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HALPERN LASZLO-OBLATH GABOR

A gazdasagi stagndlds ,,szine”
és fondkja
Mivel jar egyiitt az exporttobblet és az addssagcsokkenés?

Magyarorszag europai dsszehasonlitasban kiemelked6 exporttobblete és az orszag
ebbdl is kovetkez6 jelentds netto kiilfoldi hitelnyujtasa voltaképpen tiikorképe a
fizetési mérleg pénziigyi mérlegében regisztralt jokora hianynak (a téke kiaram-
lasanak) és a maganszektor, illetve az orszag mérséklodé kiilsé eladésodasanak.
E folyamatok hatterében azonban a gazdasag lehangolo jovedelmi, fogyasztasi és
beruhazasi folyamatai allnak. Ezért indokolatlan egyfel6l sikerként iinnepelni az
exporttobbletet, masfel6l sajnalkozni a téke kidaramlasan és az alacsony (csokkend)
beruhazasiratan. Ezek a jelenségek ugyanarrol szolnak kiilonb6z6 metszetben, s
azokat még csak nem is kozgazdasagi teoriak, hanem egyszerii mérlegosszefiiggé-
sek kapcsoljak ossze. Mikozben nemzetkozi 6sszehasonlitasban szamszeriisitjiik
ezeket, egy félreértésre és egy mell6zott jelenségre is felhivjuk a figyelmet. A 2012-
ben tapasztalt jelentds tokekiaramlast olykor ,,t6kemenekitésként” értelmezik, ez
azonban nem olvashatoé ki az adatokbol. Ellenben alig fordul figyelem arra, hogy
a maganszektor netté (amortizacioé nélkiil szamitott) beruhazasai példatlanul ala-
csony szintre, a GDP 1 szazalékara csokkentek. Beruhazasi fordulat nélkiil sem az
exportnévekedés fennmaradasara, sem a gazdasag élénkiilésére nem lehet szami-
tani, am a beruhazasok és a lakossagi fogyasztas remélhet6 emelkedése novekvo
importtal jar, ez leapaszthatja az exporttobbletet, ami viszont atmenetileg vissza-
foghatja a gazdasagi novekedést.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E65, F32, F34.

2013-ban Magyarorszag GDP-aranyos netto kiilfoldi hitelnyujtasa a 2012. évi 3,5-5
sz4zalékrél 6,5-7,4 szazalékra emelkedett.' A nettd hitelnydjtas (az MNB terminolo-
gidja szerint: a ,,nettd finanszirozasi képesség”) azt jelzi, hogy egy adott idészak re-
algazdasagi tranzakcioi, jovedelem-, valamint egyoldald foly¢ és tékedtutalasai (na-

* Koszonettel tartozunk Neményi Juditnak és Sods Kdroly Attilanak a cikk alapjaul szolgald ta-
nulmanyhoz fizott értékes észrevételekért. Oblath Gébor részvételét a tanulmany alapjaul szolgald
kutatasban az OTKA 105660-K szamu kutatasi palyazata tamogatta.

' Amint a kdvetkezékben kifejtjiik, a netté hitelnyujtast kétféleképpen lehet mérni, és emiatt adtunk
meg intervallumot.

Halpern Ldszlo6 MTA KRTK KTI és CEPR.
Oblath Gabor MTA KRTK KTI és Eltecon.
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lunk féként EU-transzferek), illetve pénziigyi tranzakcidi hatdsara hogyan valtozik az
orszag nett6 pénziigyi vagyona (az 6sszes kiilfoldi kovetelésének és kotelezettségének
a kiilonbsége). Mivel Magyarorszagon az allami és maganszektor egyiittes kiils6 kote-
lezettségallomanya kozel kétszeresen meghaladja a kovetelésekét (a netto kilfoldi ko-
telezettségek allomanya 2013 végén a GDP aranyaban 93 szazalék volt), a nett6 pénz-
tigyi vagyon emelkedése csak a netto kotelezettségallomdny csokkenését jelentheti. Ez a
kotelezettségek csokkenése és a kovetelések emelkedése sokféle kombinacidja mellett
bekovetkezhet, de mindenképpen tékekidramldssal jar. Minderrdl az elmult évek ada-
tai alapjan és olyan mddon igyeksziink képet adni, hogy dsszekapcsolunk tébb, egy-
mashoz tartozd, de tobbnyire kiilon kezelt jelenséget: a kiilfoldi kotelezettségallomany
leépiilését, a téke kidramlasat, az eurdpai 6sszehasonlitasban jelentés GDP-aranyos
nett6 kiilfoldi hitelnyujtast és exporttobbletet, a belfoldi megtakaritas és felhalmozas
egyenlegének szdmottevd javulasat,” végiil pedig a gazdasag stagnélasat és a belfoldi
felhasznalas, kiilonosen a beruhazasok stlyos visszaesését.

A felsorolt jelenségeket makrogazdasagi mérlegosszefiiggések kotik ossze, ame-
lyek nem jelzik az oksagi kapcsolatok iranyat, s igy 6nmagukban csekély tampon-
tot kinalnak a folyamatok magyarazatahoz. Ehhez egyfajta értelmezési keretre van
sziikség, amelynek fontos része annak tisztazasa, hogy mi ,hajtja” a folyamatokat.
Amint kifejtjitk majd, értelmezésiink szerint a 2000-es évek elejét6l a 2008-ig tartod
idGszakra az allami és a maganszektor jovedelemaranyos addssaganak felhalmozo-
dasa nyomta ra a bélyegét, 2009 dta viszont a maganszektor eladésodasanak erételjes
csokkenése valt meghatarozova.

A 2008-2009. évi valsagot kovetd fejlemények értelmezését megneheziti, hogy azo-
kat egyszerre tobbféle, eltéré természetii és eredetd, tobbségiikben azonban azonos ira-
nyt hatas alakitotta. Az egyik legfontosabb mégis az orszag fejlettségéhez viszonyitott
magas adossag/jovedelem rata kényszer( leépiilése (az ugynevezett deleveraging). Ez a
folyamat 6nmagaban is visszafogja a gazdasagi novekedést. A masik a kormany gazda-
sagpolitikdja, amely nagyrészt tartosnak szant koltségvetési lépésekben testestil meg (az
egykulcsos ado, a magannyugdijpénztarak allamositasa, a szolgaltatd agazatokra kivetett
kiilonadok, illetve a pénziigyi szektort specifikusan terhel6 elvonasok). Végiil abban is,
hogy folytatédott a kormanyzati ciklusokon ativelé prociklikus (a gazdasagi élénkiilést
és visszaesést egyarant fokozo) fiskalis politika, amely legutobb a 2012. évi gazdasagi
visszaeséshez jarult hozza. A 1épések tartalma mellett nyilvan hatott a gazdasagpolitika
mddszerei és stilusa keltette bizonytalansag és bizalmatlansag, valamint a gazdasag in-
tézményi kornyezetének ehhez is kothet6 hatarozott romlasa, amire az orszag nemzet-
kozi versenyképességi rangsorokban tortént lecstiszdsa is felhivta a figyelmet.’

? Sem a netté export, sem a nettd megtakaritis egyenlege el6jeléhez nem kapcsolhaté értékitélet,
6nmagaban a negativ egyenleg nem rossz, a pozitiv meg nem jo. Elfogadva azt, hogy a szakmai és a
koznyelv is egyenlegjavulasként, illetve -romlasként hasznalja az egyik, illetve a masik iranyba valé
elmozduldst, hangsulyozzuk, hogy annak a szohasznélatban megjelend értéktartalma nem indokolt.
Ezzel szemben az a fontos, hogy az egyenleg, illetve annak véltozasa fenntarthatd-e, vagy sem, veszé-
lyezteti-e a makrogazdasagi stabilitast, vagy sem.

* A globalis versenyképesség (GCI) - a Vilaggazdasagi Forum (WEF [2014]) 4ltal kézzétett - rang-
sora alapjan 2011-r6] 2012-re 144 orszag koziil a 48.-r6l a 60., 2013-ra pedig 148 orszdg koziil a 63.
helyre csuszott Magyarorszag. Figyelemre mélto, hogy a Vilaggazdasagi Forum jelentése szerint
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Az elmult évek hazai makrogazdasagi fejleményeire természetesen hatottak a nem-
zetkozi, kiilonosen az EU-n beliili redlgazdasagi folyamatok is, amelyek sszességiik-
ben nem segitették a gazdasag fellendiilését. Ellenben Magyarorszagon az eladosodott
allam szamara rendkiviil kedvezok voltak a nemzetkdzi pénziigyi feltételek: a vezetd
jegybankok altal teremtett likviditasbdség tette lehetévé azt, hogy a kormany a lemi-
ndsitések ellenére is sokaig lebegtethette, majd elvethette az IMF-fel val6 hitelmegalla-
podast. Ez adott lehetdséget a hazai alapkamat folyamatos csokkentésére is.

[résunk a magyarorszégi makrogazdasagi folyamatok egyes belsé dsszefiiggéseinek
bemutatasara torekszik, s nem célunk, hogy a folyamatokat alakité tényezok hatasat egy-
mastol elkiilonitve vizsgaljuk. Id6vel persze ezt a munkat is el kell majd végezni, ehhez
azonban nagyobb ralatasra és mas elemzési modszerek alkalmazéasara lesz szitkség.
A kiils6 hatasok egy részét azonban igyeksziink érzékeltetni azzal, hogy a fontosabb je-
lenségeket és folyamatokat nemzetkozi §sszehasonlitidsban mutatjuk be.*

Elérebocsatjuk, hogy eltéréen a kiils6 egyensulyi poziciéra vonatkozé nemzetkozi
elemzések gyakorlatatol, nem a foly¢ fizetési mérleg egyenlege, hanem a nemzet-
gazdasag netto hitelnyujtasa/hitelfelvétele, valamint ennek 6sszetevdi allnak figyel-
miink el6terében.’ Amellett, hogy ez a mutatd jelzi a nett6 vagyon véltozasét befo-
lyasolé tranzakciok egyenlegét, Magyarorszag (és mas ij EU-tagorszagok) esetében
van egy fontos gyakorlati magyardzata is annak, hogy ez, nem pedig a folyo fizetési
meérleg egyenlege fejezi ki a kiilsé egyensulyi folyamatok alakulasat. Valamennyi EU-
tagorszagban a foly0 fizetési mérlegben - folyd egyoldalu atutalds cimen - konyvelik
el az EU-koltségvetés javara teljesitett befizetéseket, ellenben a felzarkézé orszagok
fizetési mérlegének ugynevezett tékemérlegében jelennek meg az EU-alapokbdl ér-
kezd, fejlesztési célu tékeatutalasok. Magyarorszagon 2013-ban a GDP aranyaban 3
szazalék volt a foly¢ fizetési mérleg tobblete, amihez tarsult a t6kemérleg 3,5 szaza-
lékos aktivuma, s e két mérleg 6sszevont tobbleteként adodott a nemzetgazdasag 6,5
szazalékos nettd hitelnyujtasa (finanszirozasi képessége). A netté hitelnyujtas azon-
ban nemcsak a folyo és t6kemérleg 6sszevont egyenlegeként (,,feliilr6l”) hatarozhatd
meg, hanem a finanszirozasi tranzakciok oldalardl, a pénziigyi mérleg egyenlege-
ként (,alulrol”) is. A két oldalrol szamitott nett6 hitelnyujtas jellemzdéen kiilonbo-
zik egymastol, ezért adtunk meg kétféle adatot a fejezet elején. Az elmult két évben

a megkérdezett magyarorszagi vallalatok a gazdasagpolitika instabilitasat/kiszamithatatlansdgat
emlitették leggyakrabban a gazdalkoddsukat leginkdbb hétraltat6 tényezdként, tovabba az orszag az
intézményi mutatokat tekintve lényegesen hatrébb (2013-ban a 84. helyen) dllt, mint az altaldnos ver-
senyképességi rangsorban.

* Az elmult években sziilettek olyan irasok, amelyek a hazai gazdasag kozelmultbeli teljesitményét
nemzetkozi dsszehasonlitasban elemezték (példaul Kénya [2011], EEAG [2012], Gydrffy [2013]), ezek
azonban elsésorban nem a kiilsé egyensulyi folyamatokra, illetve azok belf6ldi hatterére 6sszponto-
sitottak. Az Eurdpai Bizottsagnak 2014 elején kozzétett elemzése (EU [2014]) ez utdbbiakkal is részle-
tesen foglalkozik; megallapitasai sok tekintetben megfelelnek azoknak, amelyekre magunk jutottunk.
Kutatasunk lezdrasa utdn jelent meg az MNB [2014b] kiadvénya a fizetési mérleg alakulasardl, amely
tanulmanyunkéhoz hasonl6 szerkezetben elemzi az elmult évek kiilsé egyensulyi folyamatait és az
azokat befolyasold tényezoket.

® A KSH altal sszedllitott nemzeti szamlakban a ,,nettd hitelnyujtas/hitelfelvét”, az MNB altal ko-
z0lt fizetésimérleg-statisztikdkban és pénziigyi szdmlakban a ,nettd finanszirozasi képesség/igény”
megnevezés szerepel, de mindketté a ,,net lending/borrowing” fogalménak felel meg.
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- a megel6z6 évek tapasztalataitdl eltéréen - a finanszirozas oldalarél mért netto
hitelnyujtas volt a magasabb: 2012-ben a GDP ardnyaban 1,5, 2013-ban pedig ko-
zel 1 szazalékponttal volt nagyobb, mint a folyd és tékemérleg egyiittes egyenlege.
A késébbiekben igyeksziink értelmezni ezeket az eltéréseket.

Elészor az 1990-es évek kozepétdl napjainkig tartd idészakot attekintve vizsgaljuk
a hazai gazdasag osszteljesitménye és eladdsodasa kapcsolatat, majd az addssagle-
éptilés koncepcionalis kérdéseirdl és nemzetkozi folyamatarol szolunk. Ezt kovetéen
tekintjiik 4t az altalunk vizsgalt jelenségeket 6sszek6td makrogazdasagi osszefiiggé-
seket, a kimagaslo hazai exporttobblet és a nett6 kiilfoldi hitelnyujtas 6sszetevéit,
s ezek Osszefliggését azzal, hogy Magyarorszag nett6 tékeimportérbdl nettd téke-
exportérré valt. Erre tamaszkodva foglalkozunk a jelenség belfoldi hatterével, a jo-
vedelem és a fogyasztas (s igy a megtakaritdsok) alakulasaval, valamint a brutté és a
netté beruhdzas - nemzetkozi 6sszehasonlitasban kirivé — zsugorodasaval. Végiil
arra hivjuk fel a figyelmet, hogy a belf6ldi kereslet — kiilonosen a beruhazasi tevé-
kenység — élénkiilését az exporttobblet leépiilése kisérheti. A stagnalas idészakaban
kialakult jelent6s kiilkereskedelmi aktivum csokkenése tompithatja a belfoldi fel-
hasznélas b6viilésének hatasat a gazdasag novekedésére.

Munkank {6 célja a 2012-ig tartd folyamatok elemzése. A 2009 és 2012 kozotti
iddészakra egyértelmien az a jelenség nyomta ra a bélyegét, amely elemzésiink ko-
zéppontjaban all: a gazdasagi stagnalas és a kiviteli tobblet emelkedésének kettGsége.
Bar hivatkozunk 2013. évi adatokra is, azokat részletesen nem elemezziik.°

Gazdasagi felzarkozas és eladosodds — elakadas
és adossagesokkenés

A hazai GDP nominalis és valtozatlan aron mért szintjére vonatkozo — 1995-ig visz-
szamend - hivatalos iddsorok az elmult években tobbszor is revizid alad kertiltek,
melyek esetenként {itkoztek az egyes idészakokra vonatkoz6 korabbi kozgazdasagi
percepcidkkal.” A jelenlegi hivatalos statisztikdk szerint a magyar gazdasigot 1995
ota egyetlen idészakban jellemezte erdteljes — és amint latjuk majd: fenntarthatatlan
eladésodason alapulo - felzarkozas az EU fejlettebb térségének fejlettségi szintjéhez
(amelyet az 1. dbrdn az eurdovezet 4tlaga reprezental).’

° A fizetési mérlegre és a kiils6 kotelezettségek allomanyéra vonatkozé attekintésiink kitér a 2013.
évi folyamatokra, a nemzetkozi 6sszehasonlitasok azonban 2012-vel zarulnak, csakiagy, mint a meg-
takaritds—beruhdzas egyenleghez kapcsolddo elemzések (az utobbiakhoz sziikséges adatok a 2013. évi
nemzeti szdmldkban szerepelnek, amelyek irasunk készitésekor még nem élltak rendelkezésre). Az
iras terjedelmi korlatai miatt nincs lehetéség az okfejtésiinket alatimasztd valamennyi tabldzat és dbra
kozlésére, de azok a cikk alapjat képezd, let6ltheté KRTK KTI Muhelytanulményban (Halpern-Oblath
[2014]) megtekinthetdk. Irasunk egyes pontjain hivatkozunk majd e tanulmény mellékletében kozolt
tablazatokra és abrdkra.

7 A revizidk egyes problémdirdl és az Gij adatok értelmezése koriili nehézségekrsl lasd Oblath
[2012].

®2013-ban Magyarorszdgon a vasarléerd-paritdson mért GDP/f6 az eurddvezeti (EZ-17) 4tlag 60
szazaléka korul alakult, és az 6vezethez tartoz6 valamennyi orszagétol elmaradt. Az abran csak a
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1. dbra
Az egy fére juté GDP a négy visegradi orszagban az euréovezet (EZ-17) atlaganak
szazalékaban, 2013. évi vasarlder§-paritdson és arakon
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Abban az idészakban, amelyikben Magyarorszagon gyors volt a felzarkozas, Cseh-
orszagot és Szlovakiat is gyors konvergencia jellemezte; Lengyelorszagban — az
1998-2002 kozotti relativ stagnalast kovetéen — 2003-t6l kapott erdre a felzarkozasi
folyamat, amely napjainkig is tart. A f6 kiilonbség Magyarorszag és a masik harom
orszag kozott az, hogy mikézben nalunk a 2001-et kovetd lendiilet 2006 utan kiful-
ladt, Csehorszagban a 2009. évi nemzetkdzi valsagig kitartott, a masik két orszagban
pedig a vélsag sem allitotta meg a felzarkézast.”

A 2. és a 3. dbra fontos adalékokkal szolgdl a masik harom orszagétol latva-
nyosan leszakadd magyar teljesitmény értelmezéséhez; egyben kiindulépontot is

2013-ra vonatkozé adatpontok jelzik az orszagok egymashoz, illetve az eur66vezethez viszonyitott
fejlettségi szintjét; a tobbi év adatai a legutolsé év foly6 vasarloerd-paritason mért relativ szintjeinek
és a GDP/f6 relativ volumenindexeinek 6sszekapcsolasabol adodnak. Ez a megoldas teszi lehet6vé
a realfelzarkézas idébeli alakuldsanak bemutatdsat, mivel a folyé vasarléerd-paritdson mért szin-
tek évek kozotti valtozasat az egy fére jutd volumenek mellett az drardnyok valtozasa is befolyasolja
(részletesebben lasd Oblath [2013]).

’ Ahhoz azonban, hogy pontosabb képet kapjunk a gazdasagok relativ dsszteljesitményének id6beli
alakulasdrol, a felzarkézasi mutato (relativ GDP/f6) szamlaldjara célszert figyelni. Az eurézénahoz
viszonyitott tobbletnovekedés kedvezStlenebb képet mutat a magyarorszagi relativ osszteljesitmény-
r6l, mint amit a felzarkozas jelez. A 2006. évi cstics alacsonyabban van, és azdta — a GDP/f§ jelezte
iranyzattal ellentétben - a termelés relativ szintje nem stagnal (mint Csehorszagban), hanem egy-
értelmten siillyed. 1995 és 2006 kozott a magyar GDP-novekedés dsszesen 16 szazalékkal haladta
meg az eurddvezetét, 2012-re azonban ez a tobblet 8,5 szdzalékra zsugorodott, vagyis a ,,j6 id6kben”
elért tobbletnovekedésnek csaknem a felét elveszitettitk 2007 és 2012 kozott. Az elmult években az
ugyancsak gyengén teljesit6 (és Magyarorszagnal eleve fejlettebb) Csehorszag 1995-hoz viszonyitott,
eurdovezet feletti novekedési tobblete 20 szazalék, nem is beszélve az alacsonyabb szintrél indulé Len-
gyelorszag és Szlovakia 55 szdzalék koriili novekedési tobbletérdl. 2013-ban kissé csokkent a masik
hdrom orszaghoz viszonyitott kiilonbség.
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kindl a tovabbi elemzéshez. A 2. dbra az allamaddssag, a 3. dbra pedig a bruttd és
a netto kiilsé adéssag GDP-hez viszonyitott aranyat mutatja a visegradi orszagok-
ban 1995 és 2013 kozott.

2. dbra
A GDP-aranyos brutto6 allamadossag a visegradi orszagokban
(1999-ig éves, 2000-t6l negyedéves adatok)
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Forrdas: Eurostat.

3. dbra
A GDP-aranyos brutté és nettd kiilfoldi addssag a visegradi orszagokban

Brutt6 kiilsé addéssag/GDP Nett6 kiilsé addéssag/GDP
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Megjegyzés: az addssagadatok tartalmazzak a kiilfoldi miikod6téke (FDI) részét képezd
ugynevezett egyéb t6két (tulajdonosi hiteleket).

Forrds: sajat szamitds az Eurostat, illetve a szlovak kézponti bank bruttéadéssag-adatai
alapjan.
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Magyarorszagot a 2007-ben indult és 2008-2009-ben kiteljesedett nemzetkdzi
valsag a masik harom orszagénal lényegesen magasabb allami és kiils6 addssagrata
mellett — igy sokkal sériilékenyebb allapotban — érte, miutan a hazai felzarkozas (re-
lativ névekedés) 2001 és 2006 kozott tapasztalt gyorsulasa (lasd az 1. dbrdt) a GDP-
aranyos allamaddssag (2. dbra) és kilfoldi adossag (3. dbra) meredek emelkedésével
tarsult. A 2006 masodik felében megkezdett koltségvetési kiigazitas csokkentette az
allami deficitet, és 70 szazalék alatti szinten stabilizalta az dllami adéssagratat,' a
2009. évi nemzetkozi valsag pedig nemcsak megallitotta, hanem élesen meg is fordi-
totta az orszag kiilfoldi eladosodasanak addigi iranyzatat. A gazdasagpolitikai kor-
rekciok és kiilsé sokkok azonban a gazdasag novekedését is blokkoltak (2009-ben
az EU orszagai kozott az egyik legstlyosabb visszaesését okoztak), és az elmult hat
évben jelentésen lehtztak a masik harom orszaghoz, illetve az euréévezethez viszo-
nyitott hazai dsszteljesitményt.

A 2. dbrdn azt is lathatjuk, hogy 2008-2009 6ta Magyarorszag allamaddssag-
rataja stabilizdlodott (80 szazalék koriil), mikdzben Csehorszagban és kiilondsen
Szlovakiaban szamottevéen, Lengyelorszagban mérsékeltebben, de emelkedett
az adossagrata (a hazainal lényegesen alacsonyabb szintekrdl). Magyarorsza-
gon ugyanis — a védlsagot megel6zéen felhalmozott, joval magasabb GDP-ara-
nyos allamaddssag miatt — akkor is folytatodott/fokozddott, s igy hatarozottan
prociklikussd valt a koltségvetési szigor, amikor mas orszdgokban a koltségveté-
si stabilizatorok mtikodése, illetve a visszaesést tompitani igyekvé anticiklikus
koltségvetési politika hatasdra emelkedett az dllamhaztartasi hiany és eladdso-
das."" A belfoldi kereslet visszaesését fokozd, prociklikus kéltségvetési politika
lehet tehat az egyik fontos tényezd, amely hozzajarult a magyar gazdasag kozel-
multbeli lemaradasahoz.

Egy tovabbi tényez6 a magdnszektor kozvetlen és kozvetett (pénzintézetek altal
kozvetitett, devizahitelek révén tortént) kiilfoldi eladoésodasanak hirtelen megfor-
dulasa, majd radikalis csokkenése. A 4. dbrdn — amely Magyarorszag allami (dllam-
haztartas + MNB), valamint a magan- (vallalati + pénziigyi kozvetit6i) szektoranak
GDP-aranyos brutto és netté kiilsé addssagat mutatja 1995 és 2012 kozott — jol meg-
figyelheté a maganszektor eladésodasaban bekovetkezett 2009. évi torés.

" A hazai brutté dllamaddssig rtaja 2008 negyedik és 2009 elsé negyedévében dsszesen tobb
mint 15 szazalékponttal emelkedett, majd 80 szazalék koriil stabilizdlédott. A hirtelen emel-
kedésben kozrejatszott az IMF-hitelkeret lehivdsa, a forint leértékel6dése és a sulyos gazdasagi
visszaesés. A GDP ardnyaban mintegy 6 szazalék volt a kormany dltal felvett IMF-hitelnek az a
része, amely nem a koltségvetés finanszirozasat, hanem a devizatartalékok feltoltését szolgalta.
A fizetési mérleg adatai szerint 2008 és 2009 vége kozott a korményzat és az MNB egyiittes GDP-
aranyos brutto6 kiils6 addssaga 37-r6l 52 szazalékra, netto kiilsé addssaga azonban csak 13-rél 16
szazalékra emelkedett.

" Ez akkor is tény marad, ha figyelembe vessziik, hogy a hazai adéssdgratat mintegy 5 szdzalékpont-
tal automatikusan csokkentette a magannyugdijpénztaraktol 2011-ben atvett dllampapir-dllomany (e
hatast kisz(iré 6sszehasonlitdshoz ennyivel magasabb hazai addssagratéval kellene 2011 elejétél sza-
molni). Emellett azonban a magannyugdijpénztaraktdl atvett 6sszegnek a kormany altal elkoltott ré-
szével is korrigdlni kellene az dllamadossagot: ha ez az 9sszeg nem 4llt volna rendelkezésre, csak
nagyobb eladésodas finanszirozhatta volna a 2011. évi kiadasi tobbletet.
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4. dbra
Az allami (MNB + dllamhaztartas) és a maganszektor GDP-aranyos brutté és nett6 kiils6
addssaga Magyarorszagon 1995 és 2013 kozott
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Megjegyzés: a maganszektor bruttd, illetve nett6 adéssaga tartalmazza a kiilf6ldi mikodé6ts-
kén beliili tulajdonosi hiteleket (,,egyéb t6két”).
Forrds: MNB és sajat szamitasok.

Az orszag bruttd és netto kiilsé adossagratdjanak 2002 utani meredek emelkedésében
a maganszektor gyors, s6t gyorsulo kiilsé eladdsodasa jatszott meghatarozo szerepet.
2002 és 2008 kozott a GDP-aranyos Osszes brutto, illetve nett6 adossag 62, illetve 32
szazalékponttal, ezen beliil a maganszektoré 50, illetve 29, az dllamé 12, illetve 3 sza-
zalékponttal nétt. Erdemes azonban a 2002 és 2006 kozotti idészakot a koltségvetési
konszolidaciot kovetd, 2007-2008-as periddussal dsszehasonlitani. Amig a GDP ara-
nyaban az el6bbi iddszakban évi atlagban 2,2, illetve 1,2 szazalékponttal emelkedett
az allam bruttd, illetve nettd kiilsé adossaga, a maganszektoré pedig évente 8,3, illetve
4,2 szazalékponttal nétt, addig a masodik periédusban a megfelel adatok az dllamra
nézve 1,5, illetve 1,1, a maganszektorra pedig 8,5 és 5,9 szazalékpontos éves valtozas.
Vagyis a koltségvetési kiigazitas egyértelmiien visszafogta (a netté mutatot tekintve
megforditotta) az allam kiils6 eladdsodasat, ezt azonban ellensulyozta a GDP-aranyos
kiilfoldi maganadossag korabbinal is gyorsabb emelkedése.

A maganszektor 2007-2008-ban is folytatodo kiils6 eladésodéasa egyértelmtien a
pénzintézeti szektorhoz kéthetd, ami arra utal, hogy egyfajta atvaltas tortént a kolt-
ségvetési szigor és a — novekvo kiils adossagrata miatt egyre kockazatosabba valo -
belfoldi devizahitelezés elnézé szabdlyozasa kozott. Ez f6ként a balti orszagokat
jellemezte, amelyekben a valutatabla-rendszer egyrészt nagyfoku fiskalis fegyelmet
kovetelt meg, masrészt egyfajta garanciat is jelenthetett az arfolyam stabilitasara.
Magyarorszagon azonban ilyen garancia nem volt, nem is lehetett, hiszen a moneta-
ris rezsim rugalmas arfolyamrendszeren alapult.

Jollehet a kiilsé addssagrata emelked6 iranyzata 2009-ben torik meg, és 2010-
t6l kezd meredeken stillyedni, a fordulopontot valéjaban 2008 jelenti. 2009-ben a
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korabbi évekkel 6sszehasonlitva alig nétt az euréban mért brutté adoéssag, a net-
t6 adossag szintje pedig nagyjabdl az el6z6 év szintjén maradt. A ratak 2009. évi
emelkedése a nevezd zsugorodasanak tudhaté be (az eurdban kifejezett nominalis
GDP 13,5 szdzalékkal csokkent).

2009 és 2013 vége kozott az orszag brutto kiilsé addssagrataja egyértelmiien csok-
kent (4. dbra, bal oldal). Ahogyan az addssag felfuttatdsaban, annak mérséklésében
is a maganszektor szerepe (azon beliil: a bankrendszer altal kozvetitett hiteldllomany
zsugorodasa) volt a meghatarozo. A 2009. évi 100 szazalékrdl 68 szazalékra esett a
tulajdonosi hiteleket is tartalmazd, GDP-aranyos brutté maganadoéssag (tulajdonosi
hitelek nélkiil szamitva: 62-r6l 37 szazalékra, ebbdl a pénzintézeteké 42-r6l 20 szaza-
lékra, a vallalatoké 20-rol 18 szédzalékra modosult). A pénzintézetek kiils6 addossaga
2013 végéig mintegy 23 milliard eurdval (a 2013. évi GDP kozel egynegyedének meg-
felel6 0sszeggel) csokkent.

Az orszag, illetve a maganszektor netté addssagrataja is szamotteven, mint-
egy 20 szazalékponttal mérséklédott 2009 és 2013 kozott, bar 2012-ben a - tu-
lajdonosi hiteleket tartalmazoé - netté mutato kissé megemelkedett (4. dbra, jobb
oldal)."” Az emelkedés azonban atmenetinek bizonyult, igy nagyon is lényegesek
azok a koncepcionalis kérdések és nemzetkdzi tapasztalatok, amelyeket a kovet-
kezékben tekintiink at.

Adossagleépiilés —
koncepcionalis kérdések és nemzetkozi tapasztalatok

A 2007-2009-es globalis pénziigyi valsag két fontos kovetkezménnyel jart. Egyfe-
161 a pénziigyi rendszer 6sszeomlasanak elkeriilése érdekében 6sszeallitott men-
técsomagok hatasara az allamaddssag megnoétt a fejlett orszagokban. Masfel6l
pedig a valsagot megel6zGen felhalmozott addssag fenntarthatésaga alapvetéen
atértékel6dott. Ez utdobbi nemcsak a nemzetgazdasdgokra, hanem azon belill a
jovedelemtulajdonosokra: a haztartasokra, a vallalkozasokra és az allamra egy-
arant vonatkozik. Természetesen a kovetkezmények nem egyforman érintették
a hdarom csoportot, a haztartasokon és a vallalkozasokon beliil talalhatunk olya-
nokat, amelyekre nem hatott kedvezétleniil a valsag és annak kovetkezményei.
A kovetkezékben a nemzetkozi tapasztalatok — és az azokra tamaszkodé kozgaz-
dasagi modellek - alapjan foglaljuk 6ssze az addssagleépiilés mechanizmusanak

fontosabb jellemzdit és kovetkezményeit."

' Két koriilmény okolhaté a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé netté adéssagrata 2012. évi emel-
kedéséért. Egyrészt 3,4 millidrd eurds devizatartalékot dllami és maganaddssagok visszafizetésére
forditottak. Mdsrészt a rezidens vallalatok a GDP aranydban 28-rol 18 szazalékra csokkentették
tulajdonosi hiteldllomanyukat kiilf6ldén, mikézben hasonlé mértékben emelték kiilfoldi tulajdo-
nosi részesedésiiket. Vagyis egyfajta — adéoptimalizaldshoz vagy egyéb vallalati megfontolasokhoz
kapcsolddd - konverzio tortént a kidramlo miikodétéke szerkezetében (addssagtipusu kovetelések
tulajdonna konvertalodtak).

" Az addssagleépiilés nemzetkdzi irodalméardl és tapasztalatairdl lasd Kiss-Szildgyi [2014] attekintd
tanulmanyat.
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Avalsagkovetkeztében egyfeldl atrendezddtek a novekedés- és jovedelemkilatasok,
masfel8l megvéltozott az addssagot finanszirozok részérdl a kockdzat megitélése.
Ennek megfelelGen jelent6s mértékli addssagleépités vette kezdetét. Az adossagleépi-
tés azonban egyértelmuen csokkenti az elkdlthetd jovedelmeket, ezdltal csokken
a kereslet, ami mérsékli a novekedést, és egy 6rdogi kor alakulhat ki, mely végsé
soron akdr adossagvalsaghoz is vezethet. Kiilonosen sulyos lehet ez abban az eset-
ben, ha a jovedelemtulajdonosok egyszerre kényszeriilnek adossagcsokkentésre, és
igy nincs lehet6ség mérsékelni ezt a novekedést fékezd hatast.

Az addssagleépités tobb csatornan keresztiil is hat a termelésre. A haztartasok
fogyasztasanak és beruhdzasdnak visszafogasa miatt csokken a kereslet és igy a
termelés. A masik hatds az arakon keresztiil jut érvényre. A csokkend kereslet hat
az arakra: csokkenti az drszintet vagy lassitja az arak emelkedését, ami neheziti
az adossagleépités folyamatat, mivel az addssag realértéke emelkedik, vagy kevés-
bé csokken, mint a folyd aras értéke. Ezért a haztartasok még erételjesebben sza-
moljak fel nominalis addssagukat, aminek hatdsara tovabb csokkennek az arak.
Az addssagleépiilés alacsonyabb beruhazashoz vezet a névekvé redlkamat miatt;
6nallé monetaris politika hidnyaban a nominalis kamatlab csokkenése elmarad
az eszkozarak csokkenése mogott. Ez a csatorna a részben vagy egészben 6nallo
monetaris politikat folytatd orszagok esetében kevésbé jelentés. A munkakinalat
- a haztartasokat ért negativ jévedelmi sokk miatt — névekszik, a munkakereslet
pedig csokken, a realbérek is tartosan csokkennek. Az egyensulyi foglalkoztatast
elmozditd nettd hatds mértéke a bérek rugalmassagatol fiigg; nagyobb bérmerev-
ség esetén a nominalis bérek nem csékkennek jelentds mértékben, viszont a mun-
kanélkiiliség nagyobb mértékben né.

Az addssagleépités termeléscsokkentd hatasa a gazdasag szerkezetétdl is fligg.
Tobbek kozott attol, hogy mekkora a vagyonnal rendelkezé haztartasok aranya, mi-
lyen rugalmasan alkalmazkodik a munkapiac mellett a fogyasztasi cikkek és beru-
hézasi javak piaca, milyen ersek a nominalis és redlmerevségek, és azok megfeleld
gazdasagpolitikai lépésekkel mennyire befolyasolhatok. Meghatarozé az is, hogy az
ingatlanpiaci valsagot elszenved6 orszagokban a hirtelen feleslegessé valt épitSipari
kapacitasok milyen mértékig csoportosithatok at mas agazatokba. Végiil, egy nyitot-
tabb gazdasag képes lehet a belfoldi keresletcsokkenést tobbé-kevésbé ellensulyozni
az export novelésével. Ha a maganszektor és az allam egyszerre kényszeriil adossag-
csokkentésre, akkor a koltségvetési politika prociklikus lesz, azaz a maganaddssag-
leépités miatti termelés-visszaesés még nagyobb lesz.

Az addssagleépités azonban az automatikus stabilizatorokon keresztiil — azok-
ban az orszagokban, amelyekben erre van lehetéség - rontja a koltségvetés helyze-
tét, és noveli az addssagratat is. A lakasépitések visszaesésével csokken a kereslet
a nem kiilkereskedhet6 (non-tradable) termékek és a szolgaltatasok irant. Ha a la-
kasberuhazasi keresletcsokkenés egy része a fogyasztasi cikkek piacan jelenik meg,
akkor megné a fogyasztas és ezen keresztiil a kiilkereskedhetd (tradable) termékek
iranti kereslet is. A kiils6 egyensuly akar javulhat is, mert a belfoldi arak alakuldsa
realleértékelddéshez vezet, ami ellenstlyozhatja a megnovekedett fogyasztasi keres-
let egyenlegcsokkentd hatasat.
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Az adéssagleépités addig tart, ameddig az adossag valamilyen fenntarthato szintre
nem csokken. A fenntarthat6 adéssagot tobbféleképpen lehet szamszertisiteni (lasd
Wyplosz [2011]. A legnagyobb kihivas az, hogy az addssag folyamatat tobbnyire
hosszu tavon lehet csak értékelni, amit viszont megnehezit, hogy a valtozok kozotti
kétiranyu kapcsolat feltételezése miatt az addssag is befolyasolja a t6bbi valtozo ala-
kulasat. Elvileg az a kozos ezekben a megkozelitésekben, hogy a vagyon jelenértékére
valamilyen feltételt szabnak meg. A legegyszeriibb szabaly az, hogy a netté vagyon
jelenértéke mindig pozitivlegyen. Ennél szigorubb szabaly az, amelyik ezt kiigazitasi
lépés nélkiil koveteli meg. Végiil, egy lazabb szabaly csak azt koveteli meg, hogy a
nettd vagyon pozitivva valjon, azaz eleinte lehet akar negativ is. Az ilyen és az ezek-
hez hasonld elvi szabalyok gyakorlati kovetelményként valo szamszerusitése tobb
ponton kivan meg dontést a hasznalatos mutatok értelmezését és szamszer(sitését
illeten. Tobbnyire a feltételeket a brutt6 adossagra fogalmazzak meg két okbol is.
Egyrészt a netté vagyon kevésbé egységesen definidlhaté nemzetkozi 6sszehason-
litdsokban, mdsrészt a kovetelés és a tartozas kockdzata nem azonos, és kiillonodsen
valsagosabb id6kben valik el egymastol a ketté kockazati megitélése.

Tang-Upper [2010] szerint a pénziligyi valsagot tobbnyire a véllalati addssagrata
csokkenése koveti; az adéssag GDP-hez viszonyitott ardnya atlagosan 38 szazalék-
ponttal siillyed, és igy a valsag el6tti fellendiilést megel6z6 idszakra jellemz6 érték-
hez keriil nagyon kozel. A Nemzetkozi Valutaalap jelentésében megallapitja, hogy a
haztartasok addssagleépitési folyamata egy, a valsagot megel6z6 addssagnovekedést
kovetden hosszabb - az addssagleépités median idStartama hét év -, és az addssag/
jovedelem hanyados 23 szazalékponttal csokken. Az addssagrata csokkenése nem
figyelheté meg abban az esetben, ha a lakasszektor valsagat nem elézte meg adds-
sagnovekedés (IMF [2012]).

Kiilonos jelentdséget kapott a kozelmultban az allamaddssag-rata és a névekedési
titem kozotti kapcsolat. Az adossagrata fenntarthatdsagi kiiszobértékének meghata-
rozasaval mar tobben probélkoztak. Nemrégiben nem csak szakmai korokben valt
ismertté az tigynevezett 90 szazalékos szabaly."

Az adossagszint fenntarthatosagaval osszefliggésben az Eurdpai Bizottsdg mak-
rogazdasagi egyensulytalansagi eljarasa két kiiszobértéket hataroz meg; egyfeldl a
brutté dllamaddssag rataja esetében 60 szazalék, mig a (konszolidalt) brutté magan-
addssagratara a 133 szazalékos értéket tekinti kritikusnak. Az eljaras soran hasznalt
mutatoszamrendszerre és azok kritikus értékeire ugy tekintenek, mint az egyensuly-
talansagra figyelmeztetd jelzokre, onmagukban nem tartjak értékelhet6knek, csak
kiindulasi pontot szolgaltatnak az eljaras masodik lépéseként hasznalt részletes or-
szagelemzések szamara.

Cuerpo és szerzbtdrsai [2013] szerint a kovetkez6 EU-orszagok hdztartdsai esetében
figyelheté meg erés addssagleépitési nyomds: Ciprus, Dania, Spanyolorszag, Irorszag,

* Lasd Reinhart-Rogoff [2010]. A legfrissebb kutatdsi eredmények azonban nem igazoltdk azt,
hogy az addssagrata egy kiiszobértéken tuljutva fékezi a ndvekedést. Lasd errdl Egert [2013], Panizza-
Presbitero [2013]. Ez persze nem zarja ki azt, hogy egy orszdg esetében az adossag vagy az adossagrata
- tdljutva egy ponton - fékezi a névekedést. Az ilyen kiiszobérték feltételezése tovabbra is népszert -
els6sorban a politikusok korében.
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Hollandia, Portugélia, Esztorszag, Lettorszag, Szlovakia, Svédorszag és az Egyesiilt
Kiralysdg, mig a nem pénziigyi vallalkozasokra nézve Belgium, Bulgaria, Ciprus, Go6-
régorszag, Spanyolorszég, Magyarorszég, [rorszag, Olaszorszag, Portugalia, Esztor-
szag, Lettorszag, Szlovénia, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag esetében okoz komoly
fesziiltséget az adossagleépités. Magyarorszag esetében a vallalati szektor kivanatos
addssagleépitési mértékét a GDP 40, illetve 80 szazalékdra becsiilik attol fiiggden, hogy
a valsag el6tti vagy a 2000. évi szintet tekintik fenntarthaténak.

Az addssagleépitési folyamatnak a novekedésre gyakorolt hatdsat jelentés mér-
tékben befolyasolja a hitelezés alakuldsa. Ha példaul a bankszektornak is le kell
épitenie addssagat, akkor az felerdsiti a véllalati szektor addssagleépitésének nove-
kedést visszafogd hatasat. Ebben a tekintetben a 2011-re készitett szamitds szerint
Magyarorszag a hitelkeresleti és -kindlati fesziiltségek tekintetében Ciprus, Portu-
galia, Spanyolorszag és Gorogorszag kozvetlen kozelében taldlhato; ezek azok az
orszagok az EU-orszagok kozott, ahol mindkét oldalon legmagasabb a fesziiltség
(Cuerpo és szerzdtdrsai [2013] 30. o.).

Az adossagleépités nagyon sokaig tarthat. Koo [2011] szerint a globalis pénziigyi
valsag kovetkeztében szamos orszagban alakult ki olyan helyzet, amely tobb elemében
hasonlit ahhoz, ami Japanban a névekedés nélkiili - igynevezett elvesztegetett — évti-
zedhez vezetett. Koo azt javasolja, hogy ha lehetséges, az dllam mindaddig lépjen a ma-
ganszektor helyébe, folytassa az eladosodast, amig a maganszektor addssagat leépiti.

Az exporttobblet, a tokekidramlas és a netto kiilfoldi
kotelezettségallomany alakuldsa

Miutdn attekintettiik az eladdsodds hazai tapasztalatait, nemzetkozi dsszefiiggéseit
és az adossagleépiilés koncepcionalis kérdéseit, ratérhetiink az allomanyok valtoza-
sat kisér6 tranzakciok (flow-k) elemzésére. Jollehet statisztikai értemben a tranzak-
ciok ,,okozzak” az allomanyok valtozasat (nyit6 allomany + tranzakciok + atértéke-
16dések = zaré allomany), szandékosan hasznaljuk az ok-okozati kapcsolat iranyat
homalyban hagy? ,kisérik” kifejezést. Amint ugyanis az el6z6kben lathattuk, a tul-
zotta valt adossagszintek szandékolt mérséklése, illetve spontan csokkenése (a tobb-
nyire ,,mérlegalkalmazkodasként” forditott ,balance sheet adjustment”) is el6idéz-
heti a tranzakciok terjedelmének és egyenlegének valtozdsat.”” A tovabbiakban elsé
lépésként az elmult évek hazai makrogazdasagi folyamatainak kiilgazdasagi oldalat
vizsgaljuk nemzetkdzi 6sszehasonlitasban. A kimagasld exporttobblet kialakulasa-
nak dekomponalasaval kezdjiik, és a nett6 export fizetési mérlegen beliili szerepével
folytatjuk a statisztikai elemzést, bemutatva, hogy a jelentds exporttobbletet sziik-
ségképpen kiséri jelentés tékekiaramlas. Ezt kovetéen foglalkozunk majd a kiilke-
reskedelmi tobblet belf6ldi hatterével.

"* A belfoldi makrogazdasagi folyamatok és a kiilgazdasigi tranzakciok kozotti, valamint a kiil-
gazdasagi tranzakcidkat egymadssal dsszekapcsolo alapvets szamviteli 6sszefiiggéseket a Fiiggelékben
tekintjiik 4.
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A hazai exporttobblet mérete és a nettd export viltozdsdnak dsszetevdi eurdpai
dsszehasonlitdsban

Magyarorszag aru- és szolgaltataskereskedelmi egyenlegében (a nemzeti szamlak szerint
értelmezett nett6 exportjaban) évek 6ta folyamatosan emelkedik a GDP-aranyos tobblet.
2005-ben még 2 szazalékos volt a deficit, ez 2007-ben fordult at 1 szazalékos aktivumba,
amely 2012-ben 7,4 szazalékra, 2013-ban pedig 8 szazalékig emelkedett.

Mindenekel6tt azt célszer( tisztazni, hogy a 2012. évi tobblet hogyan fest eurépai
osszehasonlitasban. Az 5. dbra szerint ez messze kiemelkedik az eur6pai mez6nybdl:
[rorszag extrém (a GDP 24 szazalékat eléré, foként a kiilféldi jovedelmek alacsony
adoztatdsahoz kothetd) tobbletét leszamitva, egyediil Hollandiaban mutatkozott a
hazaindl nagyobb GDP-aranyos aktivum az aru- és szolgaltataskereskedelemben.

5. dbra

GDP-aranyos nett6 export az EU tagorszagaiban, valamint az EU-27 (sulyozatlan)
atlaga 2012-ben (szazalék)

Szazalék
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EU-27

Megjegyzés: az EU-szabalyok szerinti orszagkédokat lasd a kovetkezd linken: http://
publications.europa.eu/code/hu/hu-370100.htm.
Forrds: Eurostat.

Indokolt azonban megvizsgalni, hogyan alakult ki ez a jelentds tobblet. A netté ex-
port GDP-hez viszonyitott aranyat ugyanis a foly6 aron mért export emelkedése, az
import csokkenése és a GDP dsszehtizodasa egyarant névelheti. Amint azonban az
(1) dekompozicié alapjan lathatd, a GDP valtozdsa nem 6nmagaban, hanem a kezde-
ti nettd exporttal interakcioban befolyasolja a GDP-aranyos nett6 export valtozasat:
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ahol X a kivitelt, M a behozatalt és Y a GDP-t, a -1 als6 index pedig a bazisiddszakot je-
16li. A formula azt mutatja, hogy a GDP-ardnyos netto export viltozdsdt egyrészt a nettd
export valtozasanak a targyidészaki GDP-hez viszonyitott aranya (a zaréjeles tag) befo-
lyasolja, masrészt bazisidészaki GDP-aranyos nettd exportnak a gazdasagi novekedéssel
képzett szorzata. Ez utobbi hatds akkor szamottevd, ha a kezdeti export- (illetve import-)
tobblet és a gazdasigi novekedés (illetve visszaesés) egyarant jelentés."

A 6. dbra a négy visegradi orszag GDP-aranyos nettd exportjat mutatja 2005 és
2012 kozott, a 7. dbra pedig a nettd export valtozasat és osszetevoit egyrészt 2008-ig
(a valsag kitoréséig), masrészt 2009-t61 2012-ig.

6. dbra
A GDP-aranyos nett6 export a visegradi orszagokban 2005 és 2012 koz6zo6tt (szdzalék)
Szazalék

8_

; —— Csehorszag
47 /\/ 7 Magyarorszég
/7 Lengyelorszag

A Szlovékia

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Forrdas: Eurostat.

Magyarorszagnak nemcsak az exporttobblete jelentds, hanem annak valtozésa is.
2007-ben sztint meg a korabbi deficit; 2008 és 2012 kozott 6,8 szazalékponttal emel-
kedett a GDP-aranyos aktivum (a valtozas mértéke Szlovakiaban jelentésebb, de ott
csak 2011-ben alakult ki tobblet). Csehorszagban a teljes iddszakban pozitiv volt az
egyenleg, Lengyelorszagban pedig 2009 6ta egyensuly kozeli volt az export-import
egyenleg. A 7. dbra arrdl ad képet, hogy a négy orszagban milyen tényez8k alakitot-
tak a GDP-aranyos egyenlegek valtozasat. A szamitasok az Eurostat altal kozolt folyd
aras (euréban mért) adatokra tdmaszkodnak.

' A nagy kezdeti importtobblet és gyors gazdasigi névekedés kombinaciéjanak a nettd importrata
emelkedését szamottevden fékez6 hatasat mutatjak a balti allamok, Bulgaria és Romania tapasztalatai
2006 és 2008 kozott. A nagy kezdeti importtobblet és a jelent6s GDP-zsugorodas kombinacidjanak a
nett6 exportrata emelkedését visszafogd hatasara pedig Gordgorszag 2009 és 2012 kozotti tapaszta-
latai kinalnak példat. Mithelytanulmanyunk M2. tabldzata a dekompozicié értelmezését segit6 alap-
adatokat - GDP-ardanyos export, import és nettd export —, az M3. tablazata pedig a dekompozicié
eredményeit tartalmazza 27 EU-tagorszagra a 2006-2008-as, valamint a 2009-2012-es idészakra
(Hapern-Oblath [2014] - http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1412.pdf).


http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1412.pdf
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7. abra
A foly6 aron mért, GDP-aranyos nettd export valtozdsa és dsszetevéi 2006 és 2008,
illetve 2009 és 2012 kozott (szazalékpont)

2006-2008 2009-2012
45 A 25
40 A
35 4 20 A
301 15 -
25 A
20 A 10 A
15 A
dna
5 0- | |
0 -
-5 T T T r -5 T T T T
CZ HU PL SK CZ HU PL SK
T nxgpg, — 1%y, = I dX/Y,, — T nxyy, — Xy, = B dX/Y, , —
O dM /Y, —  nx,,, < y/(1+y) [T dM/Y,, — . < y/(1+y)

Jelolések: nx, — nx, , a GDP-aranyos nettd export véltozasa; dX/Y, illetve dM/Y,az export,
illetve az import véltozasa a targyidészaki GDP ardnydban; nx, , x y/(1 + y) a bazisidészaki
nett6 export és a gazdasdgi noévekedés interakcidjanak hatésa.

Forrds: Eurostat alapjan sajat szamitas.

Az egyes orszagokhoz tartozd négy oszlop koziil az elsé a GDP-aranyos nett6 export
valtozasat mutatja (szazalékpontban), a masodik az exportbéviilés (pozitiv), a harma-
dik az importbéviilés (negativ) hozzajarulasat, a negyedik pedig a GDP-bdviilés és a
kezdeti nettd export egytittes hatasat jelzi (ez a hatas akkor pozitiv, ha az el6jel negativ).
Lathatd, hogy az utdébbi egyediil Szlovékia esetében volt szamottevé az els6 iddszakban
(viszonylag nagy volt a kezdeti deficit és gyorsan nétt a GDP). Ami a két id3szak egybe-
vetése, illetve a Magyarorszagot jellemz folyamatoknak a masik harom orszagéval valo
Osszehasonitasa alapjan szembettinik, az az, hogy export és az import hozzajarulasa
rendkiviil jelentdsen véltozott. Amig az els6 periddusban Csehorszagnal és Lengyelor-
szagnal nagyobb relativ export- ésimportbdviiléssel sikeriilt elérni a nettd exportrata
mintegy 2,5 szazalékpontnyi emelkedését, addig a masodik iddszakban a négy orszag
koziil Magyarorszagon volt a legcsekélyebb a kivitel novekedésének hozzajarulasa, és
- egyediilallé médon - az import csokkenése is hozzajarult (0,7 ponttal) a nettd export-
rata 7,3 szazalékpontnyi emelkedéséhez. Kiilonosen elgondolkodtatd a Szlovakiaval
vald 6sszehasonlitds (jobb oldali abra, utols6 négy oszlop): északi szomszédunk tgy ért
el ugyanekkora, azonos iranyu valtozast, hogy kozben a kivitel béviilésének hozzajaru-
lasa tobb mint 20, a behozatalé pedig tobb mint 13 szdzalékpontot tett ki.
Magyarorszag GDP-aranyos nett6 exportjanak 2008 6ta bekovetkezett valtozasat
érdemes szélesebb keretbe helyezve, az EU-tagorszagokkal 6sszehasonlitva is bemu-
tatni. A térség egészét tekintve ugyanis a kiilkereskedelmi egyenleg valtozasa (a 8.
abrdn jelzett) két — egymassal is Osszefliggd — tényezdvel mutat szoros kapcsolatot:
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a GDP-arényos nett6 export, valamint a nett6 kiils§ kotelezettségrata (NFL/GDP)"”
»kezdeti” (2008. évi) értékével. (A belfoldi tényezdék koziil a beruhazasok volumenval-
tozéséaval fiigg szorosan dssze, erre visszatériink.) Erthet, hogy a valsig elétt 1étrejott
kereskedelmi deficitek mérete jelentSsen befolyasolta a kiigazitas késébbi mértékét,
ellenben figyelemre méltd, hogy amig a nett6 export valtozasa alig mutat kapcsola-
tot a netto kiilsé addssdgrataval, addig a kiilfoldi miikod6tékét is tartalmazé nettod
kiilfoldi kotelezettségrata valsag el6tti szintje a kereskedelmi egyenleg valtozasanak
szignifikans magyarazoé tényezdje. Ez arra utal, hogy a finanszirozasi korlatok, il-
letve alkalmazkodasi/kiigazitasi kényszerek szempontjabdl nincs éles valasztévo-

e

nal a miikodétoke-, illetve az addssagtipust nettd kiilfoldi kotelezettségek kozott.

8. dbra

A GDP-aranyos nett6 export valtozdsa 2008 és 2012 kozott a 2008. évi nettd export
(bal oldal), illetve a 2008. évi netto kiilfoldi kotelezettségrata (jobb oldal) fiiggvényében
az BU tagorszagaiban®

Anx, s ,01, (szazalékpont) Anx, s 501, (szazalékpont)
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* A bal oldalrél kihagytuk Irorszagot, ahol a 9 szazalékos tobblet 24 szdzalékra emelkedett.
Forrds: Eurostat alapjan sajat szamitas.

A 8. dbrdn egyrészt lathato, hogy a hazai nettd export valtozasa eurdpai 6sszeha-
sonlitasban korantsem kirivé: az eurdovezet valsagorszagaiban (altalaban az arfolya-
mot rogzitd orszagokban) jelentsebb volt a kiigazitas mértéke. Masrészt az is kittinik,
hogy a térség egészét jellemz6 trendhez képest nalunk a nett6 export valtozasa nagyobb
volt, haazt a ,kezdeti” nett6 exporthoz, és kisebb, ha a nett6 kiilfoldi kotelezettséghez
viszonyitjuk. 2008-ban Magyarorszag nettd kiils6 kotelezettségratdja (NFL/GDP) volt
a legmagasabb az EU-ban, s az akkori egyensuly kozeli nett6 exporttal egyértelmiien
kilégott a sorbdl. A valsagot megel6zGen ugyanis szoros pozitiv kapcsolat mutatkozott
az importtobblet mértéke és az NFL/GDP mutatd kozott: azokat az orszagokat, amelyek
jelentds kotelezettségeket halmoztak fel, altalaban szamottevé folyd hianyok is jellemez-
ték. (2012-re egyébként a nettd kiils6 kotelezettségrata tekintetében hatrébb keriiltiink:
Portugélia, [rorszdg és Gordgorszag ratdja magasabb volt a hazaindl.)

7 NFL: nett6 kiilfoldi kotelezettségek (net foreign liabilities).
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A nettd export folyd dron mért relativ nagysaga s annak valtozasa a tovabbi
elemzés szempontjabol azért fontos, mert ezek az adatok kapcsolhatok 6ssze a ko-
vetkezékben vizsgalando fizetésimérleg-tételekkel (nettd hitelnyujtassal, illetve
tékedramlassal), tovabba a nettd hitelnyujtas belfoldi ellentételének szektorok ko-
zotti felbontasaval. Amikor azonban a tovabbiakban a hazai exporttobblet belfol-
di redlgazdasagi hatterérdl igyeksziink képet kapni, a folyé dras mutatok mellett
fontosak lesznek a vdltozatlan dron mért indikatorok (valtozasok és ratak), hiszen
ezek tdjékoztatnak a gazdasag redlteljesitményérdl. Ezért a visegradi négyekre be-
mutatjuk a nettd export ratdjanak a valtozasat és annak dekompoziciojat 2005. évi
arakon is. A véltozatlan dras felbontas értelmezéséhez azonban tudni kell, hogy
2012-ben Magyarorszag a 2005. évi aron mért export- (107 szazalék) és importha-
nyadot (95 szazalék) tekintve egyarant széls6 pozicioba keriilt az EU-tagorszagok
kozott. Luxemburgon kiviil — amelytél az ilyen 6sszehasonlitaisokban mindig el-
tekintiink - nincs mas orszag, amelynek az igy mért exporthanyada meghaladja
a GDP 100 szazalékit, és egyediil Esztorszag kozeliti meg a magyarorszagi im-
porthanyadot. Ez arra utal, hogy a hazai kiilgazdasagi szektor realteljesitménye
eurdpai 0sszehasonlitasban szokatlan mértékben tdvolodott el a gazdasag 6ssz-
teljesitményétdl (lasd errdl Oblath [2010]). Mindezek fényében értelmezendd a
9. dbra, amely a GDP-aranyos nettd export valtozatlan aron mért alakulasanak
Osszetev6it mutatja be. (Az EU valamennyi tagorszagara vonatkozo szamitas ér-
telmezéséhez sziikséges informaciok Halpern-Oblath [2014] M4. tablazataban, a
szamitas részletei ugyanott az M5. tablazatban szerepelnek.)

9. dbra
A GDP-aranyos nettd export valtozasa és 9sszetev6i 2005. évi aron, 2006 és 2008
(bal oldal), illetve 2009 és 2012 (jobb oldal) kozott (szazalékpont)
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Jelolések: 1asd a 7. dbrdt.
Forrds: Eurostat alapjan sajat szamitas.
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Magyarorszagon az export valtozasanak valtozatlan dron mért hozzajarulasa
mindkét idészakban nagyobb, mint foly6 aron (az export hozzajarulasat tekintve az
elsé idészakban az élen alltunk, a masodikban Szlovakia és Csehorszag mogé szorul-
tunk), tovabba a masodik id6szakban a hazai import nem csdkkent, hanem minimaé-
lisan emelkedett. Ez abbdl eredt, hogy a nemzetgazdasagi kivitel és behozatal GDP-
hez viszonyitott arszintje egyardnt csokkent, amiben a négy orszag kozott egyediil
allunk. A folyd, illetve valtozatlan dron mért export és import hozzajarulasanak el-
térése a belsd redldrfolyam valtozdsinak egyfajta mutatojaként is felfoghatd.'® 2008 és
2012 kozott a kiilkereskedelembe bekeriilt aruk és szolgaltatasok relativ ara nalunk
csokkent, Lengyelorszagban mérsékelten, Szlovakiaban szamottevéen emelkedett,
Csehorszagban az exporté nem valtozott, az importé emelkedett.

Az export, illetve az import relativ arvaltozasanak egybevetésébdl az is kitiinik,
hogy mind a négy orszag cserearanyai romlottak, bar eltéré mértékben: a legnagyobb
cserearany-veszteséget Szlovakia szenvedte el, Magyarorszagon és Csehorszagban né-
mileg enyhébb, Lengyelorszagban pedig minimalis volt az arveszteség.

Elemzésiink els6sorban GDP-aranyos mutatdkra tamaszkodik, hiszen a kivitel,
a behozatal, valamint a kett6 kozotti kiillonbség nemzetgazdasagi osszefiiggéseirdl
igyekszik képet adni. A hazai aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem alakulasardl al-
kotott kép azonban hidnyos lenne, ha nem térnénk ki a kiviteliink nemzetkdzi piaci
részesedésének, illetve a behozatalunk vilagimportban képviselt részaranyanak val-
tozasara. A 2008-2012 kozotti id6szakra 6sszpontositunk, azokra az évekre, amelye-
ket a GDP-aranyos nett6 export szakadatlan emelkedése jellemzett.

A kivitel piacirészesedés-véltozasanak vizsgalatahoz alkalmas kiindulépont az EU
makrogazdasagiegyensulytalansagieljarasa (Macroeconomic Imbalance Procedure,
MIP) keretében vizsgalt mutatd,”” amely a vilig dru- és szolgéltatdskivitelében kép-
viselt, foly6 aron mért részaranynak az 6t évvel korabbi szinthez viszonyitott val-
tozasa. A 10. dbra bal oldalan e mutaté alakulasat lathatjuk a visegradi orszagok
korében. Amig Lengyelorszagot és Szlovakiat (valamint Csehorszagot 2011-ig) a no-
vekedési titem mérséklédése jellemzi, Magyarorszag részesedése 2010 6ta csokken a
vilagexportban, amelynek 18 szazalékos 2012. évi mértéke joval tullépte a MIP altal
kritikusnak tekintett 6 szazalékos kiiszobot. Az dbra jobb oldala egy ehhez hasonld,
az AMECO-adatbazison alapulo, sajat szamitas eredményét mutatja be. Itt az egyes
orszagok sajat exportpiacaik béviiléséhez viszonyitott aru- és szolgaltataskivitelének
véltozasat® lathatjuk az 6t évvel korabbival dsszehasonlitva, ez esetben azonban
nem folyd, hanem valtozatlan aron mérve. Bar a hazai kivitel igy értelmezett relativ
volumenvaltozasa még 2012-ben is mintegy 10 szazalékos - vagyis a folyo aron mért
osszehasonlitassal ellentétben, nem valik negativva —, a mutaté meredek, s6t gyorsu-
16 siillyedése vilagosan jelzi a kedvezdetlen iranyzatot. A masik harom orszag muta-

* A ,belsd” és ,kiilsd” realarfolyam fogalmi és statisztikai kérdéseirél lasd példaul Egert—Halpern-
MacDonald [2006].

" http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance
procedure/mip_scoreboard/index_en.htm.

*® A felhasznalt mutaté megnevezése az AMECO-ban: Market performance of exports of goods and
services on export weighted imports of goods and services.


http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedure/mip_scoreboard/index_en.htm.
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedure/mip_scoreboard/index_en.htm.
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toja 2012-re a magyar folé keriilt, és egyikiik esetében sem mutatkozik a magyarhoz
hasonld, hatarozott iranyzat.

10. dbra

A foly6 aron mért aru- és szolgaltatdsexport vildgpiaci részesedésének véltozasa (bal oldal)
és a valtozatlan dron mért aru- és szolgaltataskivitel piaci részesedésének valtozasa

(jobb oldal) az 6t évvel korabbi szinthez viszonyitva 2008 és 2012 kozott (szazalék)
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Forrds: bal oldali abra: Eurdpai Bizottsag MIP-scoreboard; jobb oldali dbra: AMECO alapjan
késziilt sajat szamitas.

Az akortilmény, hogy a hazai kiilkereskedelmi tobblet emelkedését a kivitel gyengii-
16 piaci teljesitménye kisérte, arra utal, hogy a nemzetkozi 6sszehasonlitasban kima-
gaslo exporttobblet hatterében a kirivéan gyenge ,,importteljesitményt” kell keresni.
A 11. dbra, amely a visegradi orszagoknak a vilag druexportjaban és -importjaban
képviselt részesedések valtozasardl ad képet, pontosan ezt mutatja.

Abban az iddszakban, amelyben a GDP-arényos drukiviteli egyenlegiink® 1,2
szazalékos deficitbdl 3,6 szazalékos tobbletbe fordult at, vagyis a mérleg mintegy
5 szazalékponttal ,javult”, a foly6 aron mért exportunk részesedése csaknem 16
szazalékkal csokkent a vilagkereskedelemben, ezt azonban joval meghaladta be-
hozatalunk részaranyanak zsugorodasa (23 szazalék). A masik harom orszagban
ennél lényegesen enyhébbnek bizonyult az importrészesedés csokkenése, mikoz-
ben az exportrészardany Csehorszagban alig valtozott, Lengyelorszagban és Szlo-
vékiaban pedig emelkedett.”

* Lasd Halpern-Oblath [2014] M8. tiblazatat a GDP-ardnyos 4ru- és szolgaltatisforgalmi egyenleg
Gsszetevoirdl.

*? Ehhez kdzvetleniil kapcsolédik Halpern-Oblath [2014] M2. bréja, amely az aru- és szolgaltatas-
forgalom valtozasanak osszetevéirdl (dru és szolgaltatas; export és import; volumen-, ar- és értékval-
tozas szerint) nyujt dttekintést a visegradi orszdgokra. Az 6sszehasonlitdsbol kittinik, hogy Magyar-
orszag az elmult években csaknem valamennyi metszetben rosszabbul teljesitett a tobbi orszdgnal,
ahogyan az is, hogy a 2000-2007, valamint a 2008-2012 kozotti id6szak egybevetése szamunkra kife-
jezetten hatranyos. Magyarorszag szempontjabol kiilonosen kedvezétlenek a folyd aron mért, illetve
az arukereskedelemre vonatkoz6 6sszehasonlitasok. A szolgéltatasexport volt az egyetlen teriilet, ahol
Magyarorszag nemzetkozi 6sszehasonlitasban és mas tevékenységekhez viszonyitva jol teljesitett.
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11. dbra
A vilag foly6 aron mért aruexportjaban és aruimportjaban képviselt részaranyok valtozasa
2008 és 2012 kozott (szazalék)

Szazalék
10 4

0
_5- .

-10

[ Aruexport

[ Aruimport

—15

=20

_25 T T T T
Csehorszdg Magyarorszag Lengyelorszdg Szlovakia

Forrds: sajat szamitas az AMECO-adatbazis alapjan.

Itt visszatériink a GDP-aranyos, valtozatlan aron mért kiviteli és behozatali hozzaja-
rulasokra. Ha a novekményeket a bazisévi GDP-hez viszonyitjuk, akkor a ketté kii-
lonbségeként a nettd export novekedési hozzajarulasahoz jutunk, amely - a belfoldi
felhasznalaséval egybevetve — a gazdasagi novekedés/visszaesés keresleti tényezdit
illetden tartalmaz fontos informaci6t.”” A 12. dbra mutatja a netté export, illetve a
belfoldi felhasznalas szazalékpontban mért hozzajaruldsat a GDP évi atlagos valto-
zasahoz a négy Osszehasonlitott orszagban (Halpern-Oblath [2014] M6. tablazata
tartalmaz valamennyi EU-tagorszagra vonatkozo, a fogyasztas, illetve beruhazas
hozzajarulasara is kiterjed6 adatokat).

A valsagot kovetéen mind a négy orszagban pozitiv a nettd export ndvekedési
hozzajarulasa, de ehhez egyediil Lengyelorszagban tarsult a belf6ldi felhasznalas
emelkedése, igy a lengyel gazdasag igen gyorsan boéviilt. A belfoldi felhaszndlas
visszaesése Magyarorszagon volt a legstlyosabb, s mivel ezt a hatast a netté export
kedvez6 hozzajarulasa csak tompitani tudta, a hazai GDP jelentésen csokkent.
Figyelmet érdemel azonban, hogy mikdzben Szlovakidban a nett6 export pozitiv
hozzdjarulasa nagyjabol megegyezett a magyarorszagival, a belfoldi felhasznalas
csokkenése ott sokkal kisebb volt, s igy a gazdasag, ha szerény mértékben is, de
novekedni tudott. Ez Gigy is megfogalmazhatd, hogy a netté export hasonlo relativ
javulasanak Szlovakiaban lényegesen kisebb volt a belfoldi felhasznalds visszaesé-
sében kifejezett koltsége, mint Magyarorszagon.

* A nett6 export (NX) novekedési hozzajarulasa: (NX, — NX, )Y, ,=[X,—X, )/Y, ,—M,—M, )/
Y, . A belfoldi felhasznélds (BF) névekedési hozzajarulasa: (BF, — BF, /Y, . (Y,/Y, ) GDP néve-
kedési titeme — 1 = NX novekedési hozzdjarulasa + BF novekedési hozzdjarulasa. Jelolések: Y, NX, X,
M és BF rendre a GDP, a nett6 export, az export, az import és a belfoldi felhaszndlas valtozatlan dron
mért szintje; t a targyidészak, t — 1 a bazisiddszak jele.
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12. dbra
A belfoldi felhasznalas (BF) és a nettd export (NX) hozzéjarulasa a GDP atlagos évi
novekedéséhez a visegradi orszagokban 2006 és 2008, illetve 2009 és 2012 kozott
(szazalékpont, illetve szazalékos valtozas)
9 -
8 -
7 [ BFhozzajarulasa +

5 N NX hozzdjaruldsa =

3 /A dGDP%
2_

5 ]

.

2006—08|2009—12 2006—08|2009—12 2006—08|2009—12 2006—08|2009—12

Csehorszag Magyarorszag | Lengyelorszag Szlovéakia

Forrds: Eurostat alapjan sajat szamitas.

Ha viszont a valsagot kozvetleniil megel6z6 két év (2006-2008), valamint a 2009-
2012 kozotti idészak valtozasait vetjiik egybe, akkor azt lathatjuk, hogy Magyaror-
szagon a valsag altal okozott sokk némileg enyhébb volt, mint a tobbi orszagban.
Nalunk a belfoldi felhasznalds novekedési hozzdjarulasa 4, Lengyelorszagban 5,5,
Csehorszagban 6, Szlovékidban pedig 8 szazalékponttal csokkent a két id6szak ko-
zott. A kiilonbségek £6 oka az, hogy 2006-2008-ban Magyarorszagon — a megindult
koltségvetési konszolidacio folytan — a belfoldi felhasznalas alig béviilt, mikozben
a mésik hdrom orszdgban éppen ekkor jutott névekedésének csucsara. Igy a gaz-
dasagi novekedés iitemvaltasat tekintve Lengyelorszagéhoz hasonld a helyzetiink;
Csehorszagban és Szlovakiaban sokkal jelentésebb volt a névekedési titemben be-
kovetkezett fordulat. A véltozatlan dron mért nettd export és a belfoldi felhasznalas
kapcsolatara még visszatériink; el6bb azonban a foly6 aron mért nettd export és a
tékekiaramlas kozotti hazai 6sszefiiggésrol kell szolni.

Netto export, netté hitelnyjtds és tékekidramlds

A nett6 export és a nettd tékearamlas kapcsolatat a Friggelékben felirt (F3) és (F6)
azonossag 0sszekotésével és atrendezésével mutathatjuk be. A nett6 export (NX), a
netté kiilfoldi jovedelem (NFI), valamint az dsszes (folyo és téke-) transzfer (NFT)
egyenlege, korrigélva a statisztikai eltéréssel (net errors and omissions NEO), megad-
ja a gazdasag ugynevezett alulrdl szamitott nett6 hitelnyujtasat (finanszirozasi ké-
pességét), amelyet a pénziigyi mérleg (FINA) egyenlege finansziroz.

(NX + NFI + NFT) + NEO = —FINA.
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A zarojelben szereplé harom tag 6sszege megegyezik a folyé mérleg (CA) és a t6-
kemérleg (KA) 6sszevont egyenlegével (a ,feliilrél szamitott” nettd hitelnyujtassal,
illetve finanszirozasi képességgel).

A 13. dbra hazai adatok alapjan - a jovedelem- és a transzfermérleget (NFI-t és
NFT-t) 6sszevonva — reprodukalja a fenti sszefiiggés id6beli alakulasat. Jollehet
Magyarorszagon, az EU legtobb tagorszagahoz hasonléan, hosszabb tévon is szo-
ros (negativ) kapcsolat mutatkozik a netté export és a pénziigyi mérleg egyenlege
kozott (mind a szinteket, mind a valtozasokat tekintve), most az elmult négy évre
Osszpontositunk: arra az idészakra, amelyet a pénziigyi mérleg deficitje, vagyis
tékekiaramlas jellemzett.

13. dbra
A GDP-aréanyos ,feliilrél” és ,,alulrél” szamitott finanszirozasi képesség
és f6bb Osszetevdinek alakulasa Magyarorszagon 1995 és 2012 kozott

Szdzalék
10 A
g [ NEO
6 - I NFI+ NFT +
4l [ NX
5 e CA + KA
oy A= C _FINg)
_4 _
,6 _
_8
_10 _
-12

Jelolések: NEO: statisztikai eltérés; NFI: nettd kulfoldi jovedelem; NFT: netto kiilfoldi (folyo
és téke-) transzfer; NX: nettd export; CA: foly6 fizetési mérleg; KA: tékemérleg; FINA: pénz-
iigyi mérleg.

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szamitas.

Szembetiing, hogy 2009 és 2012 kozott a jovedelmi és transzfermérleg GDP-aranyos
egyliittes egyenlege lényegében nem valtozott (a jovedelemegyenleg némi romlasat
ellensulyozta az EU-transzferek bearamlasa); igy a ,,feliilr6l szamitott” névekvo
nettd kiilfoldi hitelnydjtas (a folyd és t6kemérleg egyiittes egyenlegének fokozddo
tobblete) féleg az aru- és szolgaltataskereskedelmi tobblet emelkedéséhez kothetd.
A toékearamlast jelz6 finanszirozasi oldalon a folyamatok iranya azonos, de volt
olyan év (2011), amikor a (negativ) NEO emelkedése eltéritette egymastol a kétféle
oldalrdl mért nettd hitelnyujtas valtozasanak iranyat. 2012-ben, éppen ellenkezdleg,
nagyobbnak mutatkozott a kiilféld finanszirozasa, mint amit a folyo és tékemérleg
egylittes egyenlege indokol. Ez a regisztraltnal nagyobb exporttobbletbdl és/vagy ki-
sebb nett6 tékekidramlasbdl egyarant adodhat. Ha azonban a statisztikai eltéréstdl
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eltekintiink, egyértelmii a netto export és a netto kiilfoldi hitelnyujtds alakuldsdanak
rendkiviil szoros kapcsolata.** Arra nézve, hogy 2012 eleje ta miért nagyobb az alul-
rél mért, mint a feltilr8l szamitott tobblet, nincs kézenfekvé magyarazat, a jelenség
azonban ellentmond a tékemenekités feltevésének.

A tékedramlds iranya és a netto kiilsé kotelezettségrata viltozdsa

A kiilsé pénziigyi folyamatok attekintését a GDP-aranyos kiils6 kételezettségallomany
valtozasanak felbontdsaval zarjuk. A nettd kiils6 kotelezettség (net foreign liabilities,
NFL) az addssag, valamint nem addssag tipusu kotelezettségek és kovetelések
kiilonbsége; a nagysaga megegyezik az orszag negativ nettd befektetési pozicidjaval
(net international investment position, NIIP). Az NFL véaltozasa kozvetleniil 6ssze-
fiigg a pénziigyi mérleg egyenlegével (nett6 tékebedramlds nyoman emelkednek,
netto6 tékekiaramlassal csokkennek a netto kiils6 kotelezettségek), de az atértékel6-
désnek is jelentds hatasa lehet, tovabba a GDP aranyaban kifejezett mutaté valtoza-
sat a gazdasagi novekedés titeme is befolyasolja:

NFL, — NFL NFL
nﬂt_nﬂt_l — t Y t—1 Y t—1

t t—1

Yz _Ytq
Y

t

, @

ahol NFL a nettd kiils6 kotelezettségrata, nfl annak GDP-aranyos értéke, Y a no-
mindlis GDP, t és t - 1 indexek pedig a targy-, illetve bazisidszakot jelolik. A jobb
oldal elsé tagja a netto kiilfoldi kotelezettségrata targyévi valtozasanak a targyévi
GDP-hez mért aranyat, a masodik tag pedig a bazisévi netto6 kiilfoldi kotelezett-
ségrata és a gazdasagi ndvekedés interakcidjanak hatdsat mutatja.”” A masodik tag
azt jelzi, hogy a kiils6 kotelezettségrata emelkedését annal inkabb lassitja a gazda-
sagi novekedés, minél magasabb a kezdeti rata, am a gazdasdgi visszaesésnek a rata
emelkedésére gyakorolt hatdsa is a kezdeti szint novekvo fiiggvénye. A jobb oldali
els6 tag szamldldéjanak dsszetevoi:

NFL, — NFL,
vdltozdsok),

ahol (tranzakcick), = FINA, = —(CA, + KA, + NEO).

| = (tranzakcidk), + (netto dtértékelddési veszteség), 4 (egyéb volumen-

Vagyis a nettd kiilfoldi kotelezettséget noveli a pénziigyi mérleg pozitiv egyenlege,
akarcsak a nett6 atértékelddési veszteség. A pénziigyi mérleg deficitje és az atér-
tékelddési nyereség viszont csokkenti a netto kiils6 kotelezettségeket. A 14. dbrdn

** Ehhez hozz4 kell tenni: az elmult években az EU-forrasokbél érkezé (foly6 és téke-) transzferek
egyenlege is jelensen javitotta a folyo és tékemérleg 6sszevont egyenlegét. E nett6 transzfer a GDP ara-
nyaban a 2008. évi 1 szazalékrdl folyamatosan emelkedett, és 2013-ban 5,5 szdzalékot ért el.

* A nett6 kiilfoldi kotelezettségrata valtozasanak felbontasat szamos médszerrel lehet finomitani (a
real- és arvaltozasok megkiilonboztetése, a realarfolyam-valtozas hatdsanak elkiilonitése, a realhozam
felbontasa kamat-/profit-, illetve atértékel6dési hatasra stb.). Ezekrol lasd példaul Lane-Milesi-Feretti
[20054] és [2005b], vagy — a 2005-ig tart6 hazai folyamatokra alkalmazva — Antal [2006] tanulmdanyat.
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bemutatott dekompozicidk arra hivjak fel a figyelmet, hogy a netté kilfoldi kotele-
zettségrata rovid tdvii valtozasardl és annak Osszetevdirdl alkotott képet jelentésen
befolyasolhatja, hogy euréban (bal oldal) vagy forintban (jobb oldal) mérjiik a valto-
zasokat. (Az atértékelddési hatast és az ,,egyéb volumenvaltozast” 6sszevonjuk, mivel
az utdbbinak a legtobb évben csekély a jelentdsége.)

14. dbra
Magyarorszag GDP-ardnyos netto kiils6 kotelezettségallomany-valtozasanak
dekompozicidja eurdban (bal oldal) és forintban (jobb oldal)
(A netto kiils6 kotelezettségrata szazalékpontban mért éves valtozasa és annak 6sszetevoi)
Euré Forint
Szazalék Szazalék
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Forrds: MNB alapjan sajat szamités.

A 14. dbra felsé két része a gazdasag nomindlis novekedésének a nettd kote-
lezettségrata valtozasara gyakorolt hatasat kiiloniti el a masik két tényez6étdl
(tranzakcidk és atértékelédések), az alsé kettdé pedig a tranzakcidk, illetve az
atértékelédések hozzajarulasat mutatja. A bal, illetve jobb oldal 6sszehasonlitd-
sabol kittinik, hogy mikozben a tranzakciok hatdsa (vagyis a pénziigyi mérleg
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GDP-ardnyos egyenlege) fiiggetlen att6l, hogy euréban vagy forintban szamo-
lunk-e, mind a novekedési, mind pedig az atértékel6dési hatas nagysagat, illetve
el6jelét — s igy a netto kiilsé kotelezettségrata valtozasat is — befolyasolhatja a
szambavétel devizaneme. Példaul 2012-ben az eurdadatok alapjan mintegy 6,5
szazalékponttal nétt, a forintadatok szerint viszont 4 szazalékponttal csokkent
Magyarorszag nett6 kiilfoldikotelezettség-rataja, holott a tranzakciok 6nmaguk-
ban - mindkét médon szamitva - mintegy 5 szazalékponttal jarultak hozza a
kiilsé kotelezettségrata mérsékléséhez.*

A tranzakcidkon kiviili tételek jelentds hatasa alapvetéen annak tulajdonithato,
hogy Magyarorszagon mind a brutt6 kotelezettségek és kovetelések szintje, mind
pedig azok egyenlege rendkiviil magasra emelkedett a GDP aranydban. (2012-ben a
GDP-hez viszonyitva a brutté kotelezettségek 200 szazalék felett, a brutté kovete-
lések 100 szazalék koriil, igy a nettd kotelezettségek is 100 szazalék felett alakul-
tak.) A brutté allomanyok magas aranya azzal jar, hogy a nettd kotelezettségrata
valtozdsa rendkiviil érzékennyé valik az atértékelddési hatdsok egyenlegére, a ma-
gas kezdeti nett6 kotelezettségrata pedig arra vezet, hogy a GDP nominalis valto-
zasanak — devizanemtdl fiiggd — mértéke ugyancsak jelentésen befolyasolhatja e
rata alakuldsat. Az euréban és forintban mutatkozo, olykor jelentds eltérések pedig
elsésorban ahhoz kothetdk, hogy a tranzakciok (igy a GDP és a pénziigyi szamla
egyenlege) évi atlagos arfolyamon, ellenben a kovetelés, illetve kotelezettségalloma-
nyok év végi arfolyamon keriilnek szdmbavételre.

Az atértékelddési hatas hosszabb tavon - forintban és eurdban egyarant — a nettd
kils6 kotelezettségek ratajanak emelkedéséhez jarult hozza. E tekintetben a 2011-
ben tapasztaltak kivételnek szdmitanak. A hosszabb tavu irdnyzat hatterének tisz-
tazdsa az itt alkalmazottnal részletesebb dekompoziciot igényelne, amely tartal-
mazna a netto atértékelési veszteség Gsszetételének elemzését (a kiillonbozd kiilfoldi
kotelezettségeken és eszkozokon keletkezett atértékelési nyereségek és veszteségek
szdmbavételét), ami ttlmutat {frasunk keretein.” Annyit azonban leszdgezhetiink,
hogy a gazdasagpolitika legfeljebb a tranzakciokat, és azoknak is viszonylag csekély
korét képes kozvetleniil befolyasolni. Ellenben - a nemzetkozi hatdsokkal egyiitt,
vagy azok altal tompitva — kozvetett modon (a gazdasagi novekedésre, az inflaciora
és az arfolyamra gyakorolt hatasa révén) befolyasolhatja a netto kiilsé kotelezettsé-
gek ratdjanak alakulasat. A tovabbiakban a tranzakciok egyenlegének belfoldi 6ssze-
tevéit vizsgaljuk, részben makrogazdasagi szinten, részben a f6bb jovedelemtulaj-
donosi szektorok szerinti bontasban.

* Hosszabb tavon azonban nagyjibol egyiitt mozognak a forintban, illetve euréban mért GDP-
ardnyos nettd kotelezettségek (csakigy, mint a brutté kotelezettségek és kovetelések). Azokban az
években mutatkoznak jelent6s eltérések, amelyekben nagy a kiilonbség az évi atlagos és az év végi
arfolyam kozott. Mivel 2012-ben és 2013-ban e tekintetben nem mutatkoztak jelentés kiilonb-
ségek, mind eurdban, mind pedig forintban mérve 103-r6l 93 szdzalékra csokkent a nettd kiilsé
kotelezettségrata.

A kérdés azonban fontos, amint arra az Egyesiilt Allamok fizetési mérlegének és netté kiilfol-
di kotelezettségallomdanya valtozdsanak széttartd iranyzata nyoman kibontakozott, az atértékel6dé-
si hatds természetére irdnyul6 kutatasok felhivték a figyelmet. Lasd példaul Gourinchas-Rey [2007],
Lane-Milesi-Feretti [2005b], Obstfeld [2004].
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A nemzetkozi egyenlegek hazai oldala - fogyasztas,
megtakaritds és beruhdzas

Ebben a részben eldszor a folyo fizetési mérleg, illetve netté kiils6 hitelnyujtas (finan-
szirozasi képesség) belfoldi 6sszetevdit, a megtakaritasok és a felhalmozas alakulasat
tekintjik at, majd a nettd export javuldsa, valamint a bruttd és netté beruhazasok
visszaesése kozotti kapcsolatot mutatjuk be.

A folyé fizetési mérleg egyenlege és a netté hitelnyijtds belfoldi oldala

A nemzetgazdasagi megtakaritas a rendelkezésre 4ll6 nemzeti jovedelem (gross
national disposable income, GNDI), csokkentve a fogyasztas dsszegével, a folyo fize-
tési mérleg egyenlege pedig a nemzetgazdasagi megtakaritas és a brutt6 felhalmozas
kiilonbségének felel meg. Ez utdbbinak a téketranszfereket tartalmazo t6kemérleg-
gel 0sszevont egyenlege a nemzetgazdasag netto hitelnyujtasa [lasd a Friggelékben az
(F2) és (F3) osszefliggést]. A 15. dbra a nettd hitelnyujtast befolyasolo belfoldi agg-
regatumok GDP-aranyos szintjét mutatja a négy visegradi orszagra nézve 2005-ben,
2008-ban és 2012-ben, a 16. dbra pedig a 2005 és 2008, illetve 2008 és 2012 kozotti
valtozasokrdl ad képet.

15. dbra
A GDP-aranyos rendelkezésre 4ll6 jovedelem, fogyasztas és megtakaritds (bal oldal) és
a megtakaritds—felhalmozds-egyenleg, valamint a netté hitelnyujtds 6sszetevéi (jobb oldal)
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Forrds: AMECO alapjan sajat szamitds.

Magyarorszag a 2012. évi, a GDP aranyaban kozel 4 szazalékos nett6 hitelnyujtas-
sal kiemelkedik a négy orszag koziil (Csehorszagban és Lengyelorszagban a folyd
és tékemérleg Osszevont egyenlege negativ volt, Szlovakidban kisebb volt a tobblet).
A hazai tobblet Csehorszagétol és Szlovakiaétdl elmaradd (de Lengyelorszagét kissé
meghaladé) megtakaritasi rata és a valamennyi orszagénal alacsonyabb felhalmo-
zasi rata mellett jott létre. A t6ketranszferek hozzdjaruldsa a nettd hitelnyujtashoz
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viszont jelentdsebb volt, mint a tobbi orszagban. Ami a 2008-hoz viszonyitott vdl-
tozdst és annak osszetevdit illeti (16. dbra), Magyarorszagon a GDP aranyaban 10
szazalékponttal javult a folyo és tékemérleg egyenlege, amihez a megtakaritasi rata
némi emelkedése és a felhalmozasi rata jelentds siillyedése egyarant hozzajarult.

16. dbra
A belfoldi tényezdk és a nett6 téketranszferek hozzajarulasa a GDP-aranyos nettd
hitelnyujtas valtozasahoz, 2006-2008 és 2009-2012 (szazalékpont)

Szazalék
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2006-08 | 2009-12 | 2006-08 | 2009-12 | 2006-08 | 2009-12 | 2006-08 | 2009-12

Szlovékia

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag

Forrds: AMECO alapjan sajat szamitas.

A felhalmozasi rata Csehorszagban és Szlovakiaban is csokkent, de 1ényegesen ma-
gasabb kezdeti szintekrdl, tovabba figyelmet érdemel, hogy ezekben az orszagok-
ban - Magyarorszaggal ellentétben — a fogyasztasi hanyad kissé emelkedett. Igaz,
Csehorszagban a kiils6 egyenstlyhiany 6nmagaban nem indokolt makrogazdasagi
kiigazitast (mindvégig igen alacsony volt a deficit), Szlovakidban viszont a hazai-
hoz hasonl6 aranyu volt a folyé mérleg (toketranszferekkel korrigalt) hidnya. Amint
azonban a 17, dbra jelzi, mas volt a f6 jovedelemtulajdonosok szerinti dsszetétele.
(A 17. dbra csak a ,,végs6” egyenleget, a nettd hitelnyujtast mutatja, a részletekrol
- igy a magan-, illetve allami szektor megtakaritasainak és felhalmozasanak alaku-
lasardl - Halpern—Oblath [2014] M5., M6. és M7. abrai tajékoztatnak.)
Magyarorszagon 2005-ben és 2008-ban elsésorban a kormanyzati deficit allt a
kiils6 egyensuly jelentds hidnya mogott; Szlovakiaban viszont a maganszektor ne-
gativ egyenlege. A 2008 és 2012 kozott tapasztalt hazai makrogazdasagi alkalmaz-
kodasnak az a legszembetlindbb sajatossaga, hogy a masik harom orszagtol eltéréen,
nalunk valamennyi szektor egyidejtileg igyekezett/kényszeriilt csokkenteni nett6
hitelfelvételét (javitania téketranszferekkel korrigalt megtakaritas—felhalmozas-
egyenlegét). Csehorszagban és Szlovakiaban szamottevéen romlott a kormanyzati
egyenleg, ami fékezte a maganszektor alkalmazkodasanak novekedés-visszafogo ha-
tasat. Lengyelorszagban enyhébb volt a korményzati egyenleg romlasa, de ott a gaz-
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17. dbra
A GDP-ardnyos nett6 hitelnyujtas {6 jovedelemtulajdonosok szerinti bontasa
a visegradi orszdgokban”
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Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Szlovékia

* Lengyelorszagban 2005-ben és 2008-ban a szektorok dsszege 1 szdzalékponttal magasabb
netto6 finanszirozasi igényt jelez, mint a nemzetgazdasig egészére vonatkozé adat. A tobbi
orszag esetében nincs érdemi eltérés.

Jelolés: NL,,, NL,,, NL, . NL,, rendre: a korményzat, a hdztartasok, a vdllalatok és a nem-

ov’ hous? corp’ tot

zetgazdasag netto hitelnyujtasa (a negativ értékek netté hitelfelvétet jeleznek).
Forrds: AMECO alapjan sajat szamitas.

dasagot alig érintette a nemzetkozi valsag. A hazai gazdasagnak az elmult években
tapasztalt nemzetkozi leszakadasa és valamennyi szektoranak egyidejii alkalmaz-
kodasi kényszere alighanem egy t6rdl fakad: a tulzotta valt adossagszintek folytan a
koltségvetés nem tompithatta a maganszektor alkalmazkodasi folyamatainak a gaz-
dasag osszteljesitményét csokkentd hatasat.

A netto kiils6 hitelnyujtas belfoldi sszetevéire vonatkozo, kétféle forrasbdl szar-
maz6 hazai adatokbdl azonban kitinik, hogy jelentds bizonytalansag 6vezi a megta-
karitasok nagysagat és a szektorok szerinti 6sszetételét. Az I. tdbldzat a ,feliilrél” (a
nemzeti szamlak szektoronkénti jévedelmi adataibol), illetve ,,alulrél” (a pénziigyi
szamlak szektoronkénti pénziigyi tranzakcidibdl) szamitott egyenlegeket mutatja
be.*® A kormanyzat nett6 hitelnyudjtasara vonatkozé adatok lényegében megegyez-
nek, ellenben évenként valtozé mértékii/eldjeld, de olykor igen jelentds eltérések mu-
tatkoznak a maganszektor egyenlegében (az eltérés mértékét az egyes évek blokkja-
hoz tartozé 5. sorban szereplé statisztikai eltérés mutatja).”” Egyfajta minta azonban
kirajzolédik: a jévedelmi oldalrél szamitott adatok a haztartasokra nézve altalaban
rosszabb egyenlegeket jeleznek, mint a pénziigyi szamlak (az utébbiak tehat a ki-

?* A tovébbi részletekrél - igy a felhalmozds és az alternativ médon szamitott megtakaritisok éven-
kénti alakuldsarél - Halpern-Oblath [2014] M7. tablazata tdjékoztat.

* Megjegyezziik, hogy a tiblazatban szerepld, a nemzeti szamlakbol szarmazé (a KSH éltal kozolt)
folyofizetésimérleg-adatok kissé killonboznek az MNB altal publikalt szamoktdl, mivel az el6bbiek
tartalmazzak az illegalis dru- és szolgéltataskereskedelem becsiilt értékét, az utébbiak viszont nem.
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mutatottnal magasabb jévedelmet implikalnak), és a vallalatok esetében pontosan
forditott a helyzet. Az I. tdbldzat egyes évekre vonatkozé harmadik soraban a folyd
fizetési mérlegnek megfelel6 megtakaritas—felhalmozas-egyenlegek szerepelnek.

1. tabldzat
Magyarorszag GDP-aranyos megtakaritas-beruhazas-egyenlege és netto hitelnyujtasa
szektoronként, 2005-2012 (szazalék)

godisig st soebor  tartdeok  Vallatok

2005

NL/GDP (felilr6l) [1] -7,4 -7,9 0,6 2,1 -1,5
NFK/GDP (alulrdl)[2] -9,2 -8,0 -1,2 4,4 -5,7
S—1=CA|[3] -8,2 -7,2 -1,0 1,5 -2,5
NTk [4] = [1] — [3] 0,8 -0,7 1,5 0,6 0,9
Statisztikai eltérés [5] = [2] — [1] -1,9 -0,1 -1,8 2,3 -4,1
2006

NL/GDP (feliilrél) [1] -6,8 -9,5 2,6 3,2 -0,6
NFK/GDP (alulrol)[2] -9,1 -9,4 0,2 3,5 -3,3
S —I=CA[3] -7,5 -8,6 1,0 2,6 -1,6
NTk [4] = [1] — [3] 0,7 -0,9 1,6 0,6 1,0
Statisztikai eltérés [5] = [2] — [1] -2,3 0,1 -2,4 0,2 -2,7
2007

NL/GDP (felilrél) [1] -6,6 -5,1 -1,5 0,5 -2,0
NFK/GDP (alulré])[2] 6,2 4,9 -1,3 1,7 2,9
S—1I=CA[3] -7,4 -4,1 -3,3 0,0 -3,3
NTk [4] = [1] — [3] 0,8 -1,1 1,9 0,5 1,3
Statisztikai eltérés [5] = [2] — [1] 0,4 0,2 0,2 11 -1,0
2008

NL/GDP (felilrél) [1] -5,9 -3,7 -2,2 0,0 -2,2
NFK/GDP (alulrdl)[2] -7,8 -3,7 -4,1 1,5 -5,6
S—1=CA|[3] -6,9 -3,1 -3,8 -0,5 -3,4
NTk [4] = [1] — [3] 1,0 -0,6 1,6 0,4 1,2
Statisztikai eltérés [5] = [2] — [1] -1,8 0,0 -1,9 1,5 -34
2009

NL/GDP (feliilrél) 1] 1,1 4,5 5,6 1,4 4,2
NFK/GDP (alulrol)[2] 0,3 -4,4 4,8 3,8 1,0
S—I=CAI[3] -0,1 4,7 4,6 1,0 3,6
NTk [4] = [1] — [3] 1,2 0,2 1,0 0,4 0,6

Statisztikai eltérés [5] = [2] — [1] -0,8 0,1 -0,8 2,4 -33
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Az 1. tdbldzat folytatdsa

Nemzet- Kormdny- Magan- Haz-

gazdasag zat szektor  tartdsok Vdllalatok

2010

NL/GDP (feliilré]) [1] 3,0 4,5 7,4 2,7 4,7
NFK/GDP (alulrdl)[2] 1,1 -4,6 5,7 4,4 1,3
S—I=CAI3] 1,2 -5,8 7,0 2,4 46
NTk [4] = [1] — [3] 1,8 1,4 0,4 0,3 0,1
Statisztikai eltérés [5] = [2] — [1] -1,9 -0,2 -1,7 1,8 -3,5
2011

NL/GDP (felilrdl) [1] 3,4 4,3* -0,9% -6,0* 5,1
NFK/GDP (alulrél)[2] 1,5 4,2* -2,7% -4,3% 1,6
S —1=CA[3] 1,0 -54 6,4 3,1 3,3
NTk [4] = [1] — [3] 2,3 9,7% -7,3 -9,1* 1,7
Statisztikai eltérés [5] = [2] — [1] -1,8 -0,1 -1,7 1,7 -34
2012

NL/GDP (feliilr6l) [1] 3,7 -2,1 5,9 2,5 3,4
NFK/GDP (alulrél)[2] 4,9 -2,1 7,1 5,1 2,0
S—1=CA[3] 1,1 -3,5 4,7 1,5 3,1
NTk [4] = [1] — [3] 2,6 1,4 1,2 1,0 0,2
Statisztikai eltérés [5] = [2] — [1] 1,2 0,0 1,2 2,6 -1,4

*2011-ben a magannyugdijvagyon allami étvétele folytdn a hdztartési szektor a GDP ardny4-
ban 9,8 szdzalékos toketranszfert teljesitett a kormanyzat javéra.

Jelolések: NL (net lending): nettd hitelnyujtas/hitelfelvét (a nemzeti szamlak tékeszamldjanak
egyenlege); NFK: nettd finanszirozasi képesség (a pénziigyi szamlak egyenlege); S: megtaka-
ritas; I felhalmozas; CA: a foly6 fizetési mérleg egyenlege; NTk: netto téketranszfer.

Forrds: KSH [2013] alapjan sajat szamitas.

A 2008 (a nagy valsagot megel6z6 ,békeév”) és 2012 kozotti évek valtozasai a ko-
vetkezékben Osszegezheték. A nemzetgazdasag nettd hitelnyujtasa kozel 6-8 sza-
zalékos GDP-aranyos negativ egyenlegb6l mintegy 4-5 szazalékos tobbletre fordult
at, vagyis a négy év alatt nagyjabol 10-13 szazalékpontos kiigazodas tortént (az elsé
érték a ,felilrdl”, a masodik az ,alulrdl” szamitott szinteket, illetve valtozasokat jel-
zi). A valtozas donté része 2009-ben kovetkezett be, de 2010-ben és 2011-ben is foly-
tatodott. Nemzetgazdasagi szinten a felhalmozasi rata 6 szazalékpontos csokkenése
jarult hozza a kiigazitashoz (a kormanyzat felhalmozasa 0,5 szazalékponttal nétt, a
maganszektoré 6,5 szazalékponttal csokkent, amibdl a meghatarozé rész a vallalati
szektorra jutott). A megtakaritasok hozzdjaruldsa koriil azonban nagy a bizonyta-
lansag (2-5 szazalékpont: ebbdl a maganszektoré -0,3 és 0,8, a vallalatoké 2,2 és 4,2
kozott lehetett). A netto hitelnyujtas egyenlegének javulasahoz a nett6 téketranszfe-
rek is hozzajarultak (nemzetgazdasagi szinten mintegy 1,5 szazalékponttal). A lényeg
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azonban az, hogy a megtakaritas—felhalmozas-egyenlegnek a pénziigyi szamlak (és a
tizetési mérleg pénziigyi mérlege) altal jelzett javulasa meghaladja a ,,feliilr6l” szami-
tottat, ami akar arra is utalhat, hogy a foly¢ fizetési mérleg egyenlegének javulasa na-
gyobb lehet a kimutatottnal, vagy — amint korabban, a nemzetkozi tékearamlasok-
kal kapcsolatban felmeriilt — a tékekidramlas mértéke kisebb lehet a kimutatottnal.

A netto export és a beruhdzdsok alakuldsa

2008 és 2012 kozott Magyarorszagon a GDP-aranyos nettd export szakadatlan emel-
kedését a beruhdzasok (allotGke-felhalmozas) folyamatos csokkenése kisérte. A 18.
dbra a valtozatlan dron mért beruhazasok alakulasat mutatja, és azt jelzi, hogy 2008-
tol a visegradi orszagokhoz viszonyitva kivételesen alacsony szintre siillyedt a ma-
gyar beruhdzasi volumen. A 2013. évi beruhdzasi folyamatok nyoman kissé csokkent
a lemaradas: az elmult évben Magyarorszagon 22, mig Csehorszagban és Szlovakia-
ban 16-17 szazalékkal volt alacsonyabb, Lengyelorszagban pedig 5 szédzalékkal volt

magasabb a valtozatlan aron mért beruhazasi szinvonal, mint 2008-ban.

18. dbra
A brutto allotéke-felhalmozas (beruhdzas) volumene a visegradi orszagokban 2005-2012
kozott (2005=100)

160
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150 M )
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Forras: Eurostat.

A 2. tablazatbol lathato, hogy a 2008 dta évrol évre emelkedd hazai nettd exportratat
a beruhdzasi rata folyamatos csokkenése kisérte. Csehorszag esetében mutatkozik
ugyan némi hasonldsag, de a GDP-ardnyos beruhazas 1ényegesen magasabb és a net-
t6 export alacsonyabb szintje mellett.”

* 2013-ban Magyarorszagon az el6z6 évi 17,5-r6l 18 szdzalékra emelkedett, a méasik hirom or-
szagban pedig kissé csokkent a beruhdzasi hanyad, igy a hazai lemaradds e tekintetben is némileg
mérséklodott.
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2. tablazat

A GDP-ardnyos nett6 export, nemzetgazdasagi bruttd és nett6 allot6ke-felhalmozas,
valamint a maganszektor netto6 allotéke-felhalmozasa a visegradi orszagokban

2008 és 2012 kozott (szazalék)

2008 2009 2010 2011 2012
CSEHORSZAG
Netto6 export 2,4 4,0 3,4 4,1 5,6
Brutté all6t6ke-felhalmozas 26,8 24,6 24,5 24,1 23,1
Netté allotoke-felhalmozds 9,1 5,7 5,6 5,0 3,7
- ezen beliil: maganszektor 8,5 4,9 5,6 5,6 4,7
MAGYARORSZAG
Nettd export 0,5 4,9 5,7 6,5 7,3
Brutto allotéke-felhalmozas 21,7 20,7 18,6 17,9 17,4
Nett6 alldtéke-felhalmozas 6,8 4,2 2,1 1,6 0,7
- ezen beliil: maganszektor 7,1 4,5 2,0 1,8 0,6
LENGYELORSZAG
Nett6 export -4,0 0,1 -1,2 -1,2 0,3
Brutté allotéke-felhalmozas 22,3 21,2 19,9 20,2 19,1
Netto allétoke-felhalmozas 10,8 10,1 9,2 9,9 8,6
- ezen beliil: maganszektor 8,0 6,7 5,4 5,9 5,8
SZLOVAKIA
Nett6 export -2,4 -0,5 -0,2 0,5 52
Brutto allotéke-felhalmozas 24,8 20,7 21,0 23,1 20,1
Netté allotoke-felhalmozés 7,8 1,9 2,3 4,1 1,0
- ezen beliil: maganszektor 8,3 2,3 2,4 43 1,6

Forrds: AMECO-adatbdzis.

Az is figyelmet érdemel, hogy a 2008-2012 kozotti periddus egészét tekintve,
Magyarorszagon a netté export/GDP rata egy szazalékpontos javuldsa a bruttod
beruhazasi rata masfél szazalékpontos csokkenésével tarsult (a megfelelé ara-
nyok Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovakiaban rendre 0,75, 1,45 és 1,3
szazalékpont).

A tékeallomany boviilését jelz6 nett6 (az amortizacid feletti) nemzetgazdasagi
és maganberuhdzasok alakuldsa pedig azt mutatja, hogy Magyarorszag kiilono-
sen a maganszektor tékebdviilését nézve all a tobbi orszagnal rosszabb helyzet-
ben. Bar 2013-ban a nettd beruhazasokat tekintve is enyhén javult Magyarorszag
pozicidja, ez elsésorban a kormdanyzati beruhdzasokhoz kothetd; a maganszektor
nett6 beruhdzasai az elmult évben sem érték el a GDP egy szdzalékat. A magan-
szektorban tapasztalt minimalis t6kebdviilés okkal veti fel a kérdést: meddig és
milyen feltételek mellett tarthaté fenn a nett6é export nemzetkozi 6sszehasonli-
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tasban kimagaslo tobblete? Es vajon melyek lehetnek a kiilkereskedelmi tobblet
csokkenésének makrogazdasagi kovetkezményei? Elemzésiink utolsé része ezek-
kel a kérdésekkel foglakozik.

Az exporttobblet fenntarthatdsaga és leépiilésének hatasa
a novekedési kilatasokra

Befejezésiil irasunk kiinduldépontjahoz, Magyarorszag oriasi exporttobbletéhez té-
riink vissza, amellyel kapcsolatban harom kérdést fogalmazunk meg. Az els6t a fenti
elemzés utolso része veti fel: hol lehetnek a beruhdzascsokkenésen alapuld netto-
export-emelkedés hatarai? A masodik az, hogy egy kozepesen fejlett, tékeimportra
szorul6 gazdasagnak vajon természetes allapota-e, hogy évrél évre novekvé kiviteli
tobbletet mutat fel? A harmadik kérdés technikai természetli: mennyiben korlatoz-
hatja a hazai gazdasagi novekedést az exporttobblet leépiilése? Redlis-e a jelentds
nett6 export tartds fennmaradasaval szamolni?

1. Ami az elsd kérdést illeti, kiilonbséget kell tenni a beruhazasalakulas keresleti
és kinalati hatasa k6zott. Amikor az el6z6 részben a beruhazasok csékkenésének
és a kiilkereskedelmi tobblet emelkedésének egyiittmozgasat targyaltuk, akkor a
beruhazas-visszaesés importfékezd hatasa révén érvényesiilé kapcsolatrol volt szé.
A kinalati oldalrol, vagyis a beruhdzasoknak az exportkapacitdsokra kifejtett hata-
sarol nem allnak rendelkezésre statisztikai informaciok, erre csupan a feldolgozo-
ipari beruhdzasok alakulasa alapjan szokas kovetkeztetni. Az utdbbiak a 2009. évi 15
szazalékos visszaesést kovetéen 2010 és 2013 kozott folyamatosan (2011-ben 24 sza-
zalékkal, 2012-2013-ban 5-5 szézalékkal) boviiltek, és 2013-ban kozel 50 szazalék-
kal haladtdk meg a 2010. évi szintet. Ugyanebben az idészakban a nemzetgazdasagi
beruhazasok volumene 6sszesen 8 szazalékkal zsugorodott. A feldolgozoipari - kii-
16n6sen a jarmuipari - beruhazasok noévekedése azonban néhany nagy kiilfoldi cég
(példaul Mercedes, Audi) egyedi, korabban elhatarozott tékebefektetéséhez kotheto,
és nagy kérdés, hogy ezek, illetve mas cégek terveznek-e tovabbi olyan beruhazaso-
kat, amelyek az elmult években tapasztalthoz hasonlé mértékben jarulhatnak hozza
Magyarorszag exportkapacitasanak boviiléséhez.

Az mindenesetre megallapithato, hogy a feldolgozoipar néhany cégének kimagas-
16 kapacitasbévitése, valamint az dgazatok meghatarozo tobbségét — s igy a nemzet-
gazdasag egészét — jellemzd beruhdzascsokkenés nyoman az elmult években nétt a
gazdasagon beliili, korabban sem jelentéktelen polarizacié. Mikézben a feldolgozo-
ipar beruhazasi részaranya a 2010. évi 22 szdzalékrol 2013-ra 30,5 szazalékra nétt,
a piaci szolgéltatasoké csokkent, az dllamiaké pedig emelkedett.” Az exporttobblet
fenntarthatosaga szempontjabol azonban a piaci szolgaltatdsok korében tapasztalt
beruhazasok csokkenésének is lehet jelent6sége. A hazai gazdasagpolitika szavakban

*' Meg kell azonban jegyezni: mikozben 2013-ban a nemezgazdasagi beruhdzési rita egy szdzalék-
ponttal emelkedett, feldolgozdipar részesedése a beruhdzasokban masfél szazalékponttal csokkent, az
dllamé pedig négy szdzalékponttal emelkedett. Ennek is szerepe lehetett abban, hogy hosszu évek utan
el6szor 2013-ban tapasztalhattuk a beruhdzésok és a nettd export egyideji emelkedését.
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és tettekben (igy példaul az adérendszerben) kifejezett célja a ,,nem termelének” vélt
szolgéltato szektorok visszaszoritasa, és a ,termelonek” tekintett (féként feldolgo-
zbipari) tevékenységek elényben részesitése. A gazdasag Osszteljesitményét tekintve
azonban figyelembe kellene venni, hogy a szolgaltato szektorok adjak az exporttobb-
let felét, mikozben béviilésiiknek 1ényegesen kisebb lehet az importvonzata, mint a
feldolgozdipari tevékenységeké, igy a szolgaltatasokat korlatozni igyekvo gazdasag-
politika tobbféle médon is akadalyozhatja a GDP boviilését. A vizsgalt négy év soran
az allétoke-felhalmozas volumene a kereskedelemben 8, a szallitasban 25, a vendég-
latasban 15, az informatika-kommunikaciéban 17,5, a pénziigyi és biztositasi tevé-
kenységek korében pedig 49 szazalékkal csokkent. Ezek a szolgaltatasok valameny-
nyien a ,kiilkereskedhetd” (tradable) tevékenységek kozé tartoznak. 2013-ban a hazai
aru- és szolgaltatasforgalom 8 szazalékos GDP-ardanyos tobbletéhez az darumérleg 4,1,
a szolgaltatasforgalom egyenlege pedig 3,9 szdzalékponttal jarult hozza. 2010-ben az
5,7 szazalékos Osszevont tobblethez az aruforgalom hozzdjaruldsa 2,5 szazalékpont
(43 szazalék), a szolgaltatasoké 3,2 szazalékpont (57 szazalék) volt.”> Mindez azt jelzi,
hogy megalapozatlan az az elképzelés, miszerint a jelentds hazai exporttobblet csak
az aruforgalomhoz kotddik, ahogyan az is, hogy a szolgaltatd szektorban tapasztalt
jelent6s beruhdzascsokkenés — kindlati oldalrol — idével ne csokkenthetné a hazai ex-
portkapacitast, és vele egyiitt az elmult években kialakult jelentds tobbletet.

2. A mdsodik kérdésre, hogy vajon a magyar gazdasagnak természetes dllapota-e,
hogy 2008 6ta évrél évre novekvd, és 2013-ban a GDP 8 szazalékat elérd aru- és
szolgaltatasforgalmi tobbletet mutat fel, kétféle megkdozelités alapjan igyeksziink va-
laszt adni. Egyrészt az idevonatkozd szakirodalom eredményeinek attekintésére és
kovetkezetéseinek Osszegzésére, masrészt az EU tagorszagaira vonatkozd, kereszt-
metszeti statisztikai becsléseinkre timaszkodunk. Onmagéban egyik sem csalha-
tatlan, ebben az esetben azonban a kétféle megkozelitésbdl ugyanaz a kovetkeztetés
adodik: az elmult években kialakult hazai exporttobblet lényegesen meghaladhatta
azt a mértéket, amelyet a gazdasag adottsagai indokolnanak.

A szakirodalom szerint a felzarkdzasi folyamat és a mikod6téke-aramlas kapcso-
lata nem linearis; tobb szakaszra bonthat6. A piacgazdasagi atmenet soran egy kis,
nyitott gazdasdg szamara az exportvezérelt gazdasagi novekedés teremtheti meg a
fenntarthaté gazdasagi felzarkozas feltételeit. A kezdeti idészakban az elmaradott
technologiak és eszkozok lecserélése, a hianyzo vezetési és szervezési szakértelem
és tudas potlasa egyértelmiien kiilfoldrdl torténhet, vagy a kiilfoldiek altal alapitott
vallalkozasokban valésul meg. Jelent6s import és kiilfoldi miikodétoke-beruhazas
jellemezi ezt az id6szakot.

A masodik szakaszban az orszag termelési kapacitasanak atalakitott része ké-
pessé valik kiilfoldon is eladhatd versenyképes termékek eldallitasara. Ebben a
szakaszban deriil ki az, hogy a létrehozott termel6kapacitas milyen hatast fejt ki a
fogadé orszdg mikodési kornyezetére. Ez az igynevezett 4tterjedési hatds™ tobb-

* A részleteket és a 1995 és a 2013 kozotti iddsorokat 1asd Halpern—Oblath [2014] M8. tiblizataban.
* Lasd errél Havranek-Irsova [2011], Gorg-Strobl [2001], Halpern-Murakézy [2007], Meyer-Sinani
[2009], Krammer [2010], Gorg-Greenaway [2004], Javorcik [2004].
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féle csatornan jelenhet meg. Az Gjonnan létrehozott kapacitas egyfeldl versenyt
teremt az altala eléallitott termékek belfoldi piacan, ami megfeleld feltételek telje-
stilése esetén serkenti a hazai vallalkozdsokat is. Masfel6l viszont a beszallitoi és
értékesitési kapcsolatokon keresztiil keresleti és technoldgiai hatasok révén segit-
heti a hazai véllalkozasokat.

A harmadik szakaszban a felzarkdzasi folyamat befejezddik, és kialakul a fejlett
piacgazdasagokra jellemzé intézményi, technoldgiai és termékszerkezet, a vallalko-
zasok beagyazddnak a nemzetkozi gazdasagi kornyezetbe, és adott esetben maguk
is kezdeményeznek miikodétoke-beruhdzasokat fejlett vagy kevésbé fejlett gazdasa-
gokban. A felzarkozasi folyamat els6 két szakaszara a jelentés importobblet jellemzd,
a felzarkozasi folyamat befejezését koveten kialakulhat akar jelent6s exporttobblet
is, amelyet a felzarkozasi folyamatra jellemz6 osszefiiggésektol eltérd hatasok ma-
gyaraznak, ezek targyaldsa nem része ennek a cikknek.

A kérdés mdsik megkozelitése annak vizsgalatan alapul, hogy a GDP-aranyos nettd
export lehetséges magyarazé tényez6i hozzavet6leg mekkora exporttébbletet indo-
kolnanak.” Az EU tagorszagait az elmult években jellemzd keresztmetszeti dssze-
tiggéseket megvizsgalva harom olyan tényez6t talaltunk, amelyek viszonylag szoros
kapcsolatban dllnak a nett6 exporttal, és amelyek esetében e kapcsolat nem szamvi-
teli azonossagokon alapul, hanem kozgazdasagi természet(i. A harom tényez6: a gaz-
dasagi fejlettség (a vasarloerd-paritason mért GDP/{ szintje); a gazdasagi nyitottsag
és a valuta alul-, illetve tulértékeltsége.”

A netté export pozitiv kapcsolatban all a gazdasagi fejlettséggel és a gazdasagi nyi-
tottsaggal, ellenben negativ kapcsolata van a valutatulértékeltséggel. Az osszefiiggé-
sek kozepesen szorosak, és mindegyikiik statisztikailag szignifikans. Becsléseink arra
utalnak, hogy Magyarorszag nett6 exportja meghaladja a fejlettségével, valutajanak
alulértékeltségével, illetve nyitottsagaval tipikusan egytitt jaré mértéket.

Természetesen abbdl, hogy kozos tényezdk hatasat vizsgalva, a régio egészére vo-
natkozd becslés alapjan a hazai exporttobbletnek csak kis részét lehet megmagya-
razni, nem kovetkezik az, hogy orszagspecifikus tényezékre tamaszkodva ne lehet-
ne akar az egészét is értelmezni. A régiéra vonatkozo becslési eredmények csupan
arra figyelmeztetnek, hogy 1. a GDP 8 szdzaléka koriili exporttobblet nem tekint-
het6 a magyar gazdasag természetes allapotanak; 2. a specifikus hatdsok valtozasa
vagy elmulta nyomdn az exporttobblet szamottevéen mérséklddhet. A legtobb el6-
rejelzés azonban nem szamol ezzel, s6t némelyik a nett6 export tovabbi emelkedé-
sét vetiti elOre, ezért véleményiink szerint az indokoltnél dertilatobban itéli meg a
hazai gazdasag novekedési kilatasait.

** A terjedelmi korlatok miatt itt csak elemzésiink kovetkezetéseit foglaljuk dssze, a részletekrdl lasd
Halpern-Oblath [2014] 51-53. o.

* A nyitottsagot a nemzetgazdasagi kivitel és behozatal 4tlagainak a GDP-hez viszonyitott ardnya-
ként értelmezziik, a tulértékeltség szamszerdisitésében pedig Rodrik [2008], MacDonald-Fldvio [2010] és
Bhalla [2012] eljarasat kovettitk. Ezek a tanulmanyok — Balassa [1964] médszerét alkalmazva — a GDP
relativ arszintjének a relativ real-GDP/f§ éltal indokolttol vald pozitiv, illetve negativ eltéréseként szam-
szerusitették a valutak tdl-, illetve alulértékeltségét. Ez a mddszer az Gigynevezett Balassa—Samuelson-
hatds szdmszersitésére timaszkodik. Az egyensulyi redlarfolyam szdmszersitésének szamos tovabbi,
sszetettebb modszere 1étezik, amelyekrél Egert-Halpern-MacDonald [2006] adott attekintést.
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3. Ez a megallapitas atvezet a szakasz elején feltett harmadik kérdéshez: mennyi-
ben korldtozhatja a gazdasdgi novekedést az exporttobblet leépiilése? Ugy latjuk,
hogy amennyiben megindul, illetve tartdssa valik a belfoldi felhasznalas, kiilono-
sen a beruhdzasok emelkedése, nem realis a mara kialakult massziv exporttobblet
fennmaradésaval szamolni. 2013-ban, amikor évek 4ta el3szor emelkedett a belfoldi
felhasznalas (0,8 szazalékkal), tovabba a bruttd allotéke, illetve 6sszes felhalmozas
egyarant nétt (5,9, illetve 2,1 szazalékkal), nyomban zarult az export és az import
novekedése kozotti, az export javara korabban szétnyilt ollé (2013-ban mindket-
t6 5,3 szazalékkal béviilt). A nagy exporttobbletnek az a kovetkezménye, hogy ha
a kivitel és a behozatal azonos titemben nd, akkor tovabb emelkedik a nettd ex-
port. Ennek tudhato be, hogy a 2013. évi 1,1 szazalékos GDP-novekedéshez az el6z6
évi aron mért kiviteli tobblet valtozasa 0,4 szdzalékponttal jarulhatott hozza. Ha
azonban az import novekedése meghaladja az exportét, kisebb lesz a netté export
pozitiv hozzajaruldsa a gazdasagi novekedéshez, és egy ponton tul pedig eldjelet
valt. A hazai gazdasag kialakult felhasznalasi aranyai mellett (a plauzibilis kiviteli
és behozatali novekedési titemek tartomanyaban) az import javara mutatkozo 0,4-
0,5 szazalékpontos tobbletnovekedés esetén valik semlegessé a nettd export hozza-
jaruldsa a novekedéshez, ennél nagyobb kiilonbség esetén pedig negativva valik.

Osszegzés és kitekintés

Magyarorszag eurdpai 0sszehasonlitasban kimagaslo exporttobbleteket ért el az el-
mult években. Ezt azonban hosszt éveken 4t tartd aru- és szolgaltatasforgalmi defi-
citek eldzték meg, amelyek hozzajarultak az orszag netto kiilsé adéssaganak fenn-
tarthatatlannak bizonyult emelkedéséhez. A kozelmult névekvé kiilkereskedelmi
tobbletét tékekidramlas, ezaltal az orszag jovedelméhez mérten tulzotta valt ados-
sagszint mérséklédése kisérte (els6sorban a maganszektor alkalmazkodasa révén).
Bemutattuk, hogy az exporttobblet, a t6ke kiaramlasa, valamint a brutté/netté kiilsé
adossag (kotelezettség) csokkenése lényegében ugyanazokat a folyamatokat jeleniti
meg eltéré nézépontokbdl. Ezért csekély értelme van e folyamatok olyan bedllitdsd-
nak, amely szerint az exporttobblet és az addssdgcsokkenés orvendetes, ellenben a t6-
kekidramlds sajndlatos, sét kdros fejlemény.

Az exporttobbletnek az elmult években tapasztalt emelkedését a hazai kivitel és beho-
zatal nemzetkozi térvesztése kisérte. A tobblet novekedése nem az export piaci pozicioja-
nak javuldsahoz, hanem ahhoz kéthetd, hogy a hazai kivitel nemzetkozi piaci részesedé-
sénél sokkal gyorsabban csokkent a behozatal részardnya a vilagimportban.

Belfoldi oldalrol dontéen a beruhdzasok visszaesése jarult hozzd a nett6 export
javuldsahoz, illetve — az addssagcsokkenést kozvetlenill érint6 - nettd finanszi-
rozasi képesség emelkedéséhez, jollehet az el6bbiben a fogyasztas visszaesésének,
az utébbiban pedig a megtakaritasok emelkedésének is volt szerepe. A gazdasag
szélesebb szektorait tekintve, az alkalmazkodas donté része a maganszektorban
tortént, ahol 2008 és 2012 kozott a GDP aranyaban a felhalmozas 6,5 szazalék-
ponttal csokkent, a megtakaritas-beruhazas-egyenleg pedig mintegy 8,5-11,5
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szazalékponttal javult. Ehhez képest a kormanyzati szektorban csekély volt a ki-
igazitas, am Magyarorszagot az kiilonbozteti meg a tobbi visegradi orszagtol (és
az eurdpai orszagok talnyomo tobbségétdl), hogy a kormanyzati egyenleg - a ,,jo
idékben” felhalmozott addssagtomeg folytan — nem tompithatta, hanem inkabb
fokozta a maganszektorbdl kiinduld, novekedés-visszahuzo hatasokat. Tl azon,
hogy a koltségvetési egyenleg alakulasa nem csillapitotta a gazdasag hullamait,
a koltségvetési politika az elmult években is kifejezetten prociklikus volt: akkor
szigoritott, amikor lazitds lett volna indokolt.

Az elmalt években a kiilkereskedelmi tobbletek nyoman a kiilfoldi addssag 6sz-
szege és annak a GDP-hez viszonyitott aranya egyarant szamottevéen mérséklodott.
Ez a maganszektorban bekovetkezett adossagleépiilésnek volt a kovetkezménye, ami
o6nmagaban véve kedvezd, de visszafogja a gazdasidg novekedését — Magyarorszagon
éppugy, mint mas olyan orszagokban, amelyekben a maganszektor talsagosan op-
timista jovedelmi progndzisok alapjan vett fel hiteleket. Magyarorszagon azonban
a belfoldi felhasznalas b6viilését nem csupan a maganszektorban tapasztalt — allam
altal is inspirdlt - addssagleépiilés, hanem a kormany gazdasagpolitikdja és annak
jellege is fékezte. Az egykulcsos ado a fogyasztast, a nem termelének vélt (szolgaltato,
pénziigyi kozvetitdi) tevékenységeket sajtd kiillonadok rendszere pedig a beruhaza-
sokat fékezte, akarcsak a gazdasag intézményi-befektetdi kornyezetének az elmult
években tapasztalt hatdrozott romlasa, amelyre valamennyi nemzetkozi felmérés
felhivta a figyelmet. Ezek a tényezdk is hozzajarultak ahhoz, hogy 2013-ban eurdpai
Osszehasonlitasban kivitelesen alacsonyra, 92 szazalékra siillyedt a belfoldi felhasz-
nalds részesedése a GDP-ben. E kevéssé biztato fejleményeknek csupan titkrozédé-
se a szokatlanul magas - az orszag adottsagaibdl kovetkezé mértéket meghaladd —
GDP-aranyos 8 szazalékos kiilkereskedelmi tobblet, valamint 96 szazalékos export-,
illetve 88 szazalékos importhanyad.

Ilyen meghatérozottsag mellett, amelyben a belfoldi felhasznalas részesedése a
GDP-ben rendkiviil alacsonnya valt, a kiilkereskedelemé pedig erésen megemel-
kedett, a kovetkez6 néhany év gazdasagi novekedése donté modon fiigg attol, hogy
a hazai felhaszndlds béviilése nyomdn hogyan vdltozik a kiilkereskedelmi egyenleg.
Kritikus kérdéssé valik, hogy a belfoldi felhasznalas tobbletébdl ered6 keresleti tobb-
let mennyiben képes ellensulyozni a kiilkereskedelmi aktivum mérséklédésébél
szarmazd keresletcsokkenést. Szerintiink nincs ok arra szamitani, hogy a belfoldi
felhasznalas boviilését — ha bekovetkezik — éppugy kisérni fogja a mara kialakult
exporttobblet tovabbi emelkedése, vagy akar fennmaradasa, ahogyan a belf6ldi fel-
hasznalas csokkenését kisérte. Eppen ellenkezdleg, arra indokolt felkésziilni, hogy
a belfoldi felhasznalas novekedéséhez az importkereslet novekedése (a nettd export
csokkenése) tarsul majd, ami azt jelenti, hogy nem szamithatunk hirtelen meglédu-
16 novekedésre. A nettd export csdkkenésébdl fakadod visszahuizd hatas mértéke az
export és az import novekedési iiteme kozotti rés alakuldsatol fiigg, ami viszont a
kiils6 kereslet alakuldsan, valamint a belfoldi termelés, illetve felhasznalas béviilésé-
nek szerkezetén mulik. Ugy latjuk, hogy ettdl a hat4stdl eltekintenek azok a hazai és
nemzetkozi eldrejelzések, amelyek az elkovetkezd évekre 2-2,5 szazaléknal szamot-
tevGen magasabb, tartds gazdasagi novekedést vetitenek eldre.
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Fuggelék

A befodi makrogazdasdgi folyamatok és a kiilgazdasdgi tranzakcidk kozotti,
valamint a kiilgazdasdgi tranzakciékon beliili dsszefiiggések™

Egy orszag kilfolddel folytatott tranzakcidinak terjedelme, szerkezete és egyenlege
tobbféle metszetben vizsgalhatd, ezekrdl a tovabbiakban egyenként igyeksziink ké-
pet adni.

1. Az elsé a megtermelt hazai jovedelem (a GDP) és annak belfoldi felhasznala-
sa; a kettd kiilonbsége az aru- és szolgaltataskereskedelem egyenlege (a nemzeti
szamlak alapjan értelmezett kiilkereskedelmi mérleg, a makrogazdasagi elemzé-
sek terminoldgiaja szerint a nettd export). A GDP alapazonossaganak atrendezé-
sével kapjuk az (FI) 6sszefliggést:

GDP—C—1=X—-M=NX, (F1)

ahol C a fogyasztast, I a brutt6 felhalmozast, X a kivitelt, M a behozatalt, NX a nettd
exportot jeloli (C és I 9sszege a belfoldi felhasznélas).

2. A mdsodik metszet a rendelkezésre dllo nemzeti jovedelem (szabadon elkodlthetd
forrasok) és a belfoldi felhasznalas kozotti viszony alakulasa. A GNDI rendelkezésre
allo nemzeti jovedelem (Yd) a nett6 kiilfoldi jovedelem (NFI), a nett6 egyoldalu folyo
atutaldsok (NFTc) és a GDP osszege:

GDP + NFI 4+ NFTc = GNDI = Yd. (F2)

A rendelkezésre allé nemzeti jovedelem és a belf6ldi felhasznalas (C + I) kozotti rés
azonos a folyo fizetési mérleg egyenlegével (CA). Az (F3) dsszefiiggés két oldalrdl
mutatja a folyd mérleg egyenlegét. Belfoldi oldalrdl a nemzetgazdasagi megtakari-
tasok (S = Yd - C) és a brutto felhalmozas (I) kiilonbsége, a kiilfolddel folytatott
tranzakciok fel6l nézve pedig a nettd export, a nettd kiilf6ldi jovedelmek, valamint a
nettd egyoldalu folyé atutalasok dsszege.

Yd — C—1=S8—1=NX+ NFI+ NFTc = CA. (F3)

A rendelkezésre all6 nemzeti jovedelem és annak felhaszndldsa, illetve az ennek
megfelel6 kiilfoldi tranzakcids egyenleg (a folyo fizetési mérleg) azonban a nemze-
ti szamlarendszer mai kategoriai szerint nem mutatja a kiilfolddel folytatott tranz-
akciok ,végs6” egyenlegét — vagyis azt, hogy az orszag kilfoldi finanszirozasra
szorul-e (nettd pénziigyi kotelezettségeket halmoz fel), vagy éppen ellenkezdleg,
finanszirozza a kiilfoldet (nettd pénziigyi koveteléseket halmoz fel, illetve nettd
kotelezettségeket épit le). Ahhoz, hogy az igy értelmezett finanszirozasi igényt,
illetve kapacitast jelz6 egyenleghez eljussunk, az (F3) azonossag belfoldi és kiil-
foldi oldalat egyarant korrigalni kell a nett6 egyoldalu tékedtutaldsokkal (NFTk),

*$2014-ben Magyarorszagon — az EU tobbi tagorszdgaval egyidejiileg — megvaltozott a fizetési mér-
leg 9sszedllitasanak mddszertana. Ezekkel a valtozasokkal itt nem foglalkozunk, mivel kutatdsunk a
korabbi médszer szerint 9sszedllitott fizetésimérleg-statisztikdra timaszkodott.



A GAZDAGSAGI STAGNALAS ,SZINE” ES FONAKJA | 797

amelyek a nemzeti szamlak t6keszamlajan szerepelnek, és a fizetési mérleg ugy-
nevezett tokemérlegének meghatarozd sulyu tételét jelentik Magyarorszagon és az
EU valamennyi 4j tagorszagaban. Itt szamoljak el ugyanis az EU-alapokbdl atutalt,
beruhdzasi célu egyoldalu transzfereket. A téketranszferekkel korrigalt rendelke-
zésre 4ll6 nemzeti jovedelem [Yd (k) = Yd + NFTk]| ismeretében hatarozhaté meg a
kiegészitett hazai megtakaritas-felhalmozas egyenleg. Ezt, valamint kiils6 ellenté-
telét az alabbi azonossag mutatja:

S+ NFTk — I = CA + KA = NL. (F4)

Az (F4) sszefliggés bal oldala azt jelzi, hogy a hazai beruhdzasoknak a kiilfoldi
kotelezettségeket nem noveld forrasa a téketranszferekkel kiegészitett nemzetgaz-
dasagi megtakaritas. Jobb oldala pedig azt, hogy egy orszag nettd hitelnyujtasa
(NL - masik kifejezéssel: netté finanszirozasi kapacitasa) a fizetési mérleg folyo
(CA), valamint tékemérlegének (KA) dsszevont egyenlege.”” Ha NL negativ, az or-
szag finanszirozasra (,hitelfelvételre”) szorul; ha pozitiv, akkor finansziroz (,hitelt
nyujt”). A makrogazdasagi folyamatok természetének tisztazasahoz (igy a kiilsé
egyensulyhiany belfoldi ellentételének vizsgalatahoz) azonban a nemzetgazdasagi
aggregatumoknal altaldban mélyebbre kell menni: az egyes jovedelemtulajdonos
szektorok t6ketranszferrel korrigalt megtakaritasainak és felhalmozasanak alaku-
lasat is vizsgalni sziikséges. Egyes elemzésekben elegendd a kormanyzati (g) és a
maganszektor (p) megkiilonboztetése; masokndl az utébbit célszert tovabb bonta-
ni haztartasi (h) és vallalati (v) szektorra.

(Sg — Ig) + (Sp — Ip) = CA. (F4a)
[Sg+ NTk(g) — Ig] + [Sp + NTk(p) — Ip] = NLg+ NLp = CA + KA = NL. (F4b)

Az (F4a) Osszefiiggés a folyo fizetési mérlegnek, az (F4b) pedig a netto hitelnyuj-
tasnak a f6 szektorokra bontott belfoldi ellentételét mutatja. (NLg az a kormany-
zati egyenleg, amelyet az Eurdpai Bizottsdg az ugynevezett tulzottdeficit-eljaras
keretében orszagonként vizsgal.) Ezeknek az osszefliggéseknek a szamszerisi-
tése annak tisztazdsaban segithet, hogy a kiilsé egyenstlyhiany GDP-aranyos
értékéhez (annak valtozasahoz) mennyiben jarul hozza a kormanyzati, illetve a
maganszektor.

3. Ezen a ponton térhetiink at a nemzetkozi tranzakciok harmadik fontos metsze-
tére, a finanszirozdsi (pénziigyieszkoz-aramlasi) oldalra, amelyrdl a gazdasag egé-
szét tekintve a nemzetgazdasag pénziigyi szamlai, a rezidensek és nem rezidensek
kozotti tranzakciok szempontjabdl pedig a fizetési mérleg pénziigyi mérlege alapjan
tajékozddhatunk. Az alabbiakban a fizetési mérleg alapazonossagabol kiindulva te-
kintjiik at a fontosabb 0sszefiiggéseket.

CA + KA + FINA + NEO = 0. (F5)

7 A tékemérlegben a toketranszfereken kiviil van egy ,,nem termelt, nem pénziigyi javak” nevti tétel
is, példaul koncesszios dijak, ezzel itt nem foglalkozunk.
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A FINA a pénziigyi mérleg egyenlegét jeloli, NEO (net errors and omissions) pedig
a finanszirozott (CA 4+ KA), valamint a finanszirozo tételek (FINA) egyenlege kozot-
ti statisztikai eltérés.”

Az alapazonossagot és a pénziigyi mérleg belsé tételeit kissé atrendezve jutunk
az (F6) Osszefiiggéshez, ahol a bal oldal az ugynevezett alulrdl szamitott nettd hi-
telnyujtast (finanszirozasi képességet) mutatja, amelynek ellentettje a finanszirozd
tételek egyenlege.”

CA + KA + NEO = —(NFD + NEQ + NDER + dR) = —FINA. (Fe6)

Az NFD az addssagtipusu pénziigyi tranzakciok egyenlegét, NEQ a tulajdont (equity)
megtestesité pénziigyi eszkozok forgalmanak egyenlegét, NDER a derivativ eszko-
z0k nett6 forgalmat, dR pedig a devizatartalékok valtozasat jeloli. A statisztikai el-
téréstdl eltekintve, az (F6) azt az egyszer(i Osszefiiggést fejezi ki, hogy ha a foly6 és a
tékemérleg 6sszevont egyenlege tobblettel zar (az orszag netto hitelnyujto), a pénz-
tigyi eszkozok tranzakcidinak osszevont egyenlege (FINA) sziikségképpen hidnyt
mutat, vagyis az orszagbdl kifelé aramlik a t6ke (mert a pénziigyi eszkozok be- és
kidramldsanak egyenlege negativ). Forditott a helyzet a folyd és tékemérleg Ossze-
vont egyenlegének deficitje esetén: ilyenkor a pénziigyi mérleg tobbletet mutat, mivel
a tke befelé aramlik. A folyd és a t6kemérleg egyiittes egyenlege tehat nem lehet
deficites t6kebedramlds nélkiil, de szufficitet sem mutathat, ha nincs t6kekiaramlas.
(A téke ki- és bedaramlasa, valamint a ,t6kemérleg” puszta névazonossagarol és a
NEO lehetséges értelmezésérol a kovetkezékben még szélunk.)

Végiil, a finanszirozasi tranzakciok (a fizetési mérleg pénziigyi mérlege) egyen-
legének és a netto kiilfoldi pénziigyi kotelezettségdllomdny viltozdsdnak (ANFL)
kapcsolatat mutatja az (F7) osszefliggés, amelyben NKL,,, (net capital loss) a kétele-
zettségeken, illetve a koveteléseken keletkezd atértékelési (ar- és arfolyamvaltozasbol
eredd) veszteségek nettd hatasat jeloli (a nettd atértékelési nyereség el6jele értelem-
szer(ien negativ)."’

FINA + NKL,,,, = dFL — dFA = dNFL. (F7)

A pénziigyi mérleg pozitiv egyenlege (a téke nett6é bedramlasa), akarcsak a nettd
pénziigyi kotelezettségeken keletkezd atértékelési veszteség, noveli a brutté kotele-
zettségek (FL) és kovetelések (FA) kiilonbségét, a netto kiilsé kotelezettségek (NFL)
allomdanyat. Az utébbit viszont csokkenti a pénziigyi mérleg hianya (a téke kidram-
lasa) és az allomanyokon keletkezd netto atértékelési nyereség. Ha a brutto dlloma-

* Magyarorszag fizetési mérlegét az MNB 2013-ig kissé mds szerkezetben kozolte: a devizatartalé-
kok valtozasat (dR-t) kiemelte a pénziigyi mérleg mas tételei koziil, igy az MNB adatkozlése szerinti
pénziigyi mérleg az dltalunk elemzett idészakban a kévetkezé volt: FINA® = FINA — dR.

* Az MNB kiadvényaiban gyakran talilkozhatunk a , feliilrél szamitott”, illetve ,,alulrél szdmitott”
kiilfolddel szembeni finanszirozasi képesség fogalméval. Az el6bbi CA 4 KA (a fizetési mérleg ,fels6”
része), az utobbi pedig a fizetési mérleg ,,als6 része” egyenlegének ellentettje. A 2014. évi mddszertani
véltasig: —(FINA* + dR) = CA + KA + NEO.

Az atértékelési hatdsba beleértjiik az tigynevezett egyéb alloményvaltozast (példaul egyoldalt
adossagleirast).
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nyok (FL és FA) a GDP aranyaban nagyon jelent6ssé valnak, akkor az atértékelési
nyereség/veszteség hatasa gyakran felilmulja a tranzakciokét. Hangsulyozni kell
azonban, hogy az atértékel6dés nagysaga (olykor elgjele is) fligg attdl, hogy milyen
valutdban mériink. Példaul Magyarorszagon 2012-ben az euréban mért atértékelési
veszteség abszolut nagysdga meghaladta a tranzakciok (nettd t6kekiaramlas) hata-
sat, igy a netto kiils6 kotelezettségallomany nétt. Forintban mérve az atértékel6dé-
sek negativ hatdsa elmaradt a t6kekiaramlas mértékétdl, igy NFL csokkent.

A fizetési mérleg terminologiajaval és az Osszefiiggések értelmezésével kapcsolatban
felmeriil néhany kérdés, amelyeket a kovetkez6kben igyeksziink tisztazni.

1. A folyamatok leirdsat nehézkessé teszi (egyben gyakori félreértések forrasa),
hogy a fizetési mérleg pénziigyi mérlege mutatja a tékedramldsokat (a pénziigyi
tranzakciokat), tékemérlege viszont azokrdl az egyoldala atutalasokrol tajékoztat,
amelyek a transzfer kedvezményezettjének vagyondt valtoztatjak meg (a fejletlenebb
EU-tagorszagok esetében ezek f6ként az EU-alapokbdl szarmazo beruhdzasi célu
transzferek). A mai terminoldgia szerinti tOkemérlegnek tehat - a névrokonsagon
kivil - semmi koze sincs a tékedramlasokhoz. A statisztikai és a kozgazdasagi ter-
minolégia szinkronjat a nemzeti szamlarendszer (SNA) 1993. évi revizidja 6ta sem
sikeriilt megteremteni. E revizid keretében nevezték at a tékearamlasokat egykor
tartalmazo t6kemérleget pénziigyi mérleggé, és ékelték be a folyd és a pénziigyi
mérleg k6z¢é — megvaltozott tartalommal - az ugynevezett tékemérleget. A kozgaz-
daszok azonban kitartéan tékekidaramlasnak nevezik a pénziigyi daramlasok negativ
egyenlegét, ellenben nem sikeriilt egyszert — a tékearamlastol jol megkiilonboztet-
hetd — megnevezést talalni a tbkemérlegen keresztiil érkez6 forrasokra. Erre javasol-
juk a fejlesztésiforrds-bedramlds kifejezést.

2. A statisztikai eltérés (NEO) értelmezésével kapcsolatban gyakran vetédik fel a
kérdés: a fizetési mérleg vajon melyik részének — ,,fels6” (foly6 + tékemeérleg) vagy
»also0” (pénziigyi) tételeinek — a ,hibdjat” jelzi? A kérdésre - kivételes esetektdl el-
tekintve — nem lehet valaszolni, mivel a fizetési mérlegnek csak egyetlen részére all
rendelkezésre kozvetleniil mérhet$ adat: a devizatartalék-valtozas, amely a jegy-
banki mérlegnek is része. Mindenesetre a NEO nagy/ndvekvé negativ értéke nem
regisztralt tékekidramlasra (t6kemenekitésre), valamint a kimutatottnal rosszabb
kiilkereskedelmi egyenlegre (nagyobb deficitre, illetve kisebb tobbletre) egyarant
utalhat. Magyarorszagon 2010-ben és 2011-ben a GDP 1, illetve 1,5 szazaléka ko-
ril alakult a negativ eldjelii statisztikai eltérés (ez nemzetkozi dsszehasonlitasban
egyaltalan nem kirivo), amely 2012-ben, illetve 2013-ban a GDP aranyaban plusz
1,5, illetve 1 szdzalékra fordult 4t. Ez — a 2012. évi adatokat tekintve — utalhat arra,
hogy a foly¢ és tékemérleg GDP-hez viszonyitott 3,5 szazalékos 6sszevont tobblete
alulbecsilt (példaul az exporttobblet nagyobb a hivatalosan regisztraltnal), vagy
arra, hogy a hivatalosan kimutatott 5 szazaléknal kisebb aranyt volt a nettd t6-
kekidramlas (,,tul sok” tékekidramldst, illetve ,,tdl kevés” té6kebedramldst mér a
statisztika), s ezek kombindciojara.
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3. A statisztikai eltérés és a nemzetgazdasig pénziigyi szamldi - a megtakarita-
sok és a megtakaritds — beruhdzds egyenleg koriili bizonytalansag. A fizetési mérleg
pénziigyi mérlegének a devizatartalékok valtozasat is tartalmazé egyenlege szerve-
sen kapcsolodik a nemzetgazdasag pénziigyi szamldinak egyenlegéhez. A pénziigyi
szamlak a gazdasag pénziigyi allomdnyairol és aramlasairdl tajékoztatnak, amelyek
a nemzetgazdasag uigynevezett integralt szamldinak részei. Ezért kiilonosebb ku-
takodds nélkiil kiszamithaté a nemzetgazdasag ,feliilrél”, illetve ,,alulrol” (a pénz-
tigyi tranzakciok oldalardl) szamitott nettd hitelnyujtasa kozotti kiilonbség, amely
lényegében megegyezik a fizetési mérleg statisztikai eltérésével (a NEO-val). Ez az
informadcio azért fontos, mert vilagossa teszi, hogy a fizetési mérleg pénziigyi mér-
lege mogott éppugy belfoldi oldalrol is azonosithatd pénziigyi tranzakciok allnak,
ahogyan a folyo és tékemérleget is belfoldi jovedelmi és kiadasi tételek tamasztjak
ala. Ha elfogadjuk, hogy a pénziigyi mérleg egyenlege nem egyszert ,maradék”, ak-
kor azt is el kell fogadnunk, hogy a foly? fizetési és tOkemérleg dsszevont egyenlegé-
nek (a ,felulr6l” szamitott finanszirozasi képesség mutatdjanak) nincs primatusa az
»alulrdl” szamitott finanszirozasi képesség felett. Mi tobb, ha adottak a fogyasztasra,
a felhalmozasra és a nettd téketranszferekre vonatkozo adatok, akkor belfoldi oldal-
rol két egyenrangl mutatd szamithaté a megtakaritasokra, s igy a megtakaritds—
beruhdzas-egyenlegre is. Ha van értelme ,,alulrdl” és ,feliilr6l” szamitott nettd hi-
telnyujtasrol beszélni, akkor annak is van értelme, hogy az alulrdl, illetve feliilrél
szamitott megtakaritas-beruhazas-egyenlegrdl beszéljiink. Az ,alulrél szamitott”
megtakaritas-beruhazas-egyenleg annak a hipotetikus helyzetnek felel meg, amely-
ben a pénziigyi tranzakciok tokéletesen vannak mérve, és a jovedelmek mérési hiba-
jabol szarmazik a statisztikai eltérés. Az ,alulrdl” szamitott” megtakaritas a kovet-
kez6 formuléval hatdrozhaté meg: S = NL + I — NTk, ahol S a megtakaritasokat, NL
a nettd hitelnyujtast, I a felhalmozast, NTk pedig a nettd téketranszfereket jeloli.
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