Csavas Csaba — Koroknai Péter: Visszanyerni az egyensulyt: Hol tartunk most?

Az elmult évek egyik legfontosabb sikere, hogy Magyarorszdg kiilsé egyensulyi mutatéi a vdl-
sdg ota eltelt években jelentésen javultak, ami a folyo fizetési mérleg massziv tobbletében és a
kiils6 adossagratdk jelentds csokkenésében is tiikr6z6dott. A brutto, révid lejaratu kiils6
adossag mintegy 30 szdzalékkal mérséklodott a 2011 és 2013 kozotti idészakban, tehdt e mu-
tato alapjan is szamottevéen csékkent az orszdg sériilékenysége. Elérejelzéseink alapjdn a
folyo fizetési mérleg tobbletéb6l eredéen a kévetkezé években is a kiilfoldi hitelek
visszafizetése vdrhatdé, ami a kiils6 addssdag tovdbbi csékkenését vetiti elére és vélhetéen
magadval hozza a révid kiilsé adossdg tovabbi mérséklédését is.

A feltorekvé orszagokat sujtd piaci turbulencidk hirére az elmult hetekben a gazdasagi témdk iranti
érdekl6d6k tobbsége felkapta a fejét. Az amerikai jegybank likviditasb6vit6é programjanak fokozatos
szlikitése (kozkeletl nevén a ,tapering”) a decemberi bejelentés utani, kezdetben visszafogott hatasokat
kovet6en janudr kozepén egyre komolyabban kezdte éreztetni hatdsat az egyes feltorekvé gazdasdgok
pénz- és tGkepiacain. Ennek kapcsan sokan prébaltak magyardzatot adni a miértekre, aminek keretében
egyesek daltalanos feltérekvé piaci problémdnak tartottdk a problémat, mig mdasok inkdbb az orszagspecif-
ikus tényez6ket hangsulyoztdk. Ugyanakkor abban minden megszélald egyetértett, hogy a leginkabb érin-
tett orszdgok valamilyen szempontbdl sérilékenynek tekinthet6ek. A helyzet komolysdgat mi sem mutatja
jobban, mint hogy a szitudcid nyomdn Ujabb betliszavakkal és allandd jelz6s szerkezetekkel bévilt a
szakzsargon (BIITS (Brazil, Indonesia, India, Turkey, South-Africa), ,toérékeny 6tok”).

Ugyanakkor a Magyarorszagot is tartalmazd feltérekvd piaci orszdgok 6sszemosdsa helyett nagyon fon-
tosnak tartjuk az arnyalt, tobb szempontot is figyelembe vevé kép megrajzolasat. Cikkiinkben arra teszlink
kisérletet, hogy a magyar gazdasag esetében roviden koriljarjuk a sérilékenységet altalanosan me-
ghatdrozé tényez6k egyikét, a kiilsé egyensulyi pozicid, illetve azon belil is a rovid lejaratu kilfoldi forras-
ok alakulasat. A globalis t6kepiacok hektikus viselkedése, illetve a globdlis likviditas varhatd mérséklédése
ugyanis elsGsorban a kiils6 finanszirozas fenntarthatdsaga, az addssagallomany megujitasa kapcsan lehet
|[étfontossagu egy olyan feltorekvé gazdasdg szdmdra, mint a magyar. Cikkiinkben — annak rovidsége
folytdn — nem térink ki részletesen a kérdés hosszabb tavu, esetlegesen a gazdasdgi novekedést be-
folyasold vagy strukturalis szempontokat is figyelembe vevé aspektusaira, hanem elsGsorban a rovid kiilsé
addssag alakulasara fokuszalunk.

Egy gazdasag kiils6 sérilékenységével kapcsolatban a gazdasagi szerepl6k tobbféle mutatot szoktak figye-
lemmel kisérni, ugyanakkor a kilsé egyensulyi és finanszirozasi folyamatok a legfontosabbak k&zé
tartoznak, nem véletlen, hogy az elemz6k el&szeretettel csemegéznek a beldlik kiolvashatd in-
formacidkbdl. Mar a valsag kitorése is ramutatott a kiils6 egyensuly fontossagara, ugyanakkor az elmult
hénapokban uUjra fédkuszba keriilt az egyes orszagok kulfélddel szembeni pozicidja. Mindkét esetben a ko-
rabbi forrasbdség csokkenése iranyitotta ra a figyelmet a kiilfoldi forrdsokra vald rdutaltsagra. A 2008-as
valsdg a kockazatvéllaldsi hajlanddsag visszaesése miatt nehezitette meg bizonyos orszagok fi-
nanszirozhatdsagat, mig 2013 kozepétsl az amerikai likviditdsbovitd lépések fokozatos mérséklésének
meglebegtetése vetett fel kérdéseket. Mig a pénziigyi valsag kitorésekor a magas addssagdllomdanyokkal
rendelkez6 orszagok bizonyultak sebezhet6bbnek, addig az elmult honapokban inkabb a folyod fizetési



mérleg egyenlege kerilt a kilfoldi befektetSk célkeresztjébe. A folyd fizetési mérleg hianya ugyanis a gaz-
dasdg mikodésének olyan egyensulytalansdgat jelezheti, ami alapjan a gazdasdg novekedését nagy ré-
szben kulfoldi eladdsodas finanszirozza, igy ebben az esetben az ilyen gazdasagok nagymértékben rdu-
taltak a kalfoldi finanszirozasi forrasokra, ami szUkil6 likviditds mellett a fenntarthatatlansag arnyat
vetheti az orszagra. Killonosen igaz ez akkor, ha a kiilféldi forrasok egészségtelen szerkezet(i, nem fenntar-
thatd novekedést finansziroznak.

Ma mar taldn szélesebb korben is elfogadott allitds, hogy a magyar folyd fizetési mérleg évek 6ta meg-
figyelhet6 massziv tobblete mindenképpen nagymértékben hozzdjarul a magyar gazdasag sériiléken-
ységének mérsékléséhez. A valsdg eldtti kilsé forrasbevonas nagyrészt fogyasztast, illetve kevésbé
produktiv beruhazasokat finanszirozott, az igy megvaldsult gazdasagi névekedés nem volt egészséges
szerkezetl. A valsag kitorésével elkezd6d6 alkalmazkodasi folyamat, az egyensuly javulasaban elért siker
ugyanakkor elengedhetetlen a fenntarthatd, kiegyensuilyozott, egyre inkabb bels6 forrasokra épilé gaz-
dasdgi novekedés eléréséhez. Az egy adott id6szakra vonatkozd, ugynevezett flow jellegli mutaték mellett
taldn eddig kevesebb sz esett az dllomanyok alakuldsarél. Pedig ezen a teriileten is, ha csak mérsékelt
Gtemben is, de a folyamatosan tobbletet mutatd folyd fizetési mérleggel parhuzamosan elindult a kilsé
addssagdllomany leéplilése. A tovabbiakban ezt a folyamatot mutatjuk be réviden.

Magyarorszag kils6 egyensulyi mutatodi a valsag 6ta eltelt években jelent6sen javultak. A valsag hatasara a
magyar gazdasag nagymértékben alkalmazkodott: a folyd fizetési mérleg valsag el6tt jellemzé hidnya tob-
bletbe fordult. Ez a folyamat gyakorlatilag azt jelentette, hogy a korabbi, kilfoldi hitelbél finanszirozott
tulkoltekezéssel szemben a hazai gazdasdgi szereplGk fogyasztasa és beruhazasa a valsag kitorése utan
elmaradt a rendelkezésre all6 jovedelmiktSl — a fennmaradé jévedelmet pedig kordbban felhalmozott
kulfoldi adéssaguk visszafizetésére forditottak. A folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg tobbletének Gssze-
ge (Magyarorszag kilsé finanszirozasi képessége) azt a mértéket jelenti, amennyivel csékkenhet az orszag
netto kilsé (kulfoldiekkel szembeni) addssaga. Magyarorszag nettd (tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott)
kiils6 addssaga ennek megfelel6en a valsdg 6ta mérséklédik, és 2013 Ill. negyedévében — a 2009-10
kornyékén cstcspontot jelents 60 szazalék feletti értékrSl — a GDP 40 szazaléka ald csokkent.! A nettd
kiils6 addssag csokkenése 2012-t6l gyorsult fel. A valsag kitorése utdn a gazdasagi visszaesés, illetve a
forint arfolyamdnak gyengesége miatt dtaraz6dd devizaaddssag gatolta az addssagrata nagyobb mértéki
csokkenését. A korabbi években a GDP 2 szazaléka koril stagndld kilsé finanszirozasi képesség aztan
2012-t6l jelent6sebb mértékben, 6 szazalék f6lé ndvekedett, amivel parhuzamosan a nettd kiilsé addssag
csokkenése is felgyorsult, és igy a kedvezd folyamat immar latvanyossa valt.

Ez a dinamika nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is kedvezének tekinthetS. Ha az Eurostat adatai alapjan
Osszevetjlik az Eurdpai Unid tagdllamainak netto kiils6 addssagratait a valsag kitorését kdvetSen (2009 |.
negyedév), illetve az utolsd elérhet6 adatpont (2013 Ill. negyedév) segitségével, akkor azt lathatjuk, hogy
Magyarorszag ezen mutatdja mintegy 15 szdzalékponttal mérséklédott az id6szakban, mig az unids atlag
minddssze 6 szazalékpontos csokkenés volt. Emellett az unids tagallamok felében egyaltalan nem csdkkent
a nettd kilsé addssag. Persze felhozhatd az az érv, hogy volt honnan csokkennie a magyar mutaténak,

' Az Eurostat a kiilsé addssagba beleszamolja az egyébként a kozvetlen miikodd-tdéke (FDI) részét képezd tulajdonosi
hiteleket is — ugyanakkor ezek figyelembevételével is latvanyos, 15 szazalékpontos a javulas. Cikkiinkben ugyanak-
kor a tulajdonosi hitelt kdzgazdasagi megfontolasokbol FDI-jellegli forrasként kezeljik. Ezt az indokolja, hogy az
anyavallalatok a részesedéshez hasonlé modon tulajdonosi hitellel is tudjak finanszirozni leanyvallalatukat, és a két
finanszirozasi forma kozotti atjaras rugalmas. Raadasul a hitelekkel kapcsolatos kockazatok — példaul megujitasi
vagy kamatkockazat — is joval kisebb a tulajdonosi hitelnél, mint ha a hitelt a vallalat egy banktél vette volna fel.
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amiben kétségteleniil van igazsag, hiszen hazank kilsé eladésodottsaga mar a vdlsag el6tt is igen magas
volt. Ugyanakkor ugy véljik, hogy egy, a kdzelmultban megfigyeltnél er6teljesebb egyensulyjavuldsnak
nagyobb lehetett volna a névekedési dldozata.

1. dbra: Magyarorszdg kiilsé addssdgradtdi (GDP ardnydban)*
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*Tulajdonosi hitelek nélkil. Mivel a tulajdonosi hitelekkel kapcsolatos
kockdzatok (pl. megujitdsi vagy kamatkockdzat) a hitel természetébdl
addddan joval alacsonyabbak, a kiilsé addssagratandl a tulajdonosi hitelek
nélkiil vett mutatot vizsgdljuk.

A nettd kilsé addssag csokkenése nem 6nmagaban allé eredmény. Az orszdg bruttd kiils6 addssaga a
javuld kilsé finanszirozasi folyamatokkal 6sszhangban a nettdé mutatéhoz hasonldan, ugyancsak je-
lent6sen csokkent, a 2010 kozepi GDP-aranyos 120 szazalékos szintrél 2013 Ill. negyedévére a GDP 90
szazaléka ald. Amint emlitettiik, a kilsé finanszirozasi folyamatok a nettd kiilsé addssag szintjét be-
folyasoljak a legkdzvetlenebb mdédon. Ugyanakkor a netté kiilsé addssag két tényez6 eredGjeként all els: a
bruttdé kilfoldiekkel szembeni addssagbdl kivonjuk a kilfoldiekkel szembeni koveteléseket. Utébbi
esetében az egyik legfontosabb tétel a devizatartalék, hiszen az az MNB kiilféld felé fennallé kovetelése.
Persze azt fontos megemliteni, hogy a tartalékok kozvetlenil nem haszndlhatdak fel az addssag tor-
lesztésére (az allam vasdrolhat devizat a jegybanktdl, de csak a jegybankndl vezetett szamlai terhére),
ugyanakkor természetesen a devizatartalékok (elegendd) szintje befektet6i megitélés szempontjabdl is
kiemelten figyelt mutato.

A bruttd addssag vizsgalata tehat fontos, azt a kalfoldi befektet6k, hitelmingsit6k is szoros figyelemmel
kovetik. A bruttd addssag azért is valhatott a kiils6 sériilékenységnek egy fontos indikdtorava, mivel annak
visszafizetése lejarati kockdzatot hordoz; megujitasi kockdzata kiilondsen a rovid idén belll lejaréd
addssagnak van. A gyakorlatban az 1 évet szoktdk fontos valasztévonalnak tekinteni, a brutté kilsé
addssag 1 éven belil lejard része, mas néven a rovid kilsé addssag az, aminek a befektet6k sérilékenységi
szempontbdl nagy figyelmet szentelnek. De miért és mikor is van ennek jelent&sége? ElsGsorban tékepiaci
turbulencidk, kilsé finanszirozasi nehézségek esetén. Egy gazdasag szerepl6i, akar az allamrdl, akar a
bankokrdl vagy a villalatokrdl legyen is sz, a mikddésiikhoz sziikséges forrdsok egy részét kilfoldrél
szerzik be. A gyakorlatban jelenleg minden szereplének van fennallé addssagallomanya: azaz, ha a folyd
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m(ikodése nem is igényel Uj forrasokat, a meglévé addssaganak torlesztése 6nmagdban is indokolhat kiilsé
finanszirozdast. Ebben az esetben ez gy zajlik, hogy a lejardé addssag helyett Uj hitelt kell felvenni vagy Uj
kotvényt kell kibocsatani. Ha a t6kepiacok bizalma megrendiil egyes piaci szerepl6kben vagy esetleg teljes
orszagokban, akkor elképzelhet6, hogy ez nehézségekbe (itkozik. llyen tekintetben a révid id6n belil (a
piaci sztenderdek 1 évet tekintenek rovidnek) lejaroé addssagot, mint a sérilékenység fontos fokmérgijét a
befektet6k és elemzék egyarant kimondottan argus szemekkel figyelik.

Az MINB statisztikai gyakorlatdnak koszonhet6en Magyarorszag rovid lejaratd kilsé addssagardl pontos
képet kaphatunk. Miel6tt rdtérnénk a szamok vizsgdlatara, fontos tisztazni, milyen tételekbdl is all 6ssze a
rovid addéssag. A jegybankok tobbsége csak az ugynevezett eredeti futamidd szerinti rovid addssagot
publikdlja, azaz a hitelfelvétel pillanataban mar éven bellli lejarati addssagot (ide tartozik példaul a
kulfoldiek altal vasarolt DKJ allomdany vagy egy anyabank 1 éven bellli lejarattal a lednybankja szamara
nyujtott hitele). Van azonban a rovid addssagnak egy masik része is, az ugynevezett berovidil6 addssag,
amely a hitelfelvétel id6pontjdban még 1 évnél hosszabb futamidejli addssdgelem, viszont az id6
mulasaval 1 évnél rovidebbé valik (pl. egy eredetileg 5 éves futamidejli kulfoldi befektetd altal
megvasarolt magyar allamkotvény, amelynek a lejarataig mar kevesebb, mint 1 év van hatra). Ez utdbbi
addssagelemekre nem minden orszag esetében érhet6 el nyilvdnos adat, ami egyébként a nemzetkozi
Osszehasonlitast is megneheziti. Magyarorszdgra vonatkozdéan azonban az MNB publikdlja az eredetileg
hosszu futamidejli addssag lejarati bontasat, amelybdl a berovidiilé addssdg is konnyen kiszamithaté. Az
eredetileg révid és berovidil6 addssdg 6sszegét hatralévé futamidé szerinti, vagy teljes rovid addssagnak
nevezik. E kétféle rovid addssag tipust azért is fontos egylittesen vizsgalni, mivel kdzgazdasagi értelemben
azok nem kiilonboznek egymastdl, egyarant lejarati kockazatot hordoznak, igy elemzésiink soran is csak
ezek Osszegét vizsgaljuk.

A bruttd rovid kils6 addssdg a 2011-ben elért, 39 millidrd euro koruli csucspontrél tavaly lll. negyedév
végéig jelentésen, 26 milliard eurdra csokkent, tehat e mutatd alapjan szamottevéen csokkent az orszag
sériilékenysége. Aranyaiban nézve ez azt jelenti, hogy az orszag rovid kiilsé addssaganak mintegy harmada
tlint el. Ahhoz, hogy a folyamatok mogé lassunk, fontos attekinteni, melyek voltak a nagymértéki
csokkenés — illetve a kordbbi novekedés — mogotti f6bb tényezék. Ennek érdekében szektoronként
vizsgdljuk a rovid kils6é addssag alakulasat. Az allamhdztartds esetében a jegybankkal egyiitt szamitott
rovid kiilsé addssagot nézziik, tekintettel arra, hogy e két szereplé hasonld rovid értékpapirokat bocsat ki
(MNB-kotvény, illetve diszkont kincstarjegyek).

Az amerikai jelzalogpiaci valsdg 2007 nyari kitorését kovetGen a rovid kiilsé addssag gyors ltemben
emelkedett, a 2007 elején még 20 millidrd euro korili mutaté 2008 végére mar 30 milliard euro kdzelébe
ugrott, majd 2010-2011 folyamdn 35-40 millidrd euro kozott tet6zott. A valsdg hatdsara a kalfoldi
szerepl6k Ovatosabba valtak, a hosszi forrdsok dragulni kezdtek, a bankszektor szerepl6i pedig
roviditették kiilsé forrasaik futamidejét. Az dllamhaztartas esetében a valsag kitoréséig nem volt jellemzé
érdemi novekedés, alapvet6en abbdl eredden, hogy a kiilféldi devizakdtvények hosszu futamidejlek. A
2008 6szi Lehman-cs6d utan az orszag rovid kilsé addssaga tovabb nétt. A bankrendszerben felgyorsult a
rovid addssag novekedése, melyben az is szerepet jatszott, hogy az arfolyam leértékel6dése miatt a
bankok a fedezeti (gyleteikhez kapcsolédd Un. margin szamldikat (devizacsere (igyletek
partnerkockazatahoz kapcsolédd fedezeti szamlakat) f6ként az anyabankoktdl szarmazd, révid lejaratu
hitelekbdl tolthették fel. Az allamhaztartas esetében a rovid kilsé addssag novekedése 2009 végétdl
gyorsult fel, a nemzetkozi szervezetektdl kapott hitelcsomag keretében felvett hitelek ekkortél kezdtek
berdvidilni. A bankszektorban 2010 masodik felétdl kezdve figyelhetjiik meg a rovid addssag csokkenését,
ekkor azonban még, nagyjabol 2011 végéig, az allam rovid addssdga emelkedett. Ennek egyik oka az
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eurdézéna valsdgahoz kot6dSen az eurd fébb devizdkkal szembeni gyengiilése, az AKK az
addssagkezeléshez kapcsolddd devizacsere (swap) tgyleteihez ugyanis szintén letéti szamlak kapcsolédnak
(a kulfoldiektdl kapott, fedezeti szamlan elhelyezett 6sszeg révid kiilsé addssagnak szamit). Az ellenkezd
iranyu folyamatok ereddjeként az orszag teljes rovid addssaga csak a bankszektorban megfigyeltnél
kés6bb, 2012 elejétél — a bruttd kiilsé addssdg csokkenésének meginduldsdval parhuzamosan — indult
csokkend trendnek.

2. dbra: A hdtralévé futamidd szerint révid lejdratu kiils6 addssdg szektoronkénti alakuldsa ™
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*2008 |. negyedévében a vdllalati szektor révid kiilsé addssdgdnak csékkenése ahhoz ké-
thetd, hogy ekkortdl az MNB a nem pénziigyi vdllalatok csoporton beliili hiteleit a kbzvetlen
tékebefektetések kézott szamolja el, a vdllalatcsoporton beliili tékemozgdsok kordbbindl
teljesebb figyelembevételét uj vdllalati adatgydlijtés tette lehet6vé.

A tovdabbiakban kicsit részletesebben is attekintjiik, hogy az egyes szektorok esetében hogyan alakultak a
rovid lejaratu kilfoldi forrasok.

A bankszektor rovid kilsé addssaga mara a valsag el6tti szint kdzelébe csokkent vissza, a 2010-ben
kezd6d6 csokkenés 2011 végétél gyorsult fel igazan. A bankok révid kiilsé addssaganak csokkenéséhez az
elsé lokést az adta, hogy a kilfoldiek banki forraskivonasa — amely egyébként mar 2009-t6l kezdve tart —
lehet6vé tette, hogy a lejard addssagot csak részben Ujitsak meg rovid futamidejl addssag formajaban. A
hazai devizahitelezés visszaszorulasaval a bankok egyre kevésbé voltak rautalva kiilsé forrasokra, s6t a
hitelek folyamatos torlesztésével parhuzamosan a bankok is visszafizették kiils6 (részben hosszu, részben
pedig rovid lejaratu) tartozasaikat. Ezt, a hitelezési folyamatok fundamentilis jellegébdl fakadod rovid
addssag csokkenést két tovabbi tényezd erGsitette. 2011 6szén a lakossagi devizahitelek végtorlesztéséhez
kapcsoléddan az MNB euro eladasi tendereket vezetett be, melynek feltétele volt, hogy a bankok révid
kils6 addssagukat torlesszék a jegybanktdl kapott devizdért cserébe. Ugyanebben az idészakban kerlt
bejelentésre az Un. devizafinanszirozas megfelelési mutatot (DMM) elGird jogszabaly is, melynek lényege,
hogy a bankoknak devizaeszkozeik legalabb 65 szazalékat stabil - azaz hosszu lejaratu — devizaforrasokkal
vagy hosszu devizaswapokkal kell finanszirozniuk. A szabalyozas 2012 kozepétdl Iépett életbe, azonban a
bankok mar hamarabb elkezdhettek alkalmazkodni, melynek — részben — a rovid kils6 addssag
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hosszabbitasaval tettek eleget. A tavalyi év soran azonban mar nem csékkent érdemben a bankok rovid
kiilsé addssdga, melyben taldn a legfontosabb tényez6 az volt, hogy a lakossag elkezdte atrendezni port-
kilfoldi forrasbdl tudtak potolni. A bankszektor esetében fontos még kiemelni, hogy a révid kilsé addssag
csokkenése ellenére, az aranyaiban nézve még tovabbra is igen magas. A bankok bruttd kalfoldi
addssagahoz viszonyitva a révid arany 50 szazalék kordli, azaz a bankok addssaganak fele egy éven belil
lejar. A magas arany az anyabanki finanszirozas szerepére vezethet6 vissza, mely bar bankokként je-
lent8sen kiilénbozik, szektorszinten magasnak tekinthetd. Osszességében a bankrendszer jelentds alkal-
mazkoddson ment keresztill az elmult években.

Az dllamhaztartas rovid kiilsé addssaga dinamikusan mérsékl6dott 2011 végétél kezdve, az akkori szintnek
jelenleg kevesebb, mint kétharmadat teszi ki a rovid kiils6 addssag. A csdkkenéshez egyrészt hozzajarult,
hogy az IMF-EU hitelcsomag fokozatosan visszafizetésre kerilt, a hitelrészletek a torlesztéskor ér-
telemszer(ien kiesnek a rovid addssdgbodl. Ezt a folyamatot erGsitette fel, hogy Magyarorszag 2013 au-
gusztusaban az IMF-fel szembeni 6sszes fennmaradé addssagat el6torlesztette. Mivel az el6torlesztéskor
fenndllé addssag gyakorlatilag teljes egésze éven belili volt, a rovid kiils6 addssagot a torlesztés mintegy 3
millidrd eurdval csokkentette. Ezdltal az orszdg hamarabb szabadulhatott meg e rovid addssagelemtdl,
mintha menetrend szerinti torlesztésekre kerilt volna sor. Megfigyelhetjik azt is, hogy az allam rovid
kiils6 addssaga még a valsag elstti szint felett tartdzkodik, amit részben az okozott, hogy a kiilféldiek ber-
ovidilé forint allamkotvény-allomanya emelkedett. Ez két tényez6 ereddjeként adddott: egyrészt a
kulfoldiek jéval tobb forint dllamkotvényt tartanak, mint a valsag el6tt, masrészt az allomanyuk lejarati
szerkezete nem valtozott nagymértékben, azaz a kiilfoldiek magyar allampapir-befektetéseinek atlagos
futamideje a jelent6s allomanynovekedés ellenére sem csdkkent le a valsag el6tti szintekhez képest. Ez
ugyan alapvet6en két kedvez6 folyamat, a végeredmény ugyanakkor mégis az, hogy a magasabb allomany
miatt nyilvanvaldan az egy éven belil lejard allomany is emelkedett.

A vdllalati szektor rovid kiilsé addssagdnak alakuldsaban nem figyelhetéek meg egyértelmd trendek, az
viszonylag stabilan alakult az elmult években. A szektor révid kiils6 addssaga aranyaiban nézve nem
tekinthet6 magasnak, a vallalatoknal ugyanis a részesedés formajaban torténé finanszirozas, a tulajdonosi
hitelek, illetve a hosszu futamidej(i hitelek jelentik a f6 kilféldi finanszirozasi formakat, a beruhdzasok
megvaldsitdasahoz tartds (hosszu lejaratl) forrasok bevondsa kifizet6dé. A rovid addssag inkabb csak
kiegészit6 forrdst jelent, példaul forgdeszkozok finanszirozdsdhoz kapcsoldéddan.

Miutan attekintettik az elmult évek kedvez6 kiils6 addssagfolyamatait, elsGsorban a rovid lejaratd
addssagelemekre koncentralva, nézzik meg réviden, mit mondhatunk a varhatoé folyamatokrol.

ElGrejelzéseink alapjan 2014-15-ben a kiilsé sérilékenység tovabbi csokkenése varhatd. Magyarorszag
folyo fizetési mérleg tobblete, és igy kllsd finanszirozasi képessége a kbvetkezd években igen magas szin-
ten stabilizdlédhat. Ez azt jelenti, hogy tovdbbra is a kllfoldi hitelek folytatédé visszafizetésére szamitunk.
Ez a folyamat azt vetiti el6re, hogy folytatddhat a magyar gazdasag egyensulyi alkalmazkodasa, és ezzel
parhuzamosan a nettd és bruttd kiils6 addssagratdk mérséklGdése. A bruttd kiilsé addssag csdkkenése
magaval hozhatja az eredeti futamidd szerinti rovid kils6 addssag mérsékl6dését is, mig a teljes rovid
kiils6 addssag alakulasat a korabban kibocsatott addssagok lejaratai is jelent6s mértékben befolyasoljak. A
rendelkezésiinkre all6 adatok alapjan 2014 végéig — egy 2014 elején vart atmeneti emelkedést kovetben —
a berdvidil6é addssag is tovabb mérséklédhet. Vagyis a folyd fizetési mérleg tobblete mellett a — révid és
teljes — klls6é addssagdllomanyok is az orszag kils6 sérilékenységének tovabbi mérséklGdését vetitik
el6re. Természetesen, mint minden el6rejelzés esetében, vannak kockazatok, de alap forgatdkoényviink
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megvaldsulasa esetén azt mondhatjuk, hogy a kiils6é sériilékenységiink javuldsa és egyensulyi mutatdink
teljes kord helyredlldsa a kovetkez6 id&szakban minden dimenzié mentén folytatodik. Egyrészt a flow
jellegli mutatdk (folyd fizetési mérleg) mar a valsag kitorését kovetGen, jelenleg és elGretekintve is
kedvez6 képet mutatnak. Masrészt az addssagallomdanyok csdokkend dinamikdja ugyancsak reményre ad
okot. Harmadrészt a varhato kedvezé folyamatok esetén nemsokara mar az dllomanyok nagysaga (szintje)
tekintetében is az egészségesebb finanszirozasi szerkezetl, egyre novekvé részben belsé forrasokra
tdmaszkodd gazdasagok kozé fog tartozni a magyar.

A kils6 sérilékenység ugyanakkor nemcsak az addssag allomanyatdl, vagy azon belll a rovid kilsé
addssag mértékétdl fligg, azt szamos tényezd mellett az is befolyasolja, hogy az egyes szereplék egy po-
tencidlis valsag esetén mekkora felhasznalhatd tartalékokkal rendelkeznek. Ezen belil kiemelendd a jegy-
banki devizatartalék szintje, amely a rovid kils6 addssag esetleges kivondsara nyujthat fedezetet, és annak
elégséges szintje nagymértékben csokkentheti a kilsé sériilékenységet. Cikksorozatunk tovabbi részeiben
a devizatartalékok szilikséges szintjével kapcsolatos megfontolasokat vessziik gércsé ala.
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