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BEVEZETÉS

Az Egyesült Államokból kiindult hitelpiaci válság újra elõtér-

be helyezte a felzárkózó országok sebezhetõségének kérdését.

Mivel az elmúlt évtizedekben a fejlõdõ országok pénzügyi és

valutaválságainak egyik legjellemzõbb oka az adott ország

pénzügyi mérlegének gyengesége volt, kiemelt fontossággal

bírhat a magyar gazdaság pénzügyi kitettségének szintje és

alakulása. Mint arra az MNB-szemle tavaszi száma már fel-

hívta a figyelmet,
1

Magyarország nettó külföldi tartozása az

elmúlt években jelentõs mértékben emelkedett, és GDP-ará-

nyos értékének 100 százalékot meghaladó szintje nemzetközi

viszonylatban is igen magasnak számít (1. ábra).

Az ország külföldi tartozása az utóbbi idõben gyors ütemben

és nagymértékben növekedett. Ezért érdemesnek tartjuk rész-

letesebben is megvizsgálni, hogy a magyar gazdaság külföldi

tartozásának növekedése mennyire volt jelentõs mértékû

nemzetközi összehasonlításban, hogy milyen tényezõk befo-

lyásolták az ország külföldi eladósodottságának növekedését,

illetve milyen folyamatok szükségesek a GDP-arányos külföl-

di tartozás hosszabb távú csökkenéséhez. 

A cikk elõször rövid elméleti áttekintést ad a külföldi tarto-

zást hosszabb távon meghatározó tényezõkrõl, majd nem-

zetközi összehasonlításban is bemutatjuk az egyik legfonto-

sabb tényezõ, az egy fõre jutó GDP és a külföldi tartozás

alakulásának összetett kapcsolatát. Ezt követõen a régiós or-

szágok tartozásnövekedését felbontjuk a külsõ finanszírozá-

si igény, a GDP-növekedés és egyéb tényezõk hatására, és ez

alapján helyezzük el a magyar gazdaságot az eladósodó or-

szágok között. Végezetül a cikk az elvégzett összehasonlítá-

sok alapján megpróbálja értékelni Magyarország külföldi

tartozásának növekedését, és levonni néhány elõretekintõ

következtetést.

A magyar gazdaság nettó külföldi tartozása az elmúlt években jelentõs mértékben emelkedett, és GDP-arányos értéke nemzet-

közi viszonylatban is igen magasnak számít. Mivel az Egyesült Államokból kiindult hitelpiaci válság újra elõtérbe helyezte a fel-

zárkózó országok sebezhetõségének kérdését, érdemesnek tartjuk részletesebben megvizsgálni a külföldi tartozás alakulását ál-

talában meghatározó, illetve a magyar gazdaságra jellemzõ tényezõket. A szakirodalom áttekintése rávilágít arra, hogy a felzár-

kózó országokban a külföldi tartozás növekedése – elsõsorban a likviditási korlátok oldódása, illetve a mélyülõ pénzügyi integ-

ráció következtében – természetes folyamat. Ezt megerõsíti a nemzetközi összehasonlítás is, hiszen az elmúlt években minden

új tagországban a magyarországihoz hasonló folyamat ment végbe. Az összehasonlításból ugyanakkor az is kiderül, hogy a ma-

gyar gazdaság külföldi tartozása meghaladja a hasonló fejlettségû országok külsõ kötelezettségének szintjét. Azt is fontos hang-

súlyozni, hogy Magyarország külföldi tartozása már korábban is meghaladta a környezõ országokban tapasztalt értékeket, va-

gyis a nagymértékû külföldi tartozáshoz kapcsolódó jövedelemkiáramlás önmagában is magas szinten tarthatja a külföldi tar-

tozás nagyságát. Így a GDP-arányos külföldi tartozás csökkentéséhez a külsõ egyensúly további jelentõs javulására, illetve a

gazdaság gyorsabb növekedésére van szükség.

Koroknai Péter: Magyarország külföldi tartozása
nemzetközi összehasonlításban

1. ábra

A GDP-arányos nettó külföldi tartozások nagysága 

2007-ben
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Forrás: IFS és nemzeti jegybankok honlapja. A *-gal jelölt országoknál (a

rendelkezésre álló adatok hiányossága miatt) 2006-os adat.

1 Lásd Komáromi András: A külsõ forrásbevonás szerkezete: Kell-e félnünk az adóssággal való finanszírozástól? In: MNB-szemle, 2008. április.



A KÜLFÖLDI TARTOZÁS ALAKULÁSÁVAL
KAPCSOLATOS ELMÉLETEK

Egy ország külföldi kötelezettségének szintjét jelentõsen befo-

lyásolja az adott ország potenciális növekedése és a nemzet-

közi pénzügyi integráció mélyülése. Ezért Magyarország elsõ

látásra magas külföldi tartozását nem érdemes önmagában

vizsgálni, hiszen az ország külsõ kötelezettsége számos ténye-

zõ eredményeképpen jöhet létre. Ezek vizsgálata abban is se-

gítséget nyújthat, hogy a külföldi kötelezettség szintje tényle-

gesen kockázatot jelent-e a gazdaságra nézve. A szakirodalom

több tényezõt is számon tart, ami jelentõsen befolyásolhatja

egy ország külföldi tartozásának nagyságát (a témáról jó

összefoglalót ad Benhima–Havrylchyk, 2006). 

Keresztmetszeti vizsgálatokban egy ország nettó külföldi kö-

telezettségszintjének egyik legfontosabb meghatározója az egy

fõre jutó GDP: az elmélet szerint a viszonylag szegényebb or-

szágok külföldi tartozása nagyobb. Az országok relatív gaz-

dagságáról információt nyújtó egy fõre jutó GDP alapvetõen

azon a csatornán keresztül befolyásolhatja a külföldi tartozás

nagyságát, hogy a viszonylag szegényebb országok gazdasága

a konvergencia következtében a gazdagabb országokban vár-

hatónál nagyobb növekedési ütemet fog produkálni. Ennek a

folyamatnak a külföldi tartozásokat befolyásoló hatása több-

féleképpen is szemléltethetõ. Egyrészt – a finanszírozási igény

szempontjából – a klasszikus növekedési modellek szerint a

gazdasági szereplõk kevesebbet takarítanak meg egy viszony-

lag szegényebb, gyorsabb növekedést produkáló országban,

hiszen itt a várható permanens jövedelmük magasabb az ép-

pen aktuálisnál. Másrészt – a külföldi finanszírozás szempont-

jából – az alacsonyabb jövedelmû országokba azért is áramol-

hatnak a külföldi források, mert a magasabb termelékenység

következtében gyorsabb jövedelemnövekedéskor a befekte-

tett tõke jelentõs haszonnal térül meg. Ez az érvelés azon ala-

pul, hogy a külföld abban az esetben hajlandó finanszírozni

egy ország finanszírozási igényét, ha az adott gazdaság jövõ-

beli termelésének növekedése fedezetet nyújt a fennálló tarto-

zás visszafizetésére. A jövedelem és a megtakarítás közötti po-

zitív kapcsolatból pedig adódik, hogy az alacsonyabb jövede-

lemmel rendelkezõ országok nettó külföldi eszköze kisebb –

vagyis nettó külföldi tartozása nagyobb – lesz.

Számos tanulmány érvel ugyanakkor amellett, hogy a kevés-

bé fejlett, felzárkózó országok esetében a külföldi kötelezett-

ség változásában a keresztmetszeti vizsgálatnál tapasztalt
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Egy országnak nettó külföldi tartozása van, ha a nemzetgazdaság pénz-

ügyi forrásai meghaladják pénzügyi eszközeinek nagyságát (szokásos

elnevezés még a külsõ kötelezettség vagy negatív nettó pénzügyi va-

gyon). Ha a források jelentõs és egyre nagyobb mértékben haladják

meg az eszközöket, az az adott gazdaság fizetõképességének gyengü-

lésére, és ezzel sebezhetõségének növekedésére utalhat. A tartozáson

belül megkülönböztetjük az adósságjellegû tartozást (pl. kötvények, hi-

telek) és a részesedés jellegû tartozást (pl. mûködõ tõke, részvény). 

A külföldi tartozás változása (Tart
2007

– Tart
2006

) alapvetõen három ténye-

zõre vezethetõ vissza: a gazdaság külsõ finanszírozási igényére

(Tart
2006

*hozam + elsõdleges egyenleg), a már meglévõ tartozások árfo-

lyamának változására (Tart
2006

*árfvált) és egyéb, az alapvetõ folyama-

toktól független tényezõkre (pl. statisztikai módszertan változása). 

A külsõ finanszírozási igény azt jelenti, hogy az ország az adott idõszak-

ban megtermelt jövedelmét meghaladó mértékben költekezett (fo-

gyasztott és beruházott), amit külsõ forrásból kell finanszírozni. Az eh-

hez szükséges tõke nagysága két módon is megjelenik a statisztikák-

ban: egyrészt a folyó fizetési mérleg, a tõkemérleg és a tévedések és ki-

hagyások egyenlegeként, másrészt a finanszírozási oldalról a pénzügyi

mérleg és a jegybanki tartalékok változásának egyenlegeként. Késõbb,

a külsõ tartozás növekedésének felbontásában a külsõ finanszírozási

igényen belül elkülönítjük az alapvetõen a múltban felhalmozott külföl-

di kötelezettséghez kapcsolódó jövedelemegyenleget (Tart
2006

*hozam:

adósságra fizetett kamat, tulajdonjoghoz kapcsolódó nyereség és osz-

talék), illetve a gazdaság mûködéséhez az adott idõszakban szükséges

új külföldi forrásokat, az elsõdleges egyenleget.

A nettó külföldi tartozás fogalma

2. ábra

Magyarország nettó külföldi tartozásának 2006 

és 2007 közötti változása
(milliárd forint)

1. 2. 3.
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egyenlege
1787

Jegybanki
tartalék

változása
–37

2006-os
nettó

külföldi
tartozás-
állomány
23 962 

Átértékelõdés (deviza- és eszközárfolyam
változásának hatása) és egyéb

volumenváltozás 1076
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Külsõ finan-
szírozási
igény
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=
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(3.)  

 Tart2007 - Tart2006 = Tart2006*árfvált + Tart2006*hozam + elsődleges egyenleg + egyéb

  átértékelődés   külső finanszírozási igény



összefüggéssel ellentétes hatás érvényesül: a fejlettségi szint

emelkedése a külföldi kötelezettség GDP-hez viszonyított

arányának növekedését vonja maga után. Az egyik érvelés

szerint a nemzetközi árupiaci és pénzpiaci integráció mélyü-

lése a fejletlenebb országok esetében a folyó fizetési mérleg

hiányának könnyebb finanszírozhatóságához, és ezzel a meg-

takarítások csökkenéséhez és a beruházások növekedéséhez

vezet, amely az adott ország külföldi kötelezettségeinek növe-

kedését okozza (Blanchard and Giavazzi, 2002). A másik ér-

velés szerint a jövedelem, illetve a vagyon növekedése a likvi-

ditási korlátok oldódásán keresztül a korábbinál nagyobb el-

adósodási szintet okozhat, ami a külföldi kötelezettség növe-

kedésében is megnyilvánul (Lane and Milesi-Ferretti, 2001).

A demográfiai viszonyok szintén a potenciális növekedés csa-

tornáján keresztül befolyásolhatják a külföldi kötelezettséget:

a fiatalok nagyobb aránya hosszabb távon a külföldi kötele-

zettség magasabb szintjéhez vezethet. A permanens jövedelem

hipotézise szerint ugyanis a fiatalok aktuális jövedelme elma-

rad a jövõben várható szinttõl, ami a fogyasztássimító maga-

tartással együtt kisebb megtakarítást és nagyobb külföldi ela-

dósodottságot vetít elõre.
2

A pénzügyi integráció mélyülése lehetõvé tette a korábbinál

nagyobb mértékû államadósság finanszírozását. Az elmélet

szerint az államadósság magasabb állománya a nettó külföldi

kötelezettség magasabb szintjét valószínûsíti. Az államadósság

emelkedése mellett a magánszektor megtakarításának növe-

kedése várhatóan még tökéletesen elõretekintõ gazdasági sze-

replõk feltételezése mellett is elmarad az államadósság növe-

kedésének mértékétõl, így a külföldi tartozás növekedését ve-

títi elõre. A magasabb államadósság miatt várható adóemelés

összege ugyanis vélhetõen hosszabb idõszakra terül szét, és a

jelenlegi generációt csak egy része érinti – vagyis a mostani

generációnak kevesebbet is kell megtakarítania. A magasabb

államadósság ugyanakkor technikailag is magasabb nettó kül-

földi tartozást eredményezhet: az államadósság egy részét

ugyanis vélhetõen külföldiek finanszírozzák, és mivel a maga-

sabb államadóssághoz magasabb kamatfizetés tartozik, ez ön-

magában is magasabb külföldi kötelezettséghez vezethet. 

NEMZETKÖZI ÖSSZEHASONLÍTÁS

Magyarország külföldi kötelezettségének szintjét tehát érde-

mes lehet nemzetközi összehasonlításban is megvizsgálni. Ki-

zárólag a tartozás szintjébõl kiindulva ugyanis nem dönthetõ

el, hogy a külsõ tartozás mennyiben jelent valós kockázatot

a magyar gazdaságra nézve. Mivel a Magyarországgal kap-

csolatos kockázatok megítélésében fontos támpontot adhat,

hogy a környezõ, illetve velünk egy kockázati csoportba so-

rolt országoknak mekkora a külföldi tartozása, a követke-

zõkben megpróbáljuk a magyar adatokat nemzetközi kon-

textusba helyezni, és megvizsgáljuk, hogy a külföldi kötele-

zettség nagyságából származó magyar kitettség hogyan viszo-

nyul a többi ország pénzügyi tartozásához. Magyarország

külföldi kötelezettségét elsõsorban az európai uniós orszá-

gok adataival hasonlítjuk össze, hogy demográfiailag, illetve

a gazdasági rendszerre vonatkozóan nagyjából homogén or-

szágokat vizsgálhassunk. Elemzésünkben igyekeztünk a ke-

let-közép-európai, felzárkózó országok mindegyikét szere-

peltetni. 

A rendelkezésünkre álló adatok összhangban állnak az elmé-

let által sugallt képpel: a jövedelem – vagyis az egy fõre jutó

GDP – növekedésével az adott országok nettó külföldi köte-

lezettsége csökken, és egy bizonyos jövedelemszint felett elju-

tunk azokhoz az országokhoz, akik az eladósodott országokat

hitelezik (3. ábra).
3

Az összefüggés és az ábra alapján tehát

egyáltalán nem meglepõ, hogy Magyarország mint viszonylag

szegényebb ország jelentõs mértékû külföldi kötelezettséggel

rendelkezik. Az is igaz ugyanakkor, hogy az országok pont-

halmaza alapján Magyarország fejlettségi szintjével a GDP-

arányos külföldi tartozás 60-70 százalékos szintje lenne össz-

MAGYARORSZÁG KÜLFÖLDI TARTOZÁSA NEMZETKÖZI ÖSSZEHASONLÍTÁSBAN
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3. ábra

A GDP-arányos nettó külföldi eszköz és az egy fõre

jutó GDP összefüggése 2007-ben
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Forrás: IFS, Eurostat, nemzeti jegybankok honlapja. A *-gal jelölt orszá-

goknál (a rendelkezésre álló adatok hiányossága miatt) 2006-os adat.

2 Érdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy az idõsebb generáció nagyobb aránya is okozhat nagyobb külföldi kötelezettséget, mivel ekkor az adott korosztály nagyobb

valószínûséggel éli fel a korábban felhalmozott eszközeit. 
3 Bár az ábra alapján úgy tûnik, hogy az összes országot tekintve nettó szinten jelentõs egyensúlytalanság van (a nettó kötelezettséggel rendelkezõ országok száma jó-

val nagyobb, mint a nettó külföldi követeléssel rendelkezõ országok száma), két dolgot fontos megemlíteni. Egyrészt számos nettó hitelezõ ország nem szerepel az

ábrán (pl. Japán, arab államok). Másrészt pedig a GDP-arányos értékek miatt elõfordulhat, hogy pl. Németország milliárd euróban kifejezett hitelösszege több adós

ország külsõ kötelezettségét fedezi.



hangban.
4

Jól látszik azonban az is, hogy számos más ország –

ezek között van újonnan csatlakozott, de már euroövezeti (pl.

Görögország, Portugália) ország is – a magyarhoz hasonló

mértékben tér el a többi ország értékei által sugallt „egyensú-

lyi értéktõl”. Az is feltételezhetõ, hogy az izlandi gazdaság

romló megítéléséhez – a fejlettségéhez képest – kiugróan ma-

gas külföldi kötelezettsége is hozzájárult. 

A felzárkózó országok növekvõ külföldi tartozását valószínû-

sítõ elmélet teszteléséhez összehasonlítottuk a GDP-arányos

külföldi kötelezettség és az egy fõre jutó GDP összefüggését

1999-ben és 2007-ben. Az egyes országok helyzetében bekö-

vetkezett elmozdulás alátámasztja, hogy a felzárkózó orszá-

gok esetében a fejlettség emelkedése a külföldi kötelezettség

növekedése mellett megy végbe: Magyarország mellett a bal-

ti országok és az euroövezet periferiális országai is a nagyobb

külföldi tartozás irányába mozdultak el, és az összes ország

ponthalmazára illesztett lineáris regresszió által meghatáro-

zott egyenes is „lejjebb” tolódott (4. ábra). Ezzel szemben a

viszonylag gazdagabb országok (lásd pl. Németország, Fran-

ciaország és Norvégia) GDP-arányos nettó külföldi követelé-

se tovább növekedett – illetve külföldi tartozásuk csökkent –,

ami összhangban van a gazdagság növekedésétõl a külföldi

kötelezettség csökkenését váró elmélettel.

A külföldi kötelezettség és a fejlettség közötti összefüggés idõ-

beli változásának vizsgálata még egy fontos dologra rávilágít:

Magyarország magas külföldi kötelezettsége részben a múlt-

ból fakad. Ez alatt azt értjük, hogy Magyarország külföldi

tartozása – a rendszerváltás elõtti helyzetének köszönhetõen

– már az 1990-es évek elején a térségben tapasztalhatónál

magasabb volt, ami az azóta eltelt idõben még nagyobbá vált.

Vagyis a GDP-arányos külföldi kötelezettség 2007-ben ta-

pasztalt, 100 százalékot meghaladó értéke részben a magyar

gazdaság örökségébõl eredõ sajátosság (a meglévõ adósság

után fizetett kamatok kötelezettségnövelõ hatásáról a követ-

kezõ részben írunk bõvebben). 

A KÜLFÖLDI KÖTELEZETTSÉG 
NÖVEKEDÉSÉNEK TÉNYEZÕI

Az eddigiekben a külföldi tartozás szintjét keresztmetszeti

vizsgálatban hasonlítottuk össze. Ezt követõen érdemesnek

tartjuk megvizsgálni a külföldi tartozás adott országon belüli

növekedésének tényezõit: azt próbáljuk meg összehasonlíta-

ni, hogy a GDP-arányos külsõ tartozás növekedése mennyi-

ben köthetõ a már kialakult tartozásállomány után fizetendõ

jövedelmekhez és mennyiben járul hozzá a gazdaság aktuális

folyamatainak külsõ finanszírozása (a külföldi kötelezettség

változásának tényezõirõl lásd a cikk eleji keretes írást). 

Egy ország külföldi tartozásállományának növekedését elsõ-

sorban a gazdaság külsõ finanszírozási igényének alakulása ha-

tározza meg, amin belül két változót különböztetünk meg. A

külsõ finanszírozási igénybõl érdemesnek tartjuk külön szere-

peltetni a jövedelemegyenleget, mivel ez a tétel alapvetõen az

ország külföldi tartozásának múltban felhalmozott nagyságá-

tól függ. Ezzel szemben a külsõ finanszírozási igény jövede-

lemegyenlegen felüli része, az elsõdleges egyenleg inkább az

adott idõszak gazdasági folyamataival áll összefüggésben. Ha

a külföldi kötelezettségen belül jelentõs mértékû a külföldi

devizában denominált tartozás, akkor fontos tényezõ lehet az

árfolyam elmozdulása is. A devizaárfolyam gyengülése esetén

például a külföldi devizában denominált adósság hazai valu-

tában kifejezett értéke még abban az esetben is emelkedik, ha

az adott ország nem vesz fel újabb hiteleket. Mivel általában

a külföldi tartozások GDP-arányos értékét szoktuk vizsgálni,

a GDP növekedése természetesen csökkenti a külföldi eladó-

sodottságot. A GDP növekedésének a hatásán belül érdemes

megkülönböztetni a gazdaság tényleges növekedését és az ár-

színvonal emelkedését – 7 százalékos GDP-növekedés ugyan-

is egyaránt elõállhat 5 százalékos reálnövekedés és 2 százalé-

kos infláció, illetve 2 százalékos növekedés és 5 százalékos

infláció eredményeképpen.

Annak ellenére, hogy a magyar gazdaság GDP-arányos tarto-

zásállománya az egyik legmagasabb volt 2007-ben, az elmúlt

nyolc év változását tekintve számos ország tartozása a ma-
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4. ábra

A GDP-arányos nettó külföldi eszköz és az egy fõre

jutó GDP összefüggése 1999-ben és 2007-ben
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Forrás: IFS, Eurostat, nemzeti jegybankok honlapja. A *-gal jelölt orszá-

goknál (a rendelkezésre álló adatok hiányossága miatt) 2006-os adat.

4 Benhima-Havrylchyk (2006) tanulmánya szintén azt mutatja ki, hogy Magyarország külsõ kötelezettségének nagysága – az egy fõre jutó GDP-t, a demográfiai viszo-

nyokat és a termelékenységet figyelembe vevõ, fejlõdõ országokat tartalmazó panelbecslés eredménye alapján – jelentõsen meghaladja az egyensúlyi szintet.



gyarnál nagyobb mértékben növekedett (5. ábra). A nemzet-

közi összehasonlításban a környezõ, újonnan felvett és a

periferiális EU-tagok külsõ tartozásának 1999 és 2007 közöt-

ti növekedését vetettük össze. A tartozás növekedését befo-

lyásoló tényezõk összehasonlítása számos érdekes folyamatra

mutat rá. 

• Egyrészt azt várnánk, hogy a nagyobb kiinduló tartozásál-

lománnyal rendelkezõ ország tartozását nagyobb mérték-

ben növeli a jövedelemegyenleg hiánya, hiszen a magasabb

fennálló adósság/mûködõ tõke után az adott országnak vár-

hatóan magasabb kamat/profit fizetési kötelezettsége kelet-

kezik.
5

A különbözõ országok jövedelemegyenlegeinek

összehasonlítása nagyjából megfelel ennek az intuíciónak:

az egyre nagyobb kiinduló tartozásállományú országok jö-

vedelemegyenlege egyre nagyobb mértékben járult hozzá az

adott ország külföldi tartozásának növekedéséhez (5. ábra).

A vizsgált országok közül Magyarországon járult hozzá a

legnagyobb mértékben a jövedelemegyenleg hiánya a kül-

földi tartozás növekedéséhez.

• Az elsõdleges egyenlegbõl származó tartozásnövekedés – a

jövedelemegyenleg nagymértékû hiánya mellett – Magyar-

országon volt az egyik legalacsonyabb. Vagyis a magyar

gazdaság külföldi tartozása jelentõs részben a múltban fel-

halmozott tartozásállományhoz tartozó jövedelemkiáram-

láshoz köthetõ, és a külsõ finanszírozási igény egyéb tételei

– jellemzõen a nettó export – nemzetközi összehasonlítás-

ban csak kismértékben növelték az ország külföldi tartozá-

sát az elmúlt években. 

• A külföldi kötelezettség állományának átértékelõdésébõl és

egyéb tételekbõl eredõ hatás mindegyik vizsgált országban

növelte a külföldi tartozást.
6

A felzárkózó, újonnan csatla-

kozott EU-tagok valutája az elmúlt években jellemzõen fel-

értékelõdött az euróhoz képest, ami a devizakötelezettsé-

gek hazai valutában kifejezett értékének csökkenése irányá-

ba hatott. Emellett ugyanakkor a különbözõ részesedésjel-

legû kötelezettségek is átértékelõdtek
7

, és mivel ezek árfo-

lyama az elmúlt években igen meredeken emelkedett, az eb-

bõl eredõ tartozásállomány is jelentõs mértékben nõtt. Mi-

vel a részesedésjellegû tartozás összege jóval nagyobb, mint

az adósság- (és ezen belül a devizaadósság-) jellegû tartozás,

az árfolyamok elmozdulása összességében a külföldi tarto-

zás növekedését okozta.

• A külföldi tartozás GDP-arányos értékét jelentõs mérték-

ben csökkentette a GDP nominális növekedése. Érdemes

megjegyezni, hogy a tartozást csökkentõ hatás nagysága a

régebbi EU-tagoknál kisebb, a késõbb csatlakozó országok-

ban pedig nagyobb mértékû volt. A kelet-európai országok

esetében ráadásul a magasabb átlagos növekedés magasabb

inflációval is párosult, így a GDP-növekedés mindkét té-

nyezõje a régebbi tagországokban tapasztaltnál kisebb tar-

tozásnövekedés irányába hatott. Az ábrából ugyanakkor az

is kiderül, hogy – például a balti országokkal összevetve –

Magyarország esetében a nagymértékû tartozáscsökkentõ

hatáshoz nagyobb mértékben járult hozzá a magasabb inflá-

ció, míg a gazdasági növekedés tartozáscsökkentõ hatása

mérsékeltebb volt.
8
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5. ábra

Az újonnan csatlakozott és a periferiális EU-tagok

GDP-arányos tartozásnövekedésének tényezõi 1999

és 2007 között 
(az országok a kiinduló külsõ tartozás nagysága szerint vannak rendezve)
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Forrás: nemzeti jegybankok honlapja.

5 Természetesen a jövedelemegyenleget az állományon kívül a kötelezettségekre fizetett kamat is befolyásolja. Az elvárt hozam a kockázatosabb országokban na-

gyobb, ami magyarázhatja például a jövedelemegyenleg nagyobb mértékû hozzájárulását Horvátországban.
6 A rendelkezésre álló adatok hiányossága miatt (az országok többségénél nem érhetõ el a külföldi tartozás denominációs megbontása) nem lehetett elkülöníteni az

árfolyam változásának hatását és az egyéb volumenváltozás (módszertani váltások stb.) hatását.
7 A részesedésjellegû külföldi források (pl. mûködõ tõke) átértékelõdésének mérése igen nehéz, és számos probléma merül fel a piaci értékkel nem bíró eszközök és for-

rások árazásával kapcsolatban (errõl részletesebben lásd: Svavarsson and Sigurdsson, 2007). Ez a probléma természetesen csak a fizetésimérleg-statisztika állományi

adataiban okoz bizonytalanságot, és nem jelentkezik a flow jellegû adatoknál.
8 Fel kell hívnunk arra is a figyelmet, hogy az infláció nemcsak a tartozás csökkenésének irányába hat (a magasabb nominális GDP-n keresztül), hanem a meglévõ, ha-

zai devizában fennálló külföldi adósságra fizetett kamat miatt a jövedelemegyenleget rontó hatás következtében növeli is az ország külsõ tartozását. 



KÖVETKEZTETÉSEK

A másodrendû jelzálogpiaci válság hatására mérséklõdõ glo-

bális kockázatvállalási hajlandóság ráirányította a figyelmet a

magyar gazdaság gyors ütemben növekedõ és nemzetközi

összehasonlításban magasnak számító GDP-arányos külföldi

tartozására. Cikkünkben a külföldi eladósodással kapcsolatos

elméletek ismertetésével és a magyar gazdaság külföldi tarto-

zásának nemzetközi kontextusba helyezésével két fontos fo-

lyamatra próbáltuk felhívni a figyelmet. 

Az irodalmi áttekintés alapján egyrészt arra a következtetésre

jutottunk, hogy hazánk külföldi tartozásnövekedése részben a

gazdaság kiinduló helyzetébõl, illetve a korábban jellemzõ lik-

viditási korlátok oldódásából adódó természetes folyamat.

Bár az egy fõre jutó GDP-vel mért fejlettség növekedésével

hosszabb távon a külföldi tartozás csökkenése várható, az át-

alakuló gazdaságok esetében rövidebb távon növekedhet is a

külföldi tartozás nagysága. Ezt a hipotézist a nemzetközi

összehasonlítás is alátámasztotta: a periferiális és az újonnan

csatlakozó EU-országok külföldi kötelezettsége a magyar gaz-

daságéhoz hasonló módon alakult.

A nemzetközi összevetés második tanulsága az, hogy az el-

múlt nyolc évben a magyar gazdaság GDP-arányos külföldi

tartozásának növekedése jelentõs volt ugyan, azonban számos

más ország tartozásnövekedésétõl elmaradt. Fontos hangsú-

lyozni, hogy Magyarország külföldi kötelezettségének növe-

kedése nagyrészt a magas kiinduló tartozásállományhoz kap-

csolódó jövedelemkiáramláshoz kötõdik, míg a gazdaság mû-

ködéséhez kapcsolódó elsõdleges egyenleg nemzetközi össze-

hasonlításban csak kismértékben járult hozzá a külföldi tarto-

zások növekedéséhez. Ez abból a szempontból kedvezõtlen je-

lenség, hogy a külföldi kötelezettség magas szintje mellett to-

vábbra is jelentõs – a magasabb külföldi tartozás irányába mu-

tató – jövedelemkiáramlással kell számolni. Érdemes ugyan-

akkor megjegyezni, hogy a magyar gazdaság elsõdleges

egyenlege 2007-ben már csökkentette a külföldi tartozás nö-

vekedését (2. ábra), így a magyar gazdaság GDP-arányos kül-

földi kötelezettsége a jövedelemegyenleg magas hiánya elle-

nére a következõ években várhatóan stabilizálódik. Magyar-

ország külföldi kötelezettségeinek mérsékléséhez ugyanakkor

a külsõ finanszírozási igény elmúlt években tapasztalt csökke-

nésének folytatódása szükséges.

A GDP-arányos külföldi tartozás csökkentéséhez a külsõ

egyensúly további javulásán kívül a gazdaság gyorsabb növe-

kedésére is szükség van. A külföldi tartozás finanszírozási

igényen keresztüli javulása ugyanis a jövedelemegyenleg

nagymértékû hiánya miatt korlátozott. Emellett ugyanakkor

a gyorsabb gazdasági növekedés önmagában is képes csök-

kenteni a magyar gazdaság külföldi tartozásából fakadó sé-

rülékenységét. A jelenlegi helyzet tehát rávilágít annak fon-

tosságára, hogy a fiskális konszolidáció a kijelölt pályán ha-

ladjon, és elõtérbe kerüljenek az államháztartás strukturális

reformjai. Ezek ugyanis nemcsak az államháztartási hiány,

és így a külsõ egyensúly javulásán keresztül csökkentik a

külföldi tartozást, hanem kedvezõbb feltételeket teremtenek

a hosszú távú növekedéshez, és a gyorsabb gazdasági növe-

kedésen keresztül is csökkentenék Magyarország külföldi

tartozását. 
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