszer kiils6 adoéssaganak nagyobb mér-
tékii csokkenéséhez kothet6 (16. abra). A bankrendszer nettd kiilsé addssaga a GDP mintegy 1,7 szazalékaval mérsék-
I6d6tt az elsé negyedévben, amit dontGen a szektor kilféldi eszkdzeinek emelkedése tamogatott. Ez utdbbiban jelen-
t6s szerepet jatszott, hogy a negyedév soran az MNB a bankok szdmara mintegy 2,9 millidrd euro devizat folydsitott a

7 A fizetésimérleg-statisztikdban az dllampapirok allomanya piaci arfolyamon keril bemutatasra, igy értékiiket jelentésebb mértékben befolyasol-
hatja a hozamok elmozduldsa — ezzel szemben az AKK a kiilféldiek allamkétvény-allomdanyat névértéken tartja nyilvén.
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forintositashoz és elszamoldshoz kapcsolddd devizacsere-ligyletek lezarasa kapcsan. Ez ugyanakkor a konszolidalt al-
lamhaztartas netto kiilsé addssaganak emelkedése iranyaba hatott, ugyanis a devizahitelek forintositasahoz kétédéen
mérséklédtek a jegybanki devizatartalékok. Vagyis a forintositashoz kapcsolddd swapok lejarata csak atrendezte a
nettd kiils6 addssag szerkezetét: mig a kapott devizalikviditas mérsékelte a bankrendszer kiilsé addssagat, addig a
devizatartalékok cs6kkenése miatt nétt az allamhdztartas nettd kilsé addssaga. Az allamhdztartas nettd kils§ addssa-
ganak emelkedése iranydba hatott tovabba a hozamok csdkkenése miatt atértékel6ds allampapir-allomany is. Az al-
lamhdaztartas nettd kiils6é addssaganak ndvekedését ugyanakkor fékezte a kiilféldiek allampapir-allomanyanak mérsék-
I6dése mellett a forintarfolyam dolldrral szembeni erésédése is. Osszességben a konszolidalt allamhaztartds nettd
kilsé addssaganak emelkedése elmaradt a bankrendszer esetében tapasztalt csokkenéstdl, igy folytatéddott a magyar
gazdasag netto kiils6 addssaganak mérséklGdése. A vallalatok nettd kiils6 addssaga nem valtozott érdemben: a kiilsé
tartozasok emelkedését nagyjabdl ellensulyozta a kiilfoldi eszk6zok ndvekedése. Az elmult egy év nettd kiilsé addssag-
csokkenése dontGen a bankszektorhoz kétédott: mig a bankok nettd kiils6 addssaga 2015 elején még a GDP 11 szaza-
Iékat tette ki, addig 2016 elsé negyedévének végén mar csak a GDP 4 szdzaléka koril alakult.

A brutto kiils6 adossag korrekcidja is folytatodott az els6 negyedévben, az idGszak végén a GDP 74,3 szazalékat tette
ki (16. dbra). A bruttd kils6 adéssag elsé negyedév soran tapasztalt csokkenése elsGsorban az dllamhaztartds addssag
tipusu forrasainak kidramlasahoz — ezen belldl is a kilfoldiek allampapir-allomanyanak csokkenéséhez, a
marginszamlak csokkenéséhez, illetve egy devizakdtvény lejaratahoz — kdthetS. A maganszektor bruttd kiilsé addssaga
ugyanakkor nem valtozott érdemben: a bankrendszer bruttd kiilsé addssaganak enyhe mérséklédését ellensulyozta a
vallalati szektor brutté addssaganak emelkedése. Az orszag bruttd kiilsé addssaganak GDP-hez viszonyitott aranya a
netto kilsé addssagnal nagyobb mértékben csékkent, mivel a kilféldi tartozasok mérsékl6dése nagyobb mértékdi volt,
mint az orszag kiilféldi eszkézeinek csokkenése.
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3.2. A rovid kiils6 addéssag alakulasa

Az orszag rovid lejaratu adossaga kézel 1 milliard eurdval, 20 milliard euro kézelébe mérséklédott az elsé negyedév
végén (17. dbra). A negyedéves fizetési mérleggel egyitt publikalasra keril6 lejarati tabla szerint az orszag éven beli-
livé valo kilsé addssaga 0,4 milliard eurdval csokkent. A mérsékl6dés dontSen az dllamhaztartashoz kéthetd: a beré-
vidiil6 addssagot egyrészt csokkentette egy marciusban lejart angol fontban denominalt dllamkotvény torlesztése,
masrészt a kulfoldiek allampapir-eladdsa is mérsékelte a mutatot. A berovidilé addssag mellett az eredeti futamidd
szerinti rovid kils6 addssag is jelentésen, mintegy 0,6 millidrd eurdval csokkent — és igy az els6 negyedév végén histo-
rikusan alacsony, 2005 6ta nem tapasztalt szintet, 13,4 milliard eurdt tett ki.
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A rovid kiils6 adossag szektorok szerinti alakuldsat tekintve a mérséklédés a bankszektorhoz és allamhaztartashoz
kapcsolddott, mig a vallalatok rovid kiils6 addssaganak emelkedése ezt némiképp ellensulyozta. Az allamhdztartas
rovid kiilsé addssaga kozel 0,9 millidrd eurdval csokkent a negyedik negyedév végéhez képest, melyben a berovidilé
addssag és az eredeti futamidé szerinti addssag fentebb emlitett mérséklGdése is szerepet jatszott. Az dllamhaztartas
eredeti futamidé szerinti rovid kilsé addssaga — féként a marginallomany csdkkenése miatt — mintegy 0,4 milliard
eurdval mérsékl6dott. A bankszektor esetében folytatddott a rovid kiils6 addssag mérséklédése, amely féként a sza-
balyozasvdltozasoknak valé megfeleléshez kothetd. A szektor rovid kilsé addssdganak csokkenését ugyanakkor némi-
képp ellensulyozta berévidiilé addssaganak enyhe emelkedése. A rovid kiilsé addssag mérséklGdését fékezte, hogy a
vallalati szektor révid kils6 addssaga kdzel 0,9 milliard eurdval emelkedett az elsé negyedévben, ami az eredeti futam-
id6 szerinti addssag nagyobb mértéki novekedéséhez kothets. Az emelkedés egy jelent6s része ugyanakkor egy valla-
lat dtmeneti, rovid futamidejd hitelfelvételével magyarazhaté.

3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

2016 els6 negyedévében elsGsorban a lakossagi devizahitelek forintositasahoz k6t6d6 devizaswap-uigyletek lejarata
miatt 27,6 milliard eurdra csokkent a devizatartalék allomanya. A kézel 3 millidrd eurds csokkenés alapvetéen a ko-
vetkez6 tényez6k hatasaként alakult ki:

A lakossagi devizahitelek forintositasahoz kot6d6 devizaswapok lejdrata 6sszesen mintegy 3 millidrd eurds
tartalékcsokkentd hatdssal birt, amelybdl kdzel 2,1 milliard eurdt tett ki a feltétel nélkili swap-lgyletek 2016.
marcius kdzepére esd lejarata, mig a feltételes eszkdzben gorgetett deviza elvitele tovabbi mintegy 0,9 milli-
ard eurdval mérsékelte a tartalékok szintjét. A hitelintézetek az MNB rovid kilsé addssag csokkentési felté-
telhez kotott swapeszkozében legfeljebb 2016. marcius 30-ig gérgethették a forintositashoz két6d6 deviza-
tendereken megvasarolt devizat, igy 2016 elsé negyedévének végén az eddig el nem vitt devizamennyiség is
a bankokhoz kerdlt.

Tovabbi tartalékcsokkentd tételként jelent meg az AKK netté devizafinanszirozasa, amely a vizsgalt id6szak-
ban féként egy fontban denominalt devizakotvény 0,6 millidrd eurds lejaratahoz kotédott. Az AKK ebben az
esetben is a megnovekedett forintbetétje terhére a jegybanktdl vasarolt devizabdl torlesztette devizaaddssa-
gat. Az addssagkezeld részérdl a megemelt forintpiaci kotvénykibocsatasok (az allam névekvé forintlikvidita-
sat biztositva) a lejaré devizaforrasokat alapvet&en forintbdl megujitd addssagkezelési politika (negativ nettd
devizakibocsatds) tamogatasat jelentették, amelyet az 6nfinanszirozasi program intézkedéseinek kdszénhe-
t6en jelentds részben a bankok tébbletkereslete tett lehetdvé, amit kiegészitett a lakossag jelentds allampa-
pir-vasarlasa is.



e A devizatartalék szintjét hozzavetSlegesen 1 millidrd eurdval tovabb mérsékelték a Magyar Allamkincstéar
(MAK) devizakiaddsai, az AKK egyéb devizatranzakcidi, valamint az AKK fedezési swap-iigyleteihez két6dd
mark-to-market betét dllomdanyvaltozasa, amely elsésorban az euro — az id6szak nagy részében megfigyelt —
dollarral szembeni er6sddésével magyarazhato.

o Afenti tényez6kkel szemben a tartalékok novekedésének irdnyaba hatott az unids forrasok 1,2 milliard eurds
bedramlasa, valamint szamos egyéb tényezd, tobbek kozott a 2015. december végén eurolikviditast nyujto
egyhetes futamidej(i jegybanki EUR/HUF FX-swap lejarata, az NHP IIl. pilléréhez kapcsolédd egyes
devizaswap-ugyletek lejarat el6tti lezardsa, illetve a hazai bankok jegybankndl elhelyezett devizabetét-allo-
manyanak emelkedése. Mindezen tételek azonban csak részben tudtdk ellensilyozni a devizatartalék MNB
programjaihoz kot6d6 csokkenését.

A devizatartalék csokkenése mellett a rovid lejaratu kiils6 addssag is mérséklédott, igy a devizatartalék mértéke
tovabbra is érdemben meghaladja a befektetdk altal elvart szintet. A devizatartalék 2016 els6 negyedévben tapasz-
talt 2,8 millidrd eurds csokkenésével szemben a rovid kiilsé addssag ennél kisebb mértékben, kézel 1 milliard eurdval
mérsékl&dott, ami a rovid kiilsé addssaghoz viszonyitott devizatartalék-tobblet apadasat eredményezte. A befekteték
és a jegybank altal is kiemelten kovetett Guidotti-szabaly alapjan azonban a devizatartalékok 2016 els6 negyedévében
is szamottevdéen, tobb mint 7 millidrd eurdval haladtdk meg a rovid lejaratu kiilsé kotelezettségallomanyt. A devizatar-
talék szintje az IMF altal kiemelten figyelt egyéb mutatdk tekintetében is megfelels.
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

2016 elsé negyedévében a gazdasag — finanszirozasi oldal szerinti — kiils6 pozicidja a GDP 8 szazaléka kdzelébe mér-
sékl6édott. Bar az allamhaztartas és a vallalati szektor finanszirozasi képessége kedvez6bben alakult az elmult negyed-
évhez képest, a haztartasok pénziigyi megtakaritdsdban bekovetkezett csokkenés hatdsara a gazdasag kiilsé finanszi-
rozasi képessége 0sszességében némileg mérsékl6dott. A haztartasok finanszirozasi képességét csdkkentette, mig a
vallalatokét novelte, hogy a négy negyedéves mutatdbdl kikerilt az elszdmolds 2015. elsé negyedévi egyszeri hatasa.
A lakossagi nettd megtakaritdsokat az oldédé évatossagi megfontoldsok, illetve az ezzel 6sszefliggésben allé fogyasz-
tasbévilés is mérsékelték, mikozben a beruhdzdsok visszaesése javitotta a vallalatok pozicidjat. A haztartdsok az elsé
negyedévben tovabb ndvelték allampapir-megtakaritasaikat, mikdzben a bankbetétek és a befektetési alapok alloma-
nya csokkent.

Az év els6 negyedévében a gazdasag négy negyedéves finanszirozasi képessége a GDP 8 szazalék k6zelébe mérsék-
16d6tt, ami elsGsorban a haztartasok csokkend finanszirozasi képességéhez kéthetd, mikézben az allam finansziro-
zasi igénye mérséklédott (19. abra). A koltségvetés visszafogott forrasigénye a béviil§ fogyasztasra, a foglalkoztatas
miatt novekedd addbevételekre, illetve a mérsékl6dé kamatkiadasokra vezethetd vissza. A ndvekedési addhitel a be-
vételi oldalon, mig a visszaes6 EU-transzferek miatt alacsonyabb allami 6nrész a kiaddsi oldalon szintén az alacsonyabb
finanszirozasi igény iranyaba hatottak. 2015 elsé negyedévében a devizahitelekhez kot6dd elszamoldsok profitcsok-
kentd hatdsa a vallalatok finanszirozasi képességét mérsékelte, a haztartasokét novelte. Az elszdmolasok egyszeri ha-
tdsa 2016 elsé negyedévében kikerilt a mutatdbdl, ami a haztartasoknal csokkenést, a vallalatoknal névekedést oko-
zott a nettd megtakaritasban. A haztartdsok mérsékl6dé finanszirozasi képességét emellett tovabb csokkentette az
oldédd dvatossagi motivummal 6sszefliggésben emelkedd fogyasztas is.

Vallalat
Haztartas
mmm Allamhaztartas
= K{ilsG finanszirozasi képesség (finanszirozas alapjan)

A haztartasok szezonalisan igazitott netté megtakaritasa az alapfolyamatok szerint a GDP 5 szazalékara csokkent,
amihez a lassan emelkedd hitelkereslet és a mérsékl6do eszkozfelhalmozas egyarant hozzajarult. Az egyre inkabb
oldédd dvatossagi megfontoldsok hatdsdra tovabb emelkedett a lakossag hitelfelvétele, azonban Osszességében a
szektor tovabbra is nettd hiteltorleszt6. Az emelked6 foglalkoztatottsag és a feszesed6 munkapiac kovetkeztében ér-
demben b6vilé realbérek ellenére a pénziigyi eszk6zok felhalmozasa enyhén mérséklédott, ami szintén az dvatossagi
megfontolasok oldddasara utal. A forintositassal csokkené kockazatok és a javulé jovedelmi kilatasok szintén hozzaja-
rultak a nettd pénzligyi megtakaritas enyhe mérséklédéséhez.
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*A lakossag korrigdlt pénzligyi megtakaritdsa nem tartalmazza a végtorlesztés, a realhozam-
kifizetés, valamint a cs6dbe ment takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitasahoz ko-
t6d6, megtakaritasokat noveld tranzakcidkat, illetve a devizahiteles elszamolas és forintositds
becsilt hatdsat.

Az els6 negyedévben folytatodott az allampapirok gyors térnyerése, mikézben a befektetési jegyek és a bankbeté-
tek mérséklédtek. Korabban azt figyeltiik meg, hogy a csokkené banki hozamokra visszavezethetéen a lakossag bank-
betéteiben tartott megtakaritasainak egy részét magasabb hozamot kinalé értékpapirokba fektette be. A portfdlié-
atrendez6dés folyamata 2014 kézepén megallt, a likvid befektetési formanak szamité latra sz616 bankbetétek alloma-
nya ismét emelkedni kezdett. Az dllampapirok emelked6 hozamprémiuma 2015 végén ismét novekvé allampapir-ke-
resletet eredményezett, mikdzben a bankbetétek és a befektetési alapok allomanya 2015 harmadik negyedévéig nem
valtoztak jelentGsen. 2016 els6 negyedévében annak ellenére folytatodott az allampapirok emelkedése, hogy a lakos-
sagnak kindlt hozamok enyhén mérsékl6dtek. A magas kereslet tovabbra is az alternativ befektetési formakhoz viszo-
nyitott jelent6s hozamprémiummal magyarazhatd. Mindekozben a bankbetétek és a befektetési jegyek allomanya
mérsékl6dott, ami az el6bbinél szezondlis hatasnak tekinthets, mig az utébbinal — a befektetési jegyeknél a lakossag
altal figyelt — a relativ alacsony visszatekint6 hozamokkal lehetett 6sszefliggésben. A befektetési alapok koziil az ingat-
lanalapok emelkedtek a legnagyobb mértékben, a kbtvény- és pénzpiaci alapok allomanya ugyanakkor mérséklédott,
igy ez a folyamat mérsékelte az allam kozvetett lakossagi finanszirozasat.

23



milliard forint millidrd forint

2600 - - 2600
2400 - - 2400
2200 - - 2200
2000 - - 2000
1800 - - 1800

1600 - - 1600
1400 - 1400
1200 - 1200

1000 - 1000
800 - 800
600 - 600
400 - 400
200 - 200
0 1 T T T T T T T T T T T T T T 0
-200 - -200
-400 - - -400
-600 - - -600
B2 GRTE2GTE2STE2 T E2 T 2T E25TE2G
o o — i — — — i —
o o o o o o o o o
o~ N o~ (g} o~ (o} o~ o~ N
= Betét tranzakciodk = Allampapir-tranzakcidk

Befektetési jegy tranzakcidk

Az elmult években a véllalati forrasok alakuldsa jelent6sen tamogatta a banki kiils6 addssag csokkenését, azonban
2016 elején ellentétes folyamat jatszddott le. A vallalatok az elmult években folyamatosan novelték a betétalloma-
nyukat, ami elsésorban az EU-transzferek jévedelemndveld hatdsara volt visszavezethetS. Emellett a vallalati beruha-
zas is folyamatosan mérséklédott, ami szintén hozzajarult a vallalatok banki megtakaritasanak novekedéséhez. Ezek
eredményeképp a vallalatok banki betétadllomanya 2015-ben mintegy 750 milliard forinttal emelkedett. A forrasolda-
lon azt tapasztaltuk, hogy 2015 év végére felgyorsult a véllalatok addssagleépitése. Az emelkedé betét- és csokkend
hiteldllomany azt eredményezte, hogy 2015 végére a vallalatok banki betéteinek és hiteleinek dllomanya megegyezett.
A fenti folyamatok lehetévé tették, hogy a bankok gyorsabb Gtemben épitsék le kiils6 forrasaikat. 2016 els6 negyed-
évében azonban a viéllalatok hitelfelvétele ismét némileg emelkedett, emellett a betétdllomany is csokkent, ami a val-
latok névekvé forrasigényére utal.
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5. KIEMELT TEMA: A NETTO KULFOLDI TARTOZASOK ALAKULASA

Kiemelt témank keretében a nettd kiils6 tartozasallomany alakulasaval foglalkozunk. Az allomanyi mutaték fontossa-
gara tobbek kozott a 2008-as pénziigyi valsag hivta fel a figyelmet: Magyarorszagot ugyanis azért is érintette kilénésen
érzékenyen a vdlsag, mert a kitorése el6tt az Eurdpai Unidn belil hazankban volt a legmagasabb a netté kiilsé tartoza-
sok allomanya. A kilsé tartozasok kiugréan nagy novekedése elsGsorban a korabbi kiils6 forrasokra tdmaszkodd néve-
kedési modellre, a kilfoldi hitelfelvételekre vezethets vissza, a netté FDI-dllomany csak kisebb mértékben ndvekedett.
Szektordlis bontasban az latszik, hogy a netto kiilsé tartozdsok allomanyanak valsag el6tti novekedéséhez, majd azt
kovet6 csokkenéséhez mindhdrom szektor hozzdjarult, azonban a legnagyobb névekedés és alkalmazkodas — a devi-
zahitelezés felfutdsaval, majd a maganszektor addssagleépitésével 6sszhangban — a bankszektornal tértént. igy a bel-
foldi szerepl6k viselkedésének megvaltozasa és a bels6 megtakaritasokra alapozé novekedés érdemi hatassal van a
killsé tartozdsmutatdkra. Az dllomdanyi mutatok alakuldsat a finanszirozasi képesség mellett az arak és arfolyamok val-
tozasa is erdteljesen befolydsolta: a tartozasrata valsag eldtti nagymértékl novekedésének csak mintegy harmadat
okozta a GDP-novekedés hatasat meghaladd forrasbevonds, aminél joéval nagyobb mértékben rontotta a poziciot a
kiils6 tartozas arhatdasok miatti novekedése — ebben tikroz6dott a részvények aremelkedésének hatdsa, illetve hogy
nétt a kulfoldiek FDI-befektetéseinek értéke. Nemzetkdzi 6sszehasonlitds alapjan az EU-orszagok jellemz6i aldtamaszt-
jak a szakirodalom altal leirt 6sszefliggést, miszerint a fejlettség novekedésével csokken a kiils6 tartozas GDP-aranyos
értéke, illetve magasabb az addssag jellegli forrasok ardnya a netté kiilsé kotelezettségek kozott.

5.1. Bevezetés

A kulfolddel szembeni befektetési pozicié (11P) a forgalmi tipusu fizetési mérleghez szorosan kapcsolddo, allomanyi
szemléletli kimutatas. A fizetési mérleg egy olyan statisztikai kimutatas, amely szamszer(siti a hazai és kiilfoldi sze-
replék kozott végbemend redlgazdasagi, jovedelmi és pénziigyi tranzakcidkat egy adott id6szakra vonatkozdan. A fize-
tési mérleg tehat forgalmi tipusu adatokat tartalmaz, ami a gazdasag kiils6 egyensulyi poziciéjardl, kilfoldi forrasokra
valé rautaltsagardl ad képet az adott id6szakban. Ehhez a fizetésimérleg-statisztikahoz szorosan kapcsolddik az dllo-
mdnyi szemlélet( kulfolddel szembeni befektetési pozicié fogalma, amely az orszdg nem rezidensekkel szembeni pénz-
Ugyi kovetelés- és tartozasallomanyat veszi szamba egy adott pillanatban. A mutatok kozott kiemelt fontossagu a nettd
nemzetkozi befektetési pozicid (angolul net international investment position, NIIP), mds néven netto kalfoldi eszkoz
(net foreign asset, NFA), ami az orszag 6sszes kilfolddel szembeni koveteléseibdl kivonja az orszag kiilfolddel szembeni
tartozasait, igy egy nettokovetelés-mutatoét allit el6. Ez mutatja meg, hogy 0sszességében az adott orszag szereplSinek
kilfoldi pénzligyi eszkozei vagy a kulfolddel szembeni tartozasai nagyobbak. Ha a kilféldi forrasok meghaladjak a kiil-
foldi eszkozok értékét, akkor a gazdasagnak netté kilfoldi (vagy kils6) tartozésa van (az NIIP mutaté negativ értéket
vesz fel), forditott esetben nettd kilsé kovetelése.

A kiilfélddel szembeni befektetési pozicié nagysagat az adott idGszak tranzakciés adata mellett a fennallé alloma-
nyokon keletkez6 atértékelGdési és egyéb volumenvaltozas hatasok is befolyasoljak. Az NIIP év végi értéke az év
elején fennalld allomanybdl, az idészaki nettd kulfoldi forrasbevonasbdl (kiilsé finanszirozasi képesség a finanszirozas
oldalardl), az dllomanyt érint6 atértékeldési és egyéb volumenviéltozasi hatasokbdl tevédik 6ssze (23. dbra). A fenn-
allo allomany értékét a piaci drak és az egyes devizak arfolyamanak valtozasa, illetve egyéb — az alapvetd folyamatoktol

flggetlen — tényezbk (példdul mddszertani valtozasok, kovetelésleirdsok) befolyasoljak.
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23. abra: A kilfolddel szembeni befektetési pozicié 6sszetevéinek sematikus dbrazolasa
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A valsag is ramutatott, hogy a kiilfélddel szembeni netté befektetési pozicid jelentds informacioval szolgal egy adott
orszag sériilékenységérdl és a novekedésének fenntarthatésagarol, ezért a mutatoét az Eurdpai Bizottsag azéta kiilén
figyelemmel kiséri. A gazdasagi valsag tapasztalatai ramutattak, hogy a kilfélddel szembeni befektetési pozicid is fon-
tos informacidkat k6zol egy gazdasag kiilsé sériilékenységével kapcsolatban. Ugyanis azokban az orszagokban, ahol a
gazdasagi szerepl6k korabban nagymértékben névelték kilfoldi tartozasaikat — mint példaul a mediterran orszagokban
vagy a devizahitelezés miatt Magyarorszdgon —, a gazdasagi valsagot kovetd alkalmazkodas nagyobb novekedési aldo-
zattal jart, mint a kisebb kilfoldi tartozasokat felhalmozd orszagokban (24. abra). Ez részben annak is a kvetkezménye,
hogy ezek az orszagok a valsagot megel6z6 években kiils6 forrasokbdl finansziroztak a beruhazasokat, illetve a fogyasz-
tast, igy az ebben végbement alkalmazkodas itt jelentés visszaeséssel jart. A gazdasagi valsag eltt példaul Magyaror-
szag kiilfolddel szembeni nettd befektetési pozicidja mutatta a legnagyobb netté tartozast az EU-n belil, ami komoly
sérilékenységet jelzett. A befektetési pozicié vizsgalatanak fontossagat az Eurdpai Bizottsag is felismerte, makrogaz-
dasagi egyensulytalansagokat vizsgalé mechanizmusanak (MIP — macroeconomic imbalance procedure) egyik kiemelt
mutatdja a NIIP, ahol az egyensulytalansagot jelz6 kiiszobérték a -35 szazalék. Vagyis amennyiben egy orszag nettd
kilfoldi tartozdsa meghaladja a GDP 35 szazalékat ott ez a mutatd egyensulytalansagot jelez.

24. abra: A netto tartozasok valsag el6tti mértéke és a valsag utani GDP-novekedés kozotti kapcsolat
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5.2. A kiilsé tartozasok alakulasa Magyarorszagon

Az alabbi fejezet ismerteti, hogy a kiilfolddel szembeni netto befektetési pozicio felbonthatoé a tartozas tipusa szerint
(addssag és nem addssag jellegii tartozas), illetve az alapjan, hogy a forrast melyik szektor (allam, vallalat, bank-
szektor) vonja be, és bemutatja, hogy ezen tényezék tekintetében hogyan alakult a mutaté az elmult években. A
tartozas tipusa szerinti megbontas alapjan az addssag tipusu forrasok valsag elétti emelkedése, majd fokozatos mér-
séklédése latszik. A nem addssaggenerald forrasok donté részét a nettd FDI-allomany teszi ki, amely a rendszervaltast
kovet&en a 2000-es évekig emelkedett, majd ebben lassulas kovetkezett be. Emellett 2010-et kovetSen emelkedett az
atfolyd t6ke mértéke, és ennek kovetkeztében novekedett a be- és kiaramlo kozvetlen téke brutto értéke. A szektoralis
megbontdson bellil egy-egy szektorra jellemz6, hogy milyen tipusu forrasokat von be: az dllam dont8en addssag jellegl
forrasokat, a nem pénziigyi vallalatok pedig f6ként kozvetlent6ke-forrasokat kapnak kiilfoldrél. Veliik szemben a ban-
kok jelent6s mértékben addsodtak el kilféldrél, amivel f6ként a vallalatok és a lakossag hitelfelvételét finansziroztak.
Végiil a fejezet azt is ismerteti, hogy a kllfoldi tartozasok alakulasat a tranzakcidok mellett milyen tényez6k befolyasol-
tak (arhatds, arfolyamhatds, nominalis GDP valtozasanak hatdsa).

5.2.1. A tartozas tipusa szerinti felbontas

A kilfolddel szembeni befektetési pozicié alapvetéen két tényez6bdl all: addssaghol és nem addssag jellegii tarto-
zashdl. A kulfoldi forrasok két nagy csoportra bonthatok attél fiiggéen, hogy milyen jellegl kotelezettséget testesite-
nek meg. Az orszag kiilsé addssdga olyan tipusu pénzigyi tartozasokat (példaul kotvényt, hitelt, kereskedelmi hitelt)
tartalmaz, melyek valamilyen torlesztési és/vagy kamatfizetési kbtelezettséggel jarnak. Vagyis itt taladlhaték meg a kul-
foldiek altal az orszag szereplGinek kdlcsonadott pénzeszkozok (példaul kilféldi kézben 1évé dllamaddssag). Emellett a
kiilsG tartozas részét képezik a téke jellegli (részesedés tipust), nem addssag tipusu tartozasok is, melyek esetében
nem all fenn az el6bb emlitett lejarattal rendelkezd kotelezettség: vagy tulajdonosi jogviszony keletkezik (példaul koz-
vetlentGke- és portfdlid-részesedés), vagy egyaltalan nem torténik forrasatadas az lgylet létrejottével (példaul pénz-
Ugyi derivativak, ami nem jelenti azt, hogy maganak a pozicidnak a menedzselése ne igényelne forrasokat a késébbi-
ekben). Az addssag és nem addssag jellegl kiilsé forrasok egylittesen képezik egy adott orszag kiilsé tartozasat.

Az addssag tipusu forrasok netto kiils6 tartozason beliili aranya a valsag el6tt a kiils6 forrasokra tamaszkodé nove-
kedési modell miatt magas szintre emelkedett, 2010 6ta azonban a bels6é megtakaritasok emelkedésével fokozato-
san mérséklédik. A magyar gazdasag netto kilsd tartozdsa a rendszervaltast kovetben egészen a 90-es évek végéig a
véllalatok jelent6s finanszirozasi igényl beruhazasait tdmogatd, nem addssag jellegl forrasok bearamlasa miatt emel-
kedett. Magyarorszag jelentds folyé fizetésimérleg-hidnya a 2000-es években is fennmaradt, am ennek finanszirozasa
elsGsorban mar nem FDI tipusu forrasokbdl, hanem — a devizahitelezés felfutasaval parhuzamosan — dontéen kulféldi
hitelek felvételével és kotvénykibocsatassal tortént, igy a kiils6 tartozdson beliil megemelkedett az addssag tipusu
forrasok szerepe. A finanszirozasi szerkezet ilyen irdnyu atrendez6dése részben természetes folyamat eredménye, hi-
szen a bels6 pénziigyi piacok és az intézményrendszer fejlédésével parhuzamosan a kiilféldi befektet6k szdmara egyre
kevésbé fontos a kdzvetlen tulajdonlassal torténd befektetés (részletesebben lasd az 5.3.2. alfejezetet). A kiilsé adds-
sag ugyanakkor részben a kordbbi, kiils6 forrasokra tdmaszkodd novekedési modell eredménye volt, amiben a magas
koltségvetési hiany és a lakossagi devizahitelezés miatt a belfoldi szerepl6k megtakaritasa elégtelen volt a beruhazasok
és fogyasztas finanszirozdsara, ezért kilfoldi forrdsok bevonasara volt sziikség. A pénzligyi valsag kitorését kovetben a
szektorok alkalmazkodasaval parhuzamosan elindult a bankok kiilsé addssaganak csokkenése, és ezzel egyltt csok-
kenni kezdett a kils6 addssag aranya a kilfoldi forrdsokon beliil. Ezt a folyamatot kés6bb az MNB 6nfinanszirozasi
programja is tdmogatta, amelynek hatasara jelent&sen csokkent az allam kilsé addssaga. Tovabba a nem pénzigyi
maganszektor viselkedése is érdemben megvaltozott, és a korabbi eladdsodas helyett a pénziigyi eszkdzok felhalmo-
zasa, illetve a korabban felvett hitelek torlesztése lett jellemzé a belfoldi szereplSkre. A nettd kilsé tartozas 2015
végére — 2009-t6l évente a GDP 7-8 szazalékdval csokkenve — a GDP 67 szazalékara mérséklédott, ami elsGsorban a
kilfoldi addssag, betétek és felvett hitelek csokkenésének, kisebb részben pedig a pénzigyi kbvetelések emelkedésé-
nek kdszénhetd.
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A magyar gazdasag nettd kiilsé addssaga a 2000-es évek kézepén a devizahitelezés felfutasaval és a koltségvetés
tulkoltekezésével parhuzamosan emelkedett. A 2000-es évek kdzepéig a magyar gazdasag nettd kiilsé addssaga vi-
szonylag stabilan a GDP 20-25 szazaléka koril alakult. Ebben az id6szakban a haztartasok magas pénziigyi megtakari-
tasa fedezte az allam finanszirozasi igényét, a vallalati szektoron belil pedig a kilfoldiek részesedése emelkedett fo-
kozatosan, azaz a vallalatok kilféldi forrasai nem addssaggenerald finanszirozasbél szarmaztak. 2002-t61 azonban az
allamhaztartas finanszirozasi igénye jelentésen emelkedett a lazuld fiskalis politika miatt, a haztartasi szektor magas
hitelfelvétele kdvetkeztében pedig mérsékl6dott a haztartasok finanszirozasi képessége. Rdaddsul a lakossag hitelfel-
vétele egyre inkabb devizaban tortént, ami a bankokat is kiils6 forrasok igénybevételére sarkallta, mikozben a csok-
kend lakossagi megtakaritas miatt az dllam is egyre inkabb kiilsé forrdsok bevondsara szorult. Osszességében tehét a
szektorok finanszirozasaban a nem addssag jellegl forrasok helyét a kilfoldi hitelek és a kilféldiek kotvényvasarlasai
vették at. Az addssag jellegli forrasok bedramlasat — igy a kiils6 addssagrata dinamikus emelkedését — a devizahitelek
felfutasa miatt csokkend lakossagi pénziigyi megtakaritas, a bankrendszer emelked6 kiilsé forrasbevondasa és a jove-
delemegyenleg hianyanak addssaggenerald forrasokkal torténd finanszirozdsa eredményezték.

A valsag soran leértékel6dé forintarfolyam a devizahitelek allomanyanak emelkedését okozta, majd a szektorok
alkalmazkodasaval parhuzamosan a nett6 kiils6 addssag csokkend palyara allt. A valsag kitorését kovetben —a forint
arfolyamanak leértékelGdése és a nominalis GDP visszaesése miatt —a kiils6 addssagratak tovabb emelkedtek. A brutté
addssag emelkedésében az IMF- és EU-hitel felvétele is szerepet jatszott, ami azonban a tartalékot is emelte, igy a
netto kiils6 addssag alakuldasat nem befolydsolta. 2009-re a netto kiils6 addssdg a GDP 55 szazalékara emelkedve elérte
csucspontjat. Ezt kovet6en a maganszektor alkalmazkodasa és a bankok hitelezési aktivitasanak visszaesése miatt el-
indult az addssag jellegl forrasok leépitése, igy a netto kiilsé addssag fokozatosan csékkenni tudott. 2015-ben a nettd
kiils6 addssag a GDP 25 szazalékat tette ki — azaz 2010 6ta mintegy 30 szazalékponttal mérsékl6dott — melyben az
erbteljes addssagleépités mellett kisebb mértékben a nomindlis GDP emelkedése is szerepet jatszott.
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A nem adossaggeneralo forrasok dontd részét ado netto FDI-allomany enyhén csékkent az elmult években, ami
els6sorban a kifektetések novekedése mellett kévetkezett be. A rendszervaltas utan a gazdasagi atalakulas, a priva-
tizacid és a tékehidnyos gazdasagban elérhetd kedvez6 megtériilés a vallalati beruhdzdsok emelkedését és a fizetési
mérleg jelent8s hianyat eredményezték, melynek finanszirozasa kiilfoldi m(ikodé t6ke bevondsaval valdsult meg. En-
nek kovetkeztében a nettd FDI-forrasok a 2000-es évek elejéig emelkedtek. Ekkortdl a mérséklédd véllalati beruhazas-
sal Osszefliggésben lassuld bruttd FDI-bearamlds mellett a belfoldi szerepl6k kifektetései is emelkedtek, igy a nettd
kozvetlentSke-forrasok bdviilése visszafogott maradt. A kdzvetlent6ke-allomany GDP-aranyos netté értékét a valsag
hatasai elsésorban a GDP alakuldsan keresztiil érintették: 2009-ben a nominalis GDP visszaesése miatt emelkedett a
nettd GDP-aranyos FDI-allomany, majd a gazdasagi novekedés helyredlldsaval parhuzamosan ez a hatas megsz(int.
Ekozben folyamatosan emelkedett a be- és kidramld kdzvetlen téke bruttd értéke, ami mogott részben a jelentds at-
folyd téke all: a forrasok egy része vélhetéen addoptimalizalasi célbdl magyar ledanyvallalatokhoz kerilt tulajdonosi
hitel vagy t6ke formajaban, melyet a véllalatok tovdbbadtak kilfoldre. Az elmult években a bruttd FDI-bearamlast
meghaladta a hazai szerepl6k kdzvetlentSke-kifektetése, igy a nettd FDI-dllomdany enyhén mérséklédott. Ebben szere-
pet jatszott az allami felvasarlasok FDI-csokkentd hatasa, mikdzben a bankok t6keemelése miatti FDI-bearamlas csu-
pan a banki veszteségek miatt bekovetkezett FDI-csokkenést ellensulyozta. Tovabbd 2015 soran a kilfoldi kifektetések
nagyobb, valamint a magyarorszagi FDI befektetések kisebb atértékelédése jarult hozza nagyobb mértékben a nettd
FDI-forrasok mérséklédéséhez. A 2015 végén megvaldsult jelentds atfolyotSke-tranzakciok a kozvetlentGke-befekte-
tések bruttd allomdanyainak nagysagat is érdemben befolyasoltak.
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* Az atfolyotSke-tranzakciok kumulalt allomanyvaltozast mutatnak, igy az, hogy az atfolyd téke
Magyarorszagon negativ, csupan azt jelenti, hogy a 2008-as bazisnal alacsonyabb.

5.2.2. Szektordlis bontas

A kulfolddel szembeni befektetési pozicid nemcsak a forras tipusa, de az azt bevono szektor szerint is felbonthaté.
Ebbél a szempontbdl tobb olyan szektor is van, amelynek a kilfélddel szembeni netté pozicidja jellemzé az adott szek-
torra, ahogy a befektetés tipusa is. llyennek tekinthetd példaul az allamhaztartas, amely csak addssag jellegti forraso-
kat von be klféldrél, mig a jegybank kilfolddel szembeni kdvetelésekkel rendelkezik (ami részben az allam kulfoldi
eladdsodottsagaval all 6sszefliggésben). Masrészrél a nem pénzigyi vallalatok donté részben nem addssag jelleg(i for-
rasokat vonnak be kilfoldrél, amit csak kisebb részben egészitenek ki addssag jellegl forrasokkal (példaul vallalatcso-
porton beliili hitelek, bankhitelek vagy szallitdi tartozasok formajaban). Végil a bankrendszer kiilfoldi forrasai kozvet-
lentGke-befektetések és addssag jellegl forrasok formajat is 6lthetik, és hasonloképpen kilfélddel szembeni kovete-
Iéséként is rendelkeznek mindkét tipusu befektetéssel. A szektoralis bontas szerint a nettd kilsé tartozdsok alloma-
nyanak valsag el6tti névekedéséhez, majd azt kévetd csokkenéséhez mindharom szektor hozzajarult.
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Az allam - a belfoldi megtakaritasok elégtelensége esetén — kiilfoldi forrasokkal finanszirozza miikodését, amivel
parhuzamosan a jegybank devizatartaléka (kiilfoldi kovetelése) is emelkedhet. Az dllamhaztartds alatt elemzéseink-
ben jellemz&en az dllamhdztartds és a jegybank 6sszevont kilfélddel szembeni pozicidjat értjiik. Ez a konszolidacié
azért indokolt, mivel a jegybanki devizatartalék alakulasat alapvetéen befolydsolja az dllam: amikor az allam deviza-
kotvényt bocsat ki, akkor — mivel kiadasai jellemz8en forintban keletkeznek — az igy szerzett devizat a jegybanknal
valtja forintra, amivel egyid6ben megnd a jegybanki devizatartalék is. Ezért a jegybank kilfélddel szembeni kdvetelése
és az allam kiils6 addssaga egymassal szoros kapcsolatban all (mikézben utébbit példaul a kilfoldiek forint allampapir-
vasarlasa is ndveli, mig a devizatartalék alakulasat az EU-transzferek bearamlasa is befolyasolja).

A fentieknek megfelel6en a magyar allam kiils6 addssaga és kiilféldi kovetelései jellemz6en hasonléan valtoztak, és
az allam netto pozicidja nagyjabdl stabilan alakult. A 2000-es évek elejétél az dllamhaztartas magas hianyat jelentds
mértékben finanszirozta a kulféld, ami az allam kils6é ad6ssaganak folyamatos emelkedésében tukroz8dott, és 2007-
re a GDP tobb mint 30 szazalékat tette ki. Hasonlé mértékben nétt ugyanakkor a devizatartalék is, igy a konszolidalt
allam netto kiilsé addssaga jellemz6en a GDP 10 szazaléka korul alakult. 2008-2009 soran az IMF-EU-hitelek felvétele
miatt jelent&s mértékben, a GDP kozel 20 szazalékaval nétt az allam kilsé addssaga, valamint a devizatartalék is, igy a
nettd kiilsé addssag nem valtozott érdemben. A kiils6 addssag emelkedése egészen 2011-ig folytatddott, majd 2012-
ben nem kerlt sor devizakdtvény-kibocsatasra, igy a lejard devizaaddssag torlesztéséhez sziikséges devizalikviditast a
tartalék biztositotta. Ennek hatdsat erésitette, hogy 2011 végén, 2012 elején a devizahitelek kedvezményes végtor-
lesztéséhez a pénziigyi stabilitas érdekében a jegybank biztositotta a devizat a bankok részére — ezért a devizatartalék
érdemben csokkent, mig az allam brutté kiilsé addssaga csak kisebb mértékben valtozott, ami a nettd kilsé addssag
emelkedéséhez vezetett. Ezt kdvetGen azonban a konszolidalt allam nettd és brutto kiilsé addssaga fokozatos mérsék-
I6désnek indult, amihez az MNB 6nfinanszirozasi programija is jelent8sen hozzdjarult.
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A nem pénziigyi vallalatok kiilféldrél f6ként kozvetlent6ke-forrasokat kapnak, ami az elmult években nemzetkozi
és orszagspecifikus okok miatt is mérsékl6dott, azonban tovabbra is jelentGs, és a GDP mintegy 40 szazalékat teszi
ki. Az dllamhdztartdssal szemben a nem pénzigyi vallalati szektor nagyobb részben von be nem addssag jellegli forra-
sokat, — elsGsorban kozvetlentSke-befektetéseket kilfoldrél — igy a kilfoldi tartozasok dontd része ezekhez kotédik. A
vallalati szektor nettd FDI-tartozdsa mar a 2000-es évek végén is a GDP kozel 40 szazalékat tette ki a korabbi privatiza-
cidk hatasara, és ez a ndvekedés egészen 2009-ig folytatddott, amikorra a GDP tébb mint 50 szazalékat tette ki a mu-
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tatd. Azonban a pénziigyi valsagot kovetGen altalanosan elmondhatd, hogy a felzarkézoé orszagokba aramlo téke mér-
téke lecsokkent?, igy a Magyarorszagra érkez6 kdzvetlent8ke forrdsok is mérséklédtek. Ennek hatdsat tovabb fokoztak
az elmult években megvaldsult allami felvasarlasok, amelyek kdvetkezményeként tovabb csokkent a kilféldiek ma-
gyarorszagi kdzvetlent6ke-befektetése (tobbek kozott ilyen volt a MOL, az E-on, és az Antenna Hungaria felvasarlasa
is). Emellett egyes nagyobb belfoldi cégek kiilfoldi vallalatok felvasarlasaval novelték kifektetéseiket, ami a kdvetelések
emelkedésén keresztiil a nettd kilsé tartozasok csokkenését okozta. Ezt a hatast er@sitette 2015-ben az is, hogy a
kalfoldi kifektetések értéke nagyobb értékben — mintegy 15 milliard eurdval —emelkedett. A vallalatok kisebb részben
kilfoldi bankoktdl is vesznek fel hiteleket, ami a vallalatok negativ netté addssag tipusu koveteléseiben tiikrozédik.
Ennek mértéke, a gazdasagban megfigyelhetd altaldnos mérlegalkalmazkodassal — vagyis a korabban felvett hitelek
fokozatos leépitésével — 6sszhangban az elmult években mérséklédott.

A nem pénzigyi vallalatokkal szemben a bankok jelentés mértékben addsodtak el kiilfoldrél, amivel fé6ként a valla-
latok és a lakossag hitelfelvételét finansziroztak. A bankrendszer nettd kdzvetlentGke tartozdasa joval kisebb, mint a
vallalatoké, mivel csak a pénzintézetek felvasarlasahoz vagy megalapitasdhoz sziikséges, valamint a veszteségek miatt
szlikséges tGke érkezett kozvetlentbke-befektetés formdajaban Magyarorszagra. Ugyanakkor a bankok — a belféldi for-
rasokon tul — kilféldi forrasokat is felhasznaltak mikddésiikhdz. Ezért a pénzugyi kdzvetitérendszer mélyiilésével, a
lakossagi és vallalati hitelezés terjedésével a 2000-es évek elején a bankok is egyre novelték kiils6 addssagukat. A
valsag kovetkeztében végbement kockdzatkeriilés és mérlegalkalmazkodds miatt a haztartasok és a vallalatok 2008-at
kovet6en torleszteni kezdték korabban felépitett hitelallomanyukat, ami a bankok kiilsé addssaganak csokkenésében
tikr6z6dott. A bankok kozvetlent6ke-allomanyait a nagyobb hazai bankok kifektetéseinek emelkedése, valamint az
allami felvasarlasok (MKB Bank és Budapest Bank) is befolyasolta. A bankok GDP-ardnyos netté FDI-allomanya annak
ellenére csdkkent mintegy 2 szdzalékponttal a valsag kitorése 6ta, hogy a kilféldi bankok 4 milliard eurét meghaladd
Osszegben hajtottak végre tGkeemelést magyarorszagi bankjaikban. Ennek hatterében els6sorban az all, hogy a valsag
miatt megemelkedett nem fizetd hitelek miatti leirasok, illetve a végtorlesztéshez és elszamoldshoz kapcsolddé vesz-
teségek az FDI-allomany csdkkenésének irdanyaba hatottak, aminek hatdsat a hazai bankok kilféldi t6keemelése is eré-
sitette.
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8 IMF, 2016 — World economic outlook — Too slow for too long - http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/index.htm
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5.2.3. A kulfoéldi tartozasok alakuldsat befolydsold tényez6k

A kiilfoldi tartozasok alakulasat a tranzakciok mellett az arak és arfolyamok valtozasai miatt bekovetkez6 atértéke-
I6dések is nagyban befolyasoljak. Ahogy azt kordbban jeleztiik, a kiilfoélddel szembeni befektetési pozicié nagysaga az
adott id6szak tranzakcios adata mellett a tartozdsallomanyon keletkezé atértékel6dési hatasoktol is fligg. A tranzakci-
okon kivili dllomanyvaltozas alapvetéen harom tényez8hoz kothetd:

e Arfolyamhatds: a jelentSs mértéki a devizaaddssag mellett a forint gyengiilése a devizakdtelezettségek hazai
valutdban kifejezett értékének emelkedése, és igy a kiilfoldi tarozasok novekedése felé hat;

e Arhatds: a kiillénbdz6 értékpapirok drdnak elmozduldsakor az adott értékpapirok dllomanya megvéltozik —
ennek hatdsa egyrészt a részesedés jellegl kotelezettségek atértékel6désében (a hazai részvények vagy az
FDI tartozasok értékének emelkedésekor né a kiilsé tartozas), illetve a kiilfoldiek kezében 1évé allampapir-
allomany atarazéddasaban is tetten érheté (utdbbi esetben praktikusan a hozamok csékkenésével né az allam-
papirok ara, igy a kils6 addsséag is emelkedik);

e  Egyéb volumenvdltozds: a kotelezettségek allomanyat ezeken felil egyéb tényez6k (példaul modszertani val-
tozasok, kovetelésleirasok, cégmegszlinések) is befolyasolhatjak.

A finanszirozasi képesség mellett az arhatasok is jelent6sen hozzajarultak a kiils6 tartozas valsag el6tti novekedé-
séhez, majd korrekcidjahoz. 1998 és 2002 kdzo6tt az orszag GDP-aranyos nettd kiils6 tartozasa viszonylag stabilan ala-
kult — ekkor ugyanis a gazdasag mikodéséhez és a beruhazasokhoz sziikséges kiilfoldi forrasok tartozasnével6 hatasat
(finanszirozasi képesség hatdsa) nagyjabdl ellensilyozta a nomindlis GDP névekedésének ratacsokkentd hatasa. A
kiilsG6 tartozasok aranya a 2003 és 2007 kozotti id6szakban nétt latvanyosan (kozel 40 szazalékponttal). Ennek a néve-
kedésnek ugyanakkor csak kisebb részét (mintegy harmadat) okozta a GDP-n6vekedés hatdsat meghaladé forrasbevo-
nas, aminél jéval nagyobb mértékben (6t év alatt kozel 25 szazalékponttal) rontotta a poziciot a kiilsé tartozas arhata-
sok miatti ndvekedése — ebben tlikr6z8dott a részvények aremelkedésének hatasa, illetve hogy nétt a kiilféldiek FDI-
befektetéseinek értéke. A valsag tobb tényez6n keresztil is erGteljesen megvaltoztatta a kiilsé tartozasban addig meg-
figyelt folyamatokat. Egyrészt a gazdasdgi visszaesés miatt a GDP valtozasa 2009-ben — a korabbi névekedést tompitd
hatassal szemben — jelentGsen rontotta a kiilsG tartozasratat. Emellett a valsag hatasara leértékel6d6 arfolyam is a
kiils6 tartozasok novekedésének iranyaba hatott: az arfolyamok elmozduldsanak hatdsa 2008 6ta kozel 10 szazalék-
ponttal rontotta a tartozasratat. Ezeknek a tényez6knek kdszonhetSen a folyd fizetési mérlegben tortént fordulat (a
gazdasag kordbban jelent8s mérték finanszirozasi igénye finanszirozasi képességbe valtott) csak fokozatosan és ki-
sebb mértékben éreztette hatasat. Emellett ugyanakkor azt is fontos megjegyezni, hogy — a valsag elétt jellemz6 fo-
lyamatokkal szemben — az ar jellegl hatasok is javitottak a kiils6 tartozdsratat: 2008-ban a tézsdei részvények aresése
(ami kés6bb korrigalddott), illetve 2010—2011-ben az FDI-befektetések értékének csokkenése (részben a nem normal
Uzletmenet eredménytételei miatt), illetve az allampapirok hozamemelkedése miatti arcsokkenése jarult hozza jelen-
t6sebb mértékben a kiilsé pozicidé névekedéséhez.
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A fizetésimérleg-statisztikakban csak a normal lizletmenet szerinti eredménytételek (COPC — current operating per-
formance concept) jelennek meg a tranzakcidkban, azonban az allomanyokat a nem normal lizletmenet szerinti
eredménytételek is befolyasoljak. Ez utdbbiakat atértékel6désként — ar- és arfolyamvaltozasként —, valamint egyéb
volumenvaltozasként mutatja ki a statisztika. Mint azt korabbi jelentéstinkben mar kérbejartuk, a fizetésimérleg-sta-
tisztikakban a gazdasagban miik6dé vallalatok normal Gzletmenet szerinti eredményei jelennek meg (részletesebben
|asd: Fizetési mérleg jelentés, 2014. szeptember). Ez azt jelenti, hogy — szemben az 6sszes vallalati eredménykategoriat
figyelembe vevé (all inclusive concept) elszamolassal — a fizetési mérleg a torzitdsok elkerilése érdekében nem veszi
figyelembe a normal Gzletmeneten kivili eredménytételeket — ilyenek az atértékel6déshez és rendkiviili események-
hez kapcsolédd eredménytételek. Ezek nem tranzakcioként, hanem allomanyvaltozasként jelennek meg, mert az éllo-
manyi statisztikdk alakulasat ezek a tételeket is befolyasoljak, mivel a befektetések értékére ezeknek az eredményté-
teleknek is hatdsuk van.

A valsagot kovet6, nem normal lizletmenet szerinti veszteségek csokkentették a kiilféldiek magyarorszagi befekte-
téseit, igy csokkentették a netté nemzetkozi tartozast is. A valsagot kovetd években a forint leértékel6désén altala-
ban veszteségeket kdnyveltek el a devizakitettséggel rendelkez6 cégek tartozasaik atértékelGdésén, mig az exportér
cégek szamara kedvez6 lehetett, hogy draikat alacsonyan tudtak tartani. Ezek, valamint az egyszeri intézkedések miatti
veszteségek (példaul végtorlesztés) csokkentették a befektetett tékét, és igy a kilfoldi tulajdonu cégeknél a kalfoldi
befektetések értékét. Ugyanigy a rezidens vallalatok kulfoldi kifektetéseinek értékét is csokkentették a nem normal
Uzletmenethez k6t6d6 veszteségek. Mivel azonban a hazai vallalatok kilfoldi kifektetései kisebb méretliek, 6sszessé-
gében a két tétel ereddje a nettd tartozdsok csokkenésével jart.

Mig a kiilfoldiek tranzakcidi — ide értve a megtermelt jovedelmek tjrabefektetését is — novelték, addig a nem normal
tizletmenet szerinti veszteségek csékkentették a kiilfoldiek kozvetlentSke-befektetéseit Magyarorszagon. 2008 6ta
a normal izletmenet szerinti tranzakcidk alapjan a kilféldiek a GDP 7 szazalékaval novelték kozvetlentGke-befekteté-
seiket Magyarorszagon, amiben szerepet jatszott a normal lizletmenet szerinti eredmények Gjrabefektetése® is. Ennek




hatdsat ellensulyozta, hogy a nem normal Gizletmenethez kapcsolédo veszteségek a GDP 16 szazalékaval csokkentették
a kulfoldi befektetések értékét, mikdzben az egyéb atértékelédési hatasok enyhén novelték az FDI-allomanyt. Ez azt
jelenti, hogy a kilfoldi kozvetlent6ke-befektetések enyhe mérsékl6dése az elmult években alapvetéen a nem normal
Gzletmenethez kothetd veszteségekhez kapcsolddott.
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5.3. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Az alabbi fejezet attekinti, hogy a netté kiilféldi tartozas, illetve annak 6sszetétele és egy orszag fejlettsége k6zott
milyen kapcsolat van, és hogy e tekintetben Magyarorszag mennyire illeszkedik bele a nemzetko6zi és regionalis
trendekbe. A szakirodalom szerint a fejletlenebb orszagok nagyobb mértékben vonnak be kilféldi forrasokat, mig a
relative gazdagabb orszagok a magasabb felhalmozott t6keallomanybdl fektetnek be a felzarkdzé gazdasagokba. Az
EU-orszagokban ezzel az elmélettel 6sszhangban alakul az egy f6re jutd GDP és az orszag GDP-aranyos netto kilfoldi
eszkdzeinek dllomanya, ami hazankban is nagyjabdl megfelel az orszag fejlettségének. A kilfoldi tartozasok dsszetétele
és az orszagok fejlettsége kozott is van 0sszefliggés, amelyet szintén alatdmasztanak a tapasztalatok: a felzarkézo or-
szagok esetében az FDI jellegli finanszirozas a jellemz6bb, mikdzben a fejlettebb gazdasagok inkabb kuilfoldi hitelek
felvételével finanszirozzak magukat. Nemzetkdzi viszonylatban vizsgalva Magyarorszagot az latszik, hogy a netté nem-
zetkozi befektetési pozicidban hazankban ment végbe az egyik legjelent6sebb alkalmazkodds az EU orszagai kozott.

5.3.1. Egy orszag kulfoldi tartozasa és fejlettsége kozotti kapcsolat

A szakirodalom szerint egy orszag nettd kulféldi tartozasat — tobb mas tényezé mellett — elsGsorban az orszag fej-
lettsége hatarozza meg. Az egy fére jutd GDP-vel mért fejlettség szintje tobb csatornan keresztil is hat egy gazdasag
kiilsG tartozasara. Egyrészt, a relativ fejletlenebb orszagok tékedllomanya kisebb, ami a téke magas hatarhaszna miatt
a beruhdazasok magasabb megtériilésével kecsegtet. Mivel a kisebb egy fére esé GDP-vel rendelkez6 orszagokban az
alacsonyabb jovedelem kisebb megtakaritassal jar egyiitt, relative nagyobb sziikség van a kilfoldi forrasok bevonasara,
ami a kilfoéldi tartozas ndvekedésének iranyaba hat. Ez a folyamat ugy is leirhatd, hogy a szegényebb orszadgok kilfoldi
forrasok bevondasaval valdsitanak meg beruhazasokat, ami olyan mértékben néveli meg jovedelmiket, hogy a felvett
hiteleket kés6bb vissza tudjak fizetni. Masrészt az is igaz, hogy a relative gazdagabb orszagokban nagyobb tékeallo-
many halmozddott fel (mikdzben ezekben az orszagokban a t6ke hatarhaszna mar alacsonyabb), igy tébb pénzeszkozt

alacsonyabb) mint a vallalatok tényleges, addzott eredménye. igy valtozatlan osztalék mellett a normal (izletmenet szerint nagyobb 6sszeg kertiil
elszamoldasra Ujrabefektetett jovedelemként.




tudnak a felzarkézé gazdasdgokban is befektetni, ahol a hazai gazdasagnal nagyobb névekedést és profitot érhetnek
el. Egy gazdasag kilfoldi tartozasainak nagysagat emellett az adott orszag potencidlis névekedése, a nemzetkdzi pénz-
ligyi rendszerbe tdrtént integracidjanak mélysége, illetve a demografiai viszonyok is befolyasoljak.10

Az EU-orszagok jellemzGi alatamasztjak a fentiekben ismertetett eiméletet: a fejlettség novekedésével n6 az egyes
orszagok nettd kiilfoldi eszk6zeinek GDP-aranyos allomanya, vagyis csokken a kiilsé kotelezettség (33. abra). A fel-
zarkdzd orszagok kilsé tartozasaira vonatkozd elmélet és az unids orszagokra vonatkozo adatokat tartalmazoé abra
alapjan tehat valéjdban természetesnek mondhato, hogy Magyarorszagnak tovabbra is szamottevé mértékd kulfoldi
tartozasa van — ami azonban a vizsgalt orszagok viszonylataban atlagosnak mindsil. Ennek szintje ugyanakkor a régio-
val 6sszevetve sem szamit magasnak — mig 2009-ben a magyar kiils6 tartozas kiugréan magas szintje jelentds szerepet
jatszott a magyar gazdasag sériilékenységében és a valsag sulyosabb hatasaiban, a 2015-ben latott, a GDP 70 szazalé-
kat kitevé netto kiilféldi tartozds nagyjabol megfelel az orszag fejlettségi szintjének. Ekdzben az is jol latszik, hogy a
mediterrdn orszagok tobbsége (Gorogorszag, Portugalia, Ciprus és Spanyolorszag) az utdbbi id6szak alkalmazkoddsa
ellenére a fejlettségéhez viszonyitva jéval nagyobb kiils6 tartozdssal rendelkezik. Az dbra azt is megmutatja, hogy bi-

zonyos fejlettségi szint felett [évs orszagok (példaul Dania, Németorszag, Belgium, Hollandia) mar pozitiv netté kalfoldi
t.ll

eszkdzzel rendelkeznek, vagyis 6k , hitelezik” az eladdsodott orszdgoka
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5.3.2. A kulfoldi tartozasok 6sszetétele és az orszag fejlettsége kdzotti kapcsolat

Az Eurdpai Unio orszagait vizsgalva latszik, hogy minél fejlettebb egy orszag, annal magasabb az addssag jellegii
forrasok aranya a netto kiilsé tartozdsok kézott. A kiils6 tartozdssal foglalkozd elméletek szerint mig a felzarkozé
orszagok esetében az FDI jellegl finanszirozas a jellemz&bb, addig a fejlettebb gazdasagok inkabb kilfoldi hitelek fel-
vételével finanszirozzdk magukat. Egyrészt a viszonylag fejletlen pénziigyi piacokkal és gyenge intézményekkel rendel-

10 Részletesebben lasd: Koroknai Péter: Magyarorszag kilféldi tartozdsa nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban. MNB szemle 2008/3.
11 Az dbra szerint a hitelezd orszdgoknal joval tobb olyan orszag van, amely nettd kilféldi tartozéssal rendelkezik, azonban szamos hitelezd orszag
nem szerepel az dbrdn (példaul Japan), illetve a nagyobb méretl gazdasagok (példdul Németorszag) hitele tobb orszag kiilsé tartozasat is fedezheti.
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kez8 orszagokban tdmaszkodnak a kilfoldi tulajdonu vallalatok kdzvetlen tékére. Ezek mellett tobb kézgazdasagi mo-
dell is azt tdmasztja ald??, hogy a kézvetlen tékebefektetések jelentds szerepe az orszdg magas kockazatossagat, jog-
rendszerének bizonytalansagat vagy gyenge intézményrendszerét tiikrézheti. Ezzel pdrhuzamosan tébb tanulmany®3
kimutatta, hogy a kiszamithatobb gazdasagi kérnyezet és a magasabb fejlettségi szint altalaban az addssag jellegi kiil-
foldi befektetések nagyobb aranydval jar egylitt. Empirikus tanulmanyok szerint pedig azok az orszagok, amelyek nem
képesek sajat devizdjukban forrashoz jutni (,original sin” probléma), kiils6 forrasbevonasukban sokkal magasabb
aranyban tdmaszkodnak miikods tékére. A kiils6 forrasbevondsra szoruld eurdpai dllamok adatai 6sszhangban vannak
ezen elmélet kdvetkeztetéseivel: a 34. abra alapjan minél fejlettebb egy orszag (magasabb az egy fére esé GDP), annal
jelent6sebb az addssag jellegl forrasok ardnya a netto kiilfoldi kotelezettségek kozott. A vizsgalt orszagokat tekintve
a teljes kilfoldi kotelezettségallomanyhoz viszonyitott addssag Magyarorszagon (sotétkék) a fejlettséggel 6sszhang-
ban, illetve a régios orszagokhoz (vilagoskék) hasonléan alakul.
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Az dbran csak a nettd kiilsé tartozdssal rendelkezd orszagok szerepelnek.

A kiils6 finanszirozasi igény kozvetlen tékével, illetve altalaban véve nem addsaggal fedezett magas aranyat a be-

fektetési bankok és hitelmindsit6k gyakran kiilsé sériilékenységi szempontbdl kedvezd jelenségnek tekintik —a nem
addssaggeneralo kulfoldi befektetések (FDI, részvények) elényos tulajdonsagai azonban elméletileg és empirikusan

12Neumann (2003) elmélete szerint a kulféldi befektetSk elényben részesitik azokat a finanszirozasi formakat (mint a tulajdonjogot megtestesitd
koveteléseket, példaul kozvetlen tékét, részvényeket), amelyekkel csokkenteni tudjak a belfoldiekkel szembeni informdacios hatranyukat. Ebbél adé-
dik, hogy minél atlathatobb egy orszag t6kepiaca — vagyis minél kisebb a belfoldiek és kiilféldiek kdzott felmerils informacids aszimmetria —annal
nagyobb szerepet jatszhatnak az addssag jelleg(i forrdsok a kiilsé finanszirozasban. Tovdbba Albuquerque (2003) szerint a kozvetlentSke-befekteté-
sek jelentds része nem anyagi természet( (technoldgia, markanevek), ezért nehezebb kisajatitani 6ket, ami azért relevans, mert a kilféldi befekteték
azokat a finanszirozasi formakat részesitik elényben, amelyeket nehezebb kézvetleniil vagy kozvetve kisajatitani. EbbSl addddan a fejletlenebb jogi
és intézményi strukturaval rendelkezd orszagok — amelyekben nagyobb a valdszin(isége a hozamok kisajatitasanak — csak miikodé tékével tudjak
finanszirozni magukat, mig a fejlett tékepiacu orszagokban nagyobb lehet az elvileg kdnnyebben kisajatithaté addssag jellegli finanszirozas ardnya.
[Neumann, R. M. (2003): International Capital Flows under Asymmetric Information and Costly Monitoring: Implications of Debt and Equity
Financing, The Canadian Journal of Economics, 36(3), pp. 674-700. Albuoueroue, R. (2003): The composition of international capital flows: risk
sharing through foreign direct investment, Journal of International Economics, 61 (2), 353—-383.]

13 Albuoueroue, R. (2003): The composition of international capital flows: risk sharing through foreign direct investment, Journal of International
Economics, 61 (2), 353-383., Faria, A.— Mauro, P. (2004): Institutions and the External Capital Structure of Countries. IMF Working papers, No.
04/236., Faria, A.—Lane, P. R.—Mauro, P.— Milesi-Ferretti, G. M. (2007): The Shifting Composition of External liabilities, Journal of European Economic
Associations, 5(2-3), pp. 480-490., Daude, C. — Fratzscher, M. (2008): The pecking order of cross-border investment. Journal of International
Economics, 74(1), pp. 94-119.
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is vitatottak.'* Egyrészt a finanszirozas formaja nincs kdzvetlen kapcsolatban a felhasznalas céljaval, vagyis a beruha-
zasi aktivitas emelkedése nemcsak FDI-bdl, hanem kiils6 addssagbdl is finanszirozhaté. Masrészt a kozvetlen téke sem
feltétlen szamit stabil finanszirozasi formdanak, hiszen a vallalatok tetsz6legesen atrendezhetik forrasaik szerkezetét,
amelynek kovetkeztében egy valsag esetén a t6kekivonas nemcsak kozvetlentGke-kidramlasként is jelentkezhet. Végil,
hagyomanyosan elfogadott a magyardazat, hogy a nem addssaggenerdld forrasok —kiilondsen a kdzvetlen téke — pozitiv
externalis hatasuk révén hozzajarulnak a gazdasagi novekedéshez; azonban a kdzvetlen tékéhez tulajdonitott hasznok
(példaul uj technoldgia, Uj piacokhoz valé hozzaférés, menedzseri képességek) magahoz a véllalathoz kétédnek, és
nem a finanszirozds modjahoz.

Sériilékenységi szempontbdl tehat els6sorban nem a finanszirozas szerkezete a relevans, hanem a kiilfolddel szem-
beni nettd befektetési pozicido a meghatarozé — igy az Eurdpai Bizottsag is ennek szintjére hatdrozott meg , korlatot”.
Az Eurdpai Bizottsdg makro egyensulytalansagi eljarasaban a vizsgdlt mutatdk kdzott szerepel az adott orszag kulfold-
del szembeni nettd befektetési pozicidja, ami ha meghaladja a GDP 35 szazalékat, akkor azt a Bizottsag egyensulyta-
lansagra utald jelként értékeli. A 35. abra alapjan elmondhaté, hogy az Eurdpai Unié tagorszagait vizsgalva a kiilfolddel
szembeni nettd befektetési pozicié azokban az orszagokban van a 35 szazalékos hatarérték alatt, amelyeknél netté
FDI-kifektetés volt jellemz8 — ami ugyanakkor nem feltétlen varhato el a régio felzarkdzé orszagaitdl. Nemzetkdzi 6sz-
szehasonlitasban vizsgalva Magyarorszag GDP aranyos netté befektetési pozicidja — a valsag el6tti kiugréan magas
érték utdni alkalmazkodast kdvetéen — az Eurdpai Unidhoz 2004-ben és 2007-ben csatlakozott orszagokéhoz hason-
I6an alakul (35. dbra). Ebben az orszdgcsoportban hazank NIIP/GDP mutatdjanak értéke nem szamit kiugrénak. To-
vabba a kiils6 kotelezettség szerkezetében is hasonlit a vizsgalt orszagcsoportéhoz, amelyen beliil a nettd kiils6 adds-
sag aranya nagyjabdl atlagosnak tekinthet6. Utdbbi arra utal, hogy a felzarkdzo orszagokban a belsé forrasok hianyat
kilfoldi forrasok helyettesitik. Ezért ezekben az orszagokban a nettd kilfélddel szembeni befektetési pozicid jelentds
— a GDP 35 szazalékat meghaladd — hidnyt mutat. igy érdemes lehet a gazdasagi fejlettséget is figyelembe venni a

mutato egyensulytalansagot jelzé jellegénél.
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Forrds: Eurostat

14 Részletesebben lasd Komaromi Andras (2008): A kiilsG forrdsbevonds szerkezete: Kell-e félniink az addssdggal vald finanszirozdstol? cim( MNB
szemle 2008/1 cikket.
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5.3.3. A kulfoldi tartozas valtozasa a valsagot kovetSen a régidban és a mediterran orszagokban

A GDP-aranyos kiilfoldi tartozas valtozasa alapvetGen harom tényez6ho6z kothet6: a gazdasag kiilsé finanszirozasi
képességéhez, a meglévé tartozasok arfolyamvaltozasahoz, valamint a GDP valtozasahoz. Egy orszag kulfoldi tarto-
zasdllomanyanak valtozasat els6sorban a gazdasag kiilsé finanszirozdsi képességének alakulasa hatdrozza meg, amin
belll két valtozé kulonbéztethetd meg: a multban felhalmozott kiilféldi kdtelezettséghez kapcsolédé jévedelemegyen-
leg, illetve a gazdasag miikodéséhez az adott id6szakban sziikséges Uj kiilfoldi forrasokat megragado elsédleges egyen-
leg (kiilkereskedelmi és transzferegyenleg 6sszege). A jovedelemegyenleg alapvet6en az orszag kilféldi tartozasanak
multban felhalmozott nagysagatdl fligg. Ezzel szemben a kiils6 finanszirozasi igény jévedelemegyenlegen felili része,
az elsédleges egyenleg inkabb az adott id6szak gazdasagi folyamataival all 6sszefliggésben. Ha a kiilfoldi kotelezettsé-
gen belll jelentds mértékd a kulféldi devizaban denominalt tartozas, akkor fontos tényezé lehet az dtértékelGdés is,
ami az arfolyam (deviza vagy egyéb eszkdzok) elmozduldsa miatt kovetkezhet be. A devizadrfolyam gyengiilése esetén
példaul a kilfoldi devizaban denominalt addssag hazai valutaban kifejezett értéke még abban az esetben is emelkedik,
ha az adott orszag nem vesz fel Ujabb hiteleket. Tovabba, mivel a kiilféldi tartozasok GDP-ardnyos értékét vizsgaljuk
meg, a nominalis GDP novekedése csdkkenti a kiilfoldi eladésodottsagot. A GDP névekedésének a hatasan beliil érde-
mes megkilénboztetni a gazdasdg tényleges névekedését és az drszinvonal emelkedését.

A vizsgalt régids és mediterran orszagok koziil Magyarorszagon csokkent a legnagyobb mértékben a GDP-aranyos
kiils6 tartozas 2009 és 2015 kozott. Ez f6ként azzal magyarazhatd, hogy a valsag kitorésekor Magyarorszag nettd kilsé
tartozasa volt a legmagasabb, igy a kilsé egyensulytalansagok mérséklése erGteljes alkalmazkodast kovetelt meg. A
régidban még Csehorszag kiils6 tartozasa csokkent — a hazaitdl jéval elmaradd mértékben —, mikdzben Szlovakidban
és Lengyelorszagban nem valtozott érdemben a mutatd. A mediterran orszagok tébbségére is magas kilsé tartozas
volt jellemzd, és a pénziigyi valsag kitorését kdvetéen még tovabb is emelkedett a mutatd, majd csak a szuverén ados-
sagvalsagot kovetden indult meg némi alkalmazkodas, igy 6sszességében csak kismértékl elmozduldsok voltak latha-
téak. Ezzel szemben Gorogorszag GDP-aranyos kiilsé tartozasa jelentésen emelkedett, és jelenleg is historikusan ma-
gas szinten tartézkodik. Az alabbiakban az 36. abra alapjan ismertetjik, hogy ezen elmozduldsok milyen tényez6kkel
magyarazhatodak.
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e Jovedelemegyenleg. Az intuicid alapjan a nagyobb kiinduld tartozasallomannyal rendelkez6 orszagok
tartozasat a jovedelemegyenleg hianya nagyobb mértékben néveli, mivel a magasabb fennallé addssag vagy
mi{kods téke utdn az adott orszagnak varhatéan magasabb kamat- vagy profitfizetési kotelezettsége
keletkezik. Ezzel Osszhangban all, hogy a vizsgalt orszagok kozil a legmagasabb kiinduléd kilsé
tartozasallomannyal rendelkez6 Magyarorszagnal a jovedelemegyenleg hidnya az egyik legnagyobb
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mértékben emelte a mutatdt. Ugyanakkor a vizsgalt orszagok kozil — a hazainal jéval alacsonyabb kiilféldi
tartozassal rendelkez6 — Csehorszagban jarult volna hozzd a jovedelemegyenleg-hidany a legnagyobb
mértékben a kilfoldi tartozas emelkedéséhez, amely alapvet6en a legaldbb részben kilféldi tulajdonu
vallalatok igen magas profitjara vezethetd vissza. A jovedelemegyenleg hianya a mediterran orszagokban —a
viszonylag magas nettd kilsé tartozds ellenére — kevésbé befolydsolta a kiilfoldi tartozas alakuldsat, ami az
eurozona alacsonyabb kamatkornyezetével és az FDI-kifektetések jovedelemegyenleget nagyobb mértékben
javité hatasaval magyardzhato.

e Elsédleges egyenleg. Az els6dleges egyenleg ndvekedése a vizsgalt orszagok kozil Magyarorszagon jarult
hozz3 a legnagyobb mértékben a kulfoldi tartozas csokkenéséhez, amelyet a régids orszagok kdévetnek. Ennek
hatterében az all, hogy a régid orszagaiban, azon belil is killondsen Magyarorszagon és Csehorszagban a val-
sag kitorését kovetéen érdemben emelkedett a kilkereskedelmi egyenleg, illetve a transzferegyenleg tébb-
lete is egyre jelent6sebb volt, ami az EU-transzferek lehivasahoz kéthetd (a régidban Magyarorszag mellett
Lengyelorszagnal volt még ez a tétel kiemelkedd). A régids folyamatokkal szemben a mediterrdn orszagokban
a kilkereskedelmi egyenleg jellemz6en csak 2012 koriil fordult tobbletbe (Gorégorszagban még mindig hianyt
mutat), és ennek mértéke is jelentésen elmaradt a hazdnkban és régidban tapasztalttdl. Ennek hatterében az
allhat, hogy ezek az orszagok a pénziigyi valsag hatasara csak kisebb mértékben kényszeriltek alkalmazko-
dasra, amit a szuverén addssagvalsag gyorsitott fel kés6bb. Emellett ezekben az orszagokban a transzfer-
egyenleg is joval visszafogottabb, mint a régidban.

o Atértékelédés. Magyarorszag és Lengyelorszag esetében az atértékel6dés a kiilsé tartozas novekedése felé
hatott, szerepet jatszhatott, hogy a vizsgalt idGszakban mindkét orszag valutaja gyengiilt az euréhoz képest.
Ezzel szemben a mediterran orszagokban — mivel dontéen sajat devizdban addsodtak el — elhanyagolhato
mérték volt az arfolyamhatas.

e  Gazdasdgi névekedés és inflacio. A régid orszagai kozil Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovéakia esetében
lathato, hogy a GDP nominalis ndvekedése is jelent8s szerepet jatszott a GDP-ardnyos kilfoldi tartozas csok-
kenésében — sét, Lengyelorszag és Szlovékia esetében e nélkiil romlott volna a mutatd. Osszességében azon-
ban Magyarorszag és Lengyelorszag esetében a tartozdscsokkenésnek megkozelitéleg csak a fele kothetd a
gazdasag tényleges névekedéséhez, mig a nominalis GDP emelkedésének masik fele az inflacidval magyaraz-
hato (bar jelenleg mindkét orszdgban jelent6sen elmarad a céltdl az inflacid, 2009 és 2012 kdzott ebben a két
orszagban volt a legmagasabb). A mediterran orszagokban — Gordgorszag kivételével — a nominalis GDP val-
tozasa csak kismértékben hatott a GDP-aranyos kiils6 tartozasra. Gordgorszagban azonban a redl GDP 2009
és 2015 kozott tobb mint 20 szazalékkal esett vissza, igy a GDP-aranyos kiilsé tartozas névekedésében ez a
komponens jatszotta a legnagyobb szerepet. Emellett a gazdasag visszaesésével parhuzamosan Gérogorszag-
ban 2013-tdl kezdve negativ az inflacié, ami a nominalis GDP tovabbi erodalasan keresztil szintén a kilsé
tartozas névekedésének irdnyaba hatott.

5.3.4. Milyen mértékd alkalmazkodas tortént a valsag alatt?

A kilfélddel szembeni netté befektetési poziciot tekintve Magyarorszagon ment végbe az egyik legjelentGsebb al-
kalmazkodas az Eurdpai Unio orszagai kozott. Magyarorszagon 2009-ben még a GDP 120 szazalékat tették ki a nettd
kilfoldi kotelezettségek. Ugyanakkor a valsag soran végbement — kordbban bemutatott — hiteltorlesztésnek, az EU-
transzferek nagyobb felhasznalasanak, a globdlisan alacsonyabb t6kebedramlasnak és az allami felvasarlasoknak ko-
szonhet6en ez a nettd kotelezettség 2015-re a GDP kevesebb mint 70 szazalékdra csokkent. A mérsékl6dés mértéke
Osszesen a GDP mintegy 50 szazalékat tette ki, ami a harmadik legnagyobb mértékd alkalmazkodas volt az EU orszagai
kozott — mikézben a mediterran orszagokban — részben a nemzetkézi szervezetektdl kapott hitelek hatasara — jellem-
z8en még nétt is a kilfoldi kotelezettségek GDP-aranyos értéke. Erdemes megjegyezni, hogy 2015-re Magyarorszag
kiils6 kotelezettségének GDP-aranyos netté allomanya a szlovak és a lengyel szintre siillyedt.
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Bethlen Gabor

(1580. november 15. — 1629. november 15.)

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutasa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szovetségre Iépni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyarant fejl6édésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddsa el6tti huszonot év kils6 és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢6ta
nyujtott birtok- és vagyonadomanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlatdban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem el6mozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kul-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbdl fakadd mas eszkozok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulféldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokiranyu aruforgalmat gy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes nemzetkozi koalicidét probalt létrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal létesitett kapcsolatainak megszilarditdsa érdekében 1626. marcius 1-jén fe-
leségiil vette Gyorgy Vilmos brandenburgi vélasztéfejedelem higat, Brandenburgi Katalint, és 1626-ban belépett a protestans
hatalmak westminsteri szovetségébe.
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