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Péter: A magyar gazdasag kiils6 egyensulyanak
alakulasa: eladésodas és alkalmazkodas*

A magyar gazdasdg kiilsé tartozdsainak és koveteléseinek alakuldsa kiemelten fontos a gazdasdg kiilsé sériilékenységének
megitélése szempontjabdl. A kévetkezé tanulmdnyban féként a finanszirozdsi folyamatokra koncentrdlva tekintjiik dt a
magyar gazdasdgba 1998 és 2012 kézott érkezett forrdsok szerkezetét, valamint ramutatunk a tékedramldsok és redlgaz-

dasdgi folyamatok kozotti Gsszefiiggésekre is.

OSSZEFOGLALO

A rendszervaltast kdvetéen Magyarorszagot - a felzarkdzo
gazdasagokra jellemzé modon - jelent6s kiilsé egyensulyta-
lansag, a folyo fizetési mérleg nagymértékl hianya jelle-
mezte. A gazdasagi atalakulas, illetve a t6kehianyos gazda-
sag kedvez6 megtériilést biztositott a beruhazasoknak,
amelyeknek a forrasat a kiilfoldi szereplék befektetései
biztositottak. Ennek megfeleléen 1998-tol a 2000-es évek
elejéig szamottevé mértékli mikodo toéke aramlott az
orszagba, ami - mivel els6sorban beruhazasokat finansziro-
zott - viszonylag gyors gazdasagi ndvekedést biztositott
anélkiil, hogy az orszag sériilékenységét mutato netto kiilso
adossag novekedett volna.

A 2000-es évek kozepétdl ugyanakkor egy igen kedvezétlen
folyamat vette kezdetét. A folyo fizetési mérleg egyenlege
tovabbra is jelent6s hianyt mutatott, ezt azonban mar don-
téen nem FDI tipusu forrasok, hanem kiilfoldi hitelek finan-
sziroztak. Az allami tulkoltekezés, illetve a lakossag - ele-
inte forint, majd késébb deviza alapl - hitelfelvételének
megugrasa ugyanis kiilfoldi hitelfelvétellel valosult meg: az
allam is és a hitelt folydsitd bankok is jelentésen tamasz-
kodtak a kiilfoldi szereplok forrasaira. Tovabb rontott a
helyzeten, hogy ezeket a hiteleket nem a kés6bbi gazdasa-
gi novekedést megalapoz6 beruhazasra, hanem elsGsorban
a belfoldi fogyasztas novekedésére forditottak, vagyis a
felvett kiilfoldi hitelek elkoltése nem szolgalta a hitelek
késébbi visszafizethetéségét. Es bar az allam 2006-tol
elkezdett kiigazitasai latvanyosan csokkentették a koltség-
vetési hianyt, a haztartasok fogyasztassimitdé magatartasa

nagyobb (és raadasul devizaban denominalt) hitelfelvételre
0sztonozte a lakossagot, jelentésen csokkentve nettd pénz-
ligyi megtakaritasat. Emiatt a 2008 végén kezd6dott valsag
rendkiviil rossz helyzetben érte a magyar gazdasagot: a
jelent6s kiils6 egyensUlytalansag miatt a gazdasag nagy-
mértékben tamaszkodott a kiilsé forrasokra, a netto kiilsé
adossag kiugroan nagy, az allamadossag igen magas volt,
mikdzben a maganszektor hatalmas mértékl devizahitel-
allomannyal rendelkezett, és az orszag potencialis noveke-
dése olyannyira lecsokkent, hogy a fejlettebb gazdasagok-
hoz valo realkonvergencia-folyamat is erételjesen lelassult.

A valsag kitorését kdvetéen megnétt bizonytalansagban a
kockazatkeriilés olyan mértéki volt, hogy a magyar gazda-
sag rossz fundamentumai miatt a kiilfoldi gazdasagi szerep-
l6k megvontak a bizalmat a magyar befektetésektdl. Ennek
kovetkezményei tobb teriileten is éreztették hatasukat.
Egyrészt, a magyar allamkotvényeket nem lehetett értéke-
siteni, masrészt a kiilfoldi finanszirozas futamideje jelent6-
sen lecsokkent, ezek végil az IMF-EU-t6l szarmazo hitelek
felvételére kényszeritették hazankat. Harmadrészt, a
maganszektor hiteleinek kockazatossaga miatt a bankrend-
szer nem volt hajlando hitelt folyositani - mikdzben a meg-
novekedett munkanélkiiliség, csokkend jovedelmek és
emelked6 bizonytalansag miatt a lakossag nem is szandéko-
zott hitelt felvenni. igy a magyar bankok elkezdték visszafi-
zetni kiilfoldi hiteleiket (illetve mas olvasatban az anyaban-
kok elkezdték kivonni forrasaikat). A kilfoldi forrasok
elmaradasabdl adodoé finanszirozasi valsaggal parhuzamo-
san a realgazdasag is valsagba keriilt. A jovedelmek csokke-
nése, a bizonytalansag novekedése és a leallt hitelezés

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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kovetkeztében a lakossagi fogyasztas visszaesett. A kiilsé és
belsé kereslet zuhanasa, illetve a hitellehetéségek besziikii-
lése nyoman pedig a vallalati beruhazasok is esni kezdtek,
ami szintén visszahatott a lakossagi fogyasztas alakulasara.

A finanszirozasi és realgazdasagi valsag ugyanakkor - az
egyéb terileteken érzékelhetd jelent6s negativumok mel-
lett - nagymértékben javitotta az orszag kiilsé egyensulyat.
Az import visszaesése miatt a kiilkereskedelmi egyenleg
jelentds tobbletet mutatott, ami az Uj koltségvetési ciklus
miatt nagymértékben megemelkedett EU-transzferrel
szufficitbe forditotta a korabbi években nagy negativumot
mutato folyo fizetési mérleget. A szektorok megtakaritasa-
nak oldalardl az orszag netté megtakaritdi pozicidja ugy
alakult ki, hogy a visszaes6 fogyasztas és beruhazas nyoman
megugrott a maganszektor pénziigyi megtakaritasa, mikoz-
ben a koltségvetési hiany is alacsony maradt. A finansziro-
zas oldalarol a korabban jellemzé nagymértéki kiilsé for-
rasbearamlast a valsag kitorését kovetben a kiilfoldi hitelek
visszafizetése kovette, vagyis az orszag netto kiilsé adossa-
ga elkezdett csokkenni.

A kiils6 egyensuly a flow jellegli mutatokban tehat helyre-
allt, ugyanakkor az allomanyi mutatokban nemzetkozi
szinten tapasztalhato elmaradas a jovében tovabbi alkal-
mazkodast tehet sziikségessé. Az arfolyam gyengiilése
miatt a kilsé eladdsodottsagunk csak mérsékelt itemben
tudott csokkenni, és kiils6 addssagratank még mindig sza-
mottevéen meghaladja a régios orszagokét, mikozben a
nagymérték( deviza nyitott pozicido miatt az arfolyam eset-
leges leértékelddése tovabbi kockazatokat jelent a gazda-
sagra nézve. A kiils6 tartozasok csokkentése a gazdasagi
novekedés szempontjabol is fontos lenne: a valsag utan
azok a gazdasagok szenvedtek el kisebb visszaesést, illetve
tudtak nagyobb mértékben ndvekedni, amelyek kiilsé tar-
tozasa relative alacsonyabb volt. Mivel a bankok esetleges
Ujabb forraskivonasa a hitelpiac folytatédé pangasat, és
ezzel a gazdasag valsagbol torténd lassabb kilabalasat veti-
ti eldre, a kilfoldi miikod6toke-beruhazasok novekedése
lenne kivanatos, ami teret nyithatna a magas addssagszin-
tek kindvésének is.

BEVEZETES

Elemzésiinkben a fizetési mérleg alakulasat vizsgaljuk meg
1998 és 2012 kozott. A téma Osszetettségére és a terjede-

lem korlatossagara valo tekintettel elemzésiink nem tér ki
minden részletre, ugyanakkor a legfontosabb Gsszefiiggése-
ket szamba veszi.! A kiils6 egyensuly szempontjabol megha-
tarozo netto kiilsé finanszirozasi képességet harom megko-
zelités szerint vizsgalhatjuk. A redlgazdasag oldalardl, a
finanszirozas szerkezete alapjan (pénziigyi mérleg), illetve
az egyes szektorok megtakaritasa szerint.

1. A redlgazdasagi megkdzelités alapjan a folyo fizetési
mérleg harom f6 részbdl all. Az els6 az aru- és szolgal-
tatasegyenleg, vagyis az orszag nettd exportjanak
egyenlegét jelenti. A masodik a jovedelemegyenleg,
ami az orszagba be- és kifolyd jovedelmek (profit, kot-
vények hozama, osztalékfizetés, kilfoldon munkat val-
lalok hazautalt jovedelme) egyenlegét jelenti. A harma-
dik f6 kategorianak tekinthetjiik az orszagba érkezé és
onnan kiutalt viszonzatlan atutalasok (transzferek)
egyenlegét. Ez a harom tétel hatarozza meg a folyo
fizetési mérleg egyenlegét. Ha ezt a harom f6 tételt
még kiegészitjiik egy negyedikkel, a t6kemérleggel -
amelyet a folyo viszonzatlan atutalasokkal egyiitt
transzferegyenlegnek is neveznek, és a beruhazasokat
tamogato viszonzatlan atutalasok tiikrozédnek benne -,
akkor megkapjuk az adott orszag nettd finanszirozasi
képességét? (1. abra).

2. Az orszag netto finanszirozasi képességét fel lehet oszta-
ni a gazdasag szektorai - allamhaztartas, vallalatok és a
lakossag - kozott is. A nettd finanszirozasi képesség
végs6 soron a gazdasag szektorainal megtermelt jovede-
lem azon részét jelenti, amit nem koltenek el fogyasztas-
ra vagy felhalmozasra. Vagyis az egyes szektorok (haz-
tartasok, vallalatok, koltségvetés) nettd pénziigyi meg-
takaritasanak Gsszege kiadja az orszag netto finansziro-
zasi képességét.

3. A fizetési mérleg pénziigyi mérlege szerinti felbontas
pedig az orszagba bearamlo forrasok tipusa alapjan oszt-
ja szét a fizetési mérleg egyenlegét adossag jellegl
(jellemzéen valamilyen hiteltipust) és nem-adadssag jel-
legli (m(ikodé téke vagy részvény jellegli) tételekre.

A harom megkozelités elvileg ugyanazt az eredményt
mutatja. A realgazdasagi folyamatok ugyanis a finansziroza-
si folyamatokban tiikr6zédnek: ha példaul a folyo fizetési
mérleg tobbletet mutat (pozitiv egyenleg) - ahogyan az az

" Elemzésiinkben elsésorban a finanszirozasi, illetve a megtakaritasi folyamatokkal foglalkozunk, és csak a legsziikségesebb mértékig érintjiik a kiilke-

reskedelmi egyenleg alakulasanak mozgatorugoit.

2 Mivel az EU-transzferek elszamolasa a folyo fizetési mérlegben szerepld viszonzatlan atutalasok soraban, illetve a tékemérlegben egyarant megjelen-
het, az orszag kiilsé pozicidjanak elemzésekor a folyo fizetési és tékemérleg egylittes alakulasat, mas néven az orszag kiilsé finanszirozasi képességét
elemezziik. Ha a folyo fizetési mérleg és t6kemérleg egyenlege tobbletet mutat, akkor nettd finanszirozasi képességrél beszéliink, ha pedig az egyen-

leg negativ, akkor netto finanszirozasi igényrol.
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1. dbra

A netto finanszirozasi képesség a realgazdasagi
megkozelités szerint
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2. abra

Fizetési mérlegiink egyenlegének megbontasa
a szektorok megtakaritasi pozicidjara 1998 és 2008
kozott
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elmult években jellemzé volt a magyar gazdasagra -, akkor
a pénziigyi mérleg a forrasok kiaramlasat jelzi (negativ
egyenleg) és forditva. Azaz a teljes fizetési mérleg mindig
egy nullara zart rendszert alkot.3

Egy Magyarorszaghoz hasonlo kis, nyitott, felzarkozoé gazda-
sagban a szektorok viselkedésében azt figyelhetjik meg,
hogy mig a vallalati és allami szektor altalaban finansziro-
zasi igényt tamaszt, addig a haztartasok megtakaritasai ezt
részben fedezik. A vallalatok a beruhazasi igényiik miatt
forrasbevonasra szorulnak, mig a koltségvetés altalaban a
bevételeit meghalad6 kiadasok, azaz a koltségvetési hiany
vallalasaval jarul hozza gazdasagi és tarsadalmi céljainak
eléréséhez. Ezek alapjan a felzarkodzasnak szinte mindig
velejaroja a kiils6 forrasok bearamlasa - ami a fizetési mér-
leg hianyaban tiikrozédik. A vizsgalando idészak soran
bekovetkezett valsag jelentds torést okozott Magyarorszag
fizetési mérlegének egyenlegében, valamint a hazankba
érkez6 kiilfoldi forrasok iranyaban is. igy a megfigyelt folya-
matokat két részre bontva vizsgaljuk: 1998-tol a valsagig,
valamint 2008-tol 2012-ig.

A VALSAGOT MEGELOZO IDOSZAK

A 2008-ig tart6 idészakban az allam és a vallalatok for-
rasigénye miatt kiilso forrasokra szorult a gazdasag, amit
a lakossagi megtakaritas egyre kisebb mértékben tudott
ellensulyozni (2. abra). A szektorok megtakaritdi pozicidja
alapjan elmondhat6 Magyarorszagrol, hogy az 1990-es évek
végén a hdztartdsok jelent6s - de fokozatosan mérséklédé
- megtakaritasa mellett a vallalati szektor és kormanyzat
jelentds finanszirozasi igényét figyeltilk meg. Ebben az id6-
szakban a haztartasok jelentés megtakaritasat az is segitet-
te, hogy a pénziigyi kozvetitérendszert6l még csak vissza-
fogott mértékben vehettek fel hiteleket. Ugyanakkor a
hitelfelvétel ugrasszer(i novekedésével - ami az évtized
elején foként a tamogatott lakashitelekhez volt kéthet6 - a
szektor finanszirozasi képessége is erodalodott, majd 2002
és 2008 kozott tartdsan alacsony maradt. A vallalatok jelen-
tés finanszirozasi igénye beruhazo-termeld tevékenységiik-
b6l kovetkezik, ami a teljes id6horizonton megfigyelhetd.
Az dllamhdztartdsndl a finanszirozasi igény csokkend ten-
denciat mutat a ’90-es évek végén, 2000-t6l azonban ismét

3 A kiilonb6z6 szemléletb6l adodo adatoknak meg kellene egyeznie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az arfolya-
mok eltéré kezelése atmenetileg eltéréseket okozhat, ami a ,,Tévedések és kihagyasok” egyenlegében mutatkozik meg. A realgazdasagi és a finanszi-
rozasi folyamatok hosszabb tavon ugyanakkor meglehetésen hasonléan alakulnak.

MNB-SZEMLE « KULONSZAM « 2013. OKTOBER

73



74

emelkedik. A 2002 és 2006 kozotti jelent6s koltségvetési
egyensUlytalansag soran az allam finanszirozasi igénye atla-
gosan a GDP kozel 8 szazalékat tette ki. Az ezt kdvetd
kiigazitas ugyanakkor jelentGsen csokkentette az allam
finanszirozasi igényét. A 2002 és 2006 kozott megfigyelt
laza fiskalis politikabol kovetkezéen - a ricardoi ekvivalen-
cia alapjan* - a lakossag nagyobb mértéki netté megtaka-
ritasat varnank, ami azonban nem kovetkezett be latvanyo-
san. A 2006-os kiigazitas hatasara ugyanakkor a megtakari-
tasok mérséklodtek, vagyis a korabbi allapothoz képest
kismértékii fogyasztassimitast figyelhettiink meg - vagyis a
fogyasztast a lakossag a nettdé megtakaritasok mérséklésé-
vel is tamogatta. Osszességében a szektorok viselkedése is
jelent6s kiils6 forrasigényt mutat az 1998-2008 kozotti
idészakban.

A fizetési mérleg a valsag el6tti idészakban - régios ver-
senytarsainkhoz hasonléan - jelentds hianyt mutatott,
féleg a jelentds kiilsé tartozasallomany miatti jovede-
lemkiaramlas miatt. Realgazdasagi oldalrol tekintve a
kilencvenes évek végét6l 2008-ig kiilsé finanszirozasi igé-
nylink 7-8 szazalék koriil alakult. Ennek egyik f6 oka a
lezajlott privatizacié soran jelentds tékebefektetéssel
tulajdont szerzé kiilfoldiek éves nyereségiik hazautalasa
kovetkeztében negativ jovedelemegyenleg volt. Késébb a
jovedelemegyenleget az emelked6 addssagra fizetett kamat
is rontotta. Tovabba a lakossagi fogyasztas, valamint
exporttermelésiink magas importtartalma miatt redlgazda-
sdgi egyenlegiink is negativ volt a valsag elétti idészak tal-
nyomo részében. Nettd exportunk egyenlege 2007-t6l
kezdve fordult at pozitivba, ami tobbek kozott a lakossagi
fogyasztas - allami kiigazitasokkal is Gsszefliggésben allo
- mérséklodésének, valamint exporttevékenységiink foko-
zodasanak volt kdszonhet6. Transzferegyenlegiink ugyan-
akkor az unios csatlakozas utan kozvetlenil nem indult
novekedésnek, ezt valdszinlileg az uniés tamogatasi rend-
szer sajatossagai okoztak (3. abra). A fizetési mérleg
egyenlege (hianya) hozzank nagyon hasonloan alakult tobb
régios tarsunknal is, iranya pedig szintén forrasbearamlas-
rol tanuskodik. A naluk megfigyelt egyenleg mértéke azon-
ban jocskan elmaradt a Magyarorszagon tapasztalttol. Az
egyenlegek Osszetételében is megfigyelhetéek kiilonbsé-
gek: mig Magyarorszag és Csehorszag esetében a fizetési
mérleg egyenlegét foleg a jovedelemegyenleg hatarozta
meg, addig Lengyelorszag és Szlovakia esetében a negativ
netto export is meghatarozo tényez6 volt.

A megfigyelt id6szak elején a Magyarorszagra bearamlo
forras tobbsége nem adéssag tipusu forras (els6sorban

3. abra

A Kkiils6 finanszirozasi képesség alakulasa
Magyarorszagon és régios tarsainknal

(a GDP ardnydban)
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miikodé toke) volt, ugyanakkor a 2000-es években a
hangsuly atkeriilt az adossag tipusu forrasokra. A fizetési
mérleg egyenlegét a pénziigyi mérleg alapjan felbontva azt
figyelhetjiik meg, hogy 2002-ig a Magyarorszagra bearamlo
kilfoldi forrasok tulnyomoé tobbsége miikodé téke volt.
Vagyis addig inkabb a cégrészek vasarlasan, illetve zéldme-
z6s beruhazasokon keresztiil érkeztek forrasok Magyaror-

4. abra

A magyarorszagi forrasbearamlas szerkezete 1998 és
2008 kozott
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4 A ricardoi ekvivalencia szerint a kormanyzat atmeneti lazito intézkedéseire a lakossag és a vallalatok - a varakozasaik szerint a jovében megemelke-
d6 adokoltségek miatt - jovedelmiik aranyaban tébbet takaritanak meg. Vagyis egyszer(ibben fogalmazva, a maganszektor hosszabb tavon a megta-
karitasain keresztiil simitja ki a koltségvetési politika rovid tavli egyenetlenségeit6l befolyasolt fogyasztasi palyajat.
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szagra. Ez az Osszefliggés 2003-t6l azonban markansan
megvaltozott, és tulstlyba keriiltek az addssag tipusu forra-
sok, a miikodo téke bearamlasa pedig visszafogottan ala-
kult. (4. abra) Ugyanakkor ez nem volt gatja a forrasbe-
aramlas magas szintjének, ami - mint azt a fizetési mérleg-
ben is megfigyeltiik - a valsag el6tti idészakban 7-8 szaza-
lék koril mozgott.

Magyarorszag a kozvetlentéke-befektetések allomanya
terén jelentés elonnyel indult a ’90-es évek végén,
ugyanakkor régios versenytarsaink 2008-ig fokozatosan
felzarkéztak hozzank. Mint azt korabban emlitettilk,
Magyarorszagon tobbek kozott a privatizacio miatt a kulfol-
diek jelent6s tulajdonrészt szereztek a vallalati szektorban.
Ez tiikrozodik a vizsgalt idészak elején a hazankban megfi-
gyelt magas kozvetlentéke-befektetési allomanyban. Ez
azonban 1998 és 2008 kozott hazankban csak kismértékben
emelkedett (5. abra). Ennek oka az is, hogy bar a nettd
kozvetlent6ke-befektetés nem emelkedett hazankban, a
brutté szamokban markansabb elmozdulast figyelhettiink
meg. Vagyis a hazankban lévo nagyvallalatok jelentésebb
(2008-ra mar a hazai GDP kozel 30 szazalékat eléré) mér-
tékben fektettek be tékét kiilfoldon. Régids versenytarsa-
inknal viszont - féleg Szlovakiaban és Csehorszagban -
2006-ig a kozvetlentéke-befektetések allomanyanak toret-
len emelkedését figyeltiik meg. Ezzel egyiitt a vizsgalt
id6szak végére sem érték el a nalunk megfigyelt allomanyt.
A Magyarorszagrol kiaramlé kozvetlentoke-befektetések
mértéke régids tarsainknal téliink jelentésen elmarado
mértékben figyelhetd csak meg.

Netto kiils6 adossagunk 2008-ig jelentésen emelkedett,
és megkozelitette a kozvetlent6ke-befektetések alloma-
nyat. Netto kiilsé adossagunk a kilencvenes évek végi 15
szazalék koriili értékrél 2008-ra 50 szazalék folé emelke-
dett. Ezt féleg a hazankba 2002-t6l bearamlo forrasok
megvaltozott tipusa okozta. Mig korabban inkabb tékebe-
fektetések formajaban érkeztek kulfoldi forrasok Magyaror-
szagra, addig 2002-t6l - a bankok kés6bb részletezett
devizahitelezésével Gsszhangban - inkabb adossag tipusu
forrasok bearamlasat figyeltiink meg. Az adossagjellegli
forrasok nettd mértéke az idészak végére megkdozelitette a
kozvetlentéke-befektetések magyarorszagi allomanyat (6.
abra). A 2003-t6l emelkedésnek induld netto kiilsé adossag
tobb régios orszag esetében is megfigyelhetd, ugyanakkor
ennek allomanya a valsag elétt hazankban kiugréan magas-
ra emelkedett. A késébbiekben pedig éppen a magas kiilsé
adossagallomany miatti jelentds sériilékenység volt az egyik
oka annak, hogy a valsag Magyarorszagot érzékenyebben
érintette. Ezzel szemben régios tarsainknal a kiils6 adossag
mértéke joval alacsonyabb volt: Lengyelorszagban a valsag
el6tt a GDP kozel 15 szazalékat érte el, mig Szlovakiaban 0
koril alakult, Csehorszagnak pedig az adossag tipusu forra-
sokban lévé kovetelései meghaladtak kotelezettségeit.

A haztartasok 2001-t6l nagyobb mértéki hitelfelvételbe
kezdtek, amivel erodaltak finanszirozasi képességiiket.
A haztartasi szektor folyamatait részletesebben vizsgalva
elmondhato, hogy a lakossag hitelallomanyanak felépiilése
mar 1998-ban megindult, gyorsulasa 2001-t6l figyelhetd
meg. Ennek oka a pénziigyi kozvetitérendszer fokozatos

5. abra

A kozvetlentéke-befektetések allomanyanak alakulasa
1998 és 2008 kozott Magyarorszagon és régios
tarsainknal

(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB, CNB, NBP, NBS.

6. abra

A netto kiils6 addssag alakulasa 1998 és 2008 kozott
Magyarorszagon és régios tarsainknal

(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB, CNB, NBP, NBS.
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7. abra

A haztartasok megtakaritasi folyamatainak felbontasa
1998 és 2008 kozott

(a GDP ardnydban)
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fejlédése mellett a korai szakaszban a tamogatott lakashi-
telezési rendszer, mig kés6bb a fokozodo devizahitelezés
volt, melynek eredményeként 2008-ig jelentés meértéki
lakossagi hitelallomany épiilt fel. Bar a lakossag nettdé meg-
takaritasa a hitelfelvételek miatt mar 1998 ota trendszer(-
en csokkent, mélypontjat 2003-ban és 2007-2008-ban érte
el (7. bra). igy a tipikusan netté megtakarito lakossag 2003
és 2008 kozott csak kismértékben tudta ellensulyozni a
tobbi szektor magas finanszirozasi igényét.

A megdragulé forintfinanszirozas helyett a vallalatok és
a lakossag egyre nagyobb mértékben adésodott el devi-
zaban. Az eddig megismert folyamatok azt mutatjak, hogy
a gazdasag belsé nettdé megtakaritasa kifejezetten alacsony
volt. A magas inflacios kornyezet miatti magas nominalis
forintkamatok kovetkeztében a forintfinanszirozas is egyre
jobban megdragult. A viszonylag stabil forintarfolyam és a
laza kiilfoldi monetaris kondiciok miatt a hitelfelvevok
inkabb az olcsobb devizaforrasokbdl finanszirozott hitele-
zés mellett dontottek (Balas-Nagy, 2010)°. Ennek eredmé-
nyeként a haztartasok és a vallalatok is nagyobb mértékben
adodsodtak el devizaban. A lakossagnal 2001-ben megindulo
hitelallomany-novekedésben mar a kezdetekt6l szerepet
kaptak a devizahitelek, ekkor viszont még féként az autohi-
teleknél, a 2004-t6l szigorodo lakashitel-tamogatasok
kovetkeztében azonban mar a lakashiteleknél is elterjed-
tek. A vallalatok hitelallomanya 2008-ban kozel kétszeresen
haladta meg a haztartasok hiteleit, mind a forint- mind a
devizahitelek tekintetében (8. abra).

8. abra

A vallalatok és haztartasok hitelallomanyanak
megbontasa denominacio alapjan 1998 és 2008
kozott

(a GDP ardnydban)
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A kiils6 adossagunk - kivaltképp a devizahitelek miatt - a
kedésében is tiikrozédik (9. abra). A devizaadodssag emel-
kedése szektoralisan is nagyobb nyitott devizapoziciokat
jelentett. A két legnagyobb nyitott pozicidval rendelkez6
szektor a vallalati és a lakossagi volt. Mivel a vallalatok

9. abra

2003 és 2008 kozott
(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

5 BaLAs T.-NaGY M. (2010): A devizahitelek forinthitelekre torténd atvaltasa. MNB-szemle, oktober.
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kozo6tt szamos exportra termelé vallalat rendelkezik rend-
szeres devizabevétellel, a nyitott pozici6 esetiikben kisebb
kockazatot jelentett, mint a szinte kizarolag forintbevéte-
lekkel rendelkez6 haztartasoknal. A kinyilo netto devizapo-
zicié az allami szektornal is megfigyelhetd, ennek mértéke
azonban 2008 végére is elmaradt a vallalat, illetve a lakos-
sag nyitott poziciojatdl, kdszonhetéen az MNB devizatarta-
lékainak. Mindekozben a valsaghoz kozeledve a kilfoldi
szereplok egyre kevésbé vallaltak forint arfolyam-poziciot,
azaz egyre kevésbé finansziroztak a magyar gazdasagi sze-
repléket forintban. Netto kiilsé addssagunk a 2003-2008
kozotti idészakban végig emelkedett, és 2008 végére meg-
haladta a GDP felét.

Az allamhaztartas hianya a kilencvenes évek végén még
csokkent, az ezredfordulé utan azonban emelkedésnek
indult, 2002 és 2006 kozott végig magas szinten maradt,
amit a 2006-os kiigazité csomag csokkentett le (10. abra).
Az allamhaztartas hianya 1998 és 2000 kozott csokkent,
2000-ben érte el mélypontjat. Ezt kdvetéen azonban emel-
kedésnek indult, és 2002 és 2006 kozott tartésan magas - 8
szazalék koriil ingadozo - hianyt figyelhettiink meg. Az
allam altal végrehajtott lazitas ekkor érte el csicspontjat,
amit 2006-ban kiigazitas kdvetett. Ennek kdszonhetben a
hianyt sikerilt csokkenteni, és ezzel jelentésen mérsékelni
az allami szektor netto finanszirozasi igényét. Mivel azon-
ban a haztartasok fogyasztassimitdo magatartasa miatt ez a
csokkenés a lakossag mérséklédo finanszirozasi képességé-
vel jart egyiitt, dsszességében nem csokkentette érdemben
kiils6 forrasigényiinket.

VALSAG ES ALKALMAZKODAS

A Lehman Brothers cs6djét kovetden visszaesett a befek-
tet6k kockazatvallalasi hajlandésaga. Ennek hatasara
megkérdéjelezédott az allamhaztartas piaci finansziroz-
hatésaga, amit végiil az IMF/EU hitele oldott meg. Bar a
koltségvetési hiany - a korabbi években végrehajtott kiiga-
zitasoknak koszonhetdéen - viszonylag alacsony volt, a
magas adossagallomany, illetve az ezen beliil is nagyaranyd
devizaadossag a befektet6k kockazatkeriilé magatartasaval
parosulva a kilfoldiek nagymértékl allampapir-eladasahoz
vezetett 2008 &6szén. A magyar eszkozok eladasan til a
kilfoldiek egyre kisebb mértékben vettek részt a magyar
allampapir-aukciokon, ami végiil az allamkotvény-kibocsa-
tas mintegy fél évig tartd sziineteltetéséhez vezetett (11.
abra). A magyar allam ebben a helyzetben a hiany és a
lejaro kotvények finanszirozhatésaga érdekében a nemzet-
kozi szervezetekhez fordult segitségért. Az IMF/EU-tdl a
kovetkez6 negyedévekben lehivott devizahiteleknek
koszonhetden az atmeneti finanszirozasi nehézségek meg-
oldodtak, az allamadossag devizaaranya azonban a korabbi
30 szazalékrol 50 szazalék kozelébe emelkedett, vagyis
jelentésen novekedett az allamhaztartas devizakitettsége.
Azt is fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a valsag, illetve
az ezzel kapcsolatosan megnovekedett bizonytalansag
miatt Magyarorszag kiils6 forrasai nagymeértékben rovidiil-
tek, ami jelentésen novelte az orszag devizatartalék-igé-
nyét. Vagyis az allam altal felvett, és a jegybank devizatar-
talékat is noveld devizahitel-felvétel az allamhaztartas
finanszirozhatdsagan tal is indokolt volt. Raadasul, mivel az

10. abra

Az allamhaztartas hianyat jelz6 mutatészamok 1998
és 2008 kozott

(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

11. abra

Az éven tuli lejaratu forintallamkotvények
kibocsatasa

(havi adatok)
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allam devizahitel-felvételével parhuzamosan nétt a jegy-
bank devizatartaléka is, az MNB-vel konszolidalt allamhaz-
tartas szintjén a fent emlitettnél joval kisebb mértékben
nétt a devizakitettség.

A kockazatkeriil6 magatartas a bankok viselkedésében is
jelentds valtozast hozott: az addigi hitelbéséget kovets-
en drasztikusan visszaesett a maganszektor hitelezése.
Mig a bankok a valsag el6tt a GDP 8-10 szazalékanak meg-
felel6 hitelt nyujtottak a maganszektornak évente, addig a
valsag kitorését kovetden a hitelezés olyan mértékben esett
vissza, hogy a haztartasi és a vallalati szektor is nettd hitel-
torlesztévé valt (12. abra). A hitelezés visszaesésében a
bankok hitelkinalata mellett a maganszektor hitelkeresleté-
nek zuhanasa is szerepet jatszott: a munkanélkiiliség nove-
kedése, a jovedelmek csokkenése, az ovatossagi megtaka-
ritas térnyerése és a devizahitelezéssel kapcsolatos kocka-
zatok felismerése egyarant hozzajarulhatott a haztartasok
hitelkeresletének csokkenéséhez (Sovago, 2011)6. Ezzel egy
idében pedig a kiils6 és belsé kereslet visszaesése és a
jovobeli gazdasagi novekedéssel kapcsolatos bizonytalansag
jelentés novekedése a vallalati hitelkeresletet vetette visz-
sza.

A hitelezés zuhanasaval parhuzamosan a kiilfoldi tulajdo-
nosok jelentés mértékii forrast vontak ki a magyar ban-
kokbél. 2008-ig a bankok dontéen kiils6 forrasok bevona-

12. abra
A maganszektor nett6 hitelfelvétele

(a GDP ardnydban)
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13. abra
A bankok kiils6 forrasainak valtozasa

(kumuladlt tranzakciok)
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saval finansziroztak a betétnovekedésen feliili hitelkihe-
lyezést (13. abra). A valsag kitorését kdvetéen alapvetéen
valtozott meg a bankok mérlege. A korabban finanszirozasi
forrasokat igénylé netto hitelkihelyezés (a hitelkihelyezés
és betételhelyezés kiilonbsége) a maganszektor emelked6
nettd megtakaritasai miatt erés csokkenésbe fordult - a
nettd megtakaritas ndvekedése a hitelek keresleti, illetve
els6sorban a vallalati szektorban kinalati okokbol is bekd-
vetkezett visszaesése mellett a betétek ndvekedésére
vezethet6 vissza. Az emlitett tényezok miatt megnoveke-
dett pénzeszkozeikbd6l a bankok alapvetéen kiilfoldi forra-
saikat fizették vissza.’

Osszességében tehat a kiilfoldi gazdasagi szereplék (befek-
teték, anyabankok, bankok) jelentésen csokkentették
Magyarorszagra iranyuld finanszirozasukat. Ez azzal a
kovetkezménnyel jart, hogy a fizetési mérleg finanszirozasi
oldalanak egyenlege a valsag kitorését kdvetéen megfordult
- a magyar gazdasagba nettd értelemben nem érkezett
kiils6 forras, ami ugyanakkor azt is jelentette, hogy az addi-
gi eladdsodast a kiilsé adossag lassu csokkenése kovette
(lasd késobb).

A finanszirozasi folyamatok az egyes szektorok pénziigyi
megtakaritasanak alakulasaban is tiikrozodtek: a hitelek
visszaesése miatt a vallalati és haztartasi szektor finan-

6 SOVAGO S. (2011): Keresleti és kinalati tényezdk a vallalati hitelezésben. MNB-tanulmdnyok, 94.

7 A nettd hitelkihelyezés és a netto kiils6 forrasok valtozasanak korabbi szoros egyiittmozgasaban tortént torést a bankrendszer megnovekedett MNB-
kotvényallomanya magyarazza - vagyis a 13. abranak lehet egy olyan olvasata is, hogy az MNB-kétvény allomanyanak novekedése nélkiil az anyaban-
kok a megvaldsultnal nagyobb mértékben is vonhattak volna ki forrasokat a magyar bankrendszerbél.
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14. abra
A Kkiils6 finanszirozasi igény finanszirozasa
(a GDP ardnydban)
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szirozasi képessége annak ellenére nétt jelentés mérték-
ben, hogy a koltségvetés oldalarél nem tortént nagyobb
mértéki lazitas. A kiils6 és bels6 forrasbevonasi lehetbsé-
gek beszlikiilése a maganszektor nettd - tehat a hitelfelvé-
tellel csokkentett - pénziigyi megtakaritasanak megugrasa-
hoz vezetett. Realgazdasagi oldalrél ugyanakkor az emelke-
dés hatterében a fogyasztasi és beruhazasi rata visszaesése
hiuzddik meg, vagyis valojaban a gazdasagi visszaesés
vezetett a maganszektor pénziigyi megtakaritasanak nagy-
mértékl novekedéséhez. Mindekézben az allamhaztartas
finanszirozasi igénye - a dontéen egyedi tranzakciok altal
befolyasolt 2011-es évtdl eltekintve® - a valsagot kdvetden

is visszafogott maradt, ami a recesszi6 idején mérséklédé
adobevételek mellett tovabbi kiigazitasra utal.

A kiils6 finanszirozasi képesség novekedésében jelentos
szerepet jatszott az EU-transzferek novekedése is. Az Uj,
2007-t6l 2013-ig tartd europai unios koltségvetési periodus
az elézd id6szakban tapasztaltnal joval tébb EU-s tdmoga-
tast hozott Magyarorszagnak: az EU-transzferek Gsszege a
2007-es 1 szazalékrol 2012-re a GDP 4 szazalékara emelke-
dett (16. abra). Vagyis az EU-transzferek valsag utani jelen-
t6s mértékii novekedése az uniods koltségvetési ciklusokhoz
kotodik. Azt is fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a
maganszektor finanszirozasi képességében bekdvetkezett
novekedés is részben az EU-transzferek novekedéséhez
kotheté: a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok is
jelentés Osszegeket kapnak kozvetlen tamogatas formaja-
ban.

A kiils6é finanszirozas elapadasa, a hitelezés leallasa,
illetve az ehhez vezet6 okok a realgazdasagban is érez-
tették hatasukat: a fogyasztas és beruhazas is jelentésen
visszaesett, és a finanszirozasi valsaggal parhuzamosan a
realgazdasag is valsagba keriilt (17. abra). A lakossag
fogyasztasi kiadasainak éves béviilése mar a 2006-ban kez-
dédott kiigazitasok hatasara mérséklédni kezdett, azonban
a finanszirozasi valsag miatt drasztikusan beszlikiilt hitelpi-
ac, illetve a valsag miatt megnovekedett munkanélkiiliség
és az altalanos bizonytalansag hatasara a haztartasok
fogyasztasa erételjesen csokkent. Vagyis a vilagban tombo-
16 pénziigyi valsag kovetkeztében zuhano kiils6 kereslet

15. abra
Az egyes szektorok netto finanszirozasi képessége
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Forrds: MNB.

16. abra
Az EU-transzferek és a kiilso finanszirozasi képesség
(GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

8 Az allamhaztartas finanszirozasi igényének 2011-es megugrasa alapvetéen egyedi tételekhez kotheté (nyugdijpénztari realhozamok kifizetése, valla-

lati afa-visszatérités kifizetése).
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17. abra

A fobb belfoldi felhasznalasi tételek éves
realnovekedése

(el6z6 év = 100)
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Forrds: KSH.

18. abra
A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa
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mellett a belsé kereslet is visszaesett, ami a fokozddo
bizonytalansaggal egyiitt a vallalatok beruhazasi kiadasai-
nak er6teljes csokkenéséhez vezetett. A fébb belfoldi fel-
hasznalasi tételek visszaesését pedig nem tudta ellensi-
lyozni a kiilkereskedelmi egyenlegnek a - csokkené fogyasz-
tas és beruhazas miatt mérséklédé import mellett bekovet-
kezett - emelkedése, igy a magyar gazdasag recesszioba
kerdlt.

A finanszirozas oldali folyamatokkal parhuzamosan a
kiilkereskedelmi egyenlegiinkben, és ezzel osszhangban
a folyo fizetési mérleg egyenlegében is fordulat kovetke-
zett be. A belsé felhasznalasi tételek jelentds csokkenésé-
vel parhuzamosan visszaesett az import is, igy a kilkeres-
kedelmi egyenleg - a kiils6 kereslet csokkenésével parhuza-
mosan mérséklédé export ellenére - nagymértéki tobblet-
be fordult. Az export realnovekedése 2005 ota folyamato-
san meghaladja az importét, a szintbeli eltérések miatt
azonban a kiilkereskedelmi egyenleg csak 2009-ben valt
pozitivva. A kiilkereskedelmi tobblet ndvekedése ezt kove-
téen tovabb folytatodott, és nagysaga 2012-re elérte a GDP
7-8 szazalékat. Fontosnak tartjuk ugyanakkor megjegyezni,
hogy az aruforgalom boéviilése az utobbi években fokozato-
san csokkent, és az utdbbi idében mar csak minimalis volt,
ami a vilaggazdasagi novekedés lassulasa miatt mérséklédo
kiilsé kereslet mellett a magyar gazdasag versenyképességi
problémaira is utalhat.

A régié tobbi orszagaban is a Magyarorszagon tapasztal-
takhoz hasonl6 folyamatok jatszodtak le, de joval vissza-
fogottabb mértékben. A valsag hatasara a tobbi visegradi
orszagban is javult a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege és
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- az Uj EU-koltségvetési periodusnak megfeleléen - nétt az
egyes orszagok altal kapott EU-transzferek nagysaga, ami a
kiilsé finanszirozasi képesség novekedéséhez vezetett (19.
abra). Fontos kiilonbség ugyanakkor, hogy a kiilsé finanszi-
rozas - Szlovakia 2011-es, enyhe nettdé megtakaritast muta-
to adatatdl eltekintve - csak Magyarorszagon fordult jelen-
tésebb mértéki tébbletbe a valsag kitorését kdvetéen, mig
a tobbi orszagban a javulas csupan a korabbi magas hiany
mérséklédéséhez volt elegendb. Azt is érdemesnek tartjuk
megjegyezni, hogy ebben az is szerepet jatszott, hogy a

19. abra

A kiils6 finanszirozasi képességet meghatarozo
tényezok a régioban

(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB, Eurostat.




Magyarorszag altal kapott EU-transzfer jelentés mértékben
meghaladja a cseh, illetve a szlovak gazdasag altal kapott
osszeget.

A magyar gazdasaggal kapcsolatos bizonytalansag nove-
kedésével jelentésen gyengiilt az arfolyam, aminek
ellentmondasos hatasa volt a kiilsé egyensuly alakulasa-
ra. Egyrészt a folyo fizetési mérlegben, illetve a pénziigyi
mérlegben bekdvetkezett alkalmazkodasi folyamatra raeré-
sitett az arfolyam alakulasa is. Az arfolyam gyengiilésének
hatasara ugyanis tovabb nétt a hazai bankrendszer kockaza-
ta, nagyobb mértékben csokkentve ezzel a bearamlo forra-
sokat, illetve az export versenyképességének javitasan és a
magasabb torlesztérészletek miatt tovabb mérséklédé bel-
foldi fogyasztas nyoman lassulé importon keresztiil segit-
hette a nettd export novekedését is.” Masrészt az arfolyam
gyengiilése az egyes szektorok - folyamatos hiteltorlesztés
ellenére tovabbra is - nagymértékii nyitott devizapozicidja
miatt negativ hatasokkal is jar. A forint arfolyamanak gyen-
giilésekor ugyanis a jelentés devizahitel-allomany miatt a
haztartasok és vallalatok kamatterhe és visszafizetendd
hitelallomanya is megnd, ami tovabbi kiadascsokkentésre
sarkallja 6ket, lassitva a valsagbol vald kilabalasi folyama-
tot.

A magyar gazdasag nagymértékii kiilsé finanszirozasi
képessége ellenére a gyengébb arfolyam miatt a netto
kiilso adossagrata — az orszag sériilékenységének egyik
legfontosabb mutatdja, amely a valsag Magyarorszagot
sulyosabban érinté hatasaban is fontos szerepet jatszott

20. abra
Egyes szektorok nyitott devizapozici6ja

(a GDP ardnydban)
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21. abra
Régios orszagok netto kiilso addssaga
(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB, CNB, NBP, NBS.

- csak 2012 végére csokkent a valsagot megel6z6 szint
ala. A finanszirozasi és realgazdasagi valsag ellenére
Magyarorszag folyo fizetési mérlegének folyamatai - a val-
sagot megel6z6 jelentds és hosszabb tavon fenntarthatat-
lannak itélt hiannyal szemben - az utobbi években fenntart-
hatonak tiinnek. Ennek ellenére a kiils6 egyensulyi folyama-
tok tovabbi alkalmazkodast tesznek sziikségessé. A tranzak-
cios (flow tipust) adatok mellett ugyanis a befektet6k
tovabbra is nagy jelentdséget tulajdonitanak az allomanyi
jellegli mutatoknak, amelyeket a tobbletes folyo fizetési
mérleg mellett a forint arfolyamanak alakulasa is befolya-
sol. A gyengébb forintarfolyam visszafogja az allomanyok
mérséklodését, és ezzel lassitja a kiilsé adossagrataban
megindult alkalmazkodasi folyamatot. Pedig Magyarorszag
netto kiilsé6 adossaganak nagysaga - a rendkiviil rossz kiin-
duld helyzet miatt - annak ellenére joval magasabb a régios
orszagokban tapasztaltnal, hogy a magyar adat évek ota
csokken, mig a tobbi orszag kiilsé adossagmutatdja emelke-
dett.

A nemzetkozi Osszehasonlitasban tovabbra is magasnak
tekinthet6 kiils6 adossagrata a magyar gazdasag sériilé-
kenysége mellett a jovobeli gazdasagi novekedésiinket is
visszafoghatja. Bar a novekvo tartozasallomanyt a valsag
el6tt a felzarkdzo orszagok tokeakkumulacios folyamatai-
nak egyik sziikségszer(i kdvetkezményének vélték, ez a
valsag kitorésekor az eladosodott orszagok gazdasaganak
egyik legfébb kerékkotjének bizonyult. A magas tartozas-
mutaté 6nmagaban is jelentds versenyhatranyt jelentett.
Minél nagyobb kiilfoldi tartozassal vagott neki ugyanis egy

? Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy itt kizarélag a kiilsé egyensulyra gyakorolt legfébb hatasokat emlitjik meg - a felsorolt egyensllyjavitd hatasok

ugyanis tovabb hatraltattak a magyar gazdasag valsagbol valé kilabalasat.
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22. abra
Egyes orszagok valsag el6tti netto kiilfoldi pozicidja
és a valsag utani gazdasagi novekedése

Valsag utani atlagos
novekedési titem (2009-2011, %)
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Megjegyzés: A netto kiilfoldi kovetelés az adossdg mellett tartalmazza a
miikodétéke-befektetések egyenlegét is.
Forrds: Eurostat.

orszag a valsagnak, az azt kdvetd években annal kisebb
gazdasagi novekedésre szamithatott, és ez a hatrany vélhe-
téen a kovetkezd id6szakban is fennmarad (22. abra).
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OSSZEFOGLALAS

A valsag kitorése el6tt a magyar gazdasag sulyos kiilsé
egyensUlytalansaggal kizdaétt: a likviditasi korlatok oldoda-
sa miatt er6s6dé hitelfelvétel mérsékelte a lakossagi meg-
takaritast, ami az allamhaztartas és a vallalati szektor
jelent6s finanszirozasi igényével egyiitt magasan tartotta a
folyo fizetési mérleg hianyat. A helyzetet tovabb sulyosbi-
totta, hogy a hiany finanszirozasa - részben a devizahitele-
zés felfutasahoz is kothetéen - dontéen kilfoldi hitelfelvé-
tellel valosult meg. A kiils6 forrasokra valo rautaltsag és a
gyors itemben emelkedd kiilsé6 addssag miatt a 2008 végén
kezd6dott valsag rendkiviil rossz helyzetben érte a magyar
gazdasagot. A kiils6 forrasok elapadasa jelentés alkalmaz-
kodasra kényszeritette a gazdasagi szereploket. A visszaeso
hitelezés és megnovekedett kockazatok miatt csokkent a
fogyasztas és beruhazas, illetve ezekkel parhuzamosan
emelkedett a megtakaritas. Ezek a folyamatok a megemel-
kedett EU-transzferrel egyiitt osszességében ahhoz vezet-
tek, hogy a folyo fizetési mérleg egyenlege tébbletbe for-
dult, az orszag nettd megtakaritova valt, és elkezdte tor-
leszteni kiils6 adossagat. A kedvez6 folyamatok ellenére
ugyanakkor kiilsé eladosodottsagunk tovabbra is igen
magas, ami tovabbi alkalmazkodast tehet sziikségessé a
jovoben.



