C:\Documents and Settings\Nagy Gabor Miklés\Dokumentumok\Magyarorszag_kulso_adossaga.doc 1

Magyarorszag kiilsé adossaga

Magyarorszag szdmdra a kiilfoldi elad6sodds nem uj keletli probléma, mar a kiegyezést
kovetd iparosodds beinduldsa is a kiilfoldi toke erdteljes szerepvallaldsa mellett tortént. A
kiegyezéstol az els6 vildghdbortig terjedd iddszak gazdasagfejlesztésében dontd — bar a
magyar ipar fellendiilésével egyre csokkend — szerepet jatszott a kiilfoldi (foleg osztrak és
német) toke.

Az 1. vilaghdbort utdn 6nélléva valé orszag még a Monarchia idejébdl tetemes addssagokat
orokolt. A haborut kovetd jelentds teriiletvesztés, a mintegy Ot évig tarté inflacids iddszak,
valamint a Magyarorszagra kirétt jovatételi kotelezettség stlyos helyzetet teremtett. Az ebbdl
valo kilabalas csak jelentds kiilfoldi hitelek felvételével volt lehetséges. A Monarchia idejébol
orokolt adossagterhek, az tdjonnan felvett hitelek jelentds hédnyaddnak improduktiv
felhaszndldsa és az 1929-1932-es vildgvalsdg hatdsa miatt azonban a fizetési mérleg
fokozatosan és jelentés mértékben romlott. Az 4allami koltségvetés helyzete is egyre
sulyosabba vilt. A brutt6 adossdg 1931-ben elérte az orszdg éves nemzeti jovedelmét.

Az 1930-as évek elején a fizetési mérleg helyzete, az esedékes torlesztési kotelezettségek
teljesitése mar napi gondokat jelentett az orszagnak és 1931-ben Magyarorszag kénytelen volt
bevezetni a kotott devizagazddlkodast, ami azutdn kereken hetven esztendeig, 2001-ig,
fennmaradt. Az orszdg 1931 utdn addssdgszolgdlatit mar annak ellenére nem volt képes
teljesiteni, hogy kereskedelmi mérlege szinte az egész harmincas évtizedben jelentds
aktivumot mutatott (1. dbra). Ebben szerepet jatszott a megnovekedett adossagteher (kamat és
torlesztés) tovabba a kedvezdtlenre forduld vildggazdasagi és vilagpolitikai helyzet.

A II. vildghdborut kdvetden a nyugati gazdasdgi kapcsolatokat befagyasztottdk. A 60-as évek
végéig hosszabb lejarati financidlis hitelek felvételére a nyugati orszagokt6l nem vagy csak
elenyész0 mértékben keriilt sor. Ugyanakkor az elsd otéves terv sordn rendeztiik jovétételi
kotelezettségeinket (amelyet az 1945. évi békeszerzddés 300 millié dollarban allapitott meg)
és nagyrészt kifizettik a Svdjccal, Franciaorszdggal, Svédorszdggal, Hollandidval szemben
fenndlld, az allamositdsokkal, valamint a régi hosszu €s rovidlejaratd hitelekkel kapcsolatos
tartozdsainkat. A nyugati devizdkban fenndll6 kiilfoldi adéssagunk 1956 elején mintegy 200
millié dollar volt é€s nagyjabol megegyezett egy év teljes konvertibilis exportjaval.
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Az adoéssagszolgalat évi 20 millié dollarral terhelte a gazdasdgot és emiatt raszorultunk a
Szovjetunié €és a tobbi szocialista orszdg segitségére. Mintegy 15 millié dollarnyi
keményvaluta aranytartalékot kaptunk, elsésorban Kina volt az az orszdg, amely jelentés
keményvaluta betéteket tartott a Magyar Nemzeti Bankban.

A forradalom utdni konszolid4dciéhoz ismét kiilsd timogatasra volt sziikség. Megint csak Kina
volt az, aki a magyar gazdasdg segitségére sietett. 200 millié dollaros tdmogatdsa

megerdsitette az orszag fizetési helyzetét.

2. abra

A kiilkereskedelmi egyenleg exporthoz
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Mindez azonban csak enyhitette a fizetési gondokat, de nem véltoztatott azon, hogy a fizetési
mérleg hidnya idordl-idore ne érjen el veszélyes mértéket, hiszen a kiilkereskedelmi egyenleg
tartdsan negativva valt (2. dbra). A fizetési mérleg alakuldsa a felsd partvezetés visszatérd
problémakdre volt. Az MSZMP Politikai Bizottsdgdnak 1963. jinius 11-1 iilésén példdul
Kadar Janos igy reagélt az akkor megint aktudlissd valt problémdkra: ,Egész fizetési
mérlegiinkre azt mondandm, hogy kb. 6 és fél éve javitgatjuk.... Ha nem tudunk véltoztatni
azon az alapvetd tényen, hogy nyugatrél mindig nagyobb a behozatalunk, mint a kiviteliink,
akkor ez ilyen mértani aranyban fog néni mindaddig, amig be nem kovetkezik az dllamcsod.”

Az 1973. oktoberében kitort arab-izraeli hdbord kdolajembargéhoz és a kdolajarak
robbandsszeri novekedéséhez vezetett. A  koolajar robbands kovetkezményeként
Magyarorszagot mintegy 20%-os csereardny romlés érte (az importarak sokkal gyorsabban
nottek, mint az exportarak), ami nagymértékii hidnyt okozott a fizetési mérlegben. Ebben a
helyzetben két alternativa allt az orszag elott: a gazdasagi novekedés iitemének csokkentése
addig a mértékig, mig az export ijbol egyensulyba nem keriil az importtal (az évi novekedést
5-6%-1r0]1 3-4%-ra kellett volna mérsékelni), vagy pedig az importtdbblet hitelekbol val6
finanszirozasa. A Nemzeti Bank vezetOi (Laszl6 Andor, az elnok kivételével) a hitelfelvétel
mellett foglaltak allast, elsésorban azzal érvelve, hogy az inflacié a felvett hitelek redlértékét
jelentésen csokkenti. Oket tdmogattdk kor befolydsos reformkozgazdaszai (késdbb az SZDSZ
ill. az MSZP vezet6 kozgazdaszai) a hitelfelvétel mellett foglalva allast. Ezzel szemben, az
Orszagos Tervhivatal egyes vezetdi €s egyes (kevéssé befolydsos) kozgazddszok ovtak a
hitelfelvételtdl és a gazdasagi novekedés mérséklését javasoltik.
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A vitdban a hitelfelvételt szorgalmazdk nyertek. A megindulé hitelfelvétel nyoman azonban
az orszdg a nettd konvertibilis addssdga gyorsan kumuldldédott és 1978 kozepére
Magyarorszag a fizetésképtelenség hatdrara keriilt, ekkor mar nem lehetett tovabbi
hitelfelvételre tdimaszkodni, mérsékelni kellett a gazdasdgi novekedést. A gazdasigpolitikai
fordulathoz vezetd dontéseket az MSZMP KB 1978. december 6.-1 iilésén hoztdk meg. Akkor
ugy gondoltdk, hogy 2-3 éves megszoritassal stabilizdlni lehet az orszdg helyzetét. Az
idokozben  bekovetkezett mdasodik koOolajrobbands €és az amerikai neoliberdlis
gazdasagpolitikai fordulat, amely nyomdn a kamatldbak az égbe szoktek azonban nem tette
lehetdvé a stabiliziciot. Azok az intézkedések, amelyekkel négy évvel kordbban el lehetett
volna keriilni az eladésoddst, mar nem voltak elegendéek. A gazdasidg kordbbi évi 5-6 %-os
gazdasagi novekedése a nyolcvanas években évi 1,8%-ra csokkent, de ez a hatalmas
mérséklodés sem volt elég a kiilsd egyensily megteremtéséhez az orszag ugyanis
addssdgesapddba keriilt: jelentds nettd forraskidramlédssal sem volt képes megallitani a tovabbi
elad6soddést, az djabb és tjabb hitelfelvételek a korabbiak visszafizetését €s a kamatfizetéseket
szolgéltak.

Mint a 3. dbrabdl lathat6 nettd forrdsbevonds csak 1974 és 1979 kozott tortént (mintegy 4,5
Mrd$), ezt kovetden mar nettd forraskihelyezésre Keriilt sor, s6t 1984-ig az eredeti kdlcsont
lényegében vissza is fizettik. Ennek ellenére a magas kamatok és a hiteldllomany valuta
Osszetételébdl keletkezd arfolyamveszteségek miatt az netté addssdg tovabb novekedett. 1989
december 31-€én, a rendszervéltas évének végén az orszag brutté addssdga 20 millidrd, nettd
addssdga 14,9 milliard dollar volt, ez az 1971. évi 0,5 millidrdhoz képest 14,4 millidrdos
novekedés. Ebbol a novekedésbol azonban minddssze 1,2 millidrd volt a nettd forrasbevonas,
a tobbi felhalmozddott kamat és arfolyamveszteség. Ezért értelmetlen feltenni a kérdést mire
mentek a felvett hitelek, mert a vdlasz az, hogy a korbdbban felvett hitelek torlesztésére és
kamataira. A pontos elszamolast az 1. tdblazat tartalmazza.

3. abra

Kumulalt netté eréforrasaramlas (balskala) és a netto
adéssag (jobbskala) (milliard dollar)
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Az 1. tdbldzatban a nett6 forrdsbevondast az aruforgalom és az aruforgalmon kiviili tételek
egyenlegének Osszege adja meg. Mint lathatd, az 1970-89 kozotti Osszesitett adatokra az
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aruforgalom egyenlege 0,8 millidrd dolldr aktivumot mutat, mig az aruforgalmon kiviili
tételek (szolgéltatasok) egyenlege 2 millidrdos passzivumot ér el, igy jon ki a -1,2 millidrd
dollaros netté forrdsbevonds a 18 év alatt. Az addssdgon fizetett kamatok az iddszak
egészében 11 millidard dollart tettek ki, az arfolyamveszteség pedig 2,2 milliard dollar volt.
Mint lathat6 az orszag kovetelései is nottek, de ez is hitelfelvételbdl keriilt finanszirozdsra, igy
a brutt6 addéssdg a netté addssag €s a tartalékok Osszege, vagyis 14,9+5,5=20,4 milliard dollar
volt 1989 december 31-én.

1. Tabldzat
Magyarorszag adéssaganak felhalmozodasa 1970-1989 Mrd $

Nett6 ‘ Aruforgal- . Folyo6 . A"rf"olya}m- PP . p
adéssig az Aruforgalom mon Kiviili NeEto ka'r‘r}at fizetési | . Kozvetlen/ ku}onbozet Nett? adf)s§ag Ko/ve— Br/uttf)
. ° egyenlege p +pii.bef.jov. P tokebefektetés| és stat. az év végén | telések | addssag
év elején tételek mérleg hibak
(1) (2) 3) 4) (5=2+3+4) (6) (7) (8=1+5+6+7) 9) ](10=8-9)
1970
1971 0,5 -0,3 0,1 -0,1 -0,3 0,0 -0,8 1,0 -1,8
1972  -0,8 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,9 1,2 -2,1
1973] -0,9 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,8 1,3 -2,1
1974  -0,8 -0,6 0,1 -0,1 -0,6 0,1 -1,3 1,5 -2,9
1975 -1,3 -0,6 0,2 -0,2 -0,6) -0,1 -2,0 2,2 -4,2
1976  -2,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,5) -0,1 -2,6 2,6 -5,2
1977 2,6 -0,4 -0,3 -0,2 -0,9 -0,1 -3,6 2,7 -6,3
1978  -3,6 -0,8 -0,4 -0,3 -1,5 -1,1 -6,1 33 -9,5
1979]  -6,1 -0,2 -0,2 -0,5 -0,8 -0,2 -7,1 34 -10,5
1980,  -7,1 0,3 -0,1 -0,9 -0,7 0,3 -7,6 39 -11,5
1981  -7,6 0,5 -0,2 -1,0 -0,7 0,8 -7,5 33 -10,7
1982  -7,5 0,7 0,2 -1,1 -0,3 0,5 -7,3 2,9 -10,2
1983  -7,3 0,8 0,1 -0,8 0,1 0,2 -7,0 3,8 -10,7
1984 -7,0 0,9 0,0 -0,8 0,1 0,4 -6,5 44 -11,0
1985  -6,5 0,1 -0,1 -0,8 -0,8 -0,7 -8,0 59 -14,0
1986 -8,0 -0,5 -0,1 -1,0 -1,5 0,0 -1,2 -10,7 6,2 -16,9
1987 -10,7 0,0 0,1 -1,0 -0,9) 0,0 -2,1 -13,7 5,9 -19,6
1988 -13,7 0,5 -0,3 -1,0 -0,8 0,0 0,5 -14,0 5,6 -19,6
1989 -14,0 0,5 -0,7 -1,2 -1,4 0,2 0,3 -14,9 5,5 -20,4
1970-1989 Osszesen:
1970 -0,5
1971-89 0,8 -2,0 -11,0 -12,2 0,2 24
1989 -14,9 5,5 -20,4

Forras: IMF Yearbook 1987, MNB évkonyvek €és sajit szamitdsok

A rendszervaltas kezdetekor az orszdg kiilkereskedelmi mérlege egyenstilyban volt, a fizetési
mérleg hidnyat a kozel masfél millidrd dolldros kamatfizetési kotelezettség okozta. A
rendszervéltds a neoliberdlis gazdasagpolitikai elvek jegyében torténet, vagyis liberalizaltak
az importot és a tokemozgdsokat anélkiil, hogy a magyar véllalatok védelmére barmilyen
intézkedéseket hoztak volna. Sot, a nemzetk6zi mércével is kirivoan szigord, 1ényegében a
vallalatok felszamoldsat eldsegité csodtorvénnyel, a szintén teljesithetetleniil szigord
szamviteli torvénnyel gyakorlatilag még jobban eldsegitették a liberalizdlds miatt amuigy is
megrokkant vallalatok felszdmoldsat. Az ennek kovetkeztében tonkrement bankokat pedig a
koltségvetés terhére feltokésitették €s gyakorlatilag ellenérték nélkiil odaadtdk a nemzetkdzi
pénzvilagnak ("szakmai befektetoknek" privatizaltdk minimélis Osszegekért). Mindezt tetézte
az orosz relacidju piacaink feladdsa, az energiaimport magyar drukkal val6 ellentételezésének
felszamoldsa. Az eredmény a magyar gazdasdg Osszeomldsa volt. A kiilkereskedelmi
egyenleg gyorsan romlott és az 1994. év végére az orszag megint a fizetOképesség hatdrira
keriilt (4. abra). Ekkor kovetkezett a Bokros-csomagnak elnevezett stabilizaciés program. A
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stabilizdcids programmal, jelentOs életszinvonal dldozatok mellett, sikeriilt ugyan elkeriilni a
fizetésképtelenséget, de ennek (az életszinvonal-dldozaton tilmenden) az volt az 4ra, hogy a
kiilfolddel szembeni Gsszes tartozds' igen gyorsan elkezdett ndvekedni. A nyugat-eurpait
messze meghaladd redlkamatok vonzottak a portf6lio befektetéseket, a nagyaranyu kiilfoldiek
felé iranyuld privatizacié (példaul a villamosenergiaipar privatizdcidja) pedig vonzotta a
muikodo tokét.

Az eredmény egy dudlis (kettds) gazdasdg lett, amelynek karakterét 2003-ig j6I mutatta a
vamszabadteriileti és vamteriileti gazdasag kiilkereskedelmi eredményének elkiilonitett
kimutatdsa a statisztikdban. Mint a 4. szdmu &brabdl lathaté a tobbé-kevésbé magyar
tulajdonban 1év6 vamteriileti gazdasag kiilkereskedelmi egyenlege 1997-t0l gyorsan romlik,
mig a kozel kétszdz teljes egészében kiilfoldi tulajdonban 1€vé vamszabadteriileti gazdasag
egyenlege jelentds aktivumot mutat. A kettd egyiittesen egy ideiglenesen 4 millidard dollar
koriil stabilizalodott kiilkereskedelmi passzivumot eredményezett. Egy id6é milva azonban a
kordbban bedramlé miikodd toke miikddni kezdett, profitot termelt és azt, vagy annak egy
részét ki is vitte az orszagbol.
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Hamarosan a korabban bejott portfolié és mitkodo toke (FDI — Foreign Direct Investments)
befektetéseken realizalt kamat kezdett olyan nagysigrendet elérni, hogy a fizetési mérleg
egyenlegének meghatarozé elemévé valt (5. dbra), vagyis a vamszabadteriiletek
exporttobbletét a fizetési mérlegben lerontottdk a kiilfoldi befektetéseken keletkezett
tokejovedelmek és a fizetési mérleg Gjbol erdteljesen romlani kezdett. A 5. dbrabdl 14thatd,
hogy a fizetési mérleg hidnyat 1996-ig az aruforgalom hidnya hatdrozza meg. Ezt kovetden az
aruforgalom egyenlege — a vamszabadteriileti exporttobblet miatt — jelentdsen javul, viszont a

VA fizetési mérleg az orszag kiilsé kotelezettségeinek jellemzésére két f6 kategdriat haszndl: az addssdgot és a
tartozast. Az addssdg tartalmazza a hitelfelvételt és a kiilfoldiek altal vasarolt dllamkotvényeket és a részvények
egy részét (amelyek még nem tekinthetd tulajdonszerzésnek, csak pénziigyi befektetésnek). A tartozds ennél
tobb, mert az elébbieken tilmenden tartalmazza még a miikodo tokét is, és természetesen mindkét mutatonak
van brutté és netté formdja. Az dllamkotvények és tulajdonszerzésnek nem szamitd részvények egylittesét
portfolié befektetésnek nevezik.
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kiilfoldi tokén realizdlt jovedelmek egyre nagyobbak lesznek és gyakorlatilag meghatdrozzak
a fizetési mérleg gyorsan novekvo hidnyat.

5. édbra
A folyo fizetési mérleg f6 6sszetevéinek egyenlege, Mrd $
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Az eurdpai uni6hoz valé csatlakozast kovetden a vamszabad teriiletek kiilon statisztikai
nyilvantartdsa megszlint, az a probléma azonban, hogy a vamteriileti gazdasdgnak
nagymértékii kiilkereskedelmi hidnya van, és hogy az orszdg fizetési mérlegének egyenlege,
illetve ezen egyenleg finanszirozdsa gyakorlatilag kiilfoldi tulajdond cégektdl fiigg,
megmaradt. Ha a vamteriileti gazdasidg egyenlegét tekintjiik az 1990-hez képest mintegy 11
millidard dollarral romlott, ez annyit jelent, hogy a neoliberélis gazdasdgpolitika miatt 11
millidrd export és hazai piacot veszitettek el a magyar cégek. Ez hatalmas 0sszeg, a 2003-as
utols6é adat szerint a vamteriileti export csak mintegy 70%-ét tudja fedezni az importnak,
vagyis a kiillgazdasagi egyenstly tekintetében teljesen ki vagyunk szolgdltatva a nemzetkozi
cégek dontéseinek: kiviszik-e a megtermelt profitot, vagy djra befektetik, jon-e a mikodo
toke, vagy nem jon, megveszik-e a magyar allamkotvényeket, vagy nem, és ha igen, milyen
kamatok mellett. Ez a helyzet tendencidjdban az orszag tovéabbi eladésoddsdhoz vezet, mert az
egyre novekvd adossdgok finanszirozdsa a befekteté novekvd kockizata miatt egyre
koltségesebbé valik.

A 2. tablazat az 1. tdblazat befejezése €s azt mutatja, hogy hogyan alakult az eladésodés a
rendszervéltdst kovetéen. Mint ldthaté a rendszervéltdskor (1990 elején) még csak 14,9
millidrdos nettd addssag 1998-ig lassan csokkent (a miikodo tOke bedramldsa, és a
kiilfoldieknek torténd privatizacié miatt), majd a miikodo toke bedramldsanak lassuldsaval
novekedni kezdett. Ez a novekedés 2002 utan rendkiviili mértékben felgyorsult (6. dbra), ami
részben az irredlis, pénzszor6d gazdasagpolitikdval és ennek kovetkeztében az aruforgalmi és
szolgdltatdsegyenleg romldsaval, részben a kordbban bedramlott t0kén realizalt jovedelmek
gyors felnovekedésével, részben a lakossdg nagymértékii devizdban tortént eladésodasaval
van kapcsolatban, amelyeket az 1995-t0] rendelkezésre allo részletesebb, de mar eurd alapu

adatbézis alapjan fogjuk elemezni.
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2. Tablazat

Magyarorszag adéssaganak felhalmozodasa 1990-2008 Mrd $

Netto % . £ . p « Arfolyam- p
adoéssag Aruforgalo Arufor/gfl.li Jovedel l.:oly,ov I”(ozvetlen kiilonbozet I}Iet[t N Kove- Brutté
p m mon kiviili fizetési | tOkebefekte p addssdg az < s
az év p mek P PR és stat. PR telések addssdg
elején egyenlege tételek mérleg tés hibak év végén
1990 -14,9 0,3 0,5 -0,7 0,1 0,3 -1,5 -15,9 5,3 -21,3
1991 -15,9 0,2 0,6 -0,5 0,3 1,5 -0,3 -14,6 8,1 -22,7
1992 -14,6 0,0 0,7 -0,3 0,3 1,5 -0,5 -13,3 82 214
1993 -13,3 -3,2 0,2 -0,4 -3,5 2,3 -0,5 -14,9 9,6 -24,6
1994 -14,9 -3,6 0,3 -0,5 -3,9 1,1 -1,2 -18,9 9,6 -28,5
1995 -18,9 -1,5 1,3 -1,5 -1,7 4.8 0,7 -15,1 16,6 -31,8
1996 -15,1 -1,7 1,9 -2,0 -1,8 33 0,6 -13,0 15,2 -28,2
1997 -13,0 -1,3 1,8 -2,5 2,1 3,7 1,3 -10,1 14,8 -24.9
1998 -10,1 -1,9 1,2 -2,7 -3,4 3,1 -0,6 -11,0 15,6 -26,6
1999 -11,0 -2,2 0,9 -2,5 -3,8 3,1 -0,3 -12,0 20,1 -32,1
2000 -12,0 -2,9 1,1 -2,2 -4,0 22 1,1 -12,7 18,1 -30,9
2001 -12,7 -2,2 1,5 2,4 -3,2 3,6 -0,7 -13,1 21,6 -34,7
2002 -13,1 -2,1 0,6 -3,1 -4,6 2,7 -0,5 -15,5 21,6 -37,1
2003 -15,5 -3,3 0,1 -3,5 -6,7 0,5 -1,6 -23.3 30,1 -534
2004 -23.3 -3,0 0,3 -5,8 -8,6 34 -4,2 -32,7 38,2 -70,9
2005 -32,7 -1,8 0,9 -6,5 -7,5 5,1 -2,5 -37,5 48,1 -85,6
2006 -37,5 -2,6 1,5 -74 -84 35 -5,4 -47.,9 56,9 -104,8
2007 -47,9 0,3 14 -11,1 -9.4 2,2 -12,0 -67,1 71,2 -138,3
2008 -67,1 -0,1 1,3 -12,3 -11,2 3,7 -9,6 -84,2 100,3 -184,5
1990-2008 Osszesen:
1990 | -14,9
1990-2006 -32,8 18,0 -68,1 -82,9 51,4 -37,8
2 006 | -84,2 100,3 -184,5

1995-t6l az MNB részletes idosorokat ad ki, eur6ban szdmitva a fizetési mérleget €s az
addssagallomany kiilonbozo elemeit. Ez lehetdséget ad arra, hogy az utébbi évek eladdsodasi
folyamatdt jobban lassuk (a korabbi dollar alapt szdmitdsokra azért volt sziikség, mert 1995
el6tt nincsenek eurd adatok). Természetesen a $-eurd arfolyameltérés miatt a dollarban és
eurdban szamolt a szamok kiilonboznek, de ez nem valtoztat a tendencidkon.

A kovetkezokben azt vizsgaljuk, hogy a fizetési mérleg hidnya mennyiben hatérozta meg az
orszég kiils§ tartozdsanak novekedését.” Elvben az orszdg netté tartozdsdnak (FDI+portf6li6
befektetések+ kolcsonok) novekedését a fizetési mérleg hidnya hatdrozza meg, azaz, a fizetési
mérleg kumulélt 6sszege egy adott idOperiédusban meg kellene, hogy egyezzen a nettd
adéssdg novekedésével, természetesen a gyakorlatban csak kozelitéssel, mert az
addssagallomanyt még szamos tényezo (példaul arfolyamvaltozas) befolyasolja.

? Ismételten felhivjuk a figyelmet az adéssdg és a tartozds kozotti kiilonbségre. Az adéssig a portfoli6
(allamkotvény) addssag és az egyéb addssdg (hitelek) dllomanydnak Osszege. A tartozast akkor kapjuk meg, ha
ehhez még hozzdadjuk a kozvetlen tokebefektetések dllomanyat.
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6. dbra

Magyarorszag eladésodasa 1990-2008 (Mrd $)
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A fizetési mérleg éves adatait és a kiils0 addssag, illetve tartozds kiillonbozd dsszetevoit a 3.
tdblazatban igyekeztiink Osszefoglalni az 1996-2002, illetve 2003-2008-as  zart
iddintervallumra vonatkozolag.

Csak a 2003-2008-as iddszakra koncentrdlva szeretnénk néhany oOsszefiiggésre ramutatni.
Mint l4that6é ebben az idészakban a foly6 fizetési mérleg Osszesitett hidnya 40,3 millidrd eurd
volt (1. sor), ennek egy kis részét fedezték a tOkemozgasok (3,0 milliard 2. sor), igy a
Htartozds generdld” hidny 37,3 millidard eurd volt (3. sor). Ezzel szemben az orszdg nettd
tartozdsa 59,3 milliard euréval nétt (23. sor), a tobblet egy része a nemzetkozi tartalékokat
novelte (24. sor, a tartaléknovekedést negativ szdm jelzi), mig mas része taldn’ a tévedések és
kihagyédsok 8,8 millidrdos Osszegének (9. sor) és egyéb tényezdknek (arfolyamvéltozasok)
tudhaté be.

A fizetési mérleg kozvetlen tokebefektetések bedramldsét tiikrozd adata (4. sor) bizonyos
pontatlansaggal tiikrozédik a kozvetlen tokebefektetések dllomanynovekedésében (25. sor). A
portfolio befektetéseknél mar nagyobb az eltérés (5. illetve 26. sor) és 1ényegében ugyanez
vonatkozik az egyéb befektetésekre (ezek tilnyomorészt hitelfelvételekbdl allnak, 7. illetve
28. sor).

A 3. tdblazat tobbé-kevésbé megmagyardzza, hogy a folyd fizetési mérleg hidnya (amelyrdl
ismétldleg megjegyezziik, hogy az utébbi években lényegében azonos az orszagbdl kivitt
jovedelemmel) milyen mértékben novelte az orszdg tartozdsdnak kiilonbozd Osszetevdit, a
kovetkezOkben ezen tartozdsok jovedelemtulajdonosok (igazsdg szerint inkdbb
addssagtulajdonosok) szerinti megoszlasat mutatjuk be.

> A rendelkezésre 4ll6 éves (flow) adatok Osszhangja az allomdnyi (stock) adatokkal korldtozott, ezért e
bizonytalansag.
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A folyo fizetési mérleg finanszirozasa Mrd euro

3. tabldzat

N
;g) Fizetési mérleg adatok 1996-02 2003-08

1 | I. Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -22,6 -40,3

2 | II. Tékemérleg egyenlege 1,3 3,0

3 | Tartozas-general6 (I.+11.) 21,3 -37,3

4] 7.Kozvetlen tékebefektetések egyenlege 20,7 14,4

5| 8. Portf6lié befektetések egyenlege 5,2 12,6

6| 9. Derivativdk 0,4 0,7

7| 10. Egyéb befektetések egyenlege -4,0 33,0

8 | III. Pénziigyi mérleg egyenlege (7+8+9+10) 22,5 60,8

9| IV.Tévedések és kihagydsok egyenlege -0,3 -8.8

V. Teljes fizetési mérleg egyenlege

10 | (I+II+1T1+1V) 0,8 14,7
11| VI A nemzetkozi tartalékok valtozasa -0,8 -14,7

5 Alloményi adatok: Magyarorszag kiilfolddel | 1995 | 1996-02 | 2002 |2003-08 | 2008
3 kapcsolatos kivetelései és tartozasai z4ré valt zar6 vélt zaré
12 | 1. Kovetelések 13,1 25,2 81,7
13 1.1. Nemzetkozi tartalékok 9.4 9,9 24,0
14 1.2. Kozvetlen tokebefektetések 0,2 4,1 29,6
15 1.3. Portf6lié befektetések Gsszesen 0,0 0,9 6,0
16 1.4. Pénziigyi derivativik 0,0 0,9 3,6
17 1.5. Egyéb kiilfoldi kovetelések 3,5 9,4 18,5
18 | 2. Tartozasok 32,8 72,5 188,3
19 2.2. Kozvetlen tokebefektetések 8.8 36,6 79,3
20 2.3. Portf6li6 befektetések dsszesen 12,3 20,0 41,5
21 2.4. Pénziigyi derivativak 0,1 0,6 4,5
22| 2.5. Egyéb kiilfoldi tartozasok 11,6 15,4 63,0

Netté allomanyok (2-1)

23| Netté tartozas 19,7 27,6 47,3 59,3| 106,6
24| Nemzetkozi tartalékok -94 -06| -99 -14,1 -24,0
25 Kozvetlen tokebefektetések 8,6 23,9 32,5 17,2 49,7
26 Portfélié befektetések Osszesen 12,3 6,8 19,1 16,5 35,5
27| Pénziigyi derivativdk 0,1 -04| -0,3 1,1 0,9
28 | Egyéb kiilfoldi tartozdsok 8,1 -2,2 5,9 38,6 44,6

Kozvetlen tokebefektetések
A kozvetlen tOkebefektetések dllomédnyvéltozasardl szektoronként a 4. tablazat ad 4ttekintést.
Mint a téblazatbol lathaté az éves mikodo-tOke bedramliasanak akkumuldlt 6sszege — mint
ahogy emlitettiik — kisebb eltéréssel megegyezik a kozvetlen tokebefektetések nettd
allomanydnak valtozdsaval. Az is lathat6, hogy a kozvetlen tékebefektetések tilnyomo
tobbsége az ,,egyéb szektorok”-hoz tartozik. E szektor a véllalatokat és a lakossdgot jelenti.
Ez esetben 1ényegében a vallalatokrdl van szé. A tablazatbdl az is megallapithat6, 2008-ban
mar Magyarorszagnak is igen jelentos kiilfoldi miikodo toke befektetései voltak, feltehetd
azonban, hogy ez foként a multinaciondlis vallalatok magyarorszagi lednyvallalatainak més
orszagokba val6 terjeszkedését jelenti.
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4. tabldazat

A kozvetlen tékebefektetés allomany szektorbontasa

1995 | 1996-02 | 2002 |2003-08 | 2008
z4ro6 4all. vdlt. zar6 all. vdlt. z4r6 4all.
7. Kozvetlen tokebefektetések egyenlege 20,7 14,4
1. Kovetelések
1. Kozvetlen tokebefektetések 0,2 4,1 29,6
A. Allamhdztartds 0,0 0,0 0,0
B. Magyar Nemzeti Bank 0,1 0,0 0,0
C. Egyéb monetdris intézmények 0,0 0,1 22
D. Egyéb szektorok 0,1 4,0 27,4
11. Tartozdsok
1. Kozvetlen tékebefektetések 8,8 36,6 79,3
A. Allamhéztartds 0,0 0,0 0,0
B. Magyar Nemzeti Bank 0,0 0,0 0,0
C. Egyéb monetdris intézmények 0,6 3,0 5,5
D. Egyéb szektorok 8,2 33,6 73,8
Nett6 adatok
1. Kozvetlen tokebefektetések osszesen 8,6 239 32,5 17,2 49,7
A. Allamhaztartds 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B. Magyar Nemzeti Bank -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
C. Egyéb monetdris intézmények 0,6 2,2 2.8 0,5 33
D. Egyéb szektorok 8,1 21,6 29,7 16,7 46,4

Portfolio befektetések

A portf6l6 befektetések szektorok szerinti bontdsat az 5. tdblazat tartalmazza. Mindenek eldtt
rdmutatunk a mar emlitett Osszefiiggésre a fizetési mérleg akkumulalt portfélié befektetései
(1. sor) és a nettd6 portf6lio dllomany nodvekedése (20. sor) Osszefiiggésre. Szintén
megemlitjiik, hogy az egyszeriliség kedvéért elhagytuk a tablazatbol azokat a sorokat, amelyek
nem birnak kiilonosebb jelentdséggel. Elsé ranézésre latszik, hogy portf6lié tartozasunk
lényegesen magasabb, mint kovetelésiink (8. illetve 2. sor). A kovetelések gyakorlatilag az
egyéb szektorokhoz, vagyis a véllalati és lakossdgi szférdhoz tartoznak és féleg
tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirokbodl, roviden részvényekbdl dllnak. A rendelkezésre
all6 adatokbdl nem deriil ki, hogy milyen ardnyban részesednek a vallalatok €s a lakossag, de
az igen, hogy ez az dllomdny a 2002-2008-as id6szakban gyorsan novekedett, bar ardnya a
tartozasok mellett eltorpiil.

A portf6lié tartozasok alapvetden kotvényekbdl, mégpedig az dllamhéztartas altal kibocsatott
kotvényekbdl allnak (17. sor). Lényegesen kisebb részt tesz ki az egyéb monetaris
intézmények tartozdsa (19. sor). A tablazatbdl az is lathatd, hogy az elsé idészakban 1995-
2002 kozott, az 4allamhdztartds portfélio-adéssdgdnak novekedése 1ényegében azért
kovetkezett be, mert az addig a Nemzeti Bank konyveiben 1év0 addssdgot az dllam atvallalta
(9. és 10. sorok), ezzel szemben a masodik iddszakban a dinamikus ndvekedés az
allamhaztartds hidnyaval van Osszefiiggésben. A 2003-2008 zart intervallumban az
allamhaztartasi hidny kumulalt osszege 30,4 milliard eur6t ért el, ennek az Osszegnek a
mintegy a fele dllamkotvénnyel keriilt biztositasra.
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5. tabldzat

Portfolio befektetések szektorbontasa (Mrd euro)

g 1995 | 1996-02 | 2002 |2003-08 | 2008
” zar6 all. vdlt. z4r6 4all. vlt. z4ro6 4ll.
1 8. Portf6lié befektetések 5,2 0,0 12,6
I. Kovetelések
2 | 1. Portf6lié befektetések allomanya 0,0 0,9 6,0
3 D. Egyéb szektorok 0,0 0,6 58
4 | 1.1. Tulajdonviszonyt megtestesito értékpapirok 0,0 0,3 4.4
5 D. Egyéb szektorok 0,0 0,3 44
6 | 1.2. Kotvények 0,0 0,5 1,6
7 D. Egyéb szektorok 0,0 0,2 14
1. Tartozdsok
8 | 1. Portfolio befektetések allomanya 12,3 20,0 41,5
9| A Allamhdztartds 0,2 11,3 25,5
10 B. Magyar Nemzeti Bank 11,8 43 0,4
11 C. Egyéb monetdris intézmények 0,1 14 10,5
12 D. Egyéb szektorok 0,3 3,1 52
13 | 1.1. Tulajdonviszonyt megtestesito értékpapirok 0,2 3,6 6,0
14 C. Egyéb monetdris intézmények (S.122) 0,0 0,7 1,8
15 D. Egyéb szektorok 0,2 29 4,2
16 | 1.2. Kotvények 11,9 15,9 35,0
17 A. Allamhaztartds 0,1 10,9 25,0
18 B. Magyar Nemzeti Bank 11,8 4,3 0,4
19 C. Egyéb monetdris intézmények 0,1 0,7 8,7
Nett6 dllomdny
20 | 1. Portfolio befektetések allomanya 12,3 6,8 19,1 16,5 35,5
21 A. Allamhaztartds 0,2 11,1 11,3 14,2 25,5
22 B. Magyar Nemzeti Bank 11,8 -1,5 4,3 -3,9 0.4
23 C. Egyéb monetdris intézmények 0,1 1,0 1,1 9,2 10,3
24 D. Egyéb szektorok 0,2 2,2 2,4 -3,1 -0,6
25 | 1.1. Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok 0,2 3,1 3,3 -1,6 1,6
26 C. Egyéb monetdris intézmények 0,0 0,7 0,7 1,1 1,8
27 D. Egyéb szektorok 0,1 2,5 2,6 -2,8 -0,2
28 | 1.2. Kotvények 11,9 35 15,4 18,0 334
29 A. Allamhaztartds 0,1 10,8 10,9 14,1 25,0
30 B. Magyar Nemzeti Bank 11,8 -7,5 43 -3,9 0,4
31 C. Egyéb monetdris intézmények 0,1 0,3 0,5 8,0 8.5

Egyéb befektetések (hitelek) allomanya

Az egyéb befektetések adatait a 6. tablazatban foglaltuk ©Ossze. Mint lathaté az
allomanyvaltozas (38,6 milliard eurd, 11. sor) bizonyos eltéréssel megfelel a folyd fizetési
mérlegben szerepld egyéb befektetések kumulélt osszegének (1. sor). A kovetelések fOleg az
egyéb monetdris intézményekhez (kereskedelmi bankok) kapcsolédnak a tartozdsokban
szintén a kereskedelmi bankoké a f6 szerep, de jelentOs sulya van az dllamhéztartdsnak és az
egyéb szektoroknak (véllalatok, lakossdg). Az dllamhaztartas hiteldllomanyanak 10,2 milliard
eurds novekedése az dllamhdztartds adott id0szakbeli hidnydnak mintegy harmadat fedezte.
Igy az dllamhdztartds portfélidaddssiaganak novekedése (14,2 milliard eurd) és
hiteldllomédnyanak novekedése (10,2 millidrd eurd) egyiittesen az dllamhdéztartds 2003-2008
kozotti (zart intervallum, tehdt a sz€lsé évek beleértenddk) hidnyanak mintegy 80%-at
finanszirozta. Az 4llamhdéztartdsi hidny tobbi része valdsziniileg a hazai piacrdl keriilt
finanszirozasra, de a 80%-o0s arany kielégitden mutatja a kiilsé addssagfelhalmozddas és az
allamhaztartasi hidny 0sszefiiggését.
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6. tabldzat

Az egyéb befektetések allomanyanak szektorbontasa (Mrd eurd)

é 1995 | 1996-02 | 2002 |2003-08 | 2008
2 z4ro6 4all. vdlt. zar6 all. vdlt. z4r6 4all.
1 | 10. Egyéb befektetések egyenlege -4,0 33,0
1. Kovetelések
2 | 1. Egyéb befektetések allomanya 3,5 9,4 18,5
3 A. Allamhdaztartds 0,5 0,5 1,1
4 B. Magyar Nemzeti Bank 0,0 0,0 0,0
5 C. Egyéb monetdris intézmények 0,7 3,7 12,6
6 D. Egyéb szektorok 2,3 5,2 4,7
11. Tartozdsok
7 | 1. Egyéb befektetések allomanya 11,6 15,4 63,0
A. Allamhéztartds 14 2,0 12,8
8 B. Magyar Nemzeti Bank 4,7 0,6 0,8
9 C. Egyéb monetdris intézmények 2,1 6,5 34,0
10 D. Egyéb szektorok 3,4 6,3 15,4
Netto allomanyok
11 | Egyéb befektetések dsszesen 8,1 -2,2 59 38,6 44,6
12 A. Allamhaztartds 1,0 0,6 1,5 10,2 11,7
13 B. Magyar Nemzeti Bank 4,7 -4,1 0,5 0,3 0,8
14 C. Egyéb monetdris intézmények 1,4 1,4 2.8 18,6 214
15 D. Egyéb szektorok 1,1 0,0 1,1 9,6 10,7

Devizahitelek alakulasa

A 7. abra a lakossdgi devizahitelek felfutdsit és az egyéb monetaris intézmények
(kereskedelmi bankok, pénziigyi véllalatok) egyéb nettd addssdg (hitel) és portfolid
allomanydnak felfutdsdt mutatja be. A két gorbe jO egyezése mutatja az Osszefiiggést a
lakossagi devizahitelek és a kereskedelmi bankok €s pénziigyi vallalatok kiilfold felé vald
eladésoddsa kozott. Az dbrabdl lathaté, hogy a 2000-ben gyakorlatilag még nem 1étezd
addssdg 2008-ra mar 26 milliard eurdval terhelte az orszagot, ami az orszdg 2002-ben volt
netté adéssaganak (16,4 millidrd eurd) mintegy masfélszerese. 2002 €s 2008 ko6zott az orszag
nett6 addssdga 41 milliard eurdval nétt, ennek kozel kétharmada a devizaaddssdgnak
koszonhetd, amely tulajdonképpen nem mds, mint a nemzetkozi szakirodalomban carry trade-
nek nevezett spekuldci6. A spekuldcié sordn a spekuldlé kereskedelmi bank alacsony
kamatozasu devizdban (jellegzetesen svdjci frankban, esetleg eurdban) hitelt vesz fel és azt
olyan orszagokban (jellegzetesen ugynevezett feltorekvO piacokon) fekteti be, ahol a
kamatlabak magasak. A kamatlabkiilonbségbdl szdrmaz6 nagy nyereség igen vonzova teszi
ezt a spekulacios format. A spekuldcié kockdzata a befektetési orszag valutdjanak
leértékelddése. Magyarorszag esetében azonban ezt a kockdzatot a bankok szerzddéseikben a
nemzetkdzi spekuldcidban jaratlan lakossdgra terhelték, ennek kovetkezménye a — tobbek
kozott — kozeljovoben varhaté tomeges kilakoltatds. A carry trade spekuldcié azonban nem
csak Magyarorszagot érinti. A kozép- és kelet-eurdpai térségben a spekuldcié nagysagrend;jét
250 milliard eurdra becsiilik, a magyar részesedés ebbdl mintegy tiz szdzalék.
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7. dbra

A lakossag devizahitel allomanya és az egyéb monetaris
intézmények netté hitelfelvétele és portfolié allomanya
(Mrd eurd)
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Az elmondottakat a 7. tdbldzatban foglaljuk 6ssze. Az egy év kiilonbséget is figyelembe véve
az 1996-2002 és a 2003-2008 kozotti iddintervallumban, elmondhatd, hogy a mdésodik
iddszakban a foly6 fizetési mérleg jelentdsen romlott, a romldsban meghataroz6 szerepet az
orszagbdl kivitt jovedelmek jatsszdk, amelyek a mdsodik szakaszban a fizetési mérleghiany
dontd tobbségét adjak. A finanszirozdsban a tOkemérleg egyenlege minimalis szerepet jatszik
(5. sor), meghatdrozé szerepiilk az egyéb befektetéseknek (hitelfelvétel), a kozvetlen
tOkebefektetéseknek és a portfolié befektetéseknek volt (10.; 7.; és 8. sorok).

A kozvetlen tOkebefektetések, a portfoliobefektetések és az egyéb kiilfoldi tartozdsok
allomanyvaltozasa (28.; 30.; és 34. sorok) és bizonyos eltéréssel kovetei ugyanezen tételek
folyo fizetési mérlegben az adott id0szakban felhalmozddott értékeit (7-8. és 10. sorok).

A kozvetlen tOkebefektetések természetszertiileg a vallalatokhoz (D. egyéb szektorok, 29. sor);
a portfolié befektetések az &allamhaztartdshoz €és az egyéb monetdris intézményekhez
(kereskedelmi bankok, (31. és 32. sorok); az egyéb kiilfoldi tartozdsok (hitelek) a Nemzeti
bankon kiviil az 6sszes szektorhoz kapcsoldédnak (35-36-37. sorok).

Egyszeriibben taldn ugy lehetne megfogalmazni az elmondottakat, hogy a jovedelemkivonds
okozta  fizetési mérleghidnyt elsOsorban hitelfelvétellel, kisebb részben
portfélidbefektetésekkel (dllamkotvények eladdsa) és a mikodd toke bedramldsival
finansziroztuk.

Ki kell hangsilyoznunk még egyszer azt is, hogy a 2002-2008 kozotti kiils6 adossag-
novekedés kétharmadaért a devizahitelek feleldsek.
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7. tabldazat

A folyo fizetési mérleg egyenlegének osszetevoi és finanszirozasa (Mrd eurd)

N
;,g Fizetési mérleg adatok 12232 19\9/21;02 222?3 20321;08 22225

1 | L Folyé fizetési mérleg egyenlege -22,6 -40,3

2 Ebbél: — Aruk egyenlege -14,1 -9,9

3 — Szolgéltatdsok egyenlege 8,4 4,8

4 — Jovedelmek egyenlege -19,1 -33,9

5 | IL. Tékemérleg egyenlege 1,3 3,0

6 | Tartozds-generdlo (I.+11.) -21,3 -37,3

71 7.Kozvetlen tokebefektetések egyenlege 20,7 14,4

8| 8. Portfélié befektetések egyenlege 52 12,6

9 9. Derivativak 0,4 0,7
10 | 10. Egyéb befektetések egyenlege -4,0 33,0
11 | TII. Pénziigyi mérleg egyenlege (7+8+9+10) 22,5 60,8
23 | IV.Tévedések és kihagyadsok egyenlege 20,3 88
24 | V. Teljes fizetési mérleg egyenlege (I+1I+I1I+IV) 0,8 14,7
25| VI A nemzetkozi tartalékok véltozasa 0,8 14,7

Alloményi netté adatok

26 | Netto tartozas 19,7 27,6 47,3 59,3 106,6
27 | Nemzetkozi tartalékok -9.4 -0,6 -9,9 -14,1 -24.0
28 | Kozvetlen tokebefektetések 8,6 23,9 32,5 17,2 49,7
29 — Ebbdl: D. Egyéb szektorok 8,1 21,6 29,7 16,7 46,4
30 | Portf6lié befektetések dsszesen 12,3 6,8 19,1 16,5 35,5
31| Ebbél: — A. Allamhdztartds 0,2 11,1 11,3 14,2 25,5
32 — C. Egyéb monetdris intézmények 0,1 1,0 1,1 9,2 10,3
33 | Pénziigyi derivativdk 0,1 -0,4 -0,3 1,1 0,9
34 | Egyéb kiilfoldi tartozdsok 8,1 -2,2 59 38,6 44,6
35 Ebbél: — A. Allamhéztartds 1,0 0,6 1,5 10,2 11,7
36 — C. Egyéb monetdris intézmények 1,4 1,4 2,8 18,6 21,4
37 — D. Egyéb szektorok 1,1 0,0 1,1 9,6 10,7

Unioés transzferek
A fizetési mérleg Gjabb véltozatai feltiintetik az eurdpai unidval valé pénziigyi kapcsolatok
(befizetés és tdmogatas) alakuldsét is. Mint a 8. tablazatbdl kideriil a 2003-2008 kozotti ot
évben Osszesen 8,2 millidrd unidés pénz dramlott be az orszdgba és ugyanakkor kiillonboz6
cimeken 4,3 millidrd eurdt fizettiink be. A nett6 bevétel 3,9 millidrd eurd, vagyis mintegy 800
millié eur6 évi atlagban. Az unids tagsdgbdl tehat eddig évi kevesebb, mint egymillidrd eurd
nettd6 bevételiink van, mikézben az orszdgbdl kivitt jovedelmek elérik ugyanebben az
iddszakban az évi 4tlagban elérik a 6 milliard eurdt.

8. tdbldzat

Unios transzferek (Mrd euro)

2004-

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008

0ssz.
Bevételek 0,8 1,5 2,0 1,7 2,2 8,2
Kiadésok 0,6 0,9 0,8 1,0 1,0 4,3
Egyenleg 0,2 0,6 1,1 0,8 1,2 39
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A Kkiils6 addssag perspektivai
Egy kis modell segitségével megprobaltuk megbecsiilni, hogyan alakulhat az orszdg GDP-hez
viszonyitott eladésodasa hosszabb tdvon, 2025-ig.

A modell a fizetési mérleg €és az addssdg, illetve tartozds Osszetevdinek (FDI, portfélié
befektetések, hitelek) Osszefiiggésére, annak idOsoraira épiilt, igy, hogy bazisévnek a 2008.
évet vilasztottuk. A modell logikdja az, hogy az i-edik évben megléve fizetési mérleghidnyt
valamilyen ardnyban kozvetlen tOkebefektetésekkel (FDI), portfélié befektetésekkel, és egyéb
befektetésekkel (hitelek) fedezni kell. Az i-edik évben jelentkezd befektetések novelik az FDI,
a portfoli6 és hitelek 4allomanyat az i+l-ik évben. A megnovekedett &allomanyok
meghatdrozott profitrata, illetve kamatok mellett jovedelemkivonast indukédlnak, amely a
fizetési mérleg mdas tényezdivel (dru é&s szolgdltatdsexport, egyoldald &tutaldsok)
meghatdrozzak a fizetési mérleg egyenlegét az i+1-ik évben és ezt megint csak finanszirozni
kell az emlitett médon és igy tovabb. A modellszamitas egyszeriisitéséhez a kevésbé 1ényeges
tényezoket eleve véltozatlannak tételeztiik fel.

A 8. dbra egy a jelenlegi tendencidk viszonylag kedvezd folytatdédasat feltételezd varidnst
mutat be, a 9. tdbldzatban taldlhat6 paraméterekkel. Lathatd, hogy a vizsgélt esetben az
elad6soddsi tendencia, ha le is lassul, nem fordul vissza, a fizetési mérleghidny mindig magas
marad, teret adva az estleges spekuldcioknak.

8. dbra
Alapvarians

Adéssag és tartozas és a folyo fizetési mérleg a GDP %aban
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Természetesen szamtalan valtozatot ki lehet szdmolni. Egy folyamatos nagyaranyd (évi 5
millidrd eurds) redlgazdasagi (kiilkereskedelem+szolgéltatdsok) aktivum példaul az el6bbi
helyzethez képest (amikor ez az aktivum 3 millidrd eurés volt) fordulatot hozna és
megkezdddhetne a GDP-hez viszonyitott addssag csokkenése, a fizetési mérleg hidnya
alacsony (4%-0s) szinten stabilizdlédna. Ha azonban a folyd fizetési mérleg hidnyat nem
sikeriilne redlgazdasdgi aktivummal jelentdsen javitani, hanem a hidnyt mikodo toke
bedramldsa fedezné, akkor a gazdasdg eladdsoddsa tovdbb folytatédik, a mikodo toke
nagyobb ardnyd bedramldsa tehat lehet, hogy pillanatnyi finanszirozasi problémakat megold,
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de hosszi tdvon nem jelent megoldast, csak tovabb rontja a helyzetet, mint ahogy azt a 9. dbra
mutatja, a hozzd tartozé 10. tdbldzat paramétereivel. A szdmitdsok — bar csak nagyvonald
becsléseknek tekinthetok — vildgosan mutatjadk, hogy a kiilsé eladésodds megallitisahoz

redlgazdasdgi fordulatra (vagyis az 4ru- és szolgdltatdsexport terén elérendd jelentds
aktivumra) van sziikség.

9. tabldzat
Az alapvarians paraméterei

Paraméter vezérlés

Kiilkereskedelmi egyenleg Mrd eurd

Szolgéltatdsok egyenlege Mrd eurd)
Kozvetlen tokebefektetések (Mrd
eurd)

Portfolio befektetések (Mrd euro)
FDI kamatlab, %

Portf6lié dllomdny kamata, %
Egyéb bef. kamatlab, %

GDP novekedési iiteme, %

Eur6 inflaciéja, %

9. dbra

FDI orientalt varians

Adossag és tartozas és a folyo fizetési mérleg a GDP %aban

200 10,0
ey l JX W 9.0 ¢
160 . 80 &5

p—

R 140 4 \rﬁ ;&’A’Z —— 170 £

Q / — =

8 120 YAy /\ { 6,0 q>).

(@]

S 100 1 { ~ e \ 7 , o450 ©

o] ~ ;—9" (o))

% 80y / d . o000 40 2

\o z \q)

5 £

S 60 4 P—¢ 430
MESUEONGRl 'S i 2

’ =
20 \/ 10 £
0 | 0,0
Te} o Yo} o Te} o Yo}
D o o — — Al [aV}
¢ 3 < R R 5 5

—o— Nettd adéssag/GDP, %

Nett6 tartozas/GDP, % —a— Foly6 fiz mérl egy/GDP (jobb skala)




C:\Documents and Settings\Nagy Gabor Mikl6s\Dokumentumok\Magyarorszag_kulso_adossaga.doc 17

10. tdbldzat
FDI orientalt varians paraméterei

Paraméter vezérlés

Kiilkereskedelmi egyenleg Mrd eurd

Szolgéltatdsok egyenlege Mrd eurd)
Kozvetlen tokebefektetések (Mrd
eurd)

Portfolio befektetések (Mrd euro)
FDI kamatlab, %

Portf6lié dllomany kamata, %
Egyéb bef. kamatlab, %

GDP novekedési iiteme, %

Eur6 inflaciéja, %

Loérant Kéroly
Budapest, 2010. éprilis 6.



