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BELYACZ IVAN-KUTI MONIKA

Kiilfoldi mukodotoke és kiilso eladosodas

Kisérlet a makrogazdasagi tokestruktira 1j szemponta vizsgalatara

A cikk kisérletet tesz a makrogazdasagi t6keszerkezet vallalati szemléletii vizsgalall
tara,tamaszkodva a vallalatfinanszirozas tokestruktira-elméleteire és elemzési kerell
teire. Az atvaltaselmélet makroszinten a kiils6 adossag fogyasztast simit6é hatasa és
csO6dkockazata k6zotti valasztassal allithaté parhuzamba; a hierarchiaelmélet a gloll
balis forrasaramok bevonasi sorrendjére alkalmazhatd; a szabad pénzaram elmélete
az adossag fegyelmez6 erejét hangstlyozza. Mindezek jelent6sége makroszinten a
hitelvalsag és az IMF-csomag kapcsan nyilvanvalova valt. Makrogazdasagi adatok
meggy6z6en bizonyitjak, hogy egységnyi GDP-re juté dsszes kiilfoldrél bevont téke
nagysdaga — az utobbi évtizedben - gyorsulé lGitemben noévekszik, s a kibontakozott
eladésodasi folyamat kovetkeztében nem érvényesiilnek a stabil gazdasagi nével
kedés/miikodés fontos feltételei. A szerz6k annak igazolasara torekszenek, hogy
emiatt athidalhatatlan hatékonysagi rés keletkezik a bevont kiils6 forrasok hasznoll
sulasaban. Bar a hazai gazdasagpolitikai dontéshozok tartésan biztosak az egyre
noévekvd kiils6 addssag zavartalan kezelhet6ségében, mégis hiba volna figyelmen
kivill hagyni azokat a makrogazdasagi miikodési anomaliakat, amelyek nyoman a
hatékonysagi rés egyre tagul.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F21, F34.

Gazdasagunk az utdbbi négy évtized nagyobb részében nem felelt meg a stabil novekedés
kovetelményeinek, hiszen a makrogazdasagi teljesitmény mindenkori ndvekedését meg(]
haladta a bevont kiilféldi forrasok béviilése, ami — tobbek kozott — eldidézte a gazdasag
folyamatos eladosodasat. Ez aldl kivétel az 1966—1970 és az 1996—1999 ko6zotti idoszak,
amikor is a gazdasagi ndvekedés altal biztositott tobbletforrasok elkeriilhetvé tették az
eladosodas novekedését. A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi szerkezetének folyamal
tos valtozasai mindenkor kovették a nemzetkozi forrasaramlas globalis tendenciait. Az
1980-as évek végéig szinte kizarolag pénztéke aramlott gazdasagunkba, az 1990-es évek
elejétdl azonban egyre nagyobb sulya lett a miikodétoke-bearamlasnak. A finanszirozasi
strukturaban végbement aranyeltol6das kdvette a mar korabban kibontakozott nemzetko ]
zi aramlasi folyamatokat, hiszen az 1990-es évektdl a pénziigyi hitelezést egyre inkabb
felvaltotta a kiilfoldi miikoddtoke térfoglalasa (Evrensel [2004]). A vilagban végbemend
globalis forrasaramlés szerkezeti atalakuldsa, a piacgazdasagra valtd kozép-kelet-eurdpai
reformorszagok finanszirozasi szerkezetének valtozasa, azok idébeli egybeesése akar tor(]

* A cikk alapjaul szolgald tanulmany a 2008. 6szi pénziigyi valsag kialakulasa elott késziilt, igy annak hatdsait
nem vette figyelembe. Errél 6nallé tanulmanyt lehetne irni, ami a szerzok kifejezett szandéka.
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ténelmi véletlennek is tekinthetd. E folyamatokat értékelve Eichengreen—Fishlow [1998]

az 1970-es és 1980-as éveket az addssagalaptl finanszirozas koranak, mig az 1990-es évl]
tizedet a részvénytoke-alapu finanszirozas idoszakanak nevezte. A részvénytoke ugyanis

— ha a portfoliobefektetéseket s a mitkodotoke-aramlast tekintjiik — a teljes magéantdke!l
forgalom egyre jelentésebb hanyadat hasitotta ki a pénztdke kiilonféle formainak rovasal
ra. Tanulmanyunkban a makrogazdasagi tokeszerkezet atalakulasdnak elemzéséhez sel]
gitségiil hivjuk a vallalati megkozelitések eszkoztarat. El6szor tehat roviden attekintjiik a

vallalati tékeszerkezet szabalyszerliségeit taglald elméleti iranyzatokat, majd a makrogaz[]
dasagi forrasszerkezet toredékes elméleti megkozelitéseit értékeljiik, s azutan tériink ra a

nemzetgazdasag kiilso forrasszerkezetének kritikai vizsgalatara.

A makro- és mikro-tékestruktira vizsgalatanak elméleti 6sszefiiggései

A makrogazdasag kiilso tokeszerkezetének két f6 komponense: /. a globalis részvényto[ ]
ke (kiilfoldi miikoddtoke, valamint portfolidbefektetések), 2. a bruttd kiilfoldi adossagl]
allomany. A kettdt egyiitt a gazdasagot finanszirozé dsszes kiilsé forrasnak vagy bruttd
tartozasnak nevezziik. A makrogazdasag kiils6 tékeszerkezetének altalanosan elfogadott
elmélete mindeddig nem sziiletett meg, 4m szdmos kisérlet tortént arra, hogy a nemzetkd [
zi forrasallomanyra alkalmazzak a vallalati tOkeszerkezetet kimeritéen targyalo vallalati
pénziigyi diszciplina altal feltart kovetkeztetéseket (Faria—Mauro [2004]). A makrogaz!(]
dasagi tékestruktura-elmélet kialakulatlansaga vélhetéen mélyebb okokkal magyarazhato.
Mind a vallalati, mind a makrogazdasagi t6kestruktura a révid és a hosszu tav kozotti kap [
csolattal all sszefliggésben, bar a vallalati dontésekben, igy a tékeszerkezethez kotédden,
a két tav viszonya sokkal inkabb tisztazott, mint a makrodkonomidban. Solow [1997] az
1990-es évek végeén felhivta a figyelmet a makrodkonomiai elmélet e gyengeségére, a rovid
¢és hosszu tava kép valosagos 0sszekapcsolasanak hianyara; pedig a kettd egymasba olvad.
Garrison [2001] a tékeszerkezet makrodkonomidjardl irott munkajaban részletesen taglall’
ja arovid és hosszu tav dsszekapcesolasanak elmélettorténetét.

Ha a rovid és hosszu tav 6sszekapcsolasat alkalmazzuk a makrogazdasagi tOkestrukl]
taraval kapcsolatos dontésekre, akkor ennek mindkét komponensét hosszu tavu tékefor
rasnak kell tekinteniink. (Bar a brutto kiilfoldi adossagallomany mintegy 6tdde az elmult
husz év atlagaban rovid lejarata adossagbdl allt, az allomany egésze négy évtizede permal
nens ndvekedést mutat, ami azt jelenti, hogy a kiilsé addssag donté tobbségét hosszu lejal
ratu forras alkotja.)! A bruttd kiilsé6 adossadgallomany minden eleme tOkeforras, amellyel
szemben szigoru jovedelemgeneralasi—-megtériilési kovetelményt kell tamasztani. Annak
tudataban is feltételezziik ezt, hogy a forrasok nem csekély hanyadat gazdasagunkban az
allamhaztartéas folyo kiadasként, nemritkan a fogyasztas fedezeteként hasznositja. Eppen
ez az anomalia az alapja tanulmanyunk hipotézisének, annak az athidalhatatlan hatékony!]
sagi résnek a megléte, amelyen a GDP — és benne az export — ama elmaradt névekedését
értjiik, ami biztositana az dsszes kiilsé forras/GDP hdnyados fenntarthatosagat, azaz fo
lyamatos novekedésének elkeriilhetdségét.

A kiils6 finanszirozasi forrasok koziili valasztds elméletének természetes kiinduldépont!]
ja lehet a vallalati optimalis tokestruktarat keres6 vallalatfinanszirozasi irodalom, tobbek
kozott Harris—Raviv [1991] és Rajan—Zingales [1995] munkaja. Tokéletes informaciok fel ]
tételezésével, tokepiaci torzulasok nélkiil a Modigliani—Miller [1988/1958] és [1988/1963]
tedria bizonyitja a tOkestruktura irrelevanciajat — azt, hogy a tékeszerkezet mindenkori

! Ha kiilon nem jelezziik a forrast, az itt kozolt adatok forrasai az MNB, a Nemzetkozi Valutaalap és a Vilagbank
altal kozolt statisztikak.
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Osszetétele nem befolyasolja a vallalat értékét. (Ebben dontd szerepe van a tokepiaci arl]
bitrazs folyamatnak.) A vallalati téke struktarajaval foglalkozo irodalom hangstlyozza az

aszimmetrikus informacio, a megbizo—ligynok probléma, az ad6zas, a vallalatkormanyzas

figyelembevételének fontossagat a részvénytoke—hitelfinanszirozas kozotti valasztasban.

Bar a vallalati hitel-részvénytdke valasztasnak sincs egységes elmélete, 1étezik azonban

tobb kozelito tedria.

Az atvaltaselmélet (trade-off theory) szerint a véallalatok olyan addssagszintet keres!]
nek, amely kiegyenliti a potlolagos hitelek eldnyeit a lehetséges pénziigyi ellehetetlentiilés
koltségeivel. Az atvaltaselmélet adozo vallalatok szamara mérsékelt hitelvételt ajanl: a vall]
lalat ama pontig vehet fel hitelt, ameddig a pétlolagos hitelek adévédelmének marginalis
értékét a pénziigyi ellehetetleniilés potencialis koltségeinek jelenértékében bekdvetkezd
marginalis névekedés ellensulyozza. A pénziigyi ellehetetleniilés a csdd, a reorganizacio
koltségeire utal, valamint az igynoki koltségekre, amelyek akkor meriilnek fel, amikor a
vallalat hitelképessége kétségessé valik (Myers [1993], [2001]).

A hierarchiaelmélet (pecking order theory) szerint a vallalat inkabb hitelt vesz fel, mint[]
hogy részvényt bocsatana ki, amikor sajat, belsdleg generalt pénzarama nem elegendd a
tokekiadasok fedezésére. Myers—Majluf [1984] azt feltételezte, hogy a vallalatvezetdk a
meglévo részvénytulajdonosok érdekében cselekednek, és elutasitjak az alulértékelt rész[]
vények kibocsatasat, hacsak a ,,jelenlegitél” az ,,0;” (jovobeli) részvénytulajdonosok felé
torténo transzfert jocskan nem ellentételezi a ndvekedési lehetéségek nettd jelenértéke. A
részvénykibocsatast a befektetok elutasitjak, ha a méltanyos feltételek mellett hozzaférhe [
tok a hitelek, és egyenstlyi helyzetben csak hitelt vesznek fel. Ahogy a kiilsé finansziro (]
zasi igény no, ugy a vallalat ,,lefelé” halad a hierarchian, a biztonsagostol a kockazatosig,
esetleg az atvalthato értékpapirokig és az elsbbségi részvényekig s végiil a részvénytokél ]
ig mint utols6 menedékig (Myers [2001]).

A szabad pénzaram (szervezeti) hipotézise szerint a veszélyesen magas adoszintek nd [
velik az értéket a pénziigyi ellehetetleniilés ellenére is, amikor a vallalat miikddési pénz[]
arama jelentésen meghaladja a nyereséges befektetési lehetdségeket. A szabad pénzaram
elmélete elsdsorban az érett vallalatokra vonatkozik, amelyek hajlamosak a tulzott mérvii
befektetésekre. Jensen—Meckling [1976] a vallalatfinanszirozason beliil az igynoki kolt[]
ségek elkeriilhetetlensége mellett érvelt. A vallalatvezeték mint tigynokok sajat érdekiik]
ben tevékenykednek, és a piacinal nagyobb fizetést, juttatasokat, munkahelyi biztonsagot
igényelnek. A szabad pénzaram hipotézise szerint a vallalatvezetdk a felesleges forrasol
kat szamukra el6nyos vallalkozasokba vagy téves akvizicidkba forgatjak. Emiatt a vall
lalatvezetOket célszer(i arra késztetni, hogy inkabb juttassak vissza a pénzforrasokat a
részvényeseknek, minthogy a tékekdltségnél alacsonyabb jovedelmezoséggel fektessék be
azokat, vagy nem hatékony megoldasokra pazaroljak. A hitelfelvételnek eszerint a vallal’l
latvezetoket fegyelmezo ereje van, akik a bukasi kockazat elkeriilése érdekében a szabad
pénzaramot inkabb addssagszolgalatra forditjak, mint presztizsberuhazasokra.

A vallalati tokestruktura e harom elméleti magyardzata a makrogazdasagi vizsgalodas
céljaira is alkalmazhatd. A kiils6 forrasszerkezet kdzosségi €s lakossagi felhalmozast fill
nanszirozo6 részére az atvaltaselmélet a kovetkez6 modon illeszthetd. A kiilsé addssag eld [
nyei (a fogyasztasi trend simitasa, joléti hatasok, névekedés, infrastruktira-beruhazasok
novelése, a politikai status quo fenntartasa), valamint hatranyai (cs6dkoltségek, a tokepil
acokhoz val6 hozzaférés korlatozodasa, tékemenekiilés kivaltasa) kozotti atvaltasként érl]
telmezhetd, ahol is Gjra megjelenik a rovid és hosszu tav kozotti ellentét problémaja akkor,
ha figyelmen kiviil hagyjuk a jévOorientalt infrastrukturalis beruhazasokat.

A vallalati t6kestruktura hierarchiaelmélete kapcsolhaté a nemzetkozi tékearamo [
kon beliil a kiilsé adossag, a portfoliobefektetés és a kiilfoldi miikodétéke kdzotti vall
lasztashoz. E szerint a vallalat (makrogazdasag) el6szor a belséleg generalt forrasait
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(aminek a mikodotoke felel meg) hasznalja fel, azutan fordul a finanszirozasi hitelek
felvételéhez (aminek a kiilfoldi kotvényportfolio-befektetések felelnek meg) és végiil
alkalmazza az 0j részvénytokét (makrogazdasagi szinten a kiilfoldi részvényportfolio [
befektetéseket) (Razin és szerzotarsai [1998]). A tékestruktura hierarchiaelméletének
a nemzetkozi tékepiacokra kiterjesztett érvényességét Razin és szerzotarsai [1998],
[1999] azzal magyarazza, hogy informaciés aszimmetria 1étezik a hazai megtakaril]
tok ¢és a kilfoldi portfolidbefektetdk kozott az eldbbiek javara, mivel azok kdzelebb
vannak a piachoz. A kilfoldi mikodotoke-befektetd ugy moddosit ezen a helyzeten,
hogy a vallalatok feletti szoros ellendrzés révén informacios eldnyhdz jut nemcsak a
portfoliobefektetokkel, hanem a hazai megtakaritokkal szemben is. Ezaltal a kdzvet[]
len kiilfoldi tékebefekteté a hazainal nagyobb 6sszegii és jobb mindségii, azaz magal
sabb megtériilésii beruhazasokat hajt végre (Razin [2002]). Ez az elmélet arra a kovet[
keztetésre jut, hogy minél markansabb az informacios aszimmetria, annal nagyobb
a kiilfoldi miikodotoke-befektetés aranya az adott orszag dsszes kiilsd forrasaban. E
nézet szerint a jobb mindségli intézmények csokkentik az informacios aszimmetriat.
Ilyen esetekben az 0sszes kiilfoldi forrason beliil a miikoddtoke-befektetések aranya
viszonylag alacsony lesz, a részvényportfolio-befektetéseké pedig magas. Ez utobbi
természetes fiiggvénye a szervezett tokepiac fejlettségének is.

A szabad pénzaram vallalatfinanszirozasi elméletének makroszintli alkalmazasat azok
a modellek targyaljak, amelyek szerint a sziikkséges reformok végrehajtasa, a struktaraval ]
tasi koltségek megfizetése gyakran gazdasagi krizist kovet. Vamvakidis [2007] hangsa(]
lyozza, hogy a kiilsé finanszirozas néha ,,fijdalommentesitoként” viselkedik azaltal, hogy
halogatja a ,,beteg” gazdasag reformjanak sziikséges véghezvitelét.

A makrogazdasagi tOkestruktura magyarazatara tovabbi teoridkat is megfogalmaz(]
tak. Albuquerque [2003] megkozelitésének kdzpontjaban a kisajatitas és a nemzetkdzi
pénziigyi szerzodések érvényesitésének problémai allnak, ami hasonlésagokat mutat
a vallalatfinanszirozasi irodalom vallalatiranyitassal kapcsolatos szempontjaival. A
hazai pénziigyi megallapodasok érvényesithetok a jogrendszer révén, ugyanez azon!]
ban nehezebb lehet a nemzetkozi befektetések esetén. Tanulméanyok sora foglalkozik
a kisajatithatosagi szint kiilonbségeivel a tékearamok 0sszetételének magyarazataban.
Példaul Cole—English [1991], [1995] jelezte, hogy a kiilfoldi miikod6tdke jobban ki van
téve a kisajatitas veszélyének, mint a pénztéke, hozzatéve, hogy a kisajatitasi kockazat
valosziniileg csokken a mikodétoke szintjének emelkedésével — szemben a pénztéké ()
ével —, ami amelletti érvelés, hogy a miikodotdke-bearamlas néhany helyszinen vald
Osszpontosulasa tiinik célravezetének.

Ujabban tanulmanyok gazdasagunk kiilsd tékeszerkezetére vonatkozo megallapitasol
kat is megfogalmaznak. Utalva a kiilfoldi miikod6étoke 1990-es évekbeli fellendiilésére,
Reinhart—Rogoff [2008] szerint a feltorekvé piacok kormanyai hajlamosak arra, hogy
a kedvez6 sokkokat permanensnek tekintsék, s erre alapozva taplaljak a kormanyzati
koltekezést €s hitelfelvételt, ami altalaban szomoruan végzddik. Verdier [2008] szerint
a tokearamlasnak a hazai megtakaritasok kiegészit6jének, nem pedig helyettesitéjének
kellene lennie. 4 nemzetkozi tékedaramok hagyomanyos megkézelitése szerint a tokebe!
dramlast a forrasszitkosség hajtja. E forrasok a hazai megtakaritisok helyettesitdiként
viselkednek, azaz a kiilsé finanszirozads a hazai megtakaritasok helyébe lép. Természete [
sen a hazai toke sziikdsségén kiviili tényezok is mozgatjak a tokebearamlast. Kiilondsen
azok az orszagok, amelyek hajlandok visszafogni jelenlegi fogyasztasukat, hogy hazai
tékét akkumulaljanak, részesiilhetnek a kiilf6ldr6l bearamlo forrasokboél, azaz a téke (]
import kiegésziti a hazai megtakaritasokat. Huizinga és szerzotarsai [2007] véleménye
szerint lezarulni latszik a kiils6 finanszirozasi sziikséglet fedezésének nem adossaggel]
neral6 forrasbevonason alapuld extenziv szakasza. A jovobeli forrasgeneralasi képes-
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ség nélkiili gazdasagokban az ilyen jellegii ,,elkényelmesedés” — allami tulkdltekezés,
lakossagi fogyasztasi ,,Oriilet” — kiilsd, nem adossaggenerald finanszirozasa kimeriil,
aminek automatikus kovetkezményének az dnmérsékletnek kell lennie, nem pedig az
addssagalapu finanszirozas fokozasanak.

A makrogazdasagi tokestruktira célszerli aranyairdl €s kivanatos valtoztatési ira[]
nyair6l tobb eltéréd megkozelités is 1étezik a nemzetkozi és hazai szakirodalomban. Sz¢ [
les korben ismert az a nézet, hogy adott orszag kiils6 tokeszerkezete — azaz a kiilfoldi
miikodo6tokén, részvényportfoliokon keresztiili befektetések, valamint a kiils6 addssag
kiilonbozo valtozatai — meghatarozza a makrogazdasag teljesitményét €s a pénziigyi
valsagra vald hajlamot is. Rogoff [1999] szerint a feltorekvé orszagoknak csokkentenil
ik kellene az ad6ssagfiiggdséget, és forrasszerkezetiikben inkabb a részvényportfolio ]
befektetések aranyat kellene novelnitik. Kuti [2006], [2007] a kiils6 eladodas elméleti
magyarazatainak rendszerezése soran részletesen vizsgalja a tulzott eladdsodas, az
adodssagintolerancia, az ,.eredendd biin”? megkdozelités 1ényegi argumentumait. Mas
vélemények szerint az atlathato, kiszamithaté makrogazdasagi kdrnyezet, a pénziigyi
¢és tokepiaci intézmények magasabb fejlettsége altalaban az adossag jellegli kiilfoldi
befektetések nagyobb aranyaval jar egyiitt (A/buquerque [2003], Faria—Mauro [2004],
Faria és szerzotarsai [2007]). Razin és szerzotarsai [1998], [2001] arra a kdvetkezte!
tésre jutottak, hogy a gyengébb mindségili intézmények dominancidja esetén a miiko [
détéke sulya nagyobb a kiilsé tékestrukturaban, ami egyiitt jar a részvényportfolid ]
befektetések alacsonyabb részaranyaval.

A nemzetk6zi mikro- és makro-tékestruktirara vonatkozd megkozelitések hazai alkall]
mazhatdsagaval kapcsolatban tekintsiik &t Magyarorszag kiilsé forrasokkal vald ellatottsal
ganak allomanyi jellemzdit, atalakulasat és hatékonysagi dsszefiiggéseit.

A hazai makrogazdasagi tokestruktira fobb jellemz6i

A nemzetkdzi fizetési-befektetési pozicidkat egy gazdasag kiilfélddel szembeni kote [
lezettség- és kovetelésdllomanya és annak valtozasa hatdrozza meg. A magyarorszagi
makro-tékestruktirara vonatkozé megkdzelitésiink a nemzetgazdasag kiils6 kotelezett!
ségallomanyara koncentral, igy nem terjed ki a belsé forrasokra, ennyiben tékestruk(]
tara-fogalmunk részleges. A nemzeti szamlarendszer konzisztenciaproblémaival nem
foglalkozunk, azok részletes leirasat adjak Oblath és szerzétarsai [2008]. Vizsgalodall
sunkban kitiintetett szerepet szanunk a gazdasdagot finanszirozo nemzetkozi dssztoke és a
brutto hazai termék hanyadosnak (L/GDP), amelyet szinte egyaltalan nem hasznalnak a
hazai elemzésekben. A rovid lejaratu forrasok tartéosan csekély sulyuk miatt Iényegesen
nem befolyasoljak ezt a mutatot, igy kovetkeztetéseink egyértelmiien a tokestruktira
elemzésére vonatkoznak.

Induljunk ki abbdl, hogy gazdasdgunk miikodésében rendkiviil nagy szerepiik van a
kiilfoldi forrasoknak, s dnmagaban e pénzforrasok folyamatos bevonasat a gazdasagpo[
litikai dontéshozdk természetes tényként kezelik. A gazdasag teljesitményének néveke!
désével a bearamlo forrasok mennyisége is emelkedik. Megfigyelhet6 azonban, hogy az
asszes forrdasnak a GDP-hez viszonyitott aranya folyamatosan emelkedett az elmilt két
évtizedben, az utobbi években pedig e rata gyorsulo névekedésnek indult. Az 1. abra Mall
gyarorszag és a régidé néhany reformorszaganak mutatoéit tartalmazza.

2 Az ugynevezett eredendd blin (original sin) szerint a legtobb orszag nem vesz fel kolesont a sajat valutajaban
kiilf61don, és nem vesz fel hosszu lejaratu kolesonoket fix kamatlébra a hazai bels6 piacon, ami fokozza a pénziigyi
sebezhetdséget a valutanemek és a lejarati id6k megfeleltetésének hianya miatt (Eichengreen—Hausmann [1999]).
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1. abra
A kiils6 forrasok brutto értéke a GDP szazalékaban
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Forras: Magyarorszagra vonatkozéan az MNB (www.mnb.hu) fizetésimérleg-, kiilfolddel
szembeni allomanyok statisztikai alapjan, a tobbi orszagra Nemzetkozi Valutaalap IFS és Vilagbank
WDI alapjan sajat szamitas.

Az [. abra tanlisaga szerint az orszagok tobbségében ez az arany még napjainkban sem
éri el a 120 szazalékot, Magyarorszagon viszont mar 170 szazalék koriil mozog. Ezt a mul]
tatot csak megszoritasokkal tekinthetnénk tokeigényességi mutatonak, mert az 6ssztoké [
nek csak bizonyos hanyada vesz részt kozvetleniil a bruttdé nemzeti termék el6allitasadban.
Az 6ssztOke/GDP arany vizsgalatat az indokolja, hogy a kiilsd forrasok egészének hasznal
lati dijat a redlgazdasagnak kell , kitermelni”.

A hazai forrasgazdalkodasi folyamatok értékeléséhez érdemes a kiils6 forrasszerkezetet
befektetési tipusok és intézményi tagoltsag szerint elemezni. A kiils6 0ssztokén beliil az
egyik fécsoportot az addssagot nem generald, tulajdonszerzést biztositd, globalis rész!]
vénytoke jellegii forrasok (£) alkotjak, idetartozik a miikkodotoke- és a részvényportfolio
befektetések kumulalt allomanya. Az addssagalapu forrasok (D) kozé sorolhatjuk a
kotvényportfolio-befektetéseket, a szindikalt bankhiteleket, a kereskedelmi bankok kiill]
foldi hitelfelvételét. A mikddotoke-befektetésekkel kapcsolatos anyavallalati hitelek pedig
permanens addssagelemként koztes helyet foglalnak el globalis részvénytdke- és hitelallo [
many hataran, egyarant tekinthetjilk miikodétoke- és pénztdkeelemnek. (E sajatos pozicid
az MNB-statisztikakban alkalmazott mutatészamokban is visszatiikrozédik.) A vallalati
tokeszerkezeti analdgianak megfelelden az els6 csoportot részvénytoke-tipust tokeforra
soknak, a masodikat pedig adéssagkomponensnek nevezhetjiik. 4 vallalati tokeszerkeze!
ti elvek adaptalasa rendhagyo amiatt, mert a makrogazdasadgi finanszirozasban mind a
kiilfoldi adéssag, mind a kiilfoldi mitkéddtoke-befektetés idegen (azaz kiilsé) forrds, igy
csak korlatozottan alkalmazhato a vallalati sajat t6ke—idegen téke analogia. Azzal egyiitt,
hogy mindkét forrascsoport elemei idegen forrasok, a kiilfoldi mikodoétoke és kiilsé ados(]
sag kozotti aranyeltolodasnak van kdzgazdasagi relevanciaja, amit érdemes vizsgalni. A 2.
abra a kiils6 finanszirozasi forrasokat az emlitett elv alapjan mutatja be.
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2. abra
A kiils6 ossztokestruktura dsszetétele a GDP szazalékaban (1995-2007)
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Forras: Az MNB (www.mnb.hu) fizetésimérleg-, kiilfélddel szembeni allomanyok statisztikai
alapjan sajat szamitas.

A 170 széazalék koriili kiilsé 6sszes forras/GDP hanyados 170 milliard eurds dsszes
kiilfoldi tartozast takart 2007-ben, amelybdl kozel 80 milliard eurd volt az 6sszes kiilsd
adossagallomany a kiilfoldi miikodétdke anyavallalati hitelei nélkiil. A kiilfoldi mikol]
dotoke egyéb toke komponense (anyavallalati hitel) 18 milliard eurds Gsszeget tett ki. A
GDP-ardnyos 0sszes forras mutatojan beliil az egyéb tokét is tartalmazé bruttd eladosol]
dottsagi rata az 1995. évi 71,4 szazalékrol 2007-re kis hijan 100 szazalé¢kra emelkedett,
illetve az egyéb téke nélkiili ardny 69 szdzalékrol 80,6 szazalékra nott.

A piacgazdasagi atmenet utan Magyarorszag kiilsé tokestruktarajan belil a kiilfoldi
miikddétoke allomanya meghatarozo komponenssé valt. 1995-ben a miikkodétoke-befekte [
tések — az anyavallalati hitelt is magaban foglalo — brutt6 allomanya 8,8 milliard euro volt,
ami 2007-re 77,4 millidrd eurora duzzadt. A kiilfoldi mikodétoke szerepét sokoldaluan
elemz6 hazai szakirodalomban tisztazodott, hogy a miikodétoke-beruhazasoknak kdszonl
hetden versenyképes exportorientalt szektor jott 1étre a gazdasagban; tovabba emelkedett
a technikai-technologiai szint; jelentésen nétt a termelékenység, értékes vallalatvezetoi
tudas aramlott gazdasagunkba, a kiilfoldi tokének nagy szerepe volt a privatizacioban, s
minden tekintetben javultak a gazdasag vilagpiaci felzarkozasi esélyei (Antaloczy—Sass
[2000], [2003], [2005], Elteté [1998], Hamar [2001], Hunya [2000], Sass [2003], Szanyi
[1997], Pitti [2001], Mészaros [2004]).

A kiils6 forrasok makroszintli strukturajan beliil adossdgot nem generalé komponenst
jelentenek a részvényportfolio-befektetések is, ezeknek azonban viszonylag csekély szere!
piik volt a régio felemelkedd reformorszagaiban, igy a magyar gazdasagban is. Ugyanezt
mondhatjuk a részvényportfolio-befektetéseken realizalt hozamokrol is, ami 1996-2007
kozott atlagosan 2,4 szazalék volt. E befektetési mod marginalis szerepének valoszintileg
intézményi okai vannak. Kdzismert tény, hogy a multinacionalis cégek hazai leanyvallalal’
tai tobbségiikben nem részvénytarsasagi formaban szervezédtek meg, ami kizarja e vallal
latok t6zsdei jegyzését. A szervezett tOkepiacra keriilo, vegyes tulajdont hazai tarsasagok
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esetében a kiilfoldi befektetoknek vallalatkormanyzasi gyengeségekkel kell szembesiilni,
s az aszimmetrikus informacid, valamint a tulzott kockazat miatt fokozottan tartézkodok
lehetnek. Ez a jelenség a hierarchiaclmélet makroszintre kiterjesztett valtozata (Razin és
szerzotarsai [1998], [1999], [2002]) hazai érvényességét tamasztja ala.

Az addssagot nem generald toke két valtozata kdzotti aranykiilonbség arra is felhivja a
figyelmet, hogy a kiilf6ldi befektetdk a vallalatok folotti kozvetlen tulajdonosi ellendrzést
részesitik elényben, s igy minimadlisra csdkkenhet a jol ismert megbiz6—iigynok problé[]
ma jelentOsége.’ Ezaltal a magyar gazdasag legfontosabb — exportorientalt és versenyké (]
pes — vallalatai mentesiiltek a vallalatkormanyzas legsulyosabb gondjaitdl, mindazoktol
a fékektdl és korlatoktol, amelyek a belsdk altali kontroll erételjes érvényesiilésébdl mas
orszagokban fakadtak (vo. Iwasaki [2005]).

Az addssagot generalo kiilso forrasok egyik csoportjat a kdtvényportfolio-befektetések
alkotjak. Ezek stilya az dsszes kiilso forrason beliil 1995-ben 36,4 szazalék, majd 2007-ben
21,9 szazalék volt. A kiilsé adossag e komponense két szempontbdl is kiilonos figyelmet
érdemel. Egyrészt a kotvényportfolio-befektetések a kiilsdadossag-bearamlas domindans
tényezojeve valtak, kivaltva a csokkend jelentoségii szindikalt (financialis) bankhitelezést.
Az allamhaztartas kozvetlen finanszirozdsa ma mar szinte kizarélag kotvényportfolio-be ]
fektetések révén torténik. A foly6 évtized masodik felére kialakult finanszirozasi arany azt
jelzi, hogy a kiilsé allamadossag az sszes kiils tartozas csupan mintegy 6todét teszi ki.
A masik figyelemre mélto tény a forrasok igénybevételi dijahoz kapcsolodik. A kotvény [
portfolio-befektetések forraskoltsége folyamatosan csokkent, 1996-ban 8,8 szazalék volt
szemben napjaink 5 szazalék koriili aranyaval. A folyo évtized elejétdl felgyorsulod kiilsé
eladosodasnak az igénybevételi dij mérséklodése volt az egyik stimulalo tényezdje. A rél]
gi6 reformorszagaihoz hasonloan a magyar gazdasag is elényds forrasszerzési pozicioban
volt, elsdsorban a kiils6 forrasok kedvezd igénybevételi feltételeinek kdszonhetden. Forl]
rasboséggel rendelkezo orszagok ujabb és ujabb kilcsondket nyujtottak, s e forrasbevonas
titemét csak novelte, hogy a kamatok vilagviszonylatban tartosan alacsonyak voltak.

Az addssagot generald forrasok oldalan az egyéb befektetések kozott talaljuk a kereskel
delmi bankok és a vallalatok altal felvett hiteleket. E két forras relativ stlya dinamikusan nétt
az utobbi években, és sok jel arra mutat, hogy a forrasdramlés hatterében a kiilf6ldi tulajdo (]
nosbankok altal nyujtott kolcsondk és a tékeexportra torekvd hazai nagycégek és pénzinté[]
zetek hitelfelvétele allhatott. E tékeforrasok koltsége a kotvényportfolio-befektetésekénél is
jobban csokkent, 1996-ban még 8,8 szazalék volt, 2007-re pedig 3,3 szazalék lett.

A kiils6 tOkestruktura addssaggenerald komponensei kozott 01 jelenségnek szamit a
vallalatok kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétele, aminek sulya gyorsan ndvekedett az utobbi
években. Sajatossagként érdemes megjegyezni, hogy a nagy hitelfelvevék kozott hazai
megavallalatok és maganpénzintézetek vannak, amelyek egyben a megindult hazai t6[]
keexport foszerepldi is. Merd érdekesség, hogy egyetlen évben — 2007-ben — két nagy[’
vallalat tulajdonosi szerkezetének valtoztatdsa (tOkekivonasnak mindsiilve) Osszesen
harommilliard euros tétellel terhelte meg az orszag pénziigyi mérlegét. (Az eseteket rész(
letesen ismerteti Komdromi [2008].) A hazai vallalatok és pénzintézetek utobbi években
inditott tékeexportdri akcioi kisértetiesen emlékeztetnek a kvazifejlettség szimptémaira.
(Olyan nagyvallalatok és nagybankok a t6kekivitel legaktivabb szerepldi, amelyek mal]
guk is nagymértékben eladosodtak a nemzetkodzi pénziigyi piacokon, tehat tékebevonasi
és tékeexport-egyenlegiik nem feltétleniil pozitiv.) Mikézben elismerjiik eme akvizicids
tranzakciok stratégiai értékét és legitim voltat, ugyanakkor kétségeink vannak e nagy ivii
tokekiviteli Iépések makrogazdasagi hasznat illeten.

3 Ez természetesen nem jelenti a megbizo—iigynok probléma teljes eltiinését, hiszen annak kivalto okai talmul’]
tatnak az itt vizsgalt Osszefliggésen.
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A nemzetkozi befektetési poziciok kdvetelésoldalan nemcsak az adossag-, hanem a rész!( |
vénytoke jellegii forraskidaramlas kumulativ allomanya is jelentésen nétt. 1995-ben még az
egyeb tokét is magaban foglaldo magyar mitkodoétoke-kivitel nagysaga 217 millio euro volt,
2007-re mar 23,5 milliard euréra emelkedett.

A magyar gazdasagot finanszirozo6 Osszes kiilfoldi forrds intézményi szerkezetében is
jelentds atrendez6dés ment végbe az 1990-es évek kozepén. Az addig a jegybank kiza[]
rolagos jogaként érvényesiilo kiilfoldihitel-felvétel liberalizalasat kdvetden tobbszereplds
folyamat lett a kiils6 forrasok bevonasa: a jegybank mellett az allamhaztartas, a kereske[]
delmi bankok és a vallalatok is hitelfelvevdként jelenhettek meg a nemzetkdzi pénziigyi pill
acokon. A hitelfelvétel intézményrendszerének radikalis atformalasa gyokeresen uj helyl]
zetet teremtett, s a szervezeti liberalizacioval nott a potencialis hitelfelvevd intézmények
szama. A kiils6 forrasok intézményi strukturajat a 3. abra mutatja.

A szerkezeti atrendez6dés iranyai nagyon tanulsagosak. Mig 1995-ben a kiilfoldi ma[]
kodotoke anyavallalati hiteleit nem tartalmazo kiils6é adossagallomany haromnegyedét az
allam — az allamhaztartas és jegybank egyiitt —, 9 szazalékat a kereskedelmi bankok és 15
szazalékat pedig a vallalatok birtokoltak, addig 2000-ben e harom arany mar 55, 21 és 24
szazalék volt. Erdemes megjegyezni, hogy 2007-ben az allam kiilsé addssaganak aranya
minden korabbinal alacsonyabb lett (42 szazalék), a kereskedelmi bankok kiilfoldi adossa
ganak részesedése pedig minden kordbbinal magasabb volt (39 szazalék).

Mind a hazai gazdasagpolitikdban, mind a szakirodalomban a kiils6 forrasok szerkezeti
valtozasait gyakran egyszer(i folyd finanszirozasi iigyként kezelik, kizardlag azt tartva
szem el6tt, hogy a kiils6 finanszirozasi igény névekedését milyen mértékben képes ellen(
sulyozni a felhalmozasi tipust 6sszetevok aktivuma. E lesziikito felfogas azért kifogasol[]
hato, mert annak egyoldalu érvényesiilése konnyen vezethet a fenntarthatosdagi kovetell
mény negligalasahoz, mint ahogy ezt az utobbi évtized hazai tapasztalatai is mutatjak. A
gazdasag- és pénziigypolitika mindenkori iranyitdinak dontései gondosan kivalogatott sil’]
kermutatok tartalmanak félreértésén alapultak. A 4. abra néhany fontos adossagszolgalati
indikatort mutat be, amelyek kivétel nélkiil a kiilf6ldi adossag gondtalan kezelhetdségérol
biztositottdk a dontéshozdokat. Az addssagszolgalati terhek viszonylag konnyti viselhetd [

3. abra
A kiils6 adossagallomany intézményi tagoltsaga (a GDP szazalékaban)
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Forras: Az MNB (www.mnb.hu) fizetésimérleg-, kiilfolddel szembeni alloméanyok statisztikai.
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4. abra
Fontosabb adéssagszolgalati mutatok a magyar gazdasagban (1990-2007)
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Megjegyzés: EDT = bruttod adossagallomany a miikod6téke anyavallalati hitelei nélkiil, XGS =
aru- és szolgaltatasexport, TDS = bruttd addssagszolgalat (1995-t61 a miikod6téke anyavallalati
hitelei nélkiil), INT = brutté kamat, nettdé EDT/GDP = devizaban fennalld netto kiilfoldi addssag
(a mikodotoke anyavallalati hitelei nélkiil) a GDP szazalékaban.

Forrds: az MNB (www.mnb.hu) fizetésimérleg-, kiilfélddel szembeni allomanyok statisztikai
alapjan.

sége lényegében egyetlen tényezének, az export tartoésan dinamikus névekedésének volt

koszonhets. A 2000-es évek elején megindult az Gjracladosodas, s erre utal a nettd kil
foldi adéssag GDP-vel aranyos mutatdjaban beallt fordulat, dm ez nem érdemelt kiilonos

figyelmet a makrogazdasagi dontéshozok részérdl. Az abra grafikonjainak figyelembevé [
tele szlikséges feltétel az adossaghelyzet redlis értékeléséhez, am ez nem volt elégséges:

az adossagszolgalati mutatok kedvez6 alakulasa ugyanis hamis illaziokat keltett. Elhitette

a dontéshozokkal, hogy a kiilsé adossag terhei problémak nélkiil viselheték. Tovabb tajél]
kozddva, fel kell hivnunk a figyelmet azokra az indikatorokra, amelyek a stabil gazdasagi

novekedésre jelentettek veszélyt. Az 5. abra a forrasképzés és -felhasznalas hatékonysaga(
nak id6beli alakulasat illusztralja.

Az 5. abra forrashasznosulasi mutatéi azt jelzik, hogy egyrészt — s erre mar utaltunk —a
GDP egységére jutd Osszes kiils forras permanens ndvekedést mutatott, ami a fajlagos
forrasigény emelkedésére utal, masrészt a haztartasok forrasigénye, azaz a maganmegtal|
karitdsok GDP-hez viszonyitott aranya — az 1990-es évek masodik felének atlagos megtal
karitasi rataja — a folyo évtizedben kozel a felére csokkent, s tag hatarok kozott ingadozott.
A hazai megtakaritasok lecsokkent szintje korlatozza a hazai forrasokon alapul6 tékekép [
z¢st. A tobbi kozott emiatt az allami beruhazasok finanszirozaséban jelentds szerepiik van
a kiilfoldrél bevont kolcsonforrasoknak. Az igy keletkezett adossag visszafizetéséhez ter(
mészetesen — hosszabb tavon — szilikség van megtakaritasi fedezetre. A hazai tapasztalal
tok maradéktalanul igazoljak azt a nemzetkozileg széles kérben érvényesiild sajatossagot,
hogy a pénziigyi liberalizacio nyoman hatarozottan csokken a megtakaritasi hajlandosag,
s ugyanakkor jelentdsen né a fogyasztasi kedv. A fogyasztas novekedése kiilondsen jelen(]
tds volt a lakasgazdalkodasban, ami a hitelek ugrasszerii ndvelésének volt tulajdonithato.
A 6. abra a hitelek sulyanak robbanasszeri felfutdsat mutatja. Az dbra tanusaga szerint a
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5. abra
A makroszintli forrasfelhasznalas hatékonysaganak romlasa
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Megjegyzés: atdkeexport esetén a Magyarorszagrol kiilfoldre iranyuld miikodotoke-befektetések
negativ eldjele azt jelzi, hogy forraskiaramlasrol van szo.
Forrdas: MNB-statisztikak, illetve ezek alapjan sajat szamitas.

6. abra
A haztartasok altal felvett hitelek (a GDP szazalé¢kéaban)
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Megjegyzés: negyedéves bontasban.
Forras: MNB-statisztika.

forint- és devizaalapu fogyasztasi hitelek GDP-hez viszonyitott egyiittes aranya 1999 és
2007 kozott 6tszordsére nott, s emellett a forint- és deviza-ingatlanhitelek egyiittes relativ
sulya ugyanezen iddszak alatt megtizszerez6dott. Megalapozott lehet a feltevés, hogy a
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hitelek nagymérvii névekedését — hazai megtakaritasok alacsony szintje miatt — a keres[
kedelmi bankok kiilféldrol bevont forrasai finansziroztak. Ha ehhez azt is hozzavessziik,
hogy az ingatlanhitelek az allami koltségvetésbol finanszirozott kamatkedvezményt is tar!
talmaztak, akkor képet alkothatunk arrol, hogy a kereskedelmi bankok nem csekély mér!)
tekben finansziroztak kiilfoldrol bevont forrasokkal hazai megtakaritissal nem fedezett
fogyasztoi beruhdzasokat.

A globalis pénziigyi krizis kapcsan utdlag értelmezhet6 a kiilsé eladésodés révén lezajl]
lott hazai lakossagi hitelexpanzid kapcsolata a vallalatfinanszirozads makroszintre kiterl]
jesztett atvaltaselméletével.

A hazai makro-tokestruktira hatékonysagelvii elemzése

A makro-tokestruktira hatékonysagelvii vizsgalatat az indokolja, hogy a hitelalapt finan[
szirozas nemzetgazdasagi szinten is szerzodéses feltételekkel rogzitett, rovid és hossz lel ]
jaratu forrasokon alapszik, mig a globalis részvénytoke lejarathoz nem kotott, permanens
tékeforras. E szerint mindkett — leszamitva a rovid lejaratt addssagot — tartos lekotésti
tékeforras, amelyre vonatkoznak a toke jellegli pénzalapok kritériumai: a jovedelmezd be )
fektetés kotelme, a tOkehasznalati dij fizetése a forrasjuttatoknak, valamint a hitel-visszafil
zetési kotelezettség. Ezek egyben a makrofinanszirozas kiilsé fenntarthatésaganak elemei
is. A magyar gazdasdagban csaknem négy évtizede jelentls szerepet jatszanak a kiilfoldi
hitelek, mégis ritkan fordul el6, hogy a nemzetgazdasag felhalmozott adossagallomanyat
szigoruan tokeforrasnak tekintenénk. Amennyiben e forrasokat tartésan fogyasztasi és/
vagy nem jovedelmez6 beruhazasok finanszirozasara hasznaljak, akkor konnyen sériilhet(
nek a gazdasagi miikddés fenntarthatosagi kovetelményei.

Mieldtt ennek részleteit feltarnank, a vallalati mutatdoszamok elemzésének analogiajal’
ra alapozva koncentraljunk a makro-tékestruktura miikodési hatékonysagara. E szerint
hanyadosokat képezhetiink a forrasfelhasznalas, a jovedelemgeneralasi képesség és a
forraskoltség alakulasara. A forrasfelhasznalas ,,allomany—forgalom” (stock—flow) jel]
legti indikatoraként a mar bemutatott GDP-ardnyos 0sszes kiilsé forras rataja adodik.
Ennek novekedése a makroszintii tékestruktura hatékonysagromlasanak egyik legkil
fejez6ébb mutatdoszama, amelynek értelmében allanddéan névekszik az egységnyi GDP
eléallitasanak forrasigénye. 4 gazdasagot finanszirozo éssztékének a GDP novekedését
meghalado allomanygyarapodasat a fenntarthato névekedést hatranyosan befolydsolo
ténykent tetelezziik.

,,Allomany—forgalom™ hatékonysagi mutatoként az aru- és szolgaltatasexport (XGS)
kiils6 forrasintenzitasa (L/XGS) szolgalhat, amely az egységnyi exporthoz sziikséges 0sz[|
szes kiils6 forrast szamszerUsiti. Az intenzitasi mutatokat a 7. dbra illusztralja.

Makroszintli forrasgazdalkodasi hatékonysagjavulasrol akkor beszélhetiink, ha az
aranyszam csokken, ellenkezo esetben romlik a nemzetgazdasagi tokestruktura exportge
nerald képessége. A rata szerepét noveli, hogy egyrészt az orszag exportjanak dominans
részét a kiilfoldi tulajdont vallalatok adjak; maésrészt a kiilfoldi miikodotéke exportpol]
tencidlja jelentOs szerepet jatszik a kiilsé addssag terheinek teljesitésében, azon beliil is
kiilondsen a nem exportcélti beruhazasokat és a fogyasztast finanszirozo hitelezés ados(
sagszolgalatanak viselésében. A kiils6 adossagstatisztikak altal kovetett kiilsé bruttd ados!
sagallomany/export (EDT/XGS) rata mellett az export aranyaban kifejezett 6sszes kiilsé
forras hanyadosanak valtozasait a makro-tokestruktira fenntarthatdosaganak tovabbi in[]
dikatoranak véljiilk. Magyarorszagon 1995 és 2000 kozott — egy év kivételével — javult a
kiils6 makro-tékestruktura relativ exportjovedelem-generalasi képessége, 2000 és 2006
kozott viszont jelentds hatékonysagromlas kdvetkezett be, ami 2007-ben valamelyest mér-
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7. abra
Forrasintenzitasi mutatok

Széazalék
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L = gazdasagot finansziroz6 nemzetkozi 0ssztéke, FDI = kiilfoldi miikod6téke, EDT = bruttd
adossagallomany a mikodétoke anyavallalati hitelei nélkiil, XGS = aru- és szolgaltatasexport.
Forras: MNB-statisztikak, illetve ezek alapjan sajat szamitas.

sék16dott. Hosszu tavon szamolni kell azzal, hogy a makro-t6kestruktura exportgeneralal’
si hatékonysaganak stabilitasa fontos fenntarthatosagi feltétel marad, kiilonds tekintettel
arra, hogy az FDI/XGS mutat6 is enyhén romlott a vizsgalt iddszakban.

Akiils6 forrasok tokehasznalati dijanak és a forrasok allomanyanak ,,allomany—forgalom”
ratdja szintén felfoghatd hatékonysagi indikatorként. A globalis részvénytoke és a teljes
pénztoke jovedelmei és dllomanyuk hanyadosabol a két forrasszerkezeti komponens té[]
kekoltségére lehet kovetkeztetni, amelyek sulyozott atlaga adja a nemzetkozi befektetések
tartozasallomanyéanak tékehasznalati dijat. A két tokekomponens megtériilési kovetelmé [
nye kozotti részvényesi prémium makroszinten is kimutathat6, amire Komdromi [2008] is
utal. A t6kekoltségek idobeli alakulasat a 8. adbra mutatja.

A kiils6 forrasok koltségének csokkenése makrogazdasagi szempontbdl hatékonysagjall
vulast alapozott meg, amiben szerepe volt az orszag hitelmindsitésében — az 1990-es évek
masodik felétél — bekdvetkezett javulasnak, valamint a kiilfoldi hitelek relativ olcsosall
ganak. Ennek folyoményaként a kiilfoldi kolecsondk kamatlabanak esetleges emelkedése
kritikusan érintené a fenntarthatosagi kovetelmények teljesiilését. A teljes részvénytoke
atlagos t6kearanyos megtériilési rataja is fontos, ami 1996 és 2007 kozott atlagosan 8 szal
zalék volt. A kiilfoldi miikodoétoke atlagosan 8,8 szazalékos megtériilése tartosan stabil
jovedelmezdségre utal. Ugyanakkor az is egyértelmil, hogy a kiilfoldi miikodotoke ilyen
eredményesség mellett nem tolthetne be ,, helyettesitési funkciot” az alacsonyabb megteériil
lésti kiilsé forrasok hianyzo eredményének ellensulyozdsaban.

A kiils6 forrasszerkezet tokekdltségével osszefliggésben hangsulyozni kell, hogy a
kiilfoldi mikodotoke profitjanak elosztasa és felhasznalasa a téketulajdonosok joga,
s ¢ forrastomeg sohasem lehet akkora, ami fedezetet nyijtana a kiilsé forrasfelhasz!]
nalas megtériilési zavarainak ellensulyozasdara. Legfoképpen az elégtelen megtériilés
taplalja folyamatosan a nemzetgazdasagi eladoésodast. Tekintettel arra, hogy a kiilsé
adossagallomany jelentés hanyada hosszu tavra — azaz tobb évtizeden at — lekotott
forrasokbol allt, igy megkeriilhetetlen kritérium a tékehasznalati dij ,,kitermelésének”
kotelme. Ha a bevont kiilsé kolcsonforrasok nagyobb hanyada a redlgazdasagon és
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8. dbra
A kiils6 forrasstruktura tokekoltsége

Szazalék
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D = brutto kiilsé adossagallomany egyéb toke nélkiil.

Forras: MNB-statisztikak alapjan sajat szamitas.

az infrastrukturan kiviili teriileteken lényegéeben fogyasztast finansziroz, akkor az el
adosodas folytonos kényszerré valik, amelynek felsé korlatjat a kiilsé finanszirozok
hitelezési hajlanddsaga hatarozza meg.

A hazai finanszirozasi tapasztalatok arra mutatnak, hogy a tékejuttatok szigoru meg!’
tériilési kdvetelményt a kiilfoldi mikodotoke-befektetésekkel szemben tdmasztanak, ami
vonatkozik a multinacionalis vallalatok altal nyujtott anyavallalati hitelekre, valamint a
kereskedelmi bankok kiilfoldi hitelfelvételeire is. Ha a nemzetgazdasagi kolcsonfelvétel
barmekkora hanyada fogyasztast és/vagy soha meg nem tériild beruhazasokat finanszil]
roz, akkor dthidalhatatlan hatékonysagi rés keletkezik, mert a tOkehasznalati dij jovobeli
eléteremtésének alapjai nem épiilnek ki. Minél nagyobb a szigori megtériilési kovetell]
ményekkel nem jard forrasfelhasznalas, annal inkabb tagul ez a hatékonysagi rés. Ha az
eladosodasi folyamat idénkénti nekilendiilése a fogyasztasi trend kisimitasat vagy felfelé
hajlitasat szolgalja, akkor az adossagcsapda nehezen kikeriilheto.

A Kkiilsé finanszirozasi igény hatékonysagi vonatkozasai

A gazdasag- és pénziigypolitika hazai dontéshozoi az 1990-es évek elejétol-kozepétdl a

kiilfoldi mikodétdke-beruhazasokban talaltak meg a folyo fizetési mérleg hianyat ellenstl]
lyozd, valamint a kiilsd forrasok iranti igény nem adossdggeneral6 részének tényezdjét. A

mikodétéke-importban csak hibas felfogassal lathatunk egyoldalua és tartos elényt, amely

képes finanszirozni a folyd fizetési mérleg mindenkori hianyat. A makro-t6keszerkezet

éves valtozasa kapcsan a ,,forgalom—forgalom” (flow—flow) alapu hatékonysag egyik jele

lehet, hogy a nem adodssagalapt nettd tokearam milyen mértékben képes fedezni a kiilsé

finanszirozasi sziikségletet és ezzel hozzajarulni az adossaggeneralo forrasbevonas mér!|
sékléséhez. A tovabbiakban megkiilonboztetjiik azt, hogy mi okozza, és mi finanszirozza

a kiils6 finanszirozasi sziikségletet.
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A kiils6 finanszirozasi igény szerkezetét tekintve megallapithato, hogy 1995 és 1998 ko[
z0tt a haztartasok megtakaritasa a vallalati szektor finanszirozasi képességének hianyat tell]
jes mértékben, az allamhaztartasét részben ellensulyozta. 2001 és 2004 kozott az allamhaz(]
tartas GDP-aranyos hidnyat szinte teljes egészében csak kiils6 forrasok finanszirozhattak,
mikdzben a lakossagi megtakaritasi rata €s a vallalatok kiilsé finanszirozasi sziikséglete
kozel keriilt a nullahoz. 2004-t6l a lakossagi megtakaritasi hajlandésag mérsékelt emell
kedése és a véllalatok 2006-t0] megtakaritokka vélasa azt eredményezte, hogy e két szekl]
tor részben finanszirozta az allamhaztartas forrassziikségletét, tehat kiils6 finanszirozasi
igényt mar csak az allamhaztartas tdmaszthatott. E tendencidkat a 9. dbra illusztralja.

9. dbra

A kiils6 finanszirozasi igény szerkezete (a GDP szazalékaban)
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Forras: Antal [2006] 16. o. alapjan szerkesztve és frissitve.

Az Osszes kiils6 forras és a GDP hanyadosanak gyors novekedése nyoman keletkezett
hatékonysagi rés 2001 utan tGlnyomorészt az allami kiilsé addssag felhalmozodasanak
tulajdonithato.

A kiilfoldi mitkédotoke az 1990-es évek masodik feleben a termeld-szolgaltato agazatok
strukturdlis megujhodadsa révén pozitiv sokkot okozott a nemzetgazdasagnak, mikézben
a politikai dontéshozok szamara tovabbra sem tiint elkeriilhetetlennek az allamhaztartas
alrendszereinek szerkezeti reformja. Ekozben a fenntarthato gazdasagi névekedes szinte
mar egyetlen feltétele sem érvényesiilt. A folyo fizetési mérleg tartdsan negativ volt, a kolt[]
ségvetés hianyanak GDP-vel aranyos mértéke tartésan 5 szazalék és 10 szazalék kdzott inl
gadozott, a kiilkereskedelmi egyenleg — 2006—2007-et leszamitva — nagyrészt negativ volt,
a brutto és nettd adossag 2002-td] folyamatosan emelkedett. Azt altalaban természetesnek
tekintjiik, hogy a felzadrk6zo gazdasagban a kiils6 eladésodés a jovedelmezd beruhazasi
lehetéségek kihasznalasa miatt fokozodik, vagy az infrastruktira-fejlesztések miatt 16dul
meg. A 10. abra a GDP &sszetevéinek ndvekedési ratait mutatja.

A varakozasokkal szemben a makrogazdasagi netto allotéke-képz6dés alig ndvekedett
gyorsabban a GDP-nél. Az 5 szazalékot el nem éré allotéke-képzddési iitem ismeretében
nincs alapunk azt feltételezni, hogy a fokozodo eladosodas révén bearamlo forrasok gyorl]
sitottak volna a beruhazasokat a kritikus jelent6ségli 2001-2006 kozotti idészakban. Az
természetesen lehetséges, hogy a kiils6 forrasok a hianyzé megtakaritasokat potoltak, a fo-
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10. abra
A GDP néhany 6sszetevdjének éves novekedési rataja (szazalék)
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Forras: World Bank World Development Indicators.

kozodo eladdsodassal parosuld beruhdzasi kvazistagnalas egészségtelen gazdasagmiiko!l
dési jelenség. A beruhazasok minimalis litem{i novekedése, idénkénti visszaesése erdsiti
azt a vélelmiinket, hogy a folyd évtized eleje 6ta bevont kiilsé hitelforrasoknak mérsékelt
hanyada szolgalta a beruhazasi allotoke képzésének céljat.

Ha most egyiitt tekintjiik a végletesen visszaesett megtakaritasokat, az évek tulnyomo
tébbsegéeben passzivumot mutato kiilkereskedelmi mérleget és tagabb kontextusban a kro!
nikusan negativ folyo fizetési mérleget, akkor szembesiiliink a gazdasagi miikodés — fenn!)
tarthatosagi kévetelményeknek meg nem felelo — palyajaval. A makrogazdasag megtakaril]
tasi és hitelezési helyzete arra hivja fel a figyelmet, hogy a kereskedelmi bankok kiilf6ldrdl
bevont forrasai az allamhaztartds hianyat, fogyasztési hiteleket, benne ingatlanfejlesztést
finansziroztak. Ez arra is mutat, hogy a vizsgalt idészakban a vallalatoknak nyujtott hazai
hitelek a GDP aranyaban 1ényegesen kisebb mértékben novekedtek.

A 11. abra a kiilsé finanszirozasi sziikséglet 6sszetevoit mutatja. Az abrarél leolvashato,
hogy a nem addssaggeneralo tékebearamlas nettd egyenlege és benne a privatizacios bevél
telek bearamlasa az 1990-es évek legvégétdl mar nem kompenzalja a kiils6 finanszirozasi
igényt, s ez az a pont, ahonnan elindul az Gjracladosodas folyamata.

Lane—Milesi-Ferretti [2006] figyelmeztet arra, hogy két kovetkezménnyel kell szem[
benézniiik azoknak az orszagoknak, amelyek a kiilfoldi téke szdmara megnyitottdk gaz(|
dasagukat: az egyik szerint idében ndvekvo lesz a befektetések jovedelemterhe, valamint
a tartozasok torlesztési kotelezettsége; masrészt — legalabb kdzéptavon — az eladdsodott
orszagoknak kiilkereskedelmi tobbletet kell elérnilik az aruk, szolgaltatasok és transzfel]
rek mérlegében annak érdekében, hogy stabilizaljak nett6 kiilsé pénziigyi pozicidjukat.
A tartosan negativ kiilkereskedelmi egyenleg (bar e mérleg az utobbi két évben tobblet]
tel zart), az alacsony megtakaritasi rata, a GDP mérsékelt névekedési aranya, a magas
kiils6 finanszirozasi igény egyiittesen fenntarthatatlan gazdasagi miikodést hataroz meg.
Magyarorszag példaja is igazolja azt a széles korben érvényesiild nemzetkozi tapasztall
latot, hogy valos elényok szarmaznak a nemzetkdzi pénziigyi integraciobdl; ez ugyanis
gyorsabb felzarkdzast tesz lehetévé mind a termelés és az infrastruktura fejlesztésében,
mind az életszinvonalban, mint amilyen e forrasok nélkiil lehetévé valt volna. Ugyanakkor
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11. abra
A kiils6 finanszirozasi sziikséglet 6sszetevoi, valamint nem addssaggenerald tokebearamlasbol és
privatizacios bevételekbol valo finanszirozottsaga (a GDP szdzalé¢kaban)

Szazalék
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NX = nett6 export (aru- és szolgaltatas), NFI = jovedelemegyenleg, CA = folyo fizetési mérleg
egyenlege, KA=tokemérleg-egyenleg, NL = nett hitelfelvétel (mivel az egyenleg negativ), E(flow) =
nem adossaggenerald tékebearamlas, Priv = privatizacios bevételek.

Forrdas: MNB-statisztikak.

eléidézi a stabil novekedés palyajarol vald tartos letérést és a kiilsé finanszirozasi igény
permanensen magas aranyat, a GDP novekedéséhez viszonyitva.

A kovetkez6 1épésben nézziik meg, milyen nem adossaggenerald forrasaramok jelent]
keztek a finanszirozasi igény mérséklésére. E forrasdramlasok idébeli alakulasardl a 12.
dbra ad képet.

Az abra tantsaga szerint az 1995-1997-es iddszakot leszamitva a kiilf6ldi miikodétoke és
részvényportfolio-befektetések aramlasanak nettd egyenlege nem nyujtott tartoés fedezetet
a kiilsé finanszirozasi igényre, amit a privatizacios bevételek két évben modositottak, tehat
az évek tobbségében a kiilonbozetet adossaggenerald forrasbol kellett biztositani. Ha a 61
keimportot beruhazasi javak vagy folyo felhasznalas céljait szolgalo aruk importja kiseri,
akkor a tékeimport forrasa nem tekintheto szabad rendelkezésii tékedaramnak. A kiilfoldi
finanszirozasi poziciok a nemzetgazdasagi real- és koltségvetési folyamatok lenyomatai, s
ha a foly®6 fizetési mérleg deficitjét az allamhaztartas tulkdltekezése idézi el6, akkor a prob [
1émat nem a fokoz6do kiilfolditéke-bearamlassal kellene megoldani, hanem a kdltségvetési
kiadasok racionalizalasaval. Elméletileg a fogyasztasndvekedés finanszirozasara nem forl
dithatnank a t6keimport révén befoly6 forrasokat, tartdsan semmiképpen sem.

Ha a kiilf6ldi mikod6toke bevonasat elsésorban a kiilsé finanszirozasi igény ellentél]
teleként tekintjiik, akkor a tékevonzo képesség azonos intenzitasanak fenntartasaban vall
gyunk érdekeltek, ami kiilondsen hosszabb tavon irrealis varakozas. A kiilféldi mikod6to [
ke tartésan dinamikus bearamlasanak nagy szerepe volt gazdasagunk felemelkedésében,
vilagpiaci versenyképességének er6sdodésében. A tékevonzo képesség gyengiilése nyilvan(]
valoan sok tényez6 kdvetkezménye (befejez6dott a privatizacio, jelentésen emelkedett a
hazai bérszint, lejarnak a kedvezmények stb.), ugyanakkor azt nem hagyhatjuk szamitason
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12. abra
A kiilfoldi miikddotoke- és a részvénybefektetés-aramlas 1995-2007 kozott
(a GDP szazalékaban)
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Forras: MNB statisztikak alapjan sajat szamitas.

kiviil, hogy gazdasagunk az elmult két évtizedben nagyon keveset fejlodott a beszallitoil |
szolgaltatoi hattér erdsitésében, ami viszont hatranyosan befolyasolta gazdasagunk tokel
vonzo képességét.

A kiilfoldi miikoddtoke folyd allapotarol és jovobeli esélyeirdl irott munkajaban Kalotay
[2003] biralta a hazai gyakorlati gazdasagpolitikat és a szakirodalomban uralkod6 nézete[]
ket, mivel mindketté tulhangstlyozza a miikodotéke-befektetések pénziigyi mérlegre tett
hatasat, mintha ez lenne az egyetlen vagy legfébb célja. A kiilféldi mikodotoke pénziigyi
egyensulyra gyakorolt hatasarol akkor kapunk realis képet, ha belatjuk: a bearamlé mii[)
kodotoke szorosan kotddott az 1990-es évek nagyprivatizaciojahoz. Amikor gyakorlatilag
kor a friss toke bearamlasa lefékezddott, s egyre nagyobb szerephez jutott a realizalt profit
egy részének Ujrabefektetése.

Mindez azt jelentette, hogy a bearamloé miikodétoke érdemben nem csokkentette a kiilsd
finanszirozas iranti igényt, nem mikddott a passzivumot ellensulyozoé funkcidja. Egyaltall
lan nem tekinthetd véletlennek, hogy a privatizacio leallasakor €s a friss tékebearamlas le )
lassulasakor vesz lendiiletet az addssag novekedése. A GDP-novekedés 1997-2007 kozott
atlagosan 4,2 szazalék volt, a GDP szazal¢kaban kifejezett kiilsé finanszirozasi sziikséglet
ebben a periodusban atlagosan 6,4 szazalék volt, mig a kiils6 finanszirozasi igény addssag]
generald hanyadanak GDP-aranyos értéke atlagosan 3 szazalékot tett ki. Problémat okoz,
hogy a kiilsé finanszirozasi sziikséglet egyenlegénél ingadozobb a nem adossaggeneral]
16 forrasok bearamlasa, emiatt példaul 2007-ben az egyébként javuld tendenciat mutatd
kiils6 finanszirozasi igényhez képest dupla akkora lett az adossaggenerald hanyad, ami a
részvénybefektetések jelentds kiaramlasanak és a hazai tékeexport nettd hatdsanak volt
tulajdonithato, tehat dont6 hatasa a tokekivonas er6sddésének volt.
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Mindent egybevetve meg kell allapitanunk, hogy az athidalhatatlan hatékonysagi rés
az utobbi években jelentsen tagult. A stabil megtériilési aranyt igérd kiilsé forrasok
olyan eredményességgel sosem lesznek miikodtethetok, hogy képesek legyenek ellen!]
sulyozni az alacsony mérvii megtakaritas, a csupan enyhén pozitiv kiilkereskedelmi
meérleg, a permanens allamhaztartasi tulkéltekezés, valamint a hitelbdl finanszirozott
tékeexport negativ hatasat. Ebbol pedig a kiilfoldi, adossaggenerald forrasoktdl valod
kronikus fiiggdség szarmazik.

Kovetkeztetések

A tanulmany kimutatta a t6kestruktura-teoriak (kozottiik az atvaltas- és hierarchiaelmélet)
mikro- s makroszintii parhuzamait a hazai nemzetgazdasag forrasellatottsagan. Az adossag
fegyelmez6 erejére ravilagitd ,,szabad pénzaram” elmélet makroszintli aktualitasat a leg[]
utobbi fejlemények egyértelmiien alatdmasztjak. A kiilsé tokeforras-komponensek izolalt
vizsgalata helyett a kiils6 tokestruktura elemeinek egyiittes vizsgalatara tettiink kisérletet.
A GDP-aranyos 0sszes kiils6é forras mutatdja elemi erével kérddjelezi meg a gazdasagi fol
lyamatok — adott finanszirozasi szerkezetben torténd — fenntarthatosagat, hiszen ilyen koriil ]
mények kozott elszakadhatnak egymastol a makrogazdasag pénziigyi folyamatai, valamint
arealgazdasag tényleges teljesitménye. A stabil miikodés legfobb akadalya az, hogy hibas és
felelosséget nélkiiloz6 makrogazdasagi dontések kovetkeztében a GDP novekedését 1ényege! |
sen meghaladé GDP-aranyos finanszirozasi igény jelentkezik a kiils6 forrasok irant.

A miikodotdke csokkend aranyban tartalmaz friss tokebearamlast, ugyanakkor szamil
tani lehet a realizalt profit egyre kisebb hanyadanak ujraberuhazasara, az anyavallalati hil
telek allomanyanak tovabbi boéviilésére. 1998-2000 k6zott a miikodoétdke jovedelmeinek
visszatartasi aranya 52—-54 szazalék kozott ingadozott, 2007-re csokkent 41 szazalékra.
Az elmult két évben nétt az osztalék-kifizetési hanyad, ami egyarant magyarazhato az 0j
beruhazasi lehetéségek hianyaval ¢s a ndvekvo orszagkockazattal is. A kiilfoldi miko [
dotoke nettd finanszirozasi pozicidit varhatéan hatranyosan érinti a tékeexport tovabbi
er6sddése; ebben a tekintetben sok fiigg majd a tékekivitellel realizalt makrogazdasagi
jovedelem nagysagatol.

A kiils6 tékeszerkezeti arany utdbbi évtizedbeli eltolodasaibol arra kovetkeztethetiink,
hogy az 1990-es évek legvégétdl a kiilfoldi miikoddtéke-befektetések és a kiilfoldi adossag
komponensei egyre kevésbé egymas kiegészitdi, inkabb az utobbi az el6bbi kivaltojava-he!
lyettesitojévé valt. Ez egyarant elmondhaté a kotvényportfolio-befektetésekrol, valamint
a kereskedelmi banki és vallalati eladosodasrol is. Latszolag a forrashierarchia mentén
hozott tokestruktira-dontések torténtek, valojaban azonban az adossaggeneralo forrasbe!
vonas a tulajdonosi jogot biztosito, nem adossaggeneralo forrasok lassulo bearamlasara
adott valasz volt. Az allam a kiils6 adossag novekedésével finanszirozta koltségvetési tull]
koltekezését, a kereskedelmi bankok ilyen médon potoltak a hidnyz6 maganmegtakaritaso [
kat, a nagyvallalatok e forrasokkal alapoztak meg az akviziciéval egybekotott tokekivitelt.
A konnyli eladosodast eldsegitette a nemzetkozi tokepiacok tartds hitelbdsége, az olcsod
forrasok és a nemzetkdzi tokedramlas teljes liberalizaltsaga. Az eladésodés gyorsuldsanak
kevésbé ismert tényezdjére hivja fel a figyelmet Huszti [2008] egy érdekes Gsszehason![]
litassal: 6 arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy a teljes hazai allamaddssag hany hordé
olajjal vagy uncia arannyal volt megkozelitleg egyenértékii az elmult két évtizedben kil
alakult arak alapjan. Megallapitotta, hogy a kiilsé allamadossag mogotti redltartalom a
jelzett id6szakban — kisebb-nagyobb elérelendiilésekkel és visszaesésekkel — folyamatosan
csokkent. A csokkend vasarloereji kiilsé allamadossag részben magyarazatul szolgal az
adossagallomany aranytalanul gyors novekedésére.
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Epilogus

Az itt leirtak olvastan joggal vetddik fel a kérdés, hogy gazdasadgunk kiilfoldi forrasokl]
ra utaltsdga és hasznosulasa szempontjabol miben kiilonbozik a rendszervaltas el6tti és

az azt kovetd két évtized. Mig az 1970-es és 1980-as években a makrogazdasag kiilsé

tékestrukturajat szinte kizarélag financialis hitelek alkottak, addig a rendszervaltast ko [
vetd sziik két évtizedben adossaggenerald és részvénytdke-alapu kiilsé forrasok egyarant

megjelentek a tOkeszerkezetben. A piacgazdasagra torténd atallas el6tti hiisz év és az

azt kovet6 id6szak forrasbevonasi-eladosodasi folyamata nehezen 6sszehasonlithat6. Bar

csabitd volna jelentds kontrasztrdl beszélni az eurédra atszamitott 1990-es 15,8 milliardos

kiils6 adossag és a 2007-es 79 milliardos — kiilfoldi mikodotokét és annak anyavallalati

hiteleit nem tartalmazoé — allomany egybevetésekor, a cikkben leirtak mindazonaltal ar(]
nyalhatjak a képet, kiilonos figyelmet forditva a fenntarthaté gazdasagi miikddés hianyzo

feltételeirdl mondottakra.

Idézziink két passzust Kornai [1995] miivébdl, amely akkor irédott, amikor még solJ
kan ugy gondoltak, hogy sohasem tér vissza a felel6tlen kormanyzati pénzosztogatas,
az addbevételek kereteit szétfeszitd kiadas, ingyen pénzként osztogatott beruhazasi
tamogatas, sem a termelékenység novekedését meghalado béremelés kikényszeritése
(Antal [2003]). Kornai szerint ,,... a magyar gazdasagpolitikat motivald prioritdsokban
sajatos kontinuitas érvényesiil, ami ativelt a rendszervaltas idészakaba is. E folyamal]
tossag lényege a politikai nyugalom biztositasa, a nagy valtozasoktol valo félelem,
a konfliktusok megel6zése és keriilése, a lakossag anyagi jolétének biztositasa, a rel)
formokban ¢és valtozasokban a fokozatossag és folytonossag fenntartasa. (...) Ha a
lakossagi fogyasztas novelése az adossagnovekedés aran megy végbe, akkor a hianyt
a kovetkez6 nemzedéknek kell fedezni, ami intergeneracios fesziiltséget okozhat. A
kiils6 adossag rovasara novelt fogyasztas eldbb-utdbb beleiitkdzik a kiilfoldi hitelezok
ellenallasaba” (Kornai [1995] 1100-1101 o.). Az utolsé idézet a jelen és jovo kozotti
atvaltasként lattatja az eladoésodasi folyamat 1ényegét: ,,... a rovid tava nyugalom biz[)
tositdsa az adossag novekedéséhez vezet, ami viszont csdkkenti az orszdg mindenkori
jovobeli eréforrasait. A tét mindig a jelen és a jovo preferdlasanak aranyatol fiigg ...
a populizmushoz hasonlé vonasok allandé jelleggel épiiltek be a gazdasagpolitikéba, a
populizmusra valo hajlam allanddan kisért, s er6sen befolyasolja a politikai dontésho [
zokat...” (Kornai [1995] 1108. o.).

Cikkiink végeredményben arra a felismerésre vezet, hogy a piacgazdasagi atalakulast
kovetd csaknem két évtizedben a hazai gazdasagi fejlodés palyaja az utfiiggdséget del
monstralja, hiszen nem szabadultunk meg a kronikus eladosodas kényszerétdl, s az 1990(]
es évek masodik felének biztato fejleményei utan visszatértiink a sok évtizede jart fejlodél ]
si utra, ami fenntarthatatlan, am ennek megvaltoztatasara kevés remény latszik.
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