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A gazdasagi stagnalas ,,szine” és fonakja
JO az exporttobblet és az addssagcsdkkenés, de rossz

a tokekiaramlas és a beruhazas-visszaesés?

Halpern Laszl6 - Oblath Gabor

Osszefoglald

Magyarorszag eurdpai Osszehasonlitdsban kiemelked6 exporttobblete, s az orszag ebbdl is
kovetkezd jelent6s netto kiilfoldi hitelnytjtasa voltaképpen tiikorképe a fizetési mérleg pénziigyi
mérlegében regisztralt jokora hianynak (a t6ke kiaramlasanak) és a maganszektor, illetve az
orszag mérsékl6dé kiils6 eladésodasanak. E folyamatok héatterében azonban a gazdasag
lehangol6 jovedelmi, fogyasztasi és beruhazasi folyamatai allnak. Ezért indokolatlan egyfel6l
sikerként iinnepelni az exporttobbletet, mésfel6l sajnalkozni a t6ke kiaramlasan és az alacsony
(csokkend) beruhazasi ratin. Ezek a jelenségek ugyanarrdl szolnak kiilonb6z6 metszetben, s
azokat még csak nem is kozgazdasagi teoridk, hanem egyszerti mérlegosszefiiggések kapcsoljak
Ossze. Mikozben nemzetkozi 0sszehasonlitisban szamszertsitjiik ezeket az Osszefiiggéseket, egy
félreértésre és egy mell6zott jelenségre is felhivjuk a figyelmet. A 2012-ben tapasztalt jelentds
tékekiaramlast olykor ,t6kemenekitésként” értelmezik, ez azonban nem olvashaté ki az
adatokbol. Ellenben alig fordul figyelem arra, hogy a maganszektor netté (amortizacié nélkiil
szamitott) beruhédzasai példatlanul alacsony szintre, a GDP 1%-ara csokkentek. Beruhézasi
fordulat nélkiil sem az exportnovekedés fennmaradasara, sem a gazdasag élénkiilésére nem lehet
szamitani, &m a beruhdzasok és a lakossagi fogyasztas remélhet§ emelkedése novekv6 importtal
jar, ez leapaszthatja az exporttobbletet, ami viszont atmenetileg visszafoghatja a gazdasagi

novekedést.
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The “"bright” and gloomy side of economic stagnation

Laszld Halpern — Gabor Oblath

Abstract

Over the last few years Hungary has posted large and increasing surpluses in its trade balance.
The country has also become a net lender to the rest of the world, revealed by the surplus in the
current and capital account of the balance of payments. These developments are mirrored by
significant deficits (capital outflows) recorded in the financial account, as well as by the fall in
external indebtedness of both the private sector and the country as a whole. However, it is the
poor performance of the economy regarding changes in income, consumption and investments —
partly explained by deleveraging in the private sector — which underlies its external
performance. Therefore, it makes little sense to rejoice over the surplus in the trade balance,
while being unhappy about capital outflows and the low (decreasing) investment rate. These
developments reveal different sides of the same story, where the various aspects are related to
each other by macroeconomic accounting identities. While our paper aims to quantify these
relationships in international comparison, it also makes the point that capital outflows should
not be mixed up with “capital flight”; we found no evidence of the latter. We call attention to the
fact that private investments, net of capital consumption, decreased to an extremely low level.
Without a turn in investment activity, there is no hope for maintaining export growth and
revitalizing domestic demand. However, the growth in investments is likely to decrease net

exports, which may be a drag on economic growth.

Keywords: Hungary’s macroeconomic developments; external debt; deleveraging; surplus on

trade and current transactions; capital outflow
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1. BEVEZETES

2013-ban Magyarorszag GDP-aranyos nett6 kiilfoldi hitelnydjtasa a 2012. évi 3,5-5%-r6l 6,5-
7,4%-ra emelkedett. : A nett6 hitelnytjtas (az MNB terminolégiaja szerint: a ,nett6 finanszirozasi
képesség”) azt jelzi, hogy egy adott idGszak reédlgazdasagi tranzakcidi, jovedelem-, valamint
egyoldala foly6- és t6ke-atutalasai (nalunk f6ként EU-transzferek), illetve pénziigyi tranzakcioi
hatéasara hogyan véaltozik az orszag nett6 pénziigyi vagyona (az Osszes kiilfoldi kovetelésének és
kotelezettségének a kiilonbsége). Mivel Magyarorszagon az allami és magéanszektor egyiittes
kiils6 kotelezettségallomanya kozel kétszeresen meghaladja a kovetelésekét (a netto kiilfoldi
kotelezettségallomany 2013 végén a GDP aranyaban 93% volt), a nettd pénziigyi vagyon
emelkedése csak a netto kotelezettség-allomany csokkenését jelentheti. Ez a kotelezettségek
csOkkenése és a kovetelések emelkedése sokféle kombinacioja mellett bekovetkezhet, de
mindenképpen tokekiaramlassal jar. Minderrdl az elmult évek adatai alapjan és olyan médon
igyeksziink képet adni, hogy 0sszekapcsolunk tobb, egymashoz tartozé, de tobbnyire kiilon kezelt
jelenséget: a Kkilfoldi kotelezettség-allomany leépiilését, a t6ke kidramlasat, az europai
Osszehasonlitasban jelent6s GDP-aranyos netté kiilfoldi hitelnyGjtast és exporttébbletet, a
belfoldi megtakaritas és felhalmozas egyenlegének szamottevd javulasatz, végiil pedig a gazdasag

stagnalasat és a belfoldi felhasznalas, kiilonosen a beruhazasok stlyos visszaesését.

A felsorolt jelenségeket makrogazdasagi mérlegosszefiiggések kotik 6ssze, amelyek nem jelzik
az oksagi kapcsolatok iranyat, s igy onmagukban csekély tdmpontot kinalnak a folyamatok
magyarazatahoz. Ehhez egyfajta értelmezési keretre van sziikség, melynek fontos része annak
tisztazasa, hogy mi ,hajtja” a folyamatokat. Amint kifejtjiik majd, értelmezésiink szerint a 2000-
es évek elejét6l a 2008-ig tartd idGszakra az allami és a magéanszektor jovedelemaranyos
adossaganak tulzott és fenntarthatatlannak bizonyult felhalmozédasa nyomta ra a bélyegét,

2009 6ta viszont a maganszektor elad6sodasanak erételjes csokkenése valt meghatarozova.

A 2008-2009. évi valsagot kovetl fejlemények értelmezését megneheziti, hogy azokat
egyszerre tobbféle, eltéré természetii és eredetli, tobbségiikben azonban azonos iranya hatas

alakitotta. Az egyik legfontosabb mégis az orszag fejlettségéhez viszonyitott magas

1 A kovetkezGkben tisztazni fogjuk a nett6 hitelnyijtasra vonatkozo6 kétféle adat tartalmat.

2 Sem a nett6 export, sem a nett6 megtakaritis egyenlege elGjeléhez nem kapcsolhaté értékitélet,
onmagéiban a negativ egyenleg nem rossz, a pozitiv meg nem j6. Elfogadva azt, hogy a szakmai és a
koznyelv is egyenlegjavulasként, illetve -romlasként hasznalja az egyik illetve a masik iranyba vald
elmozdulast, hangsulyozzuk, hogy annak a szohasznalatban megjelené értéktartalma nem indokolt. Ezzel
szemben az a fontos, hogy az egyenleg, illetve annak valtozasa fenntarthat6-e vagy sem, veszélyezteti-e a
makrogazdasagi stabilitast vagy sem.



adossag/jovedelem rata kényszerd leépiilése (az ugynevezett ,deleveraging”). Ez a folyamat
onmagaban is visszafogja a gazdasagi novekedést. A masik a kormany gazdasagpolitikaja, amely
nagyrészt tartdosnak szant koltségvetési 1épésekben testesiil meg (az egykulcsos add, a
magannyugdij-pénztarak allamositasa, a szolgaltatd szektorokra Kkivetett kiilonadok, illetve a
pénziigyi szektort specifikusan terhel§ elvondsok). Végiil abban is, hogy folytatédott a
korméanyzati ciklusokon ativel6 prociklikus (a gazdasagi élénkiilést és visszaesést egyarant
fokozd) fiskalis politika, amely legutébb a 2012. évi gazdasagi visszaeséshez jarult hozza. A
lépések tartalma mellett nyilvan hatott a gazdasagpolitika modszerei és stilusa keltette
bizonytalansidg és bizalmatlansag, valamint a gazdasig intézményi kornyezetének ehhez is
kothet6 hatarozott romldsa, amelyre a nemzetkozi versenyképességi rangsorokban tortént

lecstuszasunk is felhivta a figyelmet. 3

Az elmult évek hazai makrogazdasagi fejleményeire természetesen hatottak a nemzetkozi,
kiilonosen az EU-n beliili redlgazdaséagi folyamatok is, amelyek 6sszességiikben nem segitették a
gazdasag fellendiilését. Ellenben az elad6sodott hazai allam szdmara rendkiviil kedvez6ek voltak
a nemzetkozi pénziigyi feltételek: a vezet6 jegybankok é&ltal teremtett likviditasbdség tette
lehet&vé azt, hogy a kormany a lemindsitések ellenére is sokaig lebegtethette, majd elvethette az
IMF-fel val6 hitel-megallapodast. Ez adott lehet6séget a hazai alapkamat folyamatos

csokkentésére is.

frasunk a hazai makrogazdasagi folyamatok egyes bels§ Osszefiiggéseinek bemutatdsira
torekszik, s nem célunk, hogy a folyamatokat alakit6 tényezGk hatasat egymastol elkiilonitve
vizsgaljuk. Idével persze ezt a munkat is el kell majd végezni, ehhez azonban nagyobb ralatasra
és mas elemzési modszerek alkalmazasara lesz sziikség. A kiils6 hatasok egy részét azonban
igyeksziink érzékeltetni azzal, hogy a fontosabb jelenségeket és folyamatokat nemzetkozi

Osszehasonlitadsban mutatjuk be.4

3 A World Economic Forum (WEF, 2014) altal kozzétett GCI rangsor alapjan 2011-r6l 2012-re 144 orszag
koziil a 48.-16l a 60.2013-ra pedig 148 orszag koziil a 63. helyre cstiszott Magyarorszag. Figyelemre mélto,
hogy a WEF jelentése szerint a megkérdezett magyarorszagi vallalatok a gazdasagpolitika
instabilitasat/kiszamithatatlansagat emlitették leggyakrabban a gazdalkodisukat leginkadbb héatraltato
tényezdként, tovabba az orszag az intézményi mutatokat tekintve 1ényegesen hatrébb (2013-ban a 84.
helyen) allt, mint az altalanos versenyképességi rangsorban.

4 Az elmult években sziilettek olyan irdsok, amelyek a hazai gazdasag kozelmultbeli teljesitményét
nemzetkozi 6sszehasonlitasban elemezték [pl. Konya (2011), EEAG (2012), Gyérffy (2013)], ezek azonban
els6sorban nem a kiils§ egyensulyi folyamatokra, illetve azok belfoldi hatterére 6sszpontositottak. Az EU
Bizottsdgdnak 2014 elején kozzétett elemzése (EU, 2014) ez utdbbiakkal is részletesen foglalkozik;
megallapitasai sok tekintetben megfelelnek azoknak, amelyekre magunk jutottunk. Munkank lezarasanak
idején jelent meg az MNB (2014b) kiadvanya a fizetési mérleg alakulésarol, amely tanulmanyunkéhoz
hasonlé szerkezetben elemzi az elmult évek kiilsG egyensilyi folyamatait és az azokat befolyasolo
tényezGket.



El6rebocsatjuk, hogy eltéréen a kiils6 egyenstilyi pozicidra vonatkoz6é nemzetkozi elemzések
gyakorlatatol, nem a folyd fizetési mérleg egyenlege, hanem a nemzetgazdasidg nettod
hitelnytjtasa/hitelfelvéte, valamint ennek Osszetevdi allnak figyelmiink el6terében.s Amellett,
hogy ez a mutaté jelzi a nettd6 vagyon valtozasat befolyasol6 tranzakciok egyenlegét,
Magyarorszag (és mas Uj EU-tagorszagok) esetében van egy fontos gyakorlati magyarazata is
annak, hogy ez, nem pedig a folyé fizetési mérleg egyenlege fejezi ki a kiils6 egyensilyi
folyamatok alakulasat. Valamennyi EU-tagorszagban a folyo fizetési mérlegben — foly6 egyoldala
atutalas cimen — konyvelik el az EU-koltségvetés javara teljesitett befizetéseket, ellenben a
felzark6zo orszagok fizetési mérlegének tgynevezett tékemérlegében jelennek meg az EU-
alapokbdl érkezd, fejlesztési célu t6kedtutaldsok. Magyarorszdgon 2013-ban a GDP aranyaban
3% volt a folyd mérleg tobblete, amihez tarsult a t6kemérleg 3,5%-0s aktivuma, s e két mérleg
osszevont tobbleteként adddott a nemzetgazdasig 6,5%-os nett6 hitelnytjtasa (finanszirozasi
képessége). A nett6 hitelnyjtas azonban nemcsak a folyd és t6kemérleg 6sszevont egyenlegeként
(,feliilr61”) hatarozhaté meg, hanem a finanszirozasi tranzakciok oldalarol, a pénziigyi mérleg
egyenlegeként (,alulr6l”) is. A két oldalrél szamitott nett6é hitelnytjtas jellemzGen kiilonbozik
egymastol, ezért adtunk meg kétféle adatot a fejezet elején. Az elmilt két évben — a megel6z6
évek tapasztalataitol eltéréen — a finanszirozas oldalarol mért nett6 hitelnytjtés volt a magasabb:
2012-ben a GDP aranyaban 1,5, 2013-ban pedig kozel 1 szizalékponttal volt nagyobb, mint a
foly6 és tOkemérleg egylittes egyenlege. A késébbiekben igyeksziink értelmezni ezeket az

eltéréseket.

El6szor az 1990-es évek kozepétdl napjainkig tart6 idészakot attekintve vizsgaljuk a hazai
gazdasag Osszteljesitménye és elad6sodasa kapcesolatat, majd az adossag-leépiilés koncepcionélis
kérdéseirdl, nemzetkozi folyamatarol és hazai vonatkozésairol szolunk. Ezt kovetSen tekintjiik at
az irdsunkban vizsgalt jelenségeket O0sszekotd makrogazdasagi Osszefiiggéseket, a kimagaslo
hazai exporttobblet és a nett6 kiilfoldi hitelnyajtas osszetevdit, s ezek Osszefiiggését azzal, hogy
Magyarorszag nett6 t6keimport6rbdl nettd tékeexportérré valt. Erre tAimaszkodva foglalkozunk a
jelenség belfoldi hatterével, a jovedelem és a fogyasztas (s igy a megtakaritasok) alakulasaval,
valamint a brutto és a nett6 beruhazas — nemzetkozi 6sszehasonlitasban kirivd — zsugorodasaval.
Végiil arra hivjuk fel a figyelmet, hogy a belféldi kereslet — kiilonosen a beruhazési tevékenység —
élénkiilését az exporttobblet leépiilése kisérheti. A stagnalas id6szakaban kialakult jelentGs
kiilkereskedelmi aktivum csokkenése tompithatja a belfoldi felhasznalas-béviilés hatasat a

gazdasag novekedésére.

5 A KSH altal Osszedllitott nemzeti szamlakban a ,netté hitelnydjtas/hitelfelvét”, az MNB altal kozolt
fizetésimérleg-statisztikakban és pénziigyi szamlakban a ,nett6 finanszirozasi képesség/igény” megnevezés
szerepel, de ezek ugyanazt jelentik: a ,net lending/borrowing” kiilonb6z6 magyaritasai.
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Munkank f6 célja a 2012-ig tarté folyamatok elemzése. A 2009 és 2012 kozotti idészakra
egyértelmiien az a jelenség nyomta ra a bélyegét, amely elemzésiink kozéppontjaban all: a
gazdasagi stagnalas és a kiviteli tobblet emelkedésének kettGsége. Bar hivatkozunk a 2013. évi

adatokra is, azokat részletesen nem elemezziik.

2. GAZDASAGI FELZARKOZAS ES ELADOSODAS — ELAKADAS ES ADOSSAG-
CSOKKENES

A hazai GDP nominélis és valtozatlan aron mért szintjére vonatkoz6 — 1995-ig visszamend —
hivatalos id6sorok az elmult években tobbszor is revizié ala keriiltek, melyek esetenként iitkoztek
az egyes idészakokra vonatkozd korabbi kozgazdasagi percepciokkal.6 A jelenlegi hivatalos
statisztikak szerint a magyar gazdasagot 1995 6ta egyetlen idGszakban jellemezte erételjes — és
amint latjuk majd: fenntarthatatlan eladésodason alapul6é — felzarkézas az EU fejlettebb
térségének fejlettségi szintjéhez (amelyet az 1. abran az eur6ovezet atlaga reprezental): 2001 és

2006 kozott.”7

1. abra

Az egy fére juté GDP a négy visegradi orszagban az eurdovezet (EZ 17) atlaganak
szazalékaban, 2012. évi vasarléers-paritason és arakon
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Forras: az EU-Bizottsag AMECO adatbazisa alapjan sajat szamitas

6 A reviziok egyes problémairol és az j adatok értelmezése koriili nehézségekrdl 1asd Oblath (2012).

7 2012-ben Magyarorszagon a vasarléerG-paritason mért GDP/f6 az eurbovezeti (EZ-17) atlag 60%-a koriil
volt, és az Ovezethez tartozo6 valamennyi orszagétdl elmaradt. Az abran csak a 2012-re vonatkozo
adatpontok jelzik az orszagok egymashoz, illetve az eur66vezethez viszonyitott fejlettségi szintjét; a tobbi
év adatai a legutols6 év folyé vasarléerG-paritison mért relativ szintjeinek és a GDP/f6 relativ
volumenindexeinek Gsszekapcsolasabdl adédnak. Ez a megoldas teszi lehet6vé a realfelzarkozas idGbeni
alakulasanak bemutatasat, mivel a foly6 vasarloeré-paritdson mért szintek évek kozotti valtozasat az egy
fére jutd volumenek mellett az araranyok valtozasa is befolyasolja (részletesebben lasd Oblath, 2013).
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Abban az idészakban, amelyikben Magyarorszagon gyors volt a felzarkézas, Csehorszagot és
Szlovakiat is gyors konvergencia jellemezte; Lengyelorszagban — az 1998-2002 kozotti relativ
stagnalast kovetGen — 2003-t6l kapott erdre a felzarkozasi folyamat, amely napjainkig is tart. A
{6 kiillonbség Magyarorszag és a masik harom orszag kozott abban van, hogy mikézben nalunk a
2001-et kovet6 lendiilet 2006 utin kifulladt, Csehorszagban a 2009. évi nemzetkozi valsagig

kitartott, a masik két orszagban pedig a valsag sem allitotta meg a felzark6zast.s

A 2. és a 3. abra fontos adalékokkal szolgal a masik harom orszagétol latvanyosan leszakado
hazai teljesitmény értelmezéséhez; egyben kiindulépontot is kinal a tovabbi elemzéshez. A 2.
abra az allamadossag, a 3. dbra pedig a brutté és a nett6 kiilsé adossdg GDP-hez viszonyitott

aranyat mutatja a visegradi orszagokban 1995 és 2012 kozott.

2. dabra

A GDP-aranyos brutté allamadossag a visegradi orszagokban
(1999-ig éves, 2000-t6]l negyedéves adatok)
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Forras: Eurostat

8 Ahhoz azonban, hogy pontosabb képet kapjunk a gazdasagok relativ Osszteljesitményének idébeni
alakulasarol, a felzarkozasi mutatd (relativ GDP/{6) szamlalojara célszerd figyelni. A Melléklet M2. abraja
az eurdovezethez viszonyitott GDP-novekedést mutatja, 1995. évi bazison, amelybdl latszik, hogy az
eur6zondhoz  viszonyitott tobbletnovekedés kedvezStlenebb képet mutat a hazai relativ
Osszteljesitményrdl, mint amit a felzarkozas jelez. A 2006. évi cstics alacsonyabban van, és azdta — a
GDP/f6 jelezte iranyzattal ellentétben — a termelés relativ szintje nem stagnal (mint Csehorszagban),
hanem egyértelmiien siillyed. 1995 és 2006 kozott a hazai GDP novekedése Gsszesen 16%-kal haladta meg
az eurbovezetét, 2012-re azonban ez a tobblet 8,5%-ra zsugorodott, vagyis a ,jo id6kben” elért
tobbletnovekedésnek csaknem a felét elveszitettiik 2007 és 2012 kozott. Az elmult években az ugyancsak
gyengén teljesitd (és Magyarorszagnal eleve fejlettebb) Csehorszag 1995-ho6z viszonyitott, euréovezet feletti
novekedési tobblete 20%, nem is beszélve az alacsonyabb szintrél indulé Lengyelorszag és Szlovakia 55%

L2

koriili novekedési tobbletérdl. 2013-ban kissé csokkent a mésik harom orszaghoz viszonyitott kiilonbség.
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3. abra

A GDP-aranyos bruttd és netto kiilfoldi addssag a visegradi orszagokban
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Megjegyzés: Az adossag-adatok tartalmazzak az FDI részét képezd tigynevezett egyéb t6két (tulajdonosi

hiteleket).
Forras: Eurostat, illetve a Szlovdk Nemzeti Bank brutt6 ad6ssag-adatai alapjan sajat szamitas

Magyarorszagot a 2007-ben indult és 2008-9-ben kiteljesedett nemzetkozi valsag a masik
harom orszagénal lényegesen magasabb allami és kiils6 adossagrata mellett — igy sokkal
sériilékenyebb allapotban — érte, miutan a hazai felzarkozas (relativ novekedés) 2001 és 2006
kozott tapasztalt gyorsulasa (lasd az 1. és az M1. abrat) a GDP-aranyos allamadossag (2. abra) és
kiilfoldi adéssag (3. 4bra) meredek emelkedésével tarsult. A 2006 masodik felében megkezdett
koltségvetési kiigazitas csokkentette az allami deficitet, és 70% alatti szinten stabilizéalta az allami
adossagratate, a 2009. évi nemzetkozi valsag pedig nemcsak megallitotta, hanem élesen meg is
forditotta az orszag kiilfoldi elad6sodasanak addigi irdnyzatat. A gazdasagpolitikai korrekcidk és

kiils6 sokkok azonban a gazdasag novekedését is blokkoltak (2009-ben az EU orszagai kozott az

9 A hazai brutt6é allamadéssag-rata 2008 negyedik és 2009 els6 negyedévében Gsszesen tobb mint 15
szazalékponttal emelkedett, majd 80% koriil stabilizdlédott. A hirtelen emelkedésben kozrejatszott az
IMF-hitelkeret lehivasa, a forint leértékel6dése és a silyos gazdasagi visszaesés. A GDP ardnyaban mintegy
6% volt a kormany altal felvett IMF-hitelnek az a része, amely nem a koltségvetés finanszirozasat, hanem a
devizatartalékok feltoltését szolgélta. A fizetési mérleg adatai szerint 2008 és 2009 vége kozott a
kormanyzat és az MNB egyiittes GDP-aranyos brutt6 kiils§ adossaga 37-rél 52%-ra, a nett6 kiils§ addssag
azonban csak 13-r6] 16%-ra emelkedett.
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egyik legsilyosabb visszaesését okoztak), és az elmult hat évben jelentGsen lehtiztak a masik

harom orszaghoz, illetve az eur66vezethez viszonyitott hazai 0sszteljesitményt.

A 2. abran azt is lathatjuk, hogy 2008-2009 6ta Magyarorszag allamadossag-rataja
stabilizalodott (80 % koriil), mik6zben Csehorszagban és kiilonosen Szlovakidban szamottevGen,
Lengyelorszagban mérsékeltebben, de emelkedett az adossiagrata (a hazainal lényegesen
alacsonyabb szintekrdl). Magyarorszagon ugyanis — a valsdgot megel6zéen felhalmozott, joval
magasabb GDP-aranyos 4allamaddssdg miatt — akkor is folytatodott/fokozodott, s igy
hatarozottan prociklikussad valt a fiskalis szigor, amikor més orszagokban a koltségvetési
stabilizatorok mikodése, illetve a visszaesést tompitani igyekvd anticiklikus fiskalis politika
hat4sara emelkedett az allamhaztartasi hiany és eladosodas.ie A belfoldi kereslet visszaesését
fokozo, prociklikus kéltséguetési politika lehet tehat az egyik fontos tényezd, amely hozzajarult a

magyar gazdasag kozelmultbeli lemaradasihoz.

Egy tovabbi tényez6 a magdnszektor kozvetlen és kozvetett (pénzintézetek altal kozvetitett,
devizahitelek révén tortént) kiilfoldi eladésodasanak hirtelen megfordulasa, majd radikalis
csokkenése. Az 4. abran, amely Magyarorszag allami (allamhéaztartas + MNB), valamint a magéan
(vallalati + pénziigyi kozvetit6i) szektoranak GDP-aranyos bruttdé és netto kiils§ adossagat
mutatja 1995 és 2012 kozott, jol megfigyelhet6 a maganszektor eladosodasdban bekovetkezett

2009. évi torés.

10 Ez akkor is tény marad, ha figyelembe vessziik, hogy a hazai adbssagratat mintegy 5 szazalékponttal
automatikusan csokkentette a magan-nyugdijpénztaraktdl 2011-ben atvett dllampapir-allomany (e hatast
kisziir6 Osszehasonlitidshoz ennyivel magasabb hazai adéssagrataval kellene 2011 elejétdl szamolni). E
mellett azonban a magin-nyugdijpénztiraktél atvett Osszegnek a kormdany altal elkoltott részével is
korrigdlni kellene az allamadodssagot: ha ez az Osszeg nem allt volna rendelkezésre, csak nagyobb
elad6sodas finanszirozhatta volna a 2011. évi kiadasi tobbletet.
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4. abra

Az allami (MNB+allamhaztartas) és a maganszektor GDP aranyos
bruttoé és nettd kiils6 adéssaga Magyarorszagon
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*/ Megjegyzés: A maganszektor brutto, illetve nett6 adossiga tartalmazza az FDI-on beliili tulajdonosi
hiteleket (,egyéb tékét”).
Forras: MNB és sajat szamitasok

Az orszag bruttoé és nettd kiils6 adossagratajanak 2002 utani meredek emelkedésében a
maganszektor gyors, s6t gyorsuld kiilsé eladoésodasa jatszott meghatirozd szerepet. 2002 és
2008 kozott a GDP-aranyos Osszes brutto, illetve netté addssag 62, illetve 32 szazalékponttal,
ezen beliil a maganszektoré 50, illetve 29, az 4llamé 12, illetve 3 szazalékponttal nétt. Erdemes
azonban a 2002 és 2006 kozotti idészakot a koltségvetési konszolidaciot kovets, 2007-2008-as
periodussal Osszehasonlitani. Amig a GDP aranyaban az el6bbi id6szakban évi atlagban 2,2,
illetve 1,2 szazalékponttal emelkedett az &allam bruttd, illetve netté kiils6 adobssaga, a
maganszektoré pedig évente 8,3, illetve 4,2 szazalékponttal nétt, addig a masodik periodusban a
megfelel6 adatok az allamra nézve 1,5, illetve -1,1, a maganszektorra pedig 8,5 és 5,9
szazalékpontnyi éves valtozas. Vagyis a koltségvetési kiigazitas egyértelmiien visszafogta (a nett6d
mutatét tekintve megforditotta) az allam kiilsé eladosodasat, ezt azonban ellenstlyozta a GDP-
aranyos kiilféldi maganadossag korabbinal is gyorsabb emelkedése (lasd a mellékletben szerepld
Ma1. tiblazatot).
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Kiilfoldi kotelezettségek, kovetelések: tulajdon, tulajdonosi hitel és adéssag

A tijékozodasat megkonnyitends, az Mi. tabldzat — az MNB, euréban kozolt, alloméanyi
statisztikai alapjan — Osszefoglalja a kiilfoldi kotelezettségekre, kovetelésekre és a nettd
kotelezettségre vonatkoz6 GDP-aranyos adatokat ,nem adossag” (tulajdon + derivativak) és az
adossag két mutatdja szerinti bontasban. Az addssidgot ugyanis a statisztika kétféleképpen
értelmezi: az egyik meghatarozas szerint beleszamit az FDI részét képezd ,egyéb téke”
(tulajdonosi hitel), a masik szerint nem szamit bele. A tablazat mindkét értelmezés szerint kozli a
brutt6 és nett6 addssagratakat, valamint a tulajdonosi hitelek nélkiil szadmitott brutt6 kiilsé
adossag szektorok kozotti megoszlasat. (Csak a maganszektornak vannak tulajdonosi hitelei.) A
tobbféle mutaté nyomon kovetése azért fontos, mert a tulajdonosi hitelek konnyen alakulhatnak
4t tulajdonna (amint az 2012-ben tértént), illetve megforditva. Ugy latjuk, hogy az elmiilt évek
kuszanak latsz6 folyamatainak tisztazasat az segiti, ha a tulajdonosi hitelekkel kiegészitett
brutté tulajdonra, illetve a tulajdonosi hitelek nélkiili adossag-adatok alakulasara
figyeliink. Az Eurostat azonban a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé adodssagokat kozli; a
nemzetkozi Osszehasonlitashoz értelemszertien ezeket a hazai adatokat kell hasznalni. Amint
arra még visszatériink, a nett6 kiilsé kotelezettség-, illetve adossagrata egyes évek (idGszakok)
kozotti valtozasat szamottevéen befolyasolhatja, hogy eurdban vagy forintban mért ratikat
vizsgalunk-e, mivel a GDP-t évi atlagos arfolyamon, az alloméanyokat viszont év végi arfolyamon

szamitjak at a masik valutara.

A magénszektor 2007-2008-ben is folytatodo kiils6 eladosodasa egyértelmiien a pénzintézeti
szektorhoz kothetd, ami arra utal, hogy egyfajta atvaltas tortént a koltségvetési szigor és a —
novekvd kiils6 adossagrata miatt egyre kockazatosabba valo — belféldi devizahitelezés elnézé
szabalyozasa 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 monetaris rezsim rugalmas arfolyamrendszeren alapult.

Jollehet a kiils6 adossagrata emelked6 iranyzata 2009-ben torik meg, és 2010-t6l kezd
meredeken siillyedni, a fordulopontot valdjaban 2008 jelenti. 2009-ben a korabbi évekkel
osszehasonlitva alig nétt az eur6ban mért brutté adossag, a nettdé adossag szintje pedig nagyjabol
az el6z6 év szintjén maradt. A ratak 2009. évi emelkedése a nevez6 zsugorodasanak tudhaté be

(az euroban kifejezett nominalis GDP 13,5%-kal csokkent).
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2009 és 2012 vége kozott az orszag brutté kiilsé adossagrataja egyértelmiien csokkent (4.
abra, bal oldal). Ahogyan az adossag felfuttatdsiban, annak mérséklésében is a maganszektor
szerepe (azon belil: a bankrendszer Aaltal kozvetitett hiteldllomany zsugorodésa) volt a
meghataroz6. A 2009. évi 100%-rol 72%-ra esett a tulajdonosi hiteleket is tartalmaz6, GDP
aranyos brutté magéinadossag (tulajdonosi hitelek nélkiil szadmitva: 62-rél 42%-ra, ebbdl a
pénzintézeteké 42-r6l 24%-ra, a vallalatoké 20-r6l 18%-ra modosult). A pénzintézetek kiils6
adossaga 2012 végéig mintegy 20 milliard euréval (a 2012. évi GDP tobb mint egyotodének

megfelel6 0sszeggel) csokkent.

Az orszag, illetve a maganszektor netté adossagrataja is szamottevéen mérséklédott 2009 és
2011 kozott, 2012-ben azonban a — tulajdonosi hiteleket tartalmazo — netté6 mutat6 iranyzata
megfordulni latszik (4. abra, jobb oldal). Annak tisztazasahoz, hogy valoban tortént-e fordulat,
egyrészt célszeri az allami és a maganszektort kiilonvalasztani, masrészt az utobbi szektor
tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott adatait is érdemes szemiigyre venni (lasd az M1 tablazatot).
fgy kideriil, hogy két koriilmény okolhatd a nettd adossagrata 2012. évi emelkedéséért. Egyrészt,
3,4 milliard eurényi devizatartalékot allami és maganaddssagok visszafizetésére forditottak (de a
tartalékok szintje 2013 kozepén mar mintegy fél millidrd eurdval magasabb volt, mint 2012
végén). Masrészt a rezidens vallalatok a GDP aranyaban 28-ré6l 18%-ra csokkentették tulajdonosi
hitelallomanyukat kiilfoldon, mikozben hasonlé mértékben (22-r6l 34%-ra) emelték kiilfoldi
tulajdonosi részesedésiiket. Vagyis egyfajta — adoboptimalizalashoz vagy egyéb vallalati
megfontolasokhoz kapcsolod6 — konverzi6 tortént a kidramlo FDI szerkezetében (addssag-tipust
kovetelések tulajdonna konvertalodtak). A nettd t6kekiaramlasra azonban jelentGsebb hatast
gyakorolt, hogy a magéanszektor tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott nett6 kiils6 addssagrataja
2011 és 2012 kozott 29-r6l 24%-ra csokkent, s e folyamat 2013-ban sem allt meg. Sz6 sincs tehat
arrdl, hogy az adossag leépiilése véget ért volna, s igy nagyon is relevansak azok a koncepcionalis

kérdések és nemzetkozi tapasztalatok, amelyeket a kovetkezd szakaszban tekintiink at.

3. ADOSSAG-LEEPULES: KONCEPCIONALIS KERDESEK ES NEMZETKOZI
TAPASZTALATOK, HAZAI VONATKOZASOK

A 2007-2009-es globdlis pénziigyi valsag két fontos kovetkezménnyel jart. Egyfel6l a pénziigyi
rendszer Osszeomlisanak elkeriilése érdekében 0Osszedllitott ment6csomagok hatasara az
allamadossag megnétt a fejlett orszagokban. Masfeldl pedig a valsagot megel6z6en felhalmozott
adossag fenntarthatosaga alapvetGen atértékel6dott. Ez utdobbi nem csak a nemzetgazdasagokra,

hanem azon beliil a jovedelem-tulajdonosokra: a haztartasokra, a vallalkozasokra és az allamra
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egyarant vonatkozik. Természetesen a kovetkezmények nem egyforméan érintették a harom
csoportot, a haztartdsokon és a véallalkozasokon beliil taldlhatunk olyanokat, amelyeket nem
érintett kedvezGtleniil a valsdg és annak kovetkezményei. Az aldbbiakban a nemzetkozi
tapasztalatok — és az azokra tdmaszkodo¢ kozgazdasagi modellek — alapjan foglaljuk Ossze az

adosségleépiilés mechanizmusanak fontosabb jellemzdit és kovetkezményeit.

A valsag kovetkeztében atrendezddtek a novekedési- és jovedelem-kilatdsok, masfeldl
megvaltozott az addssagot finanszirozok részér6l a kockazat megitélése. Ennek megfelel6en
jelent6s mértékli addssagleépités vette kezdetét. Az adodssdg-leépités azonban egyértelmiien
csokkenti az elkolthetd jovedelmeket, ezaltal csokken a kereslet, ami mérsékli a novekedést és
egy ordogi kor alakulhat ki, mely végs6 soron akar addssagvalsdghoz is vezethet. KiilonGsen
silyos lehet ez abban az esetben, ha a jovedelem-tulajdonosok egyszerre kényszeriilnek

adossagesokkentésre és igy nincs lehetdség mérsékelni ezt a novekedést fékezd hatast.

Az adossag-leépités tobb csatornan keresztiil is hat a termelésre. A haztartasok
fogyasztasdnak és beruhazisanak visszafogdsa miatt csokken a kereslet és igy a termelés. A
maésik hatas az arakon keresztiil jut érvényre. A csokkend kereslet hat az arakra: csokkenti az
arszintet vagy lassitja az arak emelkedését, ami neheziti az adossag-leépités folyamatat, mivel az
adossag realértéke emelkedik, vagy kevésbé csokken, mint a folyoaras értéke. Ezért a haztartasok
még erételjesebben szamoljak fel nominalis adéssagukat, ami tovabbi csokkentd hatést fejt ki az
arakra. Az adossag-leépiilés alacsonyabb beruhizashoz vezet a novekvé redlkamat miatt; 6nallo
monetéris politika hidnydban a nomindlis kamatldb csokkenése elmarad az eszkozarak
csOkkenése mogott. Ez a csatorna a részben vagy egészben 6nallé monetaris politikat folytatd
orszagok esetében kevésbé jelent6s. A munkakinalat — a haztartasokat ért negativ jovedelmi sokk
miatt — novekszik, a munkakereslet pedig csokken, a realbérek is tartésan csokkennek. Az
egyensulyi foglalkoztatast elmozdité nettd hatas mértéke a bérek rugalmassagatol fiigg; nagyobb
bérmerevség esetén a nominélis bérek nem csokkennek jelent6s mértékben, viszont a

munkanélkiiliség nagyobb mértékben nd.

Az addssag-leépités termeléscsokkent6 hatasa a gazdasag szerkezetétdl is fligg. Tobbek kozott
attdl, hogy mekkora a vagyonnal rendelkezd haztartdsok aranya, milyen rugalmasan
alkalmazkodik a munkapiac mellett a fogyasztasi cikkek és beruhazasi javak piaca, milyen erdsek
a nominalis és redlmerevségek és azok megfelel6 gazdasagpolitikai 1épésekkel mennyire
befolyasolhatok. Meghataroz6 az is, hogy az ingatlanpiaci valsagot elszenvedé orszagokban a
hirtelen feleslegessé valt épitéipari kapacitdsok milyen mértékig csoportosithatok at maés
agazatokba. Végiil, egy nyitottabb gazdasag képes lehet a belfoldi keresletcsokkenést tobbé-

kevésbé ellensilyozni az export novelésével. Ha a magéanszektor és az allam egyszerre kényszertil
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adossagesokkentésre, akkor az anticiklikus koltségvetési politika nem ellensilyozhatja az

adossag-leépités miatti termeléscsokkenést.

Az adobssag-leépités azonban az automatikus stabilizatorokon Kkeresztiil — azokban az
orszagokban, amelyekben erre van lehet6ség — rontja a koltségvetés helyzetét és noveli az
adossagratat is. A lakasépitések visszaesésével csOkken a kereslet a nem-kiilkereskedhetd
termékek és a szolgéltatasok irant. Ha a lakasberuhézasi kereslet-csokkenés egy része a
fogyasztasi cikkek piacan jelenik meg, akkor megné a fogyasztas és ezen Kkeresztiil a
kiilkereskedhet$ termékek iranti kereslet is. A kiils6 egyensily akar javulhat is, mert a belfoldi
arak alakulasa realleértékel6déshez vezet, ami ellensilyozhatja a megnovekedett fogyasztasi

kereslet egyenlegcsokkentd hatasat.

Az adossag-leépités addig tart, ameddig az addssag valamilyen fenntarthat6 szintre csokken.
A fenntarthat6 addssagot tobbféleképpen lehet szadmszertsiteni. A legnagyobb kihivas az, hogy
az ado6ssag folyamatat tobbnyire hosszua tavon lehet csak értékelni, amit viszont megnehezit, hogy
a véaltozok kozotti kolesonos kapcsolat feltételezése miatt az addssag is befolyasolja a tobbi
valtoz6 alakulasat. Elvileg az a kozos ezekben a megkozelitésekben, hogy a vagyon jelenértékére
valamilyen feltételt szabnak meg. A legegyszeriibb szabaly az, hogy a nett6 vagyon jelenértéke
mindig pozitiv legyen. Ennél szigorubb szabaly az, amelyik ezt kiigazitasi 1épés nélkiil koveteli
meg. Végiil, egy lazabb szabaly csak azt koveteli meg, hogy a nett6 vagyon pozitivva valjon, azaz
eleinte lehet akar negativ is. Az ilyen és az ezekhez hasonl6 elvi szabalyok gyakorlati
kovetelményként vald szdmszertisitése tobb ponton kivdn meg dontést a hasznalatos mutatok
értelmezését és szamszerisitését illet6en. Tobbnyire a feltételeket a brutt6 adodssagra
fogalmazzdk meg két okbdl is. Egyrészt a nettdé vagyon kevésbé egységesen definidlhato

nemzetkozi 6sszehasonlitisokban, mésrészt a kovetelés és a tartozas kockizata nem azonos és

kiilonosen valsdgosabb id6kben valik el egyméastoél a kett kockazati megitélése.

Tang and Upper (2010) szerint a pénziigyi valsagot tobbnyire a vallalati addssagrata
csokkenése koveti; az addéssdg GDP-hez viszonyitott ardnya atlagosan 38 szazalékponttal siillyed
és igy a valsag el6tti fellendiilést megel6z6 idGszakra jellemzd értékhez keriil nagyon kozel. A
Nemzetkozi Valutaalap jelentésében> megéllapitja, hogy a haztartasok addssag-leépitési
folyamata egy a valsagot megel6z6 adossagnovekedést kovetGen hosszabb — az adossag-leépités
median id6tartama 7 év — és az addssag/jovedelem hanyados 23 szazalékponttal csokken. Az
adossagrata csokkenése nem figyelhet6 meg abban az esetben, ha a lakasszektor valsagat nem

el6zte meg adossagnovekedés.

11 Lasd Wyplosz (2011).
12 World Economic Outlook 2012. aprilis.
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Kiilonos jelent&séget kapott a kozelmiltban az allamaddssag-rata és a novekedési iitem
kozotti kapcsolat. Az adossagrata fenntarthatésagi kiiszobértékének meghataroziasaval mar
tobben prébalkoztak. Nemrégiben nem csak szakmai korokben valt ismertté az Ggynevezett
90%-0s szabdly.13

Az adobssagszint fenntarthatosagaval Osszefliggésben az Europai Unié Bizottsaga
Makrogazdasagi egyensulytalansagi eljarasa két kiiszobértéket hataroz meg; egyfel6l a brutt6
allamadossag-rata esetében 60%, mig a (konszolidalt) brutt6 magin addssagratara a 133%-os
értéket tekinti kritikusnak. Az eljaras soran hasznalt mutat6szam-rendszerre és azok kritikus
értékeire, mint az egyensulytalansigra figyelmeztet6 jelzékre tekintenek, onmagukban nem
tekintik értékelhet6eknek, csak kiindulasi pontnak az eljards masodik 1épéseként hasznéalt

részletes orszag-elemzések szamara.

Cuerpo et al (2013) szerint a haztartasok esetében a kovetkez6 EU-orszagokban figyelhetd
meg erSs addssag-leépitési nyomas: Ciprus, Dénia, Spanyolorszag, Irorszag, Hollandia,
Portugalia, Esztorszag, Lettorszag, Szlovakia, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag, mig a nem-
pénziigyi vallalkozasokra nézve Belgium, Bulgaria, Ciprus, GoOrogorszag, Spanyolorszag,
Magyarorszag, Irorszag, Olaszorszag, Portugélia, Esztorszag, Lettorszag, Szlovénia, Svédorszag
és az Egyesiilt Kiralysag esetében okoz komoly fesziiltséget az ad6ssag-leépités. Magyarorszag
esetében a vallalati szektor kivanatos adossag-leépitési mértékét a GDP 40, illetve 80 szazalékéra

becsiilik attol fiiggben, hogy a valsag el6tti vagy a 2000. évi szintet tekintik fenntarthatonak.

Az adobssag-leépitési folyamatnak a novekedésre gyakorolt hatasat jelent6s mértékben
befolyasolja a hitelezés alakulasa. Ha példaul a bankszektornak is le kell épitenie ad6ssagat,
akkor az felerGsiti a véallalati szektor addssag-leépités novekedést visszafogd hatasat. Ebben a
tekintetben a 2011-re készitett szamitds szerint Magyarorszag a hitelkeresleti és -kinéalati
fesziiltségek tekintetében Ciprus, Portugalia, Spanyolorszag és Gorogorszag kozvetlen kozelében
talalhatd; ezek azok az orszagok, ahol mindkét oldalon a legmagasabb a fesziiltség az EU-

orszagok kozott. (Cuerpo et al, 2013 30. oldal).
Az adossag-leépités 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 novekedés nélkiili — an. elvesztegetett — évtizedhez vezetett. Koo azt javasolja,

13 Lasd Reinhart - Rogoff (2010). A legfrissebb kutatasi eredmények azonban nem igazoltak azt, hogy az
adossagrata egy kiiszobértéken taljutva fékezi a novekedést. Lasd errdl Egert (2013), Panizza and
Presbitero (2013). Ez persze nem zarja ki azt, hogy egy orszag esetében az adéssag vagy az adossdgrata
taljutva egy ponton fékezi a novekedést. Az ilyen kiiszobérték feltételezése tovabbra is népszerti elsGsorban
a politikusok korében.

18



hogy amennyiben lehetséges, az dllam mindaddig 1épjen a maganszektor helyébe, folytassa az

eladosodast, amig a maganszektor adossagat leépiti.

4. EXPORTTOBBLET, TOKEKIARAMLAS ES A NETTO KULFOLDI
KOTELEZETTSEG-ALLOMANY ALAKULASA

Az eladb6sodas hazai tapasztalatainak, valamint az ad6ssag-leépiilés koncepcionalis kérdéseinek
és nemzetkozi vonatkozasainak attekintése utan térhetiink ra az allomanyok valtozasat kisérd
tranzakcidok (flow-k) elemzésére. Jollehet statisztikai értemben a tranzakcidk ,okozzak” az
allomanyok valtozasat (nyit6 allomany + tranzakciok + atértékel6dések = zaro allomany),
szandékosan hasznaljuk az ok-okozati kapcsolat irdnyat homalyban hagyo ,kisérik” kifejezést.
Amint ugyanis az el6z6ekben lathattuk, a talzotta valt adossagszintek szandékolt mérséklése,
illetve spontdn csokkenése (a tobbnyire ,mérlegalkalmazkodasként” forditott ,balance-sheet
adjustment”) is elSidézheti a tranzakciok terjedelmének és egyenlegének valtozasat. ElGszor a
belfoldi makrogazdasagi folyamatok és a kiilgazdasagi tranzakcidok kozotti, valamint a
kiilgazdasagi tranzakcidokat egymassal Osszekapcsolo alapvet6 szamviteli Osszefiiggéseket
tekintjiik at, majd a hazai exporttobblettel és annak pénziigyi ellentételével, a t6ke kidramlasaval

foglakozunk.

4.1. A BEFODI MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK ES A KULGAZDASAGI TRANZAKCIOK
KOZOTTIL, VALAMINT A KULGAZDASAGI TRANZAKCIOKON BELULI OSSZEFUGGESEK

Egy orszag kiilfolddel folytatott tranzakcidinak terjedelme, szerkezete és egyenlege tobbféle
metszetben vizsgalhat6, ezekrdl a tovabbiakban egyenként igyeksziink képet adni. Az elsé a
megtermelt hazai jovedelem (a GDP) és annak belfoldi felhasznélésa; a kett6 kiillonbsége az aru-
és szolgaltatas-kereskedelem egyenlege (a nemzeti szamlak alapjan értelmezett kiilkereskedelmi
mérleg, a makrogazdasigi elemzések terminoldgidja szerint a netté export). A GDP
alapazonossaganak atrendezésével kapjuk az (1) 6sszefiiggést:
GDP-C—-1=X-M=NX (1)
ahol C a fogyasztast, I a brutt6 felhalmozast, X a kivitelt, M a behozatalt, NX a nett6é exportot

jeloli. (C és I osszege a belfoldi felhasznalas).

A masodik metszet a rendelkezésre allo nemzeti jovedelem (szabadon elkolthetd forrasok) és
a belfoldi felhasznalas kozotti viszony alakulasa. A rendelkezésre allo nemzeti jovedelem (GNDI,
gross national disposable income, Yd) a nett6 kiilfoldi jovedelem (NFI), a nett6 egyoldala folyé
atutalasok (INFTc) és a GDP 0sszege:
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GDP + NFI + NFTc = GNDI = Yd 2
A rendelkezésre all6 nemzeti jovedelem és a belfoldi felhasznalas (C+1) kozotti rés azonos a

foly6 fizetési mérleg egyenlegével (CA). A (3) Osszefiiggés két oldalrol mutatja a folydo mérleg
egyenlegét. Belfoldi oldalrél a nemzetgazdasagi megtakaritasok (S = Yd — C) és a bruttod
felhalmozas (I) kiilonbsége, a kiilfolddel folytatott tranzakciok fel6l nézve pedig a netté export, a
netto kiilfoldi jovedelmek, valamint a nett6 egyoldala foly6 atutalasok 6sszege.
Yd-C—1=S-I=NX+ NFI+NFTc=CA 3)

A rendelkezésre all6 nemzeti jovedelem és annak felhasznalésa, illetve az ennek megfelel§
kiilfoldi tranzakeios egyenleg (a foly6 fizetési mérleg) azonban a nemzeti szdmlarendszer mai
kategoriai szerint nem mutatja a kiilfolddel folytatott tranzakciok ,végs6” egyenlegét — vagyis
azt, hogy az orszag kiilfoldi finanszirozasra szorul-e (nett6 pénziigyi kotelezettségeket halmoz
fel), vagy éppen ellenkezéleg, finanszirozza a kiilfoldet (nett6 pénziigyi koveteléseket halmoz fel,
illetve nett6 kotelezettségeket épit le). Ahhoz, hogy az igy értelmezett finanszirozasi igényt, illetve
kapacitast jelz6 egyenleghez eljussunk, a (3) azonossag belfoldi és kiilfoldi oldalat egyarant
korrigalni kell a nett6 egyoldalt tékeatutalasokkal (NFTk), amelyek a nemzeti szamlik
t6keszamlajan szerepelnek, és a fizetési mérleg tigynevezett t6kemérlegének meghatarozo stalya
tételét jelentik Magyarorszagon és az EU valamennyi Gj tagorszagaban. Itt szdmoljak el ugyanis
az EU-alapokbdl atutalt, beruhdzasi célii egyoldalt transzfereket. A t6ketranszferekkel korrigalt
rendelkezésre all6 nemzeti jovedelem [(Yd(k) = Yd +NFTk] ismeretében hatarozhat6 meg a
kiegészitett hazai megtakaritis-felhalmozas egyenleg. Ezt, valamint kiils6 ellentételét az alabbi
azonossag mutatja:

S+NFTk—1=CA+KA=NL 4)

A (4) Osszefiiggés bal oldala azt jelzi, hogy a hazai beruhazisoknak a kiilfoldi
kotelezettségeket nem novel§ forrasa a téketranszferekkel kiegészitett nemzetgazdasagi
megtakaritds. Jobb oldala pedig azt, hogy egy orszag netté hitelnyajtdsa (NL; alternativ
kifejezéssel: nett6 finanszirozasi kapacitasa) a fizetési mérleg folyd- (CA), valamint
t6kemérlegének (KA) Osszevont egyenlege.s Ha NL negativ, az orszag finanszirozasra
(nhitelfelvételre”) szorul; ha pozitiv, akkor finansziroz (,hitelt nyajt”). A makrogazdasagi
folyamatok természetének tisztazdsahoz (igy a kiils§ egyensulyhiany belfoldi ellentételének
vizsgalatdhoz) azonban a nemzetgazdasagi aggregatumoknal altalaban mélyebbre kell menni: az
egyes jovedelemtulajdonos szektorok téketranszferrel korrigalt megtakaritasainak és

felhalmozasanak alakulasat is vizsgalni sziikséges. Egyes elemzésekben elegend6 a kormanyzati

14 A t6kemérlegben a tGketranszfereken kiviil van egy ,Nem termelt, nem pénziigyi javak” nevi tétel is,
példaul koncesszibs dijak, ezzel itt nem foglalkozunk.
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(g) és a maganszektor (p) megkiilonboztetése; masoknal az utobbit célszerli tovabb bontani
haztartasi (h) és vallalati (v) szektorra.
(Sg—1g) + (Sp—Ip) = CA (4/a)

(Sg + NTk(g) — 1g) + (Sp + NTk(p) — Ip) = NLg + NLp = CA + KA = NL (4/b)
A (4/a) osszefiiggés a folyd fizetési mérlegnek, a (4/b) pedig a nett6 hitelnyujtasnak a 6

szektorokra bontott belfoldi ellentételét mutatja. (NLg az a kormanyzati egyenleg, amelyet az
EU-Bizottsag az Ggynevezett talzott deficit-eljaras keretében orszagonként vizsgal.) Ezeknek az
osszefliggéseknek a szamszer(isitése annak tisztazdsaban segithet, hogy a kiils6 egyensulyhiany
GDP-aranyos értékéhez (annak valtozasahoz) mennyiben jarul hozza a kormanyzati, illetve a

maganszektor.

Ezen a ponton térhetliink at a nemzetkozi tranzakciok harmadik fontos metszetére, a
finanszirozasi (pénziigyi-eszk6z aramlasi) oldalra, amelyr6l a gazdasag egészét tekintve a
nemzetgazdasdg pénziigyi szamlai, a rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciok
szempontjabol pedig a fizetési mérleg pénziigyi mérlege alapjan tijékozodhatunk. Az
alabbiakban a fizetési mérleg alapazonossagibdl kiindulva tekintjiik at a fontosabb

Osszefiiggéseket.

CA+KA+FINA+NEO =0 (5)
FINA a pénziigyi mérleg egyenlegét jeloli, NEO (net errors and omissions) pedig a

finanszirozott (CA+KA), valamint a finansziroz6 tételek (FINA) egyenlege kozotti statisztikai
eltérés.:s

Az alapazonossagot és a pénziigyi mérleg belsé tételeit kissé atrendezve jutunk a (6)
osszefliggéshez, ahol a bal oldal az uGgynevezett ,alulr6l szamitott” nett6 hitelnyajtast

(finanszirozasi képességet) mutatja, amelynek ellentettje a finanszirozé tételek egyenlege.6

CA + KA+ NEO = —(NFD + NEQ +NDER + dR) = —FINA (6)
NFD az adobssag-tipusi pénziigyi tranzakciok egyenlegét, NEQ a tulajdont (equity-t)

megtestesit6 pénziigyi eszkozok forgalméanak egyenlegét, NDER a derivativ eszk6zok netto
forgalmét, dR pedig a devizatartalékok valtozasat jeloli. A statisztikai eltéréstdl eltekintve, (6) azt
az egyszer( Osszefiiggést fejezi ki, hogy amennyiben a foly6 és a t6kemérleg Gsszevont egyenlege
tobblettel zar (az orszag nettd hitelnydjto), a pénziigyi eszkézok tranzakcidinak Osszevont

egyenlege (FINA) sziikségképpen hianyt mutat, vagyis az orszagbdl kifelé aramlik a t6ke (mert a

15 Magyarorszag fizetési mérlegét az MNB kissé mas szerkezetben kozli: a devizatartalékok valtozasat (dR-
t) kiemeli a pénziigyi mérleg més tételei koziil, igy az MNB adatkozlése szerinti pénziigyi mérleg (FINA*) =
FINA — dR.

16 Az MNB kiadvanyaiban gyakran taldlkozhatunk a ,feliilr6l szdmitott”, illetve ,alulrél szamitott”
kiilfolddel szembeni finanszirozasi képesség fogalmaval. Az el6bbi CA+KA (a fizetési mérleg ,felsG” része),
az utébbi pedig a fizetési mérleg ,,als6 része” egyenlegének ellentettje [-(FINA*+dR) = (CA+KA+NEO).
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pénziigyi eszkozok be- és kidramlasanak egyenlege negativ). Forditott a helyzet a foly6o és
t6kemérleg osszevont egyenlegének deficitje esetén: ilyenkor a pénziigyi mérleg tobbletet mutat,
mivel a t6ke befelé aramlik. A foly6 és a t6kemérleg egyiittes egyenlege tehat nem lehet deficites
t6kebearamlas nélkil, de szufficitet sem mutathat, ha nincs t6kekidramlas. (A tdke ki- és
bedramlésa, valamint a ,t6kemérleg” puszta névazonossagardl, a devizatartalékok valtozasanak
eléjelérdl, valamint a NEO lehetséges értelmezésérol az alfejezet végén szerepld keretes irdsban
szolunk.)

Végiil, a finanszirozasi tranzakciok (a fizetési mérleg pénziigyi mérlege) egyenlegének és a
nettd kiilfoldi pénziigyi kotelezettségallomany valtozasanak (dANFL) kapcsolatat mutatja a (7)
Osszefiiggés, amelyben NKLyr. (net capital loss) a kotelezettségeken, illetve a koveteléseken
keletkezd atértékelési (ar- és arfolyamvaltozasbol eredd) veszteségek nettd hatasat jeloli (a nettd

atértékelési nyereség eldjele értelemszertien negativ).

FINA + NKLyg. = dFL — dFA = dNFL (7)
A pénziigyi mérleg pozitiv egyenlege (a t6ke netté bearamlasa), csakGigy, mint a nettd

pénziigyi kotelezettségeken keletkezd atértékelési veszteség, noveli a bruttd kotelezettségek (FL)
és kovetelések (FA) kiillonbségét, a nettd kiilsé kotelezettségek (NFL) allomanyat. Az utébbit
viszont csokkenti a pénziigyi mérleg hianya (a t6ke kidramlasa) és az allomanyokon keletkez6
nett6 atértékelési nyereség. Ha a bruttdé allomanyok (FL és FA) a GDP aranyaban nagyon
jelentéssé valnak, akkor az atértékelési nyereség/veszteség hatasa gyakran feliilmilja a
tranzakciokét. Hangsulyozni kell azonban, hogy az atértékel6dés nagysaga (olykor elGjele is) fiigg
attdl, hogy milyen valutaban mériink. Példaul Magyarorszagon 2012-ben az euréban mért
atértékelési veszteség abszolut nagysaga meghaladta a tranzakciok (netto6 t6kekidramlés) hatéasat,
igy a nett6 kiilsé kotelezettségallomany nétt. Forintban mérve az atértékel6dések negativ hatasa

elmaradt a t6kekiaramlas mértékétdl, igy NFL csokkent (erre visszatériink).

A tovabbiakban els6 1épésként az elmult évek hazai makrogazdasagi folyamatainak
kiilgazdasagi oldalat — vagyis a fenti (1), (3) és (4) 6sszefiiggések jobb oldalat, tovabba a (6) és (7)
Osszefiiggéseket — vizsgaljuk nemzetkozi Osszehasonlitasban. A kimagaslé exporttébblet
kialakulasanak dekomponéalasaval kezdjiik, és a nett6 export fizetési mérlegen beliili szerepével
folytatjuk a statisztikai elemzést, bemutatva, hogy a jelentGs exporttobbletet sziikségképpen
kiséri jelentGs t6kekiaramlas. Ezt kovetGen foglalkozunk majd a kiilkereskedelmi tobblet belfoldi

hatterével — az (1), (3) és (4) Osszefiiggések bal oldalaval.

A fizetési mérlegre vonatkozo (6) Osszefiiggés értelmezésével kapcsolatban azonban felmeriil

néhany kérdés, amelyekkel az alabbi keretes irasban foglalkozunk. Az egyik terminolégiai

17 Az atértékelési hatasba beleértjiik az tigynevezett egyéb allomanyvaltozast (pl. egyoldalt adbssagleirast).
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(t6kemérleg vs. t6kearamlas), masik technikai (a devizatartalék-valtozas elGjele), a harmadik
egyszerre statisztikai és kozgazdasagi természetii (mit jelent, illetve jelez a fizetési mérlegen
beliili NEO), a negyedik pedig a jovedelmi oldalrol (,feliilr6l”) és a pénziigyi szamlakban szerepl6

pénziigyi tranzakciok alapjan (,alulrél”) mért megtakaritasi adatok eltéréséhez kapcsolodik.

A fizetési mérleghez kapcsolodé terminolégiai, technikai, értelmezési kérdések; a fizetési
mérleg és nemzetgazdasag pénziigyi szamlai kozotti osszefiiggés

1. T6kearamlas vs. t6kemérleg. A folyamatok leirasat kissé nehézkessé teszi (egyben gyakori
félreértések forrasa), hogy a fizetési mérleg pénziigyi mérlege mutatja a tékearamlasokat (a
pénziigyi tranzakciokat), t6kemérlege viszont azokrol az egyoldali atutalasokrol tajékoztat,
amelyek a transzfer kedvezményezettjének vagyonat véaltoztatjadk meg (a fejletlenebb EU-
tagorszagok esetében ezek f6ként az EU alapokbol szarmazo6 beruhazasi céla transzferek). A mai
terminoldgia szerinti t6kemérlegnek tehat — a névrokonsagon kiviil — semmi koze sincs a
t6kearamlasokhoz. A statisztikai és a kozgazdasagi terminologia szinkronjat a nemzeti
szamlarendszer (SNA) 1993. évi revizidja Ota sem sikeriilt megteremteni. E revizi6 keretében
nevezték at a t6kearamlasokat egykor tartalmazé t6kemérleget pénziigyi mérleggé, és ékelték be
a foly6 és a pénziigyi mérleg kozé — megvaltozott tartalommal — az Ggynevezett t6kemérleget. A
kozgazdaszok azonban kitartéan tGkekiaramlasnak nevezik a pénziigyi aramlasok negativ
egyenlegét, ellenben nem sikeriilt egyszeri, a tékearamlastdl jol megkiilonboztethetd,
megnevezést talalni a t6kemérlegen keresztiil érkezd forrasokra. (Javaslatunk: fejlesztési forras-
bearamlas)

2. A devizatartalék-vdltozas eldjele ellentétes az intuicidval. A devizatartalékok emelkedését a
fizetési mérlegben negativ, csokkenését pozitiv érték jelzi. Az MNB nem szokvanyos adatkozlése
is hozzajarulhat ahhoz, hogy ezen fennakadunk, ugyanis a hazai statisztika nem a pénziigyi
mérleg részeként, hanem kiilon tételként kozli a devizatartalék-valtozast. Holott a pénziigyi
mérlegben mindazon tételek, amelyek novelik a nett6 kiilfoldi kotelezettségeket (pl. kiilfoldiek
hazai allampapir-vasarlasa) pozitiv, amelyek pedig csokkentik azokat (példaul rezidensek
kilfoldi részvény-vasarlasa), negativ elGjellel szerepelnek. E példakkal analég moédon a
devizatartalék-csokkenésnek (amely noveli a netté kiils6 Kkotelezettségeket) pozitiv, a
devizatartalék-emelkedésnek pedig (amely a nett6 kiilsé kotelezettségeket csokkenti) negativ az
eldjele.

3. A statisztikai eltérés (NEO) értelmezésével kapcsolatban gyakran vet6dik fel a kérdés: a
fizetési mérleg vajon melyik részének — ,fels6” (foly6 + t6kemérleg) vagy ,als6” (pénziigyi)
tételeinek — a ,hibajat” jelzi? A kérdésre — kivételes esetektdl eltekintve — nem lehet vélaszolni,

mivel a fizetési mérlegnek csak egyetlen része kemény adat (nem pedig statisztika): a
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devizatartalék-valtozas, amely a jegybanki mérlegnek is része. Mindenesetre a NEO
nagy/novekvé negativ értéke nem regisztralt t6kekidramlasra (t6kemenekitésre), és a
kimutatottnal rosszabb kiilkereskedelmi egyenlegre (nagyobb deficitre, illetve kisebb tobbletre)
egyarant utalhat. Magyarorszdgon 2010-ben és 2011-ben a GDP 1, illetve 1,5%-a koriil alakult a
negativ elgjelii statisztikai eltérés (ez nemzetkozi Osszehasonlitdsban egyéltalan nem kirivd),
amely 2012-ben a GDP aranyaban plusz 1,5%-ra fordult at. Ez utalhat arra, hogy a folyo- és
t6kemérleg GDP-hez viszonyitott 3,5%-o0s Osszevont tobblete alulbecsiilt (példaul: az
exporttobblet nagyobb a hivatalosan regisztraltnal), vagy arra, hogy a hivatalosan kimutatott 5%-
nal kisebb aranyt volt a nett6 t6kekidramlas (,tal sok” t6kekidramlast, illetve ,tal kevés”
tékebearamlast mér a statisztika), s ezek kombinaciojara.

4. A statisztikai eltérés és a nemzetgazdasdg pénziigyi szamlai: a megtakaritdsok és a
megtakaritas-beruhazas egyenleg koriili bizonytalansag. A fizetési mérleg pénziigyi
mérlegének a devizatartalékok valtozasat is tartalmazd egyenlege szervesen kapcsolodik a
nemzetgazdasag pénziigyi szamlainak egyenlegéhez. A pénziigyi szamlak a gazdasag pénziigyi
allomanyairol és aramlasair6l tajékoztatnak, amelyek a nemzetgazdasag tgynevezett integralt
szamlainak részét képezik. Ezért kiillonosebb kutakodés nélkiil kiszdmithat6 a nemzetgazdasag
Lfeliilrél”, illetve ,alulrél” (a pénziigyi tranzakciok oldalarol) szamitott nett6 hitelnyajtasa kozotti
kiilonbség, amely 1ényegében megegyezik a fizetési mérleg statisztikai eltérésével (a NEO-val). Ez
az informaci6 azért fontos, mert vilagossa teszi, hogy a fizetési mérleg pénziigyi mérlege mogott
éppagy belfoldi oldalr6l is azonosithaté pénziigyi tranzakciok allnak, ahogyan a foly6 és
tékemérleget is belfoldi jovedelmi és kiadasi tételek tdmasztjadk ald. Ha elfogadjuk, hogy a
pénziigyi mérleg egyenlege nem egyszer(i ,maradék”, akkor azt is el kell fogadnunk, hogy a foly6
fizetési és t6kemérleg Osszevont egyenlegének (a ,feliilr6l” szamitott finanszirozasi képesség
mutatdjanak) nincs primatusa az ,alulr6l” szamitott finanszirozasi képesség felett. Mi tobb, ha
adottak a fogyasztasra, a felhalmozasra és a nett6 tGketranszferekre vonatkoz6 adatok, akkor
belfoldi oldalrél két egyenrangii mutaté szamithaté a megtakaritasokra, s igy a megtakaritas-
beruhazéas egyenlegre is. Ha van értelme ,alulrol” és ,feliilr6l” szamitott netté hitelnytjtasrol
beszélni, akkor annak is van értelme, hogy az alulrél, illetve feliilr6l szamitott megtakaritas-
beruhazas egyenlegrol beszéljiink. Az ,alulrdl szamitott” megtakaritas-beruhazas egyenleg annak
a hipotetikus helyzetnek felel meg, amelyben a pénziigyi tranzakciok tokéletesen vannak mérve,
és a jovedelmek mérési hibajabol szarmazik a statisztikai eltérés. Az ,alulr6l” szamitott”

megtakaritas a kovetkez6 formulaval hatarozhat6 meg: S = NL+I-NTk.
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4.2. A HAZAI EXPORTTOBBLET MERETE ES A NETTO EXPORT VALTOZASANAK
OSSZETEVOI EUROPAI OSSZEHASONLITASBAN

Magyarorszag aru- és szolgaltatas-kereskedelmi egyenlegében (a nemzeti szamlak szerint
értelmezett nettd exportjaban) évek o6ta folyamatosan emelkedik a GDP-aranyos tobblet. 2005-
ben még 2%-os volt a deficit, ez 2007-ben fordult 4t 1%-os aktivumba, amely 2012-ben 7,4%-ra

és a 2013. évi el6zetes adatok szerint 8%-ig emelkedett.

Mindenekel6tt azt célszerd tisztazni, hogy a 2012. évi tobblet hogyan fest europai
osszehasonlitasban. Az 5. abra szerint ez messze kiemelkedik az eurépai mezénybdl: frorszag
extrém (a GDP 24%-at elérd, f6ként a kiilfoldi jovedelmek alacsony adéztatdsdhoz kothetd)
tobbletét leszamitva, egyediil Hollandidban mutatkozott a hazaindl nagyobb GDP-aranyos

aktivum az aru- és szolgaltatis- kereskedelemben.

5. abra

GDP aranyos netté export az EU tagorszagaiban, valamint
az EU27 (sulyozatlan) atlaga 2012-ben (szazalék)
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Indokolt azonban megvizsgalni, hogyan alakult ki ez a jelentGs tobblet. A netté export GDP-
hez viszonyitott aranyat ugyanis a folyo aron mért export emelkedése, az import csokkenése és a
GDP 6sszehtizodasa egyarant novelheti. Amint azonban az alabbi dekompozicié alapjan lathato,
a GDP valtozasa nem 6nmagaban, hanem a kezdeti nett6 exporttal interakcioban befolyasolja a

GDP-aranyos nett6 export valtozasat:

X-M  X_1-M_; _ (X—X_1 M—M_l) Xg=M_y Y=Yy M

Y Y_q Y Y Y_q Y
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ahol X, M és Y rendre a kivitelt, a behozatalt és a GDP-t, a -1 als6 index pedig a bazisidGszakot
jeloli. A formula azt mutatja, hogy a GDP-ardnyos netté export valtozasa egyrészt a nett6 export
valtozasanak a targyidészaki GDP-hez viszonyitott aranya (a zarojeles tag) befolyasolja, masrészt
bazisid6szaki GDP-aranyos nettd exportnak a gazdasagi novekedéssel képzett szorzata. Ez utobbi
hatas akkor szamottevd, ha a kezdeti export- (illetve import-) tobblet és a gazdasagi novekedés

(illetve visszaesés) egyarant jelentGs.8

A 6. dbra a négy visegradi orszag GDP-aranyos nett6 exportjat mutatja 2005 és 2012 kozott, a
7. abra pedig a nett6 export-rata valtozdsanak osszetevdit, egyrészt 2008-ig (a valsag kitoréséig),

masrészt 2009-t6] 2012-ig.

6. dbra

A GDP-aranyos netto export a visegradi orszagokban
2005 és 2012 kozozott (szazalékban)
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Forras: Eurostat

Magyarorszagnak nemcsak az exporttobblete jelents, hanem annak véltozésa is. 2007-ben
szlint meg a korabbi deficit; 2008 és 2012 kozott 6,8 szazalékponttal emelkedett a GDP-aranyos
aktivum (a valtozas mértéke Szlovakiaban jelent&sebb, de ott csak 2011-ben alakult ki tobblet).
Csehorszagban a teljes idészakban pozitiv volt az egyenleg, Lengyelorszagban pedig 2009 6ta
egyensuly-kozeli volt az export-import egyenleg. A 7. abra arr6l ad képet, hogy a négy orszagban
milyen tényezdk alakitottak a GDP-aranyos egyenlegek valtozasat. A szamitasok az Eurostat altal

kozolt folyo aras (euroban mért) adatokra tdimaszkodnak.

18 A nagy kezdeti importtobblet és gyors gazdasagi novekedés kombinAcibjanak a netté importrata
emelkedését szamottevéen fékez6 hatasat mutatjak a balti allamok, Bulgaria és Romania tapasztalatai
2006 és 2008 kozott. A nagy kezdeti importtobblet és a jelentGs GDP-zsugorodas kombinaci¢janak a nett6d
exportrata emelkedését visszafogd hatasara pedig GoOrogorszag 2009 és 2012-kozotti tapasztalatai
kinalnak példat. Az iras végén szereplé M2. tiblazat a dekompozici6 értelmezését segit alapadatokat —
GDP-aranyos export, import és nettd export —, az M3. tablazat pedig a dekompozici6 eredményeit
tartalmazza 27 EU-tagorszagra a 2006-2008-as, valamint a 2009-2012-es idGszakra.
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7. abra

A foly6 aron mért, GDP aranyos nett6 export valtozasa és 0sszetevdi 2006 és 2008,
illetve 2009 és 2012 kozott (szazalékpontban)
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

Az egyes orszagokhoz tartozd négy oszlop koziil az els6 a GDP-ardnyos nettd export
valtozasat mutatja (szazalékpontban), a méasodik az exportbdviilés (pozitiv), a harmadik az
importbéviilés (negativ) hozzajarulasat, a negyedik pedig a GDP-béviilés és a kezdeti nettd
export egyiittes hatasat jelzi (ez a hatas akkor pozitiv, ha az elGjel negativ). Lathatd, hogy az
utobbi egyediil Szlovakia esetében volt szdmottevs az els§ idGszakban (viszonylag nagy volt a
kezdeti deficit és gyorsan nétt a GDP). Ami a két id6szak egybevetése, illetve a Magyarorszagot
jellemz6 folyamatoknak a masik harom orszagéval valé 6sszehasonitasa alapjan szembetiinik, az
az export és import hozzajarulasidban bekovetkezett rendkiviil jelentés valtozas. Amig az els6
periodusban Csehorszagnal és Lengyelorszagnal nagyobb relativ export és importbdviiléssel
sikeriilt elérni a nett6 exportrata mintegy 2,5 szazalékpontnyi emelkedését, addig a masodik
idGszakban a négy orszag koziil Magyarorszagon volt a legesekélyebb a kivitel novekedésének
hozzajarulasa, és — egyediilall6 médon — az import csokkenése is hozzajarult (0,7 ponttal) a nettd
exportrata 7,3 szazalékpontnyi emelkedéséhez. Kiilonosen elgondolkodtaté a Szlovakiaval valo
Osszehasonlitds (jobb oldali abra, utols6 négy oszlop): északi szomszédunk tugy ért el
ugyanekkora, azonos iranya valtozast, hogy kozben a kivitel boviilésének hozzdjarulasa tobb

mint 20, a behozatalé pedig tobb mint 13 szazalékpontot tett ki.

Magyarorszag GDP-aranyos nett6 exportjanak 2008 6ta bekovetkezett valtozasat érdemes
szélesebb keretbe helyezve, az EU-tagorszagokkal 6sszehasonlitva is bemutatni. A térség egészét
tekintve ugyanis a kiilkereskedelmi egyenleg valtozasa (a 9. abran jelzett) két — egymaéssal is
Osszefiiggd — tényezbével mutat szoros kapcsolatot: a GDP-aranyos netté export, valamint a netto6
kiils6 kotelezettségrata (NFL/GDP) ,kezdeti” (2008. évi) értékével. (A belfoldi tényezok koziil a

beruhazasok volumen-valtozasaval fiigg szorosan Ossze, erre visszatériink.) Erthetd, hogy a
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valsag el6tt 1étrejott kereskedelmi deficitek mérete jelentGsen befolyasolta a kiigazitas kés6bbi
mértékét, ellenben figyelemre méltd, hogy amig a nettd export valtozasa alig mutat kapcsolatot a
nettd kiilsé adéssagrataval, addig az FDI-t is tartalmaz6 nett6 kiilfoldi kotelezettségrata valsag
el6tti szintje a kereskedelmi egyenleg valtozasanak szignifikdns magyarazo tényezdje. Ez arra
utal, hogy a finanszirozasi korlatok, illetve alkalmazkodasi/kiigazitasi kényszerek szempontjabol
nincs éles valasztovonal a miikodGtke-, illetve adossag-tipust nettd kiilfoldi kotelezettségek
kozott.

8. dbra

A GDP-aranyos netto export valtozasa 2008 és 2012 kozott a 2008. évi nett6 export
(bal oldal), illetve a 2008. évi netto kiilfoldi kotelezettségrata (jobb oldal)
fiiggvényében az EU tagorszagaiban™/
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

A 8. dbran egyrészt lathatd, hogy a hazai nett6 export valtozasa eurdpai osszehasonlitdsban
korantsem Kkirivo: az eur6zona valsag-orszagaiban (altalaban az arfolyamot rogzit6 orszagokban)
jelentGsebb volt a kiigazitids mértéke. Masrészt, az is kitlinik, hogy a térség egészét jellemzd
trendhez képest nalunk a nett6 export valtozasa nagyobb volt, ha az utobbit a ,kezdeti” nettod
exporthoz, és kisebb, ha a netto kiilfoldi kotelezettséghez viszonyitjuk. 2008-ban Magyarorszag
netto kiils6 kotelezettségrataja (NFL/GDP) volt a legmagasabb az EU-ban, s az akkori egyensuly-
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kozeli nettd exporttal egyértelmiien kilogtunk a sorbol. A valsdgot megel6z6en ugyanis szoros
pozitiv kapcsolat mutatkozott az importtobblet mértéke és az NFL/GDP mutat6 kozott: azokat az
orszagokat, amelyek jelentds kotelezettségeket halmoztak fel, ltaldban szdmottevé folyd hidnyok
is jellemezték. (2012-re egyébként a nettd6 kiils6 kotelezettségrata tekintetében héatrébb

keriiltiink: Portugalia, Irorszag és Gorogorszag rataja magasabb volt a hazainal.)

A nett6 export folyd aron mért relativ nagysdga s annak valtozidsa a tovabbi elemzés
szempontjabol azért fontos, mert ezek az adatok kapcsolhatok oOssze az aldbb vizsgalandé
fizetési-mérleg tételekkel (netté hitelnydjtassal, illetve tékearamlassal), tovabba a netto
hitelnyajtas belfoldi ellentételének szektorok kozotti felbontidsaval. Amikor azonban a
tovabbiakban a hazai exporttobblet belfoldi redlgazdasagi hatterérdl igyeksziink képet kapni, a
foly6aras mutatok mellett fontosak lesznek a vdltozatlan aron mért indikatorok (valtozasok és
ratak), hiszen ezek tajékoztatnak a gazdasag real-teljesitményér6l. Ezért a visegradi négyekre
bemutatjuk a nett6 export-rata valtozasat és annak dekompozicidjat 2005. évi arakon is. A
valtozatlan aras felbontas értelmezéséhez azonban elengedhetetlen a 2005. évi arakon mért
GDP-aranyos export és import szintjének ismerete, e tekintetben ugyanis Magyarorszag mutatéi

europai osszehasonlitasban kifejezetten extrém értékeket értek el, 1asd a 9. 4bréat.

9. abra

A 2005. évi aron mért GDP-aranyos export (bal oldal) és import (jobb oldal) az EU
tagorszagaiban 2005-ben, 2008-ban és 2012-ben
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Forrés: Eurostat

2012-ben Magyarorszag a 2005. évi aron mért export- (107%) és importhanyadot (95%)
tekintve egyarant széls6 pozicidba Kkeriilt az EU-tagorszagok kozott. Luxemburgon kiviil
(amelytdl ilyen 6sszehasonlitdsokban mindig eltekintiink) nincs mas orszag, amelynek igy mért
exporthanyada meghaladja a GDP 100%-4t, és egyediil Esztorszag kozeliti meg a magyarorszagi

importhanyadot. Ez arra utal, hogy a hazai kiilgazdasagi szektor real-teljesitménye europai
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Osszehasonlitasban szokatlan mértékben tavolodott el a gazdasidg Osszteljesitményétol.o
Mindezek fényében értelmezendd a 10. dbra, amely a GDP-aranyos nett6 export valtozatlan aron
mért alakulasanak OsszetevGit mutatja be. (Az EU valamennyi tagorszagara vonatkozd szamitas
értelmezéséhez sziikséges informaciok az Mg4. tablazatban, a szamitas részletei az Ms.

tablazatban szerepelnek.)

10. abra

A GDP aranyos netté export valtozasa és 0sszetevoi 2005. évi aron, 2006 és 2008
(bal oldal), illetve 2009 és 2012 (jobb oldal) kozott (szazalékpontban)
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

Valtozatlan aron mérve, Magyarorszagon nagyobb az export valtozasanak hozzajarulésa
mindkét idészakban, mint foly6 aron (az export hozzajarulasat tekintve, az els6 idGszakban az
élen alltunk, a masodikban Szlovikia és Csehorszag mogé szorultunk), tovabba a masodik
id6szakban a hazai import nem csokkent, hanem minimaélisan emelkedett. Ez abbdl eredt, hogy a
nemzetgazdasagi kivitel és behozatal GDP-hez viszonyitott arszintje egyarant csokkent, amiben a
négy orszag kozott egyediil allunk. A folyd, illetve valtozatlan aron mért export és import
hozzajarulasanak eltérése a belsé realarfolyam valtozasdnak egyfajta mutatoéjaként is
felfoghat6.20 A 11. 4bran lathato, hogy 2008 és 2012 kozott a kiilkereskedelembe bekeriilt aruk és
szolgaltatasok relativ ara nalunk csokkent, Lengyelorszagban mérsékelten, Szlovéakidban

szamottevGen emelkedett, Csehorszagban az exporté nem valtozott, az importé emelkedett.

19 Lasd err6l Oblath (2010). )
20 A ,bels6” és ,kiils§” realarfolyam fogalmi és statisztikai kérdéseirdl lasd pl. Egert- Halpern - MacDonald
(2006).

30



11. abra

A GDP-aranyos folyd, illetve valtozatlan aron mért nett6 export valtozasanak és
komponenseinek kiilonbsége 2008 és 2012 kozott (szazalékpontban)
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Forrés: lasd a 7 és a 10. abrat

Az export, illetve az import relativ arvaltozdsanak egybevetésébdl az is kitlinik, hogy mind a
négy orszag cserearanyai romlottak, bar eltér6 mértékben: a legnagyobb cserearany-veszteséget
Szlovakia szenvedte el, Magyarorszagon és Csehorszagban némileg enyhébb, Lengyelorszagban

pedig minimalis volt az arveszteség.

A kivitel piaci részesedésének alakulasa és a behozatal valtozasa nemzetkozi
osszehasonlitasban

Elemzésiink elsésorban GDP-aranyos mutatokra tamaszkodik, hiszen a kivitel, a behozatal,
valamint a kett6 kozotti kiillonbség nemzetgazdasagi Osszefiiggéseirdl igyekszik képet adni. A
hazai aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem alakul4sarol alkotott kép azonban hiidnyos lenne, ha
nem térnénk ki kiviteliink nemzetkozi piaci részesedésének, illetve behozatalunk vilagimportban
képviselt részaranyanak valtozasara. A 2008-2012 kozotti idGszakra 6sszpontositunk, azokra az
évekre, amelyeket a GDP-aranyos nett6 export szakadatlan emelkedése jellemzett.

A kivitel piaci részesedés-valtozasanak vizsgalatahoz alkalmas kiinduléopont az EU
makrogazdasagi egyensulytalansagi eljarasa (MIP)2t keretében vizsgalt mutato: a vilag aru- és
szolgaltatas-kivitelében képviselt, folyd aron mért részaranynak az o6t évvel korabbi szinthez
viszonyitott valtozasa.22 (Figyelmeztet6 jel: 6%-nal nagyobb csokkenés.) Az aldbbi abra bal
oldalan e mutat6 alakulasat lathatjuk a visegradi orszagok korében. Amig Lengyelorszagot és

Szlovakiat (valamint Csehorszagot 2011-ig) a novekedési ilitem mérséklédése jellemzi,

2thttp://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedure/
mip_scoreboard/index_en.htm
22 Frre a mutatora visszatériink az 1. Fliggelékben.
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Magyarorszag részesedése 2010 Ota csokken a vilagexportban, amelynek 18%-os 2012. évi
mértéke joval a tullépte a MIP altal kritikusnak tekintett kiiszobot. Az bra jobb oldala egy ehhez
hasonl6, az AMECO-adatbazison alapuld, sajat szamitis eredményét mutatja be. Itt az egyes
orszagok sajat exportpiacaik bviiléséhez viszonyitott aru- és szolgaltatis-kivitelének valtozasat=s
lathatjuk az ot évvel korabbival Osszehasonlitva, ez esetben azonban nem foly6, hanem
valtozatlan 4ron mérve. Bar a hazai kivitel igy értelmezett relativ volumenvéltozasa még 2012-
ben is mintegy 10%-os — vagyis a folyd aron mért Gsszehasonlitassal ellentétben, nem valik
negativva — a mutaté meredek, s6t gyorsulo siillyedése vilagosan jelzi a kedvezGetlen iranyzatot.
A masik harom orszag mutatoja 2012-re a hazai f61é kertilt, és egyikiik esetében sem mutatkozik
a hazaihoz hasonlo, hatarozott iranyzat.

A foly6 aron mért aru és szolgaltatas-export vilagpiaci részesedésének valtozasa (bal oldal) és
a valtozatlan aron mért aru-és szolgaltatas kivitel piaci részesedésének valtozasa (jobb oldal)
az 5 évvel korabbi szinthez viszonyitva 2008 és 2012 kozott (szazalékban)
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Az a koriilmény, hogy a hazai kiilkereskedelmi tobblet emelkedését a kivitel gyengiil6 piaci
teljesitménye kisérte, arra utal, hogy a nemzetkozi 6sszehasonlitdsban kimagaslo exporttobblet
hétterében a kirivoan gyenge importteljesitményt” kell keresni. Az aldbbi &bra, amely a
visegradi orszagoknak a vilag aruexportjaban és -importjaban képviselt résesedések valtozasarol

ad képet, pontosan ezt mutatja.

A vilag foly6 aron mért aruexportjaban és -importjaban képuiselt részaranyok valtozasa 2008
és 2012 kozott (szazalékban)

23 A felhasznalt mutaté megnevezése az AMECO-ban: Market performance of exports of goods and
services on export weighted imports of goods and services.
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Forras: AMECO alapjan sajat szamités

Abban az idgszakban, amelyben a GDP-aranyos arukiviteli egyenlegiink24 1,2%-0s deficitbdl
3,6%-0s tobbletbe fordult at, vagyis a mérleg mintegy 5 szazalékponttal ,javult”, a foly6 aron
mért exportunk részesedése csaknem 16%-kal csokkent a vildgkereskedelemben, ezt azonban
joval meghaladta behozatalunk részaranyanak zsugorodasa (23%). A masik harom orszagban
ennél lényegesen enyhébbnek bizonyult az import-részesedés csokkenése, mikozben az export-
részarany Csehorszagban alig valtozott, Lengyelorszagban és Szlovakiaban pedig emelkedett.

A fentiekhez kozvetleniil kapcsolodik a Mellékletben szereplé M2. abra, amely az aru és
szolgaltatas-forgalom valtozasanak Osszetevéirdl (aru és szolgaltatas; export és import; volumen-
ar és érték-valtozas szerint) nyujt attekintést a visegradi orszagokra nézve. Az 6sszehasonlitasbol
kittinik, hogy Magyarorszag az elmult években csaknem valamennyi metszetben rosszabbul
teljesitett a tobbi orszagnal, ahogyan az is, hogy a 2000-2007, valamint a 2008-2012 kozotti
id6szak egybevetése szdmunkra kifejezetten hatranyos. Magyarorszag szempontjabol kiilonosen
kedvezétlenek a foly6 dron mért, illetve az drukereskedelemre vonatkozé 6sszehasonlitasok. Az
egyetlen teriilet, ahol Magyarorszag nemzetkozi 0sszehasonlitasban és mas tevékenységekhez

viszonyitva jol teljesitett, a szolgaltatas-export volt.

Itt visszatériink a GDP-aranyos, valtozatlan aron mért kiviteli és behozatali hozzajarulasokra.
Ha a novekményeket — a 11. &bran bemutatottol eltéréen — a nem a targyévi, hanem a bazisévi
GDP-hez viszonyitjuk, akkor a kettd kiilonbségeként a nett6 export névekedési hozzajarulasahoz
jutunk, amely — a belfoldi felhasznalaséval egybevetve — a gazdasagi novekedés/visszaesés

keresleti tényezoéit illetéen tartalmaz fontos informaciot.ss A 12. abra mutatja a nett6 export,

24 Lasd a Melléklet 8. tablazatat a GDP-aranyos aru-és szolgaltatasforgalmi egyenleg 6sszetevGirdl.

25 A nettd export (NX) novekedési hozzijarulasa: (NX¢ — NXi1)/Yer = [(Xi — Xi1)/Yer — Mt — M)/ Y. A
belf6ldi felhasznélas (BF) novekedési hozzajarulasa: (BF: — BFt.,)/Yt1. A GDP novekedési iiteme: (Yi/Yt1) -
1 = NX novekedési hozzajarulasa + BF novekedési hozzajarulasa. Jelolések: Y, NX, X, M és BF rendre a
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illetve a belfoldi felhasznalas (szazalékpontban mért) hozzajarulasit a GDP évi atlagos
valtozadsdhoz a négy Osszehasonlitott orszdgban (az M6. tiblazat tartalmaz valamennyi EU-

tagorszagra vonatkozd, a fogyasztas, illetve beruhazas hozzajarulasara is kiterjed§ adatokat).

12. abra

A belfoldi felhasznalas (BF) és a netto export (NX) hozzajarulasa a GDP atlagos évi
novekedéséhez a visegradi orszagokban 2006-és 2008, illetve 2009 és 2012 kozott
(szazalékpont, illetve szazalékos valtozas)
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

A valsagot kovetGen mind a négy orszagban pozitiv a nettd export névekedési hozzajarulésa,
de ehhez egyediil Lengyelorszagban tarsult a belfoldi felhasznilas emelkedése, igy a lengyel
gazdasag igen gyorsan novekedett. A belfoldi felhasznalas visszaesése Magyarorszagon volt a
legsulyosabb, s mivel ezt a hatast a nett6 export kedvez6 hozzajarulasa csak tompitani tudta, a
hazai GDP jelent6sen csokkent. Figyelmet érdemel azonban, hogy mikozben Szlovakidban a
nettd6 export pozitiv hozzajarulasa nagyjabol megegyezett a magyarorszagival, a belfoldi
felhasznalas csokkenése ott sokkal kisebb volt, s igy a gazdasag, ha szerény mértékben is, de
novekedni tudott. Ez agy is megfogalmazhat6, hogy a netté export hasonld relativ javuldsanak
Szlovakidban 1ényegesen kisebb volt a belfoldi felhasznélas visszaesésében kifejezett koltsége,

mint Magyarorszagon.

Ha viszont a valsagot kozvetleniil megel6z6 két év (2006-2008), valamint 2009-2012-es
id6szak valtozasait (a differencidk differenciait) vetjiik egybe, Magyarorszagon a valsag altal
okozott sokk némileg enyhébb volt, mint a tobbi orszagban. Nalunk a belfoldi felhasznalas
novekedési hozzajarulasa 4, Lengyelorszagban 5,5, Csehorszagban 6, Szlovakidban pedig 8
szazalékponttal csokkent a két iddszak kozott. A kiilonbségek f6 oka, hogy 2006-2008-ban

Magyarorszagon — a megindult koltségvetési konszolidacioé folytan — a belfoldi felhasznalas alig

GDP, a netté export, az export, az import és a belfoldi felhasznalds valtozatlan dron mért szintje; t a
targyidd@szak, t-1 a bazisidGszak jele.
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béviilt, mikézben a masik harom orszagban éppen ekkor jutott novekedésének csticsara. igy a
gazdasagi novekedés ilitemvaltasat tekintve Lengyelorszagéhoz hasonlé a helyzetiink;
Csehorszagban és Szlovakidban sokkal jelentGsebb volt a novekedési iitemben bekovetkezett
fordulat. A véaltozatlan dron mért nett6 export és a belfoldi felhasznalds kapcsolatira még
visszatériink; el6bb azonban a foly6 4ron mért nettd export és a tékekidramlas kozotti hazai

Osszefiiggésrol kell szolni.

4.3. NETTO EXPORT, NETTO HITELNYUJTAS ES TOKEKIARAMLAS

A nett6 export és a nettd t6kedramlis kapcsolatat a 4.1. pontban felirt (3) és (6) azonossag
osszekotésével és atrendezésével mutathatjuk be. A nett6 export (NX), a nett6 kiilfoldi jovedelem
(NFI) valamint az Osszes (folyé és téke-) transzfer (NFT) egyenlege, korrigalva a statisztikai
eltéréssel, megadja a gazdasag ugy nevezett ,alulr6l szamitott” nett6 hitelnyajtasat

(finanszirozasi képességét), amelyet a pénziigyi mérleg (FINA) egyenlege finansziroz.

(NX + NFI + NFT) + NEO = —FINA (7)
A zaro6jelben szerepl6 harom tag Osszege megegyezik a folyd (CA) és tékemérleg (KA)

osszevont egyenlegével (a ,feliilr6l szamitott” nettdé hitelnyajtassal, illetve finanszirozasi
képességgel). Mivel a netté export mellett a jovedelem- és a transzfermérleg alakulasa is
kapcsolatban dllhat a pénziigyi tranzakciok egyenlegével, az a kordbban megfogalmazott
allitasunk, amely szerint a sajnélatosnak itélt t6kekidramlas voltaképpen tiikorképe az
orvendetesnek tekintett kiilkereskedelmi tobbletnek, nem altalanos érvényt, hanem az elmilt év
hazai folyamataira vonatkozé empirikus megallapitis. Miel6tt azonban ezt adatokkal is
alatimasztanank, ismét hangsulyozzuk, hogy a (7) Osszefliggés — a 4.1. alfejezetben
attekintettekhez hasonléan — mérlegazonossag, és nem oksagi 0sszefiiggés. A bal oldal zarojeles
tagja ,okozhatja” a jobb oldalt, és megforditva; de persze az is lehetséges, hogy egyik oldal sem
»,0kozza” a masikat, hanem a két oldalt kozos tényez6k alakitjak. Ilyen lehet a mar targyalt
adossag leépiilés, amely egyszerre valthat ki tékekidramlast és okozhat nett6 kiilfoldi
hitelnytjtast (a megtakaritasok emelkedése és a beruhazasok visszaesése révén). Ezt a hatasat

azonban gazdasagpolitikai 1épések is fokozhatjak, errdl a bevezetd részben szoltunk.

A 13. dbra hazai adatok alapjan — a jovedelem- és a transzfermérleget (NFI-t és NFT-t)
osszevonva — reprodukéalja a (77) osszefiiggés idGbeni alakulasat. Jollehet Magyarorszagon, az EU
legtobb tagorszagahoz hasonlb6an, hosszabb tavon is szoros (negativ) kapcsolat mutatkozik a
nettd 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 t6kekiaramlas jellemzett.
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13. abra

A GDP-aranyos "feliilr6l” és ,,alulr6l” szamitott finanszirozasi képesség és f6bb
osszetevoinek alakulasa Magyarorszagon 1995 és 2012 kozott
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Forras: MNB-adatok alapjan sajat szamitas

Szembet(ing, hogy 2009 és 2012 kozott a jovedelmi és transzfermérleg GDP-aranyos egyiittes
egyenlege 1ényegében nem véltozott (a jovedelemegyenleg némi romlésat ellensulyozta az EU-
transzferek bedramlasa); igy a ,feliilr6l szamitott” novekvé nettd kiilfoldi hitelnyujtas (a foly6- és
t6kemérleg  egylittes egyenlegének  fokoz6dd  tobblete) kizardlag az aru- és
szolgaltataskereskedelmi tobblet emelkedéséhez kothet§. A t6kedramlést jelz6 finanszirozasi
oldalon a folyamatok iranya azonos, de volt olyan év (2011), amikor a (negativ) NEO emelkedése
eltéritette egymaéstodl a kétféle oldalrol mért nett6é hitelnydjtas valtozasanak iranyat. 2012-ben,
éppen ellenkezbleg, nagyobbnak mutatkozik a kiilféld finanszirozasa, mint amit a foly6- és
t6kemérleg egyiittes egyenlege indokol. Ez a regisztraltnal nagyobb exporttobbletbdl és/vagy
kisebb nett6 tékekiaramlasbol egyarant adodhat. Ha azonban a statisztikai -eltéréstol
eltekintiink, egyértelmii a nett6 export és a netté kiilfoldi hitelnyijtas alakulasanak rendkiviil
szoros kapcsolata. Kérdés persze, hogy eltekinthetiink-e a statisztikai eltéréstél. A folyamatok
statisztikai leirasdban nyilvdn nem tekinthetiink el t6le, de azok kozgazdasagi értelmezésében
mindaddig nem tulajdonithatunk specifikus jelentéséget a NEO-nak, amig nem ismerjiik annak
mogottes tartalmat, azaz véletlen hatasnak kell tekintentink. A 14. abra a ,feliilr6l” és az ,,alulrol”
szamitott finanszirozasi képesség alakulasat mutatja a GDP aranyaban; a kett6 kiilonbsége a
statisztikai eltérés. 2012 Ota a statisztikai eltérés pozitiv (nagyobb az alulrdl, mint a feliilrél
szamitott tobblet).

36



14. abra

A GDP-aranyos "feliilr6l” és ,alulrél” szamitott finanszirozasi képesség
szezonalisan kiigazitott id6sora Magyarorszagon 1995 elsé és 2013 harmadik
negyedéve kozott
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A 14. abra szerint a pénziigyi mérleg egyenlege alapjan szamitott finanszirozasi képesség
egyediil az 1995. évi stabilizaciot kovet6 idGszakban haladta meg szamottevGen a ,feliilr6]” mért
finanszirozasi képességet, amit a szakma akkoriban a t6ke ,hazamenekitéseként” értelmezett (a
Mexiké utan Magyarorszagot fenyeget6 csédveszély elharult, és a korabban kiilfoldre vitt, illetve
ott tartott Osszegek belfoldi devizaszadmlakra keriiltek.) AZ EU-csatlakozas utan forditott
irAnyban nyilt ki a két mutat6é kozotti olld, aminek valészinli magyardzata a kiilkereskedelmi
(f6leg az import-) statisztika min6ségének romléasa és a kiilkereskedelmi deficit aldbecslése volt.
Arra nézve, hogy 2002 eleje 6ta miért nagyobb az alulrél mért, mint a feliilr6l szamitott tobblet,
nincs kézenfekvé magyarazat, amint azonban emlitettiik, a jelenség ellentmond a t6kemenekités

feltevésének.

4.4. A TOKEARAMLAS IRANYA ES A NETTO KULSO KOTELEZETTSEGRATA VALTOZASA

A kiils6 pénziigyi folyamatok attekintését a GDP-ardnyos kiils6 kotelezettségallomany
valtozasanak felbontaséaval zarjuk. Emlékeztetdiil: a nettd kiils§ kotelezettség (NFL: net foreign
liabilities) az ad6ssag, valamint nem-adéssag tipusu kotelezettségek és kovetelések kiilonbsége;
nagysaga megegyezik az orszag negativ nettd befektetési poziciojaval (NIIP: net international
investment position). Az NFL véaltozasa kozvetleniil 0sszefligg a pénziigyi mérleg egyenlegével
(nett6 t6kebearamlas nyoman emelkednek, nett6 t6kekiaramlassal csokkennek a nett6 kiilsd
kotelezettségek), de az atértékel6dések is jelentos hatasuk lehet, tovabba a GDP aranyosaban

kifejezett mutatd valtozasat a gazdasagi novekedés iiteme is befolyasolja:
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NFL—NFL¢_ NFL¢—q1 (Ye—Ye—
nflt _ nflt_l — t t-1 t 1( t t 1) (8)
Yt Y1 Yt

ahol NFL a nett6 kiils6 kotelezettségrata, nfl annak GDP-aranyos értéke, Y a nominélis GDP, t és
t-1 indexek pedig a targy, illetve bazisiddszakot jelolik. A jobb oldal elsé tagja a nett6 kiilfoldi
kotelezettségrata targyévi valtozasanak a targyévi GDP-hez mért aranyat, a masodik tag pedig a
bazisévi nettd kiilfoldi kotelezettségrata és a gazdasigi novekedés interakcidjanak hatdsat
mutatja.26 A masodik tag azt jelzi, hogy a kiils6 kotelezettségrata emelkedését annal inkabb
lassitja a gazdasagi novekedés, minél magasabb a kezdeti rata, &m a gazdasdgi visszaesésnek a
rata emelkedésére gyakorolt hatasa is a kezdeti szint névekvé fiiggvénye. A jobb oldali els6 tag
szamlalojanak 6sszetevdi:

NFL; — NFL..; = (tranzakciok): + (nett6 atértékel6dési veszteség): + (egyéb volumenvaltozasok):
, ahol
(tranzakcidk); = FINA; = —(CA; + KA; + NEO,)
Vagyis a nett6 kiilfoldi kotelezettséget noveli a pénziigyi mérleg pozitiv egyenlege, csakagy,

mint a nett6 atértékel6dési veszteség; a pénziigyi mérleg deficitje és az atértékel6dési nyereség
viszont csokkenti a nettd kiils6é kotelezettségeket. A 15. dbran bemutatott dekompoziciok arra
hivjak fel a figyelmet, hogy a nett6 kiilfoldi kotelezettségrata rovid tquu véltozasarol és annak
osszetevdirdl alkotott képet jelentésen befolyasolhatja, hogy euréban (bal oldal) vagy forintban
(jobb oldal) mérjiik a valtozasokat. (Az atértékel6dési hatést és az ,egyéb volumenvéaltozast”

osszevonjuk, mivel az utdbbinak a legtobb évben csekély a jelent6sége.)

26 A nett6 kiilfoldi kotelezettségrata-valtozas finomabb felbontasdnak szdmos modszere lehetséges (a reél-
és arvaltozasok megkiilonboztetése, a realarfolyam-valtozas hatasdnak elkiilonitése, a realhozam
felbontisa kamat/profit-, illetve atértékelGdési hatisra stb.). Ezekrdl lasd példaul Lane — Milesi-Feretti
(2005a és 2005b), vagy — a 2005-ig tart6 hazai folyamatokra alkalmazva — Antal Judit (2006)
tanulmanyaét.
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15. abra

Magyarorszag GDP-aranyos netto kiils6 kotelezettségallomany-valtozasanak
dekompozicigja euréban (bal oldali 4brak) és forintban (jobb oldali 4brak)
(A netto kiils6 kotelezettségrata szazalékpontban mért éves valtozasa és annak
osszetevol)
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Forras: MNB alapjan sajat szamitas

A 15. abra fels6 két része a gazdasidg nominalis novekedésének a nettd kotelezettségrata
valtozasara gyakorolt hatasat kiiloniti el a masik két tényezGét6l (tranzakciok és
atértékel6dések), az als6 ketté pedig a tranzakciok, illetve az atértékel6dések hozzajarulasat
mutatja. A bal, illetve jobb oldal Osszehasonlitasabdl kittinik, hogy mikézben a tranzakciok
hatésa (vagyis a pénziigyi mérleg GDP-aranyos egyenlege) fiiggetlen att6l, hogy euréban vagy
forintban szdmolunk-e, mind a novekedési, mind pedig az atértékel6dési hatas nagysagat, illetve
elGjelét — s igy a nettd kiils6 kotelezettségrata valtozasat is —befolyasolhatja a szdmbavétel
devizaneme. Példaul 2012-ben az euré-adatok alapjan mintegy 6,5 szazalékponttal nétt, a forint-
adatok szerint viszont 4 szdzalékponttal csokkent Magyarorszag nett6 kiilfoldi kotelezettség-
rataja, holott a tranzakciok onmagukban — mindkét moédon szdmitva — mintegy 5

szazalékponttal jarultak hozz4 a kiils kotelezettségrata mérsékléséhez.27

27 A Mellékletben szereplé M3 és M4. abran lathaté azonban, hogy hosszabb tdvon nagyjabdl egyiitt
mozognak a forintban, illetve euréban mért GDP-aranyos nett6 kotelezettségek (csakugy, mint a brutt6
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A tranzakciokon kiviili tételek jelentGs hatisa alapvet6en annak tulajdonithaté, hogy
Magyarorszagon mind a brutt6 kotelezettségek és kovetelések szintje, mind pedig azok egyenlege
rendkiviil magasra emelkedett a GDP aranyaban. (A Mellékletben szerepl6 M1i. tablazatbdl és
M1. 4brabdl kitlinik, hogy 2012-ben a GDP-hez viszonyitva a brutt6 kotelezettségek 200% felett,
a brutt6 kovetelések 100% koriil, igy a nett6 kotelezettségek is 100% felett alakultak.) A brutté
szarak magas aranya azzal jar, hogy a netto kotelezettségrata vdaltozasa rendkiviil érzékennyé
valik az atértékel6dési hatasok egyenlegére, a magas kezdeti nett6 kotelezettségrata pedig arra
vezet, hogy a GDP nominalis valtozasanak — devizanemtdl fiiggé — mértéke ugyancsak jelentésen
befolyasolhatja e rata alakuldsat. S amint sz6 volt rola, az eurdban és forintban mutatkozo,
olykor jelentGs eltérések pedig els6sorban ahhoz kothet6k, hogy a tranzakciok (igy a GDP és a
pénziigyi szamla egyenlege) évi atlagos arfolyamon, ellenben a kovetelés, illetve kotelezettség-
allomanyok év végi arfolyamon Kkeriilnek szdmbavételre. A 16. 4dbra a netté kiilfoldi
kotelezettségrata emelkedésének csticspontjaig (2009-ig) tarto, valamint azt kovet6 harom év
kumulalt valtozasanak osszetevGir6l ad képet, forintban és eur6ban mérve (2009-ben forintban

117%, euroban 221% volt a rata).

16. abra

A 2007 és 20009, illetve a 2010 és 2012 kozotti netto kiilfoldi
kotelezettségrata-valtozas 6sszetevoéi (szazalékpontban)
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Forras: MNB alapjan sajat szamitas

Az 4bra jol mutatja, hogy a kiils6 kotelezettségrata véaltozasa egyes idGszakokban
megegyezhet a tranzakciok hatasaval (lasd 2007-2009-es peridédust), mivel az egyéb tényezék
hozzajarulasa csekély, vagy kioltjaAk egymast, ellenben 2010 és 2012 kozott fokoztdk a

tranzakciok kotelezettségrata-csokkent6 hatasat. Az, hogy az el6bbi periodusban a novekedési

kotelezettségek és kovetelések). Azokban az években mutatkoznak jelentfs eltérések, amelyekben nagy a
kiilonbség az évi atlagos és az év végi arfolyam kozott.
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hatéas eur6ban mérve minimalisnak bizonyult, azzal magyarazhat6, hogy 2009-ben a gazdasag
visszaeséséhez a forint jelentds leértékel6dése tarsult, igy az euroban mért GDP kozel 14%-kal
zsugorodott. (Sokkal kisebb mértékben, de ugyanezt tapasztalhattuk 2012-ben is, ekkor a GDP
eur6-0Osszege mintegy 2,5%-kal csokkent.) M&s években azonban a nomindlis novekedés

hozzajaruldsa negativ volt, vagyis a kiils6 kotelezettségrata csokkenése irdnyaban hatott.

Az atértékel6dési hatas viszont hosszabb tdvon — forintban és eurdéban egyarant — a nett6
kiils6 kotelezettségrata emelkedéséhez jarult hozza; e tekintetben a 2011-ben tapasztaltak
kivételnek szadmitanak. A hosszabb tava irdnyzat hatterének tisztdzasa az itt alkalmazottnal
részletesebb dekompoziciét igényelne, amely tartalmaznd a nett6 atértékelési veszteség
Osszetételének elemzését (a kiilonbozé kiilfoldi kotelezettségeken és eszkozokon keletkezett
atértékelési nyereségek és veszteségek szambavételét), ami tilmutat irasunk keretein.28 Annyit
azonban leszogezhetiink, hogy a gazdasagpolitika legfeljebb a tranzakcidkat, és azoknak is
viszonylag csekély korét képes kozvetleniil befolyasolni. Ellenben — a nemzetkozi hatasokkal
egyiitt, vagy azok altal tompitva — kozvetett moédon (a gazdasigi novekedésre, az inflaciora és az
arfolyamra gyakorolt hatasa révén) befolyasolhatja a nett6 kiilsé kotelezettség- rata alakulasat. A
tovabbiakban a tranzakcidk egyenlegének belfoldi Osszetevéit vizsgaljuk, részben

makrogazdasagi szinten, részben a f6bb jovedelemtulajdonosi szektorok szerinti bontasban.

5. ANEMZETKOZI EGYENLEGEK HAZAI OLDALA: FOGYASZTAS,
MEGTAKARITAS ES BERUHAZAS

Ebben a részben el6szor a folyd fizetési mérleg, illetve nettd kiilsé hitelnyudjtas (finanszirozasi
képesség) belfoldi osszetevdit, a megtakaritasok és a felhalmozas alakulasat tekintjiik at, majd a
nett6 export javulasa, valamint a brutté és nettd6 beruhazasok visszaesése kozotti kapcsolatot

mutatjuk be.

5.1. A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGE ES A NETTO HITELNYUJTAS BELFOLDI
OLDALA
A nemzetgazdasagi megtakaritas a rendelkezésre 4ll6 nemzeti jovedelem (GNDI), csokkentve a

fogyasztas O0sszegével, a folyo fizetési mérleg egyenlege pedig a nemzetgazdasagi megtakaritas és

a brutt6 felhalmozas kiilonbségének felel meg. Ez utobbinak a t6ketranszfereket tartalmazo

28 A kérdés azonban fontos, amint arra az USA fizetési mérlegének és nett6 kiilfoldi kotelezettségallomany-
valtozasanak széttart6 irdnyzata nyomén kibontakozott, az atértékel6dési hatis természetére irdnyuld
kutatisok rairanyitottak a figyelmet. Lasd pl. Gourinchas-Rey (2007), Lane- Milesi-Feretti (2005b),
Obstfeld (2004).
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t6kemérleggel Osszevont egyenlege a nemzetgazdasag nettdé hitelnydjtasa [lasd a 4.1.
alfejezetben, szerepld (2) - (3) Osszefiiggéseket]. A 17. dbra a netté hitelnyudjtast befolyasold
belfoldi aggregatumok GDP-aranyos szintjét mutatja a négy visegradi orszagra nézve 2005-ben,
2008-ban és 2012-ben, a 18. dbra pedig a 2005 és 2008, illetve 2008 és 2012 kozotti

valtozasokrol ad képet.

Magyarorszag a 2012. évi, a GDP aranyaban kozel 4%-os nett6 hitelnyajtassal kiemelkedik a
négy orszag koziil (Csehorszdgban és Lengyelorszdgban a folyd és tékemérleg oOsszevont
egyenlege negativ volt, Szlovdkidban kisebb volt a tobblet). A hazai tobblet Csehorszagétol és
Szlovakiaétol elmaradd (de Lengyelorszagét kissé meghalad6) megtakaritasi rata, és a
valamennyi orszagénal alacsonyabb felhalmozasi rata mellett jott 1étre. A tGketranszferek
hozzéajarulasa a nett6 hitelnytjtashoz viszont jelent6sebb volt, mint a tobbi orszagban. Ami a
2008-hoz viszonyitott vdltozast és annak Osszetevéit illeti (18. dbra), Magyarorszagon a GDP
aranyaban 10%-ponttal javult a folyo- és t6kemérleg egyenlege, amihez a megtakaritasi rata némi

emelkedése, és a felhalmozasi rata jelentds siillyedése egyarant hozzajarult.

17. abra

A GDP-aranyos rendelkezésre all6 jovedelem, fogyasztas és megtakaritas
(bal oldal) és a megtakaritas-felhalmozas egyenleg, valamint a nett6 hitelnytjtas
o0sszetevoi (jobb oldal)
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas
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18. abra

A belfoldi tényezok és a netto toketranszferek hozzajarulasa
a GDP-aranyos nettd hitelnytjtas valtozasahoz
(2006-08 és 2009-12), szazalékpont
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Forras: lasd a 17. 4brat

A felhalmozasi rata Csehorszagban és Szlovakidban is csokkent, de 1ényegesen magasabb
kezdeti szintekrdl, tovabba figyelmet érdemel, hogy ezekben az orszdgokban — Magyarorszaggal
ellentétben — a fogyasztasi hanyad kissé emelkedett. Igaz, Csehorszagban a kiils6 egyensulyhidny
onmagéaban nem indokolt makrogazdasagi kiigazitast (mindvégig igen alacsony volt a deficit),
Szlovakiadban viszont a hazaihoz hasonlé aranyu volt a folyd mérleg (t6ketranszferekkel korrigalt)
hidnya. Amint azonban a 19. 4bra jelzi, més volt a f6 jovedelemtulajdonosok szerinti Gsszetétele.
(A 19. abra csak a ,végs$” egyenleget, a netto hitelnyajtast mutatja, a részletekrdl — igy a magéan,
illetve allami szektor megtakaritasainak és felhalmozasanak alakulasarol — a Melléklet M.5., M6.

és M7. abrai tajékoztatnak.)
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19. abra

A GDP-aranyos nettd hitelnyajtas 6 jovedelemtulajdonosok
szerinti bontasa a visegradi orszagokban”
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Jelolések: NLgoy, NLhous, NLcorp, NLiot rendre: a kormanyzat, a
haztartasok, a vallalatok és a nemzetgazdasag nett6é hitelnytjtasa (a
negativ értékek nett6 hitelfelvétet jeleznek).

*Lengyelorszagban 2005-ben és 2008-ban a szektorok Osszege 1%-
ponttal magasabb nettdé finanszirozasi igényt jelez, mint a
nemzetgazdasag egészére vonatkozo adat. A tobbi orszag esetében nincs
érdemi eltérés.

Forras: AMECO

Magyarorszagon 2005-ben és 2008-ban elsésorban a kormanyzati deficit llt a jelentGs kiils6
egyensulyhidny mogott; Szlovakidban viszont a maganszektor negativ egyenlege. A 2008 és 2012
kozott tapasztalt hazai makrogazdasagi alkalmazkodasnak az a legszembet(inébb sajatossaga,
hogy a masik harom orszagtél eltéréen, nalunk valamennyi szektor egyidejlileg
igyekezett/kényszeriilt csokkenteni nett6 hitelfelvételét (javitani a t6ketranszferekkel korrigalt
megtakaritas-felhalmozas egyenlegét). Csehorszagban és Szlovakiaban szdmottevGen romlott a
kormanyzati egyenleg, ami fékezte a maganszektor alkalmazkodasdnak novekedés-visszafogd
hatésat. Lengyelorszagban enyhébb volt a kormanyzati egyenleg romlasa, de ott a gazdasagot alig
érintette a nemzetkozi valsag. A hazai gazdasagnak az elmilt években tapasztalt nemzetkozi
leszakadasa, és valamennyi szektoranak egyideji alkalmazkodasi kényszere alighanem egy t6rél
fakad: a talzotta valt adossagszintek folytan a koltségvetés nem tompithatta a maganszektor

alkalmazkodasi folyamatainak a gazdasag Osszteljesitményét csokkentd hatasat.

A nett6 kiils6 hitelnyujtas belfoldi osszetevGire vonatkozo, kétféle forrasbdl szarmazo hazai
adatokbol azonban kitlinik, hogy jelent6s bizonytalansidg ovezi a megtakaritisok nagysagat és
szektorok szerinti Osszetételét. Az 1. tablazat a ,felulr6l” (a nemzeti szamlak szektoronkénti

jovedelmi adataibol), illetve Lalulr6l” (a pénziigyi szdmldk szektoronkénti pénziigyi
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tranzakci6ibol) szamitott egyenlegeket mutatja be, a tovabbi részletekrdl — igy a felhalmozas és
az alternativ mdédon szamitott megtakaritdsok évenkénti alakuldsar6l — a Mellékletben kozolt
M7y. tablazat tijékoztat. A korményzat nettdé hitelnytjtdsara vonatkoz6 adatok lényegében
megegyeznek, ellenben évenként valtoz6 mértékii/eldjelli, de olykor igen jelentds eltérések
mutatkoznak a maganszektor egyenlegében (az eltérés mértékét az egyes években az 5. sorban
szereplG statisztikai eltérés mutatja). Egyfajta minta azonban kirajzolodik: a jovedelmi oldalrol
szamitott adatok a héaztartdsokra nézve altaldban rosszabb egyenlegeket jeleznek, mint a
pénziigyi szamlak (az utobbiak tehat a kimutatottnal magasabb jovedelmet implikalnak), és a
vallalatok esetében pontosan forditott a helyzet. Az 1. tablazat egyes évekre vonatkozo harmadik
sordban a folyd fizetési mérleggel konzisztens megtakaritas-felhalmozas egyenlegek szerepelnek,

de az M7y. tablazatban az ,alulr6l szamitott” megfelel egyenlegeket is feltiintettiik.
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1.

tablazat

Magyarorszag GDP-aranyos megtakaritas-beruhazas egyenlege és nett6
hitelnyajtasa szektoronként (2005-2012; szazalékban)

Nemzetgazdasidg | Korményzat | Maginszektor | Haztartasok | Vallalatok
NL/GDP (feliilrdl) [1] -7,4 -7,9 0,6 2,1 -1,5
NFK/GDP (alulrél)[2] -9,2 -8,0 -1,2 4,4 -5,7
2005 | 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
Stat. eltérés [5=2-1] -1,9 -0,1 -1,8 2,3 -4,1
NL/GDP (felilrdl) [1] -6,8 -9,5 2,6 3,2 -0,6
NFK/GDP (alulrdl)[2] -9,1 -9,4 0,2 3,5 -3,3
2006 | S-1=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
Stat. eltérés [5=2-1] -2,3 0,1 -2,4 0,2 -2,7
NL/GDP (feliilrdl) [1] -6,6 -5,1 -1,5 0,5 -2,0
NFK/GDP (alulrél)[2] -6,2 -4,9 -1,3 1,7 -2,9
2007 | S-I=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
Stat. eltérés [5=2-1] 0,4 0,2 0,2 1,1 -1,0
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
2008 | S-T = 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
Stat. eltérés [5=2-1] -1,8 0,0 -1,9 1,5 -3,4
NL/GDP (feliilrdl) [1] 1,1 -4,5 5,6 1,4 4,2
NFK/GDP (alulrdl)[2] 0,3 -4,4 4,8 3,8 1,0
2009 | S-1=CA[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
Stat. eltérés [5=2-1] -0,8 0,1 -0,8 2,4 -3,3
NL/GDP (felilrél) [1] 3,0 -4,5 7,4 2,7 4,7
NFK/GDP (alulrél)[2] 1,1 -4,6 5,7 4,4 1,3
2010 | S-I1=CA[3] 1,2 -5,8 7,0 2,4 4,6
NTk [4=1-3] 1,8 1,4 0,4 0,3 0,1
Stat. eltérés [5=2-1] -1,9 -0,2 -1,7 1,8 -3,5
NL/GDP (feliilrdl) [1] 3,4 4,3%/ -0,9%/ -6,0%/ 5,1
NFK/GDP (alulrdl)[2] 1,5 4,2%/ -2,7%/ -4,3%/ 1,6
2011 | S-T=CA[3] 1,0 =54 6,4 3,1 3,3
NTk [4=1-3] 2,3 9,7%/ -7,3 -9,1%/ L7
Stat. eltérés [5=2-1] -1,8 -0,1 -1,7 1,7 -3,4
NL/GDP (felilrél) [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
2012 | S-T=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
Stat. eltérés [5=2-1] 1,2 0,0 1,2 2,6 -1,4

*/2011-ben a magannyugdij-vagyon allami atvétele folytan a haztartsi szektor a GDP

aranyaban 9,8%-os t6ketranszfert teljesitett a kormanyzat javara.

Jelolések: NL (net lending): netté hitelnytjtas/hitelfelvét (a nemzeti szdmlak
t6keszamlajanak egyenlege); NFK: nett6 finanszirozasi képesség (a pénziigyi szamlak

egyenlege); S: megtakaritas; I: felhalmozas; CA: a folyo6 fizetési mérleg egyenlege; NTk:
nett6 téketranszfer.
Forras: KSH: A nemzetgazdasag integralt szaml4i alapjan sajat szamitas
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A 2008 (a nagy valsagot megel6z6 ,békeév”’) és 2012 kozott bekovetkezett valtozasok a
kovetkez6kben 0sszegezhetSk. A nemzetgazdasag nett6 hitelnytjtasa kozel 6-8%-os GDP aranyos
negativ egyenlegbdl mintegy 4-5%-o0s tobbletre fordult at, vagyis a négy év alatt nagyjabol 10-13
pontnyi kiigazodas tortént (az els6 érték a ,feliilr6l”, a masodik az ,alulr6l” szamitott szinteket,
illetve valtozasokat jelzi). A valtozas dont6 része 2009-ben kovetkezett be, de 2010-ben és 2011-
ben is folytatodott. Nemzetgazdasagi szinten a felhalmozasi rata 6 %-pontnyi csokkenése jarult
hozz4 a kiigazitashoz (a kormanyzat felhalmozasa 0,5 ponttal nétt, a maganszektoré 6,5 ponttal
csokkent, amibGl a meghatarozo rész a vallalati szektorra jutott). A megtakaritasok hozzajarulasa
koriil azonban nagy a bizonytalansag (2-5%-pont: ebbdl a maganszektoré -0,3 és 0,8, a
vallalatoké 2,2 és 4,2 kozott lehetett). A nettd hitelnytjtas egyenlegének javulasdhoz a nettd
téketranszferek is hozzajarultak (nemzetgazdasagi szinten mintegy 1,5 %-ponttal). A lényeg
azonban az, hogy pénziigyi szadmlidk (és a fizetési mérleg pénziigyi mérlege) Aaltal jelzett
megtakaritas-felhalmozas egyenleg-javulas meghaladja a ,feliilr6]” szamitottat, ami akar arra is
utalhat, hogy a foly¢ fizetési mérleg egyenlegének javulasa nagyobb lehet a kimutatottnal — vagy,
amint korabban, a nemzetkozi t6kearamlasokkal kapcsolatban felmeriilt: a tékekiaramlas

mértéke kisebb lehet a kimutatottnal.

5.2. ANETTO EXPORT ES A BERUHAZASOK ALAKULASA

Az elmult években Magyarorszagon a GDP-aranyos nett6 export szakadatlan emelkedését a
beruhazasok (allot6ke-felhalmozas) folyamatos csokkenése kisérte. A 20. dbra a valtozatlan aron
mért beruhdzasok alakuldsdt mutatja, és azt jelzi, hogy 2008-hoz viszonyitva, a visegradi

orszagok kozott kivételesen alacsony szintre siillyedt a hazai beruhazasi volumen.
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20. abra

A brutté6 allétéke-felhalmozas (beruhazas) volumene
a visegradi orszagokban 2005-2012 kozott (2005=100)
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Forrés: Eurostat

A 21. dbra jol mutatja, hogy a 2008 6ta évrél-évre emelkedd hazai nettd export rata szorosan
egylitt mozgott a beruhazisi rata folyamatos csokkenésével. Az 0Osszehasonlitott visegradi
orszagok egyikében sem tapasztalhat6 olyan szoros forditott egylittmozgas a két rata kozott, mint
Magyarorszagon. Csehorsziag esetében mutatkozik némi hasonlésag, de a GDP-aranyos

beruhazés 1ényegesen magasabb, a nett6 export alacsonyabb szintje mellett.

21. 4bra

A GDP-aranyos netto export (bal oldal) és a brutto all6téke-felhalmozas
(jobb oldal) a visegradi orszagokban 2008-2012 kozott

8o NX/GDP 279 Bruttd beruhdzas/GDP

M 2008 m 2009 = 2010 = 2011 m 2012 m2008 m2009 ®2010 m®2011 m=2012

Ccz HU PL SK cz HU PL SK

Forrés: Eurostat
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Mikozben a visegradi orszagok koziil Magyarorszagon emelkedett a legmagasabbra a nett6
export/GDP arany, nalunk siillyedt a legalacsonyabb szintre a beruhazasi rata.2o Az is figyelmet
érdemel, hogy a 2008-2012 kozotti periddus egészét tekintve, nalunk a nettd export/GDP rata
1%-pontnyi javuldsa a beruhazasi rata 1,5 %-pontnyi csokkenésével tarsult (a megfelel6 aranyok
Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovakiaban rendre 0,75, 1,45 és 1,3 %-pont). A
tékedllomany bdéviilését jelz6 nettd6 (az amortizacié feletti) nemzetgazdasagi és
maganberuhézasok alakul4dsa pedig a 22. dbran azt mutatja, hogy Magyarorszag kiilonosen a
maganszektor t6kebdviilését tekintetve all a tobbi orszagnal rosszabb helyzetben; 2012-ben
minimalis a maganszektor nett6 beruhazasa, 2013-ra pedig az EU-Bizottsag a t6keallomany

csokkenését vetitette elGre.

22, dbra

A nett6 hazai termékhez (NDP) viszonyitott nemzetgazdasagi (bal oldal) és
maganszektorbeli (jobb oldal) nett6é beruhazas alakulisa a visegradi orszagokban
2008 és 2013 kozott

Magénszektor: netté beruhazas/NDP

Nemzetgazdasag: nettd beruhdzds/NDP 12%

12%

W 2008
m2009 || 109

10%

8% - 8% -

6% - 6% -

4% - 4%

2% 2%

0% - 0%
cz HU PL SK cz HU PL SK

2% -2%

Forras: AMECO alapjan sajat szamitas; a 2013-évi értékek az EU-Bizottsig elérejelzésén alapulnak

A maganszektorban tapasztalt zsugorod6 (2013-ban taldn negativva is valt) tGkebdviilés
okkal veti fel a kérdést: meddig és milyen feltételek mellett tarthat6 fenn a nettdé export
nemzetkozi 6sszehasonlitasban kimagaslo tobblete? Es vajon melyek lehetnek a kiilkereskedelmi
tobblet csokkenésének makrogazdasagi kovetkezményei? Elemzésiink utols6 szakasza ezekkel a
kérdésekkel foglakozik.

29 2013-ban Magyarorszagon az el6z6 évi 17,5-r6l 18%-ra emelkedett, a mésik harom orszagban pedig kissé
csokkent a beruhazési hanyad, igy a hazai lemaradas némileg mérséklgdott.
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6. AZ EXPORTTOBBLET FENNTARTHATOSAGA ES LEEPULESENEK HATASA A
NOVEKEDESI KILATASOKRA

Befejezésiil irasunk kiindulopontjdhoz, Magyarorszag oriasi exporttobbletéhez tériink vissza,
amellyel kapcsolatban harom kérdést fogalmazunk meg. Az els6t a fenti elemzés utolso része veti
fel: hol lehetnek a beruhdzas-csokkenésen alapuld nettd export-emelkedés hatarai? A mésodik
az, hogy egy kozepesen fejlett, tékeimportra szorulé gazdasagnak vajon természetes allapota-e,
hogy évrdl évre novekvo kiviteli tobbletet mutat fel? A harmadik kérdés technikai természetii:
mennyiben korlatozhatja a hazai gazdasagi novekedést az exporttobblet leépiilése? Redlis-e a

jelentds nettod export tartds fennmaradasaval szamolni?

Ami az elsé kérdést illeti, kiilonbséget kell tenni a beruhazis-alakulds keresleti és kinalati
hatéasa kozott. Amikor az el6z6 szakaszban a beruhazasok csokkenésének és a kiilkereskedelmi
tobblet emelkedésének egylittmozgasat targyaltuk, akkor a beruhazas-visszaesés import-fékezé
hatasa révén érvényesiil6 kapcsolatrol volt sz6. A kinélati oldalro6l, vagyis a beruhazasoknak az
exportkapacitasokra kifejtett hatasardl nem allnak rendelkezésre statisztikai informaciok, erre
csupan a feldolgozobipari beruhizasok alakulasa alapjan szokas kovetkeztetni. Az utobbiak az
2009. évi 15%-0s visszaesést kovetGen 2010 és 2013 kozott folyamatosan (2011-ben 24%-kal,
2012-13-ban 5-5%-kal) boviiltek, és 2013-ban kozel 50%-kal haladtak meg a 2010. évi szintet.
Ugyanebben az iddszakban a nemzetgazdasagi beruhazisok volumene Osszesen 8%-kal
zsugorodott (lasd a 20. abrat). A feldolgozoipari — kiilondsen a jarmtipari —beruhazas-
novekedés azonban néhany nagy kiilfoldi cég (pl. Mercedes, Audi) egyedi, korabban elhatarozott
t6kebefektetéséhez kothetd, és nagy kérdés, hogy ezek, illetve mas cégek terveznek-e tovabbi
olyan beruhazasokat, amelyek az elmult években tapasztalthoz hasonldé mértékben jarulhatnak

hozz4 Magyarorszag exportkapacitasanak béviiléséhez.

Az mindenesetre megallapithato, hogy a feldolgozobipar néhany cégének kimagasl6 kapacitas-
bévitése, valamint az agazatok meghataroz6 tobbségét — s igy a nemzetgazdasag egészét —
jellemzdé beruhazas-csokkenés nyomén az elmilt években nétt a gazdasdgon beliili, korabban
sem jelentéktelen polarizacié. Mikozben a feldolgozoipar beruhazasi részaranya a 2010. évi 22%-
rol 2013-ra 33%-ra nétt, a piaci szolgaltatasoké csokkent, az allamiaké pedig emelkedett. Az
exporttobblet fenntarthat6sdga szempontjabol azonban a piaci szolgaltatasok korében tapasztalt
beruhazas-csokkenésnek is jelentGsége lehet. A vizsgalt négy év soran az all6tGke-felhalmozas
volumene a kereskedelemben 8, a szallitisban 25, a vendéglatasban 15, az informatika-
kommunikaciéban 17,5, a pénziigyi és biztositasi tevékenységek korében pedig 49%-kal csokkent.

Ezek a szolgaltatasok valamennyien a ,kiilkereskedhet6” tevékenységek kozé tartoznak. 2013-
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ban a hazai aru-és szolgaltatasforgalom 8%-os GDP-aranyos tobbletéhez az arumérleg 4,1, a
szolgaltatasforgalom egyenlege pedig 3,9 szazalékponttal jarult hozza. 2010-ben az 5,7%-o0s
osszevont tobblethez az aruforgalom hozzajarulasa 2,5 szazalékpont (43%), a szolgaltatasoké 3,2
szazalékpont (57%) volt. (A részleteket és a 1995 és a 2013 kozotti idésorokat lasd az MS.
tablazatban.) Mindez jelzi azt, hogy megalapozatlan az az elképzelés, miszerint a jelentés hazai
exporttobblet csak az aruforgalomhoz kotédik, ahogyan az is, hogy a szolgaltatd szektorban
tapasztalt jelentGs beruhazéas-csokkenés — kinalati oldalrol — id6vel ne csokkenthetné a hazai

exportkapacitast, és vele egylitt az elmult években kialakult jelentGs tobbletet.

A masodik kérdésre, arra, hogy vajon a magyar gazdasagnak természetes allapota-e, hogy
2008 oOta évrdl évre novekvl, és 2013-ban a GDP 8%-at eléré aru- és szolgaltatasforgalmi
tobbletet mutat fel, kétféle megkozelités alapjan igyeksziink valaszt adni. Egyrészt az
idevonatkoz6 szakirodalom eredményeinek attekintésére és kovetkezetéseinek Osszegzésére,
méasrészt az EU tagorszagaira vonatkozd, keresztmetszeti statisztikai becsléseinkre
tamaszkodunk. Onmagaban egyik sem csalhatatlan, ez esetben azonban a kétféle
megkozelitésbol ugyanaz a kovetkeztetés adodik: az elmult években kialakult hazai exporttobblet

lényegesen meghaladhatta azt a mértéket, amelyet a gazdasag adottsagai indokolnanak.

A témakorhoz kapcsolodé irodalom hazai vonatkozasi feldolgozasa az 1. Filiggelékben
olvashat6. Ebbdl azt emeljiik ki, hogy a felzarkézasi folyamat és a miikodGtGke-aramlas
kapcsolata nem linedris; tobb szakaszra bonthat6. A piacgazdasagi &tmenet soran egy kis, nyitott
gazdasag szamara az exportvezérelt gazdasagi novekedés teremtheti meg a fenntarthato
gazdasagi felzarkozas feltételeit. A kezdeti id6szakban az elmaradott technolégidk és eszkozok
lecserélése, a hianyzo vezetési és szervezési szakértelem és tudas potlasa egyértelmiien kiilfoldrsl
torténhetett vagy a kiilfoldiek altal alapitott vallalkozdsokban valésult meg. JelentGs import és
kiilfoldi mikodétéke (KMT) beruhézas jellemezte azt az id6szakot. A masodik szakaszban az
orszag termelési kapacitasanak atalakitott része képessé valik kiilfoldon is eladhat6 versenyképes
termékek elGallitasara. Ebben a szakaszban deriil ki az, hogy a létrehozott termelé kapacitas
milyen hatast fejt ki a fogadd orszag miikodési kornyezetére. Ez az Gn atterjedési hatas tébbféle
csatornin jelenhet meg. Az Gjonnan létrehozott kapacitis egyfel6l versenyt teremt az altala
eléallitott termékek belfoldi piacdn, ami megfeleld feltételek teljesiilése esetén serkenti a hazai
vallalkozasokat is. Masfeldl viszont a beszallitdi és értékesitési kapcsolatokon keresztiil keresleti
és technolbégiai hatasok révén segitheti a hazai vallalkozdsokat. A harmadik szakaszban a
felzarkozasi folyamat befejezddik és kialakul a fejlett piacgazdasagokra jellemzd intézményi-,

technoldgiai- és termékszerkezet, a vallalkozasok beagyazédnak a nemzetkozi gazdasagi
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kornyezetbe és adott esetben maguk is kezdeményeznek KMT-beruhazasokat fejlett vagy kevésbé

fejlett gazdasagokban.

A kérdés masik megkozelitése annak vizsgalatan alapul, hogy a GDP-aranyos nett6 export
lehetséges magyarazo tényez6i hozzavetSleg mekkora exporttobbletet indokolnanak. Az EU
tagorszagait az elmult években jellemz6 keresztmetszeti Osszefliggéseket megvizsgalva harom
olyan tényezo6t taldltunk, amelyek viszonylag szoros kapcsolatban allnak a nett6 exporttal, s
amelyek esetében e kapcsolat nem szamviteli azonossagokon alapul, hanem kozgazdasagi
természetii.3c A harom tényezs: a gazdasagi fejlettség (a vasarloeré-paritdson mért GDP/{6
szintje); a gazdasagi nyitottsag (a nemzetgazdasagi export és import atlaganak a GDP-hez
viszonyitott ardnya) és a valuta alul-, illetve tulértékeltsége.s: Tovabbi magyarazé tényezoként
felmeriilhet a GDP-aranyos nett6 kiilfoldi kotelezettség-, illetve addssagallomany, tovabba a
GDP, illetve a belfoldi felhasznilas volumenének valtozdsa. Mikoézben a netté kiilsé
kotelezettség-allomany/GDP semmiféle kapcsolatot nem mutat a nett6 exporttal, a nett6 kiilfoldi
adossag/GDP az elmult években negativ kapcsolatban allt az exporttobblettel. Ez az 6sszefiiggés
azonban eltlinik, ha a széls6séges, a GDP aranyaban kozel 25%-os exporttobbletet és extrém
netté6 kiilsé adossigtipustt kovetelést (a GDP ardnyaban 400%-ot) felmutato Irorszagot
kihagyjuk az 0sszehasonlitasbol. Az elmilt években a nett6 export enyhén pozitiv kapcsolatban
volt mind a GDP, mind a belfoldi felhasznalads volumenvaltozasaval, az Osszefiiggés azonban
statisztikailag nem szignifikans (akar kiilon-kiilon, akar mas tényezékkel kombinalva, tovabba
akar Irorszaggal egyiitt, akar nélkiile vizsgaljuk). A 23. 4bra frorszag adatai nélkiil mutatja a
nettd export 2012. évi kapcsolatat a fejlettségi szinttel, a valutatilértékeltséggel és a gazdasagi

nyitottsaggal az EU tagallamaiban.

30 Példaul a nett6 exportnak a nemzetgazdasigi megtakaritas-felhalmozas egyenleggel, vagy az utobbi
részét képezd kormanyzati egyenleggel vald kapcsolata makrogazdasagi azonossagokon alapul.
3t A valuta alul-, illetve talértékeltségének értelmezésérdl 1asd a kovetkezs labjegyzetet.
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23. abra

77 2

A GDP-aranyos nettd export osszefiiggése a GDP/f6 szintjével (fels6 abra), a
valutatalértékeltséggel (bal als6 abra) és a gazdasagi nyitottsaggal (jobb als6 abra)
az Europai Unio tagorszagaiban 2012-ben
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Megjegyzés: Irorszag nem szerepel az dbran; GDP aranyos exporttobblete 2012-ben 24%-volt. A negativ
elGjeld talértékeltség értelemszertien alulértékeltséget jelent.
Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

A nettd export pozitiv kapcsolatban 4ll a gazdasagi fejlettséggel és a gazdasagi nyitottsaggal,
ellenben negativ kapcsolata van a valutatalértékeltséggel. Az 6sszefiiggések kozepesen szorosak,
és mindegyikiik statisztikailag szignifikdns. Mivel a talértékeltség és a nyitottsag egymaéssal
enyhén negativ kapcsolatban all, kiilon-kiilon néztiik meg azt, hogy ez utébbi két tényezs és a
gazdasagi fejlettség egyiittesen mekkora GDP-aranyos nett6 exportot indokolna az EU
tagorszagaiban. A nyitottsdgot a nemzetgazdasagi kivitel és behozatal atlagainak a GDP-hez
viszonyitott ardnyaként értelmezziik, a talértékeltség szamszer(isitésében pedig Rodrik (2008),
MacDonald-Flavio (2010) és Bhalla (2012) eljarasat kovettiik, akik Balassa (1964) klasszikus

irasanak szemléletét és technikajat alkalmazva, a GDP relativ arszintjének a relativ real-GDP/f6
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altal indokoltto6l val6 pozitiv, illetve negativ eltérésként szamszertsitették a valutak tal, illetve

alulértékeltségét.s2

Becsléseink — 0Osszhangban azzal, ami a 23. &bran is jol lathat6 — arra utalnak, hogy
Magyarorszag nett6 exportja meghaladja azt a mértéket, amely gazdasiganak mas EU-
tagorszagokhoz viszonyitott fejlettségével, valutajanak alulértékeltségével, illetve nyitottsagaval
tipikusan egyiitt jar.

Természetesen abbdl, hogy kozos tényezGk hatasat vizsgalva, a régid egészére vonatkozo
becslés alapjan a hazai exporttobbletnek csak kis részét lehet megmagyarazni, nem kovetkezik
az, hogy orszag-specifikus tényez6kre tdimaszkodva ne lehetne akar az egészét is értelmezni. Ilyen
tényez6 a belfoldi felhasznélds visszaesése és annak szerkezete. A mar hivatkozott 21. 4bran
lathattuk, hogy Magyarorszag esetében kivételesen szoros, mas orszagokban nem tapasztalt
egylittmozgéas mutatkozott a netté export emelkedése és a beruhazasi rata csokkenése kozott. A
régid egészére vonatkozo6 becslési eredmények csupan arra figyelmeztetnek, hogy 1) a GDP 8%-a
koriili exporttobblet nem tekinthet6 a magyar gazdasag természetes allapotanak; 2) a specifikus
hatésok valtozasa vagy elmulta nyoman az exporttobblet szamottevéen mérséklédhet. A legtobb
eldrejelzés azonban nem szamol ezzel, s6t, némelyik a nett6 export tovabbi emelkedését vetiti
eldre, ezért véleményiink szerint az indokoltnal der@ilatébban itéli meg a hazai gazdasag
novekedési kilatasait.

Ez a megallapitds atvezet a szakasz elején feltett harmadik kérdéshez: mennyiben
korlatozhatja a gazdasagi novekedést az exporttobblet leépiilése? Ugy latjuk, hogy amennyiben
megindul, illetve tartéssa valik a belfoldi felhasznalés, kiilonosen a beruhazasok emelkedése,
nem realis a mara kialakult massziv exporttébblet fennmaradaséaval szamolni. 2013-ban, amikor
évek ota elGszor emelkedett a belfoldi felhasznalas (0,8%-kal), tovabba a brutt6 allotéke, illetve
osszes felhalmozas egyarant nétt (5,9, illetve 2,1%-kal), nyomban zarult az export és az import
novekedése kozotti, az export javara kordbban szétnyilt oll6 (2013-ban mindkett§ 5,3%-kal
béviilt). A nagy exporttobbletnek az a kovetkezménye, hogy amennyiben a kivitel és a behozatal
azonos litemben nd, akkor tovabb emelkedik a nett6 export. Ennek tudhato be, hogy a 2013 évi
1,1%-0s GDP-novekedéshez az el6z6 évi aron mért kiviteli tobblet valtozasa 0,4 szazalékponttal
jarulhatott hozza. Ha azonban az import novekedése meghaladja az exportét, kisebb lesz a netto
export pozitiv hozzajarulasa a gazdasagi névekedéshez, egy ponton tul pedig elGjelet valt. A hazai
gazdasag kialakult felhasznalasi aranyai mellett (a plauzibilis kiviteli és behozatali novekedési

iitemek tartomanyaban) az import javara mutatkoz6 0,4-0,5 szazalékpontnyi tobbletnovekedés

32 Ez a modszer az ugynevezett Balassa-Samuelson hatas szamszerusitésére tamaszkodik. Az egyensulyi
redlarfolyam szamszer(sitésének szdmos tovabbi, Osszetettebb moddszere létezik, melyekrél Egert —
Halpern— MacDonald (2006) adott attekintést.
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esetén valik semlegessé a nettd export hozzajaruldsa a novekedéshez, ennél nagyobb kiilonbség
esetén pedig negativva valik.

A 2. tablazat rendkiviil egyszerd, illusztrativ szdmitasokat tartalmaz arra nézve, hogy a 2013-
ban tapasztalt felhasznalasi aranyok mellett hogyan befolyasolhatja a belfoldi felhasznéalas,
illetve az export és az import novekedési iiteme a GDP valtozasat. Lathatd, hogy a feltevések
modositasanak erés hatasa van a GDP novekedésére. Az 1. szcenariot tekinthetjik az
alapvaltozatnak: ebben 2 %-os belfoldi felhasznalas-emelkedés és 5%-os export- és import-
béviilés mellett 2,3%-kal n6 a GDP. A II. esetben ugyancsak 2%-kal emelkedik a belfoldi
felhasznélds, de importigényesebb szerkezetben (példdul az importigényes beruhizasok
béviilnek), a kivitel tovabbra is 5%-kal, az import viszont 5,5%-kal né. Ekkor a GDP az
alapvaltozathoz képest 0,4 szazalékponttal lassabban, 1,8%-kal béviil. A harmadik szcenarié
erGteljesebb, 3%-os belfoldi felhasznalas-novekedést és az elébbiekkel azonos kiils6 keresletet
feltételezve, azzal szamol, hogy az import és az export kozotti névekedési oll6 1 szazalékpontra
tagul. Ebben az esetben a GDP ugyanannyival béviil, mint az alapvaltozatban, jollehet a belfoldi
felhasznélas novekedése 1 szazalékponttal gyorsabb. A negyedik hipotetikus forgatokonyv olyan
helyzetnek felel meg, amelyben a hazai és nemzetkozi kereslet egyidejlileg meglodul: a belfoldi
felhasznalas 3,5%-kal, a Kkivitel 10%-kal n6, de ezek jelent6s importvonzata miatt 2
szazalékpontra tagul a novekedési rés a behozatal javara. Bar a belfoldi felhasznalas novekedése
1,5, az exporté 5 szazalékponttal gyorsabb, mint az alapvaltozatban, a GDP béviilése megegyezik

azzal.

2. tablazat

Ilusztrativ szamitas: a belfoldi felhasznalas és a nett6é export hozzajarulasa
a GDP novekedéséhez alternativ feltevések esetén

BF X M NX GDP NX/GDP

Részarany 2013-ban 92% 96% 88% 8% 100% 8%

1 Volumenindex 102,0 105,0 105,0 102,2 8.29%

. ,270
Hozzajarulas 1,8% 4,8% -4,4% 0,4% 2,2%

I Volumenindex 102,0 105,0 105,5 101,8 7.8%

. ,0/0
Hozzajarulas 1,8% 4,8% -4,8% 0,0% 1,8%

I Volumenindex 103,0 105,0 106,0 102,3 7 4%

. 47
Hozzajarulas 2,8% 4,8% -5,3% -0,5% 2,3%

V. Volurfl'e:mnfiex 103,5 110,0 112,0 102,3 6.0%
Hozzéjarulas 3,2% 9,6 -10,6% -1,0% 2,3%

Az, hogy a hipotetikus szcenariok melyike all majd kozelebb a valésagos folyamatokhoz, a
kiils6 kereslet alakulasan és a belfoldi felhasznalas béviilésének szerkezetén miulik. E tekintetben

tobbféle forgatokonyv is elképzelhets, a hazai és nemzetkozi elérejelzések azonban egyarant

55



rendkiviil optimistak: az exporttobblet tartos fennmaradasaval, némelyek pedig annak tovabbi
emelkedésével szdmolnak. Az aldbbi prognoézisok kozil egyediil az IMF (2013 maérciusdban
késziilt) 2018-ig tartd elOrejelzése szdmol azzal, hogy a kiilkereskedelmi tobblet leépiilése
lassithatja a novekedést. Ez abbol tlinik ki, hogy mikozben az IMF-prognozis szerint a belfoldi
felhasznalas 2014-re vart 0,5%-o0s béviilése 2018-ban 2,3%-ra (1,8 %-ponttal) emelkedik, a 2012.
évi aron mért GDP-aranyos nett6 export 9-r6l 7%-ra mérséklédik (lasd a 3. tablazat legalso
blokkjat). A valtozatlan aron mért kiviteli tobblet 2%-pontnyi csékkenése viszont azzal jar, hogy
a GDP 2014-re prognosztizalt 1,2%-os novekedése 2018-ra mindossze 0,4 %-ponttal, 1,6
szazalékra gyorsul. A belfoldi felhasznalas 1,8 %-pontnyi gyorsulasabdl ugyanis 1,4%-pontot
Jlevesz” az exporttobblet mérsékl6dése. Itt természetesen nem az a kérdés, hogy mas
elorejelzésekhez viszonyitva szamszertien hogyan teljesitenek az IMF elGrejelzései, hanem az,
hogy mas eldrejelzok is szamolnak-e azzal a problémaval, amelyet a 2. tablazatban illusztraltunk

(lasd a 3. tablazatot).
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3. tablazat

A GDP, a belfoldi felhasznalas, a kivitel és a behozatal volumenének éves
novekedése (szazalékos valtozas), a belfoldi felhasznalas, illetve nett6 export
hozzajarulasa a GDP novekedéséhez (szazalékpontban) és a 2012. évi aron mért
GDP-aranyos netto export (szazalékban) - 6tféle elorejelzés szerint (Magyarorszag
Kormanya, MNB, EU, OECD, IMF)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Novekedési |SDF | B7 | 07 | L9 231 25 ) -
iitem (%-os
. véltozs) X 2 133 | 58 | 61 61 ) - -
KP M 0,1 2,7 5,2 5,7 5,8 _ ~
Hozzajarulas | NX 1,7 0,7 0,9 0,8 0,9 - -
(%-pont) BF -3,5 0,0 1,0 1,5 1,6 - -
NX/GDP 2012. évi 7,3 8,1 8,9 9,6 10,2
Névekedési | SPF L7 11 21 25 i ) )
iitem (%-os BF 35 0,6 23 21 B ) )
w | valtozas) X L7 5,2 5,8 6.5 B ) )
MNB M -0,1 5,0 6,2 6,4 - - -
Hozzajarulas | NX 1,6 0,5 0,2 0,6 - - -
(%-pont) BF -3,3 0,6 1,9 1,9 - - -
NX/GDP 2012. évi 7,3 7,8 7,7 8,1
Névekedési | CPF L7 0,7 1.8 21 B ) )
iitem (%-os BF B ; ) ) B ) )
. |viltozas) X L7 137 | 53 | 61 ) - - -
EU M -0,1 3,7 5,5 6:5 - - -
Hozzajarulas | NX 1,6 0,3 0,2 0,1 - - -
(%-pont) BF -3,3 0,4 1,6 2 - - -
NX/GDP 2012. évi 7,3 7,6 7,7 7,6
Novekedési (B}Pl? P :1’7 1’2 ?’g (1)’7 ) i i
iutem (%-os X 3’77 3’9 5’2 5’2 B ] ]
OECD™* véaltozas) M ‘04 16 A5 o1 ] ] ]
Hozzajarulas | NX 1,6 -0,3 1,0 0,8 - - -
(%-pont) BF -3,3 1,5 1,0 0,9 - - -
NX/GDP 2012. évi 7,3 6,9 7,8 8,4
Novekedési || 7| G0 | R 08 0 0 S
ﬁtem (%_OS X 1?’4‘ b 75 5 b 72 ’3
IMF** | valtozas) 7 2,9 3,5 3,9 4,4 4, 4,7
M 0,2 2,0 3,0 4,6 5,2 5.4 5.5
Hozzajarulas |NX 1,4 1 0,7 - - - -
(%-pont) BF -3,0 -1 0,4 - - - -
NX/GDP 2012. évi 7,3 8,3 9,0 8,6 8,1 7,5 7,0
Jelolések: BF: belfoldi felhasznalas; X: és M: aru- és szolgaltatas export és import; NX: nettd
export

Forrasok: “KP: Magyarorszag Kormanya: Magyarorszag Konvergencia Programja 2013-2016.
2013. aprilis; ™ MNB: Jelentés az inflaci6 alakulasar6l. 2014. marcius; **EU: European
Commission: European Economic Forecast, Autumn 2013; ““OECD: Ecomomic Surveys:
Hungary. 2014 January; ***“IMF: Hungary. Staff Report for the 2013 Article IV Consultation
and Third Post Program Monitoring Discussions. 2013 March.
A 3. tablazatban bemutatott elOrejelzések tobbsége nem szamol az exporttobblet
leépiilésének lehetGségével, igy azzal sem, hogy a gazdasag novekedési palyara valo visszatérése

csak fokozatosan torténhet, mivel a 2013-ra kialakult extrém felhasznalasi aranyok mellett (lasd
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a 2. tablazat els6 sorat) a gazdasag novekedése jelentGsen fiigg a belfoldi felhasznalas boviilését
kisér6 export-import novekedési olld szétnyilasatol. Minél gyorsabban emelkedik a belfoldi
felhasznalas, anndl inkabb tagulhat az import és export novekedése kozotti rés — lasd a 2.
tablazatban kozolt illusztrativ szdmitidsokat és az IMF elbrejelzését — ez viszont a belfoldi

kereslet béviiléséhez viszonyitva lassithatja a gazdasag novekedését.

7. OSSZEGZES ES KITEKINTES

Magyarorszag eurdpai 6sszehasonlitasban kimagaslé exporttobbleteket ért el az elmult években.
Ezt azonban hosszd éveken at tart6 aru- és szolgaltatasforgalmi deficitek el6zték meg, amelyek
hozzajarultak az orszag nett6 kiils6 adossdganak fenntarthatatlannak bizonyult emelkedéséhez.
A kozelmult novekvo kiilkereskedelmi tobbletét t6kekiaramlés, ezaltal az orszag jovedelméhez
mérten talzottd valt addssagszint mérsékl6dése kisérte (els6sorban a maganszektor
alkalmazkodasa révén). Bemutattuk, hogy az exporttobblet, a t6ke kidramlasa, valamint a
brutt6/nett6 kiilsé adossag- (kotelezettség-) csokkenés 1ényegében ugyanazokat a folyamatokat
jeleniti meg eltéré nézépontokbol. Ezért csekély értelme van e folyamatok olyan beéllitasanak,
amely szerint az exporttobblet és az adéssagesokkenés orvendetes, ellenben a tékekidramlas
sajnalatos, s6t karos fejlemény.

Az exporttobbletnek az elmult években tapasztalt emelkedését a hazai kivitel és behozatal
javulasdhoz, hanem ahhoz kothetd, hogy a hazai kivitel nemzetkozi piaci részesedésénél sokkal

gyorsabban csokkent a behozatal részaranya a vildgimportban.

Belf6ldi oldalr6l dontGen a beruhazasok visszaesése jarult hozza a nett6 export javulasahoz,
illetve — az ad6ssagcsokkenést kozvetleniil érinté — nett6 finanszirozasi képesség emelkedéséhez,
jollehet az elébbiben a fogyasztas visszaesésének, az utobbiabban pedig a megtakaritasok
emelkedésének is volt szerepe. A gazdasag szélesebb szektorait tekintve, az alkalmazkodéas dontd
része a maganszektorban tortént, ahol 2008 és 2012 kozott a GDP aranyaban a felhalmozas 6,5
szazalékponttal csokkent, a megtakaritds-beruhdzas egyenleg pedig mintegy 8,5-11,5%-ponttal
javult. Ehhez képest a korményzati szektorban csekély volt a kiigazitas, &am Magyarorszagot az
kiilonbozteti meg a tobbi visegradi orszagtdl (és az europai orszagok tilnyomo tébbségétol), hogy
a kormanyzat egyenleg — a ,,jo id6kben” felhalmozott addssagtomeg folytan — nem tompithatta,
hanem inkabb fokozta a maganszektorbol kiindulo, novekedés-visszahtizé hatasokat. Tal azon,

hogy a koltségvetési egyenleg alakulasa nem csillapitotta a gazdasag hullamait, a fiskalis politika
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az elmult években is kifejezetten prociklikus volt: akkor szigoritott, amikor lazitis lett volna
indokolt.

A kiilkereskedelmi tobbletek nyoman a kiilfoldi adossag Osszege és annak a GDP-hez
viszonyitott aradnya egyarant szamottevéen mérsékl6dott az elmilt években. Ez a
maganszektorban bekovetkezett adossagleépiilésnek volt a kovetkezménye, ami 6nmagaban véve
kedvezd, de visszafogja a gazdasag novekedését — Magyarorszagon éppugy, mint mas olyan
orszagokban, amelyekben a magéanszektor tulsagosan optimista jovedelmi prognézisok alapjan

vett fel hiteleket.

Nalunk azonban a belf6ldi felhasznalas boviilését nem csupan a maganszektorban tapasztalt
— allamilag is inspiralt — adossagleépiilés, hanem a kormany gazdasagpolitikaja és annak jellege
is fékezte. Az egykulcsos ad6 a fogyasztast, a nem-termelének vélt (szolgaltato, pénziigyi
kozvetit6i) tevékenységeket stjtod kiillonadok rendszere pedig a beruhazasokat fékezte, csakugy,
mint a gazdasag intézményi-befektet6i kornyezetének az elmilt években tapasztalt hatarozott
romlasa, amelyre valamennyi nemzetkozi felmérés felhivta a figyelmet. Ezek a tényezok is
hozzéjarultak ahhoz, hogy 2013-ban Eurdpai 6sszehasonlitasban kivitelesen alacsonyra siillyedt
a belfoldi felhasznilds részesedése a GDP-ben. E kevéssé biztatd fejleményeknek csupan

tiikrozGdése a szokatlanul magas kiilkereskedelmi tobblet, illetve export- és importhanyad.

Ilyen meghatirozottsag mellett, amelyben a belfoldi felhasznélas részesedése a GDP-ben
rendkiviil alacsonnya valt, a kiilkereskedelemé pedig er6sen megemelkedett, a kovetkezé néhany
év gazdasagi novekedése donté modon fiigg attél, hogy a hazai felhasznalas béviilése nyoman
hogyan vdltozik a kiilkereskedelmi egyenleg. Kritikus kérdéssé valik, hogy a belfoldi
felhasznalds tobbletéb6l ered6 keresleti tobblet mennyiben képes ellensilyozni a
kiilkereskedelmi aktivum mérsékl6désébil szarmazd kereslet-csokkenést. A magyar kormanyto6l
eltér6en, szerintiink nincs ok arra szamitani, hogy a belfoldi felhasznalds bdéviilését — ha
bekovetkezik — éppuagy kisérni fogja a mara kialakult exporttobblet tovabbi emelkedése, vagy
akar fennmaradasa, ahogyan a belfoldi felhasznalds csokkenését kisérte. Eppen ellenkezdleg,
arra indokolt felkésziilni, hogy a belfoldi felhasznilds novekedéséhez az importkereslet
novekedése (a nett6 export csokkenése) tarsul majd, ami azt jelenti, hogy nem szamithatunk
hirtelen meglédul6 novekedésre. A nett6 export csokkenésébdl fakado visszahtizé hatas mértéke
az export és az import novekedési iiteme kozotti rés alakulasatol fiigg, ami viszont a kiils
kereslet alakulasan, valamint a belfoldi termelés, illetve felhasznalas béviilésének szerkezetén
mulik. Ugy latjuk, hogy ettdl a hatastdl eltekintenek azok a hazai és nemzetkozi elérejelzések,
amelyek az elkovetkezd évekre 2%-nal szamottev6en magasabb, tartés gazdasagi novekedést

vetitenek elére.
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Legvégiil egy szerkezeti kérdésrdl, és egy ehhez kapcsolddo, a gazdasag agazati 6sszetételének
atalakitasat célzo gazdasagpolitikai torekvésrol kell szolni. A hazai gazdasagpolitika szavakban és
tettekben (igy példaul az adérendszerben) kifejezett célja a ,nem termelének” vélt szolgaltato
szektorok visszaszoritasa, és a ,termel6nek” tekintett (f6ként feldolgozoipari) tevékenységek
elényben részesitése. A gazdasag oOsszteljesitményét tekintve azonban figyelembe kellene venni,
hogy a szolgaltat6 szektorok adjak az exporttobblet felét, mik6zben béviilésiiknek 1ényegesen
kisebb lehet az importvonzata, mint a feldolgozoipari tevékenységeké, igy a szolgaltatasokat

korlatozni igyekv$ gazdasagpolitika tobbféle modon is akadalyozhatja a GDP béviilését.
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MELLEKLET: TABLAZATOK ES ABRAK

TABLAZATOK

Mi1. Magyarorszag kiilfoldi kotelezettségei és kovetelései, valamint azok Gsszetétele tulajdon,
illetve ad6ssag, tovabba szektorok szerint 1995 és 2012 kozott.

M2. A GDP aranyos export, import és nettd export 2005-ben, 2008-ban és 2012-ben.

M3. A GDP-aranyos nett6 export valtozasanak dekompozicigja 2005 és 2008, illetve 2008 és
2012-kozott.

M4. A 2005. évi aron mért GDP aranyos export, import és nettdé export 2005-ben, 2008-ban és
2012-ben.

Ms5. A 2005. évi aron mért GDP-aranyos nettoé export valtozasdnak dekompozicidja 2005 és
2008, illetve 2008 és 2012-kozott.

M6. A GDP volumenének valtozasa (szazalékban), valamint a belfoldi felhasznalas és a nettd
export hozzajulasa a GDP valtozasdhoz 2006 és 2008, illetve 2009 és 2012 kozott.

M7. A jovedelmi adatokbol (feliilrél) és a pénziigyi szamlakbol (alulrél) szamitott szektoronkénti
nett6 hitelnytjtas (finanszirozasi képesség), megtakaritas, megtakaritas-beruhazas egyenleg,
tovabba a beruhazasok és a nett6 téketranszferek GDP-aranyos értéke 2005 és 2012 kozott.

M8. Magyarorszag GDP-aranyos aru- és szolgéltatas-kivitele, behozatala és egyenlege 1995 és
2012 kozott.

ABRAK

M1. Az eur6zonahoz viszonyitott GDP-novekedés a visegradi orszagokban.

M2. A visegradi orszagok aru- és szolgéltatas-exportjanak és -importjanak volumen-, -ar és
értékvaltozasa (euréban) 2001-és 2007, illetve 2008 és 2012 kozott.

M3. Magyarorszag forintban, illette euréban mért GDP-aranyos nettd kiilsé kotelezettségei,
brutt6 kotelezettségei és bruttd kovetelései 1995 és 2012 kozott.

M4. Magyarorszag GDP-aranyos netté6 kiils6 adossaganak, illtetve netté FDI-alloméanyanak
alakuldsa az FDI ,egyéb t6kével” (tulajdonosi hitellel) egyiitt és anélkiil szamitva, forintban és
eurdban 1995 és 2012 kozott.

Ms5. A kormanyzati és a maganszektor megtakaritas-felhalmozas egyenlege, a folyo fizetési
mérleg és a netto hitelnyajtas 2005-ben, 2008-ban és 2012-ben.

M6. A megtakaritas és a felhalmozas szektorbontasa 2005-ben, 2008-ban és 2012-ben.

M7. A szektoronkénti nett6 hitelnyajtas alakulasa Magyarorszagon 2005 és 2012 kozott abra:
Szektoronkénti nettd hitelnytjtas 2005 és 2012 kozott.
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Magyarorszag kiilfoldi kotelezettségei és kovetelései, valamint azok osszetétele tulajdon, illetve ad6ssag, tovabba szektorok szerint 1995 és 2012 kozott

(a GDP szazalékaban, eur6-adatok alapjan szamitva)

Mi. tablazat

199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 201 | 201 | 201
5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 [} 1 2
I Kiils6 kotelezettségek és kovetelésesek
(Tulajdon + ad6ssag)
I/1 Brutt6 kiilfoldi kotelezettség (GFL) 93| 88| 93| 94| 116| 111| 112| 103| 115| 135| 148 | 175| 176 | 181| 229 | 220 | 204 | 207
1/2 Brutt6 kiilfoldi kovetelés (GFA) 37| 33| 32| 34| 43 41 44 36 40 47 55 67 72 80| 108 | 108 | 108 | 105
1/3 Netto6 kiilfoldi kotelezettség (NFL) 56| 54| 61 61 73 70| 68 67 75 87 93| 108| 104 | 101| 121| 111| 95| 102
Tulajdon (FDI + portfolié: tulajdoni
I részesedés)*/
II/1 | Tulajdon: kotelezettség (tul. hitellel) 26| 32| 45| 46| 60 55| 59 58 65 72 78 93| 88 87| 115| 109 | 101| 110
II/2 Tulajdon: kovetelés (tul. hitellel) 1 1 2 2 4 5 6 8 11 13 16 23 28 37 50 50| 50 52
II/3 | Tulajdon: nett6 kotelezettség (tul. hitellel) 25 31| 44| 44| 56 50 53 50 54 59 62 70 60 50 65| 59 51| 58
II/4 | Az FDI-on beliil: tulajdonosi hitelek - addsség 2 4 5 6 7 7 10 10 12 11 11 15 17 23 36| 32| 30| 30
1I/5 | Az FDI-on beliil: tulajdonosi hitelek - kovetelés o 0 0 o 3 5 5 7 11 19 28 26| 28 18
II/6 | Az FDI-on beliil: tulajdonosi hitelek - nett6 adbssag 2 4 4 5 7 7 9 7 7 5 7 6 4 8 6 2 12
III/A Adoéssag
III/A.1 | Brutt6 kiilfoldi adosség (tul. hitellel) 69| 60| 53| 55| 63 63| 63 55 62 73 81 97| 105| 117| 150| 143 | 133| 127
III/A.2 | Bruttd kiilfoldi adossag-tipusu kovetelés (tul. hitellel) 36| 32| 31| 32| 39 37| 38 31 34 39 45 52 54 62 86| 84| 86 71
III/A.3 | Netto kiilfoldi adosség (tul. hitellel) 33| 28 21| 23| 24 27| 24 23 28 34 36 45 50 55 64| 59| 47| 56
III/A.4 | Brutté kiilf6ldi addssag (tul. hitel nélk.) 67| 56| 48| 49| 56 56| 53 45 50 62 70 82| 88 94| 114| 111| 103| 97
Brutt6 kiilfoldi adéssag-tipusa kovetelés (tul. hitel
II/A.5 | nélk.) 36| 32| 31| 32| 39| 36| 38| 28| 29| 34| 39| 44| 44| 43| 58| 58| 58| 53
III/A.6 | Nett6 kiilfoldi adésség (tul. hitel nélk.) 31| 24| 17 17 17 20 15 17 21 28 31 38| 44 51 56| 53| 44| 44
11I/B Adoéssag: szektorbontas
III/B.1 | Brutt6 kiils6 magénaddsség (tul. hitellel) 18 21| 24| 26 31 33| 35 29 36 44 51 62 70 79 99| 89| 78| 72
Adoéssag-tipust kiilfoldi magankovetelések (tul.
III/B.2 | hitellel) 8 9 12 12 14 12 17 17 19 24 26 33 37 38 50 47| 47| 35
III/B.3 | Netto kiils6 magénaddsség (tul. hitellel) 10 12| 12 14 17 21 18 12 17 20 24 29 33 41 48| 42| 31| 37
III/B.4 | Bruttd kiils6 maganadossag (tul. hitel nélk.) 16 17| 19| 20| 23 26 25 19 24 33 39 48 53 56 62| 57| 48| 42
I11/B.4.
/a N ebbdl: - Pénzintézetek 6 7| 10 11 12 12 12 10 14 17 21 28 31 40 42| 36| 30| 24
II1/B.4.
/b 4 - Egyéb szektorok 10 10 9 10 12 14 14 9 9 16 18 20 22 16 20 21| 19 18
Adosséag-tipusu kiilfoldi magankovetelések (tul. hitel
1II/B.5 | nélk.) 8 9 11 12 14 12 16 13 14 19 21 26 26 19 22 21| 19 17
III/B.6 | Nett6 kiils6 maganadossag (tul. hitel nélk.) 8 8 8 8 10 14 9 6 10 14 19 22 27 37 40| 36| 29| 24
III/B.7 | Brutt6 kiils6 allamadossag 51| 39| 29| 28| 33 31| 28 26 27 29| 30 34 35 37 52| 54| 54| 55
I11/B.8 | Brutto kiilsé allami kovetelések 28| 23| 20| 20| 25 25 22 15 15 15 18 19 18 24 35 37| 39| 36
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III/B.9 | Netto kiils6 allamadbssag 23 16 9 9 8 6 6 11 11 14 12 16 17 13 16 17| 15| 19
Memo: Derivativak +portfolio-befektetésekbdl: tulajdon
Kotelezettség 1 3 6 5 10 7 6 6 8 12 14 18 13 10 15 15 13 14
Kovetelés o o o o 2 2 3 2 2 3 3 5 6 8 10 11 9 9
Netto6 kotelezettség 1 2 6 4 8 5 4 4 6 9 11 13 6 2 5 4 3 5
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Mp2. tablazat

A GDP aranyos export (x), import (m) és nettdé export (nx)
2005-ben, 2008-ban és 2012-ben (foly6 aron, szazalékban)

Xos Xo8 X12 Mos Mos Mi2 NXos5 NXo8 NXi2 I:,Xf?__ r,lf,li_
BE 78,7 84,9 84,8 74,7 84,1 83,6 4,0 0,8 1,2 -3,2 0,4
BU 40,5 58,2 66,6 55,6 78,7 70,3 -15,1 -20,5 -3,7 -5,4 16,8
CZ 64,4 64,4 78,0 61,7 62,1 72,7 2,7 2,3 5,3 -0,4 3,0
DK 49,0 54,7 54,4 44,1 51,6 49,4 4,9 3.1 5,0 -1,8 1,9
DE 41,3 48,2 51,6 36,1 41,9 46,0 5,2 6,3 5,6 1,1 -0,7
EE 77,7 71,0 92,5 84,2 75,1 92,0 -6,5 -4,1 0,5 2,4 4,6
1IE 81,3 84,0 108,3 69,6 74,8 84,1 11,7 9,2 24,2 -2,5 15,0
EL 23,2 24,1 27,0 32,5 38,6 32,0 -9,3 -14,5 -5,0 -5,2 9,5
ES 25,7 26,5 32,2 30,9 32,3 31,2 -5,2 -5,8 1,0 -0,6 6,8
FR 26,4 26,9 27,4 27,0 29,1 29,7 -0,6 -2,2 -2,3 -1,6 -0,1
CR 42,3 42,1 43,4 48,6 49,8 42,7 -6,3 <757 0,7 -1,4 8,4
IT 25,9 28,5 30,3 25,9 20,3 20,1 0,0 -0,8 1,2 -0,8 2,0
CY 48,6 45,8 45,5 51,2 57,0 45,4 -2,6 -11,2 0,1 -8,6 11,3
LV 48,2 43,1 61,1 62,6 56,8 64,4 -14,4 -13,7 -3,3 0,7 10,4
LT 57,3 59,6 84,2 64,4 71,5 83,8 -7,1 -11,9 0,4 -4,8 12,3
HU 65,9 81,7 94,8 68,1 81,2 87,0 -2,2 0,5 7,8 2,7 7,3
MT 74,9 91,8 102,3 78,1 93,6 96,3 -3,2 -1,8 6,0 1,4 7,8
NL 69,6 76,3 87,4 61,1 68,0 78,5 8,5 8,3 8,9 -0,2 0,6
AU 53,8 59,3 57,0 49,9 53,5 53,5 39 5,8 3,5 19 -2,3
PL 37,1 39,9 46,2 37,8 43,9 45,8 -0,7 -4,0 0,4 -3.3 44
PT 27,7 32,4 38,8 37,1 42,5 39,3 94 -10,1 -0,5 -0,7 9,6
RO 33,1 30,4 40,0 43,2 43,5 45,2 -10,1 -13,1 -5,2 -3,0 7,9
SI 62,2 67,9 75,0 62,6 70,4 71,0 -0,4 -2.5 4,0 -2.1 6,5
SK 76,3 83,5 95,6 80,9 85,9 90,6 -4,6 -2,4 5,0 2,2 7,4
FI 41,8 46,8 39,7 37,7 43,1 40,3 4,1 3.7 -0,6 -0,4 -4,3
SE 48,4 53,5 48,7 40,6 46,8 42,6 7,8 6,7 6,1 -1,1 -0,6
UK 26,6 20,4 31,5 29,4 31,6 33,7 -2.8 -2.2 -2,2 0,6 0,0
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M3. tablazat

A GDP-aranyos netto export valtozasanak dekompozicigja 2005 és 2008, illetve
2008 és 2012-kozott (folyd aras adatokbdl szamitva; szazalékpont, illetve szazalék)

memo memo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
NXos-NXos | dX/Yo dM/Yo nxos*y/(1 | ANX/Y [y/(1+y | nxie-nxos | dX/Yie dM/Y: nxes*y/(1 | ANX/Y [y/(1+y
= 8- 8- +y) o8 )] = - 2- +y) 08 )]
B
E -3,2 16,0 18,6 0,5 -2,6 12,4 0,4 6,6 6,2 0,1 0,4 7,9
B
U -5,4 31,6 42,2 -5,2 -10,6 34,4 16,8 14,6 0,0 -2.2 14,6 10,7
CZ _034 2097 2092 099 0;5 3292 3)0 12,7 9’8 O)O 259 _1’3
D
K -1,8 11,5 12,7 0,6 -1,2 11,8 1,9 1,9 -0,1 0,1 1,9 4,0
D
E 1,1 11,0 9,4 0,5 1,6 10,1 -0,7 6,6 6,8 0,4 -0,2 6,4
E
E 2,4 17,5 17,1 -2,0 0,4 311 4’6 24’6 20,2 -0,2 4,4 4,5
1IE _2)5 9)9 11)4 1’0 _1’5 879 15’0 1675 273 _079 1472 _973
EL -5,2 4,9 11,7 _1’6 _6,8 17,2 9,5 -2,0 -14,5 3,0 12,4 -20,4
ES -076 570 675 _0’9 _1’4 1674 6’8 477 _273 0’2 770 _376
F
R -1,6 3,5 5,1 -0,1 -1,5 11,1 -0,1 1,8 2,0 -0,1 -0,2 4,9
C
R -1,4 10,0 13,0 -1,5 -3,0 24,2 8’4 -2,2 -11,3 0’6 9,1 _8’3
1T -0,8 4,9 5,6 0,0 -0,8 8,8 2.0 1,7 -0,4 0,0 2.1 -0,6
CY _8>6 7>3 16>4 _0,5 _991 2097 11:3 1’5 _912 _0’5 10>7 4,1
LV 0,7 15,9 21,5 _673 _576 43,5 10,4 1678 6’0 0,4 1078 _2’8
LT| -4,8 22,6 29,8 -2,5 -72 353 12,3 | 254 13,3 -0,2 12,1 1,4
H
U 2,7 26,2 24,0 -0,3 2,2 15,9 7,3 6,6 -0,7 0,0 7,3 -8,0
M
T 14 29,9 29,1 -0,5 0,8 17,3 7,8 21,9 14,3 -0,2 7,6 12,3
N
L -0,2 16,1 15,2 1,2 0,9 13,6 0,6 11,9 11,2 0,1 0,6 1,0
A
8] 1)9 12)6 10?3 0’5 273 1373 _273 371 478 075 _1a7 9a0
PL _3’3 1459 18’4 -0,2 _3’5 32,7 4’4 851 4’1 -0,2 4>1 457
PT -077 7)6 9)3 -1,0 _1’6 1073 976 5’0 _4’9 074 9a9 _471
R
o) -3,0 11,5 18,8 -4,4 -7,2 42,9 7,9 7,7  -1,0 0,8 8,7 -6,1
ST -2,1 19,9 22,1 -0,1 -2,2 22,9 6’5 3,7 -2,9 0,1 6a6 -5,0
SK 2,2 37,9 37,5 -1,9 0,4 40,2 7,4 20,4 13,3 -0,2 7,1 9,9
FI _074 1174 1171 0’6 0’3 15}2 _473 _5’0 _078 072 _452 475
SE -1,1 10,2 10,4 0,8 -0,3 10,5 -0,6 5,1 4,5 1,3 0,7 18,6
U
K 0,6 2,3 1,7 0,0 0,6 -1,7 0,0 3,5 3,6 -0,1 0,0 4,7

Forras: Eurostat nemzeti szdimla adatok alapjan sajat szAmitéas
Jelmagyarazat: nxos -nxo; a netté exportarany névekedése, dX/Yos az exportarany valtozasa, dM/Yos az
importarany valtozasa, nxo5;*y/(1+y) korrekeios tényez6.
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My4. tablazat

A 2005. évi aron mért GDP aranyos export (x), import (m) és netté export (nx)
2005-ben, 2008-ban és 2012-ben (szazalékban)

NXo8 - NXjo -
Xos Xo8 Xi12 Mog mMog mi NXo5 NXo8 NXio NXos5 NXo8

BE 78,7 83,5 85,5 74,7 80,3 82,1 4,0 3,2 3,4 -0,7 0,1
BU 40,5 55,5 64,9 55,6 77,9 731 -15,1 -22,5  -8,2 -7:4 14,3
CZ 64,4 72,7 86,6 61,7 67,8 76,6 2,7 4,8 10,0 2.1 5,2
DK 49,0 54,4 56,1 44,1 51,7 51,7 4,9 2,7 4,4 -2,2 1,7
DE 41,3 47,9 51,9 36,1 40,6 44,5 5,2 7,3 74 2,1 0,1
EE 77,7 76,1 97,4 84,2 83,7 94,6 -6,5 -7,6 2,8 -1,1 10,4
IE 81,3 84,1 96,6 69,6 71,6 69,6 11,7 12,5 27,0 0,8 14,5
EL 23,2 24,2 25,1 32,5 38,3 28,6 -9,3 -14,1 -3,5 -4,8 10,6
ES 25,7 26,6 31,1 30,9 32,1 28,8 -5,2 -5,5 2.3 -0,3 7,8
FR 26,4 27,0 27,9 27,0 28,8 29,4 -0,6 -1,8 -1,5 -1,2 0,4
CR 42,3 42,0 42,5 48,6 51,6 43,9 -6,3 -9,6 -1,4 -3,3 8,2
IT 25,9 28,2 29,8 25,9 27,8 26,7 0,0 0,4 3,1 0,4 2,7
CY 48,6 46,9 47,7 51,2 59,3 47,8 -2,6 -12,4 -0,1 -9,8 12,2
LV 48,2 49,9 65,4 62,6 66,5 70,4 -14,4 -16,6 -5,1 -2,2 11,6
LT 57,3 60,7 83,7 64,4 73,3 79,4 -7,1 -12,6 4,3 -5,5 16,9
HU 65,9 90,9 107,1 68,1 88,8 95,0 -2.2 2.1 12,1 4,2 10,0
MT 74,9 82,1 92,8 78,1 83,2 86,8 -3,2 -1,1 6,1 2.1 7,2
NL 69,6 74,1 83,4 61,1 65,7 73,4 8,5 8,4 9,9 -0,1 1,5
AU 53,8 58,7 57,7 49,9 51,5 51,7 3,9 7,2 5,9 33 -1,3
PL 37,1 41,6 42,8 37,8 45,7 42,0 -0,7 4,1 0,9 -3,3 4,9
PT 27,7 31,9 36,8 37,1 41,3 37,4 9,4 9,4 -0,6 0,0 8,8
RO 33,1 34,7 41,3 43,2 59,2 60,0 -10,1 -24,5 -18,6 -14,4 5,9
SI 62,2 70,7 75,9 62,6 72,6 69,2 -0,4 -1,9 6,8 -1,5 8,6
SK 76,3 85,9 97,7 80,9 84,8 85,6 -4,6 1,1 12,1 5,7 11,0
FI 41,8 48,6 43,0 37,7 42,4 39,5 4,1 6,2 3,5 2,1 -2,7
SE 48,4 53,0 51,9 40,6 46,6 45,0 7,8 6,4 6,9 -14 0,5
UK 26,6 28,0 20,4 29,4 29,7 30,2 -2.8 -1,7 -0,7 1,1 0,9
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Mj5. tablazat

A 2005. évi aron mért GDP-aranyos nettd export valtozasanak dekompozicioja
2005 és 2008, illetve 2008 és 2012-kozott (szazalékpont, illetve szazalék)

memo memo
1 2 3 4 5 ‘ 6 7 8 l 9 l 10 11 l 12
nxo8 -nxo05 = | dX/Yo8 - dM/Yo8 - nxo5*y/(1+y) | ANX/Y08 [y/(1+y)] | nx12-nx08 = | dX/Y12- dM/Y12- nxo8*y/(1+y) | ANX/Y08 [y/(1+y)]
BE -0,7 9,8 10,2 0,2 -0,5 6,3 0,1 2,9 2,7 0,0 0,2 1,1
BU -7,4 21,8 31,7 -2,6 -10,0 16,9 14,3 7,9 -6,9 0,5 14,9 -2,7
CZ 2,1 17,4 15,0 0,4 2,5 14,3 5,2 12,7 7,6 0,0 5,1 -1,6
DK -2,2 7,4 9,4 0,2 -2,0 4,0 1,7 -0,3 -1,8 -0,1 1,6 -3,6
DE 2,1 9,8 7,3 0,4 2,5 7,6 0,1 5,1 4,9 0,2 0,3 2.4
EE -1,1 7,6 9,4 -0,8 -1,9 11,8 10,4 20,7 10,3 0,0 10,4 -0,8
1IE 0,8 9,4 7,6 0,9 1,7 8,1 14,5 9,1 -4,9 -0,4 14,0 -4,1
EL -4,8 2.9 8,5 -0,8 -5,6 8,3 10,6 -5,1 -19,2 3,6 14,1 -24,9
ES -0,3 3,0 3,7 -0,4 -0,7 8,0 7,8 3,1 -5,0 0,3 8,1 -5,3
FR -1,2 1,8 3,1 0,0 -1,2 4,5 0,4 1,0 0,7 0,0 0,4 0,5
CR -3,3 4,4 8,5 -0,7 -4,0 11,1 8,2 -4,7 -14,0 1,0 9,3 -12,2
1T 0,4 3,0 2,6 0,0 0,4 2.6 2,7 -0,1 -2.8 0,0 2,7 -6,1
CY -9,8 4,0 14,2 -0,3 -10,1 11,8 12,2 -0,4 -13,0 0,3 12,6 -2,5
LV -2,2 9,0 13,4 -2,2 -4,3 15,1 11,6 10,4 -2,9 1,4 13,3 -10,2
LT -5,5 13,6 20,4 -1,3 -6,8 17,9 16,9 19,8 2,2 0,6 17,6 -5,3
HU 4,2 28,0 24,0 -0,1 4,1 4,7 10,0 10,8 0,9 0,0 9,9 -6,0
MT 2,1 14,5 12,8 -0,3 1,7 9,8 7,2 13,2 6,1 -0,1 7,1 3,1
NL -0,1 10,5 9,8 0,7 0,6 8,6 1,5 7,7 6,3 -0,2 1,4 -2,1
AU 3,3 9,4 5,8 0,3 3,6 8,3 -1,3 -0,1 1,1 0,1 -1,2 1,7
PL -3,3 10,5 14,0 -0,1 -3,4 16,1 4,9 5,8 1,3 -0,4 4,5 11,0
PT 0,0 53 5,6 -0,3 -0,3 3,7 8,8 2,9 -6,4 0,6 9,4 -6,1
RO -14,4 7,8 24,1 -1,9 -16,3 18,8 5,9 4,9 -2.3 0,7 7,2 -5,3
SI -1,5 17,6 19,1 -0,1 -1,5 14,6 8,6 -1,2 -10,0 0,2 8,8 -9,1
SK 5,7 25,7 20,9 -1,0 4,8 21,0 11,0 15,5 4,5 -0,1 11,0 4,3
FI 2,1 10,7 8,2 0,4 2,5 9,3 -2,7 -7,1 -4,2 -0,1 -2,9 -3,2
SE -1,4 7,8 8,7 0,5 -0,9 6,6 0,5 1,8 0,9 0,4 0,8 5,4
UK 1,1 2,7 1,8 -0,1 0,9 5,2 0,9 0,8 -0,2 0,1 1,0 -2,4
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Meé. tablazat

A GDP volumenének valtozasa (szazalékban), valamint a belfoldi felhasznalas
(BF) és a netto6 export (NX) hozzaajulasa a GDP valtozasahoz (szazalékpontban)
2006 és 2008, illetve 2009 és 2012 kozott

2006-2008 2009-2012
dy Ebbdl Ebbdl Ebbdl Ebbdl
% BF Fogy.kia Beruh Egyé NX dy% | BF NX
d b X M Fogy.kiad Beruh. Egyéb X M
BE | 6,7 | 7,2 4,1 2,3 0,8 -0,5 | 10,4 10,9] 1,1 0,9 2,5 -1,3 -0,2 | 0,2 29 28
BU 24(;), 32,4 15,9 13,9 2,5 |-12,0 | 26,2 33, -2,6 | -17,1 -3,3 -12,1 -,8 |14,5| 7,7 -6,8
CZ | 16,7 | 13,8 6,0 6,4 1,3 29 (20,3 175] -1,6 | -6,6 -0,4 -3,4 -28 | 50 |12,5 7,5
DK | 4,2 | 6,3 4,7 2,0 -0,3 21|77 98| -35 | -50 -0,5 -3,2 -1,3 1,5 | -0,2 -1,8
DE | 8,3 | 5,6 2,3 2,6 0,7 2,7 10,6 7,9 | 2,5 2,2 3,3 -0,6 -0,5 | 0,3 | 53 5,0
EE | 13,4 | 15,6 12,5 5,3 -2,3 | -2,1 | 8,6 10,7] -0,8 | -11,1 -5,1 -4,3 -1,7 | 10,4 | 20,6 10,2
IE | 8,8 | 6,9 8,4 -0,9 -0,6 1,9 (10,2 8,3 -3,9 |-17,4 -6,6 -12,0 1,2 13,4 | 8,7 -4,7
GR | 9,0 | 15,1 10,2 4,3 0,5 -6,1 | 3,2 9,2 |-19,9|-31,2 -18,7 -12,0 -0,4 | 11,3 | -4,1 -15,4
ES | 87| 94 7,1 1,9 0,3 | 0,7 | 3.3 40| -50 |-12,7 3,3 -9,8 03 | 77| 29 -48
FR | 4,7 | 6,0 3,8 2,1 0,1 -1,3 | 1,9 32] 0,5 | 0,2 2,7 -1,6 -0,9 | 04| 1,0 0,7
CR | 12,5 | 17,1 8,7 7,3 1,2 -4,6 | 50 9,5 ]-10,9 | -19,2 -7,2 -9,9 -2,1 | 8,3 | 4,2 -12,5
IT | 2,7 | 2,3 1,4 0,3 0,6 04 | 31 26| -58|-83 -3,2 -4,1 -1,0 | 2,5 | -0,1 -2,7
CY | 134 2;‘, 18,5 6,3 0,1 | -11,5 | 4,6 16,1 | -2,5 | -14,7 -4,9 -9,6 -0,1 |12,3 | -0,4 -12,7
LV | 17,8 | 22,9 21,7 2,5 -1,3 -5,1 | 10,6 15,7 | -9,2 | -21,3 -11,4 -7,5 -2,4 12,0 9,4 -2,6
LT | 21,8 | 30,1 18,1 8,7 3,4 -8,3 [ 16,6 24,9 -5,1 | -21,7 -8,8 -7,5 -5,4 | 16,7 (18,8 2,1
I}JI 4,9 | 0,7 0,4 0,9 -0,7 | 4,3 29,4 252] -5,6 |-15,0 -6,0 -5,7 -3,2 | 9,3 /10,2 0,8
MT | 10,9 | 9,0 9,7 -2,5 1,8 1,9 | 16,1 14,2| 3,2 | 4,2 3,7 -4,8 -3,1 | 7,4 | 13,7 6,3
NL | 94 | 8,7 5,2 3,5 0,0 0,7 | 11,4 10,8]| -2,1 | -3,4 -0,4 -3,6 0,5 1,3 | 7,5 6,2
AU | 9,1 | 5,2 3,6 1,1 0,5 3,9 [10,2 6,3 1,7 2,9 2,2 0,2 0,4 |-1,2|-0,1 1,1
PL | 19,3 | 23,4 13,7 8,8 0,9 -4,1 | 12,6 16,7 12,4 | 7,4 6,3 1,3 -0,2 | 5,0 | 6,5 1,5
PT | 38 | 4,2 3,8 0,2 02 | -03 |55 58] -57|-14,5 -6,9 -7,2 -0,5 | 88| 2,7 -6,1
RO | 23,1 | 43,2 26,2 19,1 -2,2 [ 20,0 | 9,6 29,6] -5,0 | -11,8 -6,1 -7,1 1,4 6,8 | 4,6 -2,2
SI | 17,0 |18,8 8,4 8,6 1,8 -1,8 28’ 223 -8,3 |-16,4 -0,1 -13,0 -3,3 81| -1,1 -9,2
SK | 26,6 25(,), 14,3 5,4 0,9 6,1 32,5 264| 4,5 | -7,0 -0,6 -1,5 -5,0 | 11,5 | 16,2 4,7
FI |(10,3]| 7,5 5,9 2,4 -0,8 2,8 (11,9 9,1 ] -3,1 | -0,3 2,6 -1,7 -1,2 | -2,8|-6,9 -4,1
SE | 7,1 | 81 4,0 3,7 0,4 -1,0 | 83 93| 57 | 48 5,2 -0,1 -0,2 | 0,9 | 1,9 1,0
UK | 55 | 4,5 0,0 1,0 3,5 1,0 | 29 19| -24 | -3,3 0,0 -2,7 -0,6 | 1,0 | 0,7 -0,2
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M. tablazat

A jovedelmi adatokbdl (feliilrél) és a pénziigyi szamlakbol (alulrdl) szamitott
szektoronkénti nett6 hitelnyajtas (finanszirozasi képesség), megtakaritas,
megtakaritas-beruhazas egyenleg, tovabba a beruhazasok és a nett6
téketranszferek GDP-aranyos értéke 2005 és 2012 kozott”/

NeTze,t— Kormanyzat Maganszekt Pgéztartés Vallalatok

1 NL(felilrél) -7,4 -7,9 0,6 2,1 -1,5

2 NFK (alulrél) -9,2 -8,0 -1,2 4,4 -5,7

3 S (felilrdl) 16,4 -3,2 19,6 7,0 12,6
4=(3+9) | S (alulrol) 14,5 -3,3 17,8 9.3 8,5

2005 |5 I 24,5 4,0 20,6 5,5 15,1
6 (=3-5) (S-1) feliilrdl -8,2 -7,2 -1,0 1,5 -2,5

7 (=4-5) (S-I) alulroél -10,0 -7,3 -2,7 3,9 -6,6

8 (=1-6) NTk 0,8 -0,7 1,5 0,6 0,9

9 (=2-1) Stat. eltérés -1,9 -0,1 -1,8 2,3 -4,1

1 NL (felilrdl) -6,8 -9,5 2,6 3,2 -0,6

2 NFK (alulrél) -9,1 -9,4 0,2 3,5 -3,3

3 S (feliilrél) 16,6 -4,1 20,7 7,3 13,4

4 =(3+9) | S (alulrdl) 14,3 -4,0 18,2 7,5 10,7

2006 |5 I 24,1 4,5 19,7 4,7 15,0
6 (=3-5) (S-D) feliilrsl -7,5 -8,6 1,0 2,6 -1,6
7(=4-5) | (S-I) alulrol -9,9 -8,5 -1,4 2,9 -4,3

8 (=1-6) NTk 0,7 -0,9 1,6 0,6 1,0

9 (=2-1) Stat. eltérés -2,3 0,1 -2,4 0,2 -2,7

1 NL (feliilrél) -6,6 -5,1 -1,5 0,5 -2,0

2 NFK (alulrol) -6,2 -4,9 -1,3 1,7 -2,9

3 S (feliilrdl) 15,0 -0,4 15,4 5,1 10,4

4 =(3+9) | S (alulrdl) 15,4 -0,2 15,6 6,2 9,4

2007 |5 1 22,4 3,7 18,8 5,1 13,7
6 (=3-5) (S-D) feliilrsl -7,4 -4,1 -3,3 0,0 -3,3
7(=4-5) | (S-1) alulrdl ~7,0 -3,9 -3,2 1,1 -4,3

8 (=1-6) NTk 0,8 -1,1 1,9 0,5 1,3

9 (=2-1) Stat. eltérés 0,4 0,2 0,2 1,1 -1,0

1 NL (felilrdl) -5,9 -3,7 -2,2 0,0 -2,2

2 NFK (alulrol) -7,8 -3,7 -4,1 1,5 -5,6

3 S (feliilrél) 16,6 -0,2 16,8 4,7 12,1

4 =(3+9) | S (alulrdl) 14,8 -0,1 14,9 6,2 8,7

2008 |5 I 23,6 2.9 20,7 5,2 15,5
6 (=3-5) (S-D) feliilrdl -6,9 -3,1 -3,8 -0,5 -3,4

7 (=4-5) (S-I) alulroél -8,8 -3,0 -5,7 1,0 -6,8

8 (=1-6) NTk 1,0 -0,6 1,6 0,4 1,2

9 (=2-1) Stat. eltérés -1,8 0,0 -1,9 1,5 -3,4

1 NL (feliilrdl) 1,1 -4,5 5,6 1,4 4,2

2 NFK (alulrol) 0,3 -4,4 4,8 3,8 1,0

3 S (feliilrél) 17,9 -1,6 19,5 6,2 13,3

4 =(3+9) S (alulrél) 17,2 -1,5 18,7 8,6 10,1

2009*/ | 5 I 18,0 3,1 14,9 5,2 9,7
6 (=3-5) (S-D) feliilrdl -0,1 -4,7 4,6 1,0 3,6
7(=4-5) | (S-D) alulro6l -0,9 -4,7 3,8 3.4 0,4

8 (=1-6) NTk 1,2 0,2 1,0 0,4 0,6

9 (=2-1) Stat. eltérés -0,8 0,1 -0,8 2.4 -3,3
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My7. tablazat (folytatas)

Nemzetgaz | Kormanyzat | Maganszekt | Haztartds | Vallalatok

1 NL (felilrdl) 3,0 -4,5 7,4 2,7 4,7

2 NFK (alulrél) 1,1 -4,6 5,7 4,4 1,3

3 S (feliilrél) 19,9 -2,5 223 6,4 15,9
4=(3+9) |S (alulrdl) 18,0 -2,7 20,6 8,2 12,5

2010 5 I 18,7 3,4 15,3 4,0 11,3
6 (=3-5) (S-D) feliilrol 1,2 -5,8 7,0 2,4 4,6

7 (=4-5) (S-D) alulrél -0,7 -6,0 5,3 4,1 1,2

8 (=1-6) NTk 1,8 1,4 0,4 0,3 0,1

9 (=2-1) Stat. eltérés -1,9 -0,2 -1,7 1,8 -3,5

1 NL (feliilrél) 3,4 4,3 -0,9 -6,0 5,1

2 NFK (alulrol) 1,5 4,2 -2,7 -4,3 1,6

3 S (feliilrél) 20,5 -2,4 22,9 6,1 16,8
4=(3+9) | S (alulrdl) 18,7 -2,5 21,2 7,8 13,3

20117 |5 I 19,5 3,0 16,5 3,0 13,4
6 (=3-5) (S-D) feliilrol 1,0 -5,4 6,4 3,1 3,3

7 (=4-5) (S-1) alulrol -0,8 -5,5 4,7 4,8 -0,1

8(=1-6) |NTk 2,3 9,7 ~7,3 -9,1 L7

9 (=2-1) Stat. eltérés -1,8 -0,1 -1,7 1,7 -3,4

1 NL (feliilrél) 3,7 -2,1 5,9 2,5 3,4

2 NFK (alulrél) 4,9 -2,1 7,1 5,1 2,0

3 S (felilrdl) 18,6 -0,1 18,7 4,4 14,3
4=(3+9) |S (alulrdl) 19,8 -0,1 19,9 7,0 12,9

2012 5 I 17,5 3,4 14,0 2,9 11,1
6 (=3-5) (S-D) feliilrol 1,1 -3,5 4,7 1,5 3,1

7(=4-5) | (S-) alulrol 2,3 -3,5 5,9 4,1 1,7

8 (=1-6) NTk 2,6 1,4 1,2 1,0 0,2

9 (=2-1) Stat. eltérés 1,2 0,0 1,2 2,6 -1,4

Jelolések: NL: nett6 hitelnyajtas, NFK: nett6 finanszirozési képesség (a pénziigyi szamlak szerinti
nett6 hitelnyjtas), S: brutté megtakaritas; I: brutt6 felhalmozas; NTk: nett6 t6ketranszfer.

*/Megjegyzés: NL, NFK, S  feliilr61”, I, NTk [és igy (S-I) ,feliilr61”] a Nemzetgazdasag integralt
szamléiban szerepl6 adat. S ,alulrél” viszont sajat szamitas a kovetkezd mérlegosszefiiggés alapjan: S
(alulrél) = NFK + I — NTk.

**/2011-ben a magannyugdij-vagyon allamai atvétele folytan a haztartasi szektor a GDP aranyaban
9,8%-0s t6ketranszfert teljesitett a kormanyzat javara. az NL, NFK és az NTk adatai ezt figyelembe
véve értelmezenddk.

Forras: KSH: A nemzetgazdasag integralt szamlai, 1995-2012, illetve annak alapjan sajat szamitasok
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Magyarorszag GDP-aranyos aru- és szolgaltatas-kivitele, -behozatala
és egyenlege 1995 és 2013 kozott

MS8. tablazat

Xg Mg NXg Xs Ms NXs Xgs Mgs NXgs
1995 32,3 35,5 -3,2 12,9 9,4 35 45,2 44,9 0,3
1996 34,7 38,6 -3,9 14,3 9,7 4,6 49,0 48,3 0,7
1997 41,4 44,4 -3,0 14,0 9,7 4,3 554 54,1 1,2
1998 49,1 53,3 4,2 12,6 9,7 2,9 61,7 63,0 -1,3
1999 52,5 57,2 4,7 12,1 9,9 2,2 64,6 67,1 -2,5
2000 61,2 67,7 -6,5 13,4 10,3 3,0 74,6 78,1 -3,4
2001 58,1 62,5 -4,4 13,9 10,5 3,4 72,0 73,0 -1,0
2002 51,6 54,8 -3,2 11,6 10,3 1,3 63,3 65,1 -1,9
2003 51,5 55,4 -3,9 10,0 9,9 0,1 61,4 65,2 -3,8
2004 54,3 58,1 -3,8 9,1 8,8 0,2 63,3 66,9 -3,6
2005 56,1 59,0 -2.9 9,8 9,0 0,8 65,9 68,1 -2,1
2006 65,3 68,1 -2.8 12,5 10,6 1,9 77,7 78,7 -0,9
2007 68,3 69,0 -0,8 13,0 11,4 1,7 81,3 80,4 0,9
2008 68,3 69,5 -1,2 13,4 11,7 1,7 81,7 81,2 0,5
2009 62,8 60,3 2.5 14,8 12,5 2.4 77,6 72,7 4,9
2010 69,6 67,1 2.5 15,5 12,3 3,2 85,1 79,4 5,7
2011 75,4 72,3 3,1 16,3 12,9 3,4 91,6 85,2 6,5
2012 78,0 74,5 3,6 16,6 12,9 3,8 94,7 87,3 7,3
2013 79,2 75,1 4,1 16,8 13,0 3,9 96,0 88,0 8,0

Jelolések: Xg: arukivitel, Mg: arubehozatal, NXg: aruforgalmi egyenleg; Xs: szolgaltatas-kivitel, Ms:

szolgaltatas-behozatal, NXs: szolgéltatasforgalmi egyenleg; Xgs: aru- és szolgaltatas-kivitel Mgs: aru-és

szolgaltatas-behozatal, NXgs: aru- és szolgaltatasforgalmi egyenleg

Forras: 1995-2012: KSH; 2013: Eurostat
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ABRAK

Mi. abra
Az eur6zonahoz viszonyitott GDP-novekedés
a visegradi orszagokban (1995=100)
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Forras: Eurostat és AMECO alapjan sajat szamitas

Mo2. abra

A visegradi orszagok aru- és szolgaltatas-exportjanak és importjanak volumen-,
ar és értékvaltozasa (euroban) 2001-és 2007, illetve 2008 és 2012 kozott
(atlagos évi valtozasok szazalékban)
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M3. abra

Magyarorszag forintban, illette eur6ban mért GDP-aranyos netto6 kiils6
kotelezettségei (NFL — feliil), brutt6 kotelezettségei (FL — alul, jobb oldal)
és brutto kovetelései (FA —alul, bal oldal), 1995 és 2012 kozott.
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M4. abra

Magyarorszag GDP-aranyos netto kiils6 adossaganak, illtetve nett6 FDI-
allomanyanak alakulasa az FDI ,,egyéb tékével” (tulajdonosi hitellel) egyiitt és
anélkiil szamitva, forintban és euréban 1995 és 2012 kozott
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Ms5. abra

A kormanyzati és a maganszektor megtakaritas-felhalmozas egyenlege, a folyo
fizetési mérleg és a nettd hitelnytjtas 2005-ben, 2008-ban és 2012-ben
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas . (A szektorok megtakaritas-
felhalmozas egyenlegei becslésen alapulnak. Mivel az AMECO csak
Osszevont adatot tartalmaz a készletvaltozasrdl, azt a bruttd
alloeszkoz-felhalmozas aranyaban osztottuk szét a két szektor
kozott.)

A megtakaritas és a felhalmozas szektorbontasa
2005-ben, 2008-ban és 2012-ben */
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A szektoronkénti netté hitelnytjtas alakulasa
Magyarorszagon 2005 és 2012 kozott”/
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FUGGELEK

AZ EXPORTVEZERELT GAZDASAGI NOVEKEDES FENNTARTHATOSAGA,
FELTETELEI

A piacgazdasagi atmenet soran egy kis, nyitott gazdasag szamara az exportvezérelt gazdasagi
novekedés teremtheti meg a fenntarthatdé gazdasagi felzarkozas feltételeit. A kezdeti
id6szakban az elmaradott technologiak és eszkozok lecserélése, a hianyzé vezetési és
szervezési szakértelem és tudas potlasa egyértelmtien kiilfoldrél torténhetett vagy a
kiilfoldiek altal alapitott vallalkozasokban valosult meg. Jelentés import és kiilfoldi
miikod6téke (KMT) beruhazas jellemezte azt az id6szakot. A kovetkezd szakaszban az orszag
termelési kapacitasanak atalakitott része képessé valik kiilfoldon is eladhat6 versenyképes
termékek el6allitdsara. A masodik szakaszban deriil ki az, hogy a létrehozott termeld
kapacitas milyen hatast fejt ki a fogadd orszdg miikodési kornyezetére. Ez a hatas tobbféle
csatornan jelenhet meg, ezekrdl jelent6s mennyiségii elméleti és empirikus szakirodalom all
rendelkezésre atterjedési hatas kulcsszd alatt.ss Az Gjonnan létrehozott kapacitas egyfelSl
versenyt teremt az altala elGallitott termékek belf6ldi piacan. Ez persze csak abban az esetben
lehetséges, ha a belépést megel6z6en mar volt ilyen vagy hasonlé terméket eléallitd
vallalkozas. Magyarorszagon és Szlovakiaban az 1990-es években sem volt autogyartas akkor,
amikor a nemzetkozi vallalatok beléptek, de példaul Csehorszagban volt, bar itt épp az addig
miikodott gyartot vasarolta fel a belépd nemzetkozi vallalat. A harmadik szakaszban a
felzarkozasi folyamat befejezédik és kialakul a fejlett piacgazdasagokra jellemz6 intézményi-,
technologiai- és termékszerkezet, a véllalkozasok beagyazdédnak a nemzetkozi gazdasagi
kornyezetbe és adott esetben maguk is kezdeményeznek KMT-beruhéazasokat fejlett vagy

kevésbé fejlett gazdasagokban.

A betelepiil6 vallalat termékeit a hazai piacon is értékesitheti, aminek lehet pozitiv hatisa. A
hazai fogyasztok igényeit jobban kovet6 termékek késziilnek, a termeld felhasznéalasra érté-
kesitett termékek javithatjak a felhasznal6é technikai szinvonalat, emelhetik az elGallitott
termék mindségét is. A gyartd a fejlettebb és igényesebb technologia kialakitasahoz adhat

szakmai segitséget is.

A munkapiacon egyértelmtien megnovekszik a kereslet abban a szegmensben, amelyre igényt
tart a belépd vallalkozas. Ezt az igényt tobb forrasbol lehet kielégiteni, az egyébként is foglal-
koztatottak vagy a mar elbocsatottak és a munkanélkiiliek koziil vehetnek fel alkalmazottakat.

Egyértelmt, hogy mas feltételek kozott lehet a munkavallalot elcsabitani jelenlegi munka-

33 Lasd errdl Havranek and Irsova (2011), Gorg and Strobl (2001), Halpern and Murakoézy (2007),
Meyer and Sinani (2009), Krammer (2010), Gérg and Greenaway (2004), Javorcik (2004).
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helyérdl, mint felvenni valakit azok koziil, akiknek éppen nincsen munkéjuk. Az adott
munkapiaci szegmensben, melynek lehet 4gazati, szakmai vagy akar teriileti dimenzidja is,
tehat béremelkedés kovetkezett be, melynek hatasa igy a munkapiaci csatorndkon keresztiil
tovabbgylirtizott az ezzel kapcsolatban levékre. Kérdés persze, hogyan tekintiink az elszivo
hatasra. Egyértelmdi, hogy abban a pillanatban ez a hatds negativ arra a vallalatra nézve,
ahonnan kilépett a munkavallal6. A végsé hatas persze attol fiigg, hogy milyen mindGségii
munkavéallaléval és mikorra sikeriil pétolni a megiiresedett helyet. Ha az ajanlati bért is meg
kell emelni, akkor az mar ronthatja a vallalat hatékonysagat is. Ha erre a kihivasra nem képes
megfelel6 valaszt adni, akkor hatékonysaga és piaci pozicidja romolhat és végsG esetben
tonkre is mehet. Ha mindez jelentés mennyiségben torténik, akkor az komoly hatast fejthet ki
a munkapiacon. Lehetséges, hogy nem allt rendelkezésre megfelel6 szamu és Osszetételli
munkakinalat, akkor azt tartésan csak a munkapiacra valdé bedramlas novelésével lehet

megoldani. Ennek forrasa lehet az oktatasi rendszer, az inaktivak allomanya vagy adott

esetben egy méasik orszdg munkavallalgja.

A beszallitoi piacon jelents potencialis kereslet-novekedésre lehetett szamitani, csakhogy a

7 2

megfelel6 mindséget és mennyiséget eldallitani képes kapacitas nem feltétleniil allt egybdl
rendelkezésre. Ezért ehhez kapacitasbévitésre és elsGsorban technolégiai valtasra volt
sziikség, melyhez a megrendel6 is adhat segitséget szdmos forméaban. Ez a tobblet-kereslet
szamos Kkis- és kozepes méretli vallalat szamara jelentett tartos és jelentés mennyiségi
megrendelést, melyet beruhazasok révén létrehozott kapacitasokkal lehetett kielégiteni. A
pozitiv hatas erdsségét és tartdssagat az is befolyasolja, hogy a beszallitb mennyire keriilt
kiszolgaltatott helyzetbe. A globalis pénziigyi valsagot kovetd visszaesés a beszallitoi kort
er0sebben érintette, visszaesése nagyobb volt.34+ Ez mindenképpen arra utal, hogy a Kkis,
nyitott gazdasagban miikodd vallalkozasok sem tekinthetnek kimerithetetlen megrendelési
forrasként a kiilfoldi keresletre. Egy, szinte minden orszagot érint6 sokk hatisat nem lehet
kivédeni.

Az Atterjedési csatornakon keresztiili hatds irdnya, mértéke és erGssége hatarozza meg azt,
hogy milyen mértékben nyer az orszag a kiilfoldi befektetéssel. Kevésbé kedvezs esetben
olyan Osszeszerel§ iizemek, zarvanyok jonnek létre, melyekkel sem a hazai beszallitok, sem a
hazai megrendel6k nem &llnak semmilyen iizleti kapcsolatban. Ha ez jelent6s méretet olt,
akkor a gazdasag kettészakad, kialakulnak a dudlis gazdasag jellemzéGi. Kialakul egy, a
kiilfoldi piacokra is termel6, termel6 céla felhasznalasat tobbnyire importbol beszerzé és a
kiilfoldi vallalkozasokkal is versenyzé része, és ugyanakkor a gazdasag masik fele csak a hazai
piacra allit el6 termékeket, vagy csak belf6ldon nyujt szolgaltatasokat, a kiilfolddel csak kevés
tizleti kapcsolata van. A gazdasag két része kozott minimalis kapesolat alakul ki, kozottiik sem

szakmai, sem technolégiai kapocs nem jon létre még akkor sem, ha egymast6l arukat

34 Lasd Békés tarsai (2011).
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vesznek, vagy egymasnak szolgaltatasokat biztositanak. Azonban még ebben az esetben is
lehet pozitiv hatas a helyi alkalmazottaknak kifizetett béreken és a befizetett adokon keresztiil
és ezt az is noveli, hogy a kiilfoldi alkalmazottak is koltenek belfoldon. Az addrendszertdl
fliggben ezek a vallalatok is fizetnek ado6t, aminek hatasat viszont a telephely-valasztasi
dontés befolyasolasa érdekében adott adokedvezmény vagy tdmogatds lerontja. Ezek a
vallalatok konnyebben szamoljak fel vallalkozasukat, vonjak ki t6kéjiiket az orszaghdl. A KMT
pozitiv hatasa tehat attol is fiigg, hogy a kiilfoldrdl betelepiilt vallalkozas az elért nyereséget

az orszagon beliil tovabbi befektetésre hasznalja-e fel vagy azt kiviszi onnan.

Kedvez6 esetben széles hazai beszallitéi vagy értékesitési korrel alakul ki iizleti kapesolat,
jelentdsen segithetik iizleti terveik megvaldsitasat, a megnovekedett munkapiaci kereslet és
az annak hatasara élénkiilé verseny kovetkeztében megnd a kinalat és a foglalkoztatas szintje.
Ha az indul6 véllalkozids meghozza a t6le remélt eredményt és kiils6 piaci és szabalyozasi
koriilmények is kedvezbek, akkor a vallalkozas béviilhet, Gj iizemek épiilhetnek, az eredetileg
kialakitott termékvalaszték is boviilhet, a termék eldallitisahoz kapcsol6do tevékenység —

tervezés, fejlesztés, piackutatas, szerviz, stb. — is betelepiilhet.

A piacgazdasagi atmenet masodik szakaszaban a export jelentGsen boviil és valamelyest zarul
a kiilkereskedelmi deficit attol fiiggéen, hogy a KMT-beruhazasok hogyan alakulnak. A felzar-
kozasi folyamat végéhez kozeledve a KMT-beruhazisok egyenlege kiegyensilyozottabba

valik, azaz a nettd t6keimport is csokken.

Magyarorszag esetében a felzarkozasi folyamat még tavolrol sem fejez6dott be. Ennek
ellenére azt figyelhettiik meg, hogy egyszerre estek vissza a beruhézasok, és a fogyasztas
visszaesése miatt az import is. Folyamatosan novekvd kiilkereskedelmi mérlegtobblet alakult
ki és ez t6keexporttal jart egyiitt. A novekedési iitem jelentSs visszaesését az export alakulasa
fékezte, azaz csokkentette a visszaesés mértékét a belfoldi felhasznalas visszaeséséhez képest.
Magyarorszag tehat egy olyan gazdasag jellemzdit mutatja, amelyben a belfoldi felhasznalas
visszaesése miatt a felzarkézasi folyamat megakadt. Ha az exportkapacitdsok nem wjulnak
meg, akkor az exportalo vallalatok nem lesznek képesek megszerzett piaci pozicidikat megtar-
tani, kiszorulnak. Az export vilagpiaci részesedési aranyanak csokkenése erre mutat.ss
Mindezek kovetkeztében egy 0Osszehtizod6 gazdasag alakulhat ki és nem csak a fejlett
orszagokhoz vald felzarkozas fordul vissza és valt leszakadasba, hanem a veliink egyszerre

indult felzark6zo6 orszagokhoz képest is leszakadunk.

35 Az Eurbpai Bizottsdg makrogazdasagi egyensulytalansagi eljarasa keretében kiszamitott export
részarany csokkenése soha nem volt ennyire altaldnos az elmult 10 évben; 2012-ben a 28 tagorszag
kozil 20 esetében volt nagyobb 6 szazalékpontnil az 5 évvel azelGttihez képesti csokkenés.
Magyarorszag kivitelének igy szamitott részardnya 2011-ben 3,6, 2012-ben 17,8%-kal csokkent.
Osszehasonlitasul e két évben Csehorszagé +6,8, illetve -4,2%; Lengyelorszagé +12,7, illetve +1,3%;
Szlovakiaé: +21,5, illetve +4,2%.
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Altaldban a felzarkozo orszagok a fejlettebbekhez képest magasabb novekedési kilatasaik
miatt vonzzak a kiilfoldi befektetéseket és ezért alakul ki folyofizetési-mérleg hidny. Ez a
felzarkozas természetes velejaroja. Ez a fajta egyensulytalansag akkor jelent problémat, ha a
gazdasag szerkezeti alkalmazkodasi nehézségei, a rosszul arazott kockazatok vagy a varhato
tobblethozam tudlbecslése miatt tartdsan marad fent a felzarkozasi folyamattal elszakitva.s¢ Az
Eurdpai Bizottsag egyensulytalansagot vizsgalo eljarasa figyelmeztetd jelzést ad a 6% feletti
fizetési mérleg esetén is, azaz az ilyen mértékd tobblettel rendelkez6 orszagok esetében is
megvizsgalando, hogy azt mi okozza és nincs-e sziikség az azt mérsékl§ gazdasagpolitikai

1épésekre.s

Magyarorszag egyszerre szerepel azon négy orszag kozott, amelyben kétszamjegyl volt az
exportb&viilés 2012-ben, és amelyek esetében 2003 és 2012 kozott a folyod fizetési mérleg
elGjelet valtott, hianybdl lett tobblet. Mindkét csoportban szerepel még Irorszag és Szlovakia.
frorszag esetében a lakasszektor jatszott ebben meghatarozo szerepet, mig Szlovakia esetében
a novekedési kilatasok kedvezGbbnek tlinnek, ezért nem valészind, hogy ez a tobblet tartdsan

fennmarad.

36 Lasd err6l EU DG Ec-Fin (2012, p 11).
37 Egy viszonylag zart gazdasagi régidban az egyik orszag tobblete a masik orszag hianyaval jar egyiitt.
Ez persze a tobblet és a hiany esetében azonos kiiszobszamot kivanna meg.
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