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Cikkiinkben a magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi folyamatait az egyes szektorok forrdsbevondsdnak szempontjabol vizs-
gdljuk meg. A vdlsdgot megel6z6 idészakban a gazdasdgi szereplék jellemzdéen jovedelmiiknél tobbet koltottek, igy az
orszag kiilféldi finanszirozdsra szorult. Az dllam, valamint a vdllalatok kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétele mellett a bankrend-
szer is jelent@s részben kiilfoldrél bevont forrdsbodl finanszirozta az dltala nydjtott vdllalati és lakossdgi hiteleket. Mindez
a kiilsé adéssagmutatoink folyamatos emelkedésében is tiikr6zédott, ami hozzdjdrult a magyar gazdasdg novekvé sériilé-
kenységéhez.

A vdlsdg sordn a belsé kereslet visszaesett, és a folyo fizetési mérleg kordbbi magas hidnya tobbletbe fordult. Ez azt is
jelenti, hogy a gazdasdgi szereplék megtakaritdsainak ndovekedése kovetkeztében az orszdg mdr nem szorul kiilfoldi hitel-
felvételre, és a kordbban felvett hitelek nettd visszafizetése zajlik - vagyis a kordbbi forrdsbevondst a forrdsok kidramldsa
koveti. A kiilsé forrdsok visszafizetése ugyanakkor nem mindegyik szektorra jellemzé. Mig a magdnszektor hiteleinek tor-
lesztése kovetkeztében a bankrendszerbdl egyre nagyobb mértéki forrds dramlott ki az elmult években, addig a vallalatok
netto kiilsé forrdsai nem vdltoztak lényegesen, mikézben a konszoliddlt dllamhdztartds tovabbra is von be kiilsé forrdsokat.

A vdlsdgot kovetd alkalmazkoddsi folyamat az eléttiink dllo években is folytatédhat, ami a gazdasdg kiils6 egyensulyi
tobbletének tovdbbi emelkedésében és a kiilfoldi forrdskidramlds fokozéddsdban élthet testet. 2013-ig szolé progndzisunk
szerint a bankok kiilsé forrdsainak csokkenése lassulhat, mikdzben a kordbbi években tapasztaltakkal szemben a konszoli-
ddlt dllamhdztartds szintjén is nettd forrdskidramlds valésulhat meg. Ami az adéssagmutatokat illeti, a kiilféldi forrdsok
eddigi visszafizetése - a forintdrfolyam gyengiilése miatt - nem tudott teljes mértékben tiikrozGdni a kiils6 adossdgrdtdk
mérséklédésében. A fokozodd forrdskidaramlds mellett ugyanakkor a kiils6 adossdgrdtdk gyors csokkenése vdrhato.

A kiils6 egyensulyi folyamatok elemzésekor alapvetéen
harom megkozelitést lehet alkalmazni (a kiilonb6z6 elem-

Az orszag pénziigyi sériilékenységének szempontjabol
kiemelten fontos a kiilsé egyensuly és a kiils6 ad6ssag-
mutatok alakulasa. A kiils6 finanszirozasi képesség noveke-
désének, az egyes szektorok forraskiaramlasanak, illetve az
addssagmutatok valtozasanak egyik jelentéségét az adja,
hogy szamottevd hatassal lehet a magyar gazdasag kocka-
zati megitélésére, illetve a kockazati prémium alakulasara.
Az egyes szektorok kiils6 forrasainak alakulasa annak vizs-
galataban is segitséget nyGjthat, hogyan befolyasolta a
bankrendszer kiilsé forrasainak alakulasat a lakossagi devi-
zahitelezés erésodése vagy a koltségvetési hiany finansziro-
zasa.

zési lehetéségeket az 1. abra foglalja Gssze).

« A redlgazdasdgi megkozelités a fizetési mérlegben szerep-
16 netto export, jovedelemegyenleg és transzferegyenleg
Osszegeként adodd kiilsé finanszirozasi képesség/igény
alapjan mutatja meg, hogy Osszességében a gazdasag
bels6 felhasznalasa (fogyasztas, beruhazas) kisebb/
nagyobb a megtermelt jovedelemnél. Mig a valsag kitoré-
se el6tt Magyarorszagon kiils6 finanszirozasi igény volt
jellemz6, addig jelenleg kiils6 tobbletet figyelhetiink
meg, azaz a nemzetgazdasag szintjén a felhasznalas
elmarad a megtermelt jovedelemtdl, igy az orszag meg-
takaritdi pozicioban van.

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
1 A szerzdk koszonetet mondanak Antal Juditnak, Gereben Aronnak és Hoffmann Mihalynak a cikk elkészitésében nyujtott segitségért. Az esetleges

hibakért a felelsség kizarolag a szerzéket terheli.
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1. dbra

A szektorok kiils6 finanszirozasi képessége és a kiils6 forrasok kiaramlasanak sematikus abraja

Megtakaritasi

Redlgazdasagi
megkozelités

megkozelités

MNB-vel
konszolidalt
allamhaztartas
Netto export hianya

Lakossag netto
megtakaritasai

Felulrél szamitott kiils6 finanszirozasi képesség
Alulrol szamitott kiils6 finanszirozasi képesség

Jovedelem-
egyenleg
Vallalatok netto
megtakaritasai
Transzfer-
egyenleg

Tévedések és kihagyasok
egyenlege

« A masodik, megtakaritdsi megkozelités abbol ered, hogy
Osszege megegyezik a teljes gazdasag megtakaritasaval,
azaz a kiilsé finanszirozasi képességgel. Ezt a megkozeli-
tést képezik le a pénziigyi szamlak, ami azt mutatja meg,
hogy a gazdasag nettd megtakaritoi vagy hitelfelvevoi
pozicidja hogyan oszlik meg az egyes szektorok kozott.
Hazankban 2009 el6tt a kiilsé finanszirozasi igény a szek-
torok szintjén Ggy alakult ki, hogy a vallalatok és az
allamhaztartas finanszirozasi igénye nagyobb volt, mint a
lakossag pénziigyi megtakaritasa. Ezzel szemben jelenleg
a haztartasi és a vallalati szektor netté megtakaritasai
jelentésen meghaladjak az allamhaztartas hianyat. igy az
orszag szintjén jelenleg szamottevé mértéki a kiilsé
egyensulyi tobblet.

o A harmadik megkozelités képezi cikkiink alapjat: ez a
fizetési mérleg finanszirozasi oldali folyamatait bemutatd
pénziigyi mérlegb6l indul ki, és a kiilsé forrdsbevondsi
folyamatokra koncentrdl.? A belf6ldi szereplék megtakari-

kiilfoldiek allampapir-allomanya
devizaforras bevonasa
devizatartalék valtozasa

bankok MNB-kotvényallomanya

kiilfoldi eszkozok, forrasok

Forrasbevonasi

megkozelités

Allam netto kiilsé
forrasai

Bankok netto kiilsé

betét, hitel )
forrasai

betét, hitel

Vallalatok netto
kiils6 forrasai

Netto kiils6 forraskiaramlas
Alulrol szamitott kiils6 finanszirozasi képesség

Tévedések és kihagyasok
egyenlege

tiikorképe a gazdasag kiilso forrasainak alakulasa. Ameny-
nyiben egy gazdasagnak kiilsé egyensulyi hianya van, azaz
a folyo fizetési és tékemérlege hianyt mutat, akkor kiilsé
forrasok bevonasara van szilkség. Mig a valsag elétt a
gazdasag netto hitelfelvevé volt, azaz a jovedelmet meg-
halado belsé felhasznalast kiilsé forrasokbol kellett finan-
szirozni, addig a valsag ota a belféldi megtakaritoi pozicid
kialakulasaval parhuzamosan a korabban felvett hitelek
torlesztése, forraskiaramlas zajlik.3

Fontos latni a belfoldi megtakaritasi folyamatok és a
kiilfoldi forrasok alakulasa kozotti kapcsolatot is. A bel-
foldi szektoroknak egymassal és a kilfolddel szemben is
lehet pénziigyi eszkoze vagy kotelezettsége. A belfoldi
finanszirozasra példa egy lakossag altal megvasarolt
allampapir, amely a lakossag eszkoze és az allam tartoza-
sa. A kilfoldi finanszirozasra példa a kiilféldiek altal
lejegyzett allami devizakotvény-kibocsatas, vagy a multi-
nacionalis vallalatok, bankok anyavallalattol és anyabank-
tol felvett hitele. A gazdasag kiilsé finanszirozasa ugyan-
akkor kozvetve torténhet belfoldrél is, jellemzéen a ban-

2 Az ebb6l a megkozelitésbdl, illetve a szektorok pénziigyi megtakaritasa alapjan adodé eredményt szoktuk még alulrol szamitott finanszirozasi képes-
ségnek/igénynek nevezni, mivel a fizetési mérleg alsé részében szerepl6 pénziigyi mérleg alapjan all eld.

3 Forraskiaramlas nettd értelemben kétféleképp torténhet. Egyrészt a kiilsé tartozasok csokkenésével (példaul hitel visszafizetése, kotvénylejarat),
masrészt a kiilfoldi eszkozok novelésével (példaul kiilféldre torténd hitelnyujtas, kiilfoldi betételhelyezés). A bankok kiilsé forrasainak elmult években
tapasztalt kidramlasa példaul Ggy valosult meg, hogy a bankok csokkentették kilfoldi eszkozeiket (forrasbearamlas), mikozben ennél joval nagyobb
mértékben csokkentették kiilféldrél korabban felvett hiteleiket (forraskiaramlas). Osszességében tehat jelentsen javult a bankok kiilfélddel szembe-

ni pénziigyi pozicidja (netto forraskiaramlas).
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kokon keresztiil. A vallalatok ugyanis belfoldi banktol is, a
haztartasok pedig szinte csak a hazai bankrendszertél
vesznek fel hitelt, amelyet a bank kiilféldi hitelfelvétellel
finanszirozhat.

Cikkiink felépitésében a kovetkez6 gondolatmenetet
kovetjiik. El6szor attekintjik az egyes szektorok nettd
megtakaritasanak multbeli alakulasat, majd roviden Gssze-
foglaljuk, hogy - az inflacios jelentés alapjan - 2012-2013-
ban mire szamithatunk a kiilonb6z6 szektorok megtakarita-
saval kapcsolatban. Ezt kovet6en ratériink a cikk kdzponti
témajara, az egyes szektorok kiilsé forrasainak alakulasara:
a kiils6 finanszirozasi képesség jelentés novekedését illets-
en arra koncentralunk, hogy ez mely szektorokbol torténé
forraskiaramlassal valosult meg. A kovetkez6 részben pedig
azt mutatjuk meg, hogy a kiilsé finanszirozasi képességben
vart jelentds novekedés milyen valtozasokat okozhat a fébb
szerepldk kiilsé forrasainak alakulasaban. Végiil azt vizsgal-
juk meg, hogy milyen valtozasok zajlottak, illetve milyen
valtozasok varhatoak a dontéen a kiils6 forrasok alakulasa
altal meghatarozott kiilsé adossagmutatokban.

Ebben a részben alapvetéen az inflacios jelentésben meg-
szokott elemzési keretet hasznaljuk. A kiilsé finanszirozasi
képesség eszerint a pénziigyi szamlakban szereplé f6bb
szektoroknak megfeleléen az (MNB-vel konszolidalt) allam-
haztartas, a haztartasok és a vallalatok finanszirozasi
képességének/igényének dsszegeként adodik.

A valsag kitorése el6tt az allamhaztartas finanszirozasi
igényének csokkenését nagyjabol ellensiulyozta a magan-
szektor pénziigyi megtakaritasanak mérséklodése.
Magyarorszag kiilsé egyensulyi pozicidja igy nem javult
szamottevéen. A 2006-ot kovetd kiigazitasok jelent6sen
javitottak a koltségvetés egyenlegét: az allamhaztartas
SNA-szemléletl (nyugdijpénztari megtakaritasokkal korri-
galt) GDP-aranyos finanszirozasi igénye a 2006-os 8 szazalé-
kos szintrél 2008-ra 2 szazalék kdzelébe csokkent (2. abra).
A koltségvetési kiigazitasok ugyanakkor jelentsen rontot-
tak a maganszektor jovedelmi helyzetén. A vallalati szektor
finanszirozasi igénye emelkedett, illetve a lakossag - a
fogyasztassimitd magatartas kovetkeztében - mérsékelte
nettd pénziigyi megtakaritasait. A hazai szektorok netto
megtakaritasa tehat Osszességében csokkent, és igy a
magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye nem mérséklo-
dott. Ennek megfeleléen az orszag kiils6 forrasokra valo
rautaltsaga - 2006-hoz hasonloéan - 2008-ban is a GDP 8
szazaléka koril alakult.
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A valsag kitorését kovetéen az allam finanszirozasi igé-
nye emelkedett, a maganszektor alkalmazkodasa azon-
ban olyan mértéki volt, hogy a kiils6 egyensuly latva-
nyosan javult. A valsag kitorését kovetben a kiilsé forras-
bearamlas drasztikusan visszaesett. A forrasok elapadasa a
hitelkinalat visszaeséséhez, a likviditasi korlatok ,kemé-
nyedéséhez” vezetett, és a maganszektor gyors, a hitelfel-
vétel visszaesésében tiikr6z6dé alkalmazkodasat kénysze-
ritette ki. A vallalati szektor korabban jellemzé jelentds
forrasigénye csokkent, majd nettd megtakaritoi pozicioba
valtott. Mindez realgazdasagi oldalrél elsésorban a felhal-
mozasi (beruhazasi és készletfelhalmozasi) kiadasok visz-
szaesésére vezethetd vissza. A szektor pénziigyi megtaka-
ritasanak novekedését ugyanakkor a hazankba érkezé EU-
transzferek novekedése is tamogatta. Az allamhaztartas
novekvo finanszirozasi igénye a valsag elsé harom évében
a ciklikus pozicio miatt csokkend adobevételekhez kothetd,
2011-ben azonban a lakossagi adoterhek csokkentése is
hozzajarult. A haztartasok a személyijovedelemadod-terhek
enyhitése miatt novekvé rendelkezésre allé jovedelmiikbél
inkabb pénziigyi megtakaritasaikat novelték, amihez 2011-
ben a nyugdijpénztari redlhozamok kifizetése is hozzaja-
rult. A lakossagnal is jellemz6 volt a hitelfelvétel visszaesé-
se és netto hiteltorlesztésbe forduldsa, ami szintén novelte
a szektor nettd pénziigyi megtakaritasat. A maganszektor
- és ezen beliil is els6sorban a vallalatok - alkalmazkoda-
sanak koszonhetden az orszag kiils6 finanszirozasi képessé-

2. abra

Az egyes szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa
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8 ) 2 8
6 ] 6
] 4 % ]
2 B - H 2
ol_m 2 0 o

2 i s

-6 H -6
-8 -8
-10 -10
-12 -12
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
== Vallalat

== Allamhaztartés*

71 Haztartas

— Kiils6 finanszirozasi képesség (alulrol, finanszirozasi
oldalrol)

* Az dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az 6nkormdnyzatok,
az APV, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intézmények (MAV, BKV), az
MNB és az dllami kezdeményezésli, PPP-beruhdzdsokat végzé intézme-
nyek tartoznak. Az dllamhdztartdsndl az SNA-szemlélet( finanszirozdsi
igény szerepel, ami nem tartalmazza a nyugdijpénztdri befizetéseket,
és eltér a hivatalos (ESA-) egyenlegt6l.



ge jelentésen emelkedett. Osszességében, 2009 oOta a
magyar gazdasag belfoldi szerepléinek megtakaritasa pozi-
tiv volt, aminek eredményeképpen nem volt sziikség kiilso
finanszirozasra, s6t az elmult években forraskiaramlas
tortént.

2012-2013-ban kiils6 egyensulyi pozicionk tovabbi jelen-
t6s mértéki javulasa varhato. Az inflacios jelentés szerint
a netto export tovabbi novekedése és a varhatéan tovabb
emelked6é EU-tamogatasok a magyar gazdasag kiilsé finan-
szirozasi képességének tovabbi novekedését vetitik eldre.
A netto exportot a meginduld autdipari gyartas exportnove-
16 hatasa mellett a tovabbra is visszafogott belfoldi felhasz-
nalas miatt mérsékelt import is tdmogatja. A nettd6 megta-
karitoi pozicié orszagos szintli ndvekedése mogott az egyes
szektorok oldalarol az allamhaztartas és a vallalatok pénz-
mérséklddése a Széll Kalman-tervek kovetkezménye, ame-
lyek hatasara a belsé kereslet tovabbra is visszafogottan
alakulhat. A vallalati szektor pénziigyi megtakaritasanak
novekedése a beruhazasok tovabbi mérséklédése mellett az
EU-bol érkezé magasabb transzferekre vezethet6 vissza. A
haztartasok pénziigyi megtakaritasa - az egyszeri megtaka-
ritasnoveld tételek (redlhozam kifizetése, végtorlesztés)
kiesésével, illetve a nettd hitelezés lassu felivelése mellett
- csokkenhet. Osszességében a magyar gazdasag kiilsé
finanszirozasi képessége a finanszirozasi oldal alapjan idén
és jovére megkozelitheti a GDP 3, illetve 5 szazalékat,
vagyis a két év alatt 6sszesen a GDP mintegy 8 szazalékat
eléré kiils6 forraskiaramlas varhato.

A kovetkez6 részben azt vizsgaljuk, hogyan alakult az egyes
szektorok kiilfoldi forrasbevonasa. Ennek elemzéséhez a
fizetési mérleg finanszirozasi oldalanak szektoralis megbon-
tasat hasznaljuk, amelyben az egyes szektorok miikodo
toke, portfoliorészvény és kilonbozé adossagjellegli netto
forrasait (eszkdzok és tartozasok) Gsszesitjuk.

Az egyes szektorok nettd megtakaritasaval szemben két
fontos kiilonbséget is érdemes megjegyezni. Egyrészt, hogy
a lakossagnak a kiilfélddel (a valutavasarlast kivéve) jellem-
z6en nincs kozvetlen kapcsolata, illetve ez a tobbi szektor-
hoz képest elenyész6 mértékl. Masrészt, a maganszektor
hiteleinek jelentds részét a bankok csatornazzak be kiilfold-
rél, a maganszektor finanszirozasanak egy része tehat a
bankrendszer mérlegén keresztiil jelenik meg a kiils6 finan-
szirozasi folyamatokban. Ebb6l adodoéan a fizetési mérleg
finanszirozasi oldala a kovetkez6 szektorokat kiilonbozteti
meg: allamhaztartas, MNB, bankrendszer és egyéb magan-

szektor (ami dontéen a nem pénziigyi vallalatok kiilfélddel
kapcsolatos tranzakcioit takarja).

Az allamhaztartas a valsag el6tt a hianynak csak egy
részét fedezte kiilsoé forrasbol, 2008-2009-ben ugyanak-
kor a hianyt meghaladé kiils6 forras bevonasara volt
sziikség. Az allam kiilsé forrasbevonasa a koltségvetési
hiany finanszirozasahoz kothet6: az allam devizakotvény-
kibocsatasa, a kiilfoldiek allampapir-vasarlasa, illetve egyéb
kisebb finanszirozasi tételek (privatizacio, nemzetkozi szer-
vezetekt6l kapott fejlesztési hitelek, EU-tamogatasok elé-,
illetve utofinanszirozasa) kiilsé forrasok bearamlasat jelen-
tik. Mig a valsagot megel6zé években az allam hianyanak
finanszirozasahoz kiils6 forrasok mellett a hazai szektorok
allampapir-vasarlasara is tamaszkodott, a valsag kitorését
kdvetéen megvaltozott a helyzet. Mivel a belfoldi szektorok
Osszességében 2011 végéig folyamatosan épitették le allam-
papir-allomanyukat, a pénzforgalmi hiany 2008-2009-ben
tapasztalt csckkenése ellenére az allam kiils6 forrasbevo-
nasa a korabbi évekhez hasonlo mértékii volt (3. abra).

A hianyt meghalado kiils6 forrasbevonasban azonban két
tényez6 is szerepet jatszott. Egyrészt az allampapir-piaci
problémak miatt - az éven beliili papirok zavartalan érté-
kesitése mellett - atmenetileg sziinetelt a hosszabb lejara-
th allamkotvények kibocsatasa, mikézben tovabbra is fizet-

3. abra

Az allamhaztartas finanszirozasi igénye és kiils6
forrasbevonasa

(GDP ardnydban)
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Megjegyzés: az dbrdn a ténylegesen finanszirozandd pénzforgalmi hidny
szerepel a 2. dbrdn bemutatott, eredményszemléletii finanszirozdsi
igény helyett. 2010-ben az dllam kiilsé forrdsbevondsa igen alacsony
volt, koszénhetéen a hazai bankoknak kordbban nyujtott devizahitel
visszafizetésének (200 millidrd forint) és a mark-to-market dllomdny
euro gyenglilése miatti névekedésének (250 millidrd forint).
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ni kellett a korabban kibocsatott allampapirok lejarataikor.
Masrészt a bizonytalan nemzetkozi helyzetben a kiilfoldi
befektet6k bizalmanak elnyerése érdekében az allam pro-
balta novelni finanszirozasi tartalékait. Mindez a nemzetko-
Zi szervezetektol szarmazo devizahitelek nagyobb szerepé-

hez, és tovabbra is magas kiils6 forrasbevonashoz vezetett.
Az elmilt két évben az allam netto devizahitel-felvétele a
korabbi évekhez képest csak kismértékid volt, mikdzben a
novekvo finanszirozasi igény mellett jelentsen erésodott a
kilfoldiek allampapir-vasarlasa.

Az allamhaztartas devizahitel-felvétele és az MNB-kotvényallomanya kozotti kapcsolat

Amikor az allam devizahitelt vesz fel, akkor a kapott devizat a jegybanknal helyezi el devizabetétként, igy az MNB devizatartaléka is
emelkedik. A koltségvetés ugyanakkor a felvett hitelt jellemz6en a hiany finanszirozasara forditja, azaz forintra van sziiksége, ezért a
devizat az MNB-nél forintra valtja. Ekkor az allam devizabetéte forintbetétté konvertalodik, mikzben az MNB devizatartaléka nem
valtozik. Amikor az allam kifizetéseket hajt végre (példaul nyugdijakat fizet vagy bért fizet a kozalkalmazottaknak), akkor az MNB-nél
vezetett forintbetéte csokken. A kifizetések hatasara megnovekszik a gazdasag likviditasa (a gazdasagi szereplok a kapott pénzt betét-
ként helyezik el a bankoknal, illetve az altaluk elkoltott pénzt azok a szereplék helyezik el betétként a bankoknal, akik azt kaptak),
ami végiil a bankrendszer forrasait noveli. Az igy megndvelt felesleges likviditast a bankok kéthetes kotvény formajaban az MNB-nél
helyezik el, vagyis az MNB forrasai kozott az allami betét csokkenését az MNB-kotvények allomanyanak novekedése helyettesiti. Az
allam altal felvett devizahitel tehat végsé soron az MNB forrasoldalan csapddik ki, az MNB-kotvények allomanyanak novekedése forma-
jaban. Az MNB-kotvények allomanyanak alakulasa a fent leirt folyamat miatt mutat hasonlé novekedést a - multban jellemzéen az
allam nettd devizahitel-felvétele miatt megnovekedett - devizatartalék novekedésével (4. abra). Az allam devizahitel-felvételével
egyiitt igy az MNB is von be forrasokat a belf6ldi szerepléktél (jellemzéen bankoktol) MNB-katvény formajaban. Az MNB-vel konszolidalt

allamhaztartas tehat végsé soron a felvett devizahitellel és a kéthetes kotvénnyel finanszirozza a devizatartalék novekedését és az

allam kiadasait.

A fent leirt folyamatnak két kovetkezménye is van a kiilsé forrasbevonasra vonatkozoan.

1. Mivel az allam devizahitel-felvételével (kiilsé forrasbevonas)
parhuzamosan megemelkedik az MNB devizatartaléka is (a
kilfoldi eszkozok novekedése a kiilsé forrasok kiaramlasat
jelenti), a koltségvetés devizahitellel torténd finanszirozasa
netto értelemben nulla kiils6 forrasbevonast jelent a tagabb
értelemben vett allamhaztartas szamara. Ennek megfeleléen
az allamhaztartas kilsé forrasainak alakulasat az MNB-vel kon-

szolidalva érdemes vizsgalni (5. abra).

2. Lattuk, hogy a devizahitel felvételével megnétt az MNB-kot-
vény allomanya, aminek dont6 hanyadat a bankok tartjak.
Mivel a bankoknak eszkozeik finanszirozasahoz kiils6 forrasokra
is szlikségiik volt, ez azt is jelenti, hogy végs6 soron az allam
devizahitel-felvétele hozzajarult a bankok kiilsé forrasainak
emelkedéséhez (illetve a kiilfoldi forrasok lehet6ségekhez
képest vett kisebb kiaramlasahoz), ami a bankrendszer kilsé

forrasainak alakulasarol szolo részben kdszon majd vissza.

Az allam még a devizatartalék novekedésével korrigalva
is vont be kiilsé forrasokat a valsag kitorését kovetéen. A
keretes iras szerint tehat az allam kiilsé forrasbevonasat az
MNB-vel konszolidaltan érdemes vizsgalni. Eszerint a devi-
zatartalék novekedésével megvaldsult forraskiaramlas
jelentésen csokkenti ugyan a kiils6é forrasbevonas nagysa-
gat, ezzel egyiitt is jellemzé marad azonban az allam kiils6
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4, abra

A devizatartalék és a sterilizacios allomany
alakulasa
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forrasbevonasa mind a valsag el6tti, mind az azt koveto
id6szakban. Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas szint-
jén két évben nem tortént kiils6 forrasbevonas. 2005-ben a
Budapest Airport privatizacidja a GDP 2 szazalékat megha-
lado mértékben novelte a devizatartalékot (ez a forraski-
aramlas csokkentette a konszolidalt allamhaztartas forras-
bevonasat), mig 2008-ban a valsag kitorésekor a kiilfoldiek



5. abra

Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas kiilso
forrasbevonasa

(GDP ardnydban)
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kiugroan nagy mennyiség(i allampapirtdl szabadultak meg.*
Az elmUlt harom évben ugyanakkor az MNB-vel konszolidalt
allamhaztartas kiilsé forrasbevonasa viszonylag stabilan, a
GDP 2 szazaléka koriil alakult.

2008-ig a vallalatok is jelentés mértékben vontak be kiil-
foldi forrast. A valsagot megel6z6 években a vallalati szektor
beruhazasat és termelését jelent6s mértéki kilsé és belsd
forras bevonasaval finanszirozta, ami a jellemzéen betételhe-
lyezést meghalado hitelfelvétellel, illetve kiilfldiek részese-
désszerzésével, kilfoldi hitelek felvételével valosult meg
(ezek lehettek banki vagy anyavallalattol felvett hitelek is).
Vagyis a bankrendszer mellett a vallalati szektor is jelentds
mértékben vont be - a bankokon keresztiili devizahitel-felvé-
tel mellett kozvetlenil is - kilfoldi forrast (6. abra).>

A vallalati szektorbdl ugyanakkor a valsag kitorése ota
osszességében, nett6 értelemben nem aramlott ki kiilfol-
di forras - a szektor novekvo pénziigyi megtakaritasa a
bankhitelek visszaeséséhez kothetd. A valsag kitorését

6. abra

A vallalati szektor finanszirozasi képességének
belfoldi és kiilfoldi nett6 forrasok szerinti
megbontasa

(GDP ardnydban)
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* Ennek donté részét a bankokkal szembeni pozicié vdltozdsa teszi ki
(betételhelyezés csokkentve a hitelfelvétellel).

Megjegyzés: az dbrdn a vdllalatok finanszirozdsi képessége nem tartal-
mazza a bankok finanszirozdsi képességét, mivel a forrdsmegbontds a
fizetési mérleg alapjdn torténik, ahol a nem banki magdnszektor adata
szerepel.

kovet6en a vallalatok értékesitési lehetdségei besziikiiltek,
ami a beruhazasi kiadasok csokkentéséhez, és igy a forras-
igény csokkenéséhez vezetett. Emellett a valsag okozta
bizalmatlansag ndvekedésével a kiilsé forrasok is elapadtak,
ami a vallalatok kiilfoldi és belfoldi hitelfelvételi lehetdsé-
geit is visszavetette. A hitelkereslet és hitelkinalat erételjes
csokkenésének eredményeként a vallalati szektor kiilsé és
belsé forrasbevonasa visszaesett. A vallalati szektornal
ugyanakkor aggregalt szinten - a bankrendszernél megfi-
gyelhetd jelentds forraskivonassal ellentétben - nem tor-
tént érdemi kiilféldi forraskivonas.t Osszességében tehat a
kilfoldi tulajdonosok és a kiilfoldi bankok nem csokkentet-
ték a hazai vallalatoknak juttatott nett6 forrasaikat’ - ami
mint latni fogjuk erds ellentétben all a bankok kiilsé forra-
sainak alakulasaval. Ez azt is jelenti, hogy a vallalatok
pénziigyi megtakaritasanak emelkedése szinte teljes mér-
tékben a vallalatok bankokkal szembeni poziciéjanak javu-
lasabol (dontéen a hitelek torlesztésébdl) szarmazott.

4 Az IMF/EU-tol felvett devizahitel (forrasbevonas) miatt novekedett az MNB devizatartaléka (forraskiaramlas), igy osszességében nem befolyasolta a

kiilsé forrasbevonast.

5 Ez aldl kivételt képez a 2007-es év, amikor csupan a MOL sajatrészvény-vasarlasa kozel 2 milliard eurdval csokkentette a kiilféldiek hazai befektetéseit.

6 Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy az aggregalt szinten nulla forraskiaramlas egyedi szinten igen eltéré folyamatokbdl adodhatott. Sok vallalat
kulfoldi forrasszerzési lehetGségei - az eurdpai valsag elmélyiilésével 6sszhangban - vélhet6en besz(ikiiltek, illetve a valsaghoz torténé alkalmazkodas
is kényszer( forrascsokkenéssel jarhatott. Ezt a hatast azonban ellensllyozhatta, hogy mas vallalatok anyavallalatai tovabbra is nyGjtottak tulajdono-
si hitelt leanyuknak, illetve a vallalatok le is épithették kiilfoldi eszkozeiket.

7 A 2011-es adatot két, egymast nagyjabol ellensulyozd egyedi hatas is befolyasolta. Az allam MOL-részvény-vasarlasa mintegy 1,9 milliard eurdval
csokkentette a kilfoldiek hazai vallalatokban szerzett részesedését, vagyis ekkora forraskiaramlas valosult meg. A magan-nyugdijpénztari rendszer
atalakitasat kovet6 eszkozértékesitések nyoman ugyanakkor hasonlé mértékben csokkent a vallalati szektor kiilfldi kdveteléseinek allomanya, vagy-

is netto értelemben ekkora forrasbearamlas tortént.
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A valsag el6tt a maganszektor nett6 pénziigyi megtakari-
tasa negativ volt. A bankrendszer kiils6 forrasok bevona-
saval finanszirozta a lakossag és a vallalatok devizahitel-
felvételét. A valsag el6tt a maganszektort Gsszességében
finanszirozasi igény jellemezte: a vallalati szektor a gazda-
sag normal mdkodésének megfeleléen jelentds finansziro-
zasi igényt tamasztott, mig a lakossag netto (tartozasokkal
csokkentett) pénziigyi megtakaritasa a nagymértéki hitel-
felvétel miatt is 2008-ra nulla kozelébe siillyedt. Ezzel
Osszefliggésben 2008 kozepéig a maganszektor bankoktdl
szarmazo6 netto hitelfelvétele jelentés mértékben megha-
ladta a maganszektor banki eszkozeinek (betételhelyezés és
banki kotvényvasarlas) mértékét (7. abra, pontozott vonal).
A hitelezési aktivitas nagymértékl boéviiléséhez jelentds
mértékben hozzajarult a devizahitelek - lakastamogatasi
rendszer megnyirbalasa utani - felfutasa. A bankrendszer a
potlolagos forrast kiilfoldi, féleg anyabanki hitelekbdl
teremtette el6.® Mindek6zben a bankrendszer likvid eszko-
zeinek (allampapir és MNB-kotvény) novekedése visszafo-
gott volt.

Az elmult években a maganszektor novekvd pénziigyi
megtakaritasa a bankok jelentés forraskivonasaval jart
egyiitt. A valsag miatt ugyanakkor megnovekedett a ban-
kok likvid eszkoztartasi igénye is, igy a bankok Kkiils

7. abra

A bankok kiils6 forrasainak felhasznalasa netto
hitelkihelyezésre, illetve likvid eszkozokre

(kumuldlt tranzakciok)
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forrasai kisebb litemben csokkentek, mint az a betét- és
hitelfolyamatok alapjan lehetséges lett volna. A valsag
hatasara a maganszektor 2008-ban még jelentds, a GDP 6
szazalékat elérd finanszirozasi igénye 2009-re 4 szazalékos
finanszirozasi képességbe valtott. A vallalati szektornal
lattuk, hogy ebben dont6 szerepe volt a bankokkal szembe-
ni pozici6 javulasanak. A vallalati szektort sujtd szikiilé
hitelfelvételi lehetGségek, illetve romlé jovedelmi helyzet
miatt visszaesO hitelkereslet a haztartasi szektorra is jel-
lemz6 volt, vagyis a haztartasok bankokkal szembeni pozi-
cidja is jelentdsen javult. A pénziigyi megtakaritas noveke-
désének jelentés hanyada tehat a banktdl felvett hitelek
visszaesésébdl (torlesztésébdl) szarmazik, de a bankbeté-
tek, illetve banki kotvények ndvekedése is hozzajarult.
Vagyis a maganszektor nettdo megtakaritasanak novekedése
jelentésen novelte a bankok likvid pénzeszkozeit. Az igy
megnovekedett likviditasbol a bankok dontéen két dolgot
finansziroztak. Egyrészt eszkdzoldalon tovabb ndvekedett
MNB-kétvényallomanyuk a ndvekvé devizatartalékkal par-
huzamosan emelkedé sterilizacios allomany, illetve a valsag
miatt emelked6 likvideszkoz-tartasi igény kovetkeztében
(7. abra). Masrészt a fennmarado6 pénzeszkozeiket a bankok
a korabban kiilfoldrél felvett hiteleik visszafizetésére fordi-
tottak (7. abra folytonos vonala, illetve 8. abra jobb oldala
- a bankok a valsag elétt kiilfoldi forrasokat vontak be,
2009-t6l azonban a forrasok kiaramlasa dominal).

2011 végén, illetve 2012 elején a végtorlesztés jelento-
sen befolyasolta a bankok finanszirozasi folyamatait.
A bankok kiils6 tartozasainak csokkenése ugyanis a végtor-
lesztési program fennallasa alatt - a visszafizetett hitelek
megugrasaval parhuzamosan - felgyorsult, amit csak kis-
mértékben tudott tompitani a banki tékeemelésekbdl szar-
mazod kiils6 forrasnovekmény (mikodoétéke-bearamlas).
A végtorlesztés varhato nagysaga a bejelentési kotelezett-
ségek miatt mar 2011 végén ismert volt, igy a bankrendszer
az év végén jellemz6é mérlegmenedzsmentnél mar ezt is
figyelembe vehette. Vélhetéen ez is szerepet jatszott
abban, hogy a bankok forraskiaramlasa az év végi jelentés
gyorsulast kovetéen 2012 elején lassult.

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képességének
alakulasaval parhuzamosan megindult a kiilsé6 forrasok
kiaramlasa is, azonban ez nem mindegyik szektorra volt
jellemz6 (8. abra). A haztartasi és vallalati szektor folyta-
todo betételhelyezése és a valsag miatti hiteltorlesztés -
ami jelent6sen hozzajarult a maganszektor nagymértékben
emelkedé netté megtakaritasahoz - lehet6vé tette a bank-

8 A kiilfoldrél szerzett devizaforras azért is allhatott érdekében a bankrendszernek, mert ezzel mérséklédott a belfoldi szektoroknak nyljtott deviza-

hitelek miatt nyild mérleg szerinti devizapozicio.
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8. abra

Az egyes szektorok finanszirozasi képessége és kiils6 forraskiaramlasa

(a GDP ardnydban)
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Z3 Haztartas
== Allam és MNB
— Kiils6 finanszirozasi képesség

rendszer szamara, hogy egyre nagyobb mértékben csok-
kentse kiilsé forrasait. Ezzel szemben a vallalatok finanszi-
rozasi képességének kialakulasa nem vonta maga utan a
kozvetlen kiils6é forrasaik mérséklodését. A konszolidalt
allamhaztartas esetében pedig az utdbbi években inkabb a
finanszirozasi igény novekedése volt jellemz6, amivel par-
huzamosan tovabb folytatddott a kiils6 forrasok bevonasa.

Az inflacios jelentésben bemutatott elérejelzések alapjan
Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége a jovében
tovabb emelkedik (lasd az egyes szektorok finanszirozasi
képességérol szold részt). Ezzel parhuzamosan a kiilfoldi
forrasok kiaramlasa fokozodhat. A kovetkezdkben azt vizs-
galjuk meg, hogyan valtozhat az egyes szektorok kiilsé for-
rasa 2013 végéig - az eldrejelzésekben tovabbra is erésen
tamaszkodunk az inflacios jelentés prognozisaira.

El6szor is fontosnak tartjuk tisztazni, hogy a jovobeli
folyamatokra vonatkozoé varakozasunk kialakitasanal sza-
mos feltételezéssel kellett élniink az egyes szereplék
viselkedésével kapcsolatban.

« Ezek koziil az egyik legfontosabb, hogy - az elmult évek-
ben tapasztaltakhoz hasonloéan - arra szamitunk, hogy az
Allamadodssag-kezel6é Kozpont (AKK) a jovében is deviza-
kotvény-kibocsatasbdl finanszirozza lejaro devizahiteleit,
és hogy a devizat - az eddigi gyakorlatnak megfeleléen
- az MNB-nél konvertalja forintra.

Z4 Bankrendszer
= Allam és MNB
— Kiils6 finanszirozasi képesség

Azt is feltételeztiik, hogy a hazai bankok rendelkezésre
allé forrasai a maganszektortol szarmazo betétek és hitel-
torlesztés osszegével emelkednek, vagyis ezt az dsszeget
»Kolthetik el” szabadon.

Végiil, a bankok viselkedését illetéen azt a multbeli
tapasztalatot feltételeztiik a jovére vonatkozoan is, hogy
az MNB-k&tvényallomanyukban bekovetkezé novekedést
dontéen a belfoldi bankok szivjak fel.

A fobb feltételezések utan pedig lassuk, hogy milyen valto-
zasok varhatoak az egyes szektorok kiilsé forrasainak dina-
mikajaban.

A kovetkez6 években a vallalatok belfoldi banki hitelei-
nek netté torlesztése mellett a vallalatok kiils6 forrasai-
ban is csokkenésre szamitunk. A vallalati szektor pénziigyi
megtakaritasa a kovetkezd években - a meginduld autdipa-
ri termelés és az EU-transzferek jovedelemnoveld hatasa,
illetve a tovabbra is visszafogott beruhazasok mellett - var-
folytatodo javulasa részben kdzvetetten a bankrendszeren
keresztiil (nagyobbrészt a hitelek visszafizetésébdl, kisebb-
részt a betéteik novelésébdl eredben), részben kézvetlendl
jelentkezhet a kiilsé finanszirozasi folyamatokban. Ez utob-
bi a kiilfoldi banki hitelek mellett a korabban stagnalo FDI
tipusu forrasok kiaramlasat is jelentheti (példaul tulajdono-
si hitelek nagyobb mértékil csokkenése).

A kiils6 forrascsokkenésben tovabbra is jelent6s szere-
pet jatszhat a bankrendszer folytatédé mérlegalkalmaz-
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kodasa. A varhatéan emelked6 MNB-kotvényallomany
miatt ugyanakkor a bankok nett6 forraskivonasa mérsék-
l6dhet. A maganszektor tovabbra is jelentds netté megta-
karitoi pozicidja a bankrendszer szamara folytatdodo hitel-
torlesztést és betételhelyezést jelent, ami tovabbi teret
nyit a bankok netto kiilsé forrasainak csokkenéséhez.
A maganszektor megtakaritasain tal ugyanakkor a bankok
befolyasolhatja a bankok kiils6 forrasainak alakulasat.
Korabban emlitettiik, hogy a devizatartalék novekedésével
parhuzamosan az MNB-kotvények allomanya is emelkedett
(4. abra), amit dont6en a bankok vasaroltak meg. Hasonléan
a valsag kitorését kovet6 jelentés devizatartalék-novek-
ményhez, a szamottevé mértékl EU-transzfereknek kdszon-
het6en a kovetkezd években ujra emelkedéd palyara allhat a
jegybanki devizatartalék (azt feltételezve, hogy az allam a
lejaré devizahitelnek megfeleldé Uj devizahitelt vesz fel).
Ezzel parhuzamosan a bankok likviditastobblete is ndveked-
het, amelyet finansziroznia kell a bankrendszernek. A ban-
koknal keletkezé likviditas tehat megoszlik az MNB-kdtvény
vasarlasa és a kilsé forrasok visszafizetése kozott. Mig
alakulasa 6nmagaban nagyobb mértéki( kiils6 forrasleépi-
tést tenne lehetévé, ehhez képest az MNB-kotvényallomany
varhat6 emelkedése visszafoghatja a banki forraskiaram-
last. 2013 végéig tehat Gsszességében a korabban jellemz6-
nél kisebb mértéki banki forraskiaramlas varhato.

Az allamhaztartas mérséklédé finanszirozasi igényével
parhuzamosan az allam kiils6 forrasbevonasa csokken-
het, mig a devizatartalékok novekedése miatt az MNB-
vel konszolidalt allamhaztartas szintjén netté forraski-
aramlas valosulhat meg. Az elmult években az AKK deviza-
kotvény-kibocsatasa nagyjabol megegyezett a lejaro devi-
zaadossaggal, igy a jovore vonatkozoan is azt feltételezziik,
hogy az allam nettd devizahitel-felvétele nem implikal
netto kiils6 forrasbevonast. Ekozben a 2011-esnél varhatoan
ényegesen alacsonyabb koltségvetési hiany finanszirozasa-
ban megnéhet a hazai szereplék szerepe - 2012 elsé félévé-
ben példaul a haztartasok 140, a bankok pedig 240 milliard
forint értékben vasaroltak magyar allampapirt. Osszességé-
ben tehat az MNB nélkiili allamhaztartas kiilsé forrasbevo-
nasa idén és jovore visszaeshet 2011-hez képest. Az MNB
devizatartaléka ekozben emelkedhet, ami forraskiaramlast
lembe véve, tehat a konszolidalt allamhaztartas szintjén - a
valsag elott és alatt jellemzo forrasbearamlassal szemben
- netto forraskiaramlas valosulhat meg az elkdvetkezend6
években.

Az eddig ismertetett alapforgatokonyv mellett ugyanak-
kor érdemesnek tartunk két olyan alternativ forgato-
konyvet is bemutatni, amelyekben megvaltozik a forras-
kiaramlas egyes szektorok kozotti megoszlasa. Az egyik
lehetséges szcendridoban a bankok MNB-kotvényallomanya a
feltételezésiinkben szereplénél kisebb mértékben emelke-
dik, ami tobb tényezdébdl is eredhet: a bankok nem akarnak
ilyen mennyiség(l likvid eszkozt tartani, vagy az anyaban-
koknak nagyobb mértékben van sziikségiik a magyar leany-
bankoknal keletkez6 forrasokra.® Mindkét esetben az alta-
lunk feltételezettnél gyorsabb lehet a bankok forraskiaram-
lasa. Az ,eréltetett” forraskivonas az allampapir-piaci
hozamok emelkedésével és az arfolyam gyengiilésével is
jarhat, ami addicionalis valtozasokat okozhat a makrogaz-
dasagi, és ezzel az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasi
folyamataiban. Az mindenesetre a multbeli tapasztalatok-
bél valoszin(sithetd, hogy a bankok keresletkiesését a kiil-
foldiek allampapir-, illetve MNB-kotvény vasarlasa ellensi-
lyozhatja, ami az arjellegli valtozok elmozdulasaval is
Osszefiiggésben allhat. Osszességében tehat a bankok
nagyobb forraskiaramlasat az allam kiilsé forrasbevonasa-
nak novekedése helyettesitheti. Egy mdsik lehetséges szce-
ndrio szerint a vallalatok - emelked6 pénziigyi megtakari-
tasuk ellenére - tovabbra sem csokkentik kiils6 forrasaikat.
ered6 likviditas - nagyobb mértékl hiteltorlesztés vagy
nagyobb betételhelyezés formajaban - a bankrendszerbe
aramlik. A bankok pedig az ebbdl eredé addicionalis forras-
bol tovabb csokkenthetik kiilfoldi adossagukat, vagyis
ebben az esetben a vallalatok kisebb forraskiaramlasat a
bankok nagyobb forraskiaramlasa ellensulyozhatja.

Az egyes szektorok kiilsé forrasbevonasanak osszege (a
kiilsé finanszirozasi képesség) meghatarozza, hogyan valto-
zik az orszag kiilsé tartozasa. A kiilsé tartozason beliil fon-
tos megkiilonboztetni az adossagjellegli forrasokat (példaul
kilfoldrol felvett hitelek, kibocsatott devizakotvények) és a
nem adossagjellegli forrasokat (példaul mikodé tdke,
részesedésjellegl forrasok). Az elemzésekben ugyanakkor a
kiils6 adossag alakulasa all a figyelem kozéppontjaban,
mivel ezeket a forrasokat 6vezi megljitasi kockazat, mig a
részesedésjellegl kiils6 forrasok kisebb kockazatot jelente-
nek Magyarorszag szamara.

A valsag el6tt jelentds mértékben emelked6 netto kiilsé
adossag a jelentds kiilsé finanszirozasi képesség ellenére
egyel6ére csak enyhén mérséklédott. Magyarorszag netto

9 Az is a bankok kisebb MNB-kotvényallomanyat okozna, ha az allam a lejaronal kevesebb devizakotvényt tud kibocsatani. Ekkor az allam kénytelen
lenne forintkibocsatasat megndvelni. Ha ezt az addicionalis allampapir-mennyiséget teljes mértékben a bankrendszer vasarolna meg, akkor a kiilsé
forrasbevonas tekintetében nincs eltérés az alapforgatokonyvhoz képest. Azonban ha az allampapirok egy részét a kiilféld vasarolja meg, akkor a
bankok kiils6 forrasbevonasa az alapforgatokonyvhoz képest ceteris paribus kisebb lehet, mig az allamhaztartasé nagyobb.
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kiils6 addssaga 2004-et kovetéen gyorsan emelkedett, és
2008-ra meghaladta a GDP 50 szazalékat. A jelent6s nove-
kedésben a devizahitelezés felfutasaval parhuzamosan
emelked6 banki kiilsé forrasbevonas volt meghatarozo, az
emelkedésben azonban a vallalati szektor kiils6 forrasbevo-
nasa is szerepet jatszott (9. abra). A nettd kiilsé adossag
ugyanakkor a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége elle-
nére 2011-ig nem kezdett el mérséklédni, ami a kiils6 ados-
sag forintosszegének az arfolyam gyengiilése miatti ndveke-
désére vezethetd vissza. 2011-ben az arfolyam tovabbi
gyengiilése ellenére érezhetéen csokkent a GDP-aranyos
netto kiilsé adossag, mivel az adossagjellegl forrasok
kidramlasa kiugroan nagy volt.

A tovabb novekvé kiilsé egyensulyi tobblet azt jelenti,
hogy valtozatlan arfolyam esetén csokkennek a kiilsé
sériilékenységiink szempontjabél kiemelten figyelt ados-
sagmutatok. A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi tobblete
2012-2013-at egylittvéve megkozelitheti a GDP 8 szazalé-
kat. Az eléttiink allo két évben tehat hasonld mértéki nettd
kiils6 - adossag- és nem addssagtipusu - forraskiaramlasra
szamitunk, azaz ekkora mértékben csokkenhet a gazdasag
nettd kiilsé6 (adossag- és nem addssagjellegl) tartozasa.
A forrasok kiaramlasa kisebbrészt a vallalatok FDI tipusu
tartozasainak csokkenése, nagyobbrészt pedig a belfoldi
szektorok (vallalatok, bankok és az allam) addssagjelleg(
forrasainak netto torlesztése mellett kovetkezhet be.
A finanszirozas szerkezetében tovabbra is igen alacsony
nem adossagtipusl forrasbearamlast varunk 2012-ben, ami
2013-ban akar kiaramlasba is fordulhat. A vallalati szektor
nettdo megtakaritasa ugyanis jelentésen emelkedik, ami a
tulajdonosi hitelek erételjesebb csokkenésével jarhat. igy a
kiils6 tartozasok csokkenése elsésorban a netto kiilsé ados-
sag csokkenésében olthet testet.

A kiils6 egyensuly javulasanak eredményeképpen - illet-
ve a 2011 vége 6ta megvaldsult arfolyam-eré6sodéssel és
a nominalis GDP novekedésével egyiitt - az orszag GDP-
aranyos netto kiils6 adossaga a 2011 végi 50 szazalék
koriili szintrél 2013 végére 40 szazalék ala csokkenhet.
A netto kiils6 adossagcsokkenéshez a kiilfoldi hitelek netto
torlesztése mellett (bruttdé adossagcsokkenés) a devizatar-
talék varhatd novekedése (brutto kiilfoldi eszkbznovekedés)
is hozzajarul. A devizatartalékot az EU-transzferek, vala-
mint a varhat6é devizakotvény-kibocsatasok névelik. Az év
elso felében tortént forinterésodés a netto kiilsé adossagra-
tat juniusig mintegy 5 szazalékponttal mérsékelte. Jovore a
kiils6 adéssagmutatok csokkenését - stabil arfolyamot fel-
tételezve - dontden a forraskiaramlas hatarozhatja meg,
amelyet kismértékben gyorsithat a nominalis GDP noveke-
désébdl eredd hatas.

9. abra

A netto kiils6 adossag alakulasa
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A netté finanszirozasi képesség és mérséklédoé adossag-
mutatok ellenére ugyanakkor a magyar gazdasag pénz-
ligyi szempontb6l tovabbra is sériilékeny maradhat,
mivel a magas adossagallomany miatt fennmarad a jelen-
tés mértékii brutté finanszirozasi igény. Bar a fizetési
mérleg tobblete, a magyar gazdasag netté megtakaritoi
pozicidja és a lassu litemben, de folyamatosan mérséklédé
kiils6 addssagmutatok mérséklik a magyar eszkdzok kocka-
zatossagat, nem szabad elfeledkezni a netté szamok mogott
allo brutté adatokrol. A kiils6 netto finanszirozasi képesség
ugyanis csak meérsékli Magyarorszag bruttd finanszirozasi
igényét. Az éven beliil lejard forrasokat tekintve a gazdasa-
gi szereploknek mintegy 30 milliard euronyi forrast kell
megujitaniuk évente, aminek megvalosulasat tovabbra is
kockazatok dvezhetik.

A valsag elétt a belféldi szereplék jovedelmét meghaladd
beruhazas és fogyasztas, a folyamatosan laza koltségvetési
politika miatt Magyarorszag jelent6s mértéki kiilsé forrast
vont be. A valsag hatasara a hazai szektorok nett6 megta-
karitasa jelentés mértékben emelkedett, mikézben a ban-
kok és vallalatok kiilfoldi forrasbevonasi lehetéségei besz(i-
kiiltek, ami Gsszességében a kiilsé forrasok kiaramlasahoz
vezetett. Elemzésiinkben ugyanakkor arra jutottunk, hogy a
kiils6 tartozasok visszafizetése nem mindegyik szektorra
jellemzé: a hitel- és betéti folyamatokbol adédoan a bank-
rendszerbdl torténd jelentds forraskiaramlas mellett a val-
lalatok kiils6 forrasai nem valtoztak lényegesen, mikdzben
a konszolidalt allamhaztartas tovabbra is von be kiilsé for-
rasokat. Elérejelzésiink szerint azonban a szektorok forras-
kiaramlasaban valtozas torténhet az elkovetkez6 években.
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Egyrészt a devizatartalékokkal parhuzamosan az MNB-
kotvény-allomany varhaté névekedése miatt a bankok kiilsé
forrasainak csokkenése lassulhat, masrészt a konszolidalt
allamhaztartas szintjén is forraskiaramlas valosulhat meg.
Ennek mértéke azonban erdésen fiigg a bankok forraskivona-
si lehetGségeitdl, illetve szandékaitol is. Ha az anyabankok
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tobb forrast akarnak kivinni, vagy a devizatartalék csak
kisebb mértékben emelkedik, az az allam tovabbi kiilso
forrasbevonasaval jarhat egyiitt. A jovoben varhatéan foko-
z0do forraskiaramlassal parhuzamosan Magyarorszag netto
kiils6 adossaga a korabban tapasztaltnal gyorsabb iitemben
csokkenhet.



