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A deviza eladósodás okai és várható következményei
Eladósodási tendenciák a világgazdaságban és Európában
A deviza eladósodás nem magyar specialitás, bár kétségtelen, hogy nemzetközi összehasonlításban Magyarország került a legnehezebb helyzetbe, maga a folyamat azonban része egy sokkal nagyobb deviza eladósodási folyamatnak, ami maga is csak szerény összetevője annak a világméretű eladósodási hullámnak, amely a kilencvenes évek pénzügyi liberalizációja, majd Európában az euró bevezetése nyomán alakult ki. 
A nemzetközi eladósodás és annak nyomán bekövetkező csődök talán a pénzgazdálkodás elterjedése óta jellemzik a világot, egy nemrég megjelent könyv
, végigtekint az elmúlt nyolcszáz év eladósodásain és pénzügyi válságain bemutatva, hogy a ma fejlett ipari országok hányszor mentek csődbe többek között a külső eladósodás miatt. A könyv címe, „Most más a helyzet” arra utal, hogy minden spekulációs hullám felmenő ágán a pénzügyi guruk úgy vélik, hogy szemben az összes korábbi pénzügyi buborékkal most más a helyzet más, igazi, bár szokatlanul erős fellendülésről van szó. A pénzügyi csőd azonban előbb utóbb bekövetkezik, mint ahogy az alábbi, a könyvből kiemelt ábra is bizonyítja, ahol a függőleges tengelyre a csődbement országok GDP-jének a világ GDP-jében való arányát tüntetik fel. Az 1800-2008 közötti több mint kétszáz év adatai alapján eddig még nem állunk rosszul, hiszen a harmincas évek csődjeinek hatása sokkal nagyobb, mint az utóbbi éveké, de persze a jelenlegi adósságbuborék még nem pukkadt ki, csak közel van hozzá, különösen Görögország esetében. 
1. ábra
Csődbement országok GDP-jének aránya a világ GDP-jében 1800-2008
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Figure P.1. Sovereign external debt, 1800-2008: Percentage of countries in

external default or restructuring weighted by their share of world income.




Forrás: lásd 1. lábjegyzet xxxiv. oldal
A hetvenes évektől kibontakozó eladósodási tendenciát a Világbank adatai alapján a 2. ábrán mutatjuk be. A 2009. évi változatlan áron számolt adatokból látható, hogy az elmúlt negyven évben az alacsony és közepesen fejlett országok (tulajdonképpen az összes ország kivéve a fejlett ipari államokat) reálértéken mért adóssága a sokszorosára (mintegy tízszeresére) nőtt. E növekedésben először a latin amerikai országok játszották a főszerepet, majd miután a nyolcvanas évek krízisei és adósságleírásai, illetve átütemezései nyomán a latin amerikai eladósodás (reálértékben) megállt, a távol a kelet-ázsiai országok és az 1990 körüli rendszerváltás után a közép-kelet európai országok járultak leginkább hozzá a nemzetközi eladósodáshoz.
2. ábra

[image: image2.emf]Külső bruttó adósság (milliárd 2009. évi US dollár)
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Forrás: World Bank Database és saját számítás
A nemzetközi eladósodás azonban nem csak a fejlődő, vagy a közép-kelet európai, volt szocialista országokat érintette, hanem a fejlett európai országokat is, bár ebben az esetben a nyújtott és kapott kölcsönök különbsége nagyjából kiegyenlíti egymást. Ez azt jelenti, hogy a nettó pozíció nem túl nagy az adott ország GDP-jéhez képest, ennek ellenére néhány ország esetében (például Olaszország és esetleg Franciaország) fizetési nehézségek léphetnek fel, illetve az unió déli és keleti felének jelentős nettó eladósodása, egy fizetésképtelenség bekövetkezése esetén, az egész unión végiggyűrűzhet. 
A 3. ábrán a bruttó külső adósság GDP-hez viszonyított növekedését mutatjuk be 2003 és 2009 között az Európai Unió országaira vonatkoztatva. Látható, hogy a GDP-hez viszonyított külső adósság mindenütt, Európa fejlett régióiban is erőteljesen nőtt, és a most bajbajutott Görögország még csak ki sem rí a többiek közül, minden esetre nincs sokkal rosszabb helyzetben, mint mondjuk Magyarország. 

3. ábra

[image: image3.emf]Bruttó külső adósság a GDP százalékában
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Forrás: World Bank Database

Itt két módszertani megjegyzést kell tennünk. Az egyik, hogy az adatok az országok bruttó külső adósságára vonatkoznak, a másik, hogy az eltérő statisztikai adatforrások – módszertani okok miatt – elvben ugyanarra, vagy nevében hasonló adatra nagyon eltérő adatokat adhatnak meg. Az első esetben ki kell hangsúlyozni, hogy egy ország külső adóssága nem azonos az államháztartás adósságával, amit röviden államadósságként szoktak emlegetni, mert az előbbi nem csak az államháztartás külső adósságát, hanem a magánszektor (bankok, vállalatok, lakosság) külső adósságát is tartalmazza, nem tartalmazza viszont az államháztartás belföldieknek való tartozását. Ezért az „államadósság” (pontosabban az államháztartás adóssága) és az ország külső adóssága jelentősen eltérhet egymástól. Magyarország esetében például jelenleg az államháztartás adóssága a GDP 78%-a körül alakul, míg az ország külső adóssága a GDP 140%-a körül mozog. A külső finanszírozás szempontjából természetesen a külső adósság számít, viszont a Maastricht-i követelmények az államháztartás adósságára vonatkoznak, és az Európai Bizottság is ezt tartja számon. A hitelminősítő intézetek is e mutató segítségével ítélnek meg egy-egy országot, így paradox módon, a külső adósság finanszírozhatósága (a hitelek minőségének megítélése) erősen függ az államadósság GDP-hez viszonyított arányának alakulásától. Ez valószínűleg azért van így, mert amikor 1992-ben a Maastrichti kritériumokat kialakították, az akkori 12 tagú unió számára a külső adósság nem jelentett problémát. A második esetben arra hívnánk fel a figyelmet, hogy az adósságra vonatkozó adatok meglehetősen hiányosak és módszertanilag eltérőek, tehát adatforrásonként más és más adatokat kapunk. Az MNB folyó fizetési mérleg statisztikája alapján például az ország GDP-hez viszonyított külső adósságállománya 140% körül alakult az utóbbi években, míg a 3. táblázatban ugyanerre az adatra 170% körüli értéket ad a világbanki forrás. Így az adatok nemzetközi összehasonlítása csak az adott adatbázison belül lehetséges, ahol bizonyos fokú módszertani összehangoltság feltételezhető. A különböző források adatainak eltérését tehát tudomásul kell vennünk és meg kell különböztetni az államháztartás adósságát az ország külső adósságától. Ezt a megjegyzést e helyütt azért tettem, hogy a látszólag ugyanarra a mutatóra vonatkozó igen eltérő adatok az olvasónak ne okozzanak problémát.

Egy további fontos eleme a most már csak az unió országaira korlátozott külső eladósodásnak, hogy azokban a magánadósságok és nem az államháztartás adóssága dominál (1. táblázat). Az unió átlagában az államháztartás aránya az összes külső adósságban mindössze húsz százalék és csak Görögország és Olaszország esetében közelíti meg az ötven százalékot. A külföldi tartozásokban fő szerepet a bankok játsszák, az unió egészében a külföldi tartozások feléért felelősek, ezt követik az egyéb szektorok, amely alatt főleg a lakosságot és a vállalatokat kell érteni, ezek húsz százalékkal részesednek, végül ott a vállalatközi kölcsönzés, amelyet FDI-nak (közvetlen külföldi befektetés) is neveznek, ez uniós átlagban tíz százalékot ér el.  
Magyarország a külföldi adósság kölcsönvevők szerinti szerkezete szempontjából abban tér el az uniós átlagtól, hogy a lényegesen magasabb az államháztartás és a vállalatközi hitelezés aránya, mint az unió egészében. 

A táblázat alapján még egy következtetésre lehet jutni. Mivel a külső adósságok többsége még az igencsak problematikusnak tartott Görögország esetében is a magánszektor tartozása, nem is beszélve Portugáliáról és Spanyolországról, ahol ez az arány nyolcvan százalék körül van, a költségvetési kiadások lefaragásával az uniót jellemző nagymértékű egyensúlytalanságot nem lehet megoldani (hiszen az a magánszektor tartozása). Az unióban jelenleg általánosan alkalmazott megszorító politikák tehát úgy csökkentik a gazdasági növekedést, hogy közben nem oldják meg a külső egyensúlyi problémákat, ami egy negatív spirál kialakulásához vezethet. Görögországban már tapasztalni is lehet, hogy a GDP jobban esik vissza, mint ahogy a költségvetési hiány csökken, így a GDP-hez viszonyított költségvetési hiánycélt nem lehet teljesíteni.
Még egy fontos összefüggésre érdemes felhívni a figyelmet az unión belüli eladósodással kapcsolatban és ez a körbetartozás. A BIS (Bank of International Settlements) ez év júniusi negyedéves kiadványa statisztikát közöl arról, hogy a BIS-nek jelentő bankoknak mely országokban vannak kintlévőségei. A statisztika az adott (jelentő) bank anyaországa szerint adja meg a konszolidált külföldi követeléseket országok szerinti megoszlását. Az Európai Unió országaira vonatkozó legfontosabb adatokat a 2. táblázatban foglaltuk össze. A táblázatban az oszlopok a kölcsönt nyújtó bankok anyaországait (ahol be vannak jelentve), a sorok pedig azokat az országokat jelentik, ahova kölcsönöztek. Például a Németország oszlop Olaszország sorában szereplő 162,3 milliárd azt jelenti, hogy német illetőségű bankoknak 162,3 milliárd dollár az olaszországi kínlévőségük (helykímélés miatt a rövidebb angol ország-neveket használjuk). Mivel a kölcsönt nyújtó országok jóval kevesebben vannak, mint a kölcsönvevők, a BIS statisztikája harminc ország jelentő bankjaira terjednek ki, vagyis az oszlopok száma harminc lenne, amelyekből a táblázatban csak a 16 legfontosabb országot és természetesen az összesítő sorokat és oszlopokat tüntettük fel. Ezek közül 13 ország az Európai Unió tagja, három pedig a három legfontosabb nem uniós kölcsönző ország: az Egyesült Államok, Japán és Svájc.
A táblázatból kiderül, hogy a jelentő bankok konszolidált külföldi követelései (consolidated foreign claims) 30220 milliárd dollárt tettek ki (2011. június 30.-án), ebből 14607 milliárd, vagyis az összes kihelyezés mintegy a fele jutott az Európai Unióra. 
1. táblázat
A bruttó külső adósság megoszlása kölcsönvevők szerint

(2010. december 31.)

	 
	Országok
	Állam-háztartás
	Monetáris hatóságok
	Bankok
	Egyéb szektorok
	Vállalati hitelek (FDI)
	Összesen

	1
	Ausztria
	28
	5
	46
	13
	8
	100

	2
	Belgium 
	22
	2
	48
	9
	19
	100

	3
	Bulgária
	8
	2
	18
	33
	39
	100

	4
	Cyprus
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	5
	Cseh Közt.
	26
	0
	25
	35
	13
	100

	6
	Dánia
	9
	0
	67
	16
	9
	100

	7
	Észtorsz.
	5
	0
	49
	28
	19
	100

	8
	Finnorsz.
	24
	-6
	54
	14
	14
	100

	9
	Franciaorsz.
	26
	4
	48
	14
	8
	100

	10
	Németorsz.
	27
	0
	45
	15
	13
	100

	11
	Görögorsz.
	46
	21
	28
	4
	0
	100

	12
	Magyarorsz.
	29
	4
	22
	13
	31
	100

	13
	Írorsz.
	5
	8
	25
	47
	14
	100

	14
	Olaszorsz.
	45
	0
	34
	14
	8
	100

	15
	Lettorsz.
	20
	0
	52
	20
	8
	100

	16
	Litvánia
	35
	1
	37
	13
	15
	100

	17
	Luxembourg
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	18
	Málta
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	19
	Hollandia
	13
	0
	59
	16
	12
	100

	20
	Lengyelorsz.
	35
	2
	22
	19
	22
	100

	21
	Portugália
	24
	15
	43
	13
	5
	100

	22
	Románia
	20
	11
	25
	27
	17
	100

	23
	Szlovákia
	20
	31
	13
	16
	21
	100

	24
	Szlovénia
	20
	6
	39
	23
	11
	100

	25
	Spanyolorsz.
	17
	3
	44
	26
	11
	100

	26
	Svédorsz.
	9
	0
	55
	11
	26
	100

	27
	Egyesült Kir.
	5
	0
	61
	26
	7
	100

	 
	EU27
	19
	2
	48
	20
	11
	100


Forrás: BIS adatbázis
Az Európai Uniónak nyújtott külföldi (határon túli) hitelek mintegy kétharmadát (9416 milliárd US$) európai bankok adják, ezek közül kiemelkedők a német, francia és angol bankok, amelyek együtt a hitelek felét nyújtották. Ugyanakkor a hitelnyújtás jelentős részben kölcsönös. Német bankok például 189,4 milliárd dollárnyi hitelt nyújtottak francia hitelfelvevőknek, ugyanakkor francia bankok 249,4 milliárdot német hitelfelvevőknek, az angol bankok 256,9 milliárdot a franciáknak, míg francia bankok 293 milliárdot angoloknak és a sort sokáig lehetne folytatni. A problematikus országok közül Görögország elsősorban Franciaországnak (53 Mrd US$) és Németországnak (34 Mrd US$) tartozik, Írország főleg Németországnak és az Egyesült Királyságnak, Portugália pedig főleg spanyol, német, francia és angol bankoktól vett fel kölcsönt. Ha Olaszország nem tudná teljesíteni fizetési kötelezettségeit, az mindenek előtt francia és 
Az oszlopokban felsorolt országokban lévő bankok hitelnyújtása a sorokban felsorolt országoknak, 2011 júniusi állományok (Mrd US$)       2. tábla
	
	 
	Austria
	Bel-gium
	Den-mark 
	France 
	Ger-many 
	Greece 
	Ireland 
	Italy 
	Nether-lands
	Portu-gal 
	Spain 
	Sweden 
	UK
	EU27
	EU banks
	Switzer-land 
	Japan 
	United States
	Total foreign claims

	1
	Austria 
	 
	4,6
	0,2
	18,2
	84,9
	0,1
	3,5
	98,2
	8,6
	0,2
	4,7
	1,1
	0,0
	224
	246
	12,7
	7,1
	9,3
	285

	2
	Belgium 
	2,3
	 
	1,6
	203,8
	44,0
	0,2
	4,8
	3,6
	116,5
	0,5
	5,5
	3,1
	25,7
	412
	433
	11,7
	16,5
	29,8
	524

	3
	Bulgaria 
	5,3
	1,4
	0,1
	4,1
	1,5
	15,1
	 
	8,1
	0,5
	 
	0,1
	0,0
	0,4
	37
	37
	0,2
	0,1
	0,5
	39

	4
	Cyprus 
	2,0
	0,3
	0,5
	3,9
	9,1
	10,6
	 
	1,9
	1,3
	0,1
	0,1
	1,6
	3,7
	35
	38
	2,5
	 
	1,1
	51

	5
	Czech Rep
	61,5
	4,6
	0,1
	37,2
	9,8
	0,0
	 
	16,4
	3,7
	0,0
	0,6
	0,1
	4,2
	138
	181
	0,4
	0,8
	3,4
	186

	6
	Denmark 
	2,1
	1,6
	0,0
	21,0
	34,9
	0,0
	1,0
	2,4
	4,4
	0,4
	1,6
	157,2
	13,3
	240
	259
	11,7
	8,0
	25,7
	343

	7
	Estonia 
	0,1
	0,0
	0,4
	0,1
	0,6
	0,0
	 
	0,4
	0,0
	 
	0,0
	18,7
	0,0
	20
	21
	0,1
	 
	0,1
	21

	8
	Finland 
	1,0
	0,9
	36,5
	8,0
	13,8
	0,0
	 
	1,1
	2,9
	0,0
	2,6
	123,5
	4,9
	195
	204
	5,9
	4,5
	9,6
	222

	9
	France 
	10,1
	36,9
	3,0
	 
	189,4
	2,0
	15,4
	39,0
	91,4
	7,8
	26,5
	12,2
	256,9
	691
	782
	68,4
	81,1
	180,1
	1 799

	10
	Germany 
	47,1
	20,7
	11,4
	249,4
	 
	5,2
	73,2
	251,9
	166,9
	3,7
	41,7
	75,8
	169,7
	1 117
	1 216
	81,6
	138,1
	157,8
	2 044

	11
	Greece 
	3,1
	1,8
	0,1
	53,0
	34,0
	 
	0,7
	4,2
	4,5
	10,2
	1,1
	0,1
	13,1
	126
	130
	2,7
	1,4
	7,4
	161

	12
	Hungary 
	34,1
	16,0
	0,1
	6,7
	26,0
	0,2
	 
	21,0
	3,6
	0,3
	0,9
	0,3
	 
	109
	114
	0,5
	1,1
	7,4
	128

	13
	Ireland 
	3,0
	45,6
	16,8
	36,8
	118,2
	0,5
	 
	14,2
	19,1
	22,2
	11,1
	4,8
	152,4
	445
	463
	14,7
	26,7
	65,4
	650

	14
	Italy 
	22,2
	23,7
	0,4
	389,1
	162,3
	0,5
	13,3
	 
	45,4
	2,9
	30,7
	1,3
	66,7
	759
	783
	14,2
	39,3
	36,0
	1 097

	15
	Latvia 
	0,5
	0,0
	0,3
	0,2
	2,0
	0,0
	 
	0,7
	0,0
	0,0
	0,0
	16,7
	0,1
	21
	25
	0,0
	0,0
	0,1
	25

	16
	Lithuania 
	0,2
	0,0
	0,4
	0,1
	1,3
	0,0
	0,0
	0,7
	0,0
	0,0
	0,0
	18,2
	0,2
	21
	27
	0,3
	0,1
	0,2
	27

	17
	Luxembourg 
	3,6
	7,6
	6,8
	107,1
	154,2
	7,4
	2,9
	26,7
	14,6
	2,5
	8,9
	6,8
	36,5
	386
	429
	42,1
	143,5
	28,8
	665

	18
	Malta 
	2,6
	0,0
	0,0
	1,1
	2,1
	0,5
	 
	1,0
	0,7
	0,5
	0,2
	0,1
	 
	9
	18
	0,8
	 
	0,2
	19

	19
	Netherlands 
	15,2
	23,5
	2,2
	129,8
	158,1
	4,2
	6,8
	24,2
	 
	11,3
	18,8
	8,9
	123,2
	526
	583
	41,6
	50,8
	97,9
	968

	20
	Poland 
	14,9
	15,7
	1,5
	28,0
	59,5
	8,0
	 
	47,0
	36,2
	15,1
	6,4
	9,9
	5,7
	248
	274
	1,5
	5,5
	13,5
	295

	21
	Portugal 
	1,6
	1,6
	0,3
	27,0
	36,4
	0,1
	2,5
	4,1
	5,3
	 
	86,0
	0,4
	24,4
	190
	194
	3,1
	2,2
	5,4
	226

	22
	Romania 
	40,0
	0,4
	0,0
	1,9
	3,1
	21,1
	 
	13,6
	7,0
	0,7
	0,4
	0,1
	2,2
	91
	109
	0,3
	0,1
	1,6
	113

	23
	Slovakia 
	28,5
	8,1
	0,0
	3,6
	3,6
	 
	 
	19,0
	1,1
	0,1
	0,2
	0,4
	0,7
	65
	66
	0,1
	0,6
	0,7
	67

	24
	Slovenia 
	15,5
	1,1
	0,0
	4,6
	4,6
	0,0
	 
	7,9
	0,4
	0,1
	0,1
	0,0
	0,2
	35
	36
	0,1
	0,1
	0,2
	36

	25
	Spain 
	6,8
	20,3
	2,0
	141,5
	181,9
	0,3
	13,9
	29,9
	77,0
	25,9
	 
	3,7
	112,1
	615
	642
	14,6
	22,6
	41,1
	846

	26
	Sweden 
	1,7
	1,1
	61,0
	12,0
	34,2
	0,0
	2,2
	2,8
	5,1
	0,3
	2,2
	 
	18,0
	141
	167
	10,6
	16,8
	20,7
	290

	27
	UK 
	15,8
	36,9
	47,7
	293,0
	465,7
	1,6
	178,7
	47,1
	133,0
	7,0
	420,0
	39,7
	 
	1 686
	1 941
	215,8
	187,1
	506,5
	3 479

	
	EU27
	341
	274
	193
	1 781
	1 835
	78
	319
	687
	749
	112
	670
	505
	1 035
	8 579
	9 416
	558
	754
	1 251
	14 607

	
	Other Europe
	72,9
	9,3
	37,5
	159,0
	146,0
	45,2
	2,6
	101,0
	60,0
	3,2
	22,2
	148,9
	99,7
	908
	959
	18,9
	48,6
	110,8
	1 445

	
	Europe
	414
	284
	231
	1 940
	1 981
	123
	322
	788
	809
	115
	692
	654
	1 134
	9 487
	10 375
	577
	803
	1 361
	16 051

	
	Other developed
	19,8
	46,1
	10,1
	719,3
	620,6
	5,5
	61,9
	43,0
	386,7
	7,1
	209,9
	40,5
	1 395
	3 566
	4 448
	846
	1 133
	519
	8 043

	
	Offshore centres 
	10,4
	7,6
	5,2
	146,9
	187,7
	3,6
	9,4
	18,4
	46,9
	8,4
	24,8
	22,0
	572,7
	1 064
	1 270
	186
	483
	347
	2 382

	
	Other countries
	33,6
	47,8
	3,4
	331,9
	209,0
	22,8
	29,7
	47,5
	90,6
	23,0
	463,3
	17,6
	840,4
	2 161
	2 167
	142
	272
	642
	3 745

	
	All countries 
	478
	385
	250
	3 138
	2 998
	155
	423
	897
	1 333
	154
	1 390
	734
	3 942
	16 277
	18 261
	1 750
	2 691
	2 869
	30 220


Forrás: BIS Quarterly Review, June 2011, (9.B tábla)

német bankokat érintene. Magyarország fő hitelezői osztrák, német, olasz és belga bankok. Ez az összefonódás, amely a pénzügyi liberalizációk és az euró bevezetése nyomán az elmúlt évtizedben ért el igen magas értéket, az oka annak, hogy egy-egy ország fizetésképtelensége könnyen magával ránthatja a többit. Ezért van az, hogy az unió vezetése mindenképpen el akarja kerülni Görögország fizetésképtelenségét, hiszen az azonnal jelentkezne a francia és német bankok portfoliójának jelentős romlásában és ugyancsak rossz üzenetet küldene a pénzpiacoknak. De míg Görögország bedőlését az unió, ezen belül az elsősorban érintett eurózóna kiheverné, Olaszország estében már komolyan megrendülne az euró egész építménye, hiszen, mint a 2. táblázatból látható, itt a görög adósság ötszörösével kell számolni.
a 2. táblázatból az is látható, hogy svájci bankok mintegy 560 milliárd US dollárnyi hitelt nyújtottak uniós tagországoknak, ez az alapja annak a devizaadósságnak, amely Magyarországon is, sőt elsősorban nálunk jelent most igen nagy, nehezen megoldható problémát.

A magyar eladósodás és ebben a devizaadósság szerepe

Magyarországra az MNB statisztikája alapján részletesebb adatokkal és hosszabb idősorokkal rendelkezünk, így pontosabban nyomon tudjuk követni, hogy hogyan is következett be az ország eladósodása és ezen belül a devizában történő eladósodás. A 4. ábra az ország eladósodását mutatja be az 1970-es évektől kezdve 2010. évi változatlan dolláráron, hogy az eltelt negyven év alatt ötödére csökkent dollárérték torzító hatását kiküszöböljük. Természetesen az is számít, hogy az 1970 körüli magyar GDP reálértéke is mintegy két és félszer kisebb volt, mint a mai, tehát például az 1978-as fizetési mérleghiány GDP-hez viszonyított aránya nagyjából azonos a harminc évvel később, 2008-ban tapasztalt adattal. Az ábrából látható, hogy az eladósodási tendencia a külkereskedelmi egyenleg hiányával indult (ez az első kőolajárrobbanás miatti 20%-os cserearányromlás miatt következett be), majd egyre inkább a jövedelemfizetések negatív egyenlege, vagyis a már felvett hiteleken fizetett kamat, veszi át a fizetési mérleg egyenlegét meghatározó szerepet. A kereskedelmi egyenleg azt is mutatja, hogy ami forrásokat 1974 és 1978 között bevontunk (a kereskedelmi mérleg negatív egyenlege), azt 1980 és 1985 között vissza is fizettük (a kereskedelmi mérleg pozitív egyenlege), az adósságunk azonban mint ahogy az az 5. ábrán látható egyre nőtt. Az adósság növekedése a reagani neoliberális gazdaságpolitika miatt hirtelen nagymértékben megnövekedett reálkamatok számlájára írható. Valóban a rendszerváltás kori pontos elszámolás szerint, 1989. december 31-én Magyarországnak 20,4 milliárd dollár bruttó és 14,9 milliárd dollár nettó adósságállománya volt, ez utóbbiból a nettó forrásbevonás (vagyis 1970 és 1989 között az áruk és szolgáltatások külkereskedelmének egyenlege) mindössze 1,2 milliárd dollárt tett ki, 11,3 milliárd dollár a felhalmozódott kamat, a többi 2,4 milliárd pedig árfolyamveszteség.
Az eladósodással az ország gazdasági növekedése a korábbi évi 5% körüli ütemről évi 1,6%-ra lassult. Mindez elkerülhető lett volna, ha a hazai gazdasági és politikai vezetés 1974-ben teszi meg azokat a gazdaságpolitikai intézkedéseket (a növekedés mérséklése), amelyekre 1978-ban, a fizetésképtelenség közvetlen veszélyének hatására megtett. Saját akkori számításaim szerint a növekedési ütem 3-4%-ra való mérséklésével (és az export megfelelő ösztönzésével) elkerülhető lett volna az eladósodás, de a józan számításokra a Tervhivatal akkori vezetői nem voltak „vevők”, inkább hittek azoknak a közgazdászoknak, akik azt hangoztatták, hogy „most mindenki hiteleket vesz fel, inflációs időben jó eladósodni”. Igaz, a korábbi növekedési trend megtörésétől a politikai vezetők féltek, így hittek a hitelfelvételt javaslóknak, egész addig, míg már nem maradt más választás, mint a drasztikus restrikció.
4. ábra
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Forrás: MNB alapján saját számítások
A nyolcvanas évtized az adóssággal való kínlódás jegyében telt el. Marjai József elvtárs tételesen korlátozta az importot annak érdekében, hogy ki lehessen az országból préselni a fizetésképtelenség elkerüléséhez szükséges külkereskedelmi aktívumot, de az adósság (a már említett kamatemelkedés miatt) ennek ellenére tovább növekedett. 

A rendszerváltás gazdasági Trianon jelentett az országnak. A neoliberális ideológia jegyében végrehajtott külkereskedelmi liberalizáció, dereguláció és privatizáció („mint tudjuk az állam rossz tulajdonos”) következtében az ország ipara, mezőgazdasága összeomlott mintegy másfélmillió munkahelyet és tízmilliárd eurónyi hazai és külföldi piacot veszítettünk el. Természetesen a fizetési mérleg azonnal erőteljesen romlani kezdett és a fizetésképtelenséget csak az emlékezetes Bokros-csomaggal lehetett elkerülni. Az ezt követő erőteljes (évi 2-3 milliárd eurónyi) működő tőke beáramlás átmenetileg megfékezte, sőt reálértékben csökkentette a külső adósságot, 2003-tól azonban olyan újabb gazdaságpolitikai hibasorozat következett be, amely miatt az ország külső adóssága rövid idő – mindössze hat év – alatt reálértékben megháromszorozódott (5. ábra).
5. ábra

[image: image5.emf]Nettó külföldi adósság (Mrd 2010. évi US$)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010


Forrás: MNB alapján saját számítások
Ezt az eladósodási folyamatot fogjuk a következőkben részletesebben megvizsgálni, de már az MNB által közölt, 1995-től azonos rendszerben összeállított és euróban kifejezett fizetési mérleg statisztikák alapján. 
Hogy a helyzetet jobban megvilágítsuk a 3. táblázatban összefoglaltuk a 2010. december 31.-i állapotnak megfelelő adóssághelyzetet. Az államháztartás GDP-ben vett arányára vonatkozó adatot és a 2010. évi GDP-t az IMF Magyarországgal foglalkozó ez év júniusi anyagából vettük (Hungary: First Post-Program Monitoring Discussions), amely szerint az államháztartás GDP-ben vett aránya 2010-ben 80,2%, vagyis 21750 milliárd forint (79 milliárd euró). Ebből az adósságból – az MNB fizetési mérleg adatai szerint – 45,5 milliárd euró, vagyis az államadósság 56,7%-a a külföld felé áll fenn, vagyis része a bruttó külföldi adósságnak és annak egyharmadát teszi ki. A többi kétharmadot (egy kis rész, az MNB külső adósságától eltekintve), az egyéb monetáris intézmények (lényegében a kereskedelmi bankok) és az egyéb szektorok (főleg a lakosság és vállalatok) alkotják. Az ország külfölddel szemben fennálló bruttó adóssága ezek összessége és 136,9 milliárd euróra rúg, ami a GDP 139,1%-a. 
3. tábla

Magyarország külfölddel szembeni bruttó adósságállománya 2010.

(SCV vállalatok nélkül)

	 
	2010
	Megoszlás (%)

	GDP (Mrd Ft)
	27 120,0
	 

	Árfolyam (Ft/euró)
	275,4
	 

	GDP (Mrd euró)
	98,5
	 

	Államháztartás adóssága a GDP százalékában (IMF szerint)
	80,2
	 

	Államháztartás adóssága (Mrd Ft)
	21 750
	 

	Államháztartás adóssága (Mrd euró)
	79,0
	 

	2.1 Az államháztartás külföldi adóssága (S.13) (Mrd euró)
	45,5
	 

	  – államháztartás adósságában a külföldi adósság aránya (%)
	56,7
	 

	 
	 
	 

	A bruttó külföldi adósság összetevői (Mrd euró)
	 
	 

	1. A közvetlen tőkebefektetésekhez kapcsolódó adósság
	29,9
	21,8

	2.1 Az államháztartás külföldi adóssága (S.13) (Mrd euró)
	45,5
	33,2

	2.2. Magyar Nemzeti Bank (S.121)
	6,6
	4,8

	2.3. Egyéb monetáris intézmények (S.122) (ker. bankok)
	35,2
	25,7

	2.4. Egyéb szektorok (S.1-S.121-S.122-S.13)
	19,7
	14,4

	3. Külfölddel szembeni bruttó adósság (1+2.1+2.2+2.3+2.4)
	136,9
	100,0

	    ebből:  3.1. Devizában
	107,1
	78,2

	              3.2. Forintban
	29,8
	21,8

	3. Külfölddel szembeni bruttó adósság aránya a GDP-ben (%)
	139,1
	 


Forrás: MNB fizetési mérleg statisztika
Tehát míg az államháztartás adósságának GDP-hez viszonyított aránya 80%, a valóban a nemzetközi pénz- és tőkepiacról finanszírozásra kerülő bruttó külső adósság 139%. Az államadósságot korlátozó maastrichti kritériumok az államháztartás adósságára vonatkoznak, és semmit nem mondanak a bruttó külső adósságról, holott valójában ez utóbbi finanszírozási zavarai okozhatnak nemzetközi válságot, mint ahogy a jelenlegi görög helyzetben is történik. Japánnak például nincsenek külső finanszírozási gondjai, noha az államháztartás adóssága a GDP 200%.-a, mert saját polgárainak és nem a külföldnek tartozik. Annak, hogy a maastrichti kritériumok nem terjednek ki a bruttó külső adósságra valószínűleg az az oka, hogy 1992-ben, amikor a maastrichti egyezményt elfogadták még nem volt pénzügyi liberalizáció és nagymértékű eladósodás, így a törvényalkotók figyelmüket elsősorban az infláció mérséklésére fordították, amit az alacsony költségvetési hiányban és a felülről korlátos államháztartási adósságban véltek megtalálni és ezért állítottak fel e mutatókra kritériumokat. Bár a nemzetközi pénz- és tőkepiacok az országok külső adósságát finanszírozzák, az államháztartás adósságának nagysága és változási iránya azért fontos, mert a nemzetközi hitelminősítők e mutatót erőteljesen számba veszik, amikor egy ország külső adósságának finanszírozhatóságát értékelik. Ha egy ország külső állampapírjait leminősítik, mert (többek között) az államháztartás adósságát, vagy annak változási irányát kedvezőtlenül ítélik meg, az adott ország külső finanszírozása nagymértékben megdrágulhat és bizonytalanná válhat, még ha az államháztartás külső adóssága csak tört részét teszi is ki a külső adósságnak.
A hazai külső adósság nemzetközi megítéléséhez a CIA Factbook adatai alapján egy összeállítást készítettünk a világ egy milliónál népesebb, 146 országának külső adósságáról. Erről az adósság GDP-hez viszonyított arányának sorrendjében a 4. táblázat mutat néhány fontos adatot. Mint látszik a sort Írország vezeti a GDP ezer százalékát kitevő adósságával, Magyarország 23. a sorban  és az Európai Unió fejlett országainak nagy része is megelőz bennünket, viszont Szlovákiának, Lengyelországnak, Romániának a GDP-hez viszonyított külső adóssága fele a mienknek. A táblázatból látható, hogy a nyolcvanas években a nemzetközi adósságválság középpontjában lévő latin-amerikai országoknak (Argentína és Chile kivételével) a GDP-hez viszonyított adóssága a maga 20-30%-os arányával szinte eltörpül az európai országok adóssága mellett és az ázsiai feltörekvő országok külső adóssága is viszonylag alacsony. Ugyanez elmondható az afrikai országokra is, amelyek nem lévén olyan vonzóak a nemzetközi tőke számára, elkerülték a nemzetközi eladósodás egymást követő hullámait. Talán az is feltűnhet, hogy a Magyarországra vonatkozó eladósodási adat (115%) adat nem azonos a MNB statisztikájából következő 139%-kal. Az ilyen eltérések azonban módszertani okok miatt a nemzetközi statisztikában természetesnek mondhatók, a lényeg az, hogy az ugyanabból a forrásból származó adatokat hasonlítsunk össze, mert az azért feltételezhető, hogy az adatközlő – jelen esetben a CIA – mindent tőle telhetőt megtett, hogy az adatok azonos módszerrel kerüljenek meghatározásra.
A táblázatot szemlélve még egy gondolat felmerülhet, hogy ha az unió fejlett országainak GDP-hez viszonyított külső adóssága általában magasabb, mint a kevésbé fejletteké, akkor miért nem ott tört ki az unión belüli adósságválság? A válasz az, hogy itt a bruttó adósságokat mutatjuk be, mert elsősorban erre vannak adatok, a finanszírozás szempontjából azonban a nettó pozíció számít (ezt Magyarország esetében részletesen bemutatjuk majd) és a fejlett országok több kölcsönt nyújtanak, mint amennyit felvesznek, így nettó pozíciójuk pozitív lehet, míg az unió kevésbé fejlett országaié negatív, vagyis lényegesen több hitelt vettek fel, mint amennyit nyújtottak. De azért finanszírozni a bruttó adósságot kell és nem biztos, hogy a kínlévőségekből a szükséges időben ki lehet vonni a forrásokat az éppen esedékes törlesztések finanszírozására (például ha a nyújtott hitelek hosszú távra szólnak, vagy ha a hitelfelvevők fizetőképessége megrendült). Ezért a külföldnek való kitettség mindenképpen veszélyforrás, ami Olaszország esetében épp beigazolódni látszik. Egy egymásnak körben eladósodott ország csoporton belül, mint amilyen az Európai Unió, egy pénzügyi fertőzés (fizetőképtelenség) gyorsan végiggyűrűzhet, különösen, ha ebben a nagy pénzügyi befektetők (hedge fundok), például az egyes országok államkötvényeinek shortolásából (áresésre számító spekuláció) szerezhető haszon miatt, még érdekeltek is. 
4. tábla
Külső adósság 2010 (Mrd US$)146 egy milliónál népesebb országban

146 egy milliónál népesebb országra vonatkoztatva (CIA Factbook)
	Sorrend
	Ország
	Külső adósság Mrd US$
	A GDP %-ban

	1
	 Írország
	2 253,0
	1103

	3
	 Hollandia
	3 733,0
	471

	4
	 Egyesült Királyság
	8 981,0
	400

	8
	 Portugália
	497,8
	217

	10
	 Ausztria
	755,0
	200

	11
	 Svédország
	853,3
	187

	12
	 Franciaország
	4 698,0
	182

	13
	 Dánia
	559,5
	180

	14
	 Görögország
	532,9
	174

	15
	 Finnország
	370,8
	155

	16
	 Lettország
	37,3
	155

	18
	 Spanyolország
	2 166,0
	154

	19
	 Németország
	4 713,0
	142

	20
	 Ciprus
	32,6
	129

	21
	 Észtország
	25,1
	127

	23
	 Magyarország
	148,4
	115

	24
	 Olaszország
	2 223,0
	108

	25
	 Szlovénia
	51,6
	108

	27
	 Horvátország
	59,7
	99

	28
	 Bulgária
	47,2
	99

	29
	 Egyesült Államok
	13 980,0
	95

	 
	EU27
	13 720,0
	85

	39
	 Litvánia
	27,6
	76

	40
	 Ukrajna
	97,5
	71

	42
	 Szlováki
	59,3
	68

	45
	 Románia
	108,9
	67

	54
	 Lengyelország
	252,9
	54

	63
	 Japán
	2 441,0
	45

	64
	 Cseh Köztársaság
	86,8
	45

	66
	 Argentína
	160,9
	43

	70
	 Chile
	84,5
	42

	83
	 Oroszország
	480,2
	33

	84
	 Pakisztán
	57,2
	33

	87
	 Fülöp szigetek
	59,8
	32

	88
	 Vietnám
	33,5
	32

	89
	 Malaysia
	72,6
	31

	93
	 Indonézia
	196,1
	28

	110
	Zambia
	3,5
	22

	117
	 Mexikó
	212,5
	20

	129
	 Brazília
	310,8
	15

	130
	 India
	237,1
	15

	141
	 Kína
	406,6
	7

	143
	 Nigéria
	11,0
	5


Még a bruttó adósságnál térjünk ki az adósság finanszírozhatóságának kérdésére. A százmilliárd eurós tételek csak a makroökonómiai számításokban gyakorlatot szerzett közgazdászoknak mondanak valamit, az e területen nem jártasak számára jobb, ha emberi léptékre szállítjuk le a számokat, például az ország adósságszolgálatát lebontjuk háztartásokra és azt hasonlítjuk össze az átlagos háztartások jövedelmével. Az 5. táblázatban összefoglaltuk az ehhez szükséges hazánkra vonatkozó legfontosabb adatokat. Mint a táblázatból látható, a 136,9 milliárd eurós bruttó külföldi adóssága egy háztartásra vetítve 35,6 ezer eurót jelent, forintban kifejezve 9,8 millió forintot. Ha öt év átlagos futamidőt és 8%-os kamatot tételezünk fel, akkor a havi adósságszolgálat 229 ezer forint közel húsz százalékkal több, mint az egy átlagos háztartás havi jövedelme. Ebből az adatból világos kell, hogy legyen, hogy a kialakult adósság visszafizethetetlen, a fizetőképesség valójában csak úgy tartható fenn, hogy az esedékes adósságszolgálatra újabb és újabb hiteleket veszünk fel. 
5. tábla
	Egy főre jutó bruttó adósság (ezer euró)
	13,7

	Egy háztartásra jutó adósság (2,6 fő/háztartás) (ezer euró)
	35,6

	Egy háztartásra jutó adósság, (millió Ft)
	9,8

	5 év futamidő, 8%-os kamatot figyelembe véve
	 

	Évi törlesztés EFt
	1 961

	Havi törlesztés EFt
	163

	Kamat 8% (havi) EFt
	65

	Adósságszolgálat EFt
	229

	Háztartások éves nettó jövedelme EFt
	900

	Egy átlagháztartás havi nettó jövedelme EFt
	195

	Adósságszolgálat/háztartások nettó jövedelme EFt
	1,17


Forrás: MNB, KSH
Ha valamilyen okból ez a hitelfelvétel megnehezedik (mint például 2008 őszén), akkor az könnyen az ország fizetésképtelenségéhez vezet. Mivel az országok külső finanszírozása az erősen spekulatív pénzpiacokról történik, elég a „bizalom megrendülése”, vagy a hitelminősítőktől származó negatív jelzés, hogy az adott országból meneküljön a spekulatív tőke ezzel csőd közeli helyzetet idézve elő. Ilyen helyzetekben az országok az IMF-hez (esetleg az Európai Unióhoz) fordulnak segítségért, amit megfelelő restrikciók, piaci liberalizáció és privatizáció fejében meg is kapnak. Ám, mint Görögország jelenlegi példája mutatja, a restrikció könnyen egy negatív spirál kialakulásához, a GDP erőteljes visszaeséséhez vezethet, anélkül, hogy az ország fizetőképességét tartósan helyre lehetne állítani. Korábbi nemzetközi példák azt mutatják, hogy a nagy nemzetközi adósságokat sohasem fizették vissza. Vagy elengedték, esetleg egy részüket átütemezték, vagy valamilyen forradalom, vagy más politikai esemény annulálta a követeléseket.
 Ez Európai Unióban sem lesz és lehet másképp, emiatt – tekintve a tagországok széleskörű és nagyarányú eladósodottságát – az unió egy nagyon zivataros időszaknak néz elébe. 
Magyarország külföldnek való kitettsége – amint az 5. ábrán látható – hosszabb időszak stagnálása után 2003 és 2008 között meredeken emelkedett. Ennek okait vizsgáljuk meg részletesebben a 6. táblázat segítségével. 

6. táblázat 
Fizetési mérleg 1997-2010

milliárd euró
	
	 1997-02
	  2003-08
	  2009-10

	1. + 2. Áruk, és szolgáltatások egyenleg
	-5,9
	-6,8
	11,8

	3.1. Egy évnél rövidebb ideig alkalmazottak díjazása, 
	0,8
	4,1
	1,5

	3.2. Közvetlen tőkebefektetések jövedelmei, egyenleg
	-13,5
	-26,6
	-7,5

	3.3. Portfólió befektetések jövedelmei, egyenleg
	-3,1
	-7,5
	-1,8

	3.4. Egyéb befektetések jövedelmei, egyenleg
	-1,7
	-3,3
	-2,4

	4. Viszonzatlan folyó átutalások, egyenleg
	2,2
	-1,2
	0,8

	I. Folyó fizetési mérleg (1+2+3+4)
	-21,2
	-41,3
	2,4

	II. Tőkemérleg, egyenleg (5+6)
	1,2
	3,1
	2,9

	III. Pénzügyi mérleg egyenlege (7+8+9+10)
	23,0
	61,0
	5,9

	7. Közvetlen tőkebefektetések egyenlege
	18,1
	12,7
	0,1

	8. Portfólió befektetések
	5,6
	12,6
	-3,3

	9. Derivatívák
	0,4
	0,8
	1,3

	10. Egyéb befektetések egyenlege
	-1,1
	34,9
	7,8

	IV.Tévedések és kihagyások egyenlege
	-0,9
	-8,0
	-2,6

	V. Teljes fizetési mérleg egyenlege (I+II+III+IV)
	2,0
	14,7
	8,5


Forrás: MNB

Egy ország külső egyensúlyának alapvető mutatója a folyó fizetési mérleg egyenlege, mert ha ez negatív, akkor a hiányt valamilyen külső forrásból (működő tőke import, kötvénykibocsátás a külföld felé, hitelfelvétel) finanszírozni kell. Mint a 6. táblázatból látható az 1997-2002 közötti hat évben összesen a folyó fizetési mérleg 21,2 milliárd eurós hiányt mutatott, ami egyharmad részben a külkereskedelem (áruk és szolgáltatások) hiányából, kétharmad részben azonban már a korábban bejött közvetlen tőkebefektetéseken (működő tőke, FDI) keletkező jövedelmek kivonásából és a külföldiek által hazánkban eszközölt portfólió befektetések után fizetett kamatból és a hitelek (egyéb befektetések) kamataiból tevődik össze. Ez még inkább így van a második, 2003-2008 közötti szintén hatéves időszakban, amikor a fizetési mérleg korábbihoz képest megduplázódott hiánya túlnyomórészt a jövedelemfizetések negatív egyenlegéből származik. 
Az első időszakban a fizetési mérleg hiányát még döntő mértékben a közvetlen tőkebefektetések finanszírozzák, ez a második időben lecsökken és szerepét részben a portfolió befektetések (vagyis az államkötvények kibocsátása), de sokkal inkább a hitelfelvétel (egyéb befektetések egyenlege) veszi át, amelyben döntő szerepe van az IMF-től felvett hitelnek. A 2009-2010-es kétéves időszakban már az előbbiektől eltérően jelentősen javul a kereskedelmi mérleg egyenlege (sajnos döntő mértékben a fogyasztás és ennek kapcsán az import visszaesése miatt), míg a jövedelem-kivonás súlya (figyelembe véve, hogy most kétéves időszakról van szó, tehát az évek számával osztva az adatokat) lényegében nem változik. A külkereskedelmi egyenleg javulása azonban olyan mértékű, hogy a folyó fizetési mérlegben aktívumot értünk el. 
A folyó fizetési mérleg hiányát a pénzügyi mérleg egyenlege (vagyis a bevont külső források) finanszírozzák (kisebb tételek, mint például a tőkemérleg, a derivatívák, a statisztikai eltérések elemzésétől eltekintünk). Mint látható a pénzügyi mérleg egyenlege különösen a második vizsgált időszakban jelentősen meghaladta a folyó fizetési mérleg hiányát, ez annyit jelent, hogy ennyivel nőttek az ország devizatartalékai.
A további elemzéshez meg kell ismerkednünk a szinonimaként ható tartozás és adósság fogalma közötti különbséggel. Adósság alatt a hitelfelvételből (a táblázatban egyéb befektetések címszó alatt szerepel) és a portfolió befektetésekből (leginkább a külföldiek számára kibocsátott államkötvények) származó kötelezettségeket értjük. Ha ehhez hozzáadjuk a hazánkba irányuló közvetlen tőkebefektetéseket, akkor kapjuk meg a tartozásokat. Mivel nem csak Magyarországra fektetnek be, vagy csak mi veszünk kölcsönt, hanem adunk is, valamennyi adósság és tartozás tételnek van bruttó változata (ami csak a mi kötelezettségeinket tartalmazza) és nettó változata, amikor a kötelezettségeinkből levonjuk a másoktól való követeléseinket. 
Mivel a folyó fizetési mérleg hiányát vagy közvetlen tőkebefektetésekkel, vagy portfolió befektetésekkel, vagy egyéb befektetésekkel fedezzük (az egyszerűsítés kedvéért megint eltekintve a táblázatokban feltüntetett kisebb tételektől), a folyó fizetési mérleg évek során felhalmozódó hiányának meg kellene egyeznie a nettó külföldi tartozás növekedésével. Ám, mint a 6. ábra bizonyítja, nem egyezik meg, a különbség elsősorban abból adódik, hogy a kilencvenes évek második felétől bekövetkezett pénzügyi liberalizáció nyomán külföldi tulajdonú bankok devizában kölcsönöznek hazai magánszemélyeknek, vagy vállalatoknak, illetve kisebb mértékben hazai magánszemélyek és vállalatok közvetlenül kölcsönöznek külföldről, ami a fizetési mérlegben nem jelenik meg, viszont az ország külföldi tartozását növeli. Ez látszik a 7. táblázatból is, ahol – az MNB statisztikái alapján – összefoglaltuk az ország külfölddel kapcsolatos követeléseinek és tartozásait, és mint látható a 2003-2008 közötti időszakban a nettó tartozások 57,9 milliárd eurós növekedése messze meghaladja azt az összeget, ami a folyó fizetési mérlegből (hozzáadva a tőkemérleg egyenlegét is) adódna (6. táblázat).

6. ábra
[image: image6.emf]A külső adósság felhalmozódása (Mrd euró)
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      Forrás: MNB
7. táblázat

Magyarország külfölddel kapcsolatos követelései és tartozásai

milliárd euró
	 
	1996
	 1997-02 változás
	  2003-08 változás
	  2009-10 változás
	2010

	1. Követelések 
	12,3
	12,9
	60,7
	21,0
	107,0

	    1.1. Nemzetközi tartalékok
	7,8
	2,1
	14,1
	9,6
	33,7

	    1.2. Közvetlen tőkebefektetések
	0,2
	3,9
	28,6
	7,2
	39,9

	    1.3. Portfólió befektetések összesen
	0,0
	0,9
	5,1
	3,3
	9,3

	    1.4. Pénzügyi derivatívák
	0,1
	0,7
	2,8
	-0,8
	2,9

	    1.5. Egyéb külföldi követelések
	4,1
	5,3
	10,1
	1,7
	21,2

	2. Tartozások
	32,6
	39,9
	118,6
	22,2
	213,3

	    2.2. Közvetlen tőkebefektetések
	10,7
	25,9
	44,7
	9,6
	90,9

	  Ebből: 2.2.1 Részvény, egyéb részesedés
	9,2
	20,6
	27,2
	4,0
	61,0

	    2.3. Portfólió befektetések összesen
	11,6
	8,4
	21,5
	1,7
	43,2

	  Ebből: 2.3.1 Részvény, egyéb részesedés
	0,8
	2,8
	2,4
	5,0
	11,0

	    2.4. Pénzügyi derivatívák
	0,3
	0,3
	3,9
	-0,1
	4,4

	    2.5. Egyéb külföldi tartozások
	10,1
	5,3
	48,4
	11,1
	74,9

	3. Nettó külföldi tartozás (2-1)
	20,3
	27,0
	57,9
	1,1
	106,3

	4. A nettó külföldi adósság
	10,4
	6,1
	41,6
	-1,4
	56,7

	     4.1. Arany és a nem-rezidensek adósságában megtestesülő követelések
	12,0
	10,1
	43,4
	14,8
	80,3

	     4.2. Rezidensek adósságaként megtestesülő tartozások
	22,4
	16,2
	85,0
	13,4
	136,9

	A lakosság devizaadóssága
	0,0
	1,3
	25,1
	-0,7
	25,7


Forrás: MNB

Míg a 6. táblázat arról ad felvilágosítást, hogy mi az eredete az eladósodásnak (a benne nem tükröződő, a bankok által a lakosságnak és vállalatoknak közvetlenül nyújtott devizahitelek kivételével), a 7. tábla már a teljes adósságállományról és annak finanszírozásáról ad számot. A követelések között találjuk a nemzetközi tartalékokat, amelyek jelentősen nőttek a 2003-2008-as időszakban (de az IMF hitel átnyúló hatása miatt később is), a közvetlen tőkebefektetéseket, amelyek 28,6 milliárddal növekedtek és az egyéb külföldi hitelek kisebb mértékű növekedését. 
A tartozások oldalon a közvetlen tőkebefektetések és az egyéb külföldi tartozások (vagyis a hitelfelvétel) növekedése igazán jelentős, de a korábbihoz képest számottevő volt a portfolió befektetések növekedése is. A követelések és tartozások különbsége, a nettó külföldi tartozás tulajdonképpen az ország nemzetközi kitettségének növekedését mutatja, mégis nem a nettó, hanem a bruttó adatokat használják ennek jellemzésére, mert a követelések szükség esetén történő mobilizálása (a nemzetközi tartalékok kivételével) problematikus lehet. Ezt a bruttó adósságot a 7. táblázat utolsó sora tartalmazza, pontos nevén „4.2 rezidensek adósságaként megtestesülő tartozások”, amely 2010-ben 136,9 milliárd eurót tett ki. Ez az adat található a különböző hivatalos (például MNB, IMF) dokumentumokban az ország bruttó külföldi adósságaként feltüntetve. A tartozásokból a bruttó külföldi adósságot úgy kapjuk meg, hogy levonjuk a részvényeket és egyéb részesedéseket továbbá a pénzügyi derivatívákat (2.2.1, 2.3.1 és 2.4 tételek)
.
Míg a 7. táblázat arról ad számot, hogy milyen eszközökben halmozódott fel az ország adóssága, a következő 8. táblázatban azt mutatjuk be, hogy az adósságot mely szektorok halmozták fel. A 2010. év végi állapot szerint az ország bruttó külföldi adósságából legnagyobb részesedéssel, 38%-kal, az államháztartás és a nemzeti bank együttesen rendelkezik, míg az egyéb monetáris intézmények (alapvetően a kereskedelmi bankok) 25,7, az egyéb szektorok, vagyis a lakosság és vállalatok 14,4 százalékkal részesednek. A bruttó külföldi adósságból a közvetlen tőkebefektetésekhez kapcsolódó rész mintegy ötöde a teljes adósságnak. Az államháztartás ugyan jelentős részt képvisel a 2010. évi állományban, a 2003-2008 közötti adósságfelhalmozásban azonban mérsékeltebb a szerepe, abban a kereskedelmi bankok aktivitása volt a döntő.
Az államháztartás és az MNB eladósodását egy külön táblázatban mutatjuk be (9. táblázat). A táblázat szerint a kritikus eladósodási szakaszban 2003 és 2008 között az államháztartás bruttó adósságának 21,4 milliárdos növekedése közel háromnegyed részben a nemzetközi tartalékok növekedésének tudható be (14,1 Mrd euró), ezt levonva a nettó külföldi adóság növekedése mindössze 6 milliárd euró. 
8. táblázat

Magyarország külfölddel szembeni bruttó adósságállománya
Mrd euró
	 
	1996
	 1997-02 változás
	  2003-08 változás
	  2009-10 változás
	2010
	Megoszlás 2010

	1. A közvetlen tőkebefektetésekhez kapcsolódó adósság
	1,5
	5,3
	17,4
	5,6
	29,9
	21,8

	2.1. Államháztartás (S.13) + 2.2 MNB (S.121)
	14,5
	3,6
	21,4
	12,6
	52,1
	38,0

	2.3. Egyéb monetáris intézmények (S.122)
	2,5
	4,7
	35,5
	-7,4
	35,2
	25,7

	2.4. Egyéb szektorok (S.1-S.121-S.122-S.13)
	3,8
	2,6
	10,7
	2,6
	19,7
	14,4

	3. Külfölddel szembeni bruttó adósság
	22,4
	16,2
	85,0
	13,4
	136,9
	100,0


Forrás: MNB

9. táblázat

Államháztartás (S.13) és MNB (S.121) külfölddel kapcsolatos követelései és tartozásai 
Mrd euró
	 
	1996
	 1997-02 változás
	  2003-08 változás
	  2009-10 változás
	2010

	1. Követelések 
	8,6
	2,4
	14,8
	10,9
	36,7

	    1.1. Nemzetközi tartalékok
	7,8
	2,1
	14,1
	9,6
	33,7

	2. Tartozások
	14,9
	3,5
	21,8
	12,5
	52,7

	    2.3. Portfólió befektetések összesen (főleg kötvény)
	10,5
	5,0
	10,4
	-0,1
	25,8

	    2.5. Egyéb külföldi tartozások
	4,0
	-1,4
	11,0
	12,7
	26,3

	3. Nettó külföldi tartozás (2-1)
	6,3
	1,1
	7,0
	1,6
	16,0

	4. A nettó külföldi adósság   (4.2. -4.1.)
	6,0
	1,7
	6,5
	2,3
	16,5

	     4.1. Arany és a nem-rezidensek adósságában megtestesülő követelések
	8,6
	1,9
	14,8
	10,3
	35,6

	     4.2. Rezidensek adósságaként megtestesülő tartozások
	14,5
	3,6
	21,4
	12,6
	52,1


Forrás: MNB

Az elmondottakat összefoglalva a 2003-2008 között kialakult igen erőteljes külső eladósodásnak két fő forrása nevezhető meg. Az egyik a korábban bejött működő tőkén keletkezett jövedelmek jelentős mértékben megnövekedett kivitele, a másik a lakosság és vállaltok felé irányuló devizahitelezés nagymértékű kiterjedése. Ezt egészíti ki Nemzeti Bank tartalékainak növelése, amelyre az IMF-től felvett hitelek nagy része fordítódott.

Ami a jövedelem kivonást illeti a kormány keveset tehetett volna ellene, hiszen ezt gyakorlatilag a külföldi tőke gazdaságunkban játszott szerepe határozza meg és az rövidtávon kevéssé befolyásolható, hacsak nem akartuk volna a tőkekivitelt direkt módon korlátozni, amelyet viszont az uniós szerződések tiltanak. A történtek után viszont meggondolandó, hogy nem kellene-e a hazánkba áramló külföldi tőke fizetési mérlegre gyakorolt hatását rendszeresen felmérni, mégpedig hosszú távon, a tőke beáramlásától kezdve az általa megvalósított létesítmény működésének hatásáig. 
Ami az MNB tartalékainak feltöltését illeti az 2008-as pénzügyi válság miatt elkerülhetetlen volt, az ország fizetési helyzetének stabilitását, a forint elleni spekulációk terének szűkítését csak akkor tudjuk elérni, ha az adósságszolgálathoz képest megfelelő tartalékokkal rendelkezünk. 

Ami viszont egyértelműen kormányzati gazdaságpolitikai hibának tekinthető az a kereskedelmi bankok által megvalósított devizahitelezés nagymértékű kiterjesztésének eltűrése. Azonban ez esetben sem vagyunk egyedül, a devizahitelezés, ha nem is akkora súllyal mint hazánk esetében, számos más országban is jelen van és része annak a világméretű pénzügyi spekulációnak, ami a kilencvenes évek pénzügyi deregulációi nyomán robbanásszerűen elterjedt. A következőkben ennek nemzetközi és hazai vonásaival foglalkozunk.
Pénzügyi dereguláció és a carry trade (hozamkereskedelem) megjelenése
Az 1970-es években a más országokból származó tőke világviszonylatban mindössze egytizedét tette ki a világ GDP-jének, míg jelenleg eléri az éves GDP volumenét, vagyis aránya a GDP-hez képest a tízszeresére növekedett.  Az elmúlt harminc évben a közvetlen tőkeberuházások 8,5 milliárd euróról 1000 milliárd euróra növekedetek, vagyis ez esetben a növekedés százszoros. A világ FDI állományában, mind a kifelé mind a befelé irányuló műveletekben az Európai Unió a teljes volumen mintegy a felét teszi ki. 

A határon túli kölcsönzés gyors elterjedése és mára kialakult hatalmas aránya annak a nagyarányú pénzügyi deregulációnak és liberalizációnak az eredménye, amely a kilencvenes években ment végbe a világban és ezen belül az Európai Unióban. Az Egyesült Államokban a deregulációt a nagy gazdasági válság hatására 1933-ban hozott Glass-Steagal törvény fokozatos hatályon kívül helyezése jelentette. Az Európai Unióban a pénzügyi liberalizáció az 1985-ös Egységes Európai Törvénnyel (Single European Act) kezdődött, amely utat nyitott a tőke szabad mozgásának, majd ezt erősítette a tőkemozgások liberalizálása 1988-ban, a bankok más országokban való tevékenységének liberalizálása 1993-ban és a bankprivatizáció, amely felerősítette a profitérdeket a bankok tevékenységében.
1999-től az az euró bevezetésével és a Pénzügyi Szolgáltatások Akció tervének elfogadásával az európai pénzügyi integráció újabb ösztönzést kapott. Az egységes fizetőeszköz bevezetése megszüntette az eltérő valutákból származó kockázatot és megkönnyítette az eurózónán belüli más országoknak való hitelnyújtást, illetve a más országoktól való kölcsönzést. Ezek az intézkedések a 2000-res évek elején beindították a nagyarányú határon túli kölcsönzést, aminek egyik fő összetevője a svájci frankban való hitelezés.

A nemzetközi szakirodalom azt a fajta hitelezést, ami a svájci frank esetében is történt carry trade-nek hívja, amit hozamkereskedelemnek lehetne magyarra fordítani. Ez nem más, mint egy pénzügyi spekuláció, amelynek az a lényege, hogy a spekuláns (akit általában „befektetőnek” nevez a pénzügyi szakirodalom) alacsony kamatozású devizában felveszi azt a kölcsönt, amelyet magas kamatozású devizában nyújt tovább. A kamatkülönbség a spekuláns nyeresége. Ez a nyereség igen számottevő lehet, mert a kiinduló valuták kamata egy-két százalék körüli, míg a célvaluták 5-10%-kal is kamatozhatnak, amint azt a 10. táblázat is mutatja. Bár a carry trade a kétezres évek elején kezdődött, és akkor másak voltak a kamatlábak, az arányokat, a kiinduló és célvalutákat azonban a 10. táblázat helyesen mutatja. 
10. táblázat
Központi bankok kamatlába 2011. szeptember 11.

	Japán
	0,10

	USA
	0,13

	Svájc
	0,13

	UK
	0,50

	Cseh Köztársaság
	0,75

	Kanada
	1,00

	Európai Központi Bank
	1,50

	Dánia
	1,55

	Svédország
	2,00

	Norvégia
	2,25

	New Zeeland
	2,50

	Korea
	3,25

	Lettország
	3,50

	Lengyelország
	4,50

	Ausztrália
	4,75

	Chile
	5,25

	Dél Afrika
	5,50

	Magyarország
	6,00

	Oroszország
	8,25

	Brazilia
	12,00


Forrás: http://www.topforexnews.com/interest-rates-table/ (letöltés 2011.09.11)

A carry trade első hulláma az 1980-as évek végén indult, amikor a pénzügyi spekulánsok jenben kölcsönöztek és európai értékpapírokat vásároltak. Ennek az első fázisnak 1993-ban lett vége, miután a jen felértékelődött és a japán buborék szétpattant.  A második hullám 1995-ben kezdődött és 1998-ban az orosz pénzügyi válsággal lett vége. A jen egy hét alatt 15%-kal értékelődött fel a dollárral szemben. Az Európát érintő pénzügyi spekuláció alapja a svájci frank volt. Erről a folyamatról a legmegbízhatóbb adatok a svájci nemzeti bank három munkatársa által írott tanulmányból
 származnak, ezért az Európában kialakult helyzetet e (2009-ben publikált) tanulmány alapján ismertetjük, bár az adataik elég régiek, a legutolsó 2007-re vonatkozik, de bizonyára a svájci nemzeti bankban tudják a legjobban, hogy mi is történt a svájci frank alapú hitelekkel. Ezt követően azonban a legutolsó rendelkezésre álló adatok alapján igyekszünk friss információkat adni az egyes országokban kialakult helyzetről.  
Mint a 11. táblázatból látható, Európában 2007 végén megközelítőleg 27 ezer milliárd svájci frankot (16 ezer eurót) hiteleztek a bankok a nem-bank szférának, azaz a háztartásoknak és a vállalkozásoknak. Ebből a külföldi devizában denominált kölcsönök aránya összességében mindössze tíz százalék volt, ám ez országonként erőteljesen változott. A balti államokban, elsősorban Észtországban és Lettországban a külföldi hitelek aránya eléri, illetve meghaladja a 80%-ot, 50-65% körüli az arány Horvátország, Románia, Litvánia, Bulgária és Magyarország esetében, míg Lengyelországban és Szlovákiában ez az arány 20-25% körül mozog.  A külföldi devizában denominált hitelek túlnyomó többsége (mintegy 60%-a) US$-ban van, a második helyen a svájci frank áll 14%-os részaránnyal. Ez abszolút értékben 360 milliárd SFR-nek felel meg, ami euróban kifejezve mintegy 220 milliárd euró.
Mint a 11. táblázatból látható, a legnagyobb kölcsönző Ausztria, ezt követi Németország és Magyarország a harmadik helyen áll 30,9 milliárdos állományával, amely természetesen 2007. végére vonatkozik. A többi közép-kelet európai ország kevésbé kitett a svájci frank hiteleknek, ott a kölcsönzés elsősorban euróban történt.
Ausztriában a svájci frank hiteleket döntően a háztartások vették fel és főleg jelzáloghitel formájában lakásépítésre használták. Németországban mintegy a fele-fele arányban kaptak a svájci frank hitelekből a háztartások és a vállalkozások, Luxembourgban főleg külföldieket finanszíroztak ezekkel a hitelekkel.

Magyarországon a svájci frank hitelek jellegzetessége, hogy forintban folyósították és fele-fele arányban szolgált fogyasztási és lakás beruházási célokat. A háztartásoknak nyújtott hitelek mintegy 60%-át nyújtották svájci frank alapon és 2008-ban az új hitelekben a külföldi devizában nyújtott hitelek aránya már mintegy 80-90%-ot tett ki. A hitelezők döntő mértékben a nagy külföldi bankok voltak, amelyek magyarországi deviza alapú kölcsöneiket bankközi kölcsönzéssel, SFR-ben kibocsátott kötvényekkel és az anyabankokkal történő devizacserével (currency swap) finanszírozták.
Lengyelországban a svájci frank alapú hitelek döntő többségét a háztartások kapták jelzáloghitel formájában, és Magyarországhoz hasonlóan, ott is a helyi valutában, zlotyiban folyósították az összeget a zlotyi-SFR árfolyam változásához indexálva.

A legújabb (2011szeptember) adatok szerint a Romániába kihelyezett svájci frank hitelek 3,2 milliárd SFR-t tesznek ki, ezek alapvetően jelzálog hitelek, és most, hogy a lej 100%-ot veszített 2008-as értékéből a svájci frankhoz képest ezrek néznek szembe azzal a fenyegetéssel, hogy tulajdonukat elvesztik, mert a megduplázódott törlesztő részleteket képtelenek fizetni. A román kormány jelenlegi álláspontja szerint a svájci frank hitelekkel
11. táblázat
Háztartásoknak és vállakozásoknak nyújtott bankhitelek (milliárd SFR)
2007. december 31.

	 
	 SFR hitelek 
	Külföldi devizában denominált hitelek
	Összes hitel
	Külföldi deviza arnya az összes hitelben (%)
	SFR aránya az összes külföldi hitelben (%)

	Ausztria
	84,0
	121
	626
	19,3
	69,4

	Németország
	60,0
	471
	5 207
	9,0
	12,7

	Magyarország
	32,6
	58
	104
	55,8
	56,2

	Lengyelország
	30,9
	45
	183
	24,6
	68,7

	Franciaország
	30.0
	262
	3 552
	7,4
	11,5

	Luxembourg
	25,0
	105
	318
	33,0
	23,8

	Egyesült Királyság
	23,8
	600
	4 485
	13,4
	4,0

	Izland
	12,4
	26
	54
	48,1
	47,7

	Görögország
	10,0
	32
	330
	9,7
	31,3

	Dánia
	9,4
	34
	233
	14,6
	27,6

	Olaszország
	8,0
	40
	2 859
	1,4
	20,0

	Horvátország
	7,7
	31
	47
	66,0
	24,8

	Románia
	2,1
	43
	73
	58,9
	4,9

	Svédország
	1,5
	151
	810
	18,6
	1,0

	Norvégia
	1,0
	37
	455
	8,1
	2,7

	Szlovákia
	0,4
	7
	32
	21,9
	5,7

	Cseh Közt.
	0,2
	14
	101
	13,9
	1,4

	Litvánia
	0,2
	13
	26
	50,0
	1,5

	Bulgária
	0,0
	13
	27
	48,1
	0,0

	Észtország
	0,0
	19
	24
	79,2
	0,0

	Lettország
	n.a
	31
	36
	86,1
	 

	Más országok
	21,0
	596
	7 104
	8,4
	3,5

	Összesen
	360,0
	2 749
	26 686
	10,3
	13,1


      Forrás: lásd 4. lábjegyzet
vállalt „kockázat„ elfogadható volt, a hitelesek azonban azt mondják, hogy a bankok félrevezették őket. Minden esetre a bankok kiutat keresnek a jelenlegi helyzetből mégpedig úgy, hogy részben csökkentik a kamatfizetési kötelezettséget, részben fizetési haladékot adnak. A román kormány szerint a kialakult helyzet nem veszélyezteti a román pénzügyi szektor stabilitását, ez igaz lehet, mert a svájci frank hitel csak töredéke az összes devizában denominált hitelnek, ám ha az euró alapú hiteleket is tekintjük, akkor a a fenyegetettség fennáll, hiszen a lej nem csak az SFR-hez, de az euróhoz képest is gyengült és az összes devizában felvett hitel a svájci frank hitel húszszorosát teszi ki.

Horvátországban a kuna leértékelődése miatt mintegy 3000 család vált fizetésképtelenné de a svájci frank hitelek törlesztő részletének emelkedése 125 ezer embert érint. Az adósok egy Franak nevű civil érdekvédelmi szervezetet hoztak létre, amely felszólította a bankokat, hogy három százalékponttal csökkentsék a kamatokat, hogy azok elviselhető terhet jelentsen számukra. Ugyancsak szó van a frankhitelek nemzeti valutában adott hitelekre való átkonvertálásáról és a kormány, hazánkhoz hasonlóan, árfolyamrögzítést írt elő.
Szerbiában, bár itt a svájci frank hitelek aránya csekély mégis 30 ezer embert érint a frank erősödése, de egyelőre nem találtak választ a problémára.
Lettországban a helyi valutát az euróhoz rögzítették, így a devizahitelek, amelyek az összes hitel 85%-át teszik ki és euróban vannak denominálva egyelőre (amíg a rögzített valutaértéket fenn lehet tartani) nem jelentenek problémát.
Lengyelországban 700 ezer családnak van svájci frank alapú jelzálog hitele, az összes ilyen jellegű hitel fele. 2008 közepe óta a svájci frank zlotyihoz képesti felértékelődése miatt törlesztő részletek 93%-kal emelkedtek.
A devizaadósság okozta pénzügyi instabilitás

A hitelek törlesztése körüli nehézségek azonban nem csak a hitelfelvevőknek, hanem a hitelnyújtóknak is problémát okoz. A közép-kelet európai svájci frank hitelezésben leginkább érintett bankok az olasz illetőségű Unicredit, az osztrák Erste és Raiffeisen Bank továbbá a német Bayerische Landesbank. Ezek birtokolják a Magyarországnak, Lengyelországnak és Horvátországnak nyújtott svájci frank hitelek döntő többségét, együttesen mintegy 80 milliárd svájci frankot. 
Michael Hudson a Missouri egyetem közgazdász professzora és a Financial Times közgazdasági elemzője a lapban 2010 április 7. –én megjelent írásában arra a következtetésre jut – és ez a cikk címe -, hogy „Kelet-Európa nem fogja fizetni, amit nem tud fizetni”. A professzor szerint a térség országai többségének növekvő kereskedelmi deficitje van amit, az ingatlanára csökkenése miatt, a tőkebeáramlás a jövőben már nem fog fedezni. Az Európai Unió és az IMF pedig olyan feltételek mellett ad kölcsönt, ami politikailag fenntarthatatlan: a közkiadások nagymértékű csökkentése, az adók növelése, és általában olyan megszorító intézkedések, amelyek a gazdasági teljesítmény visszaesését váltják ki és egyre több munkavállalót késztetnek az ország elhagyására.
Ausztria, Németország, Svédország és Anglia bankjai éppen most kezdik felismerni, hogy olyan országoknak való kiterjedt hitelezés, amelyek nem tudnak fizetni, nem csak az adósok problémája lehet, hanem a hitelezőké is. Egyik sem akarja elfogadni azt a tényt, hogy azok az adósságok, amelyek visszafizethetetlenek, nem lesznek visszafizetve. Márpedig valakinek viselnie kell a költségeket akár leírják az adósságokat, akár leértékelődött devizában fizetik vissza. Hudson szerint minden szuverén államnak joga van, hogy saját adósság feltételeit meghatározza és a várható átütemezések és adósságleírások jóval nagyobb problémát fognak jelenteni, mint egy egyszerű „hajnyírás”. A közgazdász emlékeztet arra, hogy amikor Franklin Roosevelt 1933-ban 75%-kal leértékelte a dollárt az aranyhoz képest, megszüntette az államadósságnak az aranyhoz való indexálását, annak érdekében, hogy az USA adóssága ne növekedjék hasonló arányban. Most is a tehermegosztás körül várhatók a politikai küzdelmek.
Devizaadósság problémakörének megjelenése a magyar gazdaságpolitikában

A magyar gazdaságpolitika reagálását a devizában történő eladósodásra a PSZAF éves jelentéseiből követhetjük nyomon. 
A 2000. évi jelentés még arról szól, hogy a magyar gazdaságban megfigyelhető devizaliberalizációs tendencia
 tovább növeli a szektor nyitottságát a külföldi versenytársak felé, de már felhívja a figyelmet arra, hogy dinamikusan nő a devizában nyújtott hitelek volumene, különösen a lakosságnak nyújtott hiteleké. 2000-ben lakossági devizahitelek gyakorlatilag még nem voltak, vállalati devizahitelek azonban igen. Ezzel kapcsolatban említi a PSZÁF jelentés, hogy a devizahitelek nyújtásával a bankrendszer a vállalati szektorra hárítja át az árfolyamkockázatot, ami azonban - különösen a dekonjunktúrába fordulás időszakában - más formában, partner vagy default kockázatként "visszatér" a bankrendszerbe. 

A 2001. júniusi devizaliberalizáció tovább növelte a külföldi tulajdonú bankok magyarországi devizaműveleteit, ezen belül a lakossági kölcsönzést, ami dinamikusan növekszik, de súlya a lakossági hiteleken belül még mindig alacsony (3,1%). 

2002-ben a PSZÁF a honlapján közöl egy tájékoztatót a devizahitelek árfolyamkockázatáról. Éves jelentésében megemlíti, hogy a lakossági devizahitelek nagyarányú bővülése a lakosság növekvő árfolyamkockázat-vállalását jelenti, amely a forint árfolyamának esetleges gyengülése esetén éreztetné kedvezőtlen hatását.

2003-ban a lakossági devizahitelek volumene továbbra is dinamikusan nő, de a dinamikus növekedés ellenére, továbbra is csekély súlyt képvisel a háztartások banki finanszírozásában. A devizahitelezés terjedését két tényező is segíti. Egyrészt a bankokat az egyre növekvő verseny egyre kockázatosabb hitelezési gyakorlat felvállalására készteti, másrészt az euró közeli bevezetésének lebegtetése a hitelfelvevőkben a mérsékelt kockázat érzését kelti.
2004-ben először jelenik meg aggodalmas figyelmeztetés a devizahitelek növekvő kockázatára. A PSZÁF jelentése szerint a lakossági hiteleken belül a gépjárműhitelek túlnyomó többsége már devizahitel, és megjelentek a deviza alapú jelzáloghitelek. A devizahitelek fő vonzerejét a forintnál jóval alacsonyabb kamatok és a hosszabb ideje stabilan erős forint képezik. Ezekben a tényezőkben rejlenek kockázataik is: a külföldi kamatok növekedhetnek, a forint gyengülhet. Árfolyamkockázat elsősorban azoknál merül fel, akiknek nem az adott devizában vannak bevételeik ilyen a lakosságot és a kisvállalkozások jelentős része. Bár a devizahitelek esedékes visszafizetési terhe csak jelentősebb árfolyam és kamatváltozások mellett nő meg jelentősen, a Felügyelet a lakossági szabad rendelkezésű jövedelmek korlátozottságára való tekintettel kockázatnak tekinti, hogy az árfolyam (és/vagy a deviza kamatok) változása esetén a hitelek visszafizetésére való képesség és készség csökkenhet. A kockázat azonban nemcsak az ügyfeleké, hanem a hitelezőké is, mivel a devizahiteleknél az ügyfelek által vállalt árfolyamkockázat kedvezőtlen körülmények bekövetkezte esetén a bankok hitelezési kockázatává válik.

A 2005. évi jelentésében a PSZÁF már azt állapítja meg, hogy valamennyi hitelezett szektorban folyamatosan nő a devizában denominált hitelek aránya, a növekvő lakossági hiteleken belül egy év alatt a devizahitelek aránya 14,6 százalékról 32,6 százalékra emelkedett. Még nem tekinthető a lakosság eladósodása aggasztó mértékűnek, de már mindenképpen számottevő és főként gyorsan növekszik, és fokozott hitel-kockázatkezelést igényel a hitelt nyújtók részéről. 
2006-ban a lakossági hitelezésben már meghatározóvá váltak a devizában denominált hitelek. A növekvő eladósodási hajlandóság a lakosság növekvő kockázati étvágyára vall, és együttes hatásukban emelik a lakosság pénz- és tőkepiaci kockázati kitettségét. A kockázati terhelés egy ponton túl áttevődik a hitelezőkre, akik közül, az európai országok többségéhez hasonlóan, nálunk is a bankok töltenek be domináns szerepet. Az éves jelentés arra is kitér, hogy az elkövetkező időszak egyik komoly kockázata a globális carry trade-állományok nagyarányú felhalmozódása lehet. Ezekben az alacsony kamatozású forrásvaluta szerepét főként a japán jen és a svájci frank tölti be. Az említett valuták bármely okból történő felértékelődése jelentős veszteségek kialakulását okozhatná, a svájci frank esetében a magyar devizahitelek adósait is számottevően érintené a változás.

A devizahitelezéssel kapcsolatos akció keretében a PSZÁF egy kiadványban foglalta össze a devizahitelekkel kapcsolatos sajátosságokat, figyelembe veendő kockázatokat a fogyasztók számára. A 9/2006 (XI.7.) szám alatt kiadott ajánlás többek között megállapítja: 

„Aggályos az a piaci gyakorlat, hogy a pénzügyi intézmények egyre gyakrabban nem helyeznek kellő hangsúlyt arra, hogy megismerjék ügyfeleik teherviselő képességét, háztartásuk vagyoni és jövedelmi viszonyait, holott ezek a felelős hitelezés alapjai. Mindez nincs összhangban a prudens működés követelményével, sem az ügyfelek megfelelő tájékoztatásának igényével.

Megfigyelhető továbbá, hogy a pénzpiaci szektor gyors fejlődése, a folyamatos termékinnováció révén összetettebb, az ügyfelek számára egyre nehezebben érthető termékek jelennek meg a piacon és e folyamattal a fogyasztók általános pénzügyi kultúrájának szintje, pénzügyi tudása nehezen tart lépést. Következésképpen egyre inkább fennáll a veszélye annak, hogy a pénzügyi intézmények ügyfelei – a megfelelő tájékoztatás hiányában – olyan hosszú távú kötelezettségeket vállalnak, melyek előnyeit, hátrányait, lehetséges hatásait nem ismerik kellően.”

Ekkorra az Európai Bizottságnak is feltűnt az unió egyes országaiban végbemenő gyors eladósodás és a fizetési mérlegekben kialakuló egyensúlytalanság, és 2006. évi tavaszi jelentésében a következőket írja:

„Az úgynevezett ’carry trade’, amikor a befektetők olyan országokban kölcsönöznek, ahol alacsonyak a kamatlábak és ezt magasabb kamatozású eszközökbe fektetik, hozzájárul ahhoz, hogy a feltörekvő piacok kötvény és részvény piacain nagyon alacsony kamatrések alakuljanak ki, ami a befektetők alacsony kockázati érzékenységét mutatja olyan helyzetekben, amikor a globális pénzellátás gyorsan növekszik. Az alacsony kamatrések elősegítik a világgazdaság fellendülését, de jelentős kockázatot eredményeznek, ha a likviditás a nemzetközi pénzpiacokon csökken. Továbbá ... a növekvő globális folyó fizetési mérleg egyenlőtlenségek ugyancsak kockázatot eredményezhetnek abban az esetben, ha a valutaárfolyamokban hirtelen változások következnek be.”

2007-ben PSZÁF a hitelezési kockázatok növekedésére hívja fel a figyelmet. Megállapítja, hogy az elmúlt időszakban folyamatosan megfigyelhető volt a hitelezési feltételek lazulása, illetve az egyre kockázatosabb termékek megjelenése. E tendencia egyik vonulata a hitel/fedezet arány növekedése, a kezdetben kedvező, később szigorodó feltételekkel kínált, türelmi idős konstrukciók kínálata, illetve a kizárólagosan eszközfedezet (ingatlan, illetve gépjármű) alapján nyújtott hitelek állományának növekedése. Emellett a forinthitelekhez képest változatlanul igen jelentős kamatelőny miatt folyamatosan növekszik a devizahitelek aránya, aminek révén emelkedik a banki ügyfelek fedezetlen árfolyamkockázatából adódó közvetett hitelkockázat is. 
2008-ban azután beüt a pénzügyi válság és ennek kapcsán a svájci frank jelentős felértékelődése, amely megnöveli a devizaadósok törlesztő részleteit. Tekintettel arra, hogy ebben az időpontban a háztartások összes adósságának 69 százaléka devizában, ennek túlnyomó részében pedig svájci frankban állt fenn, a háztartások adóssághelyzete jelentősen romlik. E hatást nagymértékben súlyosbíthatják a recesszió, ezen belül elsősorban a munkajövedelmek csökkenése, illetve a munkahelyek elvesztése esetén számos adós jövedelmeinek elapadása. A PSZÁF jelentés felveti, hogy a felmerülő problémák megoldása nagy valószínűséggel csak a szolgáltatók, ügyfeleik és a hatóságok együttműködése mellett lehetséges.

2009-ben azután már a PSZÁF jelentés arról szól, hogy hogyan lehetne kezelni a törlesztőrészletek drasztikus növekedése következtében kialakult helyzetet, megjelenik a 7/2009. számú vezetői körlevél, amely a devizaalapú hitelek törlesztése kapcsán az ügyfelekre nehezedő terhek mérséklésével kapcsolatban a hitelintézetektől elvárt magatartásról szól. 

2010-től azután a mintegy egymillió embert érintő devizaadósság az ország legfontosabb társadalmi problémájává válik. Megindul a jelzáloghitelekkel terhelt lakásokból történő kiköltöztetés, amely ellen széleskörű civil szervezeti mozgalom alakul ki, végül az új kormány időleges kilakoltatási moratóriumot hirdet és egy rögzített árfolyamú konstrukciót kínál fel, amely legalább részlegesen igyekszik kezelni a kialakult gazdasági és társadalmi konfliktust.

Mint a felsorolásból jól követhető a PSZÁF az első pillanatban tisztában volt, hogy itt milyen folyamatok kezdenek kibontakozni és folyamatosan jelezte is a devizában való eladósodás növekvő mértékét és annak kockázatát, sőt még az Európai Bizottság is felhívta a figyelmet a carry trade növekvő veszélyeire. Kérdés miért nem történt beavatkozás? 

Erre a kérdésre nagyrészt Simor András jegybankelnök nyilatkozata adja meg a választ, aki az Ybl Klub 2009. március 11.-i gazdaságpolitikai konferenciáján négy fő okot sorolt fel:

(1) egyrészt nem lett volna hatékony a devizahitelek adminisztratív korlátozása, 

(2) másrészt nem lett volna EU-konform, 

(3) harmadrészt a külföldi tapasztalatok alapján hosszú távon egyik országban sem vezetett érdemi eredményre,
(4) negyedrészt egy másfél-két évvel ezelőtti európai központi banki tanácskozáson is az volt a konszenzus, hogy banki eszközökkel nem lehet a devizaalapú hitelezést korlátozni.

E mellett Simor a felelőtlen költségvetési politikát is okolta, ami miatti magas költségvetési hiány alakult ki és az elszívta a forrásokat, így a magyar bankrendszernek értelemszerűen külföldről kellett forrást szereznie. Hozzátette még, hogy a lakosság középtávú euróbevezetéssel kapcsolatos bizalma is táplálta a devizában való eladósodást, miközben a fiskális politika miatt lehetetlenné vált az euró bevezetése feltételeinek megvalósítása. 

Összefoglaló megjegyzések
A deviza eladósodás nem magyar specialitás, bár kétségtelen, hogy nemzetközi összehasonlításban Magyarország került a legnehezebb helyzetbe, maga a folyamat azonban része egy sokkal nagyobb deviza eladósodási folyamatnak, ami maga is csak szerény összetevője annak a világméretű eladósodási hullámnak, amely a kilencvenes évek pénzügyi liberalizációja, majd Európában az euró bevezetése nyomán alakult ki. 

A hetvenes évektől kibontakozó eladósodási tendencia folyamán az alacsony és közepesen fejlett országok (tulajdonképpen az összes ország kivéve a fejlett ipari államokat) reálértéken mért adóssága a sokszorosára (mintegy tízszeresére) nőtt. E növekedésben először a latin amerikai országok játszották a főszerepet, majd miután a nyolcvanas évek krízisei és adósságleírásai, illetve átütemezései nyomán a latin amerikai eladósodás (reálértékben) megállt, a távol a kelet-ázsiai országok és az 1990 körüli rendszerváltás után a közép-kelet európai országok járultak leginkább hozzá a nemzetközi eladósodáshoz.

A nemzetközi eladósodás döntő mértékben nem az államháztartási hiányokból, hanem a magánadósságok felhalmozódásából származik. Az Európai Unió átlagában például az államháztartás aránya az összes külső adósságban mindössze húsz százalék és csak Görögország és Olaszország esetében közelíti meg az ötven százalékot. A bizonyos mértékig valamennyi uniós országot érintő eladósodás nagyrészt az uniós országok egymás közötti körbetartozása: német bankok hiteleznek franciáknak ugyanakkor francia bankok németeknek. A problematikus országok közül Görögország elsősorban francia és német bankoknak tartozik, Portugália pedig főleg spanyol, német, francia és angol bankoktól vett fel kölcsönt. Ha Olaszország nem tudná teljesíteni fizetési kötelezettségeit, az mindenekelőtt francia és német bankokat érintene. Magyarország fő hitelezői osztrák, német, olasz és belga bankok. 
Ez az összefonódás a pénzügyi liberalizációk és az euró bevezetése nyomán az elmúlt évtizedben ért el igen magas értéket és ez az oka annak, hogy egy-egy ország fizetésképtelensége könnyen magával ránthatja a többit. 
Magyarországon a nagyarányú eladósodás az 1973-as kőolajár robbanást követő nagyarányú, 20%-os cserearányromlás miatt indult be (importárak 20%-kal jobban növekedtek, mint az exportárak), majd egyre inkább a már felhalmozódó adósságon fizetett kamat és törlesztő részletek finanszírozására kellett újabb és újabb kölcsönöket felvenni. A rendszerváltás kezdetén (1989. december 31.-én) az ország nettó adósságállománya 14,9 milliárd dollár volt, ebből 11,3 milliárd volt a felhalmozódott kamat, 2,4 milliárd az árfolyamveszteség, és amit az ország ténylegesen nettó módon felhasznált mindössze 1,2 milliárd.

A neoliberális ideológia jegyében végrehajtott rendszerváltás külkereskedelmi liberalizációja, deregulációja és privatizációja következtében az ország ipara, mezőgazdasága összeomlott mintegy másfélmillió munkahelyet és tízmilliárd eurónyi hazai és külföldi piacot veszítettünk el. Természetesen a fizetési mérleg azonnal erőteljesen romlani kezdett és a fizetésképtelenséget csak az emlékezetes Bokros-csomaggal lehetett elkerülni. Az ezt követő erőteljes (évi 2-3 milliárd eurónyi) működő tőke beáramlás átmenetileg megfékezte, sőt reálértékben csökkentette a külső adósságot, 2003-tól azonban olyan újabb gazdaságpolitikai hibasorozat következett be, amely miatt az ország külső adóssága rövid idő – mindössze hat év – alatt reálértékben megháromszorozódott.

A 2003-2008 között bekövetkezett nagyarányú eladósodásban döntő szerepe volt a korábban bejött tőkén keletkező jövedelem kivonásának (ez összesen 37,4 milliárd eurót tett ki, amiből a közvetlen tőke befektetések kivitt jövedelme 26,6 milliárd euró volt) és a lakosság 25,1 milliárd euróra rúgó deviza eladósodásnak. 
Ami a korábban bejött tőkén való jövedelem kivonást illeti a kormány keveset tehetett volna ellene, hiszen az unió szerződései szerint a tőkeáramlást nem korlátozhatja, ami viszont egyértelműen kormányzati gazdaságpolitikai hibának tekinthető, az a kereskedelmi bankok által megvalósított devizahitelezés nagymértékű kiterjesztésének eltűrése. 
A devizahitelezés az a kilencvenes évek pénzügyi deregulációja és az euró bevezetése nyomán terjedt el. A nemzetközi szakirodalom azt a fajta hitelezést, ami a svájci frank esetében is történt carry trade-nek hívja, amit hozamkereskedelemnek lehetne magyarra fordítani. Ez nem más, mint egy pénzügyi spekuláció, amelynek az a lényege, hogy a spekuláns alacsony kamatozású devizában felveszi azt a kölcsönt (például dollár, euró, svájci frank), amelyet magas kamatozású devizában (például forint, zlotyi, lej stb.) nyújt tovább. A kamatkülönbség a spekuláns nyeresége. Ez a nyereség igen számottevő lehet, mert a kiinduló valuták kamata egy-két százalék körüli, míg a célvaluták 5-10%-kal is kamatozhatnak.  

Európában 2007 végén megközelítőleg 27 ezer milliárd svájci frankot (16 ezer eurót) hiteleztek a bankok a nem-bank szférának, azaz a háztartásoknak és a vállalkozásoknak. Ebből a külföldi devizában denominált kölcsönök aránya összességében mindössze tíz százalék volt, ám ez országonként erőteljesen változott. A balti államokban, elsősorban Észtországban és Lettországban a külföldi hitelek aránya eléri, illetve meghaladja a 80%-ot, 50-65% körüli az arány Horvátország, Románia, Litvánia, Bulgária és Magyarország esetében, míg Lengyelországban és Szlovákiában ez az arány 20-25% körül mozog.  A külföldi devizában denominált hitelek túlnyomó többsége (mintegy 60%-a) US$-ban van, a második helyen a svájci frank áll 14%-os részaránnyal. Ez abszolút értékben 360 milliárd SFR-nek felel meg, ami euróban kifejezve mintegy 220 milliárd euró. Ebből a 220 milliárd euróból hazánk körülbelül 35 milliárddal részesedik, amelyből a lakosság devizaadóssága 2010 végén 25,7 milliárdot tett ki. 
A hazai deviza eladósodás már az első pillanattól nyilvánvaló volt, a PSZÁF 2000. évi jelentése már felhívja a figyelmet arra, hogy dinamikusan nő a devizában nyújtott hitelek volumene, különösen a lakosságnak nyújtott hiteleké, bár ekkor ennek súlya még elhanyagolható volt. 2004-ben először jelenik meg aggodalmas figyelmeztetés a devizahitelek növekvő kockázatára és 2006-ban, amikorra a lakossági hitelezésben már meghatározóvá váltak a devizában denominált hitelek a PSZÁF egy kiadványban foglalja össze a devizahitelekkel kapcsolatos kockázatokat. E kiadványban a PSZÁF felhívja a figyelmet arra, hogy a bankok felelőtlenül hiteleznek, mert nem veszik figyelembe az ügyfelek teherviselő képességét, a hitelfelvevőknek pedig nincs elég ismerete ahhoz, hogy a devizahitelben rejlő kockázatokat helyesen értékeljék. Emiatt „egyre inkább fennáll a veszélye annak, hogy a pénzügyi intézmények ügyfelei – a megfelelő tájékoztatás hiányában – olyan hosszú távú kötelezettségeket vállalnak, melyek előnyeit, hátrányait, lehetséges hatásait nem ismerik kellően.”

Ekkorra már az Európai Bizottságnak is feltűnt az unió egyes országaiban végbemenő gyors eladósodás és a fizetési mérlegekben kialakuló egyensúlytalanság, és 2006. évi tavaszi jelentésében a figyelmeztet a nemzetközi eladósodás és a carry trade veszélyeire.

A 2008-as pénzügyi válság és ennek kapcsán a svájci frank jelentős felértékelődése nyomán azután kialakul az a válsághelyzet, amely széles társadalmi réteg számára megoldhatatlan fizetési problémákat jelent és – többek között – tömeges kilakoltatáshoz vezet.

Hogy miért nem avatkozott be a gazdaságirányítás a folyamatokba, hiszen a kezdetektől tisztában volt a folyamatokkal azt Simor András jegybankelnök azzal magyarázza, hogy egyrészt a korlátozás nem lett volna EU konform, másrészt az európai központi bankárok értekezletén az a konszenzus alakult ki, hogy banki eszközökkel nem lehet a devizaalapú hitelezést korlátozni, végül az adminisztratív korlátozás nem lett volna hatékony és ezt más országok példája bizonyítja.

Mindebből végül is az derül ki, hogy beavatkozás az uralkodó (neoliberális) gazdasági ideológia miatt nem történt. De az is szerepet játszhatott, hogy míg a hazai gazdaságirányításban a költségvetés hiányáért és az államadósság alakulásáért egyértelműen felel a Pénzügyminisztérium (vagy jelenleg a Nemzetgazdasági Minisztérium), addig a fizetési mérleg egyensúlyát és a külső adósság alakulást senkin sem lehet számon kérni, ugyanis az MNB készít ugyan erről statisztikát, de alapszabálya szerint csak az infláció alakulásáért felelős. Nincs olyan gazdaságirányítás szerv és miniszter, aki az ország gazdaságának egészéért lenne felelős és meg is lennének az eszközei a szükségesnek ítélt beavatkozásra.

Ha nem is olyan mértékben, mint Magyarország, de a devizaadósságban számos más ország érintett, ahol a megoldások keresése napirenden van és – többek között – olyan ideiglenes megoldásokkal próbálkoznak, mint a devizaárfolyam rögzítése. E mellett az is megemlíthető, hogy már az IMF is foglalkozik az eddig tabunak számító gondolattal, hogy bizonyos helyzetekben az országok közötti tőkemozgás korlátozható.
 Ugyanakkor elég egy rövid fejszámolás ahhoz, hogy kiderüljön, az Európai Unió déli és keleti tagállamai olyan mértékben eladósodtak, hogy azt visszafizetni reménytelen a kérdés csak az, hogy a végén ki milyen arányban viseli a terheket, illetve az a folyamat, amely a „vég”-hez vezet. Magyarország 136,9 milliárd eurót kitevő bruttó külföldi adóssága egy háztartásra havi 230 ezer forintos terhet jelent, szemben az átlagos háztartás havi 195 ezer forintos jövedelmével, amit csak folyamatos kölcsönkéréssel, az adósságok megújításával lehet „kezelni”. Ez történik nemzeti szinten is, és ha az adósságok refinanszírozása valamely ok (pénzügyi zavar) miatt megkérdőjeleződik, akkor államcsőd fenyeget, mint jelenleg Görögország esetében. 

Michael Hudson a Missouri egyetem közgazdász professzora és a Financial Times közgazdasági elemzője a lapban 2010 április 7. –én megjelent írásában arra a következtetésre jut – és ez a cikk címe -, hogy „Kelet-Európa nem fogja fizetni, amit nem tud fizetni”. A professzor szerint a térség országai többségének növekvő kereskedelmi deficitje van amit, az ingatlanára csökkenése miatt, a tőkebeáramlás a jövőben már nem fog fedezni. Az Európai Unió és az IMF pedig olyan feltételek mellett ad kölcsönt, ami politikailag fenntarthatatlan: a közkiadások nagymértékű csökkentése, az adók növelése, és általában olyan megszorító intézkedések, amelyek a gazdasági teljesítmény visszaesését váltják ki és egyre több munkavállalót késztetnek az ország elhagyására. Ausztria, Németország, Svédország és Anglia bankjai éppen most kezdik felismerni, hogy olyan országoknak való kiterjedt hitelezés, amelyek nem tudnak fizetni, nem csak az adósok problémája lehet, hanem a hitelezőké is. Egyik sem akarja elfogadni azt a tényt, hogy azok az adósságok, amelyek visszafizethetetlenek, nem lesznek visszafizetve. Márpedig valakinek viselnie kell a költségeket akár leírják az adósságokat, akár leértékelődött devizában fizetik vissza.

A nemzetközi eladósodás (ebben a magyar) súlya és a kialakult helyzet megoldhatatlansága egy rendkívül küzdelmes korszak eljövetelét vetíti elénk, amelyben elsősorban a hasonló helyzetben lévő országok összefogásával és érdekeik kollektív védelmével lehet elfogadható megoldást találni.

Lóránt Károly

Budapest, 2011. október 4.
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