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Osszefoglalé

A kulfoldi addssag '90-es évek kdzepén tapasztalt dinamikus csokkenését kdvetéen a kilsé addssagrata 1999-2002
kdzott gyakorlatilag stabilizalddott, majd 2002-t61 ismét ndvekedni kezdett. A tartésan magas folyd fizetésimérleg-hiany
€s a nbvekvé mértékd kulféldi eladdsodas a gazdasagi folyamatok hosszu tava fenntarthatatlansagat jelzi. A netté kal-
foldi addssag 1996-2004 kozotti alakulasat vizsgalva megéallapithatd, hogy a kils6é addssagrata alakulasat elsésorban
a haztartas és az allamhaztartasi szektor egydttes finanszirozasi igénye és a privatizacios bevételek hataroztak meg.
Mivel a lakossag netté pénzlgyi megtakaritasai a teljes allamhaztartas 9 szazalékos finanszirozasi szikségletének fe-
lét sem fedezik, a kéltségvetési konszolidacié késése esetén a kils§ addssagrata trendszerl névekedésére lehet sza-
mitani. Az eladdsodasi folyamat megallitasat megneheziti, hogy a privatizaciés bevételek csak korlatozottan tudjak a
kuls6 adossagrata ndvekedését fékezni. Szamitasaink szerint az allamhéaztartas és a haztartasi szektor egyuttes finan-
szirozasi igényének jelentésen, a GDP 3,5 sz&zaléka koruli mértékben kellene mérséklddnie ahhoz, hogy a kulsé adds-
sagrata nbvekedése megalljon.

JEL: F34.
Kulcsszavak: eladdsodas, fenntarthatdsag, fizetési mérleg, kilsé addssag, kilsé egyensuly.
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pal
Bevezeto

A folyo fizetési mérleg hianya és az orszag kilféldi addéssaga azon gazdasagi mutatdszamok kozé tartozik, amelynek
alakulaséat a gazdasagpolitikusok, hitelmindsiték, piaci elemzék és befekteték egyarant nyomon kdvetnek. Kulondsen ak-
kor iranyul nagy figyelem a folyo fizetési mérleg hianyara és a kulféldi eladdsodottsagra, ha a hiany magas, az addssag
pedig ndvekszik, hiszen ez azt jelezheti, hogy a gazdasagi folyamatok hosszabb tavon nem fenntarthatéak.

Magyarorszagon a kulsé finanszirozasi igény — ami a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegének 6sszegeként
adddik — 2002 oéta a historikusan magasnak tekinthetd 8-9 szazalékos szint kdrul ingadozik. Ezzel parhuzamosan a net-
t6 kulfoldi adéssag GDP-re vetitett aranya is ndvekedni kezdett és harom év alatt a GDP aranyaban tébb mint 12 szaza-
lékponttal, eurdban mérve pedig 13 milliard eurdval emelkedett. A folyo fizetési mérleg hianyanak és az eladdsodasi fo-
lyamatnak a fenntarthatésaga ezért a magyar gazdasaggal foglalkozé elemzék, befekteték érdekl6désének kbzéppont-
jaba kerdlt.

,
1. abra
Magyarorszag GDP-aranyos netté kiilsé adéssaga (szazalék)
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A Kkulsé finanszirozasi igény és a kulféldi addssag alakulasa nemcsak egymassal, hanem szamos mas fontos gazdasa-
gi valtozéval is szoros 6sszeflggésben all. Tanulmanyunk elsé részében arra vallalkozunk, hogy bemutassuk a fébb gaz-
dasagi szektorok finanszirozasi képessége, valamint a kulsé finanszirozasi igény, a t6kebearamlas f6bb 6sszetevéi, és
a kulféldi adéssag alakulasa kozotti fébb elméleti dsszefliggéseket. A masodik részben nemzetkdzi dsszehasonlitdsban
vizsgdljuk az eladdsodas és kilsé finanszirozasi igény szintjét. Ezt kdveten négy aspektusbdl — a gazdasagi szektorok
finanszirozasi poziciéi, a kllsé addssag alakulasa, a kilsé finanszirozasi igény dsszetevdi és a finanszirozas szerkezete

' EzUton szeretnénk megkdszénni a tanulmany korabbi véltozataihoz fizétt észrevételeit és tanacsait Oblath Gabornak, az anyag diszkutansanak, illetve
Barabas Gyulanak, Boros Emmanak, Czeti Taméasnak, Koroknai Péternek, Neményi Juditnak, Szapary Gyérgynek és mindazoknak, akik részt vettek a ta-
nulmany MNB-n belll zajlott vitajan. Kulon kdszonjuk Jakab M. Zoltannak a szimulaciok alapjaul szolgald makrogazdaséagi forgatokényvek modellezését.
Az esetlegesen fennmaradé tévedésekért természetesen a szerzéé a felel6sség.
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BEVEZETO

— elemezzik az 1995 és 2004 kdzotti idészak folyamatait. Ugyancsak ebben a részben térunk ki arra, hogy a kulféldi el-
addsodasban megfigyelhetd folyamatok milyen dsszefliggésben allnak az egyes szektorok forintarfolyam-kockazatanak
valtozasaval. Az elmult 10 év leird jellegl elemzését a kulfdldi addéssag valtozasanak Osszetevékre bontasa kéveti,
amelynek célja az adéssagalakulas mégotti f6bb tényezék és az azokban bekdvetkezett Iényegesebb elmozdulasok be-
azonositasa. Az 6todik fejezetben az addssag valtozasara kidolgozott modell segitségével olyan elére tekint§ szimula-
cidkat mutatunk be, amelyek alapjan arra vonatkozéan fogalmazunk meg kévetkeztetéseket, hogy milyen szintbeli és
szerkezetbeli valtozasoknak kell bekdvetkezni ahhoz, hogy megalljon a kulfdldi addssag névekedése. Végezetll pedig
osszefoglaljuk a tanulmany legfontosabb kovetkeztetéseit.
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1. A szektorok finanszirozasi igénye, a kiilso
egyensuly és az adossagallomany valtozasa

Miel6tt részletesebben elemeznénk, hogyan alakult a kilsé finanszirozasi igény és a kulféldi adéssag az elmult tiz év-
ben, érdemes réviden attekinteni a kilénbdzé szektorok finanszirozasi képessége, a kilsé finanszirozasi igény, a fizeté-
si mérleg fébb tételei és a kulféldi adossag kozotti f6bb dsszefliggéseket.

Az orszag kUls6 finanszirozasi igénye finanszirozasi és jovedelem oldalrél egyarant meghatarozhaté. A makrogazdasa-
gi szektorok feldl, finanszirozasi oldalrél megkdzelitve, a kilsé finanszirozasi igény megegyezik a belféldi szektorok —
elemzéslnkben a haztartas, allamhaztartas és a vallalati szektor — el nem fogyasztott, illetve be nem ruhazott jévedel-
meinek, azaz netté finanszirozasi képességeinek dsszegével.

NFleor = NFKyazr + NFK g+ NFKG

ahol NFl, ¢ a kulsé finanszirozasi igényt, NFK s /1 4. 4.av PEIg @ héztartasok, a vallalatok, illetve az allam netto finan-
szirozasi képességét jeldli. Egy makrogazdasagi szereplé pénzigyi megtakaritasat, vagyis jvedelmének azt a részét,
amelyet nem fordit fogyasztasra vagy felhalmozasra, nettd finanszirozasi képességnek?® nevezzik. Az egyik szerepld fi-
nanszirozasi képessége forrasat képezheti egy masik szereplé jévedelmet meghaladd kéltekezésének. Az dsszes bel-
féldi makrogazdaséagi szereplé finanszirozasi képessége pedig megegyezik az orszag kulsé finanszirozasi képességé-
vel, azaz azzal a nettd6 megtakaritassal, amit az orszag, vagyis a belfdldi szereplék kulféldre kihelyeznek. Ha a belfoldi
szerepl6k finanszirozasi képességének dsszege negativ, vagyis a haztartasi szektor finanszirozasi képessége nem fe-
dezi az dllamhaztartas és a vallalati szektor finanszirozasi igényét, akkor a kilsé finanszirozasi igény pozitiv és azt mu-
tatja meg, hogy az orszag az adott idészakban mekkora kulsé forrasbevonasra szorul.

Redlgazdasagi vagy jévedelem oldalrél a kuilsé finanszirozasi igény megegyezik az orszag brutté rendelkezésre allé
nemzeti jsvedelmének (GNDI)® lakosséag (C) és allamhéaztartas (G) altal el nem fogyasztott, illetve a belféldi szektorok al-
tal fel nem halmozott (1) részével. Ha a klls6 finanszirozasi igény pozitiv, akkor az orszag felhalmozasi, valamint fogyasz-
tasi kiadasainak ¢sszege meghaladja az orszag rendelkezésre allo jovedelmét. Felhalmozas azonban nem csak a ren-
delkezésre allé j6vedelembdl keletkezhet, forrasaul szolgalhatnak a fizetési mérleg tékemérlegében megjelend nettd
egyoldalu tékeatutalasok is.

NFI = GNDI + t6kemérleg — (C+1+G).

KULF

A nettd kulsé finanszirozasi igény igy — a GNDI és a GDP felbontasat felhasznalva — megegyezik a nettd redlgazdasagi
export (X-M), a kulfélddel szembeni jévedelemegyenleg, valamint a viszonzatlan atutalasok és a téketranszferek egyen-
legének, azaz a foly¢ fizetési mérleg (CA) és a tékemérleg egyenlegének dsszegével:

GNDI = GDP + jévedelem- és transzferegyenleg
GDP=C+1+G+X-M
NFl, . r = GNDI + tékemeérleg — (C + | + G) = X-M + jévedelem- és transzferegyenleg + t6kemérleg

NFI = CA + tékemérleg.

KULF

* Ha a gazdasagi szerepld jévedelmét meghaladdan kéltekezik, akkor netté finanszirozasi képessége negativ, ezt finanszirozasi igénynek hivjuk.
® A brutté rendelkezésre allé6 nemzeti jdvedelem (GNDI) a bruttd hozzaadott érték (GDP) és a kilfélddel szembeni jévedelem- és transzferegyenleg ¢ssze-
gének felel meg.
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A SZEKTOROK FINANSZIROZASI IGENYE, A KULSO EGYENSULY ES AZ...

Mivel a kulsé finanszirozasi igény megegyezik a belféldi szektorok nettd finanszirozasi képességének dsszegével, ezért
azt az egyes szektorok nettd kulféldi forrasbevonasa finanszirozza. A vaéllalati szektor kilféldi forrasbevonasa lehet nem
addssaggenerald tékebearamlas, valamint adéssagjellegl forrasbevonas. Nem addssaggenerald tékebearamlas alatt
értjuk a kozvetlentSke-befektetéseket (beleértve az Ujrabefektetett jdvedelmet és a tulajdonosi hiteleket)’, illetve a tulaj-
donviszonyt megtestesits (részvény) portféliobefektetéseket. Az allamhaztartas elsésorban adéssaggenerald forrast von
be kulféldrél, ugyanakkor az allam privatizacios bevételei nem addssaggenerald forrasként szolgalnak. A haztartasok al-
taldban nem vonnak be kozvetlentl forrast kalféldrél, ugyanakkor az alapvetéen kdzvetitd szerepet betdltd hitelintézete-
ken keresztll — a vallalatokhoz hasonléan — ez a szektor is vonhat be addssaggeneralé forrast.®

2. abra

A szektorok finanszirozasi igénye, a kiilsé egyensiily és a finanszirozas szerkezete

Folyd fizetési mérleg Szektorok finanszirozdsi Finanszirozas
képessége
Aru- és szolgil- Allamhaztartas Nem
tatasegyenleg + adossag-

+ > . . > general6
, .. , Haztartas
/Peh Jovedelem- és |e—| < N
@ transzferegyenleg +
* Villalat Adbssig-

Tokemérleg general6

v v v
Netto kiils6 finanszirozasi igény/képesség

Atértéelidés \ / Egyéb dallomanyviltozdsok

Netté nem addssaggeneralé kotelezettség

_NIIP* = +

Allomany

Netto kiils6 adéssag <

*NIIP (Net International Investment Position) a nett6é nemzetkozi befektetési poziciot jeloli, ami az orszag kiilfolddel szembeni netté kévetelésallomanyanak fe-

lel meg.

A kulsé finanszirozasi igényt, azaz a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegének 6sszegét a szektorok finanszi-
rozasi szerkezetének megfeleléen finanszirozhatja addssaggenerald (AB) és addssagot nem generald (AND) tékebe-
aramlas.®

NFI = AB + AND.

KULF

“ A nem addssaggenerald finanszirozo tételek kozott — a nemzetkdzi statisztikai modszertan altal alkalmazott definiciéval ellentétben, ugyanakkor szamos
elemzésben alkalmazott médszertannal 6sszhangban — figyelembe vesszik a fizetésimérleg-statisztikaban a kdzvetlent6ke-tételek kozétt megijelend tu-
lajdonosi hiteleket is. A tulajdonosi hitelek (MNB fizetésimérleg-statisztika megnevezése szerint kdzvetlentéke-befektetéseken bellli egyéb téke) kozott je-
lennek meg az anya- és leanyvallalatok kozotti hitelkapcsolatok, valamint a mar megszavazott, de még ki nem fizetett osztalék (e kotelezettség akkor szU-
nik meg, amikor az osztalékot kifizetik). A tulajdonosi hitelek nem addéssaggenerald tételek kdzotti figyelembevételét egyrészt az indokolja, hogy mivel a
hitelt a tulajdonos nyuijtja, az sok esetben nem rendelkezik a klasszikus hiteltartozas jellemzéivel (a hitelfelvevd sok esetben nem vagy csak jelképes ka-
matot fizet a hitel utén, a hitelnek nincs effektiv lejarata, fizetésképtelenség esetén a hitelnydjtd nem kéri a hitel visszafizetését). Masrészt, pont a két fi-
nanszirozasi tipus hasonlésaga miatt, a tapasztalatok szerint a tulajdonosi hitelek és a részvény jellegl kdzvetlentéke-befektetések kdzotti atjaras viszony-
lag egyszer( és Uugy mehet végbe, hogy annak semmilyen fundamentalis oka nincsen, és a piaci folyamatokat nem befolyasolja.

° A haztartasok kulféldi ingatlanvasarlasa nem addssaggeneralo tékekihelyezésnek minésul. Magyarorszag esetében ennek értéke egyelére elhanyagolha-
16, igy elemzéstinkben ettdl eltekintlnk.

° Elemzésiinkben a fizetési mérleg sztenderd szerkezetétd| eltéréen nem tulajdonitunk kitlintetett szerepet a nemzetkozi tartaléknak, azt adéssagjellegl t6-
két csokkentd tételnek tekintjik.
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A finanszirozas szerkezetét a szektorok viselkedése és ezen keresztll a finanszirozasi igény keletkezése erésen befo-
lyasolja. Magyarorszag esetében igaz az, hogy ha a kulsé finanszirozasi igény névekedése a véllalati szektor névekvd
felnalmozasi kiadasaival all 6sszefliggésben, akkor a finanszirozasban éaltaldban jelentés szerepe van a nem addssag-
generdld t6kebearamlasnak. Ha azonban a kulsé finanszirozasi igény névekedése a haztartdsok alacsonyabb nettd
megtakaritasaival és gyorsabb fogyasztasndvekedésével és/vagy az éllamhaztartas finanszirozasi igényének emelkedé-
sével all 6sszeflggésben, akkor a finanszirozason belll megné az adéssaggenerald finanszirozas aranya.

A fenti 6sszeflggést az adéssagvaltozasra kifejezve azt kapjuk, hogy az adéssagallomany — arfolyam- és egyéb volu-
menhatastodl tisztitott — valtozasa megegyezik a kilsé finanszirozasi igény addssagot nem generald t6kebearamlassal
nem fedezett részével:

AB = NFI ND.

KULF — Al
Ha az adott orszag nem rendelkezik privatizacios bevétellel, azaz a nem addssaggenerald forrasbevonas a vallalati
szektorhoz kapcsolodik, akkor — mivel a kulsé finanszirozasi igény megegyezik a belfdldi szektorok finanszirozasi képes-
ségének Osszegével — a fenti 8sszefliggést érdemes ugy, felirni, hogy:

AB = (NFK, s + NFK, 1) + (NFK , — AND).

Azaz a klls6 addssagrata valtozasa megegyezik az allamhaztartas finanszirozasi igényének a haztartasok netté pénz-
Ugyi megtakaritasai altal nem fedezett részének, valamint a vallalati szektor nettd finanszirozasi igényének nem addssag-
generalé forrasbevonasaval nem fedezett részének dsszegével. Ha azt feltételezzlk, hogy a véllalati szektor finansziro-
zasi igényét nem addssaggenerald tékebearamlas fedezi, vagyis:

NFK =AND,

VALL
akkor az addssag valtozasat a haztartasok és az allamhaztartas egyuttes finanszirozasi képessége hatarozza meg:

AB =NFK;

ALLAM + NFK

HAZT*

1. keretes iras: Fenntarthatosag és a kiilfolddel szembeni netto kotelezettség

A kiilsé finanszirozasi sziikséglet folyamatosan magas szintje a kiilfolddel szembeni nett6 kotelezettségek novekedéséhez, azaz a netté6 nem-
zetkozi befektetési pozicié (NIIP) csokkenéséhez vezet. Tanulmanyunk a kiils egyensily helyzetét a nett6 kiilsé adossagrata alakulasan
keresztiil elemzi. A kézelmult kutatasai (Haussmann, Fernandéz-Arias [2000]; Roungani, Razin [2001]) szerint ugyanakkor kevésbé éles a
hatar az adéssag- és a nem adéssagjellegii finanszirozas kozott. Fenntarthatdsag szempontjabol a felhalmozott mikédétoke-allomany és
egyéb nem adéssagjellegii befektetések ugyaniigy kockazatot jelenthetnek, ami a teljes kiilfolddel szembeni nett6 kotelezettség elemzését in-
dokolja.

Ezen elemzések azt hangstilyozzak, hogy a kizvetlentGke-befektetések esetében is — az adossaggeneralo tételekhez hasonléoan — elképzelhetd t6-
kekidramlas. Egyrészt a leanyvallalat hitelt nytjthat, tékét exportalhat az anyacégébe, illetve kiilfoldi ,,testvérébe”, masrészt a kozvetlentGke-
befektetések jelentds része az anyacég altal nydjtott tulajdonosi hitelben testesiil meg, amit az anyacég kivonhat.

A fenti tanulméanyok fontos megallapitasa, hogy a kozvetlentSke-befektetések tékebearamlason beliili magas aranya 6nmagaban nem a gazdasag
fejlettségének, jo allapotanak mérdszama. A fejlettebb ipari orszagokban a tékebearamlason beliil szamottevéen alacsonyabb a nem ad6ssagge-
neralé finanszirozas aranya. Haussmann és Fernandéz-Arias [2000] tanulmanya szerint a kozvetlentSke-befektetések alapvetden alternativ fi-
nanszirozasi format jelentenek. Minél fejletlenebb egy orszag tékepiaca, illetve minél nagyobbak a miikodési kockazatok, a befekteték annal in-
kabb a tulajdonosi részesedést biztosité kozvetlentGke-befektetéseket preferaljak az adéssagtipusi finanszirozassal szemben.

A fentiek ellenére a tanulméanyok egyetértenek abban, hogy a kézvetlentSke-bearamlas alapvetGen kedvezd jelenség, ugyanakkor hangsilyoz-
zak, hogy a finanszirozasban betéltott szerepének novekedését nem szabad pozitiv jelként értelmezni, valamint a jovébeni finanszirozasi folya-
matok szempontjabol a felhalmozott t6ke allomanyanak novekedése is kockazatot jelent.

A fenti megfontolasok ellenére, jelen elemzésiinkben a netté kiilsé addssag vizsgalatara fokuszalunk, aminek tobb oka van.

Egyrészt az adossagjellegii finanszirozé tételek instabilitasa a nemzetkozi szakirodalom szerint nagyobb, mint a nem adéssaggeneralo tételeké.
Fernandéz-Arias és Haussmann [2000] tanulményaban a fenti kijelentés altalanos érvénytiségét cafolja, ugyanakkor azt talalja, hogy azon or-

szagok esetében, ahol a maganszektornak nines lehetdsége kiilfoldrél sajat devizaban forrast bevonni (,,eredendd biinben szenvedd orszagok™),
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A SZEKTOROK FINANSZIROZASI IGENYE, A KULSO EGYENSULY ES AZ...

a kiilsé eladésodas az arfolyam, a hozam és a megujitasi kockazat emelkedéséhez vezet, igy ezen orszagok esetében a kozvetlentSke-bearamlas
val6ban stabilabb forrast jelent.

A fenntarthatésag kiilsé adossagratan keresztiili elemzését orszagspecifikus tényezdk is indokoljak. Magyarorszag esetében a vallalati szektor
finanszirozasaban az adoéssagjellegii kiilséforras-bevonasnak kis szerepe van, a szektor finanszirozasi igénye ugyanakkor a privatizacios bevé-
teleken kiviili, nem adéssaggeneralé kiilsforras-bearamléssal egyiittmozgast mutat. Ha elfogadjuk azt a feltételezést, hogy a szektor forrasbe-
vonasa beruhazast finansziroz, azaz a jovébeni novekedési lehetdséget noveli és ezen keresztiil az adéssag-visszafizetési képességet javitja, ak-
kor a nem adéssaggeneralé forrasallomanyt jogosan kiilonitjiik el a novekvé fogyasztast vagy allamhaztartasi hianyt finanszirozé forrasoktél,
amelyek Magyarorszag esetében elsdsorban kiilsé addssagjellegii forrasbevonasban testesiilnek meg.

Végiil a netto kiilsé adossagrata vizsgalatat indokolja, hogy ez a mutatd az adott orszag befektetdk altali kockazati megitélésében fontos szere-
pet jatszik. Szamos befektetési bank, nemzetkozi szervezet és hitelmingsitd cég elemzésében fontos szerepe van a netté kiilsé adossagratanak.
A mutaté 6nmagaban vagy mas mutatokkal egyiitt komplex valsag-elrejelzé modellek részeként meghatarozé szerepet jatszik az adott orszag

egyensilyi kockazatainak megitélésében.
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2. Nemzetkozi osszehasonlitas

A 2004-es adatokat vizsgalva kiderUl, hogy Magyarorszag GDP-aranyos kulsé finanszirozasi igénye mind a fejlett t6ke-
piaci orszagok, mind az Ujonnan csatlakozd eurépai uniés tagorszagok viszonylatdban magas (3. dbra; 5. dbra). A kul-
s finanszirozasi igény stabilan magas szintje kévetkeztében a kilfélddel szembeni nettd kdtelezettségallomany folya-
matosan ndvekedett és 2004 végére elérte a GDP 86,4 szazalékat, ami a vizsgalt orszagok viszonylataban a legmaga-
sabb értéket jelenti (4. abra; 6. abra).

3. abra
Netté kiilsé finanszirozasi igény és netté kiilsé adéssag 2004-ben, nemzetkozi osszehasonlitashan (a GDP aranyaban)*
% %
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[ Netto kiils§ adossag (bal skala) =8 Nett6 kiils6 finanszirozasi igény (jobb skala)

*Forras: IFS-adatbazis.

**Spanyolorszag esetében 2003-as adatok.

A kulfélddel szembeni nettd kodtelezettségallomany névekedése azonban énmagaban nem feltétlentl jelenti a kuilsé
egyensuly fenntarthatatlansagat. Egyrészt a felzark6zé orszagok jellemzéen tékehianyos gazdasagai raszorulnak a kul-
foldit6ke-bevonasra. A kulféldi tulajdonarany magas szintje mellett jelentés mértékl Ujrabefektetett jovedelem és a friss
kdzvetlentbke-bearamlas elsésorban a vallalatok felhalmozasi tevékenységével all 6sszeflggésben, ami ha gyorsuld ex-
portnévekedést eredményez, akkor k6zéptavon nem feltétlendl hordoz fenntarthatésagi kockazatot.

Hasonld jelenség figyelhetd meg példaul Ausztralia és Uj-Zéland esetében. Ezekben az orszagokban a kiilsé finansziro-
z&si igény 5-6 szazalékos szintje mellett a nettd kilsé addssag névekszik. A kilsé eladdsodast azonban elsésorban a
vallalati szektor beruhazast finanszirozé addssagjellegl forrasbevonasa okozza, ami a névekedési kilatasok javulasan
keresztll kbzéptavon nem eredményezi a fenntarthatésaggal kapcsolatos kockazatok névekedését.

Szamos fejlett orszag esetében a nettd kilsé addssagrata szamottevéen meghaladja a Magyarorszagon tapasztalt
értéket. Ezen orszagok esetében azonban szinte kivétel nélkll igaz az, hogy a kulsé finanszirozasi igény szintje ala-
csonyabb, mint Magyarorszag esetében, az eladdsodéas a véllalati szektor — adott esetben (pl. Uj-Zéland) bankrend-
szeren keresztUl torténé — t6kebevonasahoz kéthetd, valamint a kilsé forras bevonasa sajat devizaban torténik, azaz
az arfolyamkockazatot nem a hazai szereplék vallaljak fel. Raadasul ezen, fejlett t6kepiaccal, kiszamithatébb kdrnye-
zettel rendelkez6 orszagok esetében a kulsé finanszirozas pont az alacsonyabb kockazatoknak k&szénhetéen nem
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NEMZETKOZI OSSZEHASONLITAS

4. abra |

Nettoé kiilfoldi kotelezetiség és komponensei 2004-ben (a GDP aranyaban)*
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*Forras: IFS-adatbazis.

**Spanyolorszag esetében 2003-as adatok.

5. abra |

Az Gjonnan csatlakozott EU-tagorszagok GDP-aranyos kiils§ finanszirozasi igénye 2004-ben*

% %
- 14

Lettorszag

Esztorszag
Magyarorszag
Litvania
Csehorszag
Ciprus
Lengyelorszag
Szlovakia
Szlovénia

*Forras: Eurostat, MNB fizetésimérleg-statisztika.
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kozvetlentSke-befektetésben, hanem addsséagjellegl eszkdzben testestl meg (ldsd Haussmann, Fernandéz-Arias
[2000 a, 2000 b]).

6. abra
Netté kiilf6ldi kotelezettség és komponensei az Gjonnan csatlakozott EU-tagorszagokban 2003-ban (a GDP aranyaban,
szazalék)*
% %
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*Forras: IFS-adatbazis, MNB fizetésimérleg-statisztika.

##Szlovénia esetében 2002-es adatok.

Esztorszag és Litvania esetében a kiils6 finanszirozasi igény magas szintje a fenti példakhoz hasonléan a vallalati szek-
tor forrasbevonasahoz kéthets, az allamhaztartas finanszirozasi igénye alacsony. Ezekben a feltérekvé orszagokban - a
szakirodalommal ésszhangban — a vallalatok kuls6 forrasbevonasa elsésorban nem addssaggenerald forrasokban tes-
tesul meg.

A fenntarthatésag megitélése szempontjabdl Iényegesen kedvezétlenebb, ha a kilsé finanszirozasi igény nem a vallala-
ti szektor beruhazasi tevékenységével, hanem az allamhaztartas finanszirozasi szlikségletének magas szintjével all kap-
csolatban. Ebben az esetben, amint az Magyarorszagon 2002-2004 kdz6tt megfigyelhetd, a folyo fizetési mérleg hianya-
nak finanszirozasaban meghatarozé szerepe van az adéssaggenerald forrasbevonasnak, raadasul a nettd kilsé adods-
Ss&g ugy nodvekszik, hogy nem javulnak az exportnévekedési kilatasok, azaz az addssagteher ndvekedésével parhuza-
mosan az orszag addssag-visszafizet§ képessége nem javul.
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3. A kiilsé egyensily és az adossagallomany

alakulasa 1995 és 2004 kozott

Ebben a fejezetben a kilsé finanszirozasi igény és a kulféldi addssag, valamint az ezzel 8sszeflggésben allé f6bb valtozdk
alapjan részletesen elemezzik az elmult tiz év magyar térténéseit. Célunk a leird elemzésen tilmenéen egyrészt olyan perio-
dusok beazonositasa, amelyeken belll a kllsé egyensullyal és addssaggal kapcsolatos folyamatok alapvetéen hasonldak
voltak, masrészt a f6bb idészakok legfébb jellemzsinek és az azok kdzétti ok-okozati 8sszefliggéseknek a bemutatasa.

Az elemzést négy dimenzidban végeztlk és az alabbi kérdésekre kerestlk a valaszt:
1. A kdlféldi addssag alakuldsa

Hogyan alakult a kllsé addssag (nétt, csékkent vagy stagnalt)?

2. A finanszirozasi igények alakuldsa

Mekkora volt a kilsé finanszirozasi igény? Hogyan alakult a belféldi szektorok finanszirozasi képessége, kulénds tekin-

3. Finanszirozas

Mekkora volt a nem addssaggeneralé finanszirozas aranya? Fedezte-e a nem addssaggenerald tékebearamlas a kulsé
finanszirozasi igényt?

4. A kulsd finanszirozasi igény dsszetevdi
Hogyan valtoztak a kulsé finanszirozasi igény f6bb komponensei, javult vagy romlott a redlgazdasagi egyenleg?

A nettd kulféldi addssag alakulasa alapjan az elmult 10 évet harom ol elkUldnUl6 id8szakra lehet osztani. 1995 és 1997
kdzott a nettd kulfoldi adéssag gyorsan csotkkent, 1998 és 2001 kdzodtt stagnélas, tovabbi enyhe mérséklédés figyelhe-
t6 meg, 2002-t6l pedig névekvd trend jellemzi a nettd kulféldi addssagratat. Mivel a kulféldi adéssag alakulasa szoros
kapcsolatban all a belféldi szektorok finanszirozasi igényének alakulasaval, ami viszont a finanszirozas és a kulsé finan-
szirozasi igény Osszetevdire is kihat, ezért nem véletlen, hogy nemcsak az adéssag, hanem a harom masik dimenzié te-
kintetében is jol elkdlénul a harom 6 idészak.

Az 1995 elsé és 1997 utolsé negyedéve kbzott a nettd kulfoldi addssagrata folyamatosan, 6sszességében GDP-aranyo-
san kozel 29 szazalékponttal csdkkent (10. abra). A cstkkenésben a szektorok pénzligyi pozicidja mellett a privatizacioé
is fontos szerepet jatszott, a privatizacios bevételek 6sszességében a GDP-aranyos kilsé addssagrata 11 szazalékpon-
tos csokkenését okoztak.

Ebben az idészakban a haztartasok netté pénzlgyi megtakaritasa stabilan magas volt. Az allamhaztartas és a haztarta-
si szektor egyUttesen is nettd megtakaritéi pozicidban volt, azaz 6sszességében nem szorult kilsé forras bevonasara.

A vdllalati szektor finanszirozasi igényét teljes mértékben fedezte a nem addssaggenerald tékebearamlas (7. bra).” A finan-
szirozason belll a véllalati szektor nem addssaggenerald tékebevonasa mellett meghatarozé szerepe volt a privatizacios t6-
kebevételeknek. A vallalati szektor robusztus kdzvetlentéke-bevonasa és a privatizaciohoz kapcsolddd tékebedramlasnak
magas sUlya, valamint a haztartasi és allamhaztartasi szektor netté megtakaritdi pozicidja 6sszességében azt eredményez-
ték, hogy a nem addssaggenerald tékebearamlas tdbb mint 200 szazalékban fedezte a kilsé finanszirozasi igényt.

" Ez a 2000-es évidl eltekintve a teljes 1995-2004 kozétti id6szakban teljestl.
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Az elemzett mutatok GDP-aranyos értéke, szazalék

| 1995 1996 1997 | 1998 1999 2000 2001 | 2002 2003 2004

1. A kulféldi addssag alakulasa

Netto kiilféldi adéssagrata* | 34,4 25,1 18,5 | 17,7 16,3 19,0 14,4 | 16,5 22,5 26,5

Il. A finanszirozasi képességek alakulasa**

1. Allamhéztartas -8,5 -6,3 =71 -8,6 -6,6 4,6 -55 -8,7 -8,4 -85
2. Haztartas 9,2 9,9 8,5 9,4 6,8 59 5,3 2,7 0,2 2,5
3. Véllalati szektor 4,5 -7,2 -5,6 -7,5 -8,0 -9,3 -5,4 -0,8 -0,5 -2,2
Kulsé finanszirozasi igény -3,8 -3,6 —4.2 -6,8 -7.8 -8,0 -5,6 -6,8 -8,7 -8,5
(1.+2.+3.=4.+5.+6.+7)

Allamhéaztartas és haztartasok egytittes 0,7 3,6 1,4 0,7 0,2 1,2 -0,2 -6,0 -8,3 -6,1

finanszirozasi képessége (1. + 2.)

Ill. A finanszirozas szerkezete

Kulféldi privatizacios bevétel 7,3 1,3 2,4 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8
Nem addssaggenerald t6kebearamlas 113 8,1 10,2 7.6 8,9 3,4 7,0 3,9 0,9 4,5

IV. A finanszirozasi igény ésszetevdi

4. Aru- és szolgaltatasegyenleg -0,4 0,5 1,0 -1,5 2,7 -3,9 -1,5 2,4 -4,5 -3,1
5. Jovedelemegyenleg 41 -4.4 -5,9 -6,3 -6,0 -55 -55 -55 -5,0 -6,0
6. Viszonzatlan atutalasok egyenlege 0,5 0,0 0,4 0,5 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,3
7. T6kemérleg egyenlege 0,1 0,3 0,3 0,4 0,1 0,6 0,6 0,3 0,0 0,3
Memo:

A nem addssaggenerald tékebearamlas kulsd 11,3 226,0 2414 111,9 114,7 431 125,4 56,8 10,1 53,6
finanszirozasi igényhez viszonyitott aranya (%)

*Fy végi adatok.

**A szektorok definiciéjakor az alabbi megbontast alkalmaztuk: az allamhaztartasi szektor finanszirozasi igénye az allami koltségvetésen kiviil tartalmazza az
onkormanyzatokat, az APV Rt.-t, a kvazi-koltségvetési feladatokat ellato intézményeket (MAV, BKYV), az MNB-t és az allam altal kezdeményezett és iranyitott,
ugyanakkor formalisan tin. PPP-konstrukciéban végrehajtott beruhazasokat végzé intézményeket. A haztartdsi szektor netté pénziigyi megtakaritasa és a kiil-
s0 finanszirozasi igény a pénziigyi szamlakban alkalmazott médszertannal ésszhangban van. A vallalati szektor finanszirozasi igényét maradékelven hataroz-
tuk meg. A vallalati szektor a pénziigyi és a nem pénziigyi vallalatok korét tartalmazza, az allamhaztartasi szektor esetében figyelembe vett kvazifiskalis tevé-
kenységeket ellaté vallalatok nélkiil. Az eltéré médszertan kovetkeztében az allamhaztartasi és a vallalati finanszirozasi igény eltér a pénziigyi szamlakban sze-

repld értékektol.

Realgazdasagi oldalrél a lakossagi fogyasztasi kiadasok reélértelemben csékkentek, a felhalmozéasi kiadasok az 1995-
Os csokkenés utan gyorsuld Utemben névekedtek. A belféldi felhasznalas lassu bévulése mellett a redlgazdasagi egyen-
leg névekvé tobbletet mutatott. A kiilsé finanszirozasi igény ugyanakkor 1996-t6l névekedni kezdett, mert a korabban k-
foldi tulajdonba kerUlt vallalatok nyereségessé valtak, és a keletkezett profit a jovedelemegyenlegben mint folyd fizeté-
simérleg-hianyt nével§ tényezé jelent meg.

1998-2001 kozott a GDP-aranyos addssag enyhén, négy év alatt minddssze 4 szazalékponttal mérséklédott. Ebben az
id6szakban a kuls@ finanszirozasi igény gyakorlatilag megegyezett a vallalati szektor nettd finanszirozasi igényével, és
azt a nem addéssaggeneralod tékebearamlas teljes mértékben fedezte.

A gyors fogyasztasb6évilés mellett a haztartdsok GDP-aranyos netté pénzligyi megtakaritasa tébb mint 4 szazalékpont-
tal csokkent. Az allamhaztartas finanszirozasi igénye ekdzben mérsékl6dott, igy a két szektor 6sszességében még min-
dig netté finanszirozd pozicidéban volt, ugyanakkor az egyUttes finanszirozasi képességuk atlagosan alacsonyabb volt az
1995-1997 kdzotti értéknél.®

® A két szektor finanszirozasi képességének alakulasaban szerepet jatszott az inflacios kompenzacio szamottevé csdkkenése is.
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A KULSO EGYENSULY ES AZ ADOSSAGALLOMANY ALAKULASA 1995 ES 2004 KOZOTT

7. abra

A vallalati szektor finanszirozasi igénye és a vallalatok nem adéssaggeneralé forrashevonasa (a GDP aranyaban)

% %
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Il Ujrabefektetett jovedelem [ Egyéb, nem adossaggeneralo finanszirozas

= Vallalatok finanszirozasi igénye (privatizdcios bevételek nélkal)

8. abra

A szektorok GDP-aranyos finanszirozasi képessége

% %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
I Allamhaztartas [ Haztartasok [ Villalatok = Kiils§ finanszirozasi igény
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9. abra

A jovedelemegyenleg hianyanak szerkezete és a realgazdasagi egyenleg hianya (a GDP aranyaban)

B i i i i B i I L 10

I Netto kamategyenleg

[ Egy¢éb, nem adossaggeneralo finanszirozashoz kapcsolddo jovedelemegyenleg

[ Ujrabefektetett jovedelem egyenlege

- < - Jovedelem- és transzferegyenleg

— Redlgazdasagi egyenleg

A vallalati szektor finanszirozasi igénye a konjunktura felivel§ szakaszaban, a felhalmozasi kiadasok gyors bévilése ko-
vetkeztében szamottevéen ndvekedett, majd 2000-t6l kezdve dinamikusan csékkent. A szektor finanszirozasi igényét a
2000-es évtdl eltekintve teljes mértékben finanszirozta a nem addéssaggenerald t6kebearamlas. A privatizacié kezdeti,
lendUletes szakasza véget ért, a bevételek sulya jelentésen csékkent ebben az id6szakban. A nem addssaggenerald t6-
kebearamlas még tdbb mint 100 szazalékban finanszirozta a kilsé finanszirozasi igényt, ami a kilsé adéssag lassu csok-

kenéséhez volt elegendé.

2. tablazat

Az egyes idészakok a vizsgalt mutaték tekintetében

Addssag

1995-1997

1998-2001

2002-2004

Erésen csokkend

Stagnald, enyhén csokkend

Noévekvd

Allamhéaztartasi és haztartasi
szektor finanszirozasi képessége

Pozitiv, a lakossag pénzugyi
megtakaritasai fedezik az allam
finanszirozasi igényét

Pozitiv, a lakossag pénzugyi
megtakaritasai fedezik az allam
finanszirozasi igényét

Negativ, jelentds, GDP-aranyosan
6 szazalékot meghaladd egyittes
finanszirozasi igény

Finanszirozas

A nem addéssaggenerald
t6kebedramlas joval meghaladja
a kuls6 finanszirozasi igényt,
amiben a privatizacios bevételek
komoly szerepet jatszanak

A nem addssaggenerald
t6kebearamlas korulbelul fedezi
a kulsé finanszirozasi igényt

A nem adodssaggenerald
t6kebearamlas jelentésen elmarad
a kuls6 finanszirozasi igénytél

A kuls6 finanszirozasi igény
osszetevdi

Reélgazdasagi egyenleg javuld,
jellemzéen szufficites

A reédlgazdasagi egyenleg
hianya jellemz&en a GDP
1,6-3 szazaléka kozott

A redlgazdasagi egyenleg
hianya a GDP aranyaban
2,5-4,5 sz&zalék kozotti szinten

Az id8szak kezdetén a fogyasztasi és alléeszkdz-felhalmozasi kiadasok magas importvonzata az export gyors bévilése
ellenére névekvé realgazdasagi hianyt generalt. A finanszirozasi igény igy 2000-ig annak ellenére névekedett, hogy a
GDP-aranyos Ujrabefektetett j6vedelem 2,4 szézalékon vald stabilizalédasa és az addssag utan fizetett netté kamatki-
adasok cstkkenése a jovedelemegyenleg hianyat enyhén mérsékelte (9. abra).
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A harmadik, 2002-2004 kdzétti id6szakban a kilsé addssagrata — az allamhaztartas és a haztartasi szektor egyuttes fi-
nanszirozasi igényének szamottevd névekedése miatt — dinamikusan emelkedett (12. abra).

A koltségvetési politika lazulasa az allamhaztartas finanszirozasi igényének GDP-aranyaban 8 szazalék f6lé térténé emel-
kedését eredményezte. A haztartasok javuld jBvedelemkilatédsai és a kedvezményes lakashitelek bevezetése, majd azok
szigoritasat kdvetden a ndvekvd devizahitel-kinalat altal puhuld kéltségvetési korlat a szektor eladdsodasanak gyors no-
vekedését és a nettd pénzlgyi megtakaritasok szamottevd csdkkenését eredményezte. A haztartasok és az allamhaz-
tartas egyUttes finanszirozasi igénye GDP-aranyosan 6 szazalék félé emelkedett (10. abra).

10. abra
Az allamhaztartasi és a haztartasi szektor egyiittes finanszirozasi képessége és a kiilsé adossagrata valtozasa
% %
-8 - 6
-6 - 4
4 )
-2 - 0
0 -2
2 4 - 4
4 - - —6
6 - - -8
8 - ~-—10
O o~ =] (=) (=3 — [\ [sa) <
(= (= D (=) (=3 = (= (= (=
N > > > S S S S S
= = - = Q Q Q Q Q
= = Az allamhaztartasi és a haztartasi szektor egylittes finanszirozasi képessége (bal skala) = Adossagrata valtozasa (jobb skala)

A dekonjunktura elérehaladtaval a véllalati szektor forrasbevonasa — a szektor beruhazasi keresletének visszaesése mel-
lett — historikus mélypontra csékkent. A szektor finanszirozasi igényét tovabbra is teljes mértékben fedezte a netté nem
adodssaggenerald tékebearamlas, azonban a kilsé finanszirozasi igényhez viszonyitva ezen tételek aranya erésen le-
csOkkent (11. abra). A kilsé finanszirozasi igény nem addssaggenerald finanszirozas altal nem fedezett része 3 év alatt
14 szazalékponttal névelte a GDP-aranyos kuls§ addssagratat.

A gyors fogyasztasndvekedés és a lassabb exportbévilés hatdsara az idészak kezdetén névekedett a redlgazdasagi
egyenleg hianya, amely a teljes id6szakban GDP-aranyosan 2,5-4,5 szazalék kozott ingadozott. A jdvedelemegyenleg
hianya — az addssag utan fizetett nettdé kamatkiadasok névekedése mellett — 5 és 6 szazalék kdzott ingadozott. A kulsé
finanszirozasi igény pedig igen magas, GDP-aranyosan 7-9 szazalékos savban mozgott (8. abra).
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11. abra
A finanszirozas szerkezete a GDP szazalékaban
% %
1 o - 15
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[ Ujrabefektetett jovedelem [ Egyéb nem addssaggenerald [ Privatizacios bevétel
[ Adossaggenerald finanszirozas === Netto kiils6 finanszirozasi igény

Nyitott arfolyampoziciok, az adéssag arfolyamszerkezete

A kuls6 egyensuly fenntarthatésaga nemcsak az adéssagdinamikatél, hanem az addssag szerkezetétdl is fugg. A fenn-
tarthatésag szempontjabdl meghatarozé szerepe van az addssag devizaszerkezetének. Ha egy orszag addssagjellegd
klls6 forrast von be, az egyben azt is jelenti, hogy egyes piaci szerepl6k devizakitettsége megndé (az addssag és a szek-
torok devizakitettségének kapcsolatat a figgelékben mutatjuk be). Ha az addssag hazai devizdban keletkezik, akkor a
nyitott arfolyam-poziciot a kulfdldiek vallaljak fel, mig devizaaddssag keletkezésekor az arfolyamkockéazat a belféldi sze-
repléket terheli. A devizaaddssag ndvekedése egyes szektorok devizakitettségének ndvekedését jelenti, ami Gnmaga-
ban kockéazatot jelent. KUlébndsen igaz ez akkor, ha az adott szereplének nincs természetes fedezete (révid deviza nyi-
tott pozicid esetében jévSbeni devizabevétele), illetve amennyiben az eladésodas nem prudens médon, az addssaggal
kapcsolatos kockazatok alulbecslésével megy végbe. Jelentds nyitott devizapoziciok keletkezése esetén ugyanis egy
esetleges arfolyam-leértékelédés a GDP-aranyos kilsé addssagrata és az addssagterhek névekedéséhez, széls6séges
esetben addssagvalsaghoz vezethet. A kockazatok szempontjabdl kitlintetett szerepe van a hitelintézeteknek, egyrészt
a prudens hitelezési gyakorlaton keresztll, masrészt a hitelfelvevék kockazatérzékelésének elésegitésében.

A kulfolddel szemben els@sorban az allam, a vallalat és a hitelintézeti szektor addsodik el, a haztartasok kdzvetlen kul-
foldihitel-felvétele nem jellemzd. A hitelintézetek elsGsorban a belfdld és a kulfold kdzotti kdzvetitd szerepet toltenek be.
Magyarorszagon a bankok csak korlatozott mértékben véllalnak nyitott pozicioét, teljes arfolyamkitettséguk elenyészé.
Kulféldrél felvett devizahiteleiket vagy belféldén devizaban kihelyezik, vagy szarmazékos Ugyletek segitségével lefede-
zik. Arfolyamkitettsége igy a belféldi szereplsk kozul a vallalatoknak, a haztartasoknak és az allamnak keletkezhet. Az al-
lam nyitott devizapozicidja lényegesen kisebb, mint a brutté devizaaddssag, mivel a devizatartalékot figyelembe véve a
szektor nettd devizakételezettsége alacsonyabb.

A '90-es évek kdzepén gyakorlatilag a teljes kiuls§ addssag devizaaddssag volt, ami azt jelentette, hogy az addssag ar-
folyamkockazata a belféldi szerepl&knél, elsGsorban vallalatoknal és az allamhéaztartasnal csapddott le. A csuszo arfo-
lyamrendszerben ugyanakkor az arfolyam ingadozasa korlatozott volt, raadasul az arfolyam az 1998-as orosz valsag idé-
szakatdl eltekintve szinte folyamatosan az intervencios sav erés széléhez tapadt. Az arfolyamrendszer igy mintegy ,ter-
mészetes” fedezetet jelentett a piaci szerepl6k szamara.
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12. abra
A szektorok GDP-aranyos netté kiilsé adéssagallomanyanak alakulasa
% %
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B Allamhaztartas [ vallalat [ Hitelintézet

1999 utan a kulféldiek névekvé allampapir-kereslete és forintbetét-elhelyezése a nettd forintaddssag sulyanak ndveke-
dését eredményezte. A nettd kulsé forintaddssag megegyezik a kilféldiek spot forintarfolyam-kitettségével. A tényleges
arfolyamkitettséglket azonban a piaci szerepl6k szarmaztatott pozicidk kialakitasaval befolyasolhatjak. Ha példaul a kul-
foldi szerepl6 forinteszkdz vasarlasat swaptgylet (azonnali forintvétel és hataridés forinteladas) megkdtésével egydtt te-
szi, akkor a teljes forint nyitott poziciéja nem valtozik. A kulféldiek szarmazékos Ugyletekkel korrigalt forint nyitott pozicié-
ja 2000 és 2004 kozott GDP 7,2 szazalékardl 11,4 szazalékra emelkedett.

a csusz6 arfolyamrendszerben lassan ndvelte devizabetét-allomanyat, majd a savszélesitést kdvetéen az allomany
csokkent. 2000-t6l azonban fokozatosan névekedett a devizalizing alapu fogyasztasihitel-konstrukcidk szerepe, majd
2004 elejétdl a banki devizaalapu hitel felvétele is gyors Utemben névekedett. A betétallomany csdkkenése és a gyor-
sulé Utemben ndévekvd hitelfelvétel 6sszességében a haztartasok nettd devizatartozdsanak gyors névekedéséhez ve-
zetetett. Ennek hatasara a korabban nettd devizakdveteléssel rendelkezd haztartasi szektor 2004-ben mar nettd devi-
zaadossa valt.

A netté kiilsé adossag meghontasa a szektorok forintarfolyam-kitettsége alapjan
(a GDP aranyaban)*

2000 2001 2002 2003 2004
1. Véllalatok 12,2 7,7 4,8 11,1 7,4
2. Haztartasok 5,7 -4,6 -2,3 -0,4 2,5
3. Hitelintézetek 0,0 0,4 0,1 0,1 0,4
4. Allamhéaztartas 5,3 2,8 4,6 2,9 4,8
5. Kulféld 7,2 8,1 9,3 8,8 11,4
Netté kils6 adéssag (1.+....+5.) 19,0 14,4 16,5 22,5 26,5

*Forras: MNB-becslés; A tablazatban a szektorok teljes, azaz derivativ poziciéjaval egyiitt vett arfolyamkitettsége szerepel.
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A nem pénzigyi véllalatok kulféldi nettd devizahitel-allomanya 2000 éta folyamatosan csdkkent, 2004-re a szektor a
GDP-aranyos nett¢ kulfoldi adéssaga 1,4 szazalékra mérséklédott (12. abra). A bankrendszertdl felvett nettd devizahite-
leket és a szarmazékos Ugyleteket is figyelembe véve a szektor arfolyamkitettsége 2002-ig csokkent, majd 2003-ban je-
lentésen ndvekedett, amiben elsésorban a szarmazékos Ugyletekbdl keletkezd hosszu forintpozicié volt meghatarozoé.

2004-ben a haztartasok arfolyamkitettségének jelentés névekedése mellett a kulféldiek is ndvelték forint melletti nyitott

poziciojukat. A ndvekvd devizaforras-bevonas, a devizatartalékok kisebb mértékd emelkedése mellett az allamhaztartas
arfolyamkitettségének névekedéséhez vezetett.
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4. Az adossagdinamika

Az elmult 10 év leird jellegl elemzését kdvetéen az aldbbiakban kisérletet teszink a teljes nettd kulféldi adéssagrata val-
tozasanak dekomponalasara. Célunk az adéssagalakulas mogotti f6bb tényez6k és az azokban bekdvetkezett Iényege-
sebb elmozduldsok beazonositasa.

4.1. ELMELETI ATTEKINTES

Az aldbbiakban bemutatjuk, hogy az adéssagallomany valtozasa hogyan bonthaté fel a nettd realgazdasagi egyenleg,
valamint nem addssaggenerald téke és az ahhoz kapcsolddd jévedelemaramlasok, a reélarfolyam véltozasa, a hozamok
és a GDP-ndvekedés altal meghatarozott komponensekre.’

Célunk az adéssagdinamika szempontjabdl exogén komponensek kilénvélasztasa. A folyo fizetési mérleg hianyaban a
jovedelemegyenleg részeként szerepel a multban felhalmozott addssag kamatterhe, amit most az elemzés kedvéeért ki-
l6nvalasztunk.

13. abra

A kiilsg finanszirozas komponensei

Kiilsé finanszirozasi . .,
. Finanszirozas

igény
Kamategyenleg

)

A r r r ry .z !

Aru- és Adéssaggeneralo ' Elsédleges

szolgaltatasegyenleg finanszirozas ‘s finanszirozdsi egyenleg
Folyo fizetési mérleg < E (PB)

1
1

Nem adossaggenerald
jovedelem-egyenleg

Nem adossaggenerald
tékebedramlas

Transzfer-egyenleg

Tékemérleg

Ennek megfelelGen elsédleges finanszirozasi egyenlegnek (PB) definidljuk a folyd fizetési mérleg kamategyenlegen ki-
vUli hianyanak kdzvetlentdke-, valamint részvénybefektetésekkel nem finanszirozott részét (a fenti abran a szurke szinG
téglalapok egyenlege), azaz az addéssagdinamika szempontjabdl exogén komponenseket. A kllsé addssagrata valtoza-
séban az elsédleges finanszirozasi egyenlegen kivll szerepet jatszik a multban felhalmozott adéssag terhe, azaz az ar-
ra fizetett kamat és a multbeli adéssag atértékelédése, valamint az egyéb allomanyvaltozasok (pl.: atsorolasok), és vé-
gul a GDP névekedésének hatasa. A multbeli adéssagon keresztll hatd tényezdk, azaz a kamatteher, az atértékel6dés
és a GDP-novekedés dsszhatasat dinamikus komponensnek nevezzik.

° A levezetés soran azt feltételezzik, hogy a tévedések és kihagyasok értéke nulla.
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s s . 2 , , , 2, s 2 ya 4 10
2. keretes iras: A kiilsé adossagrata valtozasanak dekomponalasa

Jelslje PB, az elsédleges finanszirozasi egyenleg forintban kifejezett értékét, PBFX, illetve PBHUF az elsdleges finanszirozasi egyenleg netté de-

viza-, illetve forintaddssagbol finanszirozott, forintban, illetve devizaban kifejezett értékét." Ekkor

PB, = ¢,PB™ + PB"

ahol e, az arfolyamot jeloli. Jelslje B, a nett6 adéssagallomany kiilfoldi devizaban (euréban) denominélt ¢. idSpontbeli értékét, BfX pedig a de-

HUF
Bz

vizaban keletkezett addssag devizaban kifejezett értékét és a forintban kifejezett addssagot.

B, =eB™ + B"".
A devizaban keletkezett nett6 adéssagallomany forintban kifejezett értéke az alabbi dsszefiiggéssel ragadhat6 meg:
ethFX = _ezPBtFX + etitFXBi)l( + erBt[j)l(- 1)
A forintaddssag valtozasat pedig a kovetkezd osszefiiggés alapjan irhatjuk le:
B’HUF — 7PBIHUF + itHUFBII;IIUF + B[]‘_]ﬁ,fF , (2)
ahol i HUF 3 deviza-, illetve a forintadéssag utén fizetett kamatot jeloli.

Osszuk el az (1) és (2) egyenletet a forintban kifejezett nominalis GDP-vel (Y,) és vonjuk ki mindkét oldalbél az t—I idépontbeli GDP-aranyos

adéssagot. Jeloljiik pb/™*- "UF-yel a forintban kifejezett GDP-aranyos elsédleges finanszirozasi egyenleg értékét.

FX FX - FX FX FX
eB, _er—lBt _ FX | (I+i,")eB _6171BH

=—pb ®)
Y, Y, ' Y, Y,
BB UifBAS B "
t
LA Y, Y
Némi atrendezés utan a kiovetkezd osszefiiggésekhez jutunk:
1+i™YU+d)— 1+
b™ — b7 = —pb™ 4 U+, ) )—({U+n,) b )
I+n,
1+ = (1+n
b’HUF_ b{[;]f/F _ _pb[HUF + ( )= ( n) bf,[]UF . 6)

I+n,

ahol b EV-HUF 3 deviza- és a forintadéssag GDP-aranyos értékét, n, a nominélis GDP-névekedési iitemet, d, pedig a nominélis arfolyamvaltozast

jeloli. Mivel a teljes kiilsG adossagrata-valtozas megegyezik a forint- és a deviza-addéssagrata valtozasanak osszegével, azaz:
HUF HUF FX FX
Abr = (bl B b,,, )+ (bl a bzfl ) B (7)

ezért (5) és (6) az alabbi dsszefiiggést adja:

U =) r | (A+i7NI+d) = U4n,)

Ab, = —pb
L I+n, I+n,

t

FX
i bl ®)
ahol b, a forintban kifejezett netté kiilsé adossag GDP-aranyos értékét jeloli.
A (8)-as osszefiiggés nominalis valtozokra bontja az adossagallomany valtozasat. Az alabbiakban szétvalasztjuk a real és inflaciés komponenseket.
A nominilis hozamot felbonthatjuk a realkamat és az inflacié szorzatara:

]+l~tFX,HUF= (1 +f’}FKHUF)(I+JTtFXHUF)

?

ahol rfX-UF 3 ¢ idpontbeli kiilfoldi/hazai realkamatlabat, 7z 1UF pedig a kiilféldi, illetve hazai inflaciés ratat jelsli. A nominalis arfolyamval-

tozast felbontjuk realarfolyamvaltozasra, valamint a hazai és a kiilf6ldi inflaciora:

HUF
14d= ) 0

I+a™ "

" A levezetésben Philip R. Lane, Gian Maria Milesi Ferretti (2004), Financial Globalization and exchange rates c. tanulmanyaban talalhaté levezetésbdl in-
dultunk ki. A levezetésben az egyszerliség kedvéért az egyéb allomanyvaltozassal nem foglalkozunk.
" Ha az ad6ssag denomindcios szerkezete valtozik, akkor és lehet ellentétes elSjelli és abszollt értékékiik meghaladhatja PB, abszolit értékét.
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ahol 7, a realarfolyam valtozast jelsli.” Végiil a nominalis GDP-novekedést a redlnévekedés és a hazai inflacié (GDP-deflator) szorzatara:
Itn, = (1+g)(I+a").

ahol g, a GDP realnsvekedési iitemét jeloli. A fenti Gsszefiiggéseket a (8)-as egyenletbe behelyettesitve azt kapjuk, hogy:

(1+erX)(]+ 77;)_(1+gr) b 4 rxHUF_ & pHUF
I+g = I+g =

t

Ab, = —pb, +

1 1

mivel a realkamat- és a realarfolyam-valtozas keresztszorzatanak értéke elhanyagolhatd, az alabbi egyszeriisitéssel éliink:
FX FXx
(U+r ) +n)—(U+g)=r"+n g,

ezért

HUF
7% pHUF _ 8 b_,. (10)
I+g

t

FX
+

Ab, = —ph,+ T pt
1+

t

Az aldbbi, 2. keretes irasban levezett 6sszeflggés szerint a kilsé addssagrata valtozasat két {6 komponensre bonthat-
juk, egyrészt az elsédleges finanszirozasi egyenlegbdl fakado finanszirozasi szlkségletre, masrészt a multban felhalmo-
zott addssagallomanyon keletkezd terhekre (dinamikus komponens).

FX+ HUF
Ab, = =pb, + (b bl S )
I+g, I+g I+g

A fenti 6sszefliggésbdl szamos fontos kovetkeztetés levonhato:
e A kuls6 addssagrata véaltozasa visszavezethetd:

o az els6dleges finanszirozasi egyenlegre — azaz a kamatfizetésekkel csékkentett kilsé finanszirozasi igény nem
addssaggenerald t6kebearamlassal nem fedezett részére;

o a forintaddssag terhére — amit a megel6z8 id6szaki forintadéssag-rata és a forintaddssagra fizetett netté realkamat-
szint hataroz meg;

o a devizaaddssag terhére — amit a megel6z6 idészaki devizaaddssag-rata, a devizaaddssagra fizetett nettd reélka-
matszint és a realleértékel8dés hataroznak meg;

o végul a GDP-nbvekedés addssagrata-csdkkentd hatasara, amiben az el6z6 tényez6khoz hasonldan az elmdult id6-
szaki addssagratanak is meghatarozé szerepe van.

e Ha a kamatot, az arfolyamot és a nomindlis GDP-ndvekedést felbontjuk redl- és inflaciés komponensekre, akkor a di-
namikus komponens dsszhatasa visszavezethet§ a redlkomponensek hataséara, azaz a kulféldi és a belféldi inflaciés
komponens 8sszességében semlegesen hat az addssagallomanyra.

e A dinamikus komponens 6sszhatasa a realkamat- és realarfolyam-valtozas realnévekedéshez viszonyitott értékétd!
fligg. Ha az addssag realkamatterhe és a realleértékelédése kisebb, mint a GDP realndévekedésének addssagrata-
csokkentd hatasa, akkor a kils§ addéssagrata nem novekszik [lasd (9) 6sszeflggés].

* Minél nagyobb az addssagrata (b, ,), annal nagyobb az addssagteher és a realnévekedés kulonbézetének hatasa
az addssagallomanyra. Mivel a kils6 addssagrata nbvekedése dnmagaban az orszagkockazati prémium ndvekedé-
séhez vezethet, a névekvé mértékl eladdsodas a kils§ addssagrata gyorsuld névekedéséhez vezethet.

" Ay pozitiv értéke realleértékelédést jeldl.
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¢ A devizaban torténd — fedezetlen — eladdsodas tényleges tébbletterhe csak az arfolyam gyengulése esetén jelenik
meg az addssagratdban. Ha az arfolyam gyengul, akkor a nominalis arfolyam gyengulését kisérd redlleértékel6dés
kovetkeztében az kils6 addssagrata névekedhet.

A (10)-es 6sszeflggés alapjan meghatarozhat6 az az elsédleges finanszirozasi egyenleg, amely mellett a GDP-aranyos
addssagallomany szinten marad (adéssagstabilizalé egyenleg):

FX HUF
s 1+, oy N par & g
-1

psts = L T "
Po I+g T I+g 7 I+g

(11)

A tényleges és az addssagstabilizald egyenleg kulénbségét a szakirodalom finanszirozasi résnek ™ nevezi:
; roz4si rés = ph STAB
finanszirozasi rés = pb>'% — pb,.

Valtozatlan finanszirozasi szerkezetet és a nem addssaggeneralé jvedelemegyenleg valtozatlan hianyat feltételezve, a
fenti 6sszefliggésbdl kiszamithatjuk a kuls6é addssagrata stabilizalasahoz szlkséges redlgazdasagi egyenleget is.

4.2. AZ ADATOK ES A MODSZERTANI ELVEK
4.2.1. Az adatokrél

Elemzéstinkben az allomanyi alapadatok elsésorban a fizetési mérlegbdl szarmaznak. A felhasznélt idésorban fontosabb
modszertani valtast jelentett, hogy 2004-t61 az MNB a folyd fizetési mérlegben atallt a kamatok eredményszemiéletl el-
szamolasara.

Az eredményszemlélet( kamatelszamolasra torténd atallas a fizetési mérlegen bellli allomanyi statisztikakat is érintette.
Mivel a foly¢ fizetési mérlegben az egyes instrumentumok kamatfizetése folyamatos, mig a kamatfizetéshez kapcsol6dd
tényleges pénzforgalom szakaszos, ezért a folyo fizetési mérleg és az allomanyi statisztikak kdz6étti kapcsolat csak ugy
biztosithatd, ha a kdvetelésallomanyok nem névértéken, hanem felhalmozott kamatokkal egyUtt vannak nyilvantartva.
A pénzforgalmi szemléletl kamatfizetésrdl az eredményszemléletd kamatfizetésre torténd atallasnal az allomanyokon
ezért egy lépésben el kell kdnyvelni az addig felhalmozott kamatokat. Ez az egyéb volumenvaltozasnak tekinthetd |épés
mind a koételezettségeket, mind a kdveteléseket érintette, nettd hatasuk a GDP-aranyos netté kilsé addssagra kozel 0,3
szazalékpont volt.

Az addssagijellegl mutatok szempontjabdl specidlis helyzetben vannak az uUn. tulajdonosi hitelek. A tulajdonosi hitelek
kozott jelennek meg az anya- és leanyvallalatok kézétti hitelkapcsolatok, valamint a mar megszavazott, de még ki nem
fizetett osztalék. Ezeket a tételeket a nemzetkdzi statisztika addssag jellegl kotelezettségként értékeli, ennek ellenére
elemzéslnkben — szamos mas elemzéshez hasonléan — a tulajdonosi hiteleket a nem addéssaggeneralé finanszirozo té-
telek kozott vesszik figyelembe. A tulajdonosi hitelek nem addssaggenerald tételek kézotti figyelembevételét egyrészt
az indokolja, hogy mivel a hitelt a tulajdonos nyujtja, az sok esetben nem rendelkezik a klasszikus hiteltartozas jellemzdi-
vel (a hitelfelvevé sok esetben nem vagy csak jelképes kamatot fizet a hitel utan, a hitelnek nincs effektiv lejarata, fize-
tésképtelenség esetén a hitelnyUjté nem kéri a hitel visszafizetését). Masrészt, pont a két finanszirozasi tipus hasonlésa-
ga miatt, a tapasztalatok szerint a tulajdonosi hitelek és a részvény jellegl kdzvetlentbke-befektetések kdzotti atjaras vi-
szonylag egyszer(, és Ugy mehet végbe, hogy annak semmilyen fundamentélis oka nincsen, és a piaci folyamatokat
nem befolyasolja.

A kulfélddel szembeni kéveteléseknél ugyanezt a kategorizalast hasznaljuk, az addssagjellegl kéveteléseket kiegészit-
ve a nemzetkdzi tartalékok allomanyaval.

* Lasd példaul: Nouriel Roubini-Brad Sester (2004): The US as a Net Debtor: The Sustainability of the US External Imbalances.
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4.2.2. A modszertani elvek
Szamitasainkban a kdvetkezd elveket kévetjuk:

e A szamitasokat forintban denominalt allomanyokra végeztik el, mivel azt feltételeztlk, hogy a vizsgélt id6szakban a
teljes nettd adossag atértékelddését jobban magyarazhatja a valutakosarral szembeni atértékelédés, ugyanis a vizs-
galt idészak egy részében a forint nem az euréhoz volt régzitve.

o A fizetésimérleg-statisztika altal k6zolt netto forint- és devizaaddssagot a derivativ eszk6zok nettd eredményével kor-
rigaltuk.

e Mivel a végs6 szamitasnal a GDP-aranyos addssag valtozasanak meghatarozasara térekszUink, ezért a dekompozi-
cional a GDP-deflatort és nem a fogyasztoiar-indexet vesszuk alapul. A vizsgélt idészak egészében a két mutato at-
lagos kulénbsége elhanyagolhatd, 0,1 szazalékpont. A redlkomponensek elemzésénél ugyanakkor jelentds szerepe
van annak, hogy 2002-2003-ban a GDP-deflator atlagosan 2,7 szazalékkal volt magasabb az éves atlagos fogyasz-
téiar-indexnél.

14. abra

A GDP-deflator és az éves atlagos inflacio

% %

el c~ 0 (=) (=3 — o [sa) <
X N X oy S o o = S
N N (o)) N (= (=] (=] (=] (=]
— — — — N N N (9] N
I Kiilonbség == Eves atlagos inflacio = GDP-deflator

e A hozamokat a multra a folyd fizetési mérlegben megjelend nettd forint- és devizakamat-kiadasok alapjan, indirekt
modon szamoljuk. A nettd addssagra fizetett implicit kamatszintet a brutté addssagjellegl kdvetelések és a kdtele-
zettségek szintje, valamint az azokra kapott, valamint azok utan fizetett kamatok egytittesen hatarozzak meg. igy a
netté adossagra fizetett implicit kamat akar szamottevé mértékben eltérhet az adéssagra fizetett kamattol. A bruttd
addssagmutatok alakulasat és az implicit kamatok meghatarozédéasat, valamint az implicit és a tényleges hozamok
viszonyat kulon alfejezetben elemezzik.
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15. abra
A tényleges adossagteherbdl becsiilt implicit kamatszint (atlagos adéssagallomanyra vetitett kamatteher)
% %
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*Mivel a forintadéssag-rata 1999-et megelézéen nulla koriil ingadozott, az implicit médon szamitott kamat mértéke nem megbizhaté.

e Az atértékel6dés hatasanak becsléséhez 1995-1999-re a forint hivatalos kosarral szembeni, azt kdvetéen pedig az
eurdval szembeni arfolyambdl képeztik a nominalis arfolyamvéltozas palyajat. A realarfolyam becsléséhez az arfo-
lyammal konzisztens kulféldi inflaciét és a GDP-deflatort hasznaltuk.

e A kulféldi implicit redlkamat becsléséhez a feltételezett arfolyamszerkezettel konzisztens inflaciés komponenst be-
csultink. A forint implicit redlkamatot a GDP-deflatorral képzett inflaciés komponenssel becsultik.

e Az egyéb — nem a komponensek szlrésébdl fakadd eltérések — allomanyvaltozasokra megbizhaté adat csak
2002-2004-es id6szakra allt rendelkezéstnkre.

4.3, A KULSO ADOSSAGRATA VALTOZASA AZ 1995 ES 2004 KOZOTTI
IDOSZAKBAN

4.3.1. Nominalis felbontas

Az 1996-2001 kozotti idészakban, a 2000-es év kivételével a kilsé finanszirozasi igény alacsonyabb szintje, valamint az
intenziv nem addssaggenerald tékebearamlas kévetkeztében az elsédleges finanszirozasi egyenleg folyamatosan, kez-
detben nagyobb, késébb kisebb mértékben tébbletet mutatott, azaz a kilsé addssagrata csékkenése iranyaba hatott.
2002-t6l azonban a kulsé finanszirozasi igény magas szintje és a nem addssaggenerald finanszirozas aranyanak csok-
kenése 6sszességében azt eredményezte, hogy az elsédleges finanszirozasi egyenleg hianya a kilsé adéssagrata no-
vekedéséhez vezetett.
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A kiilsé adéssagrata felbontasa nominalis komponensekre

(a GDP szazalékaban)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kulsé adéssagrata véaltozasa -9,3 -6,7 -0,8 -1,4 2,7 -4.6 2,2 6,0 4.0
Elsédleges finanszirozasi hiany -8,8 -7,3 -2,1 -1,9 3,3 -2,8 1,7 6,5 41
Kamat 2,5 2.1 1,9 1,6 1,5 1,3 1.1 1,0 1,3
Forint 00 -02 0,0 03 05 08 06 06 09
Deviza 25 23 1,8 1,3 1,1 0,5 0,5 0,4 0,4
Arfolyam 2,8 2,2 23 0,6 03 -0,1 -0,3 0,3 -0,1
Noévekedés 6,4 -4.8 -2,8 -2,0 -2,3 2,2 -1,6 -1,5 -1,9
Egyéb 0,6 1.2 -0,1 03 -0,2 -0,8 13 -0,3 0,6
Ebbdl: Egyéb allomanyvaltozas* 1,5 0,0 1,1
,Nem magyarazott egyéb” -0,1 -0,3 -0,5

*Az egyéb allomanyvaltozasra csak a 2002-2004-es idészakban all rendelkezésiinkre nem maradékelven becsiilt adat.

A vizsgalt id6szak elején szinte a teljes kllsé addssagallomany devizaaddssag volt, igy a kamathatason belll a netté de-
vizakamat-egyenleg volt meghatarozé. 1999-t6l kezdve a kulféldiek forintallampapir-vasarlasa, majd forintbetét-elhelye-
zései, illetve forint-jelzéloglevél vasarlasanak hatasara dinamikusan nétt a kulsé adéssagon belll a forintadéssag aranya
(16. &bra). 2003-t6l azonban az allamhaztartas névekvé mérték( devizaforras-bevonasa a devizaaddéssag aranyanak né-

vekedéséhez vezetett.

16. abra

A netté devizaadéssag aranya a netté kiilsé adéssagon beliil
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A kulsé addssagrata és az adéssagra fizetett kamatszint mérsékl6dése kdvetkeztében a teljes kamatteher 2003-ig folya-
matosan csokkent. 2004-ben a cstkkend trend megtdrt, az addssagrata multbeli nbvekedése mellett az implicit kamat-
szint névekedése is szerepet jatszott a kamatteher névekedésében (15. abra).
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17. abra

A GDP-aranyos netté deviza- és forintadéssag alakulasa, valamint a GDP-aranyos nominalis kamatterhek

B s - 35

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Il Forintkamat (jobb skala) [ Devizakamat (jobb skala) - 4 Netto forintadossag --®-- Netto devizaadossag

A nomindlis arfolyamvéltozas — a devizaaddéssag magas szintje mellett — a csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben fo-
lyamatosan a kuls6 addssagrata nbvekedése iranyaba hatott. 2001-et kévetéen a nominalis felértékel6dés dsszességé-
ben csak kismértékben csékkentette a nominalis addssagratat. A nomindlis GDP-névekedés viszont 1996-2004 kozott
Osszesen kdzel 26 szézalékponttal mérsékelte az addssagratat.

A dekomponalas soran maradékelven kapott ,egyéb hatasok” atlaga a GDP 0,3 szazalékat teszi ki. A tényleges egyéb
allomanyvaltozasok hatasarol csak 2002-2004-es idészakra van adatunk. Ha az egyéb hatasokbdl ezeket kivesszUk, ak-
kor az atlagos GDP-aranyos ,hiba” 0 korUli szintre csékken.

4.3.2. Realfelbontas

A kovetkez6kben a nominalis hatasokat az elméleti részben bemutatottaknak megfeleléen real- és inflaciés komponen-
sekre bontjuk. Erre az ad lehetéséget, hogy amint az a 10. 6sszefliggéshdl is kiderUl, az inflaciés komponensek 6sszha-
tdsa nulla (18. abra), azaz a kils6 addssagrata valtozasa visszavezethetd a redlkamat, a redlarfolyam, a realndvekedés
és az els6dleges finanszirozasi egyenleg valtozasara.

A reélfelbontas véleménylnk szerint — ahogy neve is sejteti — redlisabb képet fest az egyes komponensekrél. A nomina-
lis felbontasban ugyanis az inflaciés komponensek kévetkeztében az arfolyam valds hatasa alulbecstlt, a GDP-néveke-
désé pedig felllbecsult. Ezért van az, hogy az arfolyam szinte mindig az adéssag névekedése, a GDP pedig az ados-
sag csOkkenése iranyaban hat.

A redlkomponenseket vizsgalva kiderUl, hogy a redlarfolyam valtozasa szinte a teljes idészakban a kils§ adéssagrata
csokkenése iranyaba hatott, 6sszhangban azzal, hogy a GDP-deflator-alapu reédlarfolyam az idészak egészében trend-
szer( felértékel6dést mutat. Hangsulyoznunk kell azonban, hogy 2002-2003-ban a GDP-deflator magas szintje kdvet-
keztében a deflatorral szamitott realarfolyam a fogyasztéiar-index alapu realarfolyamnal gyorsabb reélfelértékel6dést
eredményez.
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18. abra

Az inflaciés komponensek egymast kiolté hatasa (a GDP aranyaban)
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19. abra

A realkomponensek hatasa a kiilsé adéssagrata valtozasara (a GDP szazalékaban)
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A redlkamat-kiadas 2002-ig csokkent, azt kdvetben, els6sorban a kilsé adéssagrata gyors ndvekedésével dsszefliggés-
ben ndvekedett. Ezt kdvetben a realkamatteher szintje igen alacsony, amiben — a forintaddssagon keletkezé implicit re-
alkamat-komponensen keresztll — ugyancsak szerepet jatszik a GDP-deflator 2002-2003-ban tapasztalt magas szintje
is. A forintaddssag redlkamatterhe szinte az egész idészakban alacsonyabb a devizaaddssagon keletkezd realkamatte-
hernél. Ebben harom tényez§ jatszhatott szerepet: egyrészt az idészak elején a forintban denominalt adéssag igen ala-
csony volt; masrészt a teljes idészakban jellemzé, hogy a forintkotelezettségek egy része kulféldiek altal tartott forintfo-
lyészamla-betét, amelynek kamata alacsony; harmadrészt pedig a netté devizaaddsséagra fizetett implicit kamatszintet
szamottevéen noveli, hogy a devizakdvetelésekre kapott kamatszint alacsony.

5. tablazat

A kiilsé adossagrata felbontasa realkomponensekre
(a GDP szazalékaban)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kuls6 addssagrata véaltozasa -9,3 -6,7 -0,8 -1,4 2,7 -4,6 2,2 6,0 4,0
Elsédleges finanszirozasi egyenleg -8,8 -7,3 2.1 -1,9 3,3 -2,8 1,7 6,5 4.1
Realkamat 1,9 1,7 1,9 1,4 1,2 0,7 0,4 0,4 0,7
Forint 0,0 -0,3 03 03 0,4 0,4 0,0 02 0,5
Deviza 20 20 1,6 1,1 0,8 02 04 02 02
Redlarfolyam -2,3 -1.1 0,3 -0,5 -0,8 -0,8 -0,7 0,0 -0,3
Reélnévekedés -0,4 -1,1 -0,9 -0,7 -0,8 -0,8 -0,5 -0,5 -1,0

A reédlnbvekedés a vizsgalt idészakban, éves atlagban 0,8 sz&zalékponttal cstkkentette az addssagratat. A redlkamat
€s a redlndvekedés dsszhatasat vizsgalva kiderul, hogy a vizsgalt id8szak elején e két tényezd masszivan névelte az
adodssagratat. 2001-t6l a realndvekedés ellensulyozta a kamatteher addéssagndveld hatasat, igy a két tényezd kismérték-
ben csdkkentette a GDP-aranyos addssagot.

20. abra

A realkamat és a realnovekedés 6sszhatasa az adossagdinamikara
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MNB-TANULMANYOK 51. ® 2006



AZ ADOSSAGDINAMIKA

Ha a dinamikus komponensek dsszhatasat vizsgaljuk, kiderdl, hogy a redlkamat, reélarfolyam és redindvekedés alaku-
lasa egyedUl 1998-ban hatott a klls§ addssagrata nbvekedése iranyaba. A realndvekedés és a redlfelértékel6dés a vizs-
galt idészakban semlegesitette a redlkamatterhet, igy a dinamikus komponens (r + 7 — g) 6sszességében a kuls6 adds-
sagrata csékkenéséhez vezetett a teljes vizsgalt periodusban (19. abra). Bar a vizsgalt id6szak egészére igaz az, hogy
a redlfelértékel6dés meghatarozoé volt az kllsé addssagrata alakulasaban, érdemes kiemelni, hogy 2001-et kdvetéen a
redlndvekedés hatdsa énmagéban semlegesitette a kamatterhek addssagnoveld hatasat. igy szinten maradé realarfo-
lyam mellett sem hatott volna a dinamikus komponens a kulsé addssagrata névekedése iranyaba.

21. abra
A kiilsé adéssagrata komponensei: elsddleges finanszirozasi egyenleg, dinamikus komponens és egyéb hatasok (a GDP
aranyaban)
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4.3.3. Finanszirozasi rés

A dinamikus komponens kils6é adéssagrata-csékkentd hatasa azt eredményezi, hogy a vizsgalt idészakban az adéssag-
stabilizalo elsédleges finanszirozasi egyenleg negativ volt, azaz az elsédleges finanszirozasi egyenleg kismértékl, GDP-
aranyosan 1 szazalékot meg nem halado hianya elegendd lett volna a kilsé addssagrata stabilizalasahoz. Egyedul 1998-
ban, az arfolyam gyengulése tett volna szUkségessé pozitiv, GDP-aranyosan 1,5 szazalékos szufficitet az elsédleges fi-
nanszirozasi egyenleg szintjén az adéssag stabilizalasahoz.

Az eredmények meglehetésen robusztusak: az elsédleges finanszirozasi egyenleg hianya — vagyis a kulsé finansziroza-
si igény nem addssaggenerald bearamlassal nem fedezett része — GDP aranyosan 0 és 1 szazalék kdzott kell hogy le-
gyen ahhoz, hogy a nettd kulfoldi adossagrata ne névekedjen. Ennél nagyobb elsédleges hiany esetén lehet eladdso-
dasra, els@dleges tbbblet esetén pedig csdkkend addssagratara szamitani.

A tényleges és a klls6é addssagrata stabilizalasahoz szlkséges elsédleges finanszirozasi egyenleg kulénbsége, azaz a
finanszirozasi rés az idészak elején negativ volt. 1995-1997 kozo6tt a haztartasi és allamhaztartasi szektor egyuttes finan-
szirozasi képességének magas szintje és a robusztus, nem addéssaggenerald finanszirozas kdvetkeztében az elsédle-
ges finanszirozasi egyenleg igen magas tébbletet mutatott, mig a dinamikus komponens adéssagcsokkentd hatasanak
kdszdnhetéen az elsédleges finanszirozasi egyenleg kismérték( hianya mellett sem nétt volna a kulsé addssagrata.
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22, abra
Adéssagstabilizalé és tényleges elsGdleges finanszirozasi egyenleg, valamint a finanszirozasi rés (a GDP aranyaban)
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1998-2001 kdz6tt elsésorban a privatizacios bevételek kiesésével 6sszefliggésben az addssag stabilizalasahoz szlksé-
ges és a tényleges elsédleges finanszirozasi egyenleg kulénbsége, azaz a finanszirozasi rés negativ volt, de a korabbi-
nal lényegesen kisebb mértékben. A 2002-2004-es id6szakban az allamhaztartas és a haztartasi szektor egyuttes finan-
szirozasi igényének szamottevé ndvekedése miatt az elsédleges hiany névekedett, a finanszirozasi rés pozitiv volt.

4.3.4. A brutté adossag és adossagjellegii kovetelések alakulasa és azok
valtozasanak hatasa a netté implicit hozamokra

Az altalunk alkalmazott elemzési keret a nettd kllsé addssag elemzésére alkalmas, a bruttd adéssagszarak alakulasa-
nak vizsgalata azonban tébb szempontbdl is fontos. Egyrészt szamos nemzetkdzi befektetési bank, hitelminésité intézet
a fenntarthatésag vizsgalatakor kiemelt szerepet tulajdonit a bruttd adéssag szintjének, illetve alakuldsanak. Masrészt az
adodssagdinamika szempontjabdl meghatarozd szerepe van a bruttd adéssagszaraknak. A nettd kilsé addssagra fize-
tett kamatszint ugyanis nemcsak a hozamok elmozdulasa kévetkeztében valtozhat. Ha a kotelezettségekre és kdvetelé-
sekre fizetett, illetve kapott kamatszint eltér, akkor valtozatlan hozamszintek mellett az adéssagjellegl kovetelések
és/vagy kotelezettségek szintjgnek véltozasa a nettdé kamatteher valtozasat eredményezi™ (lasd: Lane, Milesi-Ferretti
[2004]).

A fenti szempontok ellenére, az altalunk alkalmazott médszertan mellett t6bb érv szél. Egyrészt mig a nettd kilsé adds-
sag alakulasa a szektorok finanszirozasi képességére adott elérejelzés alapjan elérevetithetd, a bruttd kilsé addssag-
szarak alakulasa nehezen el6rejelezhetd. A multbeli folyamatokat elemezve kiderdl, hogy a brutté killsé addssag és
adodssagjellegl kovetelések alakulasat els6sorban a devizatartalékok szintje befolyasolta, a devizatartalékok jovébeni
alakulasa azonban hosszabb tavon nehezen elérejelezhetd. Méasrészt az altalunk alkalmazott elemzési keret lehetbvé te-
szi a deviza- és a forintaddssag elkllondlt kezelését, igy a netté deviza, és forintaddssagra fizetett hozamok és az arfo-
lyam véltozdsanak hatéasa vizsgélhatd a szimulacidkban. Azok a modellek, amelyek a bruttd szarakat elkuldndlten keze-
lik, nem alkalmasak a kulféldi és a hazai devizaban keletkezett addssag elkulondlt elemezésére. Mivel Magyarorszag

" Ha példaul a devizaaddsséagra fizetett atlagos hozamszintnél alacsonyabb hozamot biztosité devizatartalékok emelkedése a kiilsé adéssag névekedé-
sével parhuzamosan torténik, akkor véltozatlan hozamszintek — és a nettd kilsé addssag valtozatlan szintje — mellett is névekszik a netté kils¢ addssag-
ra fizetett netté kamatteher.
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esetében a deviza- és a forintaddssag egyarant fontos szerepet t6lt be a finanszirozasban, ugy dontéttink, hogy ezt az
elemzési keretet valasztjuk.

Az aldbbiakban réviden bemutatjuk a bruttdé addéssagszarak multbeli alakuldsat, valamint azt, hogy véltozasuk hogyan
hathatott a deviza- és a forintadésséagra fizetett nettd implicit kamatokra.

23. abra
Brutté kiilsd adéssag és brutté kiilsd adossagjellegii kovetelések (a GDP aranyaban)
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A GDP-aranyos brutté kulsé addssag a netté addssagratatol eltéré palyat irt le. A nettd kllsé adéssag alakulasahoz vi-
szonyitva a bruttdé addssag 1999-2001 koézétt atmenetileg megemelkedett, 2004 decemberében az addssagrata 58 sza-
zalékot tett ki.. A kulfélddel szembeni kévetelések esetében hasonld emelkedés figyelheté meg a fenti idészakban, ettdl
az atmeneti id8szaktdl eltekintve a kévetelések 1996 utan viszonylag stabilan alakultak.

A bruttd kilsé addssagjellegl kovetelések alakulasdban a devizatartalékok alakuldsanak van meghatarozé szerepe. A
devizatartalék alakulasat az allamhaztartas finanszirozasi szerkezete, a privatizaciés devizabevételek, valamint a jegy-
bank savszéli intervencios tevékenysége hatarozza meg. Az orosz valsagot kévetben az intenziv erds savszéli interven-
cio kovetkeztében a devizatartalék szintje szamottevéen emelkedett, majd 2002-ben, a lejard devizaaddssag forintban
torténd megujitasanak hatasara a GDP 14 szazalékara mérséklédott. A kdvetelések és kodtelezettségek egylttmozgasa
nem véletlen, az 1999-es erés savszéli intervencié soran a kulféldiek allampapir-vasarlasa, illetve forintbetét-elhelyezé-
se kdvetkeztében a bruttd kilsé addssag is gyorsabban ndvekedett, mig 2002-ben a devizatartalék csdkkenése a forint-
finanszirozas névekedésének és a devizaaddssag csokkenésének eredménye.

A netté addssagallomanyra becsult implicit kamatszintet a bruttd alloméanyok, azaz a kdvetelések és a kotelezettségek
szintje, valamint az azokra kapott és azok utan fizetett kamatok szintje hatarozza meg.
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Deviza- és forintkovetelések és -kotelezettségek a GDP aranyaban

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Devizakévetelés 39,3 29,9 28,4 29,5 37,8 35,6 36,9 26,1 26,9 27,7
Devizatartozas 74,0 54,9 49,5 47,7 52,6 48,9 43,3 33,6 38,2 41,5
Nettd devizaaddssag 34,7 24,9 21,1 18,2 14,8 13,2 6,4 7,5 1.3 13,8
Forintkovetelés 2,1 37 3,5 34 3,6 2,6 37 37 33 41
Forinttartozés 2,5 3,8 0,9 29 51 8,3 11,7 12,8 14,5 16,8
Netto forintaddssag 0,3 0,2 -2,6 -0,5 1,5 57 8,0 9,1 11,2 12,7

Az elemzett id6szakban a kulfélddel szembeni devizakdvetelések allomanya, elsdsorban a jegybanki devizatartalékok
magas szintjének kovetkeztében igen magas volt. A kdtelezettségekre fizetett implicit devizakamatszint a becsUlt devi-
zakamat'® kdzelében ingadozott. A kéveteléseken realizalt hozam ugyanakkor alacsonyabb volt. Ennek kdvetkeztében a
netté devizaaddssagra fizetett implicit devizakamat szint folyamatosan, és egyes idészakokban szamottevé mértékben
meghaladta a becsUlt piaci devizakamat szintet.

24.. abra
Implicit devizakamat a kotelezetiségeken és a koveteléseken, valamint a koséar-devizakamat'®
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A nettd forintaddssag esetében a kdvetelésekre kapott implicit forinthozamszint Iényegesen — 2000-2004 kozétti idészakban
atlagosan 3 szazalékponttal — alacsonyabb a kotelezettségekre fizetett implicit kamatnal. A jelentés mértékl eltérést elsésor-
ban az magyarazza, hogy a forintkévetelések jelentés része kuilfdldi bankokkal szembeni, alacsony kamatozasu, révid leja-
ratu (folyészamla) kdvetelés. Ugyanakkor a forintkdvetelések allomanya a nettd forintkdtelezettségekhez képest alacsonyabb,
igy a nett6 implicit forintkamatszint kisebb mértékben haladja meg a kételezettségekre fizetett hozamszintet.

* A devizakamatot a hivatalos valutakosarra szamitott hozam alapjan 2 éves benchmarkhozamok éves atlagat, valamint a magyar devizakétvények hozam-
felarat hasznalva becsdltik.

' A viszonyitasi alapul szolgalé devizakamatot a kosarhozam alapjan 2 éves benchmarkhozamok éves atlagat, valamint a magyar devizakétvények hozam-
felarat hasznéalva becsdltuk.
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25. abra

Implicit kamatok és benchmark-forinthozamok*
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*A tényleges forinthozam a 3 éves benchmarkhozam éves atlaganak felel meg.
Az implicit nettd forinthozamszint a vizsgalt idészakban a 3 éves benchmarkhozamok éves atlaga kérul ingadozik.
A nettd devizaaddssagon belll a magyar devizakdvetelések magas sulya kdvetkeztében az addssag kamatérzékenysé-

ge jelent6s. Ha a devizaaddssagra fizetett kamatszint a kamatfelar névekedése kévetkeztében 1 szazalékponttal n6, ak-
kor a nettdé devizaaddssagra fizetett implicit kamatszint tébb mint 2 szazalékponttal emelkedik meg.
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5. A kiilso adossagrata varhato alakulasa,
szimulaciok

A szimulacidkat harom alapforgatokdényv mentén végeztik el: az els6ben azt feltételeztuk, hogy a gazdasag fokozato-
san visszatér az euro 2010-es bevezetéséhez szlkséges palyahoz.

A masodik forgatokdnyvben azt vizsgaltuk, hogyan alakul a kilsé addssagrata, ha a kéltségvetési konszolidacié késik
és az allamhaztartas finanszirozasi igénye GDP-aranyosan szinten marad. Ez a forgatokoényv erdsen hipotetikus, mivel a
klls6 finanszirozasi igény jelenlegi szintje és az adéssagndévekedés jelenlegi dinamikaja mellett egyre ndvekszik a valé-
szindsége annak, hogy a piac altal elvart prémium jelent6s mértékben ndvekedjen, azaz jelentds arfolyam- és hozam-
korrekciora kerUljoén sor. Ezen alapforgatokényv mentén azt is elemezzik, hogy az addssagra fizetett kamatszint emel-
kedése hogyan hat az adéssagpalyara.

A harmadik szimulaciéban azt elemeztik, hogy kéltségvetési konszolidacié hianyaban egy egyszeri, 10 szézalékos ar-
folyamgyengUlés és a hozamok tartés emelkedése hogyan hatna az adéssagrata alakulasara. Végul megvizsgaljuk azt
is, hogy az allamhaztartas és a haztartas egyuttes finanszirozasi igényének — kilénb6z8 hozam- és arfolyampalyat felté-
telezve — hogyan kellene alakulnia ahhoz, hogy a kilsé addssagrata stabilizalédjon az elkdvetkezd idészakban.

5.1. FELTETELEZESEK

Szamitasainkban a kovetkezé altalanos feltételezésekkel éltink:

a nett6 adéssaggeneralo finanszirozas 50-50 szazalékban torténik deviza-, illetve forintforrasok bevonasaval’;

® ha a nominalis arfolyam nem véaltozik és nem kerUl sor kéltségvetési konszolidacioéra, akkor az inflacié az arstabilitas-
nak megfeleld, 3 szdzalékos szintre csékken és ott stabilizalédik;

a GDP-deflator megegyezik a hazai inflacioval;

a kulféldi inflacié valtozatlan;

a kulféldi nominalis kamatot az euro-hozamgoérbébdl szarmaztatott forwardhozamokkal becsultik;

véaltozatlan koltségvetési palya és nomindlis arfolyamszint mellett a GDP redlndvekedése megegyezik a potencidlis
névekedési Gtemmel, ami jelenleg 3,8 szazalékra tehet6."” (Lasd: OP 43 Benk Szilard-Jakab M. Zoltan-Vadas Ga-
bor: Potencidlis kibocsatasbecslések Magyarorszagra kulonféle megkdzelitésekben).

A t6kemérleg esetében azzal a technikai feltételezéssel élink, hogy a szimulacié horizontjan az egyoldall tékeatutala-
sok tdbblete a GDP 0,8 szazalékat teszi ki, azaz a t6kemérlegben megjelend nettdé EU-transzferek és egyéb t6ketételek
tébblete GDP-aranyosan szinten marad. A GDP-aranyos netté EU-transzferek szintje varhatéan emelkedni fog.” A szi-

" Megvizsgaltuk, hogy a deviza- és a forintfinanszirozas aranyanak valtozasa hogyan hat az adéssagrata alakulasara. Még az arfolyam jelentésebb elmoz-
duldsa mellett is azt talaltuk, hogy az adéssagrata a vizsgalt idészakban csak kismértékben érzékeny a denominacios szerkezetre. Ha az |. alapforgaté-
kényvet a devizaarany névelésével (100 szazalékos devizafinanszirozas), illetve csékkenésével (100 szazalékos forintfinanszirozas) ,sokkoljuk”, akkor azt
az eredményt kapjuk, hogy minél magasabb a devizaarany, anndl alacsonyabb palyat fut be az addssagrata. Az eredmény nem meglepd, hiszen arfo-
lyamgyengulés hianyaban a redlfelértékelédés és a devizaaddssagra fizetett alacsonyabb redlkamat kisebb adéssagterhet eredményez. Ugyanakkor a
3 elemzett palya kdzott nincs szamottevé kildnbség. A teljes deviza- és a teljes forintmegujitasbdl kapott palya kdzoétti kildnbség sem haladja meg a
GDP 0,21 sz&zalékat.

® A potencialis GDP-névekedést a tanulmanyban jelzettekhez képest kortlbelll 0,2 szazalékponttal névelte meg a KSH altal 2005 oktéberében a GDP
szambavételében eszkdzdlt moédszertani valtas. Kordbban a pénzigyi kdzvetitdk kdzvetetten mért szolgaltatasi dija (Un. FISIM) nem névelte a GDP-t, az
Uj szamitas szerint azonban mind termelési, mind felhasznéalasi oldalon megjelenik.

*° Egyel6re nem all rendelkezésiinkre informéacié az idésor varhat6 alakulasarél.
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mulécios eredményeket a feltételezettdl eltérd transzferbevétel azonban csak kisebb mértékben befolydsolna. Mivel a
transzferek varhatéan elsésorban pétidlagos beruhazasokat finansziroznak, azaz nem tervezett beruhazasokat valtanak
ki, a transzferjévedelmek névekedése elsésorban a véllalati szektor finanszirozasi igényének emelkedését, a beruhaza-
sok magas importtartalma pedig az import emelkedését okozza. A kulsé finanszirozasi igényt igy az EU-kéltségvetéshdl
szarmazé tobbletbevételek csak kisebb mértékben érintik. Ha a netté EU-transzferek szintje 2006-t6l GDP aranyaban
1 szazalékkal tartésan megemelkedne, akkor az addssagrata a szimulaciés horizont végére, azaz 2010-re legfeljebb
2 széazalékponttal lenne alacsonyabb.

A vallalatok multbeli kulsé finanszirozasi szerkezetét vizsgalva azt taléltuk, hogy az ujrabefektetett jdvedelmen és a pri-
vatizacios bevételeken kivili, egyéb netté nem addssaggenerald forrasbevonas és a szektor nettd finanszirozasi igénye
kdzott egylttmozgas figyelheté meg. A kdzelmult tendencidit elemezve szamitasainkban azt feltételeztlk, hogy a szek-
tor nett6é finanszirozasi igényének 50 szazalékat egyéb nem addssaggenerald tékebearamlas finanszirozza. A nettd
Ujrabefektetett j[Gvedelem 1998 és 2004 kdzott stabilan a GDP 2,6 szazaléka koérll ingadozott, ezért a szimulacidkban azt
feltételezzik, hogy a GDP-aranyos Ujrabefektetett jévedelem ezen a szinten marad. Igy a vallalatok teljes nem adéssag-
generdlé forrasbevonasa szimulacionkban a GDP 2,6 szazalékat kitevé Ujrabefektetett jévedelem és a szektor nettd fi-
nanszirozasi igénye felét kitevé nettd ,friss tékebearamlas” 6sszegével egyezik meg.

A fenti finanszirozasi struktura feltételezése mellett a véallalatok finanszirozasi igényének véltozasa csak kismértékben hat
a klls6 addssagrata alakulasara, mivel annak hatasat a nem addéssaggenerald finanszirozas véaltozasa részben semle-
gesiti. Ha ugyanis né a véllalati szektor netté finanszirozasi igénye, akkor — a multban tapasztaltaknak megfeleléen — no-
vekszik a nem adéssaggenerdld t6kebearamlas is, igy az addssagratara haté elsédleges hiany csak kismértékben no-
vekszik. Elemzéslnkben ezért azzal szamoltunk, hogy a vallalatok finanszirozasi igénye a GDP 3 szazaléka kordl alakul.

Az els6 és harmadik forgatokényv alapjaul szolgéld redlgazdasagi és inflaciés palyat a Magyar Nemzeti Bank negyed-
éves elérejelzé modellel (NEM)™ végzett szimulaciokbdl szarmaznak.

5.2. GYORS KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIO ES AZ EURO 2010-ES
BEVEZETESE®

Az els6, az egyensulyi folyamatok szempontjabdl legkedvezébb forgatékdényvben azt feltételezzik, hogy a gazdasag
az euro 2010-es bevezetéséhez szilkséges palya mentén alakul. gy a szélesebb értelemben vett allamhaztartas GDP-
aranyos finanszirozasi igénye 2008-ra 5,4 szazalékra csékken, ami a GDP 2,5 szazalékat kitevd kvazifiskalis kiadasok
mellett a 3 szazalékos koltségvetési kritérium teljesitésével egyenértékl. Mivel a kvazifiskalis kiadasokbdl keletkezé fi-
nanszirozasi szUkséglet idével az ESA-hiany részévé valik, 2008-at kévetéen tovabbi finanszirozasiigény-cstkkenéssel
szamoltunk és azt feltételeztik, hogy 2010-re az allamhaztartas finanszirozasi szlukséglete a GDP 3 szazalékara mér-
séklédik.

A haztartasok esetében azzal szamoltunk, hogy a szektor finanszirozasi képessége a kéltségvetési konszolidacio hata-
sara fokozatosan mérséklédik. A koltségvetési konszolidacioé tébb csatornan keresztul hathat a szektor netté finansziro-
zasi képességére. Kiadasi oldali kiigazitas és addemelés hatasara a haztartasok rendelkezésre allé jévedelme csdkken-
het, ami kézvetlenll és rovid tdvon mérsékelheti a szektor nettd finanszirozasi képességet. Kdzvetett hatasként azonban
a vart permanens j6vedelem esetleges csdkkenésén keresztll pozitivan hathat a nettdé pénzigyi megtakaritasokra.
A koltségvetési konszolidacio expanzios, nem-keynesi elmélete szerint azonban a hiteles kiigazitas hatédsara cstkken-
hetnek a j6v6beli addterhekre vonatkozé varakozasok, ami a permanens jovedelem ndvekedésén keresztll a megtaka-
ritasi hajlanddsag csokkenése iranyaba hathat.

A cstkkend allamhaztartasi finanszirozasi igény és a haztartdasok GDP-aranyosan szinten maradd nettd pénzigyi meg-
takaritasa kdvetkeztében a két szektor egyUttes finanszirozasi igénye folyamatosan csékken.

* A modellek részletes leirasat lasd Benk et al. (2006) és Jakab et al. (2004). A szimulaciokat Jakab M. Zoltan készitette.
keresztll torténd fiskalis kiigazitas hatasait mutatja be. Mivel a NEM egy Uj-keynesi modell, a szimulaciéban nem érvényesullnek nem-keynesi hatasok.
A szimulécid szerint a koltségvetési kiigazitds hatdsara a GDP noévekedése tartdésan a potencidlis ndvekedési Utem szintje alé lassul, az inflacié pedig
tartésan 3 szézalék ala mérséklédik.
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Az elsé forgatokonyv alapfeltevései®

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GDP aranyaban, szazalék
1. Allamhéaztartas -8,5 -9,5 -8,1 -6,8 -5,4 -4,0 -3,1
2. Haztartas 23 4,0 37 33 2,8 23 2,0
3. Véllalat -2,3 -1,6 -3,0 -3,0 -2,9 -2,9 2,7
Kuls6 finanszirozasi képesség (1. + 2. + 3.) -8,5 =71 -7,4 -6,5 -5,4 -4,5 -3,9
Allamhaztartas és haztartas egyUlttes -6,1 -5,5 —4.4 -3,5 -2,6 -1,7 -1,2
finanszirozasi képessége (1. + 2.)
Szazalék
Nem addssaggeneralé finanszirozas aranya 53,3 65,1 48,8 55,6 64,9 78,2 89,4
Forintkamat 10,7 6,8 6,2 4.8 4.1 3,5 3,7
Devizakamat 2,6 2,1 2,5 2,8 3,1 3,5 3,7

*A szimulacioban azt feltételestiik, hogy a koltségvetési kiigazitas hatasara elsésorban a haztartasok reagalnak. A vallalati szektor reakcioja a tablazatban be-

mutatottél szamottevéen eltérhet, ennek azonban az adéssagdinamikara nincs hatasa.

Ha a nem addssaggenerald bearamlas a 2006-ra becsllt 3,6 szazalékos GDP-aranyos szint kértl marad, akkor a haz-
tartasi és az allamhaztartasi szektor csdkkend egyuttes finanszirozasi igénye mellett a nem adéssaggenerald forrasbe-
vonas sulya a kulsé finanszirozasi igényen belll folyamatosan névekszik, 2010-re 90 szazalék kbzelébe emelkedik.

A kiilsé adossagrata valtozasa és a tényezdk alakulasa

(a GDP szazalékaban)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kils6 addssagrata véaltozasa 4,0 1,7 2,5 1,0 0,2 -0,8 -1,5
Elsédleges finanszirozasi egyenleg 41 3,0 2,7 1,7 0,8 -0,2 -0,7
Reélkamat 0,7 0,6 0,6 0,6 0,4 0,5 0,4
Forint 0,5 0,5 0,5 0,5 0,2 0,2 0,1
Deviza 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
Redlarfolyam -0,3 -0,3 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
Reélnévekedés -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
Dinamikus komponens -0,7 -0,7 -0,3 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7

A fenti folyamatok hatasara az els6édleges finanszirozasi egyenleg hianya csdkken, de még 2008-ban is a kilsé adds-

sagrata ndévekedése irdnyaba hat.
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26. abra
GDP-aranyos elsédleges finanszirozasi hiany az alapforgatékényvek mentén
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[ 1I. forgatokonyv — véltozatlan koltségvetési palya

A kUls6-belsd egyensulytalansag csokkenése a hozamkonvergencia erésdédésében is érezteti hatasat, a forinthozamok
fokozatosan az eurohozamok szintjére csdkkennek. A gyorsan csdkkend forinthozamok adéssagcsokkentd hatasat rész-
ben semlegesiti az eurohozamok névekedése. 2006-ban az afacstkkentés inflaciomérséklé hatasanak eredményekép-
pen valtozatlan nominalis arfolyamszint feltételezése mellett a realarfolyam véltozasa nem csokkenti az addssagratat.
2007-t6l azonban a reélarfolyam a nominalis arfolyam feltételezett valtozatlansaga és a pozitiv inflacios kilonbség kdvet-
keztében tovabbra is a kllsé addssagrata cstkkenése iranydba hat. A redlndvekedés pedig évente atlagosan kozel
1 szazalékponttal mérsékli a GDP-aranyos netté addssagot.

Az elsé forgatokdnyvben feltételezett, a kilsé egyensuly alakulasa szempontjabdl igen kedvezd forgatokdnyv mentén a
klls6 addssagrata egészen 2008-ig — a GDP 32 szazalékaig — tovabb emelkedhet. Az emelkedd trendet az elsédleges
finanszirozasi egyenleg hianya, ezen belll is az allamhéaztartas és a haztartasok egyuttes finanszirozasi igényének ma-
gas szintje okozza. A dinamikus komponens a teljes idéhorizonton a kils6é addssagrata csdkkenése iranyaba hat. A kon-
vergenciafolyamat eredményeképpen 2010-re a kils6é addssagrata 30 szazalék ala csékkenhet.

5.3. VALTOZATLAN KOLTSEGVETESI PALYA

All. forgatékdnyvben kézéptavon valtozatlan koltségvetési politikat, stabil hozam- és arfolyamszintet feltételezink. Ez a
palya erésen hipotetikus, mivel a jelenlegi, hosszabb tavon fenntarthatatlan folyamatok mellett az id6 elérehaladtaval
egyre nd a valdészinlsége annak, hogy kéltségvetési konszolidacio hianyaban a piac éaltal elvart prémium megnéveked-
jen és jelent6s hozam- és arfolyam-korrekciora kertljén sor. A szimulacidban azt feltételezzik, hogy az inflacio 3 szaza-
lek kordli szinten stabilizalddik, a GDP pedig a potencialis ndvekedési Utemben bévul. A maastrichti kritériumok teljesi-
tésének késébbi idépontra tolédasa és a tartds kulsd egyensulytalansag hatasara a hozamok 2006 utan nem csdkken-
nek tovabb. A szélesebb értelemben vett dllamhaztartas kamategyenlegen kivili finanszirozasi szlkséglete egészen
2010-ig a 2005-re becsult szint kérdl marad, mikézben a netté kamatfizetési kotelezettség ndvekedése kdvetkeztében a
szektor finanszirozasi igénye tovabb emelkedik. A haztartasi szektor finanszirozasi képessége — az elsé forgatokényv-
héz képest magasabb hozamok kévetkeztében — ndvekvé kamatjévedelem hatasara enyhén novekszik. A haztartasok
és az allamhaztartas egyUttes finanszirozasi igénye stabilan a GDP 5-6 szazaléka kozott alakul. A nem addssaggenerald
finanszirozas kulsé finanszirozasi igényhez viszonyitott aranya igy 42 szazalék kdzelébe mérsékliédik. A redlgazdasagi
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egyenleg hianya GDP-aranyosan 3 szézalék koruli szinten stabilizalodik. Az elsddleges finanszirozasi egyenleg hianya
tartésan magas marad és a teljes idéhorizonton a kilsé addssagrata névekedése iranyaba hat.

9. tablazat

A 1I. forgatokonyv alapfeltevései*

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GDP-aranyaban, szazalék
1. Allamhéztartéas -8,5 -9,5 -9,1 -9,3 -9,5 -9,6 -9,8
2. Haztartas 2,4 4,0 3,8 3,9 4,0 41 4,2
3. Véllalat -2,4 -1,6 -28 -2,9 -3,0 -3,1 -3,2
KUlsé finanszirozasi képesség (1. + 2. + 3.) -85 7.1 -8,1 -8,3 -85 -8,6 -8,8
Allamhaztartas és haztartas egydttes 6,2 55 53 5.4 55 5.6 57
finanszirozasi képessége (1. + 2.)
Szazalek
Nem adéssaggenerdlod finanszirozas aranya 53,5 65,1 43,3 43,0 42,6 42,3 41,9
Forintkamat 10,7 6,8 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Devizakamat 2,6 2,1 2,5 2,8 3,1 3,5 3,7

*A szektorok finanszirozasi igényének valtozasa a netté kamategyenlegek valtozasat tiikrozi.

A monetaris unidba torténd belépés késébbi id6pontra tolédasa a hozamkonvergencia megtéréséhez vezet. A forintho-
zam esetében a jelenlegi hozamgdrbébdl szarmaztatott forwardhozamokat vettik alapul, amelyek 2005 utan csak ele-
nyészd mértékben csdkkennek. A magasabb hozamszint és a névekvé addsséagallomany mind a nominalis, mind a
realkamatterhek ndvekedése iranyaba hat. A ndvekvd kamatteher a j6vedelemegyenleg hidnyanak és ezen keresztll a
kulsé finanszirozasi igénynek a névekedését okozza.

10. tablazat

A kiilsé adéssagrata valtozasa és a tényezdk alakulasa
(a GDP szazalékaban)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kllsé addssagrata véaltozasa 4.0 1,7 3,2 2,7 2,6 2,6 25
Elsédleges finanszirozasi egyenleg 41 3,0 3,5 3,4 3,4 3,4 3,3
Reélkamat 0,7 0,9 0,7 0,6 0,7 0,8 0,9
Forint 0,5 08 0,6 04 0,5 0,5 0,6
Deviza 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3
Reélarfolyam -0,3 -0,3 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Realndvekedés -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4
Dinamikus komponens -0,7 -0,5 -0,3 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8

Véltozatlan nomindlis arfolyamszint mellett — a magasabb redlteher ellenére — a dinamikus komponens a teljes id6hori-
zonton a kUls6 addssagrata csékkenése iranyaba hat. A kllsé addssagrata 2010-re 42 szazalék kdzelébe emelkedik.
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27. abra
A kiilsé adéssagrata alakulasa a kiilonb6zé forgatokonyvek mentén
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5.4. EGYSZERI 10 SZAZALEKOS ARFOLYAMGYENGULES

Az alabbiakban azt vizsgaljuk, hogy valtozatlan kéltségvetési politika és a haztartasi szektor alacsony szinten stabili-
zalodo nettd pénzigyi megtakaritasa mellett hogyan hat a forint egyszeri — 2006-ban térténd — 10 szazalékos leértékels-
dése az addssagdinamikara. Szimulacionkban azt feltételeztik, hogy az arfolyamgyengulés hatasara a forint-realhoza-
mok 2 szazalékponttal ndvekednek. A szuverén devizahozamok esetében nem szamoltunk emelkedéssel, mivel megfi-
gyeléslnk szerint a szuverén szpred egyenletes Utemben csékken — jelenleg 20 bazispont kbzelében van — és nem re-
agal érdemben a forint arfolyamanak valtozasara.

A NEM modellel végzett szimulacidk alapjan a leértékelddés hatasara a GDP-ndvekedés lassul, az inflacié pedig az ar-
folyamgyengulés évében emelkedik.”” A nominalis kamat mind az inflaciés komponens, mind a realkamat-komponens
névekedése miatt magasabb az alappalyaban feltételezettnél. Révid tavon a haztartasokat éré jvedelemsokk hatasara
a fogyasztas lassulasa ellenére mérséklédik a szektor nettd finanszirozasi képessége. Hosszabb tavon azonban a valla-
lati szektor finanszirozasiigény-csdkkenésével parhuzamosan a haztartasok netté pénzlgyi megtakaritasai is ndveked-
nek. Az allamhéaztartds esetében arra szamitunk, hogy a gyorsabb inflacié a readlkiadasok csdkkenésén keresztil az el-
s@dleges hiany mérséklédése iranyaba hat. A kamategyenleg hianyanak névekedése azonban révid tavon semlegesiti
az elsédleges hiany csokkenését, igy a szektor finanszirozasi igénye csak hosszabb tavon mérséklédik érdemben.

* Mivel a NEM egy becstilt Gj-keynesi modell, az arfolyam gyengiilése valtozatlan monetaris politika mellett révid tavon gyorsuloé realndvekedést eredmé-
nyezne. A szimulacioban a realnévekedés lassulasat a feltételezett hozamemelkedés eredményezi.
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11. tablazat

A 1II. forgatéokonyv alapfeltevései

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GDP-aranyaban, szazalék
1. Allamhéaztartas -8,5 -9,5 -9,4 -9,2 -9.4 -8,8 -8,6
2. Haztartas 2,4 4,0 3,7 3,7 4,2 4,5 4,4
3. Véllalat 2,4 -1,6 -2,5 2,2 2,2 -2,1 -2,0
Kuls6 finanszirozasi képesség (1. + 2. + 3.) -8,5 7,1 -8,2 7,7 -7,4 -6,5 -6,2
Allamhéaztartas és haztartas egyttes 62 55 57 55 50 44 40
finanszirozasi képessége (1. + 2.)
Szazalék
Nem addssaggeneralé finanszirozas aranya 53,5 65,1 41,1 41,7 43,4 48,7 50,2
Forintkamat 10,7 6,8 11,5 7,9 6,6 7,5 6,0
Devizakamat 2,6 2.1 2,5 2,8 3,1 3,5 3,7

A fenti folyamatok mellett a haztartasok és az allamhaztartas egyUttes finanszirozasi igénye fokozatosan a GDP 4,2 sz&-
zalékara mérsékelddik. A beruhazasi kiadasok visszaesése és a lassuld fogyasztasi dinamika mellett az importkereslet
csOkken, igy a realgazdasagi egyenleg hianya szamottevéen mérséklédik. A nem addssaggenerald finanszirozas ara-
nya 50 szazalék kdzelébe emelkedik.

12. tablazat

A kiilsé adoéssagrata valtozasanak realkomponensei
(a GDP szazalékaban)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kulsé addssagrata véaltozasa 4,0 1,7 3,7 2,7 2,4 1,0 1,3
Elsédleges finanszirozasi egyenleg 4.1 3,0 3,3 2,6 2,6 1,6 1,3
Realkamat 0,7 05 0,7 1,0 1,0 1,1 1,2
Forint 0,5 0,5 0,6 0,8 08 0,9 0,9
Deviza 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 03 03
Reélarfolyam -0,3 -0,4 0,8 -0,1 0,1 -0,1 0,2
Reélnévekedés -1,0 -1,0 -0,9 -1,1 -1,3 -1,56 -1,6
Dinamikus komponens -0,7 -0,9 0,6 -0,2 -0,3 -0,5 0,0

A leértékel6dés hatasara az arfolyamgyengulés évében a dinamikus komponens a kllsé addéssagrata névekedése ira-
nyaba hat. A realleértékel6dés 2006-ban GDP-aranyosan 0,8 szazalékponttal ndveli az adéssagratat. A redlleértékels-
dés és a redlkamat-ndvekedés jelentds I6kést ad az addssagratanak, amely révid tavon a Il. forgatékdnyvben feltétele-
zettnél magasabb szintre emelkedik (27. dbra). Hosszabb tavon azonban az elsédleges finanszirozasi egyenleg alacso-
nyabb szintje kdvetkeztében a kils§ addssagrata nbvekedése lassul, igy a két addssagpalya fokozatosan tavolodik egy-
mastoél és 2010-re, azaz a sokkot kévet§ negyedik év végére az altalunk feltételezett szcenarié mellett a kilsé adéssag-
rata 39 szazalék f6lé emelkedik.

Egyszeri hozamemelkedés hatasa a Il. forgatokonyv adéssagpalyajara

Megvizsgaltuk azt az esetet is, ha a hozamok emelkedésére az arfolyam gyengulése nélkul kerUl sor. Elemzéstinkben a
II. alapforgatokdnyvet ,sokkoltuk” tartés és fokozatosan ,kidrazédd” hozamemelkedéssel. Természetesen mindegyik
vizsgalt esetben a hozamnévekedés a szektorok netté kamategyenlegének és ezen keresztll finanszirozasi poziciodjanak
valtozasat idézi els, mig a teljes kilsé finanszirozasi igény a nettd kamatkiadasok névekedésével egyezé mértékben to-
vabb emelkedik.
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28. abra
Kamatsokkok hatasa a Il. forgatokonyv alappalyajara
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Egy 2006-ban bekévetkezé, tartds, 200 bazispontos hozamemelkedés esetén a teljes addssagrata 2010-re a GDP 44
szazalékara emelkedne. Ez az érték 2,2 szazalékponttal magasabb, mint a Il. alappalyaban a jelenlegi hozamgoérbébdl
szarmaztatott forward kamatpalya mellett adodo kilsé addssagrata. A hozamemelkedés és a kilsé adéssagrata kapcso-
lata természetesen nem lineéris, de megkdzelitéleg igaz az, hogy a ll. alappalya mentén egy 2006-ban térténd 100 ba-
zispontos tartés hozamemelkedés a GDP 1,1 szazalékpontjaval, mig 100 bazispontos, fokozatosan kiarazédd hozam-
emelkedés a GDP 0,9 szazalékaval magasabb addssagratat eredményez 2010-re.

5.5. ADOSSAGSTABILIZALO FINANSZIROZASI SZUKSEGLETEK
ES REALGAZDASAGI EGYENLEG

A kovetkez6kben megvizsgaljuk, hogy az arfolyam- és hozamalakulastél fugg&en mekkora mértékben kellene az allam-
haztartas és a haztartasi szektor egyUttes finanszirozasi igényének csékkennie ahhoz, hogy stabilizalédjon a kilsé adds-
sagrata.

Az addéssagstabilizalé elsédleges finanszirozasi egyenleg szintje a dinamikus komponenstél, azaz a nettd redlkamat,
realarfolyam-valtozas és a realnévekedés dsszhatasatdl figg. Mivel a netté kamategyenleg része a finanszirozasi igény-
nek, ezért az eltér6 kamatpalyak hatasa elsésorban nem az addssag stabilizalasahoz szlkséges finanszirozasi pozici-
o6kban, hanem a szektorok netté kamatkételezettségen fellli finanszirozasi szlkségletében és a realgazdasagi egyen-
legben érezteti hatasat. Az addssagstabilizald teljes finanszirozasi sziksegletek ezért elsésorban az eltérd realarfolyam-
valtozas és realnévekedés miatt térnek el egymastol.

Az addssagstabilizald finanszirozasi szlkségletet és redlgazdasagi egyenleget a forgatokdnyvekben feltételezett 3 k-
16nb6z¢ arfolyam- és hozam-forgatdkdnyv mellett vizsgaltuk meg. Ennek megfeleléen elemeztik a gyors hozamkonver-
gencia, a szinten maradé hozamok melletti, valamint az egyszeri arfolyamgyenguilés és hozamemelkedés melletti adods-
sagstabilizalo finanszirozasi igényt és redlgazdasagi egyenleget.
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13. tablazat

Az elemzett arfolyam- és hozamforgatokonyvek

Forgatokényv Elnevezés Hozam Nominalis arfolyam
l. Hozamkonvergencia gyors hozamkonvergencia stabil
1B Stabil hozam 2005. juniusi hozamgdrbébdl szarmaztatott forward stabil

kamatpalya — 2005 utan szinten maradé hozamok

1. Arfolyamgyengilés
és hozamemelkedés

II. forgatokoényvben feltételezett hozampalya
és 2006-ban 200 bazispontos realhozam-emelkedés

2006-ban egyszeri
10 szazalékos leértékelédés

Véltozatlan arfolyamszint, azaz az |. és a |l. palya mellett az allamhaztartas és a haztartasi szektor egyuttes finansziroza-
si igényének 2006-ban a GDP 2 szazaléka korUli szintre kellene mérséklédnie ahhoz, hogy a kilsé addssagrata a 2005
végére vart 28 szazalékos szinten stabilizaldédjon. Ez a 2005-re prognosztizalt, 5,5 szdzalék korlli finanszirozasi igény-
hez képest 3,4-3,5 szazalékpontos GDP-aranyos csdkkenést kévetelne meg. Ennél nagyobb finanszirozasiszikséglet-
csOkkenésre lenne szlkség ahhoz, hogy a lll. palya, azaz egyszeri 2006-os arfolyamgyengulés és hozamemelkedés el-
lenére mar 2006-ban se néjon tovabb a GDP-aranyos addssag. A redlleértékel6dés és a kamatemelkedés addssagno-
vel§ hatasat a két szektor finanszirozasi igényének 3,7 szazalékpontos csdkkenése képes ellensulyozni.

Ha azt feltételezzik, hogy a haztartasi szektor GDP-aranyos nettd pénzigyi megtakaritasa a jelenlegi szintjén stabilizalodik,
akkor a fenti szamok megegyeznek az addssag stabilizalasahoz szikséges koltségvetési konszolidacio mértékével.

Mivel a finanszirozasi igényeknek része a hozampalyak altal meghatarozédé kamategyenleg is, érdemes megvizsgalni
azt, hogyan alakul az addsséagstabilizalé redlgazdasagi egyenleg, illetve mekkora koltségvetési konszolidaciora van
szUkség a teljes allamhaztartas elsédleges finanszirozasi egyenlegének szintjén. A kilénbdzé peremfeltételek csak kis-
mértékben befolyasoljak az addéssagstabilizalashoz szikséges redlgazdasagi egyenleget, a palyak kozotti eltérés hosz-
szabb tavon nem éri él a GDP 1 szazalékat.

14. tablazat

Adéssagstabilizalé realgazdasagi egyenleg a kiilonb6z6 peremfeltételek mentén

2005 2006 2007 2008 2009 2010
|. Hozamkonveregencia -1,8 0,0 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
II. Stabil hozam -1,8 0,0 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4
111 Arfolyamgyengulés és hozamemelkedés -1,8 0,5 0,2 0,0 -0,3 0,2

2006-ban a hozam és arfolyam alakulasatoél fuggden legaldbb a redlgazdasagi mérleg egyensulya szikséges a kulsé
adodssagrata stabilizalasahoz. Ez a 2005-re prognosztizalt redlgazdasagi hianynak legalabb 1,8 szazalékpontos GDP-
aranyos mérséklodését teszi szikségessé. Atmenetileg nagyobb mértékd, 2,3 szazalékos tobblet szikséges az adds-
sag stabilizalasahoz abban az esetben, ha az arfolyam 10 szazalékkal gyengul és a hozamok is emelkednek.

Ha a haztartasi szektor GDP-aranyos netté pénzlgyi megtakaritasa 4 szazalékos szinten marad, akkor az addssagsta-
bilizalashoz szUkséges finanszirozasiigény-csdkkenés csak a szélesebb értelemben vett dllamhéaztartas finanszirozasi
szUkségletének csokkenésével valdsulhat meg. A kllénb6z8 peremfeltételek nem eredményeznek jelentés kilénbsége-
ket a szUkséges kiigazitas mértékének tekintetében. Az allamhaztartas elsédleges — azaz kamategyenlegen kivili hia-
nyanak — stabil arfolyam feltételezésével 3,2 szazalékpontos, azaz 750 milliard forint kordli mérséklédése mellett stabili-
zalddhat a klls6 addssagrata. Az arfolyam gyengUlése esetén a szlkséges szigoritas mértéke 3,7 szazalékpontra emel-
kedik. Ahhoz, hogy 2010-ig ne véltozzon a klls6 addssagrata, a kumuldlt finanszirozasi igény szlkséges csokkenése
2,8-2,9 szézalékra tehetd.
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A KULSO ADOSSAGRATA VARHATO ALAKULASA, SZIMULACIOK

29, abra 1

Az adéssagstabilizalashoz sziikséges, kamategyenlegen kiviili kumulalt kéltségvetési kiigazitas mértéke (a GDP aranyaban)
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6. Kovetkeztetések

A nettd kllsé addssag alakulasdban meghatarozd szerepe van egyrészt az orszag kilsé finanszirozasi igényének,
vagyis a belfoldi szektorok finanszirozasi igénye 6sszegének, illetve annak, hogy azt mennyiben fedezi nem adéssagge-
nerald t6kebearamlas. A vizsgalt id6szak déntd részében a privatizaciés bevételen kivili nem addssaggenerald tékebe-
aramlas korulbelll megegyezett a vallalati szektor finanszirozasi igényével, igy a nettd kilsé addssag alakulasaban a
haztartasi és az allamhaztartasi szektor egyUttes finanszirozasi igényének és a privatizacios bevételeknek volt meghata-
rozd szerepe.

6.1. AZ ADOSSAGDINAMIKA

A GDP-aranyos adéssagallomany valtozasat alapvetéen négy tényezd hatarozza meg. Egyrészt az elsédleges finanszi-
rozasi egyenleg — azaz a netté kamatfizetésekkel csdkkentett kilsé finanszirozasi igény nem addssaggenerald tékebe-
aramlassal nem fedezett része; masrészt a forint- és a devizaaddssag terhe — amit a megel6z6 idészaki kllsé addssag-
réta, az addssdgra fizetett netto realkamatszint és a realarfolyam-valtozas hataroz meg; végul a real-GDP-névekedés kul-
s@ addssagrata-csokkentd hatasa, amiben az el6z8 tényez8khdz hasonldéan az elmult idészaki addssagratanak is meg-
hataroz6 szerepe van.

1996 és 2004 kozott a realkomponenseket vizsgalva kiderdl, hogy a kilsé addssagrata véaltozasat elsésorban az elséd-
leges finanszirozasi egyenleg hatarozta meg. A dinamikus komponens, azaz a realkamat, a realarfolyam és a realnéve-
kedés dsszhatasa lényegesen kisebb volt és szinte a teljes id8szakban a kulsé addssagrata cstkkenése iranydba ha-
tott, mivel a realndvekedés és a redlfelértékelédés semlegesitette a redlkamatterhet. A dinamikus komponens kulsé
adodssagrata-csdkkentd hatasa azt eredményezi, hogy a vizsgalt idészakban az adéssagstabilizald elsédleges finanszi-
rozasi egyenleg negativ volt, azaz az elsédleges finanszirozasi egyenleg kismértékd, GDP-aranyosan 1 szazalékot meg
nem haladé hianya elegendé lett volna a kilsé addssagrata stabilizalasahoz.

6.2. ADOSSAGPALYA-SZIMULACIOK

Valtozatlan kéltségvetési politika és a haztartasok tovabbra is alacsony megtakaritasi hajlandésaga mellett a nettd kuilsé
adodssagrata tovabb novekszik és 2007-ben elérheti az 1995 végére jellemzd 35 szazalék kordli szintet (l1. forgatokonyv).
A tartésan magas kUlsé finanszirozasi igény és a névekvé mértékl kulféldi eladésodas a gazdasagi folyamatok hosszu
tavu fenntarthatatlansagaval kapcsolatos kockazatok névekedését jelzi. Az id6 elérehaladtaval egyre né a szlkségsze-
rsége egy koltségvetési kiigazitadsnak, ennek hianyaban névekszik a valdészinlsége annak, hogy a piac altal elvart pré-
mium megemelkedik, arfolyamgyengulésre és hozamemelkedésre kerUl sor.

Hiteles kéltségvetési konszolidacié esetén az addssagrata kézéptavon csékkend palyat irhat le. Els§ szimulaciénkban
azt feltételeztuk, hogy a koltségvetési politikaban iranyvaltasra kerdl sor, azaz a gazdasag az euro 2010-es bevezetésé-
hez szlkséges palya mentén alakul és az allamhaztartas finanszirozasi igénye 2008-ra a maastrichti kritérium teljesité-
séhez szlkséges szintre csokken. A koéltségvetési konszolidacié hataséara a kilsé finanszirozasi szukséglet meredeken
csokken és a nem addssaggenerald finanszirozas aranya emelkedik. Az adéssagdinamika alakuldsa szempontjabdl
kedvezd forgatokdnyv megvaldsulasa esetén is, k6zéptavon a kilsd addssagrata tovabbi emelkedésére kell szamita-
nunk. A haztartasi és allamhaztartasi szektor magas egyuttes finanszirozasi igénye kdvetkeztében 2008-ig a GDP 32 sza-
zalékat kozelitve tovabb ndvekszik a kilsé addssagrata, majd 2010-re 30 szazalék ala mérséklédik.
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30. abra
A netté kiilsé adossagrata alakulasa a harom alapforgatokonyv mellett
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Véltozatlan kéltségvetési palya mellett ndvekszik az esélye annak, hogy a fizetési mérleg korrekciojat a piac kényszeriti
ki, azaz megnbdvekszik egy esetleges bizalomvesztés, igy egy arfolyamgyengulés és hozamemelkedés valdszinlisége.
Megvizsgaltuk, hogy egy egyszeri, 10 szazalékos arfolyamgyengtlés és ezzel parhuzamos hozamemelkedés hogyan
hatna az addssagratara. A sokkot kovetd években az arfolyamgyengulés, a magasabb redlhozamszint, valamint a las-
sabb readlndvekedés hatasara a kils6é addssagrata annak ellenére tovabb névekedhet, hogy a kilsé finanszirozasi igény
az arfolyam-leértékel6dés hatasara mérséklédik. Hosszabb tavon azonban a fogyasztas és a felhalmozasi kiadasok
csOkkenése mellett a kulsé finanszirozasi igény szamottevéen csdkken, igy az addssagrata névekedése lassul és 2010-
re 39 szazalék f6lé emelkedik. Az addssagrata ezen forgatokényv mellett is stabilizalédhat. A nemzetkdzi tapasztalatok
alapjan ugyanakkor a piac éltal kikényszeritett korrekcidé — a bizonytalansag névekedése és a tartés hozamemelkedés
kévetkeztében — hosszu tavon szamottevd tobbletkdltséget okoz ahhoz képest, mintha az egyensuly felé t6rténé elmoz-
dulas a gazdasagpolitika altal kontrollalt médon megy végbe.

Megvizsgaltuk azt az esetet is, ha a hozamok emelkedésére az arfolyam gyengulése nélkul kerdl sor. A hozamemelke-
dés és a klls6 adossagrata kapcsolata természetesen nem linearis, de megkdzelitéleg igaz az, hogy a ll. alappalya men-
tén egy 2006-ban térténé 100 bazispontos tartés hozamemelkedés a GDP 1,1 szazalékpontjaval, mig 100 bazispontos
fokozatosan kiaraz6édd hozamemelkedés a GDP 0,9 szazalékaval magasabb addssagratat eredményez 2010-re.

6.3. ADOSSAGSTABILIZALO FINANSZIROZASI FOLYAMATOK

Megvizsgaltuk azt is, hogy kulénbdz6 hozam- és arfolyampalyakat feltételezve minek kellene térténnie ahhoz, hogy az
addéssagrata 2006-ban ne néjon tovabb. Véltozatlan arfolyamszint mellett az allamhaztartas és a haztartasi szektor egyUt-
tes finanszirozasi igényének 2006-ban a GDP 2 szazalékara kellene mérséklédnie ahhoz, hogy a kulsé addssagrata a
2005 végére vart 28 szazalékos szinten stabilizalddjon. Ez a 2005-re prognosztizalt, 5,5 szazalék koérdli finanszirozasi
igényhez képest 3,5 szazalékpontos GDP-aranyos csokkenést kdvetelne meg. Ennél nagyobb, a GDP 3,7 szazalékara
tehet6 finanszirozasiszikséglet-csdkkenésre lenne szukség ahhoz, hogy egyszeri 2006-os arfolyam- és hozamsokk elle-
nére 2006-ban ne ngjon tovabb a GDP-aranyos addssag. Ha azt feltételezzik, hogy a haztartasi szektor GDP-aranyos
netté pénzligyi megtakaritasa a jelenlegi szintjén stabilizalddik, akkor a fenti szamok megegyeznek az addssag stabili-
zalasahoz szUkséges koltségvetési konszolidaciéo mértékével.
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Fiiggelék

AZ ADOSSAG ES A SZEKTOROK ARFOLYAMKITETTSEGENEK KAPCSOLATA®

A nettd klls6é addssagot (B) alapvetben két részre lehet bontani: forintban (HUF) és devizaban (FX) denominalt részre.
Az els6 csoportba tartoznak a kulféldiek altal megvasarolt, forintban jegyzett allampapirok, jelzaloglevelek, illetve a ban-
kokkal szembeni netté forintkévetelések. A masodik csoportba tartoznak a kulféldén kibocsatott devizakétvények és a
kulfoldi nettd devizahitelek. A két rész kdzott alapvetd kulénbség, hogy a forintban jegyzett adéssagelemek esetében a
kulfoldi befektet6k a hazai partner nem fizetési kockazata mellett felvallaljak a forintarfolyam megvaltozasabdl szarmazé
arfolyamkockazatot is.

B=B""+B™ (3)

A belféldi szereplSk esetén a helyzet éppen forditott. Mivel a belféldi szereplék pénzforgalma jellemzéen forintban térté-
nik, szamukra a kockazatot a devizaban t6rténé forrasbevonas jelenti. A klls6é addssag tehat denominaciojatél fuggsen
valamelyik szektor szamara arfolyamkockazatot jelent, vagy a kulféldieknek van hosszu forintpozicidja, vagy a belfoldi-
eknek van révid devizapozicidja.

A belféldi gazdasagi szerepléket elemzéslnkben harom szektorra bontjuk: allamhaztartasra (G), bankszektorra (B) és
(nem banki) maganszektorra (P). Kulféldi devizaforras-bevonasra mindharom szektor képes.

D™ =D+ Dy + D" (4)

A harom szektor kdzotti alapveté kilonbség, hogy mig az allamhéaztartas és a maganszektor a kulféldi forrasokat sajat
kiadasainak finanszirozasara vonja be, addig a bankrendszer a bevont forrasokat tovabb hitelezi. Abban az esetben, ha
a bankrendszer a kulféldrél felvett forrasokat belféldén devizaban hitelezi ki (LpFX), akkor nem keletkezik nyitott pozicidja,
a hitellel jar6 arfolyamkockéazatot atharitja belféldi tgyfelére.” Abban az esetben, ha a hiteleket forintban nyuijtja, akkor
mérleg szerinti nyitott devizapozicidja keletkezik.*

A bankok teljes arfolyamkitettségét mind jogszabalyok, mind belsd prudencialis rendelkezések korlatozzak. Ez azt jelen-
ti, hogy ha a mérleg szerinti nyitott pozicié egy bizonyos szintet meghalad, akkor azt mérlegen kivUli (derivativ) dgyletek-
kel kell fedezni. Derivativ poziciét a bankok vagy kulféldiekkel (DER.), vagy a belf¢ldi maganszektorral (DER,) tudnak
kétni. A bankok tényleges nyitott pozicidja tehat a kévetkezéképpen irhato fel:

OP, =D — L)'~ DER, — DER, (5/a)

A kulféldieknek forintkitettsége (OP.) nemcsak akkor keletkezik, ha forinteszkézt vasarolnak, hanem akkor is, ha forint
melletti derivativ poziciét nyitnak. Elvileg a kulféldiek kézvetlentl véllalatokkal is kdthetnek derivativ Ugyleteket, de erre
vonatkozoélag nem all rendelkezésunkre adat, illetve megitélésink szerint ennek mértéke sem lehet jelentds, ezért ettd|
az egyszerlség kedvéért eltekintlink.

OP, = D™ + DER, (5/b)

* A levezetést Czeti Tamas készitette és megjelent Bethlendi Andras-Czeti Taméas—Kreko Judit-Nagy Marton-Palotai Daniel A magéanszektor devizahitele-
zésének mozgatérugoi cimU hattértanulmanyaban (MNB Hattértanulmany 2005/2).

* A bankrendszer elvileg az allamhaztartas egyes szegmenseinek, példaul az énkormanyzatoknak is nyUjthat devizahitelt, azonban ezeknek a nagysag-
rendje kicsi, ezért az egyszerliség kedvéért ettél most eltekinttnk.

* Elemzéslnkben az egyes véltozokat olyan el6jellel hasznaljuk, hogy a pozitiv érték az indexben szereplé szektor szaméara hosszu forint/révid deviza po-
ziciot jelent.

MNB-TANULMANYOK 51. * 2006



FUGGELEK

A maganszektornak haromféle médon keletkezhet arfolyampozicioja: egyrészt kézvetlen kilféldi devizaforras-bevonas-
sal, masrészt belfdldi devizahitel-felvétellel, harmadrészt derivativ Ugyletekkel:

OP, = D"+ L)'+ DER, (5/c)

Az allamhéaztartas nem két derivativ Ugyleteket™, illetve nem von be belféldrél devizaforrast, ezért az arfolyamkitettsége
megegyezik a nettd kils6é devizaaddssagaval.

OP, =D[ (5/d)
A (3) és a (4) 6sszefliggés dsszevonasa alapjan az alabbi 6sszefliggés adddik:
D:DHUF+DGI:X+DBFX+D:)C (6)
A (6) egyenlet kiegészitésével és az (5/a—d) 6sszefliggések behelyettesitésével a kdvetkezd adodik:

D= (D" + DER,)+ (D) + (D + L+ DER,)+ (D} — L~ DER, — DER,,) =

-
=OP. +OF, + OP, + OP, "

Azaz a kulféldi adéssag nagysaga megegyezik a négy szektor forintarfolyammal szembeni kitettségének nagysagaval.

* Az dllam az addssdg, illetve a tartalék kezeléséhez ugyan kot derivativ Ugyleteket, de ezeket nem forint relacioban, hanem idegen devizak keresztarfo-
lyam-kockazatanak fedezésére haszndlja.
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