Koroknai Péter: Magyarorszag kiilfoldi tartozasa
nemzetkozi 6sszehasonlitasban

A magyar gazdasdg netté kiilfoldi tartozdsa az elmilt években jelentSs mértékben emelkedett, és GDP-ardnyos értéke nemzet-
kézi viszonylatban is igen magasnak szimit. Mivel az Egyesiilt Allamokbol kiindult hitelpiaci vdlsdg iijra el6térbe helyezte a fel-
2drkéz6 orszdgok sebezhetGségének kérdését, érdemesnek tartjuk részletesebben meguizsgdlni a killfoldi tartozds alakuldsdt dl-
taldban meghatdrozo, illetve a magyar gazdasdgra jellemzd tényezbket. A szakirodalom dttekintése ravildgit arra, hogy a felzdr-
k626 orszdgokban a kiilfoldi tartozds novekedése — elsGsorban a likviditdsi korldtok oldéddsa, illetve a mélyiil6 pénziigyi integ-
rdci6 kovetkeztében — természetes folyamat. Ezt megerdsiti a nemzetkdzi dsszebasonlitds is, hiszen az elmult években minden
1] tagorszdgban a magyarorszdgihoz hasonlé folyamat ment végbe. Az dsszehasonlitdsbol ugyanakkor az is kideriil, hogy a ma-
gyar gazdasdg kiilfoldi tartozdsa meghaladja a hasonlé fejlettségii orszdgok kiils6 kitelezettségének szintjét. Azt is fontos hang-
stlyozni, hogy Magyarorszdg kiilféldi tartozdsa mdr kordbban is meghaladta a kornyezd orszdgokban tapasztalt értékeket, va-
gYyis a nagymértékii kiilfoldi tartozdshoz kapcsolédo jévedelemkidramlds émmagdban is magas szinten tarthatja a kiilfoldi tar-
tozds nagysdgdt. Igy a GDP-ardnyos kiilfoldi tartozds csokkentéséhez a kiils6 egyensily tovdbbi jelentds javuldsdra, illetve a
gazdasdg gyorsabb névekedésére van sziikség.

BEVEZETES

1. abra

. . . i A GDP-aranyos nett6 kiilfoldi tartozasok nagysaga
Az Egyesiilt Allamokbdl kiindult hitelpiaci valsig djra elStér-

2007-ben
be helyezte a felzark6z6 orszdgok sebezhet&ségének kérdését.
Mivel az elmilt évtizedekben a fejl6dS orszagok pénziigyi és  150% %5,

valutavalsigainak egyik legjellemz&bb oka az adott orszag 100
pénziigyi mérlegének gyengesége volt, kiemelt fontossiggal
birhat a magyar gazdasdg pénziigyi kitettségének szintje és

alakuldsa. Mint arra az MNB-szemle tavaszi szima mar fel-
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letesebben is megvizsgélni, hogy a magyar gazdasag kiilfoldi
tartozdsanak noévekedése mennyire volt jelentds mértékd
nemzetk6zi dsszehasonlitisban, hogy milyen tényezék befo-
lyasoltak az orszag kiilfoldi eladésodottsdganak névekedését,
illetve milyen folyamatok sziikségesek a GDP-ardnyos kiilfol-

di tartozas hosszabb tavii csékkenéséhez.

A cikk el8szor rovid elméleti attekintést ad a kiilfsldi tarto-
z4st hosszabb tdvon meghatirozé tényezdkrdl, majd nem-
zetk6zi Osszehasonlitdsban is bemutatjuk az egyik legfonto-
sabb tényezd, az egy fére juté GDP és a kiilfoldi tartozas

alakuldsanak osszetett kapcsolatat. Ezt kévetGen a régids or-

Forrds: IFS és nemzeti jegybankok honlapja. A *-gal jelolt orszdgokndl (a
rendelkezésre dllé adatok hidnyossdga miatt) 2006-os adat.

szagok tartozdsnovekedését felbontjuk a kiils§ finansziroza-
si igény, a GDP-novekedés és egyéb tényezdk hatdsira, és ez
alapjan helyezziik el a magyar gazdasigot az eladésodé or-
szagok kozott. Végezetiil a cikk az elvégzett 6sszehasonlita-
sok alapjan megprobalja értékelni Magyarorszag kiilfoldi
tartozdsdnak novekedését, és levonni néhany elSretekintd

kovetkeztetést.

' Lasd Komaromi Andras: A klilsé forrasbevonas szerkezete: Kell-e félntink az addssaggal valo finanszirozastol? In: MNB-szemle, 2008. aprilis.
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A netto kiilfoldi tartozas fogalma

Egy orszagnak netto kulféldi tartozasa van, ha a nemzetgazdasag pénz-
ugyi forrdsai meghaladjék pénzugyi eszkdzeinek nagysagat (szokasos
elnevezés még a kiilsé kotelezettség vagy negativ nettdé pénziigyi va-
gyon). Ha a forrasok jelent8s és egyre nagyobb mértékben haladjak
meg az eszkdzoket, az az adott gazdaség fizetéképességének gyengi-
|ésére, és ezzel sebezhet&ségének novekedésére utalhat. A tartozéson
belul megkulonboztetjik az addssagjellegi tartozast (pl. kotvények, hi-

telek) és a részesedés jelleg(i tartozast (pl. mikodo téke, részvény).

A kulfoldi tartozas valtozasa (Tart,, . — Tart

2007 2006) alapvetéen hdrom ténye-

zOre vezethetd vissza: a gazdasag kilsé finanszirozasi igényére

(Tart,,,.*hozam + elsédleges egyenleg), a mar meglévé tartozasok arfo-

2006
lyamanak valtozaséra (Tart,,, *arfvalt) és egyéb, az alapveté folyama-
toktdl fliggetlen tényezdkre (pl. statisztikai mddszertan valtozasa).
A kulsé finanszirozasi igény azt jelenti, hogy az orszag az adott id6szak-
ban megtermelt jovedelmét meghaladé mértékben koltekezett (fo-
gyasztott és beruhazott), amit kiilsé forrasbdl kell finanszirozni. Az eh-
hez szlkséges téke nagysaga két modon is megjelenik a statisztikak-
ban: egyrészt a folyo fizetési mérleg, a tékemérleg és a tévedések és ki-
hagyasok egyenlegeként, masrészt a finanszirozasi oldalrdl a pénziigyi
mérleg és a jegybanki tartalékok valtozédsanak egyenlegeként. Késébb,
a kulsé tartozés novekedésének felbontasaban a kilsé finanszirozasi
igényen beliil elkiilonitjik az alapvetéen a multban felhalmozott kiilfol-
di kotelezettséghez kapcsol6do jovedelemegyenleget (Tart,,  *hozam:

adossagra fizetett kamat, tulajdonjoghoz kapcsoldédo nyereség és osz-

talék), illetve a gazdasag mikodéséhez az adott idészakban szlikséges

Uj kulfoldi forrasokat, az elsédleges egyenleget.

Tartygr - Tartygs = Tartys arfvalt + Tartyge*hozam + elsédleges egyenleg + egyéb
- D = M >
atéreékelddés kiils6 finanszirozasi igény
2. abra

Magyarorszag netto kiilfoldi tartozasanak 2006
és 2007 kozotti valtozasa

(millidrd forint)
1. 2. 3.
r 7 . .
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Kiils6 finan- t6kemérleg | egyenleg mérleg
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véltozasinak hatdsa) és egyéb allomany
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volumenvaltozas 26789
2006-os
netté
kiilfsldi
tartozas-
allomény
23 962

A KULFOLDI TARTOZAS ALAKULASAVAL
KAPCSOLATOS ELMELETEK

Egy orszag kiilfsldi kotelezettségének szintjét jelentSsen befo-
lyasolja az adott orszdg potencidlis névekedése és a nemzet-
kézi pénziigyi integracié mélyiilése. Ezért Magyarorszag elsd
latdsra magas kiilfoldi tartozdsit nem érdemes 6nmagiban
vizsgalni, hiszen az orszag kiils§ kotelezettsége szdmos ténye-
z8 eredményeképpen johet 1étre. Ezek vizsgélata abban is se-
gitséget nytjthat, hogy a kiilféldi kotelezettség szintje tényle-
gesen kockazatot jelent-e a gazdasigra nézve. A szakirodalom
tobb tényezdt is szdmon tart, ami jelent&sen befolyasolhatja
egy orszig kiilfoldi tartozdsinak nagysigit (a témardl jo6
Osszefoglal6t ad Benhima—Havrylchyk, 2006).

Keresztmetszeti vizsgalatokban egy orszag netté kiilféldi ko-
telezettségszintjének egyik legfontosabb meghatarozéja az egy
f8re juté6 GDP: az elmélet szerint a viszonylag szegényebb or-
szagok kiilfoldi tartozdsa nagyobb. Az orszidgok relativ gaz-
dagsigirdl informaciét nyajté egy fére juté GDP alapvetSen
azon a csatornén keresztiil befolyasolhatja a kiilfoldi tartozas
nagysagat, hogy a viszonylag szegényebb orszigok gazdasiga
a konvergencia kovetkeztében a gazdagabb orszigokban var-
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haténél nagyobb névekedési iitemet fog produkalni. Ennek a
folyamatnak a kiilféldi tartozdsokat befolydsol6 hatdsa t5bb-
féleképpen is szemléltethets. Egyrészt — a finanszirozasi igény
szempontjabdl — a klasszikus névekedési modellek szerint a
gazdasagi szereplSk kevesebbet takaritanak meg egy viszony-
lag szegényebb, gyorsabb novekedést produkilé orszigban,
hiszen itt a viarhaté6 permanens jovedelmiik magasabb az ép-
pen aktudlisnal. Masrészt — a kiilf61di finansziroz4s szempont-
jabol — az alacsonyabb jovedelm( orszdgokba azért is dramol-
hatnak a kiilfoldi forrasok, mert a magasabb termelékenység
kovetkeztében gyorsabb jovedelemndvekedéskor a befekte-
tett t6ke jelentds haszonnal tériil meg. Ez az érvelés azon ala-
pul, hogy a kiilfold abban az esetben hajlandé finanszirozni
egy orszag finanszirozasi igényét, ha az adott gazdasig j6v6-
beli termelésének novekedése fedezetet nyujt a fennallé tarto-
zas visszafizetésére. A jovedelem és a megtakaritas kozotti po-
zitiv kapcsolatbdl pedig adédik, hogy az alacsonyabb jovede-
lemmel rendelkez8 orszagok netté kiilfoldi eszkdze kisebb —

vagyis nett6 kiilfoldi tartozdsa nagyobb — lesz.

Szamos tanulmany érvel ugyanakkor amellett, hogy a kevés-
bé fejlett, felzirkozé orszidgok esetében a kiilfoldi kotelezett-
ség vdltozdsdban a keresztmetszeti vizsgilatnal tapasztalt



Osszefiiggéssel ellentétes hatds érvényesiil: a fejlettségi szint
emelkedése a kiilfoldi kotelezettség GDP-hez viszonyitott
ardnyanak novekedését vonja maga utdn. Az egyik érvelés
szerint a nemzetkdzi arupiaci és pénzpiaci integracié mélyii-
lése a fejletlenebb orszagok esetében a foly6 fizetési mérleg
hidnyanak kénnyebb finanszirozhat6sagihoz, és ezzel a meg-
takaritdsok cs6kkenéséhez és a beruhdzdsok ndvekedéséhez
vezet, amely az adott orszag kiilfsldi kotelezettségeinek nove-
kedését okozza (Blanchard and Giavazzi, 2002). A masik ér-
velés szerint a jovedelem, illetve a vagyon ndvekedése a likvi-
ditasi korldtok oldéd4san keresztiil a kordbbinal nagyobb el-
ad6sodasi szintet okozhat, ami a kiilféldi kotelezettség nove-

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

A demografiai viszonyok szintén a potenciélis névekedés csa-
tornajan keresztiil befolyasolhatjik a kiilfoldi kotelezettséget:
a fiatalok nagyobb ardnya hosszabb tdvon a kiilfoldi kotele-
zettség magasabb szintjéhez vezethet. A permanens jovedelem
hipotézise szerint ugyanis a fiatalok aktuilis jovedelme elma-
rad a jov6ben varhaté szinttSl, ami a fogyasztassimité maga-
tartassal egyiitt kisebb megtakaritist és nagyobb kiilféldi ela-

désodottsagot vetit elére.”

A pénziigyi integracié mélyiilése lehet§vé tette a kordbbinél
nagyobb mértékd dllamadéssig finanszirozasit. Az elmélet
szerint az dllamaddssidg magasabb 4llomédnya a netté kiilfoldi
kotelezettség magasabb szintjét valdszindsiti. Az dllamaddssag
emelkedése mellett a magénszektor megtakaritdsinak nove-
kedése varhatéan még tokéletesen elSretekintd gazdasagi sze-
repldk feltételezése mellett is elmarad az 4llamadéssig néve-
kedésének mértékétdl, igy a kiilfoldi tartozis névekedését ve-
titi el6re. A magasabb dllamaddssdg miatt varhat6 adéemelés
Osszege ugyanis vélhetSen hosszabb idszakra teriil szét, és a
jelenlegi generaciot csak egy része érinti — vagyis a mostani
genericionak kevesebbet is kell megtakaritania. A magasabb
allamadéssag ugyanakkor technikailag is magasabb nett6 kiil-
foldi tartozdst eredményezhet: az édllamaddssig egy részét
ugyanis vélhet8en kiilfoldiek finanszirozzak, és mivel a maga-
sabb 4llamaddssaghoz magasabb kamatfizetés tartozik, ez 6n-
magaban is magasabb kiilfoldi kotelezettséghez vezethet.

NEMZETKOZI OSSZEHASONLITAS

Magyarorszag kiilfoldi kotelezettségének szintjét tehat érde-
mes lehet nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is megvizsgilni. Ki-
zarblag a tartozas szintjébdl kiindulva ugyanis nem dénthetd

el, hogy a kiils§ tartozas mennyiben jelent valés kockéazatot
a magyar gazdasigra nézve. Mivel a Magyarorszaggal kap-
csolatos kockizatok megitélésében fontos timpontot adhat,
hogy a kérnyezd, illetve veliink egy kockazati csoportba so-
rolt orszdgoknak mekkora a kiilfoldi tartozdsa, a kovetke-
z8kben megprobéljuk a magyar adatokat nemzetkézi kon-
textusba helyezni, és megvizsgaljuk, hogy a kiilf6ldi kotele-
zettség nagysagabdl szirmaz6 magyar kitettség hogyan viszo-
nyul a tobbi orszig pénziigyi tartozdsihoz. Magyarorszag
kiilfoldi kotelezettségét elsGsorban az eurdpai unids orsza-
gok adataival hasonlitjuk 6ssze, hogy demografiailag, illetve
a gazdasigi rendszerre vonatkozéan nagyjiabol homogén or-
szdgokat vizsgilhassunk. Elemzésiinkben igyekeztiink a ke-
let-kozép-eurdpai, felzirk6z6 orszdgok mindegyikét szere-
peltetni.

A rendelkezésiinkre 4ll6 adatok 6sszhangban 4llnak az elmé-
let 4ltal sugallt képpel: a jovedelem — vagyis az egy f8re jutd
GDP - névekedésével az adott orszigok netté kiilféldi kote-
lezettsége csokken, és egy bizonyos jovedelemszint felett elju-
tunk azokhoz az orszdgokhoz, akik az eladésodott orszagokat
hitelezik (3. 4bra).’ Az osszefiiggés és az abra alapjan tehat
egyaltalin nem meglepd, hogy Magyarorszag mint viszonylag
szegényebb orszag jelentds mértékd kiilfoldi kotelezettséggel
rendelkezik. Az is igaz ugyanakkor, hogy az orszagok pont-
halmaza alapjan Magyarorszag fejlettségi szintjével a GDP-
aranyos kiilf6ldi tartozas 60-70 szazalékos szintje lenne Ossz-

3. abra

A GDP-aranyos netto kiilfoldi eszk6z és az egy fére
juté GDP 6sszefiiggése 2007-ben
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Forrds: IFS, Eurostat, nemzeti jegybankok honlapja. A *-gal jelolt orszd-
gokndl (a rendelkezésre dll6 adatok hidnyossdga miatt) 2006-os adat.

2 Erdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy az idésebb generécié nagyobb aranya is okozhat nagyobb kiilféldi kételezettséget, mivel ekkor az adott korosztaly nagyobb

valdszintiséggel éli fel a kordbban felhalmozott eszkozeit.

* Bar az dbra alapjan ugy tiinik, hogy az 6sszes orszégot tekintve nett6 szinten jelentds egyensulytalansag van (a netté kotelezettséggel rendelkezé orszagok szama jo-

val nagyobb, mint a netté kiilfoldi koveteléssel rendelkezé orszagok szama), két dolgot fontos megemliteni. Egyrészt szamos nettd hitelezé orszag nem szerepel az

abrén (pl. Japan, arab allamok). Masrészt pedig a GDP-aranyos értékek miatt el6fordulhat, hogy pl. Németorszag millidrd eurdban kifejezett hitelésszege tébb adds

orszag kiilsé kotelezettségét fedezi.
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hangban.* J6] latszik azonban az is, hogy szimos mas orszig —
ezek kozott van Gjonnan csatlakozott, de mar euro6vezeti (pl.
Goroégorszag, Portugilia) orszdg is — a magyarhoz hasonlé
mértékben tér el a tobbi orszag értékei altal sugallt ,,egyensit-
lyi értéktS1”. Az is feltételezhetS, hogy az izlandi gazdasag
roml6 megitéléséhez — a fejlettségéhez képest — kiugréan ma-

gas kiilfoldi kotelezettsége is hozzajarult.

A felzarko6z6 orszagok névekvd kiilfoldi tartozasat valdszind-
sitd elmélet teszteléséhez Gsszehasonlitottuk a GDP-ardnyos
kiilfoldi kotelezettség és az egy f6re juté GDP Osszefiiggését
1999-ben és 2007-ben. Az egyes orszigok helyzetében beks-
vetkezett elmozdulds aldtdimasztja, hogy a felzdrkézé orsza-
gok esetében a fejlettség emelkedése a kiilfoldi kotelezettség
novekedése mellett megy végbe: Magyarorszag mellett a bal-
ti orszdgok és az eurodvezet periferialis orszagai is a nagyobb
kiilféldi tartozas irdnyadba mozdultak el, és az Gsszes orszag
ponthalmazara illesztett linedris regresszié 4ltal meghatiro-
zott egyenes is ,lejjebb” tolédott (4. dbra). Ezzel szemben a
viszonylag gazdagabb orszdgok (lisd pl. Németorszig, Fran-
ciaorszig és Norvégia) GDP-ardnyos nett6 kiilfoldi kovetelé-
se tovabb névekedett — illetve kiilf6ldi tartozasuk csokkent —,
ami 6sszhangban van a gazdagsig novekedésétsl a kiilfoldi

kotelezettség csokkenését vard elmélettel.

4. abra

A GDP-aranyos nett6 kiilfoldi eszk6z és az egy fére
jutoé GDP Osszefiiggése 1999-ben és 2007-ben
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Forrds: IFS, Eurostat, nemzeti jegybankok honlapja. A *-gal jel6lt orszd-
gokndl (a rendelkezésre dll6 adatok hidnyossdga miatt) 2006-os adat.

A kiilfoldi kotelezettség és a fejlettség kozotti Osszefiiggés id6-
beli viltozasanak vizsgilata még egy fontos dologra ravilagit:
Magyarorszig magas kiilfoldi kotelezettsége részben a mult-

bél fakad. Ez alatt azt értjiikk, hogy Magyarorszag kiilf6ldi

tartozdsa — a rendszervaltés eldtti helyzetének koszénhetSen
— mar az 1990-es évek elején a térségben tapasztalhaténal
magasabb volt, ami az azéta eltelt id6ben még nagyobba vilt.
Vagyis a GDP-aranyos kiilfoldi kotelezettség 2007-ben ta-
pasztalt, 100 szazalékot meghalad6 értéke részben a magyar
gazdasig 6rokségébdl eredd sajatossig (a meglévd addssig
utan fizetett kamatok kotelezettségnoveld hatdsirdl a kovet-

kez& részben irunk b&vebben).

A KULFOLDI KOTELEZETTSEG
NOVEKEDESENEK TENYEZOI

Az eddigiekben a kiilfoldi tartozas szintjét keresztmetszeti
vizsgilatban hasonlitottuk 6ssze. Ezt kovetSen érdemesnek
tartjuk megvizsgélni a kiilfoldi tartozas adott orszdgon beliili
novekedésének tényezdit: azt prébaljuk meg Osszehasonlita-
ni, hogy a GDP-aranyos kiils§ tartozas névekedése mennyi-
ben koéthetd a mar kialakult tartozasallomany utan fizetendd
jovedelmekhez és mennyiben jarul hozza a gazdasig aktualis
folyamatainak kiils§ finanszirozasa (a kiilfoldi kotelezettség
valtozasanak tényezdirdl lasd a cikk eleji keretes irast).

Egy orszag kiilfoldi tartozdsillomanyanak novekedését elss-
sorban a gazdasag kiilsé finanszirozdsi igényének alakulésa ha-
tirozza meg, amin beliil két valtozét kiilonboztetiink meg. A
kiils6 finanszirozasi igénybdl érdemesnek tartjuk kiilén szere-
peltetni a jovedelemegyenleget, mivel ez a tétel alapvetSen az
orszag kiilfoldi tartozasidnak maltban felhalmozott nagysaga-
tél fiigg. Ezzel szemben a kiils§ finanszirozasi igény jovede-
lemegyenlegen feliili része, az elsédleges egyenleg inkabb az
adott idGszak gazdaségi folyamataival 4ll 6sszefiiggésben. Ha
a kiilfoldi kotelezettségen beliil jelentds mértékd a kiilfoldi
devizdban denominalt tartozis, akkor fontos tényezd lehet az
drfolyam elmozduldsa is. A devizaarfolyam gyengiilése esetén
példaul a kiilféldi devizdban denominalt adéssag hazai valu-
taban kifejezett értéke még abban az esetben is emelkedik, ha
az adott orszdg nem vesz fel Gjabb hiteleket. Mivel altaldban
a kiilfsldi tartozasok GDP-ardnyos értékét szoktuk vizsgalni,
a GDP novekedése természetesen csokkenti a kiilféldi elad6-
sodottsdgot. A GDP novekedésének a hatdsan beliil érdemes
megkiilonboztetni a gazdasdg tényleges névekedését és az dr-
szinvonal emelkedését — 7 szazalékos GDP-novekedés ugyan-
is egyarant elGéllhat 5 szdzalékos redlndvekedés és 2 szazalé-
kos inflacid, illetve 2 szizalékos névekedés és 5 szazalékos
inflacié eredményeképpen.

Annak ellenére, hogy a magyar gazdasig GDP-ar4nyos tarto-
zasallomdanya az egyik legmagasabb volt 2007-ben, az elmult

nyolc év valtozdsat tekintve szdmos orszig tartozdsa a ma-

* Benhima-Havrylchyk (2006) tanulmanya szintén azt mutatja ki, hogy Magyarorszag kiilsé kotelezettségének nagysaga — az egy fére juté GDP-t, a demografiai viszo-
nyokat és a termelékenységet figyelembe vevé, fejlédé orszagokat tartalmazé panelbecslés eredménye alapjan - jelentésen meghaladja az egyensulyi szintet.
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gyarnal nagyobb mértékben névekedett (5. dbra). A nemzet-
kozi 6sszehasonlitisban a kornyezd, Gjonnan felvett és a
periferidlis EU-tagok kiils§ tartozdsanak 1999 és 2007 kozot-
ti novekedését vetettitk Gssze. A tartozas novekedését befo-
lyasolé tényezSk Osszehasonlitdsa szamos érdekes folyamatra

mutat ra.

* Egyrészt azt varnank, hogy a nagyobb kiindul6 tartozasal-
lomé4nnyal rendelkez8 orszdg tartozdsit nagyobb mérték-
ben noveli a jovedelemegyenleg hidnya, hiszen a magasabb
fennall6 adéssag/miikéds téke utan az adott orszagnak var-
hat6an magasabb kamat/profit fizetési kotelezettsége kelet-
kezik.” A kiilonbéz8 orszagok joévedelemegyenlegeinek
Osszehasonlitisa nagyjabdl megfelel ennek az intuiciénak:
az egyre nagyobb kiindul6 tartozasillomanyt orszdgok jo-
vedelemegyenlege egyre nagyobb mértékben jarult hozza az
adott orszag kiilfoldi tartozasanak névekedéséhez (5. dbra).
A vizsgalt orszagok koziil Magyarorszagon jarult hozza a
legnagyobb mértékben a jovedelemegyenleg hidnya a kiil-
foldi tartozas novekedéséhez.

Az els6dleges egyenlegbdl szirmazé tartozdsnovekedés — a
jovedelemegyenleg nagymértékd hianya mellett — Magyar-
orszagon volt az egyik legalacsonyabb. Vagyis a magyar
gazdasag kiilfoldi tartozdsa jelentSs részben a miltban fel-
halmozott tartozasillomdnyhoz tartoz6 jovedelemkidram-
lashoz kothetd, és a kiilsd finanszirozasi igény egyéb tételei
— jellemz8en a netté export — nemzetkdzi dsszehasonlitas-
ban csak kismértékben névelték az orszag kiilfoldi tartoza-

sat az elmalt években.

A kiilfsldi kotelezettség dllomanyanak atértékel6désébdl és
egyéb tételekbdl eredd hatds mindegyik vizsgilt orszigban
novelte a kiilfoldi tartozast.” A felzark6z6, Gjonnan csatla-
kozott EU-tagok valutdja az elmult években jellemzden fel-
értékelddott az eurdhoz képest, ami a devizakotelezettsé-
gek hazai valutiban kifejezett értékének csokkenése irdnya-
ba hatott. Emellett ugyanakkor a kiilonb6z8 részesedésjel-
legii kotelezettségek is atértékelddtek’, és mivel ezek arfo-
lyama az elmlt években igen meredeken emelkedett, az eb-
bél eredd tartozasallomany is jelentds mértékben nétt. Mi-

vel a részesedésjellegii tartozas Ssszege joval nagyobb, mint

5. abra

Az tjonnan csatlakozott és a periferialis EU-tagok
GDP-aranyos tartozasnovekedésének tényezéi 1999
és 2007 kozott

(az orszdgok a kiindulé kiils6 tartozds nagysdga szerint vannak rendezve)
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az adGssag- (és ezen beliil a devizaadéssig-) jellegd tartozds,
az 4rfolyamok elmozduldsa 6sszességében a kiilfoldi tarto-
zéds novekedését okozta.

A kiilfsldi tartozas GDP-ardnyos értékét jelentds mérték-
ben csokkentette a GDP nominalis névekedése. Erdemes
megjegyezni, hogy a tartozast cs6kkentd hatds nagysiga a
régebbi EU-tagoknal kisebb, a késbb csatlakoz6 orszagok-
ban pedig nagyobb mértékd volt. A kelet-eurdpai orszagok
esetében raadasul a magasabb 4tlagos névekedés magasabb
infliciéval is parosult, igy a GDP-névekedés mindkét té-
nyezGje a régebbi tagorszigokban tapasztaltnal kisebb tar-
tozdsnovekedés irdnyaba hatott. Az 4brdbdl ugyanakkor az
is kideriil, hogy — példaul a balti orszigokkal dsszevetve —
Magyarorszig esetében a nagymértékd tartozdscsokkentd
hat4shoz nagyobb mértékben jarult hozz4 a magasabb infl4-
ci6, mig a gazdasigi novekedés tartoziscsdkkents hatisa
mérsékeltebb volt.*

*Természetesen a jovedelemegyenleget az dllomanyon kivil a kotelezettségekre fizetett kamat is befolyasolja. Az elvart hozam a kockazatosabb orszagokban na-
gyobb, ami magyaréazhatja példaul a jovedelemegyenleg nagyobb mértéki hozzajarulasat Horvatorszagban.

¢ A rendelkezésre &ll6 adatok hidnyossaga miatt (az orszagok tobbségénél nem érhetd el a kiilfoldi tartozas denominécidés megbontéasa) nem lehetett elkiiloniteni az
arfolyam valtozasanak hatdsat és az egyéb volumenvaltozas (modszertani valtasok stb.) hatasat.

7 A részesedésjellegl kulfoldi forrasok (pl. miikodé téke) atértékelédésének mérése igen nehéz, és szamos probléma merdil fel a piaci értékkel nem bird eszkézok és for-
rasok arazasaval kapcsolatban (errél részletesebben lasd: Svavarsson and Sigurdsson, 2007). Ez a probléma természetesen csak a fizetésimérleg-statisztika allomanyi

adataiban okoz bizonytalansagot, és nem jelentkezik a flow jellegti adatoknal.

¢ Fel kell hivnunk arra is a figyelmet, hogy az inflacié nemcsak a tartozas csokkenésének iranyaba hat (a magasabb nomindlis GDP-n keresztiil), hanem a meglévé, ha-
zai devizéban fennallé kulfoldi adossagra fizetett kamat miatt a jovedelemegyenleget ronté hatas kovetkeztében noveli is az orszag kiilsé tartozasat.
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KOVETKEZTETESEK

A masodrendd jelzdlogpiaci vélsig hatdsira mérsékl6ds glo-
balis kockazatvallalasi hajlandésdg rairanyitotta a figyelmet a
magyar gazdasig gyors iitemben névekedd és nemzetkozi
Osszehasonlitisban magasnak szamit6 GDP-ardnyos kiilfsldi
tartozasara. Cikkiinkben a kiilfoldi eladésodassal kapcsolatos
elméletek ismertetésével és a magyar gazdasag kiilfoldi tarto-
zasanak nemzetkozi kontextusba helyezésével két fontos fo-
lyamatra probéltuk felhivni a figyelmet.

Az irodalmi attekintés alapjan egyrészt arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy hazank kiilfé1di tartozdsnovekedése részben a
gazdasag kiindul6 helyzetébdl, illetve a kordbban jellemzd lik-
viditasi korldtok old6dasabol ad6dé természetes folyamat.
Bar az egy fore juté GDP-vel mért fejlettség novekedésével
hosszabb tavon a kiilf6ldi tartozas csékkenése varhatd, az at-
alakulé gazdasigok esetében rovidebb tivon névekedhet is a
kiilfoldi tartozds nagysdga. Ezt a hipotézist a nemzetkdzi
Osszehasonlitds is aldtdmasztotta: a periferidlis és az Gjonnan
csatlakoz6 EU-orszagok kiilfoldi kotelezettsége a magyar gaz-
dasdgéhoz hasonlé médon alakult.

A nemzetkdzi Ssszevetés masodik tanulsiga az, hogy az el-
mult nyolc évben a magyar gazdasig GDP-arinyos kiilf6ldi
tartozdsanak névekedése jelentds volt ugyan, azonban szimos
mas orszag tartozasndvekedésétSl elmaradt. Fontos hangst-
lyozni, hogy Magyarorszag kiilfoldi kotelezettségének nove-
kedése nagyrészt a magas kiindulé tartozasillomanyhoz kap-
cs0l6dé jovedelemkidramlashoz kotédik, mig a gazdasiag mi-
kodéséhez kapcsol6dé elsGdleges egyenleg nemzetkozi dssze-
hasonlitdsban csak kismértékben jrult hozza a kiilféldi tarto-
z4sok novekedéséhez. Ez abbol a szempontbdl kedvezdtlen je-
lenség, hogy a kiilfoldi kotelezettség magas szintje mellett to-
vabbra is jelentds — a magasabb kiilfoldi tartozas iranydba mu-
taté — jovedelemkidramlassal kell szdamolni. Erdemes ugyan-
akkor megjegyezni, hogy a magyar gazdasig elsédleges
egyenlege 2007-ben mar csékkentette a kiilfoldi tartozds no-
vekedését (2. abra), igy a magyar gazdasig GDP-aranyos kiil-
foldi kotelezettsége a jovedelemegyenleg magas hidnya elle-
nére a kovetkezd években varhatéan stabilizal6dik. Magyar-
orszag kiilfoldi kotelezettségeinek mérsékléséhez ugyanakkor
a kiilsd finanszirozési igény elmilt években tapasztalt csokke-

nésének folytat6dasa sziikséges.

A GDP-ardnyos kiilfoldi tartozas csokkentéséhez a kiils§
egyenstly tovabbi javuldsan kiviil a gazdasag gyorsabb nove-
kedésére is sziikség van. A kiilféldi tartozas finanszirozasi
igényen keresztiili javuldsa ugyanis a jovedelemegyenleg

nagymértékd hidnya miatt korlatozott. Emellett ugyanakkor
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a gyorsabb gazdasigi névekedés dnmagédban is képes csok-
kenteni a magyar gazdasag kiilf6ldi tartozdsabdl fakadé sé-
riilékenységét. A jelenlegi helyzet tehat ravilagit annak fon-
tossigara, hogy a fiskdlis konszolidacié a kijellt palyan ha-
ladjon, és elStérbe keriiljenek az dllamhaztartas strukturalis
reformjai. Ezek ugyanis nemcsak az allamhaztartasi hidny,
és igy a kiils§ egyensiily javuldsdn keresztiil csokkentik a
kiilfoldi tartozast, hanem kedvezdbb feltételeket teremtenek
a hossza tavi novekedéshez, és a gyorsabb gazdasigi nove-
kedésen keresztiil is csokkentenék Magyarorszag kiilfoldi
tartozasat.
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