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Osszefoglaléds

A kiilsé sériilékenység csbGkkentése a hazai gazdasagpolitika
kiemelt céljai kb6zé tartozott az elmult években. A felhasznalt
eszkbztar az orszag kllsé adossagallomanyat, kilbnésen a
devizaban fennallé tartozasok allomanyat csbkkentette. A
nemzetkézi szakirodalmat attekintve megvizsgaltuk, mi a kiilsé
sérililékenység fogalma, elfogadott mér6szama. Az eredmények
alapjan a hazai gazdasagpolitika csak egy részére koncentral
ezen indikatoroknak, de egyértelmiien sikeriilt a relevans
mutatok alakulasat pozitivan befolyasolni.

Abstract

One of the major goals of the Hungarian economic policy was to
reduce the external vulnerability of the country over the past
years. The implemented programs decreased the external debt
of the country. We focused on the international literature to define
the external vulnerability and find the appropriate indicators to
measure it. Based on our findings the Hungarian economic policy
chose the relevant indicators to manage, and had a positive
influence on them.

1. Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2014. aprilis végén jelentette be az 6nfinanszirozasi

programot, amely kiemelt eleme volt annak a gazdasagpolitikai eszkoztarnak, amellyel az orszag
kils6 sérulékenységét kivanta csOkkenteni. A kulsé sérllékenység mérését az MNB
kommunikaciojaban elsésorban az 4&allamaddssag devizaszerkezetét jellemzd mutatészamok
szolgaltak. Jelen tanulmanyunkban azt vizsgaljuk meg, hogy a kiilsé sérilékenység fogalmat a
nemzetkdzi szakirodalom hogyan definialja, milyen mutatok terjedtek el a témaban. Az irodalmi
kitekintés azért szilkséges, hogy nemzetkdzi példakkal 6sszehasonlitva megallapithassuk, valéban
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a relevans mutatok javitasat céloztak a 2014. 6ta megvaldsitott gazdasagpolitikai Iépések. A
nemzetkdzi szinten is elfogadott, am konkrétan Magyarorszagra is relevans mutatok idébeli
alakulasat megvizsgalva tudjuk levonni azt a kdvetkeztetést, hogy az dnfinanszirozasi koncepcid
hogyan jarult hozza az orszag kulsé seérulékenységének csokkentéséhez, és tekinthetjuk-e
nemzetkdzi szinten is sikeres intézkedésnek. Valamint munkank tovabbi szempontokkal szolgalhat
ahhoz, hogy milyen tovabbi mutatok bevonasa lehet indokolt hasonlé gazdasagpolitikai helyzet
esetén. A tanulmany masodik fejezetében a nemzetkdzi irodalmat tekintjik at, a harmadik fejezetben
réviden leirjuk, milyen gazdasagi szituaciéban fogalmazta meg az MNB dnfinanszirozasi programjat,
a negyedik fejezetben az MNB és a nemzetkdzi irodalom altal alkalmazott mutatok idébeli alakulasat
megvizsgalva értékeljlk az oOnfinanszirozasi koncepciét. Az 6tddik fejezetben 6sszefoglaljuk
eredmeényeinket.

2. A kulsé sérulékenység fogalma és elérejelzése

A kilsé seérllékenység kérdése a valsag-modellezés terlletére vezet minket. Elséként
mindehhez érdemes megnézni, hogyan definiadlja a szakirodalom a valsagot, mennyiben vag ez
egybe témankkal, a kils6 sérilékenységgel.

Supriyadi (2014) [1] hivatkozik Chui (2002) [2] 8sszefoglalé munkajara, aki a Goldman Sachs,
a JP Morgan, valamint szamos kutatd definicioit Osszevetve megallapitja, hogy a valsag
definicidjanak kdzponti eleme a nemzeti fizetdeszkdz jelentds leértékelédése. Mas szerz6k valsag-
indexeket definialnak, mint Eichengreen (1996) [3] és Kaminsky (1998) [4], akik az un. ,Exchange
Market Pressure” (EMP) mutatot megalkottak. Eichengreen (1996) [3] az arfolyam, a kamatlab és
a nemzetkdzi tartalékok valtozasat épitette az indexbe, mig Kaminsky (1998)[4] kihagyta a
kamatlabakat a szamitasaibdl. Tovabbi gazdag irodalom szdl arrdl, hogy hogyan célszeri sulyozni
ezen harom szempontot. Mindez azonban mar atvezet ahhoz a témahoz, hogy mely mérészamok
alkalmasak a valsagok elbrejelzésére. De ahhoz, hogy a valsag kialakulasanak okait, azaz a
kllénbdzb mutatdk kivalasztasanak motivaciojat is feltarjuk, tekintstk at réviden a valsag-modellek
generacioit.

Supriyadi  (2014)[1] Indonéziardl szold irdsaban részletesen ismerteti a valsagok
el6rejelzésére szolgaldo modellek generaciodit. Teszi mindezt ugy, hogy Indonéziat a valsag kivulrél,
fertézés utjan érte el, gazdasagi mutatéi alapjan nem tartozott a veszélyeztetett gazdasagok kdzé.
A valsag-modellek legfrissebb fejleményei adjak meg szamara a valaszt, hogy belsé, strukturalis
okok mellett az externalis hatasok is valsagba sodorhatnak egy gazdasagot. Ez a pont j6
illusztracidja annak, hogy a valsag-modellek legujabb eredményei szerint a kilsé sérilékenység
(nevezzék akar mashogy az adott szerz6k) kilonbdzd tényezdit is szamba kell venni egy valsag-
el6rejelz6 modell felépitésénél.

Supriyadi (2014)[1] els6ként Krugman 1979-es munkajat [5] hivatkozza, amely belsd okokra
koncentral: valsaghoz az vezet, ha a monetaris politika nem biztositott elegendd volumeni
pénzteremtést, amely a fiskdlis deficitet fedezte volna. A masodik generaciés modelleket
Eichengreem és Wyplosz (1993), Obstfelt (1994) jegyzik. Eredményeik szerint a valsagot a
befekteték varakozasai okozzak. Ha fix arfolyam esetén a befekteték ugy gondoljak, a monetaris
politika mar kevéssé elkotelezett az adott arfolyamszint mellett, és ezért a hazai fizetéeszkoz
leértékel6désére szamitanak, akkor kllféldi devizaban helyezik el befektetéseiket. Mindez az orszag
nemzetkdzi tartalékait csokkenti, és valdéban veszélyezteti a megcélzott arfolyamszint (fix arfolyam
vagy arfolyamsav) fenntartasat, fuggetlenil a szakpolitikai szandéktdl. [1], [5]

A modellek els6 két generacidja alkalmas az egyedileg megjelend, egyes orszagokat érint6
valsagok magyarazatara, am az azsiai valsag esetében tapasztalt fertézéshullamra mar nem nyuijt
magyarazatot. Krugman 1999-ben publikalta azt a harmadik generaciés modellt, amely mar képes
volt erre. Mas szerz6kkel egyetemben ugy latja, a rendkivil mobilis nemzetkdzi tékebefektetések
koraban nem belsd, hanem externalis sokk vezetett az egyébként kielégité gazdasagi allapotban
lévé azsiai orszagok egymast koveté dsszeomlasahoz. A fertézés szerinte is kiemelt fontossagu,
hiszen pénzugyi és kereskedelmi kapcsolatban nem allé orszagok valsaga inditotta be sok kis azsiai
orszag krizisét. Am nem hisz abban, hogy elegendé lett volna a bankrendszer felelétlen, moralis
kockazattél vezérelt rossz hiteleket is a portfélioba engedé Gzletvitele. Arra helyezi a hangsulyt, hogy
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a vallalati mérlegekben szereplé dollarkitettség, dollarhitelek jelentették a kockazatot. Ezek egyedi
szinten ugyan racionalis dontések voltak, am orszagos szinten komoly rendszerkockazatot
jelentettek. [6]

Hawkins és Klau (2000) [7] munkajat még szintén a 90-es évek krizisei ihlették. Ok a valsag
megjelenését harom kilon mutatd egylttesével vizsgaljak. A valsagot az arfolyamra haté piaci
nyomas nagysagat mérd mutatdk, a kulsd sérllékenységi index valamint a bankrendszer
sérulékenységeének indexe jelezhetik elére. Ezek elemei sorban: az arfolyamra hat6 piaci nyomast
az arfolyam szazalékos valtozasai, a realkamatlab és a nemzetkdzi tartalékokban bekdvetkezé
valtozast méré mutatok jellemezték. A kilsé sérulékenységet az effektiv realkamatlabnak az atlagtél
vett eltérése, a folyo fizetési mérleg GDP-re vetitett értéke, az export ndvekedési ltemének az
atlagtél vett eltérése, a rovid lejaratu kilsé adéssag GDP-hez mért aranya, ennek névekedése vegul
pedig rovid lejaratu kilsé addéssagnak a nemzetkdzi tartalékokra vetitett értéke jellemezték. A
bankrendszer sérilékenységét a megndvekedett hazai hitelkihelyezés, a hazai bankrendszernek a
kalfoldi bankrendszerrel szembeni tartozasainak ndvekedése, a realkamatlab szintje valamint a
hazai bankok atlagos hitelmindsitése értékelte. Szamitasaik alapjan az els6 két részindex sikeres
lehet az el6rejelzésben, azonban a bankrendszerre vonatkoz6 mutato teljesitménye is elegendd volt
ahhoz, hogy scoring-modell jellegl elérejelzéstikbe beépitsék. [7]

A szerz6paros munkaja tébb szempontbdl jelentés. Rendkivll alaposan rendszerezték az
irodalmat. Minden egyes mutatot, amelyet akar 1997. (az azsiai valsag el6tt) elétt akar 1997. utan
valsag elbrejelzésre hasznaltak, tartalmaz az elemzésiik. Tablazatos formaban koézlik, hogy hany
szerz6 emlitette az adott mutatot, és ebbdl hany alkalommal bizonyult sikeresnek az el6rejelzés.
Ezen elemzés alapjan hataroztak meg a fent emlitett, harom indexbe rendezett mutatok sorat. Jelzik
azonban, hogy akar olyan ,soft” tényezék is fontos elemei lehetnének elemzésiiknek, mint a kézponti
bank fuggetlensége, a bankfeligyelet hatékonysaga vagy éppen a politikai rendszer stabilitdsa.
Hawkins és Klau (2000) munkaja egyértelmuen jelzi az iranyt, amelyet kdvetve részletesen érdemes
elemezni egyes orszagok, igy hazank kuilsé sérilékenységét. [7]

3. Magyarorszag gazdasagi helyzete 2008-as valsag idején

A 2007-ben kezdddd és 2008-ban kiteljesed6é globalis pénzigyi valsagot megel6z6en a
magyar gazdasag jelentds kulfoldi adéssagallomanyt halmozott fel, igy az el6z6 fejezet alapjan
egyértelm(, kulsé sérilékenysége emelkedett [8]. A kllsé addéssag megujitasa a piacon mar nem
volt lehetséges, ezért Magyarorszag a Nemzetkdzi Valutaalaphoz, a Vilagbankhoz és az Eurdpai
Uniéhoz fordult finanszirozasi forrasért [9]. Bar a refinanszirozds megoldddott, a magasabb
volumenl devizaaddssag tovabb rontotta az orszag kilsé sériilékenységét. [9]. Magyarorszag a
valsagot kdvetd években nemzetkdzi Osszevetésben is veszélyeztetett orszagnak szamitott: mind
nettd, mind bruttd kilsé adéssaga meghaladta a régios allamok tdbbségének hasonlé értékét [10].

A valsagot kdvetd idészakban ennek megfeleléen kedvezbtlen szakértdi kép alakult ki az
orszagrol. Az IMF 2013-as elemzésében a kilsé sérilékenység mutatészamai kdzll, amelyeket az
el6z6 fejezetben targyaltunk, példaul kiemeli, hogy a gazdasag kilsé forrasokra vald rautaltsaga
magas kockazatot jelent externalis sokkok esetén. [11]. Ennek megfelel6en a 2013-16-0s idészakra
megfogalmazott konvergenciaprogram céljai k6zott kiemelten szerepelt az orszag magas kilsé
adossaganak csokkentése.

Ennek médja lehet a devizaaddssag forint adossaggal valé refinanszirozasa. Ezt célozta meg
az MNB és az AKK egyittmikodése altal kivitelezett onfinanszirozasi koncepcié. Az
onfinanszirozasi koncepcié a hazai bankrendszer forint-allampapir piaci aktivitdsanak 6sztonzését
célozta, ami lehet6vé tette, hogy az allam a lejar6 devizaaddssagat forint forrassal refinanszirozza.
Az MNB ezért a program keretében ugy alakitotta at monetaris politikai eszkdztarat, hogy a hazai
bankrendszer likviditasat attételesen a forint-allampapir piac felé terelje. [12]. A kezdeményezés
eredményességét bizonyitja, hogy az indulasat kovetéen a bankok allampapir-vasarlasa valoban
megnétt, tartésan kezdte meghaladni az AKK nettd forint-allampapir kibocsatasat. igy a hazai
bankrendszer elkezdte felzarkézasat a kuilfoldi befektetékhoz. A szektorok részesedési aranya 2015
majusara fordult meg, amikor a forint-allampapirok piacan a kulféldi befekteték helyett a hazai
bankrendszer valt a legjelentésebb tulajdonosi szektorra [6]. Ebben az id6szakban a bankszektor és
a kulfoldi befekteték részesedésbeli kildnbsége még elenyészd volt, viszont a hazai bankok a
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kés6bbiekben is folytattak a korabban elkezdett forint-allampapir piaci alkalmazkodasukat, amit az
onfinanszirozasi koncepcié folytatasa tett lehetévé. Ez a késdbbiekben azt eredményezte, hogy
2016 végére a hazai hitelintézetek részesedése mar 20 szazalékkal meghaladta a nem-rezidens
befektettk részesedési aranyat [13].

4. Magyarorszagon alkalmazott indikatorok és alakulasuk

Kolozsi-Hoffmann (2016) [10] a kullsé sérllékenység magyarorszagi relevanciajaval
foglalkoz6 tanulmanyaban a kilsé sérilékenységet ,a kilféldi és nem hazai devizaban fennallo
megtakaritdsokra vald tulzott rautaltsagként” definidlia [11. oldal], azaz az IMF 2013-as
elemzéséhez hasonldéan a kilsé sérilékenységnek erre az egy dimenzidjara koncentralnak. A
tanulmany ramutat, amit sajat irodalmi attekintéstink is alatamaszt, hogy a nemzetkdzi gyakorlatban*
nem alakult ki egyértelml konszenzus a kulsé sérulékenység mérészamairdl. Véleményuk szerint
azonban Magyarorszag tekintetében a kiils6 adéssagmutatoknak, azaz a GDP aranyos nettd és
brutté addssagnak, valamint a devizaaddssagnak van kiemelt jelentésége. A szerzbéparos szerint a
kilsé kitettséget a nettd kilsé addssag ragadja meg leginkabb, viszont annak alakitasa csak
realgazdasagi koltségek aran kivitelezhetd, ezért célszeriibb a bruttdé kilsé adéssag mérséklését
célozni, amihez az allamadéssag belsé forrasokbdl torténd finanszirozasa vezet el.

4.1. A kozponti koltségvetés devizaadossaganak alakulasa

A Kkozponti koltségvetés adossaganak devizaaranya a nemzetkdzi hitelcsomagok
igénybevételének koszonhetben a valsag utan jelentés mértékben emelkedett, majd 2011 végére
elérte a rendkivlil magas 50 szazalékos szintet (7. abra) [13]. A korabban felhalmozott kilsé
addssagallomany 2012-t6l az IMF és EU hitelek torlesztéseinek kdszdonhetbéen ugyan mérseklédni
kezdett, a kdzponti koltségvetés devizaaddssaga még az onfinanszirozasi koncepcié 2014 aprilisi
meghirdetése el6tt is 42 szazalék [6]. A bankszektor forint-allampapir piaci aktivitdsa 766 milliard
forinttal csdkkentette a kézponti devizaaddssagot az év soran [14], aminek kévetkeztében az év
végére az adossagmutatoé is éerdemben javult.
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1. abra. A kbzponti kéltségvetés adossagaban a devizaarany alakulasa

* Kolozsi-Hoffmann (2016) az IMF 2012-es [19] és Supriyadi 2014-es [1] tanulmanyaira hivatkozik.

32



A kiils6 sériilékenység — a nemzetkdzi szakirodalomtdl a hazai gazdasagpolitikaig

Forras: AKK

A forint alapu finanszirozasi koncepcid a kovetkez6 években is folytatédott. A belsd
forrasokbdl vald finanszirozasnak koszdnhetéen a kdzponti koltségvetés devizaaranya 2016
marciusara mar elérte a 30 szazalékos kuszdbszintet, majd az év végére 25 szazalékig sullyedt [13].
A devizaaddssag forintforrasbdl torténd finanszirozasanak tovabbi pozitiv eredményekeént
értékelhet6, hogy csdkkent az addssag devizaarfolyamra vald érzékenysége, azaz a forint arfolyam-
ingadozasok kisebb mértékben jelennek meg Magyarorszag adéssagmutatoiban [10].

4.2. A brutto kiils6 adéssag alakulasa

A magyar allam a devizakibocsatas visszafogasan és a forintallampapir-kibocsatas
megndvelésén keresztil képes volt az aktualis devizalejaratokat belféldi forrasbol refinanszirozni,
ami jelentés mértékben hozzajarult a bruttd kilsé addéssag csokkenéséhez is. Az allamaddssag
devizaaranyanak és a brutté kilsé addssag egyideji csokkenése csak ugy valdsulhatott meg, hogy
a megndvelt forint-allampapir kibocsatasok nagy részét a hazai szereplék vasaroltak fel. Ennek
magyarazata, hogy mivel a bruttd kilsé addssag az Osszes hazai szerepld minden olyan
kotelezettségét tartalmazza, amely kulfoldiek felé all fenn — figgetlenl attél, hogy az forintban vagy
egyéb devizdban denominalt — ha a forint-allampapirokat a nem-rezidens befekteték tulajdonolnak,
az a bruttdé kilsé addssag emelkedésével jarna. A kulféldi szerepl6ktdl befolyd tébblet forint
likviditasbdl ugyanakkor az 4dllamadéssag kezel6 ugyanugy képes lenne csokkenteni az
allamadossag devizaaranyat, ami viszont ebben az esetben a bruttd kilsé adéssag emelkedésével
parhuzamosan torténne.

Magyarorszag GDP aranyos bruttdé addéssagallomanya a valsag utan folyamatosan
novekedni kezdett, és 2010 masodik negyedévében elérte a rendkivil magas 121 szazalékos szintet
(2. abra) [15]. Az dnfinanszirozasi koncepcié indulasa elétt a GDP aranyos brutté addssagallomany
ugyan 90 szazalékig mérséklddott, azonban a koncepcié kezdetét kdvetben tovabb csékkent: 2016
végeére historikus minimumot ért el (69%). [15].

% %
130 - r 130
120 - - 120
110 - - 110
100 - - 100
90 - - 90
80 1 - 80
70 - - 70
60 - - 60
50 - - 50
40 - - 40
30 - - 30
20 1 - 20
10 4 - 10
0 - -0
Pt P it P i D bt Pt EP il P b P it b
3 2 = = o = = 9 =
& & & & & Q Q Q Q
mmmm Bankrendszer mmm Allamhaztartas Véllalat B rutt6 kilsé addssag

2. abra. A brutto kiils6 addésséag szektorok szerinti felbontasa (tulajdonosi hitel nélkdil)
Forras: MNB

A bruttdé kilsé addssag csdkkenésére els6sorban az allamhaztartas kilsé addéssaganak
korrekcidja volt hatassal. Az allamhaztartas az onfinanszirozasi koncepcio kezdetén fennallé 53
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szazalékos GDP aranyos brutt6 kilsé adéssaga 2016 végére 39 szazalékra sillyedt, ami féként a
kulféldiek allampapir-allomany mérséklédésének tulajdonithatd [15]. A bruttd kilsé addssag
csokkenésében a hazai bankrendszer és a vallalatok is kivették a részuket. A bankszektor kilsé
adossaga korabban a bankok mérlegalkalmazkodasa és kulsé forrasaik nettd torlesztése révén
csokkent, késébb azonban a korrekcidban meghatarozé szerepe lehetett a forintositasnak, a
jegybanki szabalyozasok szigoritasanak, valamint egyéb makroprudencialis intézkedéseknek is
[12]. A bankszektor brutté kilsé addssaga a kiugréan magas 2009 elsé negyedévi 49 szazalékos
szintr6l 2016 végére O0sszességében 14 szazalékra csokkent a GDP aranyaban [15]. A vallalati
szektor GDP aranyos brutté kiils6 adossaga a valsagot kdveté években is alacsony, 20 szazalék
korili szinten alakult a GDP aranyaban, ugyanakkor 2016 végére 16 szazalék ala mérséklédott [15].

4.3. Arovid kiils6 adossag alakulasa

Egy gazdasag sérllékenységét — lasd [7] sérilékenységi indexe - a bruttd kilsé adéssagon
belul is kilondsen a rovid lejaratu adossagallomany jellemzi, hiszen ezt kell legel6szor visszafizetni
vagy meguijitani. [10]. A rovid kilsé addéssag magas szintje azonban csak abban az esetben kritikus,
ha az orszag tartalékmegfelelése nem elégséges. Az 1990-es években kialakult délkelet-azsiai és
latin-amerikai valsagok kitdréseben éppen a rovid kilsé adéssag megndvekedett mértéke és az attol
elmarado devizatartalék aranya jatszott nagy szerepet [16], amely allitast az irodalmi attekintéstink
is alatamaszt. Ezen valsagok utan fogalmazza meg a Guidotti-Greenspan-szabaly, hogy a révid
klls6 addssagot a devizatartalékok allomanyanak teljes egészében fedezni kell, ez tekinthetd
elégséges tartalékolasnak. [16].

Magyarorszag rovid kilsé adossaga a 2008-as valsag utan kezdett emelkedni, maximuma
2011 harmadik negyedévében 38,8 milliard eurd volt. (3. abra) [15]. Azonban pont 2011-t6l a
Guidotti-Greenspan-szabaly szinte folyamatosan érvényesil, azaz a rovid kilsé adéssag volumene
nem érte el a kritikus felsé korlatjat, a devizatartalékok szintjét. A révid kiilsé addssagallomany kozel
folyamatos mérséklédése 2011 harmadik negyedévétdl egyre nagyobb teret adott a tartalékszint
csokkenésének is. [15].

milliard euro milliard euro
35 - - 35
30 - - 30
25 A - 25
20 - - 20
15 T T T T T T T T T T T T T T T 15

TSE=E>TS=E2TS=2TS=EZ2CS=ZTS=EZ2SS=2g==2

o o — N ™ < ul -

o — — — — — o o

o o o o o o Q Q

AN AN AN AN (qV} N

=R 6vid kiilsd addssag =T artalékszint

3. abra. A devizatartalék és a révid kiilsé adbéssag mutato alakulasa
Forras: MNB

Erre azért is volt szikség, mert az onfinanszirozasi koncepcié maga utan vonta a
devizatartalékok csdkkenését. A koncepcié keretein belll beszedett forintforrast a jegybanki
devizatartalékokbol valtottak devizara, amellyel igy az orszag éppen lejaré devizaaddssagat
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torleszthette. Erre egyértelmien lehetéség volt mar a koncepcio bevezetésekor, ahogyan a 3. abra
is illusztralja. [12]

4.4. A kiilsé finanszirozasi képesség és a netto kiilsé adéssag alakulasa

A magyar gazdasagrol szolé nemzetkézi elemzésekben a fent ismertetett mutatékon tul a
foly6 fizetési mérleg egyensulya és az azzal szoros 6sszefliggésben 1évd nettd kulsé adossag is
rendszeresen szerepel, ezért ezekben a mutatoban torténd valtozasokat is érdemes megvizsgalni.
A nettd kiils6 addssag valtozasa a foly6 fizetési mérleg és a tékemérleg emelkedésének vagy
csokkenésének, azaz a kilfélddel szembeni nettd finanszirozasi képesség* alakulasanak
kovetkezményeképp adodik. Ha egy orszag nettd hitelezéi pozicioban van, akkor a gazdasagban
megtermelt jovedelem egy részével kulfoldi szerepldket hitelezi, amivel végeredményben csokken
az orszag netto kilsé addossaga. A korabban bemutatott bruttd és nettd kilsé addéssag kdzott a
legfébb kildnbség, hogy a nettd kiils6 adossag mar csdkkentve van a hazai szerepl6k kulféldiekkel
szembeni kbdveteléseivel — aminek az egyik legfontosabb tétel a devizatartalék, hiszen az az MNB
kulféld felé fennallé kovetelése [17].

Magyarorszagon a valsagot megel6z6 idészakban a folyo fizetési mérleg egyenlege jelentés
hianyat mutatott (4. abra), és az allami tulkoltekezést, illetve a lakossag hitelfelvételét kulfoldrdl
érkez6 forrasok finansziroztak [18]. A 2008-as valsag Kkitorését kovetben a befekteték
kockazatvallalasi hajlanddsaga visszaesett, ezért a magyar gazdasag rossz fundamentumai miatt a
kulféldi befektetdk nem nyujtottak finanszirozasi forrast a hazai szerepléknek [15]. Ezzel
parhuzamosan a csokkend jovedelmek, a vallalati beruhazasok szliklilése és a befagyo hitelpiac a
lakossagi fogyasztas visszaeséséhez vezettek. [18]. A finanszirozasi és a realgazdasagi valsag
egyuttes hatdsa azonban 2009-re a kilkereskedelmi egyenleg, majd maga a folyo fizetési mérleg is
pozitivba fordult. Ennek magyarazata kettés: A fogyasztas csokkenése ugyanis az import
csOkkenésehez vezetett. Valamint az jelentés mértékben megemelkedtek az EU-tamogatasok az uj
EU koltségvetési periodusban. [18].
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4. abra. A klilsé finanszirozasi képesség alakulasa és annak komponensei (a GDP aranyaban)
Forras: MNB

A netté kilsd addssag 2009 elsé negyedévében érte el csucsat, amikor GDP aranyosan
kbzel 61 szazalékos szinten allt (5. abra) [15]. A valsag kitorését kdvetben visszaes fogyasztas és
beruhazas kovetkeztében azonban megemelkedtek a maganszektor szerepl6inek megtakaritasai,

* Ha a foly¢ fizetési mérleg és tékemérleg egyenlege tobbletet mutat, akkor netté finanszirozasi képességrol,
ha pedig az egyenleg negativ, akkor netté finanszirozasi igényrdl beszéllink.
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finanszirozas oldalardl pedig a korabban jellemzd kiilsd forrasbearamlast a kualfoldi hitelek
visszafizetése kovette [18]. A jelentds finanszirozasi képességgel 6sszhangban Magyarorszag nettd
kils6 addssaga 2009 utan mérséklédni kezdett. A folyo fizetési mérleg a kdvetkez6 években jelentds
meértékl tobbletet mutatott, amivel parhuzamosan az orszag nettd finanszirozasi képessege is
emelkedett, és igy a nettd kilsé addssag korrekcidja is felgyorsult. Magyarorszag kiilsé
egyensulyaban a valsag 6ta bekdvetkezé éveken at tarté javulas lehetéveé tette, hogy a netto kiilsé
adossagallomany a 2009-es tobb mint 60 szazalékos GDP aranyos szintrél 2016 végére
historikusan alacsony 18 szazalékig stllyedjen [15].
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5. abra. A netté kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa (tulajdonosi hitel nélkiil)
Forras: MNB
Konkluzidé

A valsag-modellezés irodalmaban az orszagot kivulrél elérd, fertézéssel érkezé sokkok az
azsiai valsagot kdvet6éen keriltek a figyelem kbzéppontjaba. Szamos szerzé kereste a magyarazatot
arra, hogy bels6, korabban jol azonosithaté okok fennallasa nélkil, stabil gazdasaggal rendelkezé
orszagokat ér el a valsag. igy jelent meg a kiilsé sériilékenység fogalma. Bar a széfordulatot szintén
szamos irasban olvashatjuk, definiciét annal ritkdbban olvashatunk. A legjobb irodalmi attekintés
alapjan Hawkins és Klau [7] tébb dimenziéjat azonositja a kllsd sérilékenységnek. A kilsé
sérulékenységet az effektiv realkamatlabnak az atlagtol vett eltérése, a foly6 fizetési mérleg GDP-
re vetitett értéke, az export ndvekedési Utemeének az atlagtdl vett eltérése jellemzik egyrészt,
amelyek altaldnos, az azsiai valsagot megel6z6en is elterjedt valsag-elérejelz6k. Azonban
megjelenik a mérészamban az a csatorna, amelyen keresztiil a stabil gazdasagokat is elérheti a
fertézés: a rovid lejaratu kilsé adéssag GDP-hez mért aranya, ennek ndévekedése végul pedig révid
lejaratu kilsd addssagnak a nemzetkdzi tartalékokra vetitett értéke mind a kalfoldi finanszirozastol
valo fliggbség mértékére koncentral.

A hazai irodalomban egyértelmiien ez utdbbi szemlélet jelenik meg. Példaul Kolozsi—Hoffmann
(2016) [10] a klls6 sérulékenységet ,a kulféldi és nem hazai devizaban fennall6 megtakaritasokra
valé tulzott rautaltsagként” definialja, mint relevans, a magyar gazdasagra alkalmazhato
megfogalmazast. A kullsd sérilékenység csokkentését megfogalmazé gazdasagpolitika tehat
nemzetkozileg is bevett mutatok alapjan értékelte a kulsé sérllékenységet, majd értékelte sajat
sikerességét a kritikus mutatdk csokkend tendenciaja alapjan.

Tovabbi kutatas témaja lehet, hogy ha a Hawkins és Klau [7] altal megfogalmazott egyéb
elemeit is vizsgaljuk a klls6 sérllékenységnek, akkor az effektiv realkamatlabnak az atlagtol vett
eltérése, a folyo fizetési mérleg GDP-re vetitett értéke és az export ndvekedési titemének az atlagtol
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vett eltérése mutattak-e egyutt olyan széls6értéket 2008-t6l, amelyek alapjan érdemes egy hasonlo
gazdasagi helyzetben indikatorként hasznalni 6ket hazankban is. Ebben az esetben szintén
érdemes megvizsgalni, a kiilsé sérilékenység csokkentését célzé gazdasagpolitika milyen médon
érintette ezen mutatékat.
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