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1. Bevezetés

A jelen Oktatasi flizet a gazdasag kiilfolddel szembeni tartozasait és
koveteléseit, valamint az ehhez kapcsolodoé osszefliggéseket mutat-
ja be. Az MNB Oktatasi flizetei k6z6tt szamos témat dolgozunk fel. En-
nek keretében kordbban mar irtunk a fizetési mérlegben szereplé adatok
elemzésérdl - arra ugyanakkor nem tértiink ki részletesen, hogy a fizetési
mérlegben nem csak tranzakcios, de a kilfélddel kapcsolatos dllomanyi
mutatdk is bemutatasra kerllnek. Ezen adatok elemzését és értelmezését
kdnnyitheti meg ez az Oktatasi flizet.

A tokepiacok globalis integracidja az egyik legfontosabb fejlemény
a vilaggazdasagban, igy az egyes orszagok kiilfoldi szereplokkel
szembeni eszkoz- és tartozas-pozicidinak vizsgalata egyre fonto-
sabba valt az elmuilt évtizedekben. A névekvd volumen(l nemzetkozi
eszkdzaramldsok szamos potencidlis haszonnal kecsegtetnek. Az egyik
legfontosabb elénye a nemzetkozi tékedramlasoknak, hogy az orsza-
gok felhalmozott eszkozeiket kiilonbozd kulfoldi régidkban befektetve
megoszthatjak a kockazatokat. A jelentés megtakaritasokat felhalmozoé
val kevésbé lesznek kitéve a kisebb-nagyobb aszimmetrikus sokkoknak.
A nemzetkozi tékepiaci integracid egy tovabbi elénye a zart gazdasagi
rendszerrel szemben, hogy a téke hatékonyabb allokécidja valésulhat meg
térben és idében egyarant. A hazai téke magasabb megtérilést érhet el
egy jobb befektetési lehetéségeket rejté orszagban, illetve egy magasabb
hozamkdrnyezettel bird kiilfoldi gazdasagban elhelyezett megtakaritas
tobbletfogyasztast eredményezhet a jovében.

A kiilso6 egyensuilyi folyamatok fenntarthatésaganak értékelésekor
a kiilso tartozasmutatok kiemelt jelentdoséggel birnak. Amennyiben
egy gazdasag belsé megtakaritasai nem fedezik a belfoldi szereplék 6sszes
fogyasztasat és beruhazasat, akkor az orszag kiilsé finanszirozasra szorul. Ez
dinamikusan novekvé, felzark6zé gazdasagok esetében természetes folya-
mat. A magas kilsé finanszirozasi igény tartés fennmaradasaban azonban
a befekteték mar kockazatokat latnak. A tartos kilsé finanszirozasi sziikség-

Bevezetés | 5



let a gazdasag kilfoldi tartozasainak gyors Gtemda felhalmozddasaval jar,
ami csokkenti a gazdasag kils6 sokkokkal szembeni ellenadllé képességét
és fenntarthatatlansdgi kockazatokat hordoz magdban. A magas kiilsé
tartozasallomany ugyanis egyrészt megudjitdsi kockdzatokkal jar, mivel az
éppen lejarod tartozast folyamatosan finanszirozni kell. Turbulens pénzpiaci
kornyezetben ugyanakkor az Ujabb és nagy mennyiségu forrasbevonas
akadalyokba ttkozhet. A magas tartozasdllomanyhoz magas kamatfizetési
kockdzat is tarsul, ami ugyancsak finanszirozasi szikségletet generalhat.
Fontos még a kiilsé tartozasokhoz kapcsolédé drfolyamkockdzat: a ha-
zai fizetéeszkoztol eltéré pénznemben felvett addssagelemek esetében
az arfolyam kedvezétlen iranyu elmozdulasa addiciondlis finanszirozasi
szlikségletet vonhat maga utén. Tovabb4, a fenntarthatésag megitélése
szempontjabdl nemcsak a felhalmozddott tartozas nagysaga, hanem a kiil-
s6 finanszirozds szerkezete is fontos. Az elemz6k ugyanis bizonyos tipusu
forrasokat kedvezébbnek itélnek meg.

A 2008-ban kitort valsag 6ta a kiilso tartozasmutatok még hangsulyo-
sabb szerepet kapnak a kiilso sebezhet6ségrol sz616 elemzésekben,
amit tobbek kozott az Europai Bizottsag makro-egyensulytalansagi
eljarasanak bevezetése is jol jelez. A magyar gazdasag a valsagot meg-
el6zéen tartdsan magas, a GDP 6-7 szazaléka kordili kiilsé finanszirozasi
igénnyel rendelkezett, aminek kdvetkeztében igen magas kiilféldi tartoza-
sallomanyt halmozott fel. 2009-re az orszag brutté kiilsé adéssaga a GDP
100 szdzalékat, a nettd kiilsé addssag pedig a GDP 50 szazalékat érte el,
amivel a legmagasabb kiilsé addssaggal rendelkezdk kozé tartoztunk a ré-
giénkon és az EU-n beliil is. A valsag kezdeti szakaszdban jelentés mértékd
forint arfolyamgyengtilésre, forraskidramlasra és az orszagkockazati felar
megugrasara kerult sor. Realizalodtak tehat a magas tartozasallomannyal
jaré kockazatok, ami még jobban rairdnyitotta a figyelmet az allomanyi
mutatdk kiemelt nyomon kovetésére. Mint a magyar példa is mutatja, a val-
sag el6tt inkabb a forrasaramlasi mutatdk voltak fokuszban, az allomanyi
tartozasmutatok inkdbb a valsag utan keriltek reflektorfénybe. A magas
kils6é eladésodottsaggal jaré kockazatok hirtelen valésagga valtak: bar
Magyarorszagon a magas finanszirozasi igény - a belsé felhasznalas al-
kalmazkodasdaval - viszonylag gyorsan rendez6dott, a kordbban felhalmo-
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zott tartozdsok a ndvekvd hozamok és a leértékel6dd arfolyam hatdsara
még évekig novekvd terhet jelentettek a gazdasagi szereplék szamara.
A nemzetkdzi intézmények és gazdasagi elemzdk felismerve a kiilsé tarto-
zasmutatok megnovekedett jelentéségét mara folyamatosan figyelik ezek
alakuldsat (pl.: EU Macroeconomic Imbalance Procedure, IMF — External
Balance Assessment).
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2. Modszertani kérdések

2.1. A kiils6 egyensuly és a netto kiilfoldi tartozas kozotti
kapcsolat

Oktatasi fiizetiinkben a kiilfolddel szembeni fizetési folyamatok so-
ran felhalmozott eszkoz- és forrasallomanyokat vetjiik részletesebb
vizsgalat ala. A pénziigyi folyamatok eredményeként jelent8s eszkdz- és
forrasallomanyok alakulhatnak ki. Az dllomanyok idébeni valtozasa megva-
[6sulhat a kilfolddel szembeni tranzakciok, atértékelédés, valamint egyéb
volumenvaltozds eredményeként. A gazdasag kulfélddel szembeni gaz-
dasagi tranzakciok 0sszességét a fizetési mérleg veszi szamba. Az MNB
modszertani kiadvanyanak definicidja szerint A fizetési mérleg forgalmi
tipusu statisztikai kimutatas, amely az adott gazdasag szempontjabdl re-
zidens' és nem rezidens gazdasagi szereplék kdzott egy meghatarozott
id6szakban lezajlé redlgazdasagi és pénziigyi muiveletek szambavételére
szolgal” (MNB, 2006). A fizetési mérleg kiilonb6z6 tranzakcidival részletesen
foglalkoztunk korabbi Oktatasi flizettinkben.

Az allomanyokat a tranzakciok mellett példaul az atértékelodés, a de-
vizaarfolyam és az eszkozok arfolyama is befolyasolhatja (1. abra). Az
eszkoz- és tartozasallomanyok valtozasa a fentebb bemutatott tranzakcié
mellett lehet olyan, ami a nemzetkozi tékedramlasok eredménye, illetve le-
het atértékelddés tipusu, ami az allomanyi kategdridk arainak valtozasabdl
eredeztethetd. Kiilonleges esetben az is eléfordulhat, hogy bar egy orszdg
folyamatos tékebearamldsra szorul (ami a tartozasainak névekedésének
irdnyaba hat), a felhalmozott eszkézeinek vagy tartozasainak szerencsés
iranyu atértékel6désének hatasara megvaldsulhat, hogy a nettd eszkozal-
lomanya nem valtozik, vagy javul. A fejezetben azt vizsgaljuk meg, hogy
elméleti oldalrél tekintve mi hatdrozza meg a brutté és nett6 allomanyok
alakulasat, illetve az 6sszetételét. Az egyéb allomanyvaltozasok is hatnak

' Rezidensnek szamitanak a Magyarorszagon legaldbb egy éve életvitelszerlien tartdzkodd természetes
személyek, és a Magyarorszagon gazdasagi tevékenységet folytatod jogi személyek, illetve jogi szemé-
lyiséggel nem rendelkezd szervezetek. Forras: www.fma.mnb.hu
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az dllomanyi mutatdk értékére — ezek olyan dllomanyvaltozasok, amelyek
nem tranzakciok és atértékel6dések eredményeként alakulnak ki (pl. kbve-
telések leirasa). Az egyéb allomanyvaltozasok altaldban technikai jellegl
tételek, ezért ezekkel az oktatasi flizetlinkben nem foglalkozunk.

1. abra
A kiils6 egyensuly és a kiils6 tartozasallomany kapcsolata

t-1 id6szaki allomany

t id6szaki atértékelédés
és egyéb allomanyvaltozas

t idészaki tranzakcid
(finanszirozasi képesség)

|
1
I
I
I
1
tiddszk éllomény —

Allomany értéke

»
’

Forrds: MNB.

A legtobb befektetéi elemzés, illetve sajat elemzéseink is a fizetési
mérleg statisztikara tamaszkodnak a kiils6 tartozasmutatok elem-
zésekor. Mig a kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsat a fizetési mérleg
tranzakciés adatai alapjan elemezzik, a tartozasmutatok esetében al-
lomanyi adatokat hasznalunk, amelyek egy negyedéves késéssel allnak
rendelkezésre. A fizetési mérleg statisztikaban részletesen megtalalhatdak
az egyes szektorok kilfoldi adéssag- és tartozaselemei, lejarat szerint és
a befektetés iranya szerint is. Ezek a statisztikak viszonylag kdnnyen 0sz-
szevetheték mas orszagok hasonl6 statisztikaival, mivel nagyjabél azonos
szerkezetben készllnek, igy nemzetkdzi 6sszehasonlitasra is alkalmasak.

2.2. A nettd és brutté eszkozallomany

A kiilfoldi eszkozoket/tartozasokat nézhetjiik brutté vagy nett6 muta-
tokon keresztiil. A makrogazdasagi elemzésekben éltaldban egy belféldi
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gazdasdgi szerepld (mint az dllamhaztartas, lakossag, vallalatok) szempont-
jabol vizsgaljuk a felhalmozott pénziigyi eszkozoket és tartozasokat, ezért
inkdbb a brutté dllomanyokat szoktuk elemezni. Az allamaddssag, a haz-
tartasok hiteldllomanya, vagy példaul a vallalatok bankbetétei az adott
szektor brutté forrasait, eszkdzeit (vagy annak egy komponensét) mutatjak
meg. A fizetési mérleg esetén azonban ugyanolyan érdekes lehet, ha a tel-
jes gazdasag szempontjabdl 6sszevonjuk a brutté tartozasokat/forrasokat
illetve a kdveteléseket/eszkdzoket, és a netté mutatdt vizsgaljuk.

A brutto tartozasmutatok csak a kiilfoldiek magyarorszagi befekteté-
seit veszik figyelembe. A brutté mutatok vizsgalata akkor indokolt, ha kil
fold felé valo kitettséglink, mas széval a sériilékenységlink van a fékuszban.
A rovid kiilsé addssag, a bruttd finanszirozasi igény, valamint a kilfoldiek
bruttd kdzvetlentdke befektetései azt mutatjak meg, mennyire vagyunk
raszorulva a kulfoldi forrasokra, illetve ezek a mutatdk utalnak a megujitasi
kockazatok szintjére. Ha arra vagyunk kivancsiak, hogy egy adott orszag
hogyan diverzifikdlta a kilféldi eszkozeit vagy tartozasait, akkor is a brut-
t6 dllomanyokat érdemes megfigyelni. Az eszkdzok és tartozasok tulzott
koncentracidja példaul sériilékenyebbé teheti a hazai gazdasagot (Lane-
Milesi-Ferretti, 2002).

A nett6 tartozdsmutatok a kilfoldiek magyarorszagi befektetései mellett
csOkkentd tényezéként a magyar szerepldk kilfoldi pénziigyi befektetéseit
is tartalmazzak. A nett6 kilfoldi eszkdzallomany (net foreign assets: NFA,
illetve net international investment position: NIIP) az adott orszag netto-
érdemes nézni, ha arra vagyunk kivancsiak, hogy ténylegesen mennyi kuil-
foldi forras érkezett a belféldi szerepl6khoz. A pénziigyi piacok fejlédése
ugyanis a kilsé allomanyi mutatdk bruttd szarainak az emelkedésével jart,
ezért nemzetkdzi 6sszehasonlitasban inkabb a netté mutaték hasznalata
az indokolt. Kiilondsen igaz ez azokban az orszagokban, ahol a brutto sza-
rakat a redlgazdasagi tevékenységet nem folytatd specialis célu véllalatok
jelentésen befolyasoljak (Iasd az 5.1.2 fejezet).
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2.3. Az dllomanyi mutatok 6sszetevoi

A kiilfoldi tartozasokon (és eszkozokon) beliil megkiilonboztetjiik az
addssag tipusu és nem adossag tipusu forrasokat (és eszkozoket). Adds-
sag tipusu forras esetén a kilfold felé torlesztési- és kamatfizetési kotele-
zettség tarsul, mig a nem addssdg jelleg( forrasok révén a kiilfoldi szereplék
belféldi tulajdonhoz jutnak (MNB, 2014). Az addssag és nem ado6ssag jellegui
forrasok egydittes allomanyat nevezziik brutté kilfoldi tartozasnak.

Adossag tipusu forras lehet:

- kulfoldi szerepl6tél felvett hitel,

- kotvény vagy egyéb pénzpiaci eszk6z, amelyet kiilfoldi szerepl6k je-
gyeznek le,

- kilfoldi szerepl6k altal elhelyezett betétek.

A nem addssag jellegU tartozasok kozé soroljuk:

- ha a kilféldi tulajdonu vallalat hazai ledanyvallalataban részesedést szerez
(kozvetlentoke befektetés, angolul FDI),

- ennek része a kilféldi tulajdonu vallalatba érkezé ajrabefektetett jo-
vedelem is,

- tézsdei részvényt vagy befektetési jegyet, amely kilféldi kézbe keril
(portfolié részvény),

- derivativ tartozasokat,

- tulajdonosi hiteleket? (a statisztika az FDI-ban mutatja ki).

A kiilfoldi forrasok és eszkozok kiilonbsége adja a netto értéket,
amely kiilon az adéssag jellegii és nem addssag jellegii allomanyokra
is vonatkoztathatd. Ennek megfeleléen a nett6 kiilsé addssag a kulfoldi

2 A vallalati szektor esetében az anyavallalat és leanyvallalat kozotti tulajdonosi hitelek statisztikailag — mas
hitelfelvételhez hasonldan — addssagjellegU forrasoknak mindstilnének, azonban kézgazdasagi meg-
fontolasbol az MNB gyakorlatdban a nem adossagjellegl forrdsok kozé sorolédnak. Ennek hatterében
els¢sorban az all, hogy a tulajdonosi hiteleket — a piaci kondicioktél eltéréen — kedvezdbb feltételekkel
(megujitasi kockdzat, kamat- és arfolyamkockézat) nyujtanak egymésnak a vallalatok — igy az ehhez
kapcsolédo kockazatok kisebbek. Az elmult években azt tapasztaltuk, hogy a Magyarorszagon mko-
dé kulfoldi vallalatok a tulajdonosi hiteleket elsésorban a részesedés tipusu forrasok helyettesitéjének
tekinthetik.
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addssag tipusu forrasok és eszkdzok kuldonbsége, és ugyanigy szamithatd
a netto részesedés allomany is. A fizetési mérleg logikaja alapjan az egyes
alkategoriak, mint példaul a kozvetlentéke vagy portfélidtéke allomany
nettd kategoriaként is értelmezhetd.

A netto és bruttd kulfoldi eszkozallomany kozotti 6sszefliggés?® az aldbbi
képlet alapjan irhaté fel:

NFA=EQA + DEBTA - EQL - DEBTL
ahol,
NFA:  Netto kilfoldi eszkézallomany
EQA: Részesedés tipusu befektetés az eszkdzoldalon (tulajdonosi hitellel)

DEBTA: Adbssag tipusu befektetés az eszkdzoldalon (nemzetkdzi tartalé-
kokkal egytt)

EQL: Részesedés tipusu tékebefektetés a tartozasoldalon (tulajdonosi
hitellel)

DEBTL: Addssag tipusu befektetés a tartozasoldalon

Osszefoglalva tehat a nett6 kilféldi eszkézallomany, vagy mas néven
a netté nemzetkozi befektetési pozicié az orszag bruttd eszkdzeinek és
forrasainak a kiilonbsége.

2.4. Szektoralis 0sszetétel

A kiilso tartozas szektoralisan is vizsgalhato: mig az allam kizarélag
adodssag jellegii forrasokat von be kiilfoldrél, addig a bankok és a val-
lalatok miatt egyre nagyobb sulyt képviselnek a nem adéssag jellegti
tartozasok. A gazdasdg szektorait tekintve az dllamhaztartas jellemzéen
addssagot halmoz fel kotvénykibocsatas vagy hitelfelvétel formajaban,
aminek egy részét kiilfoldi szerepl6k is finanszirozhatjak. Emellett a kiilfoldi

3 Az 6sszefliggéshdl az egyszerUisités érdekében kihagytuk az eszkoz- és forrdsoldalon egyarant fellelheté
derivativakat.

12 | Oktatasi fiizetek - Kils6 tartozasmutatok



befektet6k altal vasarolt forint allampapirok és diszkontkincstarjegyek is
megjelennek az allam brutté kilsé addssagaban. A bankrendszer kiilsé
tartozasai is nagyrészt addssdag tipusuak, azonban itt mar megjelennek
- a kulfoldi tulajdonban 1évé bankoknal — a részesedés tipusu forrasok.
Fontos ugyanakkor latni, hogy a bankrendszer kiilsé finanszirozasi folya-
mataiban a véllalatok és a lakossag belsé eladdsodasa tiikrozédik vissza.
A bankok ugyanis a lakossagnak és vallalatoknak nyujtott hitelek egy részét
kilfoldi forrasbdl, jellemzden hitelfelvételbdl finanszirozzdk. Magyarorszag
kllfoldi tartozasanak nem adéssag jellegli része dontéen a vdllalati szek-
torba iranyulo kilfoldi kozvetlentke befektetés.
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3. A kiilsé tartozasallomanyt
befolyasolé tényezdk

Szamos elmélet sziletett arra vonatkozdan, hogy milyen belféldi és kul-
foldi mutatok hatarozzdk meg egy-egy orszag kiilsé tartozasainak mér-
tékét, szerkezetét és dinamikajat. A fejezetben attekintjik, hogy az egyre
globalizal6do vildgban hogyan fejl6dott a nemzetkoézi tékedllomanyokkal
foglalkozo elmélet. Az egyszertibb, inkdbb az addssagallomanyokkal foglal-
kozé addssagciklus elméletet meghaladva az utébbi évek kutatasai minél
inkabb altalanos, egyszersmind empirikusan is igazolt megallapitasokkal
prébaljak megragadni a kiilsé tartozasok alakulasat.

3.1. A tartozasallomany szintjét befolyasolo tényez6k

A klasszikus kozgazdasagtan szerint a gazdag orszagok szegényeb-
bekhez képest relative boséges tokekinalata és alacsonyabb tokejove-
delme miatt a toke a gazdag orszagokbdl a szegényebbek felé aramlik.
Ezen elmélet alapjan levezetett addssagciklus elmélet arra a kérdésre ad
vélaszt, hogy mi az 8sszefliggés egy orszagban varhato tékedramlas irdnya,
a kulfoldi eszkdz pozicidja és az adott orszag fejlettsége kozott. Az eurdpai
gazdasagokat vizsgalva az elmélet tobbé-kevésbé megfelel az empirikus
adatoknak, azonban a vildgon szdmos olyan orszdg van, amely nem felel
meg a klasszikus kdzgazdasagtan tékearamlasra vonatkozé tételének. Az
USA példaul az elmult évtizedekben jelentds folyd fizetési mérleg hidnyt
halmozott fel, igy a nettd pozicidja megtakaritobdl hitelfelvevévé valt, amit
a fejlédé Kina finansziroz, igy az elmélettel szemben a,szegényebb” orszag-
bol dramlik a téke a gazdagabb orszagokba.* De szdmos kozepesen fejlett
orszag esete sem felel meg teljes mértékben az adéssagciklus elméletnek,
hiszen az elmélet szerint fejlettségi szintjiikb6l nem a tényleges nettd hi-
telezdi pozicidjuk kovetkezne (Cline, 2005). A fejezetben bemutatjuk az

* A téke dramlasanal ugyanis a téke hatartermékén tul jelentésége van a technoldgiai fejlettségnek, a hu-
mantékének, illetve a biztonsagos befektetési célpontoknak is. Lasd részletesebben a Fizetési mérlegrél
sz6l6 Oktatasi fuzetet.
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adossagciklus elméletet, a tovabbfejlesztésre tett kisérleteket, tovabba
a kritikai észrevételeket.

A nemzetkozi kozgazdasagtanban altalaban véve egyetértés van ar-
rol, hogy egy orszag netto tartozasanak mértéke a fejlettségétol fiigg.
Kindleberger (1968) fogalmazta meg elsék kozott, hogy az addssagcik-
lusnak négy kiilénbozé fazisa lehet: fiatal hitelfelvevd, érett hitelfelvevd,
fiatal hitelezd és véglil érett hitelezé® (1. tablazat). A kiilonb6zd fazisokba
torténd besorolas attdl fligg, hogy egy adott orszag netté nemzetkozi esz-
koz pozicidja (nettd eszkdzallomanya) és a folyo fizetési mérleg pozicidja
pozitiv vagy negativ értékeket vesz-e fel. Egy fiatal hitelfelvevd orszag nem
csak negativ nettd eszkozallomannyal rendelkezik, hanem tovabb noveli
az addssagallomanyat azéltal, hogy negativ a folyo fizetési mérlege. Az
érett hitelfelvevd ezzel szemben folyé fizetési mérleg tobblettel rendelke-
zik, ennek kovetkeztében a felhalmozott tartozasallomanya folyamatosan
csOkken. A fiatal hitelezd pozitiv netté eszkozallomannyal rendelkezik, to-
vabba a pozitiv folyd mérlegen keresztiil az eszkézallomanyat folyama-
tosan noveli. Az érett hitelez6 a folyd mérlege ismét negativban van, és
fokozatosan leépiti a felhalmozott eszkdzeit. Az addssag ciklus elmélet igy
tobbé-kevésbé megfeleltethet6 az egyén hitelezéseit és megtakaritasait
leird életciklus elméletnek.

1. tablazat
Az adéssag ciklus

Folyé fizetési mérleg < 0 Folyé fizetési mérleg > 0
KUIfOIqI eszkozok < Kalfoldi fiatal hitelfelvevé érett hitelfelvevé
tartozasok
KUIfOIqI L L b érett hitelez6 fiatal hitelezé
tartozasok

Forrds: William R. Cline (2005) The United States as a Debtor Nation.

° Az addsséagciklus elmélet bar csupdn hitelezésrél beszél, a mai nemzetkdzi befektetdi kdrnyezetben
meglatasunk szerint érdemes ebbe beleérteni teljes forrdsbevonast, igy a részesedés tipusu forrdsokat
is. Az érthetéség érdekében azonban megtartottuk az idézett tanulményban megjeldlt elnevezéseket.
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Az optimalis novekedést kutatoé irodalomban szamos tanulmany fog-
lalkozott az adossagciklus elmélet bizonyitasaval, értékelésével és
cafolataval. Tobben kételkedtek benne, hogy igazolhato lenne egy 6ra
jarasanak megfelel6 irdnyu fejlédés az egyes orszagok szintjén.

— Fischer és Frenkel (1974) cikkikben egy kis nyitott gazdasag egyszeru
kétszektoros modelljének keretében megmutattak, hogy bizonyos ko-
rilmények kozott az addssagciklus elméletnek megfeleld a fejlédés.

- Bazdarich (1978) ezzel szemben azt dllitotta, hogy a feltorekvé orszagok
nem az addssagciklus szerinti palyat irnak le. Az elmélete szerint a felto-
rekvé gazdasagokban, ahol a tékedllomany kezdeti szintje elmarad az
egyensulyi szinttdl, egy optimalis ndvekedési palyat feltételezve a kil-
s6 adossag folyamatosan emelkedik, az orszag végig netté hitelfelvevé
pozicidban marad. Ez az elmélet azonban nem kezeli azt a problémat,
hogy a hitelez6k nem feltétlen hajlandék minden hatéron tul hitelezni
egy eladésodott orszagot.

— Buiter (1981) szerint a fentiekkel szemben az idépreferencia, vagyis a jo-
v6beni és jelenbeli fogyasztas relativ dra hatarozza meg, hogy egy adott
orszag hitelezdi vagy hitelfelvevéi poziciéban van-e. A magas idéprefe-
renciaju orszagok (a kamat tlirelmetlenséggel 6sszefliggé komponense
szerint ezekben az orszadgokban jovébeni fogyasztas hasznossaga relative
kozel all a jelenbeli fogyasztaséhoz) jellemzéen hitelezék lesznek, mig
az alacsony idépreferenciaju orszagok hitelfelvevék. Egy kétszerepl&s
modellben megmutatta, hogy a jelenbeli fogyasztast preferalé (alacsony
kamattal rendelkez6) gazdasagban negativ lesz a folyé fizetési mérleg,
mig a masik (magasabb kamattal jellemezhetd) gazdasagban folyé fize-
tési mérleg tobblet lesz a jellemz6. Bar ez az 0sszefliggés empirikusan
a késébbiekben nem volt igazolhatd, arra ramutatott, hogy egy adott
orszag kilfoldi eszkdz pozicidja nem csupan a fejlettségével lehet 6sz-
szefliggésben, hanem példaul a relativ kamatszinvonal is befolyasolhatja
- igy aztis, hogy egy adott orszag eladésodik vagy megtakarit.
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Mindezek alapjan a nemzetkozi irodalom az alabbi tényezdket azonosi-
totta, amelyek befolyasoljak a kllfoldi eszk6zok és tartozasok dllomanyat
(Lane - Milesi-Ferretti, 2002).

Relativ egy fore eso kibocsatas (fejlettség): A relativ egy fére esé kibo-
csatas tobb csatornan keresztil hathat a nettd eszkozallomanyra.

- Ha egy orszag gazdasaga fejlédik, akkor a téke hazai hatarterméke egyre
kisebb lesz, aminek kovetkeztében a hazai beruhazasok jovedelmezdsé-
ge csokken, igy a beruhazok kiilfoldi, jobb jovedelmez6ségl beruhazasi
lehetéséget keresnek. Ennek eredményeként megndhet a kiilfoldi kifek-
tetés, ami a netto kiilsé eszkdzallomany névekedésével jarhat.

- A hazai jovedelem emelkedése a megtakaritasi rata béviiléséhez vezet-
het, a fogyasztas azonban jellemzéen nem koveti a jovedelemndvek-
ményt. Ennek egyrészt az az oka, hogy a jovedelem ndvekedésével a fo-
gyasztasi szokdsok valtoznak. Masrészt az, hogy a fogyasztas hatarhaszna
gyorsan csokken, ha az alapveté fogyasztasi sziikségleteiket a haztartasok
kielégitették. A felhalmoz6do pénziigyi megtakaritas egy része kulfoldi
eszkozokbe aramolhat, ami néveli a nemzetkozi befektetési poziciot.

- Az alacsony fejlettségu, kezdetben erds hitelezési korlatokkal jellemez-
hetd orszdgok felzdrkézasa sordn a nettd kiilfoldi eszkdzallomany és
a gazdasagi névekedés kozott — legalabbis egy atmeneti ideig — nega-
tiv kapcsolat alakulhat ki. A jovedelemtermelé-képesség novekedésével
ugyanis lazulhatnak a hitelfelvétel korlatai, ami a kilfoldi eladésodott-
sag novekedését, igy a nettd eszkdzallomany csokkenését eredmé-
nyezheti.
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2. abra
A gazdasagi fejlettség és a nett6 eszkozallomany kapcsolata
(2010 -2016 dtlaga)
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Forrds: Eurostat.

Az eurdpai orszagokat vizsgalva erés osszefliggés mutatkozik a fej-
lettség és a nettd eszkozallomany kozott (2. abra). A felzark6zo kelet-ko-
zép-eurdpai orszagok jellemzdéen nettd értelemben hitelfelvevék, azaz
a kulfoldi tartozasaik meghaladjak a kilfoldi kdveteléseiket. Ezzel szemben
a fejlettebb allamok netté befektetési pozicidja pozitiv (bar vannak kivéte-
lek, mint példaul Svédorszag). Ezt az 6sszefliggést a felzarkdzoé orszagokra
jellemzé tékehiany és relativ alacsony megtakaritas miatt természetesnek
mondhato forrasbevonds mellett (részletesebben 1asd a Fizetési mérlegrél
sz6l6 oktatasi flizetet) tobb tényez6 is magyarazhatja:

Demografiai faktorok: A tarsadalom felhalmozasi szokdsait alapvetéen
befolyasolja, hogy milyen aranyban vannak jelentés vagyonnal rendelkez6
id6sek, és jovébeni jovedelmeiket hitelfelvétellel simito6 fiatalok.
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- Egy 6regedd tarsadalom a kiilfoldi befektetésekkel finanszirozhatja jovo-
beli jovedelemsziikségletét, példaul a nyugdijkifizetéseket, ami a netté
kiils6 eszkdzallomany ndvekedésének irdnyaba hat.

- Egy tarsadalomban, ahol sok a fiatal, a fogyasztassimitas, illetve az inf-
rastrukturalis tobbletsziikséglet (iskolarendszer, kozegészséglgy, la-
kasberuhdzasok) miatt a nettd kilfoldi eszkozallomany csokkenhet.
A munkaeré korosztalyos eloszlasa is szamit a nett6d eszkozallomany
szempontjabal.

Kormanyzati eladdsodottsag: Az dllamhaztartads eladdsodasa legalabb
részben kulfoldi finanszirozas esetén a kiilsé tartozadsok novekedése ira-
nyaba hat, azonban ezt a belfoldi szektorok kompenzalhatjak.

- Egy olyan vilagban, amely eltéréseket mutat a ricardoi ekvivalencia elv-
tél (vagyis a haztartasok nem ndvelik a megtakaritasaikat a kormanyzati
tobbletkiadassal egyenlé mértékben), a magasabb kormanyzati addssag
a netto kilsé eszkodz pozicid csokkenésével, ezen beliil az addssag nove-
kedésével jarhat. Ez azzal magyarazhaté, hogy amennyiben feltételezziik
az informaciok tokéletes eloszlasat, a novekvd dllamaddssag miatt beko-
vetkezd maganszektorbeli megtakaritas elmaradhat az allamadossag, igy
a kulfoldi tartozas novekedésének mértékétdl. A magasabb allamaddssag
miatt vart adéemelés 6sszege ugyanis vélhetéen tobb generacié meg-
takaritasat érinti, vagyis a mostani generacionak kevesebbet kell megta-
karitania. Ez a megtakaritasok alacsonyabb szintjét, és magasabb folyé
fizetési mérleg hidnyt eredményez, ami a nett6 kilfoldi eszk6zallomény
csokkenésének iranyaba hat.

— Ezzel szemben, ha a magasabb allamaddssagot részben kiilféldiek finan-
szirozzak, a magasabb kamatfizetés 6nmagaban is magasabb kilfoldi
kotelezettséget, és igy nagyobb megtakaritasi sziikségletet jelenthet,
ami magasabb netté megtakaritas irdnyaba mutat (Koroknai, 2008). Ha
a maganszektor netté pénzligyi megtakaritdsa meghaladja az allam fi-
nanszirozasi igényét, az a nettd befektetési pozicié ndvekedését ered-
ményezheti.
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Az eurdpai orszagokat vizsgalva pozitiv kapcsolat rajzolodik ki az alla-
maddssag és a nettd kiilsé adossag kozott (3. dbra). A fejlett orszagok
esetén az alacsony allamaddssag alacsony nettd kiilsé adéssaggal paro-
sul. Azokban a fejlett gazdasagokban, ahol mégis magas az allamaddssag,
a finanszirozast jellemzéen a belfoldi szektorok vallaljak, igy a netté kiilsé
addssag altaldban alacsony. A mediterran orszagok esetén azonban a ma-
gas allamadossag magas nettd kilsé adossaggal parosul, mivel az elmult
évtizedekben az dllam finanszirozasi igénye |ényegesen meghaladta a bel-
foldi szektorok megtakaritasat.

3. abra
Az adllamadossag és netto kiils6 adéssag kapcsolata
(2016)
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Forrds: Eurostat.

Hozamkornyezet: Az elmult évtizedben tobb tanulmany jelent meg,
amely portfolié elmélet szempontbdl vizsgalta a nettoé kilfoldi eszkdzal-
lomany poziciot. A pénziigyi integracié mélyulésével ugyanis egyre kony-
nyebbé valt a megtakaritasok nemzetkozi daramldsa. Az irodalom szerint
a hazai és kulfoldi eszkozok irdnti keresletet és kindlatot befolydsoljak
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a kockazat és hozamjellemz&k, valamint a befektetdk altal kialakitott ezekre
vonatkoz6 varakozasok. Amennyiben alacsony kockazatérzékenység és
hozamkdrnyezet mellett tér nyilik egy felzark6zd orszdg szamara, hogy
tobbletfogyasztasat vagy beruhazasat kiilsé forrasokbdl finanszirozza, ak-
kor az a kiilsé addssagallomany novekedését eredményezi. Ezzel szemben
egy eladdsodott orszag alkalmazkodasra (a netto kiilsé adossaganak csok-
kentésére) kényszeriilhet, ha csokken a befektetdi bizalom és emelkednek
a hozamok (hozamfelarak).

3.2, A tartozasallomany szerkezetét befolyasolé tényezék

A kiilfoldi eszkoz és tartozas szintjén tul az allomanyok szerkezete is
informacioét hordoz egy gazdasaggal kapcsolatban. Adéssaggenerald
eszkozok esetében kilfold felé torlesztési vagy kamatfizetési kotelezettség
(kdvetelés) keletkezik (2. tablazat). A nem addssaggenerdlo finanszirozason
keresztil a kulfoldi szereplék belfoldi tulajdonhoz jutnak, és jogosulttd val-
nak a tulajdon altal termelt jovedelemre. Annak alapjan is lehet osztalyozni
az eszkdzoket, illetve a forrasokat, hogy az adott instrumentum a tézsdén
forgathaté-e (Un. portfélié-befektetések), vagy nehezebben atruhazhatéd
jogviszonyt fejez ki (Komaromi, 2008).

2. tablazat
A kiilfoldi forrasok csoportositasa
Addssaggenerdld Nem addssaggenerald
Portfélio jellegl kotvények, pénzpiaci eszk6zok részvények
Nem portfélio jellegl hitelek, bankbetétek, valuta kozvetlentSke (FDI)

Forrds: Komdromi 2008.

Az irodalomban nincs altalanosan elfogadott elmélet arra vonatkozé-
an, hogy mi az orszagok kiils6 finanszirozasanak optimalis szerkezete.
A legtobb tanulmany Modigliani és Miller (1958) klasszikus mikrookono-
miai elméletébdl indul ki, miszerint tokéletes informacids kdrnyezetben,
illetve a cs6dkoltségek és az addk torzitasa nélkil egy vallalat értékét nem
befolyasolja a finanszirozas médja. A tétel empirikus kudarcat elsésorban
arra vezették vissza a késébbiekben, hogy a szereplék informaltsaga aszim-
metrikus. Mindezek alapjan a vallalatok finanszirozésaban a kilonb6z6
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instrumentumokat aszerint rangsoroljak, hogy mekkora az informacioés
aszimmetria foka és az ehhez tartozé felar. A vallalatfinanszirozas elméleti
alapjai makroszinten is relevansak, az aszimmetrikus informaciok mellett
azonban mas torzitd hatasok is megjelenhetnek. Tobbek kdzott az, hogy
az addssag mekkora részét hajlanddak a kilfoldi befekteték adéssaggal
vagy részesedés megszerzésével fedezni, szintén nagyon fontos kérdés.

Az adodssag-részesedés aranyok optimalis szintjével kapcsolatban
két megkozelités létezik. Az els6 megkozelités szerint a kiilfoldi befek-
teték elsésorban az informacids aszimmetridjukat probaljak csokkenteni.
Ezért olyan befektetési formakat preferdlnak, amelyek tobb irdnyitasi és
informacios jogot nyujtanak (Neumann, 2003). Amennyiben a tulajdonjog
valéban csékkenti az informdcids aszimmetria miatt sziikséges ellendrzés
koltségeit, akkor a részesedés tipusu befektetés kedvezébb az addssaggal
szemben. Ebbdl a gondolatmenetbdl az kovetkezik, hogy egy transzpa-
rens, kiszamithatéan mkodé és fejlett tékepiaccal rendelkezé orszagban
a kulfoldi befektetéknek kisebb a motivaciojuk arra, hogy tulajdonjogot
szerezzenek a belféldi vallalatokban. A masodik megkozelités abbol indul
ki, hogy egy szuverén allam megtagadhatja az addssagai fizetését, illetve
kisajatithatja a kilfoldi tulajdont magénszektor eszkozeit. Ebbdl fakaddan
a kulfoldiek azokat a befektetési formdkat tartjak optimalisnak, amelyeket
nehezebb az dllamnak kisajatitani (Albuquerque, 2003).

A fejlettség és a brutto/netto kiils6 adossag kozott pozitiv kapcsolat
mutathato ki (4. abra). Az eur6pai orszdgokat vizsgdlva a kevésbé fejlett
orszagok jellemzden alacsonyabb kiilsé addssaggal rendelkeznek, mint
a fejlett nyugati gazdasagok. Az irodalmi attekintés alapjan mindez tobb
tényezlre vezethet6 vissza. Egyrészt a pénziigyi rendszer fejlettsége erésen
befolydsolja az egyes gazdasdgok eladdsodottsdgi szintjét. Masrészt eh-
hez kapcsoléddan a fejletlenebb gazdasagokban - a fentebb leirt érvelés
alapjan - a kulfoldi vallalatok inkabb a részesedés tipusu, és nem az ados-
sag tipusu eszkozoket részesitik elényben. A fejlett orszagokban a magas
nettd kilsé addssag azzal is 6sszefliggésben lehet, hogy a fejletlenebb
gazdasagokba iranyuld FDI kifektetéseiket addssag tipusu forrdsokkal fi-
nanszirozzak.
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4. abra
A fejlettség és a netto kiils6 eladésodottsag kapcsolata
(2012 -2016 dtlaga)
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Megjegyzés: Amennyiben a kiilfoldi kotelezettségek meghaladjdk a kilfoldi eszk6zoket, akkor a nettd
kotelezettségdllomdny negativ.

Forrds: Eurostat.

3.3. Az adéssagdinamikat meghatarozo tényez6k

Az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogy a kiilsé tartozasok szintjét és szerke-
zetét milyen tényezdk hatarozzak meg. A kilsé eladésodottsagot azonban
dinamikus szemléletben is lehet vizsgalni, vagyis hogy milyen Gtemben
valtozik egy orszag kiilsé tartozasallomanya. Ez azért lehet fontos, mert
példaul egy gyorsan novekvé kiilsé addssagallomany fenntarthatésagi
problémakra utalhat. A fejezetben az addssagallomany valtozésanak té-
nyezG8it mutatjuk be.

Az adossagdinamika tényezoi felbonthatok endogén és exogén ténye-
zokre. Az elkilonités azért fontos, mert mig az exogén tényezdkre nincs
hatdsa a gazdasagi szerepl6knek, addig az endogén tényezdk az 6 csele-
kedeteiktdl fliggnek. A netto kiilsé addssag elemzéséhez fontos megku-
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[6nbdztetni, hogy mennyiben befolyasolja a mutaté alakuldsat a gazdasag
szerepléinek aktiv cselekvése, és mennyiben fligg kiilsé behatdsoktdél (a
magyar folyamatok egyik lehetséges interpretacidja az 5.3-as fejezetben
taldlhatd). A multbeli tényezdk hatdsan keresztiil haté tényezéket (mint
a kamatteher, az atértékel6dés és a GDP-ndvekedés hatasa) 6sszességében
exogén komponenseknek nevezziik. A fentiekb6l adéddan az addssagdi-
namika endogén tényezdje a folyé fizetési mérleg kamategyenlegen kiviili
hidnyanak részesedés tipusu finanszirozassal nem fedezett része® - vagyis
a gazdasagi szerepldék aktudlis viselkedésének hatasat mutatja be a nettd
kllsé addssag dllomanyara (5. dbra).

5.abra
A kiils6 finanszirozas komponensei

Redlgazdasagi oldal szerinti Finanszirozasi oldal szerinti

finanszirozasi képesség finanszirozasi képesség
_
Kamategyenleg
: |
Folyé L 2 feats | endogén
fizetdsi — Aru- és szolgaltatasegyenleg Adésséggenerdld ',_ tényegzc'i
mérleg finanszirozas |
|
. z 1.2 _'
Nem addssaggenerald
jovedelem-egyenleg
Nem addssaggenerald
Folyd transzfer-egyenleg t6kebedramlas
—
Tékemérleg

Forrds: Antal J.: Kiilsé adéssdgdinamika 2006.

Vagyis az adéssdagdinamikara vonatkozé 6sszefliggés két komponensre
bonthatd: az endogén és az exogén tényezdére, ami a multban felhalmo-
zott addssagterhét, az arra fizetett kamatot és atértékel6dést jelenti (az
0sszefliggés levezetése részletesen megtaldlhaté Antal Judit: Kiilsé ados-
sagdinamika cimu, MNB altal megjelentetett tanulmanydaban). Az alabb
bemutatott 6sszefliggés az addssag valtozdsanak dltaldnosabban ismert
képletének a kiterjesztése, mely szerint a kamat és a gazdasagi ndvekedés
kiilonbsége hatdrozza meg az addssagrata alakuldsat.

° A derivativ tételek finanszirozasban betoltott szerepétdl az egyszerliség kedvéért eltekintiink.
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ahol,
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b, — GDP-aranyos kilsé adéssagallomany adott évben

r”; i = kiilfoldi és hazai redlkamat

1. — a realarfolyam valtozasa

g, - redlndvekedés liteme

Az 6sszefuiggésbdl az aldbbi f6 kovetkeztetések vonhatok le.

— A kiils6 addssagrata valtozasa csak részben vezethet6 vissza az endogén
tényez6 valtozasara.

— A kllsé adossagrata valtozasat emellett befolyasolja még a devizaados-
sag redlkamatterhe és a redlleértékelédés (a fenti képletben az elsé exo-
gén tényez0), a forintad6ssag redlkamatterhe (masodik tényezd), illetve
a GDP-nodvekedés addssagrata csokkenté hatasa (harmadik tényezd).

- A dinamikus komponens 6sszhatasat a realtényezék hatarozzak meg,
a kulfoldi és belfoldi inflacids hatdasok 6sszességében semlegesen hat-
nak a kiilsé adéssagallomanyra.

- Ha az addssag redlkamatterhe és a redlleértékelédés kisebb, mint a GDP
redlndvekedése, akkor a kiilsé addssagrata — csak az exogén tényezdk
hatasat figyelembe véve — csokken.

- Minél nagyobb az el6z6 id6szaki addssagrata, annal nagyobb az adds-
sagteher és a redInovekedés kilonbségének a hatasa a tidészaki adds-
sagallomanyra. A ndvekvd orszagkockazati prémiummal ez a folyamat
gyorsuléan novekedd kulsé addssagratahoz vezet.

Az 6sszefliggés alapjan meghatarozhaté az endogén tényezd olyan szintje,
amely a GDP-ardnyos addssagallomany stabilizaldsahoz szlikséges.
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4. A tartozasmutatok jelentésége

A kiilsé tartozésok valtozasa kiemelked6 fontossagu egy gazdaség fenn-
tarthat6 fejl6dése szempontjabol. Az attekintett irodalom alapjan kér-
désként merul fel, hogy a kiilsé ad6ssag a bevont forrasok segitségével
tdmogatja-e a novekedést, vagy éppen forditva, inkabb alddssa a fenntart-
hat6 gazdasagi fejlédést. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy egy bizonyos
szint felett eladésodott orszag sériilékennyé valik egy kiils6é sokk esetén.
Létezik-e egy klszobérték, amely alatt inkabb kedvezé a kiilsé eladdso-
das, illetve amely folott inkdbb karos? Van-e kilonbség az egyes tartozas
tipusok és a novekedés kapcsolataban? Milyen tartozasmutatdk azok,
amelyek jelezhetik egy gazdasag sérulékenységét? Tobbek kozott ezekre
a kérdésekre keressiik a vélaszt az aldbbi fejezetben.

4.1. Kiilsé tartozasok és a novekedés kapcsolata

Elsé lépésben megvizsgaljuk, hogy a vonatkozé tanulmanyok alapjan
milyen 6sszefiiggés rajzolodik ki a kiilsé tartozasmutatok és a gazda-
sagi novekedés kozott. Mivel az irodalom szerint a kiilsé eladésodottag és
a kozvetlentbke befektetések eltéréen hathatnak a gazdasagi novekedésre,
ezért az adossagjelleg és részesedés jellegl allomanyok hatasait kilon
mutatjuk be; el6szor a kiilsé addéssaggal, majd a mikodétéke befekteté-
sekkel foglalkozunk.

4.1.1. Adéssag és novekedés

Az alacsony fejlettségii, tokeszegény orszagokban a kiilfoldi befek-
tetések megjelenése lehetdséget teremthet arra, hogy elinduljon
a felzarkoézas a gazdagabb allamokhoz (IMF, 2012). A kilsé forrasok
pozitiv hatasa akkor a legerésebb, ha produktiv beruhazasokat finanszi-
roznak. Azonban gyakran azt tapasztaljuk, hogy az eladésodott orszagok
felzarkézasa elakad akar annak ellenére is, hogy a kiilsé forrdsok bevonasa
folyamatosan fennmarad. Az aldbbiakban attekintjlk, hogy az adéssagjel-
legl forrasok miként hatnak a gazdasagi névekedésre.
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A kiilso eladdsodas kezdetben pozitivan jarul hozza az orszag gaz-
dasagi novekedéséhez, azonban egy bizonyos eladésodottsagi szint
utan mar inkabb fékezi azt. Megfelel6en alacsony eladdsodottsagi szintig
(valamint kiszamithaté politikai és fenntarthaté makrogazdasagi kornyezet
mellett) a kiilsé ad6ssdg emelkedése rovid és hosszu tavon is pozitivan
hathat a potencialis kibocsatasra. Egy kliszobértéket kdvetéen a novek-
v6 adossag azonban mar mérsékli a gazdasagi ndvekedést — igy a kulsé
addssag és novekedés kapcsolatat leginkabb egy Laffer-gorbéhez lehet
hasonlitani. Az IMF egy a témdaban meghatarozo6 fontossagu tanulmanya
— amely 93 fejl6d6 orszagot vizsgalt az 1969 és 1998 kozotti idészakban
- arra az eredményre jutott, hogy a kilsé eladésodottsag és a gazdasagi
novekedés kapcsolata nem linearis. Az elvégzett panelbecslések alapjan
a gazdasagi novekedés és a kiilsé adossag kapcsolata kezdetben pozitiv
(Pattillo et al., 2002). A kuils6é ad6ssag gazdasagi novekedésre gyakorolt ha-
tasa azonban negativba fordul at, ha a netté kiilsé addssagallomany jelen
értéke meghaladja az export 160-170 szdzalékat, illetve a GDP 35-40 sza-
zalékat. Az egységnyi addssagndvekedés marginalis hatdsa azonban mar
sokkal alacsonyabb eladésodottsag mellett negativba fordul. A szerz6k egy
késdbbi tanulmanyukban ramutattak arra, hogy a magas kiilsé addssag-
ratdju orszagokban az eladésodottsdg ndvekedése a tékefelhalmozéson
és a termelékenységen (total factor productivity — TFP) keresztiil erésen
negativan hat a novekedésre (Pattillo et al., 2004). Mas tanulmanyokban
(Fosu, 1996; 1999) arra a kdvetkeztetésre jutottak a szerz6k, hogy a magas
addssagallomany elsésorban a termelékenység potencidlis ndvekedésre
gyakorolt hatdsan, és kevésbé a beruhazas volumenén keresztiil hat ne-
gativan a névekedésre. A kilénbozé elméleteket az aldbbi bekezdésben
foglaljuk dssze.

A gazdasagi novekedés és kiils6 eladosodottsag kapcsolatara sziile-
tett elméletek szerint a tulzott eladésodottsag elsésorban a beruha-
zasok visszaesésén és a toke termelékenységének csokkenésén ke-
resztiil mérsékelheti a novekedést. A szakirodalomban t6bb elméletet
is talalhatunk a tulzott kiilsé elad6sodas és a gazdasagi ndvekedés kozotti
Osszefliggésre.
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+ Az egyik legismertebb elmélet szerint — amely a likviditasi korlat (,liquidity
constraint hypothesis”), illetve a kiszoritasi hatas (,crowding out effect”)
szempontjabdl vizsgalja a ndvekedés és kiilsé eladdsodottsag kapcsola-
tat — a tulzott mértékben eladésodott orszagokban a felhalmozott kiilsé
addssag utani adossagszolgélat negativan hat a belsé beruhazasok szint-
jére, igy negativan hat a potencialis névekedésre (Hoffman-Reisen, 1991).

« Emellett egy masik, szintén ismert elmélet az adéssagfiiggdségi meg-
kozelitésbdl (,debt overhang hypothesis”) kiindulva azt mondja ki, hogy
a tulzott mértékl adossdg miatt a gazdasagi szerepldk jovébeli adéeme-
[ést varnak, aminek hatdsara szintén csokken a belsé beruhazasi rata
(Krugman, 1988; Corden, 1988; Froot 1989; Sachs, 1989). Ezen elméletek
empirikus igazolasai azonban nem voltak egyértelmuek (Fosu, 1999).

+ Véqll az addssag kozvetlen hatdsa szempontjabdl vizsgalt elmélet (,direct
effect of debt hypothesis”) kimondja, hogy a termelékenységre negati-
van hat a kulsé addssag tulzott mértéke, ami szintén negativ hatassal
van a potencialis kibocsatasra (Fosu, 1999; Pattillo, 2002). A jovében vart
addéemelések miatt magasabb elvart hozam ugyanis a rovidebb futam-
idejl befektetések felé terelhetik a befektetéket, ami hosszabb tavon
hatékonysagvesztéssel jarhat.

A kiils6 ad6ssag és gazdasagi novekedés kozotti osszefiiggést az or-
szagspecifikus tényezok, mint a politikai berendezkedés, a fejlettség
vagy az addssagszerkezet is er6sen befolyasoljak. A feltorekvé orsza-
gokat vizsgalva Qayyum és Haider (2012) is arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy az orszagok intézményi minésége nagyban befolyasolja, hogy a kiilsé
forrasok bedramldsa (addssag vagy segély) milyen hatdssal van a gazdasagi
novekedésre. A kilfoldi tékéhez valé hozzéférés nem garancia a fejl6d6 és
feltorekvd orszagok esetében a gazdasagi sikerekhez, megfelel politikai
és gazdasagi intézmények sziikségesek ahhoz, hogy a kilsé forrasokat
megtérilé beruhdzasokba fektessék, ezaltal pozitiv hatdssal legyenek
a novekedésre. Becsléslikben az 1984 és 2008 kozott idészakban 60 (f6-
ként afrikai, azsiai és dél-amerikai fejlédd) orszagot vizsgaltak, és arra az
eredményre jutottak, hogy a kilsé ad6ssag emelkedése szignifikdnsan és
negativan hatott a gazdasagi novekedésre. Ennek els6szamu oka, hogy az
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addssagszolgalat kiszoritasi hatassal birt az orszagok jelentds részében,
aminek kovetkeztében mérséklédtek a belfoldi beruhazasok (lasd az el6z6
felsorolas elsé pontjat).

A kozgazdaszok kozott nincs konszenzus a magas kiilso eladésodott-
sag és a gazdasagi novekedés kozotti 6sszefliiggés oksagi iranyara
vonatkozéan. Mig a fenti tanulmanyok tobbsége szerint a kiilsé elado-
sodottsdg negativan hat a gazdasagi névekedésre, addig Rogoff és Bulow
szerint épp ellenkezdleg, a gyenge gazdasagi teljesitmény egyik tlinete
a kulsé eladdsodottsag. A kdzelmultban (vagyis a valsag utan) megjelent
empirikus tanulmanyok inkdbb az dllamaddssag novekedésre gyakorolt
hatasat vizsgaltak. A kiilsé ad6ssag és az allamaddssag kdzott elméleti és
empirikus alapon is erés a kapcsolat (3. dbra), ugyanis a relativ fejletlen,
magas allamaddssaggal rendelkezd orszagok éltalaban kiilsé finanszirozast
is kénytelenek bevonni. Ezért az dllamaddssag és ndvekedés kapcsolatat
kutatd elemzések relevansak a kiilsé addssag szempontjabdl is.

Az dllamadossag és a novekedés kapcsolatat vizsgalo attekintett ta-
nulmanyok szerint a magas adéssag kovetkezménye az alacsonyabb
novekedés, nem pedig forditva. Az aldbb bemutatott tanulméanyok az
endogenitas és kihagyott valtozok problematikajat 6konometriai eszko-
zOkkel probaltak kezelni. Az dllamadossag és a novekedés kapcsolatat
vizsgald tanulmanyban (Kumar-Woo, 2010) a szerz6k arra jutottak, hogy
a kezdeti dllamadéssag 10 szdzalékpontos ndvekedése 0,2 szdzalékponttal
csokkenti a hosszu tavu éves gazdasagi novekedést. Magasabb addssag
esetén nagyobb csokkenést mutattak ki a szerzék. Egy szintén IMF altal
publikdlt tanulmany (Pescatori et al., 2014) az addssagpalya iranyat emelte
ki, mint fontos tényezdt: a magas, de csokkend allamaddssaggal rendel-
kezd orszagok hosszabb tavon ugyanolyan gyorsan tudnak néni, mint az
alacsony addssagrataju gazdasagok. A tanulmany szerint a magas adossag
inkabb a kibocsatas volatilitasat néveli, ami azonban szintén jéléti vesz-
teséggel jarhat.

A valsag utan a magas kiilso adossagallomany nagyobb novekedési
aldozattal jart az europai orszagokban (6. abra). A fejlett nyugat-eu-
répai gazdasdgokban a gazdasagi ndvekedés és a kiilsé eladdésodottsag
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kozott nem latszik 6sszefliggés. Bar a redIndvekedés liteme az elmult 6t
évben Svédorszagot leszamitva elmaradt a 2 szazaléktdl, az nem a kuilsé
egyensulytalansaggal volt 6sszefliggésben. A kevésbé fejlett orszagokat
vizsgalva megallapithato, hogy a legnagyobb ndvekedési aldozattal a leg-
inkdbb eladbsodott mediterran orszagok szembesiiltek.

6. abra
A GDP novekedés és a netto kiils6 adéssag kapcsolata
(2012-2016 dtlag)
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Forrds: Eurostat.

4.1.2. Miikodotoke és novekedés

A szakirodalom alapjan a kozvetlentoke bearamlas kiilonb6z6 csa-
tornakon keresztiil pozitivan érintheti a gazdasagi novekedést,
ugyanakkor szamos tényez6 befolyasolhatja az FDI pozitiv hatasa-
inak mértékét (Koczian et al, 2016). Klasszikus novekedési modellek
szerint a szegényebb, de nagyobb ndvekedési potenciallal rendelkezé
orszagokban alacsonyabb a megtakaritasi rata, igy a magasabb megtéru-
Iés reményében t6két vonzanak be a gazdagabb orszagokbdl. A kulfold
abban az esetben hajlandé finanszirozni egy masik orszdgot, ha a tékét
fogadé orszag termelésének ndvekedése lehetdvé teszi a tartozasok visz-
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szafizetését (Koroknai, 2008). Az addssagtipusu forrasokhoz hasonléan,
a kozvetlentéke befektetések (részesedésszerzés tipusu forrasok) a gaz-
dasagi fellendilésre gyakorolt hatdsat nagy mértékben befolydsolhatja
a fogado orszédg fejlettsége (humantéke eréforrds minésége, pénziigyi
rendszer fejlettsége és intézményi mindség). A kozvetlen hatasok (beruha-
zasok bévilése, munkahelyteremtés, adébevétel) mellett szamos kdzvetett
hatas is érvényesiilhet FDI-bedramlasnal (leginkabb agazati szinten), amik
kozul elsésorban a technolégiai fejlédést, a vallalatiranyitasi rendszerek
javulasat és a nemzetkdzi piacokon valé terjeszkedést lehet kiemelni. Ezek
a hatdsok kiilonosen a feltorekvd orszagoknal a felzarkézas szakaszaban
érvényestlhetnek leginkabb.

Az FDI tipusu finanszirozasnak az addssag tipusu forrasokkal szemben
tulajdonitott elényei nem minden esetben érvényesiilnek, aminek sza-
mos oka lehet. Példaként hozhaté fel, hogy bar a fejlettség alacsonyabb
szintjén egyértelmibb kapcsolat mutathato ki az FDI és a ndvekedés ko-
z0tt, a kdzepes és magas fejlettségli orszagokban szamos tényezé gyen-
githeti az 6sszefliggést. Az aldbbiakban részletezziik, hogy a kozvetlentd-
ke befektetéseknek tulajdonitott el6nyoket bemutaté allitasokat milyen
szempontok arnyalhatjak.

- Az FDI az ad6sagnal stabilabb finanszirozasi formanak tekintheto,
igy egy esetleges turbulens id6szakban sem kell forraskiaramlasra
szamitani (Levchenko-Mauro, 2006). A kulsé finanszirozasi formak kozdl
elsésorban az adéssagjellegd, likvidebb forrasok kidramldsa jelenthet koc-
kazatot egy valsagidészakban, ugyanakkor az FDI forrasok sem feltétlendl
stabilak egy kulsé sokk esetén. Ennek hatterében elsésorban az all, hogy
a vallalatok forrasaik atrendezésével viszonylag egyszerten tudnak tékét
menekiteni az adott orszagbdl (Fernandez-Arias-Hausmann, 2000).

+ A nemzetkozi kockazatmegosztast jobban tamogatja a kozvetlent6-
ke aramlasa, mint az addssag tipusu finanszirozas. A vallalatok jove-
delemtermel6 képességét alapvetden a gazdasagi kornyezet hatarozza
meg. A kiilfoldi tulajdonosok hazautalasa nemcsak a véllalat profitjatél
fugg, hanem a tulajdonos osztalékfizetési aranyra vonatkozé dontésétdl
is. A kulfoldi tulajdonos akkor is kiviheti jovedelme nagyobb részét, ha
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rosszabb gazdasagi klima hatdsara visszafogottabb a profit egy lednyval-
lalatdban (Komaromi, 2008). A valsag utani tapasztalatok azt mutattak,
hogy az osztalékfizetés annak ellenére megnétt Magyarorszagon, hogy
a vallalati profitok csokkentek (7. dbra). Vagyis a kilfoldi vallalatok a ki-
sebb profit nagyobb részét jellemzéen hazautaltdk, ami nem segitette
a gazdasagi kilabalast.

7. abra

A kiilfoldi tulajdont nem pénziigyi vallalatok profitja

a kozvetlentokerészesedések aranyaban Magyarorszagon és a kifizetett
osztalék a profit aranyaban
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Megjegyzés: A profithdnyad az év végi dllomdnybdl szamitott érték.
Forrds: MNB.

+ A kozvetlentoke befektetések - az adossaggal szemben - nem jarnak
arfolyam-, illetve lejarati kockazatokkal. Egy kevésbé fejlett piacon
a vallalatok adéssagbdl valé finanszirozasa nehézkes (a vallalatnak arfo-
lyam- vagy lejarati kockazatot kell vallalnia), ezért raciondlis lehet nem
addssag tipusu forrasok bevonasa. Viszont az empirikus tapasztalatok
alapjan az FDI magas aranya a kilsé finanszirozasban kevésbé a stabi-
litds, hanem sokkal inkdbb a besz(kilt finanszirozasi lehetdségek jele
(Fernandez-Aria—Hausmann, 2000).
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+ A kozvetlentokebearamlas pozitiv externalis hatasai kedvezéen
érintik az orszagok gazdasagi novekedését. Szintén vitatott a koz-
vetlentdke pozitiv externalis hatdsa is (spill-over effektusa), hiszen azt,
hogy mennyiben érvényesiil a kilfoldi vallalatok megjelenésével vagy
tovabbi tékebedramldsaval az uj technoldgia, know-how és hatékonyabb
menedzsment elterjedése a belfoldi vallalatok kérében, az nem a finan-
szirozasi moédtoél, hanem csakis a vallalatok muikodésétdl és mindségétdl
figg (Mileva, 2008; Herzer et al., 2008).

+ Olcsobb finanszirozasi formanak tekinthet6 az FDI az adéssaggal
szemben. Egyes feltdrekvd gazdasdgokban, igy Magyarorszagon is az
FDI valojaban az adéssagtipusu forrasokhoz képest a profiton keresztiil
dragabb finanszirozasi forrdsnak bizonyult az elmult évtizedekben (Ké-
czian et al, 2016).

- Az FDI finanszirozas a befektetok magas bizalmat tiikrozi. Az ados-
sagtipusu finanszirozashoz képest, a kdzvetlentéke finanszirozas nagyobb
iranyitasi jogot és informaciot biztosit a befektetéknek. Ebbdl a szem-
pontbdl az informacios hatrany csokkentése és a kisajatithatdsaggal
0sszefliggd kockazatok minimalizdldsa miatt feltehetéen azokban az
orszagokban nagyobb az FDI-tipusu finanszirozas, ahol az intézményi
mindség alacsonyabb. Az eurdpai orszagok adataibodl azt lathatjuk, hogy
a fejlettebb orszdgokban a kiilsé finanszirozasokon bellil a nem ados-
sagtipusu finanszirozas részaranya kisebb, mint a feltdrekvé orszagoknal
(Koczian et al, 2016).

Az Unids orszagokat megvizsgalva, a kiilfoldi kozvetlentéke allo-
many és a gazdasagi novekedés kozott pozitiv kapcsolat rajzolodik ki
(8. abra). Az Eurdpai Unio tagallamait megvizsgalva jol lathato, hogy az
elmult 15 évben a magasabb netté FDI-allomannyal rendelkezé orsza-
gokban atlagosan nagyobb gazdasagi névekedés volt tapasztalhatd. Az
Osszefliggés irdnya azonban nem egyértelmd, hiszen a magasabb GDP
névekedés magyarazhat6 a kilféldi téke bearamlasaval, de az is igaz, hogy
a magasabb novekedést produkald orszagok attraktivabbak a kiilfoldi téke
szamara. Az mindenesetre latszik, hogy az FDI és a nOvekedés hosszu tavu
atlaga kozott kdozepesen erés pozitiv kapcsolat van. Meg kell azonban je-
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gyezni, hogy bar hosszu tavon van pozitiv 6sszefliggés az FDI és a beruha-
zas kozott, rovid tdvon nem ilyen egyértelm( a kapcsolat. A finanszirozasi
forma ugyanis nincs 0sszefliggésben a felhasznalas céljaval, vagyis (akar
kilsé, akar bels6) addssaggeneralé forras is finanszirozhatja a novekedést
tamogato beruhdzéasokat (Komaromi, 2008).

8. abra
A gazdasagi novekedés és az FDI allomany kapcsolata
(2012-2016 dtlag)
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Forrds: Eurostat.

4.2. Kiils6 addssag és sériilékenység

Mint azt a korabbi fejezetekben bemutattuk, a kiilsé tartozasmuta-
tok fontos informaciét hordoznak egy orszag gazdasaganak sériilé-
kenységérdl. Ezért a nemzetkozi pénzigyi szervezetek (pl.: IMF, Eurdpai
Bizottsag), a hitelmindsitd intézmények (S&P, Fitch, Moody’s) és a kiilon-
b6z6 befektetési bankok — mas egyéb mutatok mellett - kiilsé tartozas-
mutatokat is haszndlnak a sériilékenység, illetve a szuverén hitelkockazat
becsléséhez. A fejezetben attekintjiik, hogy a hitelmindsiték és befektetési
bankok milyen kiilsé allomanyi tényezdéket vizsgalnak egy orszédg kockazati
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besorolasakor, illetve egy keretes irdsban roviden bemutatjuk a deviza-
tartalék-megfelelés értékelésekor leginkabb hasznalatos szempontokat.

A vezet6 hitelmindsitok adossagbesorolasa befolyasolhatja egy gaz-
dasag tokevonzo képességét, ami a hozamleszorito hatas kovetkez-
tében hozzajarulhat a fennall6 addéssagszolgalat teljesitésének kony-
nyitéséhez. A Fitch, a Moody'’s és az S&P szuverén addssagbesorolasaban
amennyiben egy orszag a befektetésre ajanlott kategoéridba tartozik, akkor
a globalis kotvényindexekbe keriilés és a hosszabb tavu befektetéseket
eszkozold intézményi befekteték (pl. nyugdijalapok) megjelenésével
potlélagos keresletet biztosithat az adott szuverén kotvények irdnt, ami
hozzajarulhat a hozamok csokkenéséhez. A kamatok mérséklédése kovet-
keztében az orszagok hiteltorlesztési képessége javul, igy a gazdasagok
sériilékenysége tovabb mérséklédhet.

A hitelmindsito intézmények altalaban 4-5 kiilonb6z6 dimenzio ke-
retében értékelik az orszagok hitelképességét, amiben fontos ténye-
z6 a kiils6 egyensulyi pozicid. A harom nagy hitelmindsit6 intézet altal
vizsgalt indikatorokat az aldbbi fébb csoportokba sorolhatjuk: makrogaz-
dasagi-, dllamhaztartasi-, strukturalis tényezék, intézményi hatékonysag,
illetve kilsé egyensulyi mutatok. A kiilonb6zd csoportok mas-mas sullyal
szamitanak a végsé modellbesoroldsban: mig a gazdasag strukturalis té-
nyezdit leir6 mutatok altaldban nagyobb mértékben (pl. Fitch esetében
50 szdzalék), addig a kuls6é egyensulyi mutatok valamelyest kisebb sullyal
(pl. Fitch-nél 17 szazalék) szamitanak. Az egyes csoportokon belll vizsgalt
kulcs- és modositd valtozok, illetve a modszertan nyilvanosan elérhetd,
amivel nagyban mérsékelni tudjdk a hitelezék és hitelfelvevék kozotti
informacios aszimmetriat (Ligeti, 2016). A 3. tablazatban a harom nagy
hitelminésitd intézet fébb kiilsé egyensulyi mutatdit lathatjuk — eszerint
hasonlé ardnyban vizsgalnak allomanyi és nem allomanyi mutatokat (ok-
tatasi flzetlinkben elsésorban az el6bbi mutatokat és azok kuilsé sérilé-
kenységgel val6 6sszefliggéseit vizsgaljuk).
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3. Tablazat

A hitelminésitok altal vizsgalt fobb indikatorok a kiils6 sériilékenység

szempontjabol

Hitelmindsit6

Fitch

Moody’s

S&P

Allomény-jelleg(i
mutatok

Netté nemzetkozi
befektetdi pozicid

Netté nemzetkozi
befektetési pozicid

Netté nemzetkozi
befektetési pozicid

Kuls6 addssag (lejarat és
devizabontds alapjan)

Kulfoldiek allampapir-
allomanya

Netto kilsé addssag

Devizatartalék és
allam netto kulfoldi
eszkozei

Kiils6 sérulékenység
(rovid kils6 addssag és
devizatartalék)

Devizatartalék és
felhasznélhato tartalék
mértéke

Kiils6 kamatszolgalat Nemzetkozi cserearany

Helyi fizetGeszkoz
forgalma

Helyi fizet6eszkoz
nemzetkozi szerepe

Folyé fizetési mérleg és
FDI

Nem allomanyjellegl

mutatdk Folyé fizetési mérleg

Nyersanyagfliggéség

Nett6 FDI bearamlas

Folyo fizetési mérleg és
FDI Brutto kulsé

finanszirozasi igény

Megjegyzés: A Moody's esetében a kiils6 egyensulyi indikdtorok az ,Event” sokkok keretében vannak vizs-
gdlva, mig a tobbi hitelminésiténél a ,Kiils6 egyensuly” dimenziéban.

Forrds: Ligeti (2016), Fitch, S&P, Moody’s.

A vezeto hitelmindsitok kiilso egyenstilyi folyamatokat megragado
allomanyi indikatorai elsdsorban a netté nemzetkozi befektet6i po-
ziciora és azok elemeire koncentralnak. A harom nagy hitelmindsité
intézet egyarant vizsgal allomanyi mutatdkat a kiilsé egyensulyi pozicié
értékelésekor, ugyanakkor valamelyest eltéréen. Mig a Fitch a szuverén ér-
tékelési modelljében (Sovereign Rating Modell) a kiilsé egyensulyi dimen-
zidban a masodik legnagyobb sullyal szamit az allam GDP-ardnyos netto
kllfoldi eszkdzeinek mutatdja, addig Moody’s jobban koncentral a kiilsé
sériilékenységi indikatoraban szerepl6 rovid kiilsé addssag mértéke. Ezzel
szemben a Standard & Poor’s esetében az egyik f6 mutaténak a nett6 kiilsé
addssag korrigdlt mutatojat tekinthetjik. Az eltérések ellenére kijelenthe-
t6 ugyanakkor, hogy a vizsgalt hitelmindsit6 intézetek kiilsé egyensulyi
sérulékenységének meghatarozasaban jelentds szerepe van az orszagok
devizatartalék megfelelésének.
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1. Keretes iras
A devizatartalék-megfelelés mutatoi

Az orszagok kiilsé sériilékenységének vizsgalatakor kiemelt jelentéséggel bir
a devizatartalék szintje, ezért kiilonb6z6 mutatok késziiltek a tartalékmegfele-
lés vizsgalatanak céljabol. A megfelel6 mértéki devizatartalék szamos célt szolgal-
hat egy nemzetgazdasagban, amik koziil elsésorban a monetaris politika és pénziigyi
stabilitds tdmogatasat, az orszag kulsé sériilékenységének csokkentését, az allam
devizatranzakciéinak lebonyolitasat és nem utolsé sorban a kulfoldi befekteték bizal-
manak erésitését lehetne kiemelni. Az optimalis tartalékszintrél a szakirodalomban és
ajegybankérok kozétt sincs konszenzus, ugyanakkor szamos mutat6 all rendelkezésre
a devizatartalék-megfelelés értékeléséhez. Ezen mutatok leginkabb a révid kilsé
addssagbdl, a gazdasag importigényébdl és a monetaris aggregatumbol indulnak ki
- hogy a gazdasdgokat figyelé és értékel6 befektetési intézmények szamara épp
melyik mutaté haszndlata indokolt, azt olyan orszagspecifikus tényez6k befolyasoljak,
mint a tékepiachoz valé hozzaférés vagy a fennallé arfolyamrezsim. A leggyakrabban
haszndlt mutatok a rovid kiilsé ad6ssag (Guidotti-Greenspan mutato), a pénzmennyi-
ség-alapu szabalyok, brutté kiilsé addssag, a bruttd finanszirozasi igény, illetve a fon-

9. abra

A feltorekvo orszagok devizatartaléka a Guidotti-Greenspan mutato
alapjan

(2016)
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tosabb mutatok informacidit egy mutatéban 0Osszestrité IMF szerinti kombindlt
mutaté. Magyarorszdg devizatartalékanak értékelésekor a Guidotti-Greenspan sza-
balyt, vagyis az orszag rovid kiils6 addssdgat és devizatartalékat 6sszehasonlito tarta-
|ékindikatort érdemes hasznalni, amelynek alapjan az MNB devizatartaléka 2016-ban
jelentésen meghaladta a nemzetkozileg elvart 100 szazalékos szintet (9. dbra). Emel-
lett az EU-Bizottsdg dltal kiadott 2016-0s orszagjelentés alapjan eldretekintve is az
vérhatd, hogy az orszag devizatartaléka az elkdvetkezd években a rovid kiilsé adds-
sagnal nagyobb mértékd lesz.

38 | Oktatasi fzetek - Kilsé tartozasmutatok



5. Tartozasmutaték Magyarorszagon

A tartozdsmutatok elméleti 6sszefliggéseinek feltardsa utan attériink a ma-
gyarorszagi folyamatok ismertetésére. Sorra vessziik az elméleti fejezetben
ismertetett bruttd és netto tartozasmutatokat, valamint attekintjik ezek
magyarorszagi alakuldsat befolyasolo tényezbéket. Végezetil a hazai kiilsé
egyensulyi folyamatokat nemzetkozi kontextusba helyezziik a régios és az
eurdpai orszagok mutatoival torténd 6sszehasonlitassal. A mutatok elem-
zésében nagyban tamaszkodunk a Magyar Nemzeti Bank Fizetési mérleg
jelentésében kialakitott metodikara (MNB, 2017).

5.1. Brutto kiils6 tartozas

Magyarorszag brutto kiilfoldi kotelezettsége 2017 kozepén a GDP
170 szazaléka koriil alakult, amelynek nagyobb részét nem adéssag
jellegii forrasok, kisebb részét az adossagjellegii forrasok tették ki
(10. abra). A brutto kiilsé adéssag dinamikusan emelkedett a valsagot
megeldz6 években, és kiilondsen a bankrendszer kiilsé addssagbdvilése
volt gyors titemd, ami a maganszektor gyors eladésodasaval fliggott Ossze.
A bankrendszer kiils6é adéssaga igy a valsag elétt (a 2004-2008 kozotti id6-
szakban) a GDP 20 szazalékaval lett magasabb. A pénzlgyi valsag kitorését
kdvetéen ugyanakkor megtorpant a maganszektor eladésodasi folyamata,
és a bankrendszer kilsé addssagaban is lassu alkalmazkodas kezd6dott.
Ezzel parhuzamosan azonban az allamhdaztartas kiilsé addssdga a valsag
elején tortént — a nemzetkozi intézményektdl felvett hitelek hataséra be-
kovetkezd — megugras utan magas szinten maradt. A teljes brutto kilsé
adodssag korrigalodott és 2017 kozepére a GDP 70 szdzaléka ald mérséklo-
dott. A valsag kezdeti szakaszaban megugro kilsé adéssagallomanyban
a jelentésen gyenguilé forint/euro arfolyam is szerepet jatszott. Ezzel szem-
ben a - dontéen kdzvetlentdke befektetéseket tartalmazé — nem addssag
jelleg tartozasok viszonylag stabilan alakultak a valsag kitorését kovetd
években. Mieldtt részletesen bemutatjuk az addéssagmutatok magyaror-
szagi alakulasat, érdemes néhany moédszertani kérdést tisztazni.
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10. abra
Magyarorszag GDP-aranyos brutto kiilfoldi tartozasa
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Forrds: MNB.

5.1.1. A tulajdonosi hitelek szambavétele

Elemzéseinkben a tulajdonosi hiteleket a nem adéssag tipusu tarto-
zasokhoz soroljuk. A kozvetlentéke befektetések nemcsak kulfoldi ré-
szesedéseket tartalmaznak, hanem a fizetési mérleg statisztika idesorolja
a cégcsoporton bellil nydjtott, ugynevezett tulajdonosi hiteleket is (11.
abra). A kulsé sebezhet8ségrdl sz6l6 elemzések eltéréen kezelik a tulaj-
donosi hiteleket abban a tekintetben, hogy adéssag vagy nem addssag
jellegl tartozasként veszik figyelembe. Az MNB elemzéseiben a tulajdonosi
hiteleket a nem addssdg tipusu forrasokhoz sorolja, ami mogott az a koz-
gazdasagi megfontolas all, hogy a vallalatok finanszirozasaban igen gyakori
az atjaras a részesedések és a tulajdonosi hitelek kozott (részletesebben
lasd a 2014. aprilisi Fizetési mérleg jelentést). Ezzel szemben mas, példaul
befektet6i elemzések a tulajdonosi hiteleket — a statisztikai besorolasnak
megfeleléen - a kiilsé adbssaghoz soroljak. Hazankban a kiilfoldi tulajdonu
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vallalatok altal felvett tulajdonosi hitelek 2016-ban a GDP 30 szazalékat
tették ki.

11. abra
A brutto FDI kotelezettség komponensei a GDP aranyaban
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Forrds: MNB.

5.1.2. A specialis célu vallalatok szambavétele

Kozgazdasagilag a specialis céla vallalatok nélkiili mutatok vizsgalata
indokolt, de a megkiilonboztetés nem minden orszagban érheté el,
igy a nemzetkozi statisztikak jellemzéen az ilyen tipusu tartozasokat
is tartalmazzak. A specidlis célu vallalatok (SCV-k) olyan rezidens, kiilfoldi
tulajdonossal és kulfoldi lednyvallalatokkal egyarant rendelkezé vallalatok,
amelyek hazankban nem végeznek redlgazdasagi tevékenységet.” Ezek

" A specidlis célu véllalatok statisztikai besoroldsa az aldbbiakon alapul: nem végeznek redlgazdasagi te-
vékenységet; kulfldi tulajdonban vannak, pénzigyi kapcsolatuk kizarélag kilfolddel szemben éll fenn;
mérlegiikben a redleszkodzok sulya elhanyagolhaté a pénzlgyi eszk6zokhoz képest; alacsony létszam
(az SCV-k 90-95 szazaléka maximum 2 f6t foglalkoztat); elhanyagolhaté anyagkoltség. AZ SCV-k hazai
tevékenységérdl bévebben lasd! Koroknai Péter-Lénart-Odordn Rita: A specidlis céld vallalatok szerepe
a hazai gazdasdgban és a statisztikdkban cimd MNB Szemle cikket.
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a cégek jellemzden a vallalatcsoportjuk finanszirozasara, jogdijak keres-
kedelmére vagy eszkdzbérbeaddsra szakosodtak. A rajtuk keresztiil folyod
pénzek irdnyat és nagysagat anyavallalataik szabdlyozzak. Netté pénza-
ramlasuk hosszabb periddust tekintve kozel nulla, igy tevékenységiilk nem
befolyasolja jelentésen a nettd pénzligyi pozicidjukat, a brutté kdveteléseik
és tartozasaik nagysagat ugyanakkor nagymértékben megnovelik - igy az
SCV-kkel egyltt vett statisztikak joval nagyobb kulfoldi eszkozt és tarto-
zast jeleznek Magyarorszag esetében, mint az SCV-k nélkiili adatok (12-13.
abra). Az SCV-k szinte teljes egészében kdzvetlentéke tipusy, azon beldl is
részesedésjellegl tartozassal rendelkeznek, de kisebb részben tulajdonosi
hiteleik is vannak, ami a kiils6 adéssagratat is befolyasolhatja. A jegybanki
elemzésekben ugyanakkor az SCV-k (és tulajdonosi hitelek) nélkiili adato-
kat elemezzulk. Ezt abbdl a szempontbdl tartjuk indokoltnak, hogy ezen
vallalatok hazai gazdasaggal vald tényleges kapcsolata minimalis, igy kulsé
tartozasuk felhalmozéddasa nem jelent sérulékenységi kockazatot.

12. abra
A kiilonb6z6 tartalmu kiils6 adéssagmutatok, GDP-aranyos értékek
GDP széazaléka GDP széazaléka
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Forrds: MNB.
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13. dbra
Magyarorszag brutto kiilsé tartozasmutatéinak alakuldsa, GDP-aranyos
értékek
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2. Keretes iras
A kozvetlentoke befektetések allomanyvaltozasat befolyasolo tételek

A kozvetlentokebefektetések allomanya csak enyhén béviilt a valsag utani
években, mivel a bearamlas pozitiv hatasat a tobbi tényez6 osszességében
mérsékelte (14. abra). A nett6é kozvetlentdke befektetések tranzakcioi érdemben
bévitették a Magyarorszagon lévé kilfoldi kdzvetlentéke dllomanyt, ami elsésorban
az Ujrabefektetések ndvekedésének volt kdszonhetd. A nettd bedramlas hatasat azon-
ban az atértékelédések, a nem normal uzletmenethez kapcsolédo, illetve egyszeri,
kiugré tételek jelentésen mérsékelték. A fizetési mérleg tranzakcidiban csak a normal
Uzletmenethez kapcsolodod tételeket mutatjuk ki, a nem normal tizletmenethez kot-
heté eredmények/veszteségek alapvetden atértékelédésként keriilnek kimutatésra
a fizetési mérleg dllomanyi adataiban (elsésorban azért, mert a fizetési mérleg statisz-
tika tranzakcidkat rogzit, igy az arfolyamvaéltozés miatti atértékelédésbdl szarmazod
jovedelmet nem tartalmazza - részletesebben lasd a 2014. szeptemberi Fizetési mér-
leg jelentést). A kdzelmultban a vallalatoknal ilyen egyszeri kisz(rt tétel volt példaul az
arfolyam atértékel6dése miatti veszteségek, a hitelintézeteknél a kedvezményes
arfolyamon végrehajtott végtorlesztés vagy a lakosséagi hitelekhez kapcsolédé elszé-
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moldasok. A korrekcio nélkil (a 2015-0s évet leszamitva) a vallalati profitok kisebbek,
a folyd fizetési mérleg tobblete magasabb, a nettd FDI-bedramlds alacsonyabb lett
volna. Ezzel egyitt az allomanyi adatokban a kiszirt tételek is megjelennek, igy
Osszességében a valsag 6ta az FDI-dllomany alig valtozott — annak ellenére, hogy
a fizetési mérlegben jelentds volt a nettd FDI-bedramlas.

14. dbra
A netto FDI-allomanyt befolyasol6 tényezék
(kumuldlt tranzakcick)

Millidrd euro Millidrd euro
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mmm Nem normal Gizletmenet eredményei
= FDI dllomdny véltozasa

A 2007 végi zdré és 2008 nyitd dllomdny kozétti eltérést nem tartalmazza az idésor.
Forrds: MNB.

5.2. Netto kiilso tartozas

A gazdasag kiilfoldi kotelezettségei mellett indokolt figyelembe venni
a kiilfoldon elhelyezett eszkozoket is, igy jutunk el a netté addssag-
és tartozasmutatokhoz. A kilsé sérilékenység értékelésekor érdemes
figyelembe venni azt, hogy a gazdasagi szerepl6k lejaré forrasait meglé-
v6 eszkozei (kulfoldon elhelyezett betétek, kilfoldi vallalatban szerzett
részesedések, kilfoldi részvények, kotvények stb.) felhasznalasaval is tor-
lesztheti. A kilfoldi eszkdzoket is figyelembe véve kapjuk a nettd kilsé
kotelezettség- és addssagmutatdkat.
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A netto kiilso tartozasunk a GDP 70 szazaléka, a netto kiils6 adossag
pedig 20 szazaléka ala csokkent 2016 végére (15. abra). A netto kiilsé
tartozasban és addssagban is megfigyelhetd az a korrekcid, amely a brut-
t6 mutatdk alakuldsaban tetten érhetd: a valsagot kdvetd alkalmazkodas
hatdsara a netto kiilsé addssag és a nettd kiilsé tartozas is jelentésen mér-
séklédott. Fontos hozzatenni, hogy az alkalmazkodas elsésorban az adds-
sag tipusu forrasok nettd kidramlasa mellett kdvetkezett be, mig a nem
addssag jellegu forrasok nagyjabol szinten maradtak a valsagot kovetden.

15. abra
GDP-aranyos kiils6 tartozas- és adéssagmutatok

GDP szédzalékaban GDP szédzalékaban
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Forrds: MNB.

A netto kiils6 adéssagot tekintve az allamhaztartas és a vallala-
tok kiilfoldi tartozasa meghaladja a kiilfoldon elhelyezett adods-
sag tipusu eszkozeit, mig a bankoké nagyjabol megegyezett vele
(16. abra). Mig a brutté kiilsé addssagon kozel fele-fele aranyban oszto-
zik az allami- és maganszektor, addig a netto kiilsé addssag tobb mint 80
szazaléka az allamhaztartashoz tartozik. A valsag utan mindharom szektor
nettd kilsé addssaga érdemben csokkent, a bankszektor esetében 2016
végén az eszkdzok mar meghaladtdk a kotelezettségeket, igy a hitelintéze-
tek nett6 kiilsé ad6ssaga negativba fordult. Az dllamhdaztartds megtorpand
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netto kiilsé addssagcsokkenése a devizatartalék (példaul forintositassal
0sszefliggésbe hozhatd) mérséklédésével volt 6sszefliggésben.

s
16. abra
A GDP-aranyos netto kiilsé adossag
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Forrds: MNB.

A kiilfoldi eszkozokon beliil specialis szerepe van a jegybanki devi-
zatartaléknak. A netto kilsé addssag szamitasanal figyelembe vessziik
a jegybank kilfoldi eszkozeit is, amiben a jegybanki devizatartaléknak
kitlintetett szerepe van, mert az dllam szamos devizatranzakciéja a de-
vizatartalékot is érinti. Az allam ugyanis a kilféldrél felvett hiteleit, vala-
mint devizakdtvényeit a jegybankndl valtja at forintra, ami befolyasolja
a jegybanki tartalékokat is. A kiils6 adéssagmutatokban ez ugy jelentkezik,
hogy egy allami hitelfelvétel vagy devizakotvény-kibocsatas ugyan noveli
a brutté kiils6 addssagot (és az dllamaddssagot is), az orszag nettd kiilsé
addssdga azonban valtozatlan marad, hiszen az orszag kulfoldi eszkozei
is hasonlé mértékben emelkednek. Ellentétes iranyu a valtozas a brutto
mutatdkban, amikor példaul devizakdtvény-torlesztésre keril sor. Vannak
olyan tranzakcidk is, amelyek a brutto kiilsé adéssagot dontéen nem, csak
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a devizatartalékot érintik. Ilyenek példaul a bearamlé EU-transzferek, ame-
lyek — ugyancsak a jegybanki forintra valtas kovetkezményeként — ndve-
lik a devizatartalékot, viszont hosszabb tavon nem jarnak a brutté kiilsé
addssag novekedésével .t

A netto kiils6 adéssagot a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége
mellett a kiils6é finanszirozas szerkezete is befolyasolja. Egy gazda-
sag kiilsé addssaga egyrészt ugy is csokkenhet, ha a gazdasagnak kiilsé
finanszirozasi képessége van, azaz a belfoldi szektorok rendelkezésiikre
all6 jovedelmiiknél kevesebbet koltenek. llyenkor nettd értelemben nincs
szlikség kuilsé forrasok bevondsara, sét, a belfoldi szektorok csokkenteni
tudjak kulfoldi tartozasaikat. A gazdasdg teljes nett6 kiilsé tartozasa tehat
kllsé finanszirozasi képesség mellett mérséklédik. A netté kiilsé adossag
csokkenését emellett az is befolyasolja, hogy a kilsé forrdsok visszafize-
tésébdl mekkora rész kapcsolodik az FDI tipusu forrasokhoz. Amennyiben
az FDI stagnal, a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége teljes egészében
a netto kilsé adossagcsokkenésében csapddhat le. Magyarorszag valsag
Ota torténd alkalmazkodasat az jellemezte, hogy az igen magas szintre ke-
ril6 kiilsé finanszirozasi képesség mellett a nettd kozvetlentéke befektetés
nagyjabdl szinten maradt, igy a kiilsé finanszirozési képesség az adéssag
kidramldsaval jart egylitt. Széls6séges esetben a nettd kiilsé addssag csok-
kenése ugy is végbe mehet, ha a gazdasag finanszirozasi igényét megha-
ladja a gazdasagba érkezé kozvetlentéke forrasok értéke. llyen esetben
a kils6é addssag mérséklddését a kdzvetlentbke befektetések emelkedése
is finanszirozhatja.

® Az EU-transzferek elszamoldsa ugyanakkor bizonyos esetekben, dtmenetileg érintheti a brutté kilsé
adossagot. Ennek mértéke a bruttd kilsé adéssagallomanyhoz viszonyitva nem jelentds, az egyes ne-
gyedévek kozott azonban okozhat elmozduldst a kilsé addssdgmutatokban. Az EU-transzferek ugyanis
nem feltétlenll abban a negyedévben kerllnek felhaszndlasra, amikor az EU ténylegesen atutalja azt.
A beérkezett, de még fel nem hasznélt transzfer kilfélddel szembeni kotelezettségként, mig a mar
felhasznalt, de be nem érkezett transzfer kovetelésként jelenik meg a fizetési mérlegben.
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5.3. A kiils6 addssag tényezoi

Mig a GDP novekedés csokkentette, addig a valsag elé6tti szinthez ké-
pest gyengébb forint arfolyam, valamint az allampapirok piaci értéké-
nek valtozasa visszafogta az adéssagmutatok korrekciojat (17. abra).
A nettd kiilsé addssagrata valtozasat az alabbi tényezdkre bonthatjuk:

- Tranzakcios hatas (Iényegében a 3.3-as fejezetben emlitett endogén
tényez0): a valsag utan a kiilsé finanszirozasi képesség jelentés emelkedé-
sével markans addssagcsokkenés kezd6dott, amely érdemben hozzajarult
a nettd kiilsé addssag mérséklédéséhez.

- Devizaarfolyam-hatas: a még mindig jelentds devizarész miatt a gazda-
sagi szerepldk finanszirozasi folyamatai mellett a devizaarfolyam-valto-
zas is érdemi hatassal lehet az adéssagmutatokra. A felbontasbol latszik,
hogy pusztan az adoéssag tipusu forraskidaramlas nagyobb korrekciot ered-
ményezett volna a nettd kiilsé addéssagban, a forintarfolyam valtozasa
azonban visszafogta az adéssagrata csokkenését. A 2008-ban jellemzé
arfolyamokhoz képest példaul 2009-ben legalabb 10 szazalékkal gyen-
gébb arfolyamszintek alakultak ki a forint/euro és forint/svajci frank ese-
tében egyarant, ami 2009-ben a nett6é addssagratat a GDP 5 szazalékaval
novelte.

- Hozamhatas: a nett6 kilsé addssagon belll nem elhanyagolhaté a su-
lya az allam &ltal kibocsatott és klfoldi kézben lévé allampapiroknak.
Az allampapirok piaci értéken keriilnek nyilvantartasra a fizetési mérleg-
ben, igy a piaci hozamok valtozasa atértékeli az dllomanyokat. Az elmult
id6szakban bekovetkezett forint- és devizahozam csokkenés igy novelte
a papirok arfolyamat és piaci értékét, ami szintén visszafogta a brutté és
netté kilsé adossagallomany korrekcidjat — ugyanakkor ez a folyamat
mégis kisebb sérllékenységet jelent.

- GDP-hatas: mig a valsagot kdvetd recesszio kismértékben novelte, a n6-
vekedés fokozatos beinduldsa mar mérsékelte a GDP-ardnyos netto kiilsé
addssagot.

48 | Oktatasi fuizetek « Kiilsé tartozasmutatok



17. abra
A netto kiils6 addssagrata valtozasanak osszetevéi

(kumuldlt, tulajdonosi hitel nélkiili GDP-ardnyos érték, 2007 vége = 0)
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Forrds: MNB.

5.4. A nettd kiils6 tartozassal jaro devizakitettség

A kiilso eladdésodas a gazdasag fedezetlen - vagyis nyitott - arfolyam-
saggal jaro arfolyamkockdazatot az a szerepld viseli, aki idegen devizdban
adosodott el. A belfoldi szereplék szamara ez a forinttdl eltéré devizane-
mekben, mig a kilféldiek szamara ez a forintban denomindlt eszk6zoket
és tartozasokat jelenti. Belfoldi szerepl6k esetében a devizatartozasok és
a devizaeszkozok kiilonbségeként definidljuk a nyitott arfolyampoziciét,
amely a devizatartozasok emelkedésével vagy a devizaeszk6zok csokkené-
sével nyilik, forditott esetben pedig zarul (a kilfoldiek esetében ugyanez
igaz a forinttartozasokra és eszkozokre). A nettd kiilsé addssag valtozasa

« 7o
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sat. A netto kiilsé addssag nagysagat adottnak véve ugyanakkor az egyik
szektor nyitott pozicidjanak valtozasa csak egy masik szerepld pozicidjanak
ellentétes iranyu elmozduldsa mellett kdvetkezhet be. Fontos hozzatenni,
hogy a bankrendszer jellemz&en nem rendelkezik érdemi nyitott pozici-

«ses

fedezi. Ezzel szemben allnak a vallalatok és a kllféld derivativ tigyletei.

YTVe

A netto kiils6 adossag valsagot koveto korrekcidjaval parhuzamosan
a gazdasag teljes nyitott pozicidja is korrigalédott. A villalatok és a la-
kossag devizatartozasa, valamint nyitott pozicidja mérséklédott, amellyel
parhuzamosan a bankrendszer kiilfoldi adéssaga is csokkent. A forintosi-
tas a haztartasi szektornal a devizapozicié megfordulasat eredményezte,
vagyis a szektor devizaeszkdzei ismét érdemben meghaladjik a deviza-

forrasokat.
18. abra
Az egyes szektorok mérleg szerinti* nyitott devizapozicioja a GDP aranyaban
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Forrds: MNB.
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5.5. A kiils6 adossag lejarati szerkezete

A kiilso sériilékenység szempontjabol a kiils6é addssag lejarati szer-
kezete is kiemelt jelentdségii. A gazdasag kuilsé adéssdaga megbonthaté
aszerint, hogy éven tul (hosszu futamidé) vagy éven belil (rovid futamidd)
esedékes az addssag-visszafizetése. A fizetési mérlegben az eredeti futami-
dé szerinti lejarati szerkezet jelenik meg, azonban a sériilékenység szem-
pontjabdl a hatralévé futamidd szerinti (vagyis a berovidiilé addssagra is
vonatkozo) megbontasnak nagyobb jelentésége van. A valsag a hosszu
és rovid kiilsé addssagot is érintette, de a nemzetkdzi szervezetek hite-
[ének kdszonhetéen a devizatartalék (és igy a kiilfoldi eszkdzallomany) is
emelkedett.

A valsag kitorésekor rovidiilt a kiilsé adossag lejarati szerkezete - igy
a rovid kiils6 addossag csak 2012-tol csokkent (19. abra). A tartalék-
megfelelés értékelésének egyik legfontosabb mutatéja — ahogy kordbban
ramutattunk — a gazdasag hatralévé futamidé szerinti rovid kiilsé addssa-
ga. Ez az eredeti futamidé szerint rovid lejaratu elemeken (diszkontkincs-
tarjegy, éven belil lejaré hitel vagy betét) tul tartalmazza az eredetileg
hosszu lejaratu (kbtvény, éven tuli lejaratu betét vagy hitel), de idékdzben
éven beliili lejaratuva valé (berovidiilé) addssagot is. Ha példaul az allam
10 évre felvett devizakdtvényének torlesztése egy éven beliil esedékessé
valik, az néveli a gazdasag rovid kiilsé addssagat — vagyis a rovid kulsé
addssag nagysagat az addssagszint mellett az adéssag futamideje is meg-
hatarozza, hiszen rovidebb futamidé mellett gyakrabban kell meguijitani
a lejaré addssagot. A valsag kezdeti szakaszdban a kulsé addssag lejarati
szerkezete rovidilt, amely mogott féként az allt, hogy a bankok hosszu
forrasbevonasi lehetdségei szlkiiltek és csak révid lejaraton tudtak meg-
Ujitani lejaré adossagukat. A mérlegalkalmazkodas hatdsa igy csak 2010
végétol kezdett tiikr6z8dni a bankrendszer rovid kiilsé adossagaban. A tel-
jes rovid kilsé adossag mégse tudott érdemben mérséklédni, ami a valsag
elején, a nemzetkozi intézményektdl felvett, alapvetéen viszonylag révid
futamidejU, 3-5 éves hitelek éven beliilivé vélasara vezethet6 vissza. A gaz-
dasag rovid kulsé addssaga 2012-t6l csokkent, és 2017 elejére mar csak
20 milliard eurét tett ki.

Tartozasmutatdk Magyarorszagon | 51



19. dbra
A hatralévo futamido szerinti rovid kiilsé addssag
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Forrds: MNB.

A brutté finanszirozasi igény az adott évben lejaro kiils6 addossag
(vagyis az egy évvel korabbi rovid lejaratu addssag) és az orszag finan-
szirozasi képességének 6sszege (20. abra). A lejard addssag megujitasi
igényét a pozitiv finanszirozasi képesség csokkenti, mivel kevesebb brutté
forradsbevonasra van szikség. A 2011-es csucs utan visszaesett a magyar
gazdasdg kulfoldi forrdsokra valé rautaltsdga, ami a csokkend lejard ados-
sagallomany és a névekvd kulsé finanszirozasi képesség egytittes ered-
ményeként alakult ki. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy a tovabbra
is fennalld bruttd finanszirozasi igény azt is jelenti, hogy a folyo fizetési
mérleg tobblete ellenére - elsésorban a kulféldiek felé fennallé magas
torlesztéseknek kdszonhetéen — hazank a korabbiaknal jéval kisebb mér-
tékben, de tovabbra is ra van utalva a kulfoldi forrdsok bedramlasara.
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20. abra
A brutto finanszirozasi igény alakulasa
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= Bruttd kiilsé finanszirozasi igény

Forrds: MNB.
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6. Adossagmutatok nemzetkozi
kitekintésben

A nemzetkozi kitekintés részben el6szor bemutatjuk Magyarorszag
kiils6 tartozasaival kapcsolatos folyamatait mas, elsésorban a ré-
gios orszagokkal valo osszevetésben, majd végiil az Eurépai Unids
meg. A kovetkez6 fejezetben 0sszehasonlitjuk a magyar gazdasag kiilsé
addssagmutatodinak az alakuldsat hasonlé fejlettségul orszagcsoportokkal.
Emellett megprobalunk ravilagitani, hogy a visegradi orszagokban milyen
tényezdk befolyasoltak leginkabb a kiilsé addssag alakulasat, illetve feltar-
juk, hogy milyen folyamatoknak kdszonhetéen alakult masképp a hasonlé
mértékben eladésodott dél-eurdpai tagallamok kiilsé adéssagmutatdja
a valsagot kovetben. Zarasként az Eurépai Uniod orszagainak netté kilfoldi
eszkozallomanyat és annak komponenseit vizsgaljuk meg a 2016-0s évre.

6.1. Hazai folyamatok régi6s kontextusban

o se s

0s orszagokhoz szoktuk hasonlitani. A magyar kiilsé egyensuly értéke-
|éséhez azt érdemes megnézni, hogy a kozel azonos fejlettségu és hason-
16 kihivasokkal kiizdé orszagok milyen kuilsé eladdsodottsagi mutatdkkal
rendelkeznek. Mint ahogyan az elméleti fejezetben is lathattuk, a fejlett-
ség szintje vagy példaul a gazdasag exportra valo rautaltsaga alapvetéen
meghatdrozza azt, hogy egy orszag milyen kuilsé sériilékenységi mutatok-
kal rendelkezik. Ebbél kovetkez6éen leginkdbb a régids orszagokkal valo
Osszevetés lehet hasznos. Bar gyakran hasonlitjdk a magyar gazdasagot
a mediterran orszagokhoz, a dél-eurdpai allamok alkalmazkodasi folyamata
csak késdbb és kisebb mértékben valdsult meg, igy elemzésiinkben az
0sszehasonlitd abraknal inkabb a magyar gazdasagra jobban hasonlité
visegradi orszagokat mutatjuk be.

A magyar kiilso tartozasmutatok a valsag utan jelentosen csokkentek,
napjainkra megkozelitették a visegradi orszagok szintjét (21. abra).
A magyar netto kiilsé tartozasrata és netto kiilsé addssag 2009-ben érte
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el maximumat, jelentésen meghaladva a régiés orszagok szintjét. A ko-
vetkezd években az alkalmazkodasi folyamatnak, valamint az egyre na-
gyobb mértékben bedramlé EU-transzfereknek kdszonhetéen magas fi-
nanszirozasi képességgel 6sszefliggésben jelentésen mérséklédtek a kiilsé
tartozasmutatok. A régios orszagok kozil még Csehorszagban csdkkentek
érdemben a nettd tartozasmutatok, ami azonban az alacsony szintb6l ad6-
déan inkdbb az EU- transzfer bedramlassal, és kevésbé az alkalmazkodasi
folyamattal lehetett 6sszefliggésben. Ezzel parhuzamosan Szlovakidban
és Lengyelorszagban a tartozasmutatdk nem valtoztak szamottevéen az
elmult években. A magyar nettd kiilsé adéssag kiugréan magas szintje
2016 végére 20 szazalék ala csokkent, amivel elérte a szlovak és lengyel
mutato szintjét. Csehorszag esetén részben a devizatartalékok magas
szintje miatt a nettd kilsé addssag negativ értéket vesz fel, vagyis a kiilsé
adéssagjellegl eszkdzok meghaladjak a kiilsé addssag tipusu forrdsokat.
Osszességében a visegradi orszagokban 2016 végére a stabil finansziro-
zasi képesség és a fenntarthaté szintl tartozasmutatdknak koszonhetéen
a kilsé sériilékenységgel 6sszefliggd mutatok kedvezéen alakultak.

21. abra
A netto kiils6 addssag és tartozas alakulasa
(GDP-ardnyos adatok)
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Megjegyzés: A netto kiilsé addssdg tulajdonosi hitel nélkdil.
Forrds: nemzeti jegybankok, Eurostat.
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Az elmult években a magyar gazdasag brutto kiilsé6 adossaga a GDP
120 szazalékarol 2016 végére megfelez6dott, és megkozelitette a régi-
Os orszagok szintjét (22. abra). A valsag évében a tobbi visegradi orszag
brutté kilsé addssaga jelentésen elmaradt a magyar értéktdl, igy nem
volt sziikség kilsé alkalmazkodasra — ezzel 0sszefliggésben a visegradi
orszagokban a bruttd kiilsé ad6ssag kismértékben tovabb emelkedett.

22, abra
A brutto kiils6 adéssag a régioban
(GDP-ardnyos adatok, tulajdonosi hitelek nélkiil)
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Forrds: Eurostat.

A hitelmindsit6 intézetek altal egyik leginkabb figyelt mutaté a rovid
kiils6 adossag, aminek eredeti futamido szerinti szintje mar megfelel
arégios orszagokénak (23. abra). Az eredeti futamidd szerinti rovid kuil-
s6 adodssag csak a kibocsataskor egy éven belll lejaré értékpapirokat és
hiteleket tartalmazza, mig a hatralévé futamidd szerinti mutaté a berovi-
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dilé adodssagot is. Mivel publikus adat a régios orszagokra csak az eredeti
futamid6 szerinti rovid kiilsé adéssagra van, ezért nemzetkozi 6sszeha-
sonlitdsban ezt mutatjuk be. 2010-et kdvetéen Magyarorszag eredeti fu-
tamidejl rovid kilsé addssaga a szlovak és lengyel szintre csokkent, igy
mar érdemben elmarad a Csehorszagban tapasztalt értékt6l. A magas cseh
adat elsésorban a bankok kiilfoldi forrasainak szamottevé béviléséhez
kothetd, amit a cseh jegybank altal alkalmazott arfolyamkiiszob magyaraz-
hat. A szlovdk adattal kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a korrigalatlan
magas rovid kiilsé adéssdgot az eurozéna tagsaggal 6sszefliggd technikai
jellegi tételek okoztak, amit az adatokbdl kisz(irve a magyar adatokhoz
hasonlé szinten alakult mutatét kapunk.

23. abra
Az eredeti futamido6 szerinti rovid kiils6 adossag alakulasa
(GDP-ardnyos adatok)
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Megjegyzés: A rendelkezésre dllé adatok miatt az dbra csak az eredeti futamid6 szerinti rovid kiilsé adds-
sdgot mutatja, a berévidiilé kiilsé adéssdgot nem.

Forrds: World Bank.
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A magyar gazdasag eredeti futamidot figyelembe vevé brutté finan-
szirozasi igénye régios viszonylatban kedvezonek tekinthet6 (24.
abra). A visegradi orszagok kozul Magyarorszagon csokkent leginkabb
az eredeti futamidé szerinti rovid kiilsé adéssag, mikdzben a finansziro-
zasi képesség érdemben emelkedett. Bér a lejaré adéssag még mindig
viszonylag magas, a stabil finanszirozési képesség eredményeként a brutté
finanszirozasi igény a szlovak és a lengyel szintre esett vissza. A cseh brut-
t6 kilsé finanszirozasi igény novekedése a lejaré adéssag mar korabban
bemutatott novekedésére vezethetd vissza.

24, abra
A brutto finanszirozasi igény
(eredeti futamidé szerinti révid kiils6 addéssdg, GDP-ardnyos adatok)
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Forrds: Eurostat, World Bank.
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6.2. Netté nemzetkozi befektetdi pozicié az Eurépai Unid
orszagaiban

Az Eurdépai Unios orszagokat megvizsgalva azt lathatjuk, hogy kiilon-
b6z6 orszagcsoportok azonosithatéak a netté nemzetkozi befekte-
tési poziciojuk alapjan (25. abra). Az Eurépai Unidn beliil a legnagyobb
kilfolddel szembeni befektetési pozicidval a magorszagok (Németorszag
és Benelux allamok) rendelkeznek, ugyanakkor az Egyesiilt Kiralysagnak,
Ausztrianak és a skandindv allamoknak is pozitiv az NIIP mutatoéjuk. Ezzel
szemben a mediterran orszagok (elsésorban Spanyolorszag, Portugdlia
és Gordgorszag), illetve a felzarkdzo kelet-kdzép-eurdpai és balti allamok
jelentésebb nettd kiilfoldi kotelezettséggel rendelkeznek. A magas kiilsé
tartozasallomany ellenére a valsag utan eltéré folyamatokat tapasztal-
hattunk az egyes orszagcsoportokon belil: mig a mediterran orszagok-
nal tovabb emelkedett a kilfolddel szembeni tartozdsallomany, addig
a megdragulé kilsé forrasok miatti alkalmazkodas kovetkeztében a KKE
és balti orszagokban érdemben mérséklédott. Kilondsen latvanyos volt
ez a folyamat Magyarorszdgon, ahol 2010-ben az egyik legmagasabb
GDP-aranyos nett6 kulfoldi tartozasallomanyt mértek az Eurépai Unids
orszagokon belul (116,9 szazalék), ami azonban 2016-ra a GDP mintegy
60 szazalékara mérsékl6dott. Ennek hatterében elsésorban az allt, hogy
a valsag el6tti kiilsé finanszirozasi igény jelentds finanszirozasi képességbe
valtott, ami lehetévé tette a magas kiilsé adossagallomany leépuilését. Igaz,
hogy a netté nemzetkozi befektetési pozicié fontos informaciét hordoz
a gazdasagok sériilékenységérél, ugyanakkor — ahogy a 4.2 fejezetben is
lathattuk — nagy mértékben szamit, hogy milyen tipusu kilsé forrasokra
épitenek az orszagok.
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25. abra
Az Eurdpai Unids orszagok nett6 nemzetkozi befektetdi pozicidja
(GDP szdzalék, 2016)

Szinmagyarazat
Hm -60% alatt
I -60% és 0% kozott
== 0% és 30% kozott
[ 30% és 60% kozott
[ Nincs adat

Forrds: Eurostat (SCV-kkel vett adatok).
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A magas netto kiilso tartozasallomany a mediterran orszagokban
tulnyomo részt a netto kiilsé adossaghoz, mig a kozép-kelet-eurdopai
és balti allamokban inkabb a nem adéssagjellegii forrasok alloma-
nyahoz kotodik (26. abra). Az Eurépai Unié Makrogazdasagi Egyensuly-
talansagi Eljarasa (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP) az NIIP
kiiszObértékét a GDP -35 szazalékaban hatarozta meg, az ennél rosszabb
kiils6é pozicidval rendelkezé orszagok esetében kilsé egyensulytalansa-
gi vizsgalat indokolt. Az MIP altal meghatarozott kiiszobértéket a fejlett
Eurdpai Unids orszagokon kiviil (ahol rendszerint negativ a GDP-aranyos
FDI-allomany, tehat a kifektetések meghaladjak a befektetéseket) szinte
mindegyik orszdg meghaladja, azonban a kiilsé tartozasallomany 6ssze-
tétele jelent6sen eltér az orszagcsoportok alapjan. A mediterran orszagok
esetében a magas kuilfoldi kotelezettségek hatterében elsésorban a nettd
kiils6 ad6ssag magas szintje all (Gorogorszag és Ciprus esetében a GDP-t
meghaladd, mikdzben Spanyolorszdg és Portugalia esetében a GDP 80
szazaléka kozelében 1évé dllomany), ami a valsag utan tovabb emelke-
dett. Ezzel szemben a KKE és balti dllamok tobbségében a magas kiilsé
tartozasok leginkdbb a nem adéssagjellegl (ezen belil is a mikodéts-
ke-allomany) forrasokhoz kdthetéek, ami — a 4.1.-es fejezetben bemutatott
elméletek alapjan — kedvezébb folyamatnak tekinthetd. Ennek hatterében
tobbek kozott ezen orszagok tékevonzd képessége allhat. A fejlett, po-
zitiv netté nemzetkozi befektetdi pozicidval rendelkez6 orszagok eseté-
ben is taldlhatunk kilénbségeket. Svédorszag, Finnorszag, Hollandia és
Ausztria esetében egy viszonylag magas nett6 kiilsé addssag és jelentds,
pozitiv kulféldi nettd nem addssagjellegl tartozdsallomany ereddje-
ként pozitiv az NIIP, amit egyrészt magyarazhat, hogy ezek az orszagok
a kulfoldi kifektetéseiket részben addéssagjellegl forrasok bevonasaval
finanszirozzak.
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26. abra
NIIP komponensei az Eurépai Unids orszagoknal

(GDP szdzalék, 2016)
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Forrds: Eurostat.

6.3. Addssagciklus elmélet az empirikus tapasztalatok
tiikrében

Az Eurdpai Unids orszagok és mas, a vilaggazdasagban nagyobb sulyt
betolto gazdasagok példaja megmutatja, hogy az adéssagciklikus
elmélet (folyo fizetési mérleg és NIIP) szerinti besorolas nem feltét-
len egyezik meg a fejlettség alapjan vart poziciéval (27. abra). A 3.1.
fejezetben bemutatott Kindleberger-féle adéssagciklikus elmélet szerint
a feltorekvé orszagok esetében — ahol jellemzéen kiilsé forrasbevonas
szlikséges a gyorsabb fejlédés érdekében - negativ folyé fizetési mérleg
és nettd kiilsé eszkozallomany lenne jellemz, mikdzben a fejlett gazda-
sagoknak pozitiv netté kilfoldi eszkdzallomannyal kellene rendelkeznitik.
Azonban a valésagban azt tapasztalhatjuk, hogy 2010 és 2016 kdzotti id6-
szakot megvizsgalva, szamos fejlett Eurépai Unids orszag (Franciaorszag,
Nagy-Britannia) és Europan kiviili fejlett gazdasag (USA, Ausztralia) a fiatal
hitelfelvevé statuszba esik. Ekdzben a fejlettséget szimbolizalo fiatal hitele-
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z8 szakaszban taldlhatunk olyan feltorekvé gazdasagokat, mint Kina vagy
Oroszorszag, amelyek az exportpiaci részesedésiikbél fakaddan szufficites
folyo fizetési mérleggel és ezéltal pozitiv netto kiilféldi eszkdzallomannyal
rendelkeznek.

Az érett hitelfelvevo szakaszban talalhaté orszagok - koztiik Ma-
gyarorszag is — a valsag utani mérlegalkalmazkodas kovetkeztében
keriiltek at a fiatal hitelfelvevo stadiumbdl. Ha hosszabb idétavon vizs-
galjuk (2000-2016 kozott) a nettd nemzetkozi befektetdi pozicid és folyd
fizetési mérleg alakuldsat, akkor a vizsgalt orszagok koziil alig par orszag
kerilt az érett hitelfelvevd szakaszba, tehat az orszdgok nagy részének
vagy pozitiv vagy negativ volt mind a két mutatdéja. Ugyanakkor a valsag
utani idészakot megvizsgélva (2010-2016) szamos feltérekvé gazdasag
folyo fizetési mérlege - részben a kiilsé finanszirozasi forrasok elapadasa
és a visszafogott belsd kereslet mellett — a korabbi deficitbdl szufficites-
sé valt. Az addssagciklus elmélet alapjan az érett hitelfelvevd szakaszban

27. abra
Az Eurdpai Unids és egyéb orszagok poziciéja a Kindleberger-féle
adodssagciklus alapjan
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Forrds: OECD, IMF, Eurostat.
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lévé gazdasagoknak az id6 elérehaladtaval a fiatal hitelez6é szakaszban
kellene folytatniuk, azonban ezen gazdasagok hosszu tavu fenntarthaté
kiils6 egyensulyi folyamatai nem feltétleniil ezt prognosztizaljak. Mindez
a korabbi fejezetekben bemutatott tényez6 is befolydsolja, nem csupan
a fejlettség.
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