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Komaromi Andras: A kiilso forrasbevonas
szerkezete: Kell-e félniink az adéssaggal valé
finanszirozastol?

Magyarorszdg kiils6 egyensiilyi mutat6i 2007-ben nagymértékben javultak. Ezzel pdrbuzamosan azonban jelentSsen emelkedett
a kiils6 adéssdgrdta, amely a subprime vdlsdg okozta bizonytalan nemzetkozi kornyezetben rdirdnyitotta a befektetSk figyelmét
az orszdg kiilsé finanszirozdsdnak szerkezetére. Tanulmdnyunk amellett érvel, hogy az adéssdgjellegii kiils6 forrdsbevonds ard-
nydnak kozelmiltban tapasztalt novekedése nem feltétleniil noveli a fenntarthatésdgi kockdzatokat. Egyrészt az addssdggene-
rdl6 finanszirozds 2007-es rekordszintre emelkedése mogott meghatdrozé részben egyedi tételek dllnak. Mdsrészt a nem adés-
sdggenerdlé forrdsok szerepének csokkenése elsGsorban nem a bedramlds visszaesésének, hanem a rezidensek megndvekedett t6-
kekivitelének kiszinhetS, amely részben az intézményi befektetd szektor fejlédésével, részben pedig néhdny rezidens nagyvdlla-
lat kiilfoldi terjeszkedésével hozhaté bsszefiiggésbe. A képet tovdbb drnyalja, hogy az ujabb kutatdsok szerint a nem addssdgge-
nerdlé finanszirozdsi formdkhoz tdrsitott el6nyos tulajdonsdgok nem mindig tamaszthatéak ald, illetve empirikus tapasztalatok
szerint a fejlettebb orszdgokat gyakran az adéssdg tipusii kiilsé forrdsok magasabb ardnya jellemzi. Természetesen a finansziro-
zdsi szerkezettdl fiiggetleniil Magyarorszdg netté kiilfoldi kotelezettségének nemzetkozi viszonylatban magas szintje tovdbbra is

jelentds kockdzati tényezd.

BEVEZETES

2007-ben az dllamhaztartasi hidny csékkenésével parhuzamo-
san Magyarorszag kiils6 egyenstilyi mutatéi is jelentGsen ja-
vultak. Ugyanakkor a netté nem adéssiggeneralé forrasbe-
aramlas rendkiviili mértékben csokkent a korabbi évekhez ké-
pest, ami a mérsékl8dd kiilsG egyenstilytalansag ellenére is az
orszag kiilfoldi adéssdganak szamottevd emelkedését vonta
maga utdn. A subprime vilsig kovetkeztében csokkend koc-
kéazatvallalasi hajlandésdggal jellemezhet§ kornyezetben az
adéssagjellegi kotelezettségek aranyanak latvanyos emelke-
dése rairdnyitotta az elemz8k és befektetSk figyelmét a kiils§

finanszirozas szerkezetére.

Sokan az orszig versenyképességének és hosszi tavii néveke-
dési kilatdsainak romlasdval hoztdk Osszefiiggésbe a nem
adéssaggeneralo befektetések visszaesését, holott a folyama-
tok ennél t6bb szempontbdl is drnyaltabban értékelhetSek.
A koézgondolkodasban példaul meglehetdsen egyoldalian
vannak jelen a kdzvetlen tSke eldnyeit kiemeld érvek, mig az
adéssagtipust forrdsok szerepének novekedését hajlamosak
vagyunk azonnal a befektetSi bizalom megrendiilésének jele-
ként értelmezni. A kizar6lag netté t6kedramlasokat vizsgilod
elemzések szintén ttlsigosan leegyszerdsitik a kérdést, hiszen
nem forditanak figyelmet az orszigba érkezd és az onnan ki-

aramlé forrdsok mogott all6 esetlegesen eltérd motivécidkra.

Tovabbi fontos szempont, hogy a kiilsé finanszirozasi szerke-
zet mindig csak a kiils§ egyensilytalansig adott szintje mel-
lett, illetve az orszdg gazdasiginak és intézményrendszerének
fejlettségét figyelembe véve értékelhetd.

A tanulméinyban el8szor réviden bemutatjuk a fogalmi kere-
tet, amelyben a kiils§ egyenstilytalansag és a kiils§ finansziro-
zés szerkezete elemezhetd. Attekintjiik a magyarorszagi stili-
zalt tényeket, és régids 6sszehasonlitisban is vizsgaljuk a koz-
vetlentSke-aramlésok alakuldsit. Ezutdn a szakirodalomban
fellelhetS elméleti és empirikus eredmények segitségével
igyeksziink tidgabb keretbe helyezni a kiilf6ldi forrasbevonas
szerkezetének vizsgalatat. Végezetiil megprobaljuk értékelni
Magyarorszég kiils§ finanszirozasi szerkezetének — az elmult
évben jelentSsen felgyorsuld — atrendezddését, és megfogal-
mazunk néhany elSretekintd kovetkeztetést.

KULSO FINANSZIROZASI IGENY
ES A FINANSZIROZAS SZERKEZETE'

Egy orszig pénziigyi megtakaritisit, vagyis rendelkezésre
allé jovedelmének (GNDI)® azt a részét, amelyet nem fordit
fogyasztasra (C) vagy felhalmozasra (I), netté kiils§ finanszi-
rozéasi képességnek nevezziik (NFK). Ha figyelembe vessziik,
hogy felhalmozas nemcsak a rendelkezésre 4116 jovedelembdl,

hanem a fizetési mérleg t6kemérlegében (KA) megjelend net-

' Az ebben a fejezetben leirtak részletes kifejtése megtaldlhaté Antal (2006) tanulmanyaban.
? A bruttd rendelkezésre allé jovedelem (GNDI) a brutté hozzaadott érték (GDP), a kulfélddel szembeni jovedelemegyenleg (NFI) és folyé transzferegyenleg (NFTC)

osszegének felel meg.
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t6 egyoldald t8kedtutalsbdl is megvaldsulhat, akkor megmu-
tathat6, hogy a kiils§ finanszirozasi képesség megegyezik a
foly6 fizetési mérleg (CA) és a tSkemérleg Osszegével:

NFK =GNDI +KA —(C +1)=[GDP +NFI +NFTC]+KA-(C +1)=
=[C+1+X-=M)+NFI +NFTC]+KA-(C+1)=

=[(X =M )+NFI + NFTC]+KA=CA +KA

Ha egy orszag a jovedelmét meghalad6an koltekezik — és Ma-
gyarorszagra ez jellemz8 —, akkor netté kiilsé finanszirozasi
képessége negativ, amit kiils§ finanszirozasi igénynek nevez-
hetiink.’ A kiilfldiek belfélddel szembeni pénziigyi tranzak-
cibit, azaz a kiils§ finanszirozasi igény finanszirozasit a fize-
tési mérleg pénziigyi mérlege foglalja Sssze. Itt eszkoztipuson-
kénti bontdsban nyomon kovethetd, hogy a belféldi szekto-
rok milyen formaban vontdk be a kiils§ forrast.

A kiilfsldi forrasokat csoportosithatjuk aszerint, hogy adés-
sag tipusi (adéssdggenerdld) vagy tulajdon jellegl (nem adés-
sdggenerdlé) kovetelést testesitenek meg. Addssiggenerald
forras esetén a kiilfold felé torlesztési vagy kamatfizetési ko-
telezettség keletkezik, mig nem ad6ssaggeneralé finanszirozas
révén a kiilfoldi szereplék belfoldi tulajdonhoz jutnak, és jo-
gosultta valnak a tulajdon 4ltal termelt jévedelemre. Tovab-
bi osztilyozési szempont lehet, hogy a befektetés a szervezett
piacokon konnyen forgathaté pénziigyi instrumentumban
testesiil-e meg (Gn. portféliobefektetések), vagy pedig kevés-
bé ,,személytelen” és nehezebben atruhazhaté jogviszonyt fe-
jez ki (1. tablazat).

A nett kiils§ finanszirozési igényt a belf6ldi szektorok kiilsé

forrasbevondsa fedezi, ezért érdemes megvizsglni, hogy az
egyes szektorok jellemz&en milyen tipusia kiilfoldi forrasra ta-
maszkodnak. A villalati szektor kiilfldi forrasbevonisa meg-
valdsulhat nem addssaggeneralé és adossagjellegii formaban is.

Nem addssiggeneral6 tSkebedramlast jelentenek a kozvetlen-

t6ke-befektetések,’ illetve tulajdonviszonyt megtestesits (rész-
vény) portféliobefektetések.® Az allamhaztartis elsdsorban
addssiggenerald forrast von be kiilfoldrsl, ugyanakkor az al-
lam privatiziciés bevételei nem addssiggenerald forrasként
szolgalnak. A haztartasok 4ltaldban nem vonnak be kozvetleniil
forrast kiilf61drél, ugyanakkor az alapvetden kozvetits szerepet
betoltd hitelintézeteken keresztiil — a véllalatokhoz hasonléan

— ez a szektor is vonhat be adéssiggeneral6 forrast.”

Onmagaban semmiképpen sem jelent problémat, ha egy or-
szag részben kiils§ forrasokra timaszkodik. Természetesnek
tekinthetd példaul, ha gyorsan névekedd, felzark6z6 gazdasa-
gok b@séges beruhizisi lehetdségeik finanszirozasara kiilfoldi
t6két vonnak be. A tartésan magas finanszirozasi igényt azon-
ban a befektetdk altaldban olyan kockazati tényezSként érté-
kelik, amely csékkenti az orszig kiilsd sokkokkal szembeni
ellenalld képességét, illetve a gazdasagi folyamatok hosszabb
tavi fenntarthatatlansigat is jelezheti. Ezért a kiils§ finanszi-
rozési igény alakuldsét a gazdasigpolitikusok, hitelmindsitdk,
piaci elemz8k és a befektetSk egyarant nyomon kovetik, és
részben ez alapjan alakitjak ki az adott orszig kock4zatossa-

gara vonatkozé véleményiiket.

A fenntarthat6sig megitélése szempontjabol tehét a kiils fi-
nanszirozasi igény szintje az elsédleges, 4m jelentds egyen-
stlytalansig esetén elStérbe keriilhet a finanszirozas szerke-
zete is. Az elemzdk ugyanis bizonyos tipust forrasokat alta-
laban kedvezébbnek tartanak a fogad6 orszag szidméra, mig
mas t6kearamlasokroél tgy gondoljak, hogy novelik az orszag
sériilékenységét. Kiilondsen a kozvetlen tSkét szokds ,,jo”
forrasnak mindsiteni, arra hivatkozva, hogy kiilonb6z8 csa-
torndkon keresztiil serkentheti a fogad6 orszag névekedését.
Emellett sok elemzd tgy gondolja, hogy a portfélidbefekte-
tések volatilisebbek, felnagyithatjak az iizleti ciklusok kilen-
géseit, és elSidézhetik vagy legalabbis elmélyithetik a pénz-
ligyi valsigokat.

1. tablazat

A kiilfoldi forrasok csoportositasa

Adéssaggeneralé Nem adéssaggeneralé

Portfélié jellegii kotvények, pénzpiaci eszkdzok részvények

Nem portfolié jellegii hitelek, bankbetétek, valuta kozvetlen téke (FDI)

* A jelen elemzés elsésorban a magyarorszagi folyamatokkal foglalkozik, ezért allitasaink megfogalmazasa negativ klsé finanszirozasi képességgel (kuilsé finansziroza-
si igénnyel) van 6sszhangban.

* Elemzésiinkben a fizetési mérleg sztenderd szerkezetétdl eltér6en nem tulajdonitunk kitlintetett szerepet a nemzetkdzi tartaléknak, azt adéssagjellegi tartozast csok-
kentd tételnek tekintjik.

* Afizetésimérleg statisztika gyakorlatanak megfelelen a kozvetlentSke-tételek kozott vessziik figyelembe a vallalatok tulajdonosi hiteleit is, mivel a tapasztalatok sze-
rint a tulajdonosi hitelek és a részvény jellegi kozvetlentéke-befektetések kozotti dtjaras viszonylag egyszeri és igy mehet végbe, hogy annak semmilyen fundamen-
talis oka nincsen, és a piaci folyamatokat sem befolyasolja.

¢ A kozvetlentSke és a portfoliojellegii részvénybefektetések elkiilonitése empirikusan nagyon nehéz. A makrostatisztika egy egyszer(i szabalyt alkalmaz: a kiilféldi tu-
lajdonos 10 szézalékot meghaladé részesedése mar kozvetlentéke-befektetésnek mindsiil.

7 J6 példa erre az utdbbi években egyre jelentésebb mértéki vallalati és haztartasi devizahitel-felvétel, amely hozzajarult a bankrendszer kiilfoldi forrdsbevonasanak
novekedéséhez.
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A KULSO FORRASBEVONAS SZERKEZETE
MAGYARORSZAGON: STILIZALT TENYEK

Magyarorszag GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi igénye a *90-
es évek végén jelentSsen megemelkedett, és egészen 2006-ig
a rendkiviil magas 6-8 szdzalékos savban ingadozott. A kiilsé
egyenstlytalansig tartésan magas szintje mellett markans el-
tolédas volt megfigyelhetS a finanszirozds szerkezetében is,
vagyis megvaltozott az addssiaggenerdl6 és a nem addssagge-
neralé forrasok aranya (1. abra).*

A 2000-es évek elejéig tarté idGszak magas nem adéssiggene-
ral6 forrasbearamlassal és tobbnyire elhanyagolhaté nagysagt
kidramléssal volt jellemezhetd, igy a netté nem addssiggene-
ralé forrdsbevonas rendre meghaladta a kiils§ finanszirozasi
igényt. A koran és gyors iitemben elkezdett privatizicié nagy-
mértékben kozvetleniil is hozzajarult a *90-es években tapasz-
talt erSteljes kozvetlentSke- és portfolidrészvény-bedramlas-
hoz, illetve az 4ltalanos tSkehidny és a jelentSs kedvezménye-
ket nyujté befektetésosztonzd gazdasigpolitika vonzé befek-
tetési célpontta tette Magyarorszigot (Sass, 2003). Ekdzben a
rezidens véllalatok kozvetlentSke-exportja nem volt jelentds,
a kiilfoldi részvénybefektetéseket pedig az intézményi befek-
tetSi szektor (befektetési alapok, nyugdijpénztirak, biztosi-

t6k) fejletlensége tartotta alacsony szinten.

1. abra

A kiilsé finanszirozas szerkezete Magyarorszagon,
1995-2007 (GDP aranyaban)

3 12

Bl Nem addssdggeneralé — kozvetlen t6ke
™ Nem addssdaggenerdld — részvény
B Adéssaggeneralo
[ Tévedések és kihagyasok
—— Kiils6 finanszirozasi igény

Forrds: MNB.

Az elmalt néhany évben azonban 1j tendenciaként jelentke-
zett a hazai szerepl6k nem adéssdggenerals tSkekivitelének

emelkedése, ami az adéssigjellegli finanszirozis aranyanak

2. tablazat

Kozvetlentoke-aramlasok alakulasa a kdrnyezé orszagokban (GDP aranyaban)*

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
FDI bearamlas
Csehorszég 4,6 23 23 6,0 10,6 838 9,1 1,4 23 45 9,3 4,2 53
Lengyelorszag n.a n.a n.a n.a n.a 5,6 3,0 2,1 2,1 51 3,4 5,6 4,2
Romania n.a n.a n.a 4,7 29 28 29 2,5 31 85 6,6 9,3 6,0
Szlovékia 1,2 1,7 08 2,5 1,6 10,1 7,0 16,1 1,8 2,7 4,4 74 39
Magyarorszag 11,0 73 9.1 71 6,9 58 74 4,5 2,5 44 6,9 6,0 4,0%*
FDI kidaramlas
Csehorszég 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,3 03 0,2 09 0,0 1,0 038
Lengyelorszag n.a n.a n.a n.a n.a 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 11 2,6 0,8
Romania n.a n.a n.a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 03 0,0
Szlovékia 0,0 0,2 04 0,6 -1,9 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,4 0,3 0,7 0,3
Magyarorszag 0,1 0,0 1,0 0,6 0,5 1,3 0,7 04 2,0 1,1 2,0 33 3,0

Forrds: Eurostat, MNB.

* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
**Az egyedi tételnek tekinthetd Budapest Airport-tranzakci6 1-2 szdzalékponttal csokkentette a GDP-ardnyos FDI-bedramlds értékét.

¢ A fizetési mérleg — mint minden makrogazdasagi statisztika — tartalmaz bizonyos mértéki statisztikai hibat is. Ez abban nyilvanul meg, hogy a hivatalos finansziroza-
si igény (a folyo és tékemérleg 6sszege) és ennek finanszirozasat 6sszefoglalé pénziigyi mérleg szamszertien nem zar 6ssze. A kiilonbséget a , Tévedések és kihagya-
sok” soron jeleniti meg a statisztika. Az eltérés értéke Magyarorszagon igen magas, am a jelen elemzésnek nem célja targyalni ennek okait.
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novekedésével jart egyiitt. Mikozben a privatiziciés bevéte-
lektS] megszlirt kozvetlentSke-bedramlasban nem tapasztal-
haté szamottevd csokkenés, addig a rezidens vallalatok koz-
vetlentSke-kivitele jelentSs mértékben novekedett. Hasonld
folyamat figyelhet§ meg a portfélidjellegii részvénybefekteté-
sek esetében is: a hazai intézményi befektetSk egyre nagyobb
mennyiségben vasirolnak kiilféldi részvényeket, igy a rész-
vénytSke-kidramlids mar érdemben csokkenti a netté nem
adéssdggeneral6 finanszirozast.

A kozvetlentSke-kiviteliink a kdrnyezd orszdgok viszonylata-
ban is kimagaslé (2. tdblazat). A GDP-ardanyos kozvetlentdke-
bedramlas tekintetében Magyarorszig a *90-es évek végéig a
régid ,éllovasa” volt, utdna pedig altaliban a kézépmezSny-
ben teljesitett. Ez nagymértékben annak készonhetd, hogy a
kérnyezd orszdgok tobbségében joval késébb indult el a pri-
vatizaciés folyamat.” A kézvetlentSke-kidramlas ugyanakkor
altaldban meghaladta a régiéban megfigyelhetd szintet, és az
ut6bbi években tovabb ndtt ez a kiilonbség. (A tSkekivitelrsl

részletesebben lasd a keretes irist!)

Az elmult években megndvekedett nem adéssdggenerdld forraski-
aramlasban szerepet jatszhattak a magyar gazdasagra vonatkozé ver-
senyképességi megfontolasok és az altalanos makrogazdasagi bizony-
talansag is, dm a tékekivitel szdmottevé hdnyada mogott egyelére vals-

szinlileg mas motivaciok huzédnak meg.

Az eddig megfigyelt k6zvetlentSke-kivitel jelentds része a hazai piacon
eredményesen teljesitd rezidens nagyvallalatok egy szlik koréhez (pl.
MOL, OTP, MKB) kapcsoladik.” E véllalatok szamara a belfoldi piac mar
eléggé telitettnek tekinthetd, ezért tékekivitellikben az uj piacok eléré-
sére modot ado felvasarlasi lehetéségek és a régidbeli terjeszkedés jat-

szanak meghatérozo szerepet.

A portféliérészvények formajaban torténd tékekiaramlas emelkedése a
hazai intézményi befekteték novekvé nemzetkozi aktivitasat tiikrozi. A

lakossag korében egyre népszerlibbek a nem banki megtakaritasi for-

A nem addssaggeneralo tokekivitel okai és hosszu tava hatasa

mak, illetve a torvényi szabalyozas is a szektor fejlédésének irdnyba ha-
tott." Egyrészt nagy mennyiségli megtakaritas csatornazédott be a ku-
16nb6z6 pénztarakba, masrészt a teljes devizaliberalizacio korlatozasok
nélkul tette lehet6évé kilfoldi részvények vasarlasat. A magannyugdij-
pénztarakra vonatkozo valaszthatd portfélios rendszer bevezetése szin-
tén hozzdjarul a tékekivitelhez, hiszen a pénztaraknak jelentés mérték-
ben novelnitik kell portfolidjuk részvényhanyadat, hogy eleget tegye-

nek a torvényi elGirasoknak.”

Ugyanakkor a nem adésséggeneralé tékekivitelnek hosszu tadvon ked-
vez$ hatasai is lehetnek. A kulfoldi kozvetlentéke-befektetések révén a
hazai véllalatok tovabb novekedhetnek, az intézményi befekteték pe-
dig kiilfoldi részvények vasarlasaval diverzifikilhatjak portfolidjukat. A
nem addssaggenerald tokekivitel ezaltal hosszabb tavon hozzajarulhat
a jovedelemegyenleg hianyanak csokkenéséhez és ezzel a teljes gazda-

sag rendelkezésre all6 jovedelmének ndvekedéséhez.”

2007-ben az addssagjellegii forrdsok térnyerése litvianyosan
felgyorsult, ami elsGsorban egyedi tényezéknek készonhetd.
Eves szinten — egyediilallé6 médon — a netté nem adésségge-
neral6 forrasok 3 millidrd eurét meghaladé kidramlisat ta-
pasztalhattuk, ami a nett6 kiilsé ad6ssagrata 6,5 szdzalékpon-
tos emelkedését eredményezte. Ebben nagyon jelentds szere-
pet jatszott két, a makrogazdasigi kornyezettel kevésbé dssze-
fliggd egyedi tényezd:

* A MOL tgy védekezett az OMV felvasarlasi torekvései el-
len, hogy 2 millidrd eurét meghaladé értékben vaséirolt sa-
jat részvényeibSl. A tarsasig tGzsdén forgd részvényeinek
tobbsége kiilféldiek kezében volt, igy ez a tranzakcié nem

adéssiaggenerald tékekivonasként jelentkezett a fizetési
mérlegben.

A kiilfsldi kézben 1év8 Budapest Airport esetében tulajdo-
nosvaltisra keriilt sor, és ezzel pirhuzamosan megvaltozott
a cég finanszirozasi szerkezete. A korabbi tulajdonos 100
szazalékban kozvetlentSke-befektetésként finanszirozta a
cég megvasarlsat, mig az 4j vevs az 1,9 milliard eurds vé-
telar dontS részét nem kozvetlentSke-befektetés formdja-
ban, hanem kiilféldi bankoktél felvett hitelbsl fedezte.
A fenti tranzakcié hatdsdra tehat jelentSs kozvetlentSke-ki-
vonds és ezzel megegyezd mértékd addssagjellegli forrasbe-
vonds jelent meg a fizetésimérleg-statisztikaban.

° A magyarorszagi privatizacio legutolsé nagyobb hulldma (MOL, Budapest Airport) a nem addssaggeneralé finanszirozas 2004-2005-6s értékét novelte.
'° A publikus adatokbdl is nyilvanvalo, hogy a bankszektor jelentds szerepet jatszik a kozvetlentdke-kivitelben. A 2003-2007-es id6északban a kdzvetlentdke-kivitel tobb

mint 30 szazaléka a kereskedelmi bankokhoz kéthetd.

" Az elmult években a lakossag eszkoézallomanyanak szerkezete folyamatosan a befektetési jegyek és a biztositasi dijtartalékok (életbiztositas, nyugdijpénztari megta-

karitasok) irdnydba rendezédott at.

2 A pénztérak (magén- és dnkéntes nyugdijpénztarak, dnsegélyezd és egészségpénztarak) részvénykitettsége a 2005 eleji 14 szazalékrol 2007 végére 29 szézalékra
emelkedett, mikdzben a kezelt vagyon nagysaga tobb mint 80 szézalékkal névekedett. Ezzel parhuzamosan folyamatosan csokkent a korabban egyértelma tulsaly-
ban lévé magyar papirok ardnya a részvényportfélioban, ami 2007 végén mar csak 36 szazalékot tett ki.

* A belféldiek nem ado6ssaggeneralé kiilfoldi befektetéseihez kapcsolddé jovedelem-bedramlas mar az elmult években is trendszertien névekedett.
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A netté kiils§ addssdgrata 2007-es nagymértékd emelkedése
Magyarorszig befektet8i megitélése szempontjabol kedvezdt-
len. Az aggregilt mutatok mogé tekintve megallapithato,
hogy (i) a nem ad6ssaggeneralé finanszirozas aranyanak csok-
kenése elsGsorban az ilyen jellegli forrdsok megndvekedett ki-
aramldsira vezethetd vissza, mikdzben (ii) a kozvetlentSke-
bedramlds régiés 6sszehasonlitisban atlagosnak tekinthetd,
tovabba (iii) 2007-ben jelentds mértékben egyedi tényezdk
gyorsitottdk fel dtmenetileg az addssigjellegi finanszirozas

térnyerését.

NEM ADOSSAGGENERALO
FINANSZIROZAS S
— MEGKERDOJELEZHETO ELONYOK

A nem adossaggeneralé tékekidramlds mogote allé okok fel-
tehetSen tovabbra is fennmaradnak, igy még az egyedi hati-
sok kisziirése utan is valdszintisithetd, hogy a kiilsg finanszi-
rozasi szerkezet tartésan elmozdulhat az adéssagjellegti forra-
sok felé. Ennek a jelenségnek a befektetSi megitélés szem-
pontjabdl dtmenetileg kedvezStlen hatasa lehet, hiszen a be-
fektetési bankok és a hitelmindsitSk a kiils§ finanszirozasi
igény kozvetlen tSkével, illetve 4ltaldban véve nem addssig-
gal fedezett ardnyét gyakran tekintik egyfajta sériilékenységi
mutaténak.

A nem adédssaggeneridl6 kiilfoldi befektetések elényods tulaj-
donsagai azonban elméletileg és empirikusan is vitatottak.
Ebben a részben a nem addssaggeneralé forrasok mellett leg-
gyakrabban felhozott érveket tekintjiik 4t kritikus szemmel.
Az ismertetés sordn igyeksziink ravilagitani, hogy a legtobb
érv a koztudatban meglehetSsen egyoldaltian jelenik meg, mi-
kozben érvényességiik az Gjabb kutatdsok tiikrében egyaltalan
nem tekinthetd altalanosnak.

1. A nem adéssdggenerdlé kiilsé forrdsok a vdllalati szektor be-
rubdzdsi kiaddsaihoz kotédnek, igy hozzdjdrulnak a jovébeli
novekedéshez.

A kiils6 finanszirozasi igény novekedését altaldban kedve-
z6bben itélik meg, ha az elsGsorban a beruhazasok noveke-
déséhez kéthetd, mint ha a belféldi megtakaritasok csokke-
nése teszi sziikségessé a kiilfoldi forrdsbevonast. Amennyi-
ben ugyanis a kiils§ finanszirozasi igény novekedése a valla-
lati szektor novekvd felhalmozési kiadasaival 4ll osszefiig-
gésben, akkor az javithatja a jovGbeli novekedési kilataso-
kat, és igy csak mérsékeltebb kockazatot jelenthet. Ha azon-
ban a kiils6 finanszirozasi igény névekedése a haztartisok
alacsony megtakaritdsival és gyors fogyasztasnovekedésével
vagy az 4dllamhaztartas finanszirozasi igényének emelkedésé-
vel all dsszefliggésben, akkor kevésbé feltételezhetd, hogy a
kiils¢ forrdsbevonds hozzajarul a jovSbeli gazdasigi fellen-
diiléshez.
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A nem adéssiggeneralé forrdsokat — kiilondsen a kézvetlen
t6két — gyakran a vallalati szektor beruhazasi kiadasaihoz ko-
tik, 4m ez a megfeleltetés nem feltétleniil 4llja meg a helyét.
Tény, hogy az allamhaztartas és a haztartasok (a bankrendsze-
ren keresztiil) jellemz&en addssdggeneralé forrast vonnak be
kiilf6ldrél, mig a vallalatok részvénykibocsatassal vagy koz-
vetlentSke-bevondssal képesek nem addssidggenerilé forra-
sokkal is finanszirozni magukat. A finanszirozis formija
azonban semmilyen kézvetlen kapcsolatban nincsen a felhasz-
nélas céljaval, igy a nem addssaggenerald kiils6 forrasbevonas
nem feltétleniil jar egyiitt a beruhazasi aktivitds emelkedésé-
vel. Magyarorszdgon ez a kapcsolat meglehetdsen gyengének
tlinik (2. 4bra).

2. abra

Kozvetlentoke-bearamlas és beruhazasok*
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B GDP-ardnyos netté FDI-bedramlds
== Villalati beruhdzasok novekedési iiteme

*A privatizdciés bevételektSl megsziirt netté FDI-bedramlds (MNB-szdmi-
tds) és a ,vdllalkozds” gazddlkoddsi formdban mitk6dd szervezetek beruhd-
zdsai (KSH). **A KSH negyedéves adatkozlése alapjan MNB-becslés.

2. A nem adéssdggenerdlé forrdsok — kiilénosen a kizvetlen
t6ke — stabil finanszirozdsi formdk, igy csokkentik egy fizetési-
mérleg-vdlsdg kialakuldsinak val6sziniiségét.

A m(ikddd t6két hagyomdnyosan kevésbé likvid, ebbdl kovet-
kez&en stabilabb finanszirozasi formanak tartjak az addssag-
jellegti befektetéseknél. A kozvélekedés szerint ebbdl az is ko-
vetkezik, hogy az ilyen forrasok csokkentik egy fizetésimér-
leg-vélsag kialakuldsinak kockézatit. Levchenko és Mauro
(2006) példaul egyszer( leir6 statisztikak alapjan azt talaltak,
hogy normél koriilmények kozott ugyan nem kiilénbozik 1é-
nyegesen a kiilonb6z8 tS8kearamlisok volatilitdsa és
perzisztencidja, am az un. ,sudden stop” idGszakok kornyé-
kén a nem adGssaggeneralé forrasok — és kiilondsen a kozvet-
len t6ke — meglehetdsen stabilnak mutatkoznak. Kovetkezte-
tésiik szerint az adossagjellegli portfolidbefektetések, illetve
még inkabb a banki és kereskedelmi hitelek ,,tehetSek felelds-

sé” a ,,sudden stop”-ok kialakulasiért.



To6bb tanulmany ugyanakkor kétségbe vonja, hogy van értel-
me elkiilénitve vizsglni az egyes finanszirozisi formakat a
teljes kiils§ forrasbedramlas volatilitdsa és elGrejelezhetSsége
szempontjabol. A villalatok ugyanis tetszGlegesen 4trendez-
hetik forrasaik szerkezetét, igy valsig esetén a tSkekivonas
nemcsak kozvetlentSke-kidramlasként jelentkezhet. Ha pél-
daul egy kiilfoldi cég valsdgra szimitva t8két szeretne kivinni
az orszagbdl, akkor nemcsak a sajat t6kéjét vonhatja ki, ha-
nem belféldi kolesonskbdl is vasarolhat kiilfoldi eszkézoket,
illetve visszafizetheti kiilfoldi hiteleit is. Ebben az esetben
»ami bején az ajtén, az mas formaban tivozik az ablakon”, te-
hét a kozvetlentSke-befektetések volatilitisa dnmagéaban ke-
vés informdaciét nyijt a teljes pénziigyi mérleg volatilitasirél

(Fernandez-Arias és Hausmann, 2000).

3. A nem adéssdggenerdlé forrdsok elGsegitik a nemzetkozi
kockdzatmegosztdst.

A nem adéssdggeneralé finanszirozés elényos tulajdonsiga,
hogy a nem addssdggeneril6 befektetéseknek az ad6ssaghoz
képest potencidlisan nagyobb szerepe lehet a nemzetkozi
kockazatmegosztasban. Ez abbdl kévetkezik, hogy a tulajdo-
non realizalt hozam 4ltaldban prociklikusan alakul, azaz a
kiilfsldi befektet6k alacsonyabb jévedelemre jogosultak,
amikor a hazai gazdasidg nehézségekkel szembesiil, és maga-
sabbra fellendiilés idején. Hasonléképpen, ha negativ sokkok
hatisira az arfolyam leértékelddik, akkor a kiilfoldi devizi-
ban denomindlt kiils6 addssagszolgalat emelkedik, mig a
kozvetlen tSke és a részvények hozama feltehetSen csokken.
Ebben az értelemben a nem addssdggenerild kotelezettségek
hozzajirulnak az orszag rendelkezésre ll6 jovedelmének si-

mitasihoz.

A kockazatmegosztis lehet8ségének eldnyeit azonban er&sen
gyengiti, hogy a kiilf61di tulajdonosok az Gjrabefektetett jove-
delmek aranyanak csékkentésével reagilhatnak a hazai gazda-
sag lassulasara.' A kiilfoldi tulajdont vallalatok teljes megter-
melt j6vedelme ugyanis valéban véltozhat az altalanos gazda-
sagi helyzetnek megfelelSen, 4m az kizarélag a tulajdonosok
dontése, hogy ebbdl a j6vedelembdl mennyit forgatnak vissza
a véllalatba, és mennyit visznek ki az orszagbol példaul oszta-

1ék form4jaban.

4. A nem adéssdggenerdlé forrdsokhoz nem tdrsul megiijitdsi
és drfolyamkockdzat.

A tulajdont megtestesits kotelezettségek elméletileg nem tar-
talmaznak lejarati és arfolyamkockazatot, hiszen a tulajdono-

sok kovetelése éppen arra a pénziramldsra vonatkozik —

barmilyen devizdban legyen is denominélva —, amely a tobbi
jogosult (hitelez8) kifizetése utin megmarad. Ideélis esetben
természetesen egy vallalat birmilyen devizaban képes rovid és
hosszt lejaratra is hitelt felvenni, igy forrasait az eszkdzeinek
lejarati szerkezetéhez és pénziramlasainak denominaciéjahoz
igazithatja. Amennyiben azonban erre nincs lehet&sége —
vagyis a piac nem teljes —, akkor a vallalat mérlegében lejara-
ti és arfolyamkockazat jelenik meg. Ilyen helyzetben a valla-
lat optimélis finanszirozasi szerkezetében indokolhaté a nem

addssaggeneral6 finanszirozas nagyobb szerepe.

A nem adodssiggeneril6 finanszirozds ebbdl fakadé magas
ardnyét azonban téves lenne a gazdasagi stabilitds jeleként ér-
telmezni, hiszen ez valdszintleg csupan az orszag mérlegében
megjelend kockizatokra adott optimélis befektetSi valaszt
tiikrozi. Az empirikus vizsgilatok példaul megmutattak, hogy
az tn. ,eredendd biinben” szenvedd orszagok — amelyek nem
képesek sajit devizdjukban forrashoz jutni — kiils§ forrisbe-
sokkal
miik6détSkére (Hausmann és Fernandez-Arias, 2000).

vondsukban nagyobb ardnyban tdmaszkodnak

5. A nem adéssdggenerdlé forrdsok — kiiléndsen a kozvetlen
t6ke — pozitiv externdlis hatdsuk révén hozzdjdrulnak a gazda-

sdgi névekedéshez.

A koézvetlen t6ke forméjidban megval6sulé kiilfoldi befekteté-
sek mellett nagyon gyakran hangozatott érv, hogy felgyorsit-
hatjak a fogad6 orszag novekedését és gazdasagi felzarkoza-
sit. A hagyomdinyosan elfogadott magyarazat szerint a be-
araml6 mikddds t6két az kiilonbozteti meg a belfsldi véllala-
tok beruhazasaitdl, hogy pozitiv externalidk tirsulnak hozza.
A kiilfoldi tulajdond véllalat ugyanis 4j technolégiat, know-
how-t, menedzseri képességeket és 4j piacokhoz valé hozza-
férést hozhat magaval, amelyek a fogadé gazdasigban tova-

gy(lrizve kitagithatjak a termelési lehetSségek hatarat.

Nagyon fontos azonban észrevenniink, hogy a kézvetlen t6-
kének tulajdonitott fenti hasznok val6jaban magdhoz a valla-
lathoz két6dnek, és nem a finanszirozds médjahoz. Amennyi-
ben egy kiilfoldi tulajdont vallalat 4j technoldgidval, jobb
menedzsmentrendszerrel vagy 1j exportpiacokhoz valé hoz-
zaféréssel ,ajandékozza meg” a fogadd orszagot, akkor az
csakis a vallalatnak koszonhetd, és nem a kozvetlen tékének.
A kozvetlentSke csak a véllalat finanszirozisanak egy lehetsé-
ges formdja — egy makroszamviteli fogalom —, és 6nmagéaban
semmilyen externalis hatdsa nincs. A kiilfé1di befektetéseknek
a hazai gazdasagi novekedésre gyakorolt pozitiv hatsa tehit
— amennyiben egyaltalan létezik — nem korldtozhat6 csak a

kozvetlen téke formaja forrasbevonésra.

'* A bruttd nemzeti rendelkezésre all6 jovedelem (GNDI) szamitasakor a kulfoldiek jrabefektetett jovedelmei is levonasra kerilnek, hiszen azok nem rezidens tulajdon-
hoz kétédnek. Mégis elénydsebbnek tekinthetd, ha a kiilfoldiek a Magyarorszagon realizalédott jovedelmiik nagyobb hanyadat forgatjak vissza a vallalkozasukba,
mert ez az 9sszeg valéjaban csokkenti az orszag ,Uj" kiilsé forrasokra valo rautaltsagat.

MNB-SZEMLE * 2008. APRILIS

19



20

Az empirikus irodalom jelentds része vagy egyaltalin nem ta-
14l kimutathaté kapcsolatot a kézvetlentSke-bedramlas és a
fogado orszag novekedése kozott, vagy csak az alacsony gaz-
dasigi fejlettségli orszigok esetében sikeriil kimutatni az
Osszefiiggést (Mileva, 2008; Herzer, Klasen és Nowak-
Lehmann, 2008). Ezek az eredmények konzisztensek azzal a
megfigyeléssel, hogy a viszonylag fejletlen pénziigyi piacokkal
és gyenge intézményekkel rendelkez8 orszagokban a kiilfoldi
tulajdona véllalatok inkdbb kozvetlen t6kére tdmaszkodnak.
Eppen ezért a kiilss finanszirozasi szerkezet megitélése szem-
pontjabdl elsGsorban azt kell megérteniink, hogy milyen té-
nyezSk alapjan dont a kiilfsldi befektetd a finanszirozés for-
majar6l. Ehhez a kozgazdasigi elmélet ad némi kiindulé6pon-
tot.

A KULSO FINANSZIROZASI
SZERKEZETTEL KAPCSOLATOS
ELMELETEK ES HIPOTEZISEK

EgyelSre nincs éltalinosan elfogadott elmélet az orszdgok
kiils§ t6keszerkezetének magyarazatara, az irodalom nagy ré-
sze azonban a villalati pénziigyek mikroskonémiai szemléle-
td modelljeibdl indul ki. Modigliani és Miller (1958) klasszi-
kus tanulmanya megmutatta, hogy tokéletes informacios kor-
nyezetben, illetve cs6dkoltségek és torzité adék hidnydban a
vallalat értékét nem befolydsolja a finanszirozas médja. A ké-
sébbi elemzések tobbsége a szereplék aszimmetrikus infor-
maltsdgaval magyarazta a ,fiiggetlenségi tétel” empirikus ku-
darcat. Amennyiben példaul a kiilsG befektetSk kevésbé infor-
maltak a cég bels¢ miikédését illetSen, akkor az Gjonnan ki-
bocsatott részvényeket a piac aluldrazza, igy a vallalat szdm4-
ra koltségesebb a részvényeken keresztiili t6kebevonas, mint-
ha bels§ forrasokra tamaszkodna. Ez a gondolatmenet a fi-
nanszirozasi tipusok egyfajta hierarchidjahoz vezet, vagyis a
véllalatok az informaciés aszimmetria foka és az ehhez tarto-
26 félrearazas mértéke alapjan rangsoroljak a pénziigyi instru-

mentumokat.

A vallalatfinanszirozasi irodalomban lefektetett alapelvek az
orszagok kiils§ finanszirozdsianak vizsgalataban is hasznosak,
bar makrogazdasagi szempontbdl masfajta tokéletlenségek is
meghatiroz6va valhatnak. Az informaciés aszimmetria hati-
sainak imént bemutatott elemzésébdl az kovetkezik, hogy a
részvényt vasirl6 befektetd a nagyobb bizonytalansag (kocka-
zat) felvallaldsdért cserébe magasabb hozamot vir el, mint a
hitelez6k. Ez a mikroszint{{ dsszefliggés a kiilfoldiek befekte-

téseire is fennall (3. 4bra).

Makroszinten azonban az a relevins kérdés, hogy az orszig
kiils§ forrasigényének mekkora részét hajlandéak a kiilfoldi
befektetSk adéssdggal, illetve kdzvetlen tulajdonldson keresz-
tiil fedezni. Ebben a dontésben ugyanakkor dontd szerepe
van olyan tényezSknek, amelyek egy vallalat és egy orszag ko-
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Magyarorszag kiilfoldi forrasaira fizetett implicit
hozam alakulasa*
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— Kozvetlen t6ke befektetések
== Adé6ssagjellegli befektetések
Forrds: MNB-szdmitds.

* Az implicit hozamokat a jovedelemegyenlegben szerepld kiaddsok és a
brutté dtlagallomdnyok hdanyadosaként szdmitottuk.

zotti alapvetd kiilonbségekre vezethetSek vissza. Egyrészt a
belfoldiek és kiilfoldiek kozotti informécids aszimmetria ter-
mészetes okokbol nagyon jelent8s lehet (tivolsag, nyelv, in-
tézményrendszer ismerete stb.), misrészt egy szuverén dllam
a kiilfoldi befektetés megvalésuldsa utin nem mindig kény-
szerithetd jogi eszkozokkel az eredeti feltételek biztositasara.

Az els6 megkozelités szerint a kiilfoldi befektetSk elényben
fogjak részesiteni azokat a finanszirozasi formakat, amelyek
révén csokkenteni tudjidk a belfoldiekkel szembeni informa-
ciés hatranyukat, illetve egy adott eszkodztipushoz tartozé in-
formécids strlédésok csékkenése novelheti a kiilsd finanszi-
rozasban betsltott szerepét. Neumann (2003) példaul felté-
telezi, hogy a tulajdonjogot megtestesits kovetelések (koz-
vetlentSke, részvények) valamennyi irdnyitasi jogot és igy in-
forméciot is kozvetitenek a befektetésrél. Ha a tulajdonjog
valéban csokkenti az informéciés aszimmetria miatt sziiksé-
ges ellendrzés (monitoring) koltségeit, akkor a nem adéssag-
generalo forrasbevonas kedvez6bb médja a finanszirozasnak,
mint a kevesebb informaciét kdzvetitd adéssag. Ugyanebbdl
a gondolatmenetbdl az is kovetkezik, hogy minél dtlithaté6bb
és fejlettebb egy orszag t8kepiaca — vagyis minél kisebb bel-
foldiek és kiilfoldiek kozott a csak kozvetlen tulajdonlassal
athidalhat6 informéciés aszimmetria —, annal nagyobb szere-
pet jatszhatnak az adéssagjellegli forrasok a kiilsg finansziro-

zasban.

A masodik megkozelités az allami kisajatitas lehetSségét és a
nemzetkozi szerz8dések nem tokéletes kikényszerithet&ségé-
nek probléméjit helyezi kézéppontba. JelentSs kiilonbség
ugyanis egy orszag és egy vallalat forrisbevondsa kozot,

hogy a kormdanyzat barmikor kisajitithatja a maganszektor



eszkozeit, vagy megtagadhatja szuverén adéssiganak vissza-
fizetését. Amennyiben ilyen lépésre keriil sor, akkor 4ltala-
ban eltérd megitélés ala esnek a kiilféldiek és a belfoldi 4l-
lampolgarok kévetelései, rendszerint a kiilfoldiek karara."
Ebbdl a szempontbdl a kiilféldi befektetSk azokat a finanszi-
rozési formakat fogjak el6nyben részesiteni, amelyeket nehe-
zebb kozvetleniil vagy koézvetve kisajatitani. Albuquerque
(2003) szerint a kozvetlentSke-befektetések jelentds része
nem anyagi természet( (technol6gia, markanevek), igy nehe-
zebb kisajatitani azokat. Ebbdl szintén az kovetkezik, hogy a
fejletlenebb jogi és intézményi strukttraval rendelkezd orsza-
gok — amelyekben nagyobb a val6szintisége a hozamok kisa-
jatitdsanak -, csak mikodstSkével tudjik finanszirozni ma-
gukat, mig a fejlett t6kepiaci orszigokban nagyobb lehet az
»elvileg” konnyebben kisajatithat6 addssigjellegi finansziro-

z4s aranya.

Az ismertetett modellek azt sugalljak, hogy a nem adéssigge-
neralé kiilfoldi befektetések (és kiilonosen a kdzvetlen tSke)
jelentds szerepe nem feltétleniil a fogadd orszagba vetett be-
fektetSi bizalom jele, hanem — éppen ellenkezdleg — tiikroz-
heti az orszdg magas kockazatossigit, jogrendszerének bi-
zonytalansagat vagy gyenge intézményrendszerét is. Termé-
szetesen az ilyen ,puha” hipotéziseket rendkiviil nehéz
aggregalt makrogazdasdgi adatok alapjan tesztelni, mégis van
némi bizonyiték arra, hogy a fenti 6sszefiiggések nagy altal4-
nossiagban érvényesiilnek. Kiilonb6zd fejlettségi és kockazati
mutatdk, valamint az intézményrendszer minGségét megraga-
dé indexek segitségével tobb tanulmanynak sikeriilt kimutat-
nia, hogy a kiszdmithatobb gazdasigi kornyezet és a maga-
sabb fejlettségi szint altaldban az addssagjellegii kiilfoldi be-
fektetések nagyobb aranyaval jar egyiitt (Albuquerque, 2003;
Faria és Mauro, 2004; Faria, Lane, Mauro és Milesi-Ferretti,
2007; Daude és Fratzscher, 2006).

A kiils6 forrasbevondsra szorul6 eurépai dllamok széles korét
vizsgilva is szembetiinik, hogy tobb relative fejlettebb orszig
nett6 killfoldi kotelezettségei k6zott jelentds aranyt képvisel-
nek az adéssagjellegii forrasok (4. abra)."* Egy orszag kiilfold-
del szembeni befektetési poziciéjanak szerkezetét természete-
sen szdmos egyéb — sokszor az orszag torténelmében gyokere-
z8 — tényezd is befolyasolhatja,” 4m az adatok viszonylagos
Osszhangban vannak az elmélet kovetkeztetéseivel. Az értékek
jelentds sz6rodésat is figyelembe véve annyit azért megéllapit-
hatunk, hogy a teljes kiilféldi kotelezettségallomanyhoz vi-
szonyitott ad6ssig tekintetében Magyarorszidg nem 16g ki a

hasonl6 fejlettségii orszagok csoportjabél.

4, abra

Az adéssagjellegii forrasok aranya a netto kiilfoldi

kotelezettségekben
(2006. dec. 31.)

Adéssag/netto kiilfoldi kotelezettség (90)
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Forrds: Eurostat, International Financial Statistics (IMF). A mintdban a je-
lenlegi EU27 és a csatlakozdsi tdrgyaldsokat megkezdett orszdgok koziil
azok szerepelnek, amelyek netté kiilfoldi kotelezettsége pozitiv, kibSvitve
az USA-val és Izlanddal. Irorszdg és Olaszorszdg dbrizoldsi okokbdl nem
szerepel az dbrdn.

Fenntarthat6sagi szempontbdl tehit elsGsorban nem a finan-
szirozas szerkezete, hanem a kiilf61di kotelezettségek szintje a
meghatiroz6. Az eddig elmondottakbdl kovetkez8en az elté-
r§ helyzet( orszagok kiilféldre valé rautaltsigdnak megitélé-
sekor nem érdemes a kiils§ forrdsok egy-egy tipusat kiragad-

5. abra

Netto kiilfoldi kotelezettségallomany nemzetkozi
osszehasonlitasban
(2006, a GDP ardnydban)
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Forrds: International Financial Statistics (IMF), MNB.

** Schnitzer (2002) felhivja ré a figyelmet, hogy a fogadé orszag szuverén kormanyzata a tényleges allamositason kivil mas eszkdzokkel is negativ hatast gyakorolhat a
kulfoldi befektetések hozamara. llyen modszer lehet példaul az adészabalyok valtoztatasa, illetve specialis import- vagy exportvamok bevezetése (,lopakodo kisaja-

titas”).

'* Hasonl6 kovetkeztetést vonhatunk le a GDP-ardnyos kiilsé adéssagmutatok alapjan is.
7 Altalanosan elfogadott vélemény példaul, hogy [rorszag kiemelkedé kzvetlentSke-bearamlasaban az is szerepet jatszhatott, hogy a kivandorolt ireken keresztiil é16

kapcsolat alakult ki az amerikai viligcégek menedzsmentjével.
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ni, hanem a teljes kiilfélddel szembeni poziciét, illetve annak
dinamikajat érdemes vizsgalni. A csdkkend kiils§ finansziro-
zési igénynek készonhetGen Magyarorszag GDP-ardnyos net-
t6 kiilfoldi kotelezettségallomanya 2007-ben ugyan stabiliz4-
l6dott, 4m a mutaté szintje nemzetk6zi viszonylatban tovabb-
ra is rendkiviil magas (5. dbra). A kiils§ egyenstlytalansig ;-
béli emelkedése esetén a magas indul6 szint kiil6nésen nega-

tivan befolyasolhatja az orszig kockazati megitélését.

KOVETKEZTETESEK: )
PROBLEMA-E MAGYARORSZAGON
AZ ADOSSAGJELLEGU FORRASBEVONAS
NOVEKEDESE?

2007-ben jelent&sen emelkedett Magyarorszag GDP-ardanyos
kiils6 addssaga, ami a globalis kockazatvallalasi hajland6sag
mérsékldésének idGszakaban rairanyitotta a figyelmet az
ad6ssiggenerald kiils§ finanszirozas szerepének fokozatos

novekedésére.

A koézelmult folyamatainak értékelését arnyalja az egyedi té-
nyezdk jelentds szerepe, illetve az a tény, hogy a kdzvetlents-
ke-bedramlds régios Osszehasonlitisban nem tekinthets ala-
csonynak. 2007-ben a MOL-hoz és a Budapest Airporthoz
kothetd két egyedi tranzakci6 kiugré mértékben — megkdze-
lit6leg a GDP 4 szazalékaval — csokkentette a netté nem adds-
sdggenerild t6kebedramlast. Ekdzben a sok elemzd altal fon-
tos mutaténak tartott kdzvetlentSke-bedramlas a régio egyik
orszagiban sem emelkedett érdemben, s6t inkabb csokkenés
volt megfigyelhetd.

Hosszabb tivra el@retekintve a finanszirozasi szerkezet ter-
mészetes atrendezddését és a tkekivitel potencidlis elényeit
érdemes figyelembe venni. A hazai vallalatok kozvetlentdSke-
kivitelének és az intézményi befektetSk kiilfoldi részvényva-
sarldsanak emelkedése azt val6szindsiti, hogy a kiils§ finanszi-
rozas szerkezete tartésan az adéssigjellegii forrdsok iranyaba
mozdulhat el. Ez a befektetSi megitélés szempontjabdl ugyan
atmenetileg kedvezdtlen lehet, 4m a hosszt tavh fenntartha-
tésdg szempontjabdl nem feltétleniil jelent problémit, és bi-
zonyos tekintetben a felzark6zasi folyamat természetes veleja-

réjanak is tekinthetd.

A privatizaciés folyamat lezarultaval és a gazdasigi atalakulis
el6rehaladtaval ugyanis a kdzvetlentSke-bedramlis csokkenése
részben természetes jelenség. Empirikusan kimutathaté ten-
dencia, hogy a pénziigyi kozvetitGrendszer mélyiilésével, a
gazdasagi fejlédéssel, illetve az intézményrendszer javulasival
egy orszag kiils§ finanszirozasi szerkezete hosszabb tivon az
adéssaggeneral6 forrsok felé rendez&dik at. A belsd pénziigyi
piacok és az intézményrendszer fejlédése ugyanis egyre kevés-
bé teszi sziikségessé, hogy a kiilféldi befektetSk kozvetlen tu-
lajdonlason keresztiil fektessék be t6kéjiiket az orszagban.
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A novekvd nem addssiggenerdld tSkekivitel ugyanakkor
hosszabb tdvon hozzajirulhat a j6vedelemegyenleg hidnyanak
csokkenéséhez és ezzel a teljes gazdasig rendelkezésre 4ll6 jo-
vedelmének (GNDI) névekedéséhez. A nem addssiggenerald
t6kebedramlas csokkenésével parhuzamosan, amint ezt mar a
kozelmultban is tapasztalhattuk, Magyarorszig a kozvetlen
t6ke kiindul6pontjava valhat a még kevésbé fejlett orszdgok
irdnyaba (pl. Ukrajna, Roménia, Bulgaria), illetve az intézmé-
nyi befektetSk kiilfoldi részvények vasarlasaval diverzifikal-
hatjak portfélidjukat. A tulajdonhoz kapcsolédé befektetések
hosszti tavon magasabb jovedelmet biztositanak, mint a hitel-
viszonyt megtestesitd kdvetelések, igy elSretekintve a jovede-
lemegyenlegben a jelenlegi szintnél nagyobb bedramlasra sza-

mithatunk.

Az 4llamhaztartis hidnyanak és ezzel parhuzamosan a teljes
nemzetgazdasig kiils§ forrasigényének tartos csdkkenése ese-
tén tehat az adossagjellegii finanszirozas ardnyanak néveke-
dése onmagiban nem tekinthetd karosnak. Fontos azonban
felhivni arra a figyelmet, hogy a finanszirozési szerkezettSl
fiiggetleniil Magyarorszag nett6 kiilféldi kotelezettségének
szintje igen magas, amely tovabbra is jelentds fenntarthatdsa-

gi kockéazatok forrasa lehet.
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