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A gazdagsagi stagnalas ,,szine” és fonakja
J6 az exporttdbblet és az addssagcsdokkenés, de rossz

a tokekiaramlas és a beruhazas-visszaesés?

Halpern Laszl6 - Oblath Gabor-

Osszefoglald

Magyarorszag eurdpai Osszehasonlitasban kiemelked$ exporttobblete, s az orszag ebbdl is
kovetkez6 jelentds nettd kiilfoldi hitelnytjtasa voltaképpen tiikorképe a fizetési mérleg pénziigyi
mérlegében regisztralt jokora hianynak (a téke kiaramlasanak) és a maganszektor, illetve az
orszag mérsékl6ds kiils6 eladosodasdnak. E folyamatok hatterében azonban a gazdasag
lehangol6 jovedelmi, fogyasztasi és beruhazasi folyamatai allnak. Ezért indokolatlan egyfel6l
sikerként tinnepelni az exporttobbletet, masfel6l sajnalkozni a t6ke kidramlasan és az alacsony
(csokkend) beruhazasi ratan. Ezek a jelenségek ugyanarrol szolnak kiilonb6z6 metszetben, s
azokat még csak nem is kozgazdasagi tedriak, hanem egyszerli mérlegosszefiiggések kapcsoljak
0ssze. Mikozben nemzetkozi 0sszehasonlitasban szamszer(sitjlik ezeket az Osszefiiggéseket, egy
félreértésre és egy mell6zott jelenségre is felhivjuk a figyelmet. A 2012-ben tapasztalt jelentSs
tokekiaramlast olykor ,t6kemenekitésként” értelmezik, ez azonban nem olvashatdé ki az
adatokbol. Ellenben alig fordul figyelem arra, hogy a maganszektor nett6 (amortizacio nélkiil
szamitott) beruhézasai példatlanul alacsony szintre, a GDP 1%-ara csokkentek. Beruhazasi
fordulat nélkiil sem az exportnovekedés fennmaradasara, sem a gazdasag élénkiilésére nem lehet
szamitani, &m a beruhazasok és a lakossagi fogyasztas remélhetd emelkedése novekvs importtal
jar, ez leapaszthatja az exporttobbletet, ami viszont atmenetileg visszafoghatja a gazdasagi

novekedést.

Targyszavak: Magyarorszdg makrogazdasagi folyamatai, eladdsodas, addssagleépités,

kiilkereskedelmi tobblet, t6kekidramlas
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The “bright” and gloomy side of economic stagnation

Laszlé 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 nettd kiilfoldi hitelnyjtasa a 2012. évi 3,5-5%-10l 6,5-
7,4%-ra emelkedett. 1 A nett6 hitelnyGjtas (az MNB terminologidja szerint: a ,nettd finanszirozasi
képesség”) azt jelzi, hogy egy adott idészak readlgazdasagi tranzakcidi, jovedelem-, valamint
egyoldala foly6- és tGke-atutalasai (nalunk f6ként EU-transzferek), illetve pénziigyi tranzakcioi
hatasara hogyan valtozik az orszag nett6 pénziigyi vagyona (az 6sszes kiilfoldi kovetelésének és
kotelezettségének a kiillonbsége). Mivel Magyarorszagon az allami és maganszektor egyiittes
kiils6 kotelezettségallomanya kozel kétszeresen meghaladja a kovetelésekét (a nettd kiilfoldi
kotelezettségallomany 2013 végén a GDP aranyaban 93% volt), a nettd pénziligyi vagyon
emelkedése csak a nettd kotelezettség-dallomany csokkenését jelentheti. Ez a kotelezettségek
csOkkenése és a kovetelések emelkedése sokféle kombinacioja mellett bekovetkezhet, de
mindenképpen tékekiaramlassal jar. Minderr6l az elmult évek adatai alapjan és olyan mdédon
igyeksziink képet adni, hogy 6sszekapcsolunk tobb, egymashoz tartozo, de tobbnyire kiilon kezelt
jelenséget: a kiilfoldi kotelezettség-allomany leépiilését, a t6ke kiaramlasat, az eurdpai
osszehasonlitasban jelent6s GDP-aranyos netto kiilfoldi hitelnyujtast és exporttobbletet, a
belfoldi megtakaritas és felhalmozas egyenlegének szamottevé javulasatz, végiil pedig a gazdasag

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

A felsorolt jelenségeket makrogazdasagi mérlegosszefiiggések kotik ossze, amelyek nem jelzik
az oksagi kapcsolatok iranyat, s igy onmagukban csekély tAmpontot kindlnak 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 elejétdl a 2008-ig tarté iddszakra az allami és a maganszektor jovedelemaranyos
adossaganak tulzott és fenntarthatatlannak bizonyult felhalmozdédésa nyomta ra a bélyegét,

2009 Ota viszont a maganszektor elad6sodasanak erételjes csokkenése valt meghatarozova.

A 2008-2009. évi valsagot kovets fejlemények értelmezését megneheziti, hogy azokat
egyszerre tobbféle, eltérd természetii és eredet(i, tobbségiikben azonban azonos iranyu hatas
alakitotta. Az egyik legfontosabb mégis az orszag fejlettségéhez viszonyitott magas

adossag/jovedelem rata kényszerd leépiilése (az dgynevezett ,deleveraging”). Ez a folyamat

1 A kovetkezOkben tisztazni fogjuk a nettd hitelnyijtasra vonatkozo kétféle adat tartalmat.

2 Sem a nett6 export, sem a nettd6 megtakaritas egyenlege elGjeléhez nem kapcsolhat6é értékitélet,
onmagaban a negativ egyenleg nem rossz, a pozitiv meg nem jo. Elfogadva azt, hogy a szakmai és a
koznyelv is egyenlegjavulasként, illetve -romlasként hasznélja az egyik illetve a mésik irdnyba val6
elmozdulést, hangstlyozzuk, hogy annak a szbhasznilatban megjelend 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.



onmagaban is visszafogja a gazdasagi novekedést. A masik a korméany gazdasagpolitikaja, amely
nagyrészt tartosnak szant koltségvetési lépésekben testesil meg (az egykulcsos ado, a
magannyugdij-pénztarak allamositasa, a szolgaltatd szektorokra kivetett kiillonadok, illetve a
pénziigyi szektort specifikusan terhel§ elvonasok). Végiil abban is, hogy folytatédott a
kormanyzati ciklusokon ativel6 prociklikus (a gazdasagi élénkiilést és visszaesést egyarant
fokozo) fiskalis politika, amely legutobb a 2012. évi gazdasagi visszaeséshez jarult hozza. A
Iépések tartalma mellett nyilvan hatott a gazdasagpolitika modszerei és stilusa keltette
bizonytalansag és bizalmatlansag, valamint a gazdasig intézményi kornyezetének ehhez is
kothet6 hatarozott romlasa, amelyre a nemzetkozi versenyképességi rangsorokban tortént

lecstiszasunk is felhivta a figyelmet. 3

Az elmult évek hazai makrogazdasagi fejleményeire természetesen hatottak a nemzetkozi,
kiilonosen az EU-n beliili redlgazdasagi folyamatok is, amelyek 0sszességiikben nem segitették a
gazdasag fellendiilését. Ellenben az elad6sodott hazai allam szadméara rendkiviil kedvezéek voltak
a nemzetkozi pénziigyi feltételek: a vezetd jegybankok &ltal teremtett likviditasbGség tette
lehet6vé azt, hogy a kormany a leminGsitések ellenére is sokaig lebegtethette, majd elvethette az
IMF-fel valo hitel-megallapodast. Ez adott lehetGséget a hazai alapkamat folyamatos

csokkentésére is.

frasunk a hazai makrogazdasagi folyamatok egyes bels§ Osszefiiggéseinek bemutatisara
torekszik, s nem célunk, hogy a folyamatokat alakit6 tényezSk hatasat egymastol elkiilonitve
vizsgaljuk. Id6vel 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

osszehasonlitasban mutatjuk be.4

s 7

El6rebocsatjuk, hogy eltérden a kiils6 egyenstlyi poziciéra vonatkozo nemzetkozi elemzések

gyakorlatatdl, nem a foly6 fizetési mérleg egyenlege, hanem a nemzetgazdasag nett6d

3 A World Economic Forum (WEF, 2014) altal kozzétett GCI rangsor alapjan 2011-r6l 2012-re 144 orszag
koziil a 48.-r6l a 60.2013-ra pedig 148 orszag koziil a 63. helyre cstiszott Magyarorszag. Figyelemre mélto,
hogy a WEF jelentése szerint a megkérdezett magyarorszigi véllalatok a gazdasagpolitika
instabilitasat/kiszamithatatlansagat emlitették leggyakrabban a gazdalkodasukat leginkabb hatraltato
tényezdoként, tovabba az orszag az intézményi mutatdkat tekintve 1ényegesen hatrébb (2013-ban a 84.
helyen) allt, mint az altalanos versenyképességi rangsorban.

4 Az elmult években sziilettek olyan irasok, amelyek a hazai gazdasig kozelmiltbeli teljesitményét
nemzetkozi 6sszehasonlitasban elemezték [pl. Kénya (2011), EEAG (2012), Gy6rffy (2013)], ezek azonban
elsGésorban nem a kiils6 egyensiilyi folyamatokra, illetve azok belfoldi hatterére osszpontositottak. Az EU
Bizottsaganak 2014 elején kozzétett elemzése (EU, 2014) ez utébbiakkal is részletesen foglalkozik;
megallapitisai sok tekintetben megfelelnek azoknak, amelyekre magunk jutottunk. Munkank lezarasanak
idején jelent meg az MNB (2014b) kiadvanya a fizetési mérleg alakulasarél, amely tanulmanyunkéhoz
hasonl6 szerkezetben elemzi az elmult évek kiils§ egyenstlyi folyamatait és az azokat befolyasol6
tényezdket.



hitelnytjtasa/hitelfelvéte, valamint ennek OsszetevGi allnak figyelmiink elGterében.s Amellett,
hogy ez a mutat6 jelzi a nettd6 vagyon valtozasat befolyasoldé tranzakcidk egyenlegét,
Magyarorszag (és mas Uj EU-tagorszagok) esetében van egy fontos gyakorlati magyarazata is
annak, hogy ez, nem pedig a foly6 fizetési mérleg egyenlege fejezi ki a kiils6é egyensulyi
folyamatok alakulasat. Valamennyi EU-tagorszagban a folyo fizetési mérlegben — foly6 egyoldala
atutalds cimen — konyvelik el az EU-koltségvetés javara teljesitett befizetéseket, ellenben a
felzarkdzo orszagok fizetési mérlegének tgynevezett t6kemérlegében jelennek meg az EU-
alapokbol érkezo, fejlesztési célu t6keatutalasok. Magyarorszagon 2013-ban a GDP aranyaban
3% volt a folyd mérleg tobblete, amihez tarsult a t6kemérleg 3,5%-os aktivuma, s e két mérleg
osszevont tobbleteként adddott a nemzetgazdasag 6,5%-os nettd hitelnydjtasa (finanszirozasi
képessége). A nett6 hitelnydjtas azonban nemcsak a foly6 és t6kemérleg 6sszevont egyenlegeként
(,feliilr6l”) hatarozhat6 meg, hanem a finanszirozasi tranzakcidk oldalarél, a pénziigyi mérleg
egyenlegeként (,alulr6l”) is. A két oldalr6l szamitott nett6 hitelnytjtas jellemzéen kiilonbozik
egymastol, ezért adtunk meg kétféle adatot a fejezet elején. Az elmult két évben — a megel6z6
évek tapasztalataitodl eltéréen — a finanszirozas oldalar6l mért nettd hitelnyujtas volt a magasabb:
2012-ben a GDP aranyaban 1,5, 2013-ban pedig kozel 1 szazalékponttal volt nagyobb, mint a
foly6 és t6kemérleg egyiittes egyenlege. A késébbiekben igyeksziink értelmezni ezeket az

eltéréseket.

El6szor az 1990-es évek kozepétdl napjainkig tartd idészakot attekintve vizsgaljuk a hazai
gazdasag Osszteljesitménye és eladosodéasa kapcsolatat, majd az adossag-leépiilés koncepcionalis
kérdéseirdl, nemzetkozi folyamatarol és hazai vonatkozasairol szolunk. Ezt kovetSen tekintjiik at
az irasunkban vizsgalt jelenségeket Osszekot6 makrogazdasagi Osszefliggéseket, a kimagaslo
hazai exporttobblet és a nett6 kiilfoldi hitelnyjtas osszetevoit, s ezek Osszefiiggését azzal, hogy
Magyarorszag nett6 t6keimportérbdl nett6d t6keexportérré valt. Erre timaszkodva foglalkozunk a
jelenség belfoldi hatterével, a jovedelem és a fogyasztas (s igy a megtakaritasok) alakulasaval,
valamint a brutto és a nett6 beruhazas — nemzetkdozi 6sszehasonlitasban kirivo — zsugorodasaval.
Végiil arra hivjuk fel a figyelmet, hogy a belf6ldi kereslet — kiilonosen a beruhazasi tevékenység —
élénkiilését az exporttobblet leépiilése kisérheti. A stagnéalas idészakaban kialakult jelentGs
kiilkereskedelmi aktivum csokkenése tompithatja a belfoldi felhasznalas-béviilés hatasat a

gazdasag novekedésére.

Munkank f6 célja a 2012-ig tart6 folyamatok elemzése. A 2009 és 2012 kozotti idGszakra

egyértelmiien az a jelenség nyomta ra a bélyegét, amely elemzésiink kozéppontjaban all: a

5 A KSH altal osszeallitott nemzeti szamlédkban a ,nett6 hitelnytjtas/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” kiilonb6z§ magyaritasai.
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gazdasagi stagnalas és a kiviteli tobblet emelkedésének kettGsége. Bar hivatkozunk a 2013. évi

adatokra is, azokat részletesen nem elemezzik.

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

A hazai GDP nominalis és valtozatlan aron mért szintjére vonatkozé — 1995-ig visszamend —
hivatalos idGsorok az elmult években tobbszor is revizid ala keriiltek, melyek esetenként iitkoztek
az egyes iddszakokra vonatkozé korabbi kozgazdasagi percepcidkkal.s A jelenlegi hivatalos
statisztikak szerint a magyar gazdasagot 1995 6ta egyetlen idGszakban jellemezte erételjes — és
amint latjuk majd: fenntarthatatlan eladésoddson alapul6 — felzarkézas az EU fejlettebb
térségének fejlettségi szintjéhez (amelyet az 1. bran az eurdovezet atlaga reprezental): 2001 és

2006 kozott.”

1. dbra

Az egy fore juto GDP a négy visegradi orszagban az eurdéovezet (EZ 17) atlaganak
szazalékaban, 2012. évi vasarléeré-paritason és arakon
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Forras: az EU-Bizottsig AMECO adatbazisa alapjan sajat szamitas

6 A reviziok egyes problémairol és az Gj adatok értelmezése koriili nehézségekrol lasd Oblath (2012).

7 2012-ben Magyarorszagon a vasarloerd-paritdson mért GDP/{6 az eur6ovezeti (EZ-17) atlag 60%-a koriil
volt, és az Ovezethez tartoz6 valamennyi orszagétol 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 foly6 vasarlderG-paritison mért relativ szintjeinek és a GDP/f§ relativ
volumenindexeinek 6sszekapcsolasabol adodnak. Ez a megoldas teszi lehetévé a reélfelzark6zas idGbeni
alakulasanak bemutatését, mivel a foly6 vasarléer-paritason mért szintek évek kozotti valtozasat az egy
fére jut6 volumenek mellett az draranyok valtozasa is befolyasolja (részletesebben lasd Oblath, 2013).
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Abban az id6szakban, amelyikben Magyarorszagon gyors volt a felzarkozas, Csehorszagot és
Szlovakiat is gyors konvergencia jellemezte; Lengyelorszagban — az 1998-2002 kozotti relativ
stagnalast kovet6en — 2003-t6l kapott erére a felzarkozasi folyamat, amely napjainkig is tart. A
6 kiillonbség Magyarorszag és a masik harom orszag kozott abban van, hogy mikozben nalunk a
2001-et kovet6 lendiilet 2006 utan kifulladt, Csehorszagban a 2009. évi nemzetkozi valsagig
kitartott, a masik két orszagban pedig a valsag sem allitotta meg a felzarkozast.s

A 2. és a 3. abra fontos adalékokkal szolgal a masik harom orszagétél latvanyosan leszakad6
hazai teljesitmény értelmezéséhez; egyben kiindulépontot is kinal a tovabbi elemzéshez. A 2.
abra az allamadoéssag, a 3. dbra pedig a brutté és a nett6 kiilsé ad6ssag 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] negyedéves adatok)
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Forrés: Eurostat

8 Ahhoz azonban, hogy pontosabb képet kapjunk a gazdasigok relativ Osszteljesitményének idGbeni
alakulasarol, a felzarkozasi mutaté (relativ GDP/f6) szamlaldjara célszerti figyelni. A Melléklet M2. dbraja
az euroovezethez viszonyitott GDP-novekedést mutatja, 1995. évi bazison, amelybdl latszik, hogy az
eur6zonahoz  viszonyitott tobbletnovekedés kedvezStlenebb képet mutat a hazai relativ
osszteljesitményrdl, mint amit a felzarkézas jelez. A 2006. évi csiics alacsonyabban van, és azbota — a
GDP/{6 jelezte iranyzattal ellentétben — a termelés relativ szintje nem stagnal (mint Csehorszagban),
hanem egyértelmien siillyed. 1995 és 2006 kozott a hazai GDP novekedése Osszesen 16%-kal haladta meg
az eurdovezetét, 2012-re azonban ez a tobblet 8,5%-ra zsugorodott, vagyis a ,j6 id6kben” elért
tobbletnovekedésnek csaknem a felét elveszitettitk 2007 és 2012 kozott. Az elmailt években az ugyancsak
gyengén teljesitd (és Magyarorszagnal eleve fejlettebb) Csehorszag 1995-hoz viszonyitott, eurdovezet feletti
novekedési tobblete 20%, nem is beszélve az alacsonyabb szintrél indul6é Lengyelorszag és Szlovakia 55%

e

koriili novekedési tobbletérdl. 2013-ban kissé csokkent a masik harom orszighoz viszonyitott kiilonbség.
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3. abra

A GDP-aranyos brutto és netto kiilfoldi adéssag a visegradi orszagokban
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Megjegyzés: Az addssag-adatok tartalmazzak az FDI részét képezd tigynevezett egyéb t6két (tulajdonosi
hiteleket).
Forras: Eurostat, illetve a Szlovdk Nemzeti Bank brutté adéssag-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 addssagrata mellett — igy sokkal
sériilékenyebb allapotban — érte, miutan a hazai felzarkozas (relativ névekedés) 2001 és 2006
kozott tapasztalt gyorsulasa (lasd az 1. és az M1. abrat) a GDP-aranyos allamadossag (2. abra) és
kiilfoldi adossag (3. abra) meredek emelkedésével tarsult. A 2006 masodik felében megkezdett
koltségvetési kiigazitas csokkentette az allami deficitet, és 70% alatti szinten stabilizalta az allami
adossagrataty, a 2009. évi nemzetkozi valsag pedig nemcsak megallitotta, hanem élesen meg is
forditotta az orszag kiilfoldi elad6sodasanak addigi iranyzatat. A gazdasagpolitikai korrekciok és
kiils6 sokkok azonban a gazdasag novekedését is blokkoltak (2009-ben az EU orszagai kozott az
egyik legstlyosabb visszaesését okoztak), és az elmilt hat évben jelent6sen lehtiztak a masik

harom orszaghoz, illetve az eur66vezethez viszonyitott hazai 6sszteljesitményt.

A 2. abran azt is lathatjuk, hogy 2008-2009 oO6ta Magyarorszag allamadossag-rataja
stabilizal6dott (80 % koriil), mikozben Csehorszagban és kiilonosen Szlovakiaban szamottevGen,
Lengyelorszagban mérsékeltebben, de emelkedett az adossagrata (a hazainal lényegesen
alacsonyabb szintekrél). Magyarorszagon ugyanis — a valsagot megel6z6en felhalmozott, joval
magasabb GDP-aranyos allamado6ssag miatt — akkor is folytatodott/fokozodott, s igy

hatarozottan prociklikussa valt a fiskalis szigor, amikor mas orszagokban a koltségvetési

9 A hazai brutté allamadossag-rata 2008 negyedik és 2009 els6 negyedévében Osszesen tObb mint 15
szazalékponttal emelkedett, majd 80% koriil stabilizalédott. A hirtelen emelkedésben kozrejatszott az
IMF-hitelkeret lehivasa, a forint leértékelGdése és a stlyos gazdasagi visszaesés. A GDP aranyaban mintegy
6% volt a kormany 4ltal felvett IMF-hitelnek az a része, amely nem a koltségvetés finanszirozisat, hanem a
devizatartalékok feltoltését szolgalta. A fizetési mérleg adatai szerint 2008 és 2009 vége kozott a
korményzat és az MNB egyiittes GDP-aranyos brutté kiilsé adossaga 37-r6l 52%-ra, a nett6 kiils6 adossag
azonban csak 13-r6l 16%-ra emelkedett.
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stabilizatorok miikodése, illetve a visszaesést tompitani igyekvs anticiklikus fiskalis politika
hatasara emelkedett az allamhaztartasi hidny és eladosodas.e A belfoldi kereslet visszaesését
fokozo, prociklikus koltségvetési politika lehet tehat az egyik fontos tényezd, amely hozzajarult a

magyar gazdasag kozelmultbeli lemaradasahoz.

Egy tovabbi tényez6 a maganszektor kozvetlen és kozvetett (pénzintézetek altal kozvetitett,
devizahitelek révén tortént) kiilfoldi eladésodasanak hirtelen megfordulasa, majd radikalis
csOkkenése. Az 4. dbran, amely Magyarorszag allami (allamhaztartds + MNB), valamint a magan
(véllalati + pénziigyi kozvetit6i) szektoranak GDP-aranyos brutté és nettd kiils§ addssagat
mutatja 1995 és 2012 kozott, jol megfigyelhetd a magéanszektor eladdsodasaban bekovetkezett

2009. évi torés.

4. abra

Az allami (MNB+allamhaztartas) és a maganszektor GDP aranyos
brutto és netto6 kiils6 adossaga Magyarorszagon
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*/ Megjegyzés: A magéanszektor brutto, illetve nett6é adossaga tartalmazza az FDI-on beliili tulajdonosi
hiteleket (,,egyéb t6két”).
Forras: MNB és sajat szamitasok
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Az orszag bruttd és netté kiils6 addssagratijanak 2002 utdni meredek emelkedésében a
maganszektor gyors, s6t gyorsul6 kiils6 eladésodéasa jatszott meghatarozd szerepet. 2002 és
2008 kozott a GDP-aranyos 0sszes bruttd, illetve nett6 adossag 62, illetve 32 szazalékponttal,
ezen beliil a maganszektoré 50, illetve 29, az allamé 12, illetve 3 szazalékponttal nétt. Erdemes
azonban a 2002 és 2006 kozotti idészakot a koltségvetési konszolidaciot kovets, 2007-2008-as

periddussal Osszehasonlitani. Amig a GDP aranyaban az elébbi idészakban évi atlagban 2,2,

1o Bz akkor is tény marad, ha figyelembe vessziik, hogy a hazai ad6ssagratat mintegy 5 szazalékponttal
automatikusan csokkentette a magan-nyugdijpénztarakt6l 2011-ben atvett allampapir-allomany (e hatast
kisz(ir6 Osszehasonlitishoz ennyivel magasabb hazai adéssagrataval kellene 2011 elejétél szamolni). E
mellett azonban a magin-nyugdijpénztirakt6l atvett 6sszegnek a kormany altal elkoltott részével is
korrigalni kellene az 4llamaddssigot: ha ez az Osszeg nem allt volna rendelkezésre, csak nagyobb

eladbsodés finanszirozhatta volna a 2011. évi kiadési tobbletet.
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illetve 1,2 szazalékponttal emelkedett az allam bruttd, illetve nett6 kiilsé adodssaga, a
maganszektoré pedig évente 8,3, illetve 4,2 szazalékponttal n6tt, addig a masodik periédusban 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 egyértelmtien visszafogta (a nettod
mutatoét tekintve megforditotta) az allam kiils6 elad6sodasat, ezt azonban ellenstlyozta a GDP-
aranyos kiilfoldi maganado6ssag korabbinal is gyorsabb emelkedése (lasd a mellékletben szerepld
Ma. tablazatot).

Kiilfoldi kotelezettségek, kovetelések: tulajdon, tulajdonosi hitel és adbssag

A tajékozodasat megkonnyitendd, az Mi. tablazat — az MNB, eurdoban kozolt, allomanyi
statisztikai alapjan — Osszefoglalja a kiilfoldi kotelezettségekre, kovetelésekre és a netto
kotelezettségre vonatkozé GDP-aranyos adatokat ,nem adéssag” (tulajdon + derivativak) és az
adossag két mutatoja szerinti bontasban. Az adossagot ugyanis a statisztika kétféleképpen
értelmezi: az egyik meghatarozas szerint beleszamit az FDI részét képez6 ,egyéb toke”
(tulajdonosi hitel), a méasik szerint nem szamit bele. A tablazat mindkét értelmezés szerint kozli a
brutté és nett6 addssagratdkat, valamint a tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott brutté kiils6
adossag szektorok kozotti megoszlasat. (Csak a maganszektornak vannak tulajdonosi hitelei.) A
tobbféle mutatdé nyomon kovetése azért fontos, mert a tulajdonosi hitelek konnyen alakulhatnak
4t tulajdonna (amint az 2012-ben tortént), illetve megforditva. Ugy latjuk, hogy az elmilt évek
kuszanak latszo folyamatainak tisztazasat az segiti, ha a tulajdonosi hitelekkel kiegészitett
brutto tulajdonra, illetve a tulajdonosi hitelek nélkiili adéssag-adatok alakulasara
figyeliink. Az Eurostat azonban a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé adoéssagokat kozli; a
nemzetkozi Osszehasonlitashoz értelemszertien ezeket a hazai adatokat kell hasznalni. Amint
arra még visszatériink, a netto6 kiils6 kotelezettség-, illetve adossagrata egyes évek (idoszakok)
kozotti valtozasat szamottevéen befolyasolhatja, hogy eurdban vagy forintban mért ratakat
vizsgalunk-e, mivel a GDP-t évi atlagos arfolyamon, az allomanyokat viszont év végi arfolyamon

szamitjak at a masik valutara.

A maganszektor 2007-2008-ben is folytatddo kiils6 eladosodasa egyértelmiien a pénzintézeti
szektorhoz kothet6, ami arra utal, hogy egyfajta atvaltas tortént a koltségvetési szigor és a —
novekvd kiilsé adossagrata miatt egyre kockazatosabba valé — belfoldi 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
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arfolyam stabilitasara. Magyarorszagon azonban ilyen garancia nem volt, nem is lehetett, hiszen

a monetaris rezsim rugalmas arfolyamrendszeren alapult.

Jollehet a kiils6 addssagrata emelked6 iranyzata 2009-ben torik meg, és 2010-t6l kezd
meredeken siillyedni, a fordul6pontot val6jaban 2008 jelenti. 2009-ben a korabbi évekkel
osszehasonlitva alig n6tt az euréban mért brutt6 addssag, a nett6 adossag szintje pedig nagyjabol
az el6z6 év szintjén maradt. A ratak 2009. évi emelkedése a nevez6 zsugorodasanak tudhat6 be

(az eurdban kifejezett nominalis GDP 13,5%-kal csokkent).

2009 és 2012 vége kozott az orszag brutto kiilsé adossagrataja egyértelmiien csokkent (4.
abra, bal oldal). Ahogyan az adéssag felfuttatdsaban, annak mérséklésében is a maganszektor
szerepe (azon beliil: a bankrendszer altal kozvetitett hiteldllomany zsugorodasa) volt a
meghatarozo. A 2009. évi 100%-1r6]l 72%-ra esett a tulajdonosi hiteleket is tartalmaz6, GDP
aranyos brutt6 maganadossag (tulajdonosi hitelek nélkiil szamitva: 62-rél 42%-ra, ebbdl a
pénzintézeteké 42-r6l 24%-ra, a vallalatoké 20-r6l 18%-ra moddosult). A pénzintézetek kiilsé
adossaga 2012 végéig mintegy 20 milliard euréval (a 2012. évi GDP tobb mint egyotodének

megfelel§ 6sszeggel) csokkent.

Az orszag, illetve a maganszektor netté adossagrataja is szamottevéen mérsékldott 2009 és
2011 kozott, 2012-ben azonban a — tulajdonosi hiteleket tartalmazé — nett6 mutaté iranyzata
megfordulni latszik (4. abra, jobb oldal). Annak tisztazasahoz, hogy valoban tortént-e fordulat,
egyrészt célszerli az allami és a maganszektort kiilonvalasztani, masrészt az utdbbi szektor
tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott adatait is érdemes szemiigyre venni (lasd az M1 tablazatot).
Igy kideriil, hogy két koriilmény okolhat6 a nett6 adossagrata 2012. évi emelkedéséért. Egyrészt,
3,4 milliard eurényi devizatartalékot allami és maganadossagok visszafizetésére forditottak (de a
tartalékok szintje 2013 kozepén mar mintegy fél millidird euréval magasabb volt, mint 2012
végén). Masrészt a rezidens vallalatok a GDP aranyaban 28-ro6l 18%-ra csokkentették tulajdonosi
hitelallomanyukat kiilf6ldon, mikozben hasonlé mértékben (22-rél 34%-ra) emelték kiilfoldi
tulajdonosi részesedésiiket. Vagyis egyfajta — adoboptimalizalashoz vagy egyéb vallalati
megfontolasokhoz kapcsolodd — konverzio tortént a kiaramlo FDI szerkezetében (adossag-tipusu
kovetelések tulajdonnd konvertalodtak). A netté t6kekiaramlasra azonban jelentGsebb hatast
gyakorolt, hogy a maganszektor tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott nett6 kiils6 adossagrataja
2011 és 2012 kozott 29-16] 24%-ra csokkent, s e folyamat 2013-ban sem allt meg. Sz6 sincs tehat
arrol, hogy az adossag leépiilése véget ért volna, s igy nagyon is relevansak azok a koncepcionalis

kérdések és nemzetkozi tapasztalatok, amelyeket a kovetkez6 szakaszban tekintiink at.
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3. ADOSSAG-LEEPULES: KONCEPCIONALIS KERDESEK ES NEMZETKOZI
TAPASZTALATOK, HAZAI VONATKOZASOK

A 2007-2009-es globalis pénziigyi valsag két fontos kovetkezménnyel jart. Egyfel6l a pénziigyi
rendszer Osszeomlasanak elkeriilése érdekében oOsszedllitott ment6csomagok hatasara az
allamadossag megnott a fejlett orszagokban. Masfeldl pedig a valsagot megel6zGen felhalmozott
adossag fenntarthatosaga alapvetGen atértékel6dott. Ez utdobbi nem csak a nemzetgazdasagokra,
hanem azon beliil a jovedelem-tulajdonosokra: a haztartasokra, a vallalkozasokra és az allamra
egyarant vonatkozik. Természetesen a kovetkezmények nem egyforman érintették a harom
csoportot, a haztartasokon és a vallalkozasokon beliil talalhatunk olyanokat, amelyeket nem
érintett kedvezétleniil a valsag és annak kovetkezményei. Az alabbiakban a nemzetkozi
tapasztalatok — és az azokra tdmaszkodd kozgazdasagi modellek — alapjan foglaljuk Gssze az

adossagleépiilés mechanizmusanak fontosabb jellemzéit és kovetkezményeit.

A valsag kovetkeztében atrendezddtek a novekedési- és jovedelem-kilatasok, masfeldl
megvaltozott az addssagot finanszirozok részérél a kockazat megitélése. Ennek megfelelGen
jelent6s mértékli addssagleépités vette kezdetét. Az adossag-leépités azonban egyértelmiien
csOkkenti az elkolthetd jovedelmeket, ezaltal csokken a kereslet, ami mérsékli a novekedést és
egy ordogi kor alakulhat ki, mely végsé soron akar adossagvalsaghoz is vezethet. Kiillonosen
sulyos lehet ez abban az esetben, ha a jovedelem-tulajdonosok egyszerre kényszeriilnek

adossagesokkentésre és igy nincs lehetdség mérsékelni ezt a névekedést fékezo hatast.

Az adodssag-leépités tobb csatornan keresztil is hat a termelésre. A héaztartasok
fogyasztasanak és beruhazasanak visszafogasa miatt csokken a kereslet és igy a termelés. A
masik hatas az arakon keresztiil jut érvényre. A csokkend kereslet hat az arakra: csokkenti az
arszintet vagy lassitja az drak emelkedését, ami neheziti az addssag-leépités folyamatat, mivel az
adossag realértéke emelkedik, vagy kevésbé csokken, mint a folyoaras értéke. Ezért a haztartasok
még erdteljesebben szamoljak fel nominalis adéssagukat, ami tovabbi csokkentd hatést fejt ki az
arakra. Az adossag-leépiilés alacsonyabb beruhazashoz vezet a névekvo realkamat miatt; onallo
monetaris politika hianydban a nominalis kamatldb csokkenése elmarad az eszkozarak
csokkenése mogott. Ez a csatorna a részben vagy egészben 6nalld monetaris politikat folytatd
orszagok esetében kevésbé jelentds. A munkakinalat — a haztartasokat ért negativ jovedelmi sokk
miatt — novekszik, a munkakereslet pedig csokken, a redlbérek is tartdésan csokkennek. Az
egyensulyi foglalkoztatast elmozdit6 nett6 hatds mértéke a bérek rugalmassagatol fiigg; nagyobb
bérmerevség esetén a nomindlis bérek nem csokkennek jelent6s mértékben, viszont a

munkanélkiiliség nagyobb mértékben né.
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Az adossag-leépités termeléscsokkent6 hatasa a gazdasag szerkezetétdl is fiigg. Tobbek kozott
attél, hogy mekkora a vagyonnal rendelkez6 haztartasok aranya, milyen rugalmasan
alkalmazkodik a munkapiac mellett a fogyasztasi cikkek és beruhazasi javak piaca, milyen erGsek
a nominalis és redlmerevségek és azok megfelel6 gazdasagpolitikai 1épésekkel mennyire
befolyasolhatok. Meghatarozo az is, hogy az ingatlanpiaci valsagot elszenved6 orszagokban a
hirtelen feleslegessé valt épitGipari kapacitasok milyen mértékig csoportosithatok at mas
agazatokba. Végiil, egy nyitottabb gazdasag képes lehet a belfoldi keresletcsokkenést tobbé-
kevésbé ellenstlyozni az export novelésével. Ha a maganszektor és az allam egyszerre kényszeriil
adossagesokkentésre, akkor az anticiklikus koltségvetési politika nem ellensdlyozhatja az

adossag-leépités miatti termeléscsokkenést.

Az adossag-leépités azonban az automatikus stabilizatorokon keresztiil — azokban az
orszagokban, amelyekben erre van lehetGség — rontja a koltségvetés helyzetét és noveli az
adossagratat is. A lakasépitések visszaesésével csokken a kereslet a nem-kiilkereskedhet6
termékek és a szolgaltatdsok irant. Ha a lakasberuhézasi kereslet-csokkenés egy része a
fogyasztasi cikkek piacan jelenik meg, akkor megné a fogyasztis és ezen Kkeresztiil a
kiilkereskedhetd termékek iranti kereslet is. A kiils6 egyensuly akar javulhat is, mert a belfoldi
arak alakulasa realleértékel6déshez vezet, ami ellensilyozhatja a megnovekedett fogyasztasi

kereslet egyenlegcsokkent6 hatasat.

Az adossag-leépités addig tart, ameddig az ad6ssag valamilyen fenntarthato szintre csokken.
A fenntarthaté addssagot tobbféleképpen lehet szamszertisiteni.tt A legnagyobb kihivas az, hogy
az adossag folyamatat tobbnyire hosszi tavon lehet csak értékelni, amit viszont megnehezit, hogy
a valtozok kozotti kolesonos kapcsolat feltételezése miatt az adossag is befolyasolja a tobbi
valtozo6 alakulasat. Elvileg az a kozos ezekben a megkozelitésekben, hogy a vagyon jelenértékére
valamilyen feltételt szabnak meg. A legegyszer(ibb szabaly az, hogy a nett6 vagyon jelenértéke
mindig pozitiv legyen. Ennél szigorabb szabaly az, amelyik ezt kiigazitasi 1épés nélkiil koveteli
meg. Végiil, egy lazdbb 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 valo szamszertsitése tobb ponton kivdn meg dontést a hasznalatos mutatok
értelmezését és szamszer(isitését illet6en. Tobbnyire a feltételeket a brutté adossagra
fogalmazzak meg két okbdl is. Egyrészt a netté vagyon kevésbé egységesen definidlhatd
nemzetkozi 6sszehasonlitasokban, masrészt a kovetelés és a tartozas kockazata nem azonos és

kiilonosen valsagosabb id6kben valik el egymastol a kett6 kockazati megitélése.

1 L4sd Wyplosz (2011).
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Tang and Upper (2010) szerint a pénziigyi valsagot tobbnyire a vallalati adossagrata
csokkenése koveti; az adossag GDP-hez viszonyitott aranya atlagosan 38 szazalékponttal siillyed
és igy a valsag el6tti fellendiilést megel6z6 idGszakra jellemzd értékhez keriil nagyon kozel. A
Nemzetkozi Valutaalap jelentésébenz megéallapitja, hogy a haztartdsok adobssag-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.

Kiilonos jelent6séget kapott a kozelmultban az allamaddssag-rata és a novekedési litem
kozotti kapcsolat. Az addssagrata fenntarthatosagi kiiszobértékének meghatarozasaval mar
tobben probalkoztak. Nemrégiben nem csak szakmai korokben valt ismertté az Ggynevezett
90%-0s szabaly.:3

Az adossagszint fenntarthatosagaval oOsszefiiggésben az Eurépai Unié Bizottsaga
Makrogazdasagi egyensulytalansagi eljarasa két kiiszobértéket hataroz meg; egyfel6l a bruttd
allamadossag-rata esetében 60%, mig a (konszolidalt) brutt6 magan adossagratara a 133%-os
értéket tekinti kritikusnak. Az eljaras soran hasznalt mutatéoszam-rendszerre és azok kritikus
értékeire, mint az egyensulytalansagra figyelmeztet6 jelz6kre tekintenek, onmagukban nem
tekintik értékelhetGeknek, csak kiindulasi pontnak az eljards méasodik lépéseként hasznalt

részletes orszag-elemzések szamara.

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

becsiilik attdl fliggben, hogy a valsag elbtti vagy a 2000. évi szintet tekintik fenntarthatonak.
Az adossag-leépitési folyamatnak a novekedésre gyakorolt hatasat jelentGs mértékben
befolyasolja a hitelezés alakulasa. Ha példaul a bankszektornak is le kell épitenie adossagat,

akkor az felerdsiti a vallalati szektor adossag-leépités novekedést visszafogd hatasat. Ebben a

12 World Economic Outlook 2012. aprilis.

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

17



tekintetben a 2011-re készitett szamitas szerint Magyarorszag a hitelkeresleti és -kinalati
fesziiltségek tekintetében Ciprus, Portugélia, Spanyolorszag és Gorogorszag kozvetlen kozelében
talalhato; ezek azok az orszagok, ahol mindkét oldalon a legmagasabb a fesziiltség az EU-

orszagok kozott. (Cuerpo et al, 2013 30. oldal).

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

elad6sodast, amig a maganszektor adossagat leépiti.

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

Az elad6sodéas hazai tapasztalatainak, valamint az ad6ssag-leépiilés koncepcionalis kérdéseinek
és nemzetkozi vonatkozasainak attekintése utan térhetiink ra az allomanyok valtozasat kisérd
tranzakciok (flow-k) elemzésére. Jollehet statisztikai értemben a tranzakcidk ,,okozzik” az
allomanyok valtozasat (nyité allomany + tranzakciok + atértékel6dések = zaré allomany),
szandékosan hasznaljuk az ok-okozati kapcsolat iranyat homalyban hagy6 ,kisérik” kifejezést.
Amint ugyanis az el6z6ekben lathattuk, a talzotta valt adéssagszintek szandékolt mérséklése,
illetve spontan csokkenése (a tobbnyire ,mérlegalkalmazkodasként” forditott ,balance-sheet
adjustment”) is elGidézheti a tranzakcidk terjedelmének és egyenlegének valtozasat. El6szor a
belfoldi makrogazdasagi folyamatok és a kiilgazdasagi tranzakciok kozotti, valamint a
kiilgazdasagi tranzakciokat egymaéassal 0Osszekapcsolé alapvet6 szamviteli Osszefiiggéseket
tekintjiik at, majd a hazai exporttobblettel és annak pénziigyi ellentételével, a t6ke kiaramlasaval

foglakozunk.

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

Egy orszag kiilfolddel folytatott tranzakcidinak terjedelme, szerkezete és egyenlege tobbféle
metszetben vizsgalhatd, ezekr6l a tovabbiakban egyenként igyeksziink képet adni. Az elsé a
megtermelt hazai jovedelem (a GDP) és annak belfoldi felhasznalasa; a kett6 kiilonbsége az aru-
és szolgaltatas-kereskedelem egyenlege (a nemzeti szamlak alapjan értelmezett kiilkereskedelmi
mérleg, a makrogazdasagi elemzések terminolégidja szerint a nett6 export). A GDP

alapazonossaganak atrendezésével kapjuk az (1) 0sszefiiggést:
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GDP-C-1=X-M=NX (1)
ahol C a fogyasztast, I a brutté felhalmozast, X a kivitelt, M a behozatalt, NX a nett6 exportot

jeloli. (C és I 0sszege a belfoldi felhasznalas).

A masodik metszet a rendelkezésre allo nemzeti jovedelem (szabadon elkolthetd forrasok) és
a belfoldi felhasznalas kozotti viszony alakulasa. A rendelkezésre 4ll6 nemzeti jovedelem (GNDI,
gross national disposable income, Yd) a nett6 kiilfoldi jovedelem (NFI), a nett6 egyoldala folyo
atutalasok (NFTc) és a GDP Osszege:

GDP + NFI + NFTc = GNDI = Yd 2)

A rendelkezésre all6 nemzeti jovedelem és a belfoldi felhasznalas (C+I) k6zotti rés azonos a
foly6 fizetési mérleg egyenlegével (CA). A (3) Osszefiiggés két oldalrdl mutatja a folyd mérleg
egyenlegét. Belfoldi oldalrol a nemzetgazdasagi megtakaritasok (S = Yd — C) és a bruttd
felhalmozas (I) kiilonbsége, a kiilfolddel folytatott tranzakciok fel6l nézve pedig a nett6 export, a
netto kiilfoldi jovedelmek, valamint a netto6 egyoldalu folyo atutalasok osszege.

Yd—C—-1=S-I=NX+NFI+NFTc=CA 3)

A rendelkezésre all6 nemzeti jovedelem és annak felhasznalasa, illetve az ennek megfelel6
kiilfoldi tranzakcios egyenleg (a folyo fizetési mérleg) azonban a nemzeti szamlarendszer 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 ellenkezdleg, finanszirozza a kiilfoldet (netté 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 tékedtutalasokkal (NFTk), amelyek a nemzeti szamlak
t6keszamlajan szerepelnek, és a fizetési mérleg tigynevezett t6kemérlegének meghatarozoé silyd
tételét jelentik Magyarorszagon és az EU valamennyi 4j tagorszagaban. Itt szamoljak 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 megtakaritas-felhalmozas egyenleg. Ezt, valamint kiils§ ellentételét az alabbi
azonossag mutatja:

S+NFTk—-1=CA + KA =NL 4)

A (4) oOsszefiiggés bal oldala azt jelzi, hogy a hazai beruhazasoknak a kiilfoldi
kotelezettségeket nem novel§ forrdsa a téketranszferekkel kiegészitett nemzetgazdasagi
megtakaritas. Jobb oldala pedig azt, hogy egy orszag nett6 hitelnytGjtasa (NL; alternativ

kifejezéssel: nettdé finanszirozasi kapacitdsa) a fizetési mérleg foly6- (CA), valamint
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t6kemérlegének (KA) Osszevont egyenlege.+ Ha NL negativ, az orszadg finanszirozasra
(,hitelfelvételre”) szorul; ha pozitiv, akkor finansziroz (,hitelt nyujt”). A makrogazdasagi
folyamatok természetének tisztazasdhoz (igy a kiilsé egyenstlyhiany belfoldi ellentételének
vizsgalatahoz) azonban a nemzetgazdasagi aggregatumoknal altalaban mélyebbre kell menni: az
egyes jovedelemtulajdonos szektorok téketranszferrel korrigalt megtakaritasainak és
felhalmozasanak alakulasat is vizsgalni sziikséges. Egyes elemzésekben elegenddé a kormanyzati
(g) és a maganszektor (p) megkiillonboztetése; masoknal az utobbit célszerd tovabb bontani
héaztartasi (h) és vallalati (v) szektorra.
(Sg - 19) + (Sp - Ip) = CA (“2)

(Sg + NTk(g) — 1g) + (Sp + NTk(p) — Ip) = NLg + NIspCA + KA = NL (4/b)
A (4/a) osszefiiggés a folyd fizetési mérlegnek, a (4/b) pedig a nett6 hitelnydjtasnak 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
osszefiiggéseknek a szamszer(isitése annak tisztdzasdban segithet, hogy a kiils6 egyensulyhiany
GDP-aranyos értékéhez (annak valtozasihoz) mennyiben jarul hozza a kormanyzati, illetve a

maganszektor.

Ezen a ponton térhetiink at a nemzetkozi tranzakciok harmadik fontos metszetére, a
finanszirozasi (pénziigyi-eszkoz aramlasi) oldalra, amelyr6l a gazdasag egészét tekintve a
nemzetgazdasag pénziigyi szamlai, a rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciok
szempontjabol pedig a fizetési mérleg pénziigyi mérlege alapjan tajékozodhatunk. Az
alabbiakban a fizetési mérleg alapazonossagabol kiindulva tekintjiik 4t 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 finanszirozo tételek (FINA) egyenlege kozotti statisztikai

eltérés.ss

Az alapazonossagot és a pénziigyi mérleg bels6 tételeit kissé atrendezve jutunk a (6)
osszefiiggéshez, ahol a bal oldal az tugynevezett ,alulrél szamitott” nettd hitelnyuajtast

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

14 A t6kemérlegben a t6ketranszfereken kiviil van egy ,Nem termelt, nem pénziigyi javak” nevi tétel is,
példaul koncesszids dijak, ezzel itt nem foglalkozunk.

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

16 Az MNB kiadvanyaiban gyakran taldlkozhatunk a feliilr6l szdmitott”, illetve ,alulr6l szamitott”
kiilfolddel szembeni finanszirozasi képesség fogalmaval. Az el6bbi CA+KA (a fizetési mérleg ,fels6” része),
az utobbi pedig a fizetési mérleg ,als6 része” egyenlegének ellentettje [-(FINA*+dR) = (CA+KA+NEO).
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CA + KA + NEO = —-(NFD + NEQ +NDER + dR) = —FINA 16
NFD az ado6ssag-tipusti pénziigyi tranzakciok egyenlegét, NEQ a tulajdont (equity-t)

megtestesité pénziigyi eszkozok forgalmanak egyenlegét, NDER a derivativ eszkozok nettd
forgalmat, dR pedig a devizatartalékok valtozasat jeloli. A statisztikai eltéréstol eltekintve, (6) azt
az egyszeri Osszefiiggést fejezi ki, hogy amennyiben a foly6 és a t6kemérleg Gsszevont egyenlege
tobblettel zar (az orszag nettd hitelnydjtd), a pénziigyi eszkozok tranzakcidinak Osszevont
egyenlege (FINA) sziikségképpen hianyt mutat, vagyis az orszagbodl kifelé aramlik a t6ke (mert a
pénziigyi eszkozok be- és kiaramlasanak egyenlege negativ). Forditott a helyzet a foly6 és
t6kemérleg 6sszevont 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 nélkiil, de szufficitet sem mutathat, ha nincs t6kekiaramlas. (A t6ke ki- és
bearamlasa, valamint a ,t6kemérleg” puszta névazonossagarodl, a devizatartalékok valtozasanak
elGjelérdl, valamint a NEO lehetséges értelmezésérdl az alfejezet végén szerepl6 keretes irasban
sz6lunk.)

Végiil, a finanszirozasi tranzakciok (a fizetési mérleg pénziigyi mérlege) egyenlegének és a
netto kiilfoldi pénziigyi kotelezettségallomany vdaltozasanak (ANFL) kapcesolatat mutatja a (7)
Osszefiiggés, amelyben NKLnr (net capital loss) a kotelezettségeken, illetve a koveteléseken
keletkez6 atértékelési (ar- és arfolyamvaltozasbol eredd) veszteségek nett6 hatasat jeloli (a netto

atértékelési nyereség elGjele értelemszertien negativ).7

FINA + NKLyr. = dFL — dFA = dNFL (7)
A pénziigyi mérleg porzitiv egyenlege (a t6ke nettd bearamlédsa), csakigy, mint a nettd

pénziigyi kotelezettségeken keletkez6 atértékelési veszteség, noveli a brutt6 kotelezettségek (FL)
és kovetelések (FA) kiilonbségét, a netto kiils6 kotelezettségek (NFL) alloméanyat. Az ut6bbit
viszont csokkenti a pénziigyi mérleg hianya (a t6ke kidramléasa) és az allomanyokon keletkezd
nett6 atértékelési nyereség. Ha a brutt6 allomanyok (FL és FA) a GDP aranyaban nagyon
jelent6ssé valnak, akkor az atértékelési nyereség/veszteség hatasa gyakran feliilmilja a
tranzakciokét. Hangstlyozni kell azonban, hogy az atértékel6dés nagysaga (olykor elGjele is) fligg
attol, hogy milyen valutaban mériink. Példaul Magyarorszagon 2012-ben az euroban mért
atértékelési veszteség abszolut nagysaga meghaladta a tranzakciok (nett6 t6kekiaramlas) hatasat,
igy a netto kiils6 kotelezettségallomany nétt. Forintban mérve az atértékel6dések negativ hatasa

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

A tovabbiakban elsé 1épésként az elmult évek hazai makrogazdasagi folyamatainak

kiilgazdasagi oldalat — vagyis a fenti (1), (3) és (4) Osszefiiggések jobb oldalat, tovabba a (6) és (7)

17 Az atértékelési hatasba beleértjiik az agynevezett egyéb allomanyvaltozast (pl. egyoldala adossagleirast).
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Osszefiiggéseket — vizsgaljuk nemzetkozi Osszehasonlitisban. A kimagasld exporttobblet
kialakulasdnak dekomponélasaval kezdjiik, és a nett6 export fizetési mérlegen beliili szerepével
folytatjuk a statisztikai elemzést, bemutatva, hogy a jelentés exporttobbletet sziikségképpen
kiséri jelentds 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 terminologiai
(t6kemérleg vs. t6kedramlas), 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 oldalrdl (,,feliilr6l”) és a pénziigyi szamlakban szerepld

pénziigyi tranzakciok alapjan (,alulr6l”) mért megtakaritasi adatok eltéréséhez kapcsolodik.

A fizetési mérleghez kapcsolodo terminoldgiai, technikai, értelmezési kérdések; a fizetési
mérleg és nemzetgazdasag pénziigyi szamlai kozotti 0sszefiiggés

1. Tokearamlas vs. tokemérleg. A folyamatok leirasat kissé nehézkessé teszi (egyben gyakori
félreértések forrasa), hogy a fizetési mérleg pénziigyi mérlege mutatja a t6kearamlasokat (a
pénziigyi tranzakciokat), t6kemérlege viszont azokrdl az egyoldald atutalasokrol tajékoztat,
amelyek a transzfer kedvezményezettjének vagyondt valtoztatjdk meg (a fejletlenebb EU-
tagorszagok esetében ezek f6ként az EU alapokbol szarmazo beruhazasi céla transzferek). A mai
terminolégia szerinti t6kemérlegnek tehat — a névrokonsagon kiviil — semmi koze sincs a
t6kearamlasokhoz. A statisztikai és a kozgazdasagi terminologia szinkronjat a nemzeti
szamlarendszer (SNA) 1993. évi revizioja 6ta sem sikeriilt megteremteni. E revizié keretében
nevezték at a t6kearamlasokat egykor tartalmazo t6kemérleget pénziigyi mérleggé, és ékelték be
a foly6 és a pénziigyi mérleg kozé — megvaltozott tartalommal — az gynevezett t6kemérleget. A
kozgazdaszok azonban kitartban t6kekiaramlasnak nevezik a pénziligyi aramlasok negativ
egyenlegét, ellenben nem sikeriilt egyszerti, a tékearamlastol jol megkiilonboztethetd,
megnevezést talalni a t6kemérlegen keresztiil érkez6 forrasokra. (Javaslatunk: fejlesztési forras-
bearamlas)

2. A devizatartalék-valtozas elGjele 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 netto kiilfoldi kotelezettségeket (pl. kiilfoldiek
hazai allampapir-vasarlasa) pozitiv, amelyek pedig csokkentik azokat (példaul rezidensek

kilfoldi részvény-vasarlasa), negativ elGjellel szerepelnek. E példakkal analég modon a
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devizatartalék-csokkenésnek (amely noveli a nettd kiils6 kotelezettségeket) pozitiv, a
devizatartalék-emelkedésnek pedig (amely a nett6 kiils6 kotelezettségeket csokkenti) negativ az
elGjele.

3. A statisztikai eltérés (NEO) értelmezésével kapcsolatban gyakran vetddik fel a kérdés: a
fizetési mérleg vajon melyik részének — ,fels6” (folydo + t6kemérleg) vagy ,als6” (pénziigyi)
tételeinek — a ,hib4jat” jelzi? A kérdésre — kivételes esetektdl eltekintve — nem lehet valaszolni,
mivel a fizetési mérlegnek csak egyetlen része kemény adat (nem pedig statisztika): a
devizatartalék-valtozas, amely a jegybanki mérlegnek is része. Mindenesetre a NEO
nagy/novekvé negativ értéke nem regisztralt tékekiaramlasra (t6kemenekitésre), és a
kimutatottnal rosszabb kiilkereskedelmi egyenlegre (nagyobb deficitre, illetve kisebb tobbletre)
egyarant utalhat. Magyarorszagon 2010-ben és 2011-ben a GDP 1, illetve 1,5%-a koriil alakult a
negativ eldjelii statisztikai eltérés (ez nemzetkozi Osszehasonlitisban egyaltalan nem kirivo),
amely 2012-ben a GDP aranyaban plusz 1,5%-ra fordult 4t. Ez utalhat arra, hogy a folyo- és
tokemérleg GDP-hez viszonyitott 3,5%-os 0Osszevont tobblete alulbecsiilt (példaul: az
exporttobblet nagyobb a hivatalosan regisztraltnal), vagy arra, hogy a hivatalosan kimutatott 5%-
nal kisebb aranyd volt a nett6 t6kekiaramlas (,tal sok” t6kekiaramlast, illetve ,tdal kevés”
t6kebearamlast mér a statisztika), s ezek kombinacio6jara.

4. A statisztikai eltérés és a nemzetgazdasag pénziigyi szamlai: a megtakaritdsok és a
megtakaritas-beruhdzas egyenleg koriili bizonytalansag. A fizetési mérleg pénziigyi
mérlegének a devizatartalékok valtozasat is tartalmazé egyenlege szervesen kapcsolodik a
nemzetgazdasag pénziigyi szamlainak egyenlegéhez. A pénziigyi szamlak a gazdasag pénziigyi
allomanyairol és aramlasairo6l tajékoztatnak, amelyek a nemzetgazdasag tigynevezett integralt
szamlainak részét képezik. Ezért kiilonosebb kutakodas nélkiil kiszamithat6 a nemzetgazdasag
Sfelilrél”, illetve ,alulrdl” (a pénziigyi tranzakciok oldalardl) szamitott nett6 hitelnyajtasa kozotti
kiilonbség, amely 1ényegében megegyezik a fizetési mérleg statisztikai eltérésével (a NEO-val). Ez
az informacio6 azért fontos, mert vilagossa teszi, hogy a fizetési mérleg pénziigyi mérlege mogott
éppugy belfoldi oldalrél is azonosithaté pénziigyi tranzakciok allnak, ahogyan a folyo és
tokemérleget is belfoldi jovedelmi és kiadasi tételek tamasztjak ala. Ha elfogadjuk, hogy a
pénziigyi mérleg egyenlege nem egyszert ,maradék”, akkor azt is el kell fogadnunk, hogy a folyo
fizetési és t6kemérleg Osszevont egyenlegének (a ,feliilr6l” szdmitott finanszirozasi képesség
mutat6janak) nincs primatusa az ,alulr6l” szamitott finanszirozasi képesség felett. Mi tobb, ha
adottak a fogyasztasra, a felhalmozasra és a nett6 t6ketranszferekre vonatkoz6 adatok, akkor
belfoldi oldalrol két egyenrangti mutaté szamithat6 a megtakaritasokra, s igy a megtakaritas-

beruhizas egyenlegre is. Ha van értelme ,alulrél” és ,feliilr6l” szamitott nett6 hitelnyjtasrol
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beszélni, akkor annak is van értelme, hogy az alulrol, illetve feliilr6] szamitott megtakaritas-
beruhézas egyenlegrol beszéljiink. Az ,,alulrél szamitott” megtakaritas-beruhéazas egyenleg annak
a hipotetikus helyzetnek felel meg, amelyben a pénziigyi tranzakciok tokéletesen vannak mérve,
és a jovedelmek mérési hibajabdl szarmazik a statisztikai eltérés. Az ,alulr6l” szamitott”

megtakaritas a kovetkez6 formulaval hatarozhat6 meg: S = NL+I-NTk.

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 nett6 exportjaban) évek ota folyamatosan emelkedik a GDP-aranyos tobblet. 2005-
ben még 2%-os volt a deficit, ez 2007-ben fordult at 1%-os aktivumba, amely 2012-ben 7,4%-ra

és a 2013. évi elGzetes 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 eurdpai mezénybdl: Irorszag
extrém (a GDP 24%-at elérd, f6ként a kiilfoldi jovedelmek alacsony adoztatasdhoz kothetd)
tobbletét leszamitva, egyediil Hollandiaban mutatkozott a hazainal nagyobb GDP-aranyos

aktivum az aru- és szolgaltatas- kereskedelemben.

5. abra

GDP aranyos nettoé export az EU tagorszagaiban, valamint
az EU27 (salyozatlan) atlaga 2012-ben (szazalék)

10% 2

8

6

A
:
—_—
-

RO
GR

> XX T wJdunek- Wk A X X - N ww - w
ZR0ESTREEELSERE IPES SOwva 2z*=

EU27

Forréas: Eurostat

Indokolt azonban megvizsgalni, hogyan alakult ki ez a jelentGs tobblet. A nett6 export GDP-
hez viszonyitott aranyat ugyanis a folyd aron mért export emelkedése, az import csokkenése és a

GDP 6sszehuzodasa egyarant novelheti. Amint azonban az alabbi dekompozici6 alapjan lathato,
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a GDP véltozasa nem 6nmagaban, hanem a kezdeti nett6 exporttal interakcioban befolyasolja a

GDP-aranyos nett6 export valtozasat:

X-M X -M_; _ (X—X_l B M—M_l) XMy Y-v,
Y Y_y Y Y Y_y Y

1)

ahol X, M és Y rendre a kivitelt, a behozatalt és a GDP-t, a -1 als6 index pedig a bazisid§szakot
jeloli. A formula azt mutatja, hogy a GDP-aranyos netto6 export valtozasa egyrészt a nett6 export
valtozasanak a targyidGszaki GDP-hez viszonyitott aranya (a zarojeles tag) befolyasolja, masrészt
bézisidészaki GDP-aranyos nett6 exportnak a gazdasagi novekedéssel képzett szorzata. Ez utdbbi
hatés akkor szamottevd, ha a kezdeti export- (illetve import-) tobblet és a gazdasagi novekedés

(illetve visszaesés) egyarant jelentGs.8

A 6. abra a négy visegradi orszag GDP-aranyos nett6 exportjat mutatja 2005 és 2012 k6zott, a
7. abra pedig a nett6 export-rata valtozdsanak osszetevéit, egyrészt 2008-ig (a valsag kitoréséig),

masrészt 2009-161 2012-ig.

6. abra

A GDP-aranyos netto export a visegradi orszagokban
20035 és 2012 kozozott (szazalékban)
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Forras: Eurostat

Magyarorszagnak nemcsak az exporttobblete jelentds, hanem annak valtozasa is. 2007-ben

szlint meg a korabbi deficit; 2008 és 2012 kozott 6,8 szazalékponttal emelkedett a GDP-aranyos

18 A nagy kezdeti importtobblet és gyors gazdasagi novekedés kombinacidjanak a nettd6 importrata
emelkedését szamottevéen fékezé hatasat mutatjak a balti allamok, Bulgiria és Romania tapasztalatai
2006 és 2008 kozott. A nagy kezdeti importtobblet és a jelentés GDP-zsugorodas kombinéciéjanak a nettd
exportrata emelkedését visszafogd hatasira pedig Gorogorszag 2009 és 2012-kozotti tapasztalatai
kinalnak példat. Az iras végén szerepl6 M2. tabl4zat a dekompozicib értelmezését segité alapadatokat —
GDP-aranyos export, import és netté 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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aktivum (a valtozas mértéke Szlovakiaban jelentGsebb, de ott csak 2011-ben alakult ki tobblet).
Csehorszagban a teljes id6szakban pozitiv volt az egyenleg, Lengyelorszagban pedig 2009 6ta
egyensuly-kozeli volt az export-import egyenleg. A 7. dbra arrol ad képet, hogy a négy orszagban
milyen tényezdk alakitottak a GDP-aranyos egyenlegek valtozasat. A szamitasok az Eurostat altal

kozolt foly6 aras (eurdban mért) adatokra tamaszkodnak.

7. abra

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

Az egyes orszagokhoz tartozo négy oszlop koziil az els6 a GDP-aranyos nett6 export
valtozasat mutatja (szazalékpontban), a masodik az exportbéviilés (pozitiv), a harmadik az
importbéviilés (negativ) hozzajarulasat, a negyedik pedig a GDP-bdviilés és a kezdeti nettd
export egylittes hatasat jelzi (ez a hatas akkor pozitiv, ha az elGjel negativ). Lathatd, hogy az
utodbbi egyediil Szlovakia esetében volt szamottevs az els§ idészakban (viszonylag nagy volt a
kezdeti deficit és gyorsan n6tt a GDP). Ami a két idészak egybevetése, illetve a Magyarorszagot
jellemzd folyamatoknak a masik harom orszagéval valé 0sszehasonitasa alapjan szembettinik, az
az export és import hozzajarulasidban bekovetkezett rendkiviil jelent6s valtozas. Amig az els6
periddusban Csehorszagnal és Lengyelorszagnal nagyobb relativ export és importbdviiléssel
sikeriilt elérni a nett6 exportrata mintegy 2,5 szazalékpontnyi emelkedését, addig a masodik
id6szakban a négy orszag kozilil Magyarorszagon volt a legesekélyebb a kivitel novekedésének
hozzajarulasa, és — egyediilallo modon — az import csokkenése is hozzajarult (0,7 ponttal) a nettod
exportrata 7,3 szazalékpontnyi emelkedéséhez. Kiilonosen elgondolkodtaté a Szlovakiaval valo
Osszehasonlitds (jobb oldali abra, utols6 négy oszlop): északi szomszédunk tugy ért el
ugyanekkora, azonos iranyu valtozast, hogy kozben a kivitel béviilésének hozzajarulasa tobb

mint 20, a behozatalé pedig tobb mint 13 szazalékpontot tett ki.
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Magyarorszag GDP-aranyos nett6 exportjanak 2008 6ta bekovetkezett valtozasat érdemes
szélesebb keretbe helyezve, az EU-tagorszagokkal 0sszehasonlitva is bemutatni. A térség egészét
tekintve ugyanis a kiilkereskedelmi egyenleg valtozasa (a 9. abran jelzett) két — egymassal is
osszefiiggd — tényezdvel mutat szoros kapcsolatot: a GDP-aranyos netté export, valamint a nett6
kiils6 kotelezettségrata (NFL/GDP) ,kezdeti” (2008. évi) értékével. (A belfoldi tényez6k koziil a
beruhazisok volumen-véltozasaval fiigg szorosan Ossze, erre visszatériink.) Erthetd, hogy a
valsag el6tt 1étrejott kereskedelmi deficitek mérete jelent6sen befolyasolta a kiigazitas késébbi
mértékét, ellenben figyelemre mélto, hogy amig a nett6 export valtozasa alig mutat kapcsolatot a
netto kiils6 adoéssagrataval, addig az FDI-t is tartalmaz6 nettd kiilfoldi kotelezettségrata valsag
el6tti szintje a kereskedelmi egyenleg valtozasanak szignifikins magyarazé tényezdje. Ez arra
utal, hogy a finanszirozasi korlatok, illetve alkalmazkodési/kiigazitasi kényszerek szempontjabol
nincs éles valasztovonal a miikod6téke-, illetve adossag-tipusa nettd kiilfoldi kotelezettségek
kozott.

8. abra

A GDP-aranyos netto export valtozasa 2008 és 2012 kozott a 2008. évi netté export
(bal oldal), illetve a 2008. évi netto kiilfoldi kotelezettségrata (jobb oldal)
fliggvényében az EU tagorszagaiban®/
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*/A bal oldalrol kihagytuk Irorszagot, ahol a 9%-os tobblet 24%-ra emelkedett.
Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

A 8. abran egyrészt lathato, hogy a hazai nett6 export valtozasa eurdpai 0sszehasonlitasban
korantsem kirivo: az eur6zona valsag-orszagaiban (altalaban az arfolyamot rogzit6 orszagokban)
jelent6sebb volt a kiigazitas mértéke. Masrészt, az is kittinik, hogy a térség egészét jellemzd
trendhez képest nalunk a nett6 export valtozasa nagyobb volt, ha az utébbit a ,kezdeti” nettd
exporthoz, és kisebb, ha a nett6 kiilfoldi kotelezettséghez viszonyitjuk. 2008-ban Magyarorszag
netto kiils6 kotelezettségrataja (NFL/GDP) volt a legmagasabb az EU-ban, s az akkori egyensuly-
kozeli nett6 exporttal egyértelmiien kilogtunk a sorbol. A valsagot megel6z6en ugyanis szoros

pozitiv kapesolat mutatkozott az importtobblet mértéke és az NFL/GDP mutat6 kozott: azokat az
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orszagokat, amelyek jelent6s kotelezettségeket halmoztak fel, altalaban szamottevo folyo hianyok
is jellemezték. (2012-re egyébként a nettd kiils6 kotelezettségrata tekintetében hatrébb

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

A nettdé export folyé aron mért relativ nagysidga s annak véltozasa a tovabbi elemzés
szempontjabol azért fontos, mert ezek az adatok kapcsolhatok Ossze az aldbb vizsgalandd
fizetési-mérleg tételekkel (netté hitelnyajtassal, illetve tékearamlassal), tovabba a netto
hitelnyajtas belfoldi ellentételének szektorok kozotti felbontasaval. Amikor azonban a
tovabbiakban a hazai exporttobblet belfoldi redlgazdasagi hatterérdl igyeksziink képet kapni, a
foly6aras mutatok mellett fontosak lesznek a valtozatlan dron mért indikatorok (valtozasok és
ratak), hiszen ezek tajékoztatnak a gazdasag real-teljesitményérdl. Ezért a visegradi négyekre
bemutatjuk a nettd6 export-rata valtozasat és annak dekompoziciojat 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 mutatoi

eurdpai 0sszehasonlitasban kifejezetten extrém értékeket értek el, lasd a 9. abrat.

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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Forras: Eurostat

2012-ben Magyarorszag a 2005. évi aron mért export- (107%) és importhanyadot (95%)
tekintve egyarant széls6 pozicioba keriilt az EU-tagorszagok kozott. Luxemburgon kiviil
(amelytdl ilyen osszehasonlitdsokban 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 eurdpai

Osszehasonlitasban szokatlan mértékben tavolodott el a gazdasag Osszteljesitményétol.o

19 Lasd errél Oblath (2010).

28



Mindezek fényében értelmezendd a 10. abra, amely a GDP-aranyos nett6 export valtozatlan dron
mért alakulasanak Osszetevéit mutatja be. (Az EU valamennyi tagorszagara vonatkoz6 szamitas
értelmezéséhez sziikséges informéaciok az Mg4. tablazatban, a szamitas részletei az Ms.

tablazatban szerepelnek.)

10. dbra

A GDP aranyos nettd export valtozasa és 6sszetevoi 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 hozzajarulasa
mindkét idészakban, mint folyd aron (az export hozzajarulasat tekintve, az els6 idGszakban az
élen alltunk, a masodikban Szlovakia és Csehorszag mogé szorultunk), tovabba a masodik
id6szakban a hazai import nem csokkent, hanem minimalisan emelkedett. Ez abbdl eredt, hogy a
nemzetgazdasagi kivitel és behozatal GDP-hez viszonyitott arszintje egyarant csokkent, amiben a
négy orszag kozott egyediil allunk. A folyo, illetve valtozatlan dron mért export és import
hozzajarulasanak eltérése a belsé redlarfolyam valtozdsanak egyfajta mutatojaként is
felfoghat6.2° A 11. dbran lathat6, hogy 2008 és 2012 kozott a kiilkereskedelembe bekertiilt aruk és
szolgaltatasok relativ ara nalunk csokkent, Lengyelorszagban mérsékelten, Szlovakiaban

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

20 A bels§” és ,kiilsG” realarfolyam fogalmi és statisztikai kérdéseirdl lasd pl. Egert- Halpern - MacDonald
(2006).
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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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Forras: lasd a 7 és a 10. 4brat

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

pedig minimalis volt az arveszteség.

A kivitel piaci részesedésének alakuldsa és a behozatal valtozasa nemzetkozi
osszehasonlitasban

Elemzésiink els6sorban GDP-aranyos mutatokra tamaszkodik, hiszen a kivitel, a behozatal,
valamint a kett6 kozotti kiilonbség nemzetgazdasagi osszefiiggéseirdl igyekszik képet adni. A
hazai aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem alakulasarol alkotott kép azonban hidnyos lenne, ha
nem térnénk ki kiviteliink nemzetkozi piaci részesedésének, illetve behozatalunk vilagimportban
képviselt részaranyanak valtozasara. A 2008-2012 kozotti id6szakra 6sszpontositunk, azokra az
évekre, amelyeket a GDP-aranyos nett6 export szakadatlan emelkedése jellemzett.

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

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

2thttp://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedure/
mip_scoreboard/index_en.htm
22 Frre a mutatéra visszatériink az 1. Fiiggelékben.
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Magyarorszag részesedése 2010 Ota csokken a vilagexportban, amelynek 18%-os 2012. évi
mértéke joval a tullépte a MIP 4ltal kritikusnak tekintett kiiszobot. Az abra jobb oldala egy ehhez
hasonl6, az AMECO-adatbazison alapuld, sajat szamitds eredményét mutatja be. Itt az egyes
orszagok sajat exportpiacaik boviiléséhez viszonyitott aru- és szolgaltatas-kivitelének valtozasat2s
lathatjuk az 6t évvel korabbival Osszehasonlitva, ez esetben azonban nem foly6, hanem
véaltozatlan aron mérve. Bar a hazai kivitel igy értelmezett relativ volumenvaltozasa még 2012-
ben is mintegy 10%-0s — vagyis a foly6 aron mért 6sszehasonlitassal ellentétben, nem valik
negativva — a mutatoé meredek, s6t gyorsulo siillyedése vilagosan jelzi a kedvezdetlen iranyzatot.
A masik harom orszag mutatoja 2012-re a hazai folé keriilt, és egyikiik esetében sem mutatkozik
a hazaihoz hasonl0, hatarozott iranyzat.

A folyo 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 kortilmény, hogy a hazai kiilkereskedelmi tobblet emelkedését a kivitel gyengiilé piaci
teljesitménye kisérte, arra utal, hogy a nemzetkozi 6sszehasonlitasban kimagasl6 exporttobblet
hatterében a kirivoan gyenge ,importteljesitményt” kell keresni. Az alabbi &bra, amely a
visegradi orszagoknak a vilag aruexportjaban és -importjaban képviselt résesedések valtozasarol

ad képet, pontosan ezt mutatja.

A vilag folyo 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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Abban az idészakban, amelyben a GDP-aranyos arukiviteli egyenlegiink24 1,2%-os deficitb6l
3,6%-0s tobbletbe fordult at, vagyis a mérleg mintegy 5 szazalékponttal ,javult”, a folyd 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 Szlovakidban pedig emelkedett.

A fentiekhez kozvetleniil kapcsolédik a Mellékletben szereplé M2. abra, amely az aru és
szolgaltatas-forgalom valtozasanak GsszetevGirdl (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
idGszak egybevetése szamunkra kifejezetten hatranyos. Magyarorszag szempontjabdl kiilonosen
kedvezé6tlenek a foly6 aron mért, illetve az arukereskedelemre vonatkozo 6sszehasonlitasok. Az
egyetlen teriilet, ahol Magyarorszag nemzetkozi Osszehasonlitasban és mas tevékenységekhez

viszonyitva jol teljesitett, a szolgaltatas-export volt.

Itt visszatériink a GDP-aranyos, valtozatlan a&ron mért kiviteli és behozatali hozzajarulasokra.
Ha a novekményeket — a 11. &bran bemutatottdl eltér6en — a nem a targyévi, hanem a bazisévi
GDP-hez viszonyitjuk, akkor a kettd kiillonbségeként a nett6 export novekedési hozzajarulasahoz
jutunk, amely — a belfoldi felhasznéalaséval egybevetve — a gazdasigi novekedés/visszaesés

keresleti tényezdit illetéen tartalmaz fontos informaciot.2s A 12. abra mutatja a nettd export,

24 L4sd a Melléklet 8. tablazatat a GDP-aranyos aru-és szolgaltatasforgalmi egyenleg GsszetevGirdl.

25 A nett6 export (NX) novekedési hozzajarulasa: (NXy — NXi1)/Ye1 = [(Xi — Xe1)/Yea — Me — M)/ Yeal. A
belf6ldi felhasznalas (BF) novekedési hozzajarulasa: (BF; — BF,)/Yw.. A GDP novekedési iiteme: (Yi/Yt1) -
1 = NX novekedési hozzajarulasa + BF novekedési hozzajaruldsa. Jelolések: Y, NX, X, M és BF rendre a
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illetve a belfoldi felhasznalas (szazalékpontban mért) hozzajarulasat a GDP évi atlagos
valtozasdhoz a négy oOsszehasonlitott orszagban (az M6. tablazat tartalmaz valamennyi EU-

tagorszagra vonatkozo, a fogyasztas, illetve beruhazas hozzajarulasara is kiterjed6 adatokat).

12. dbra

A belfoldi felhasznalas (BF) és a nett6 export (NX) hozzajarulasa a GDP atlagos évi
novekedéséhez a visegradi orszagokban 2006-és 2008, illetve 2009 és 2012 kozott
(szazalékpont, illetve szazalékos valtozas)

T T
T M NX_hozzajarulds + M BF_hozzéjarulas = A dGDP% i
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

A valsagot kovet6en mind a négy orszagban pozitiv a nettd export novekedési hozzajarulasa,
de ehhez egyediil Lengyelorszagban tarsult a belfoldi felhasznalas emelkedése, igy a lengyel
gazdasag igen gyorsan novekedett. A belfoldi felhasznalas visszaesése Magyarorszagon volt a
legsulyosabb, s mivel ezt a hatast a nettd export kedvezd hozzajarulasa csak tompitani tudta, a
hazai GDP jelent6sen csokkent. Figyelmet érdemel azonban, hogy mikozben Szlovakidban a
nett6 export pozitiv hozzdjarulasa nagyjabdl megegyezett a magyarorszagival, a belfoldi
felhasznalas csokkenése ott sokkal kisebb volt, s igy a gazdasag, ha szerény mértékben is, de
novekedni tudott. Ez gy is megfogalmazhato, hogy a nett6 export hasonld relativ javulasanak
Szlovakiaban lényegesen kisebb volt a belfoldi felhasznalas visszaesésében kifejezett koltsége,

mint Magyarorszagon.

Ha viszont a valsagot kozvetleniil megel6z6 két év (2006-2008), valamint 2009-2012-es
idGszak 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 idészak kozott. A kiilonbségek f6 oka, hogy 2006-2008-ban

Magyarorszagon — a megindult koltségvetési konszolidaci6 folytan — a belfoldi felhasznalas alig

GDP, a nett6 export, az export, az import és a belfoldi felhasznélas valtozatlan dron mért szintje; t a
targyidészak, t-1 a bazisidGszak jele.
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béviilt, mikézben a masik hdrom orszagban éppen ekkor jutott novekedésének csticsara. igy a
gazdasagi novekedés iitemvaltasat tekintve Lengyelorszagéhoz hasonlé a helyzetiink;
Csehorszagban és Szlovakidban sokkal jelent6sebb volt a novekedési litemben bekovetkezett
fordulat. A véltozatlan 4ron mért nettdé export és a belfoldi felhasznalas kapcsolatira még
visszatériink; el6bb azonban a foly6 dron mért nettdé export és a t6kekiaramlas kozotti hazai

osszefiiggésrdl kell szolni.

4.3. NETTO EXPORT, NETTO HITELNYUJTAS ES TOKEKIARAMLAS

A nettd export és a nett6 t6kearamlas kapcsolatat a 4.1. pontban felirt (3) és (6) azonossag
0sszekotésével és atrendezésével mutathatjuk be. A nett6 export (NX), a netto6 kiilfoldi jovedelem
(NFI) valamint az osszes (folyd és tGke-) transzfer (NFT) egyenlege, korrigalva a statisztikai
eltéréssel, megadja a gazdasdg ugy nevezett ,alulr6l szamitott” netté6 hitelnydjtasat

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

(NX + NFI + NFT) + NEO = —FINA (7)
A zarojelben szereplé harom tag Osszege megegyezik a folyd (CA) és tGkemérleg (KA)

osszevont egyenlegével (a ,felilr6l szamitott” nett6 hitelnyajtassal, illetve finanszirozasi
képességgel). Mivel a netté export mellett a jovedelem- és a transzfermérleg alakulasa is
kapcsolatban dllhat a pénziigyi tranzakciok egyenlegével, az a korabban megfogalmazott
allitasunk, amely szerint a sajnalatosnak itélt t6kekiaramlas voltaképpen tiikorképe az
orvendetesnek tekintett kiilkereskedelmi tobbletnek, nem altalanos érvényt, hanem az elmilt év
hazai folyamataira vonatkoz6 empirikus megallapitds. Miel6tt azonban ezt adatokkal is
alatamasztanank, ismét hangstlyozzuk, hogy a (7) Osszefiiggés — a 4.1. alfejezetben
attekintettekhez hasonl6an — mérlegazonossag, és nem oksagi Osszefliggés. A bal oldal zardjeles
tagja ,okozhatja” a jobb oldalt, és megforditva; de persze az is lehetséges, hogy egyik oldal sem
»~0kozza” a masikat, hanem a két oldalt kozos tényezdk alakitjak. Ilyen lehet a mar targyalt
adossag leépiilés, amely egyszerre valthat ki tékekidramlast és okozhat nett6 kiilfoldi
hitelnyudjtast (a megtakaritasok emelkedése és a beruhazasok visszaesése révén). Ezt a hatisat

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 — reprodukalja a (77) osszefliggés id6beni alakulasat. Jollehet Magyarorszagon, az EU
legtobb tagorszagahoz hasonléan, hosszabb tavon is szoros (negativ) kapcsolat mutatkozik a
nett6 export és a pénziigyi mérleg egyenlege kozott (mind a szinteket, mind a véaltozasokat
tekintve), most az elmult négy évre Osszpontositunk: arra az id&szakra, amelyet a pénziigyi

mérleg deficitje, vagyis t6kekidramlas jellemzett.
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13. abra

A GDP-aranyos feliilrol” és ,,alulrol” szamitott finanszirozasi képesség és fobb
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 egylittes
egyenlege lényegében nem valtozott (a jovedelemegyenleg némi romlasat ellensilyozta az EU-
transzferek bearamlasa); igy a ,feliilr6l szamitott” novekvd nett6 kiilfoldi hitelnyajtas (a folyo- és
tokemérleg  egylittes egyenlegének fokozod6  tobblete) kizardlag az  aru- és
szolgéltataskereskedelmi tobblet emelkedéséhez kothetd. A tékearamlast jelz6 finanszirozasi
oldalon a folyamatok iranya azonos, de volt olyan év (2011), amikor a (negativ) NEO emelkedése
eltéritette egymastol a kétféle oldalrol mért nett6 hitelnyajtas valtozasanak iranyat. 2012-ben,
éppen ellenkezéleg, nagyobbnak mutatkozik a kiilfold finanszirozasa, mint amit a folyo- és
tékemérleg egyiittes egyenlege indokol. Ez a regisztraltnal nagyobb exporttobbletbdl és/vagy
kisebb netté6 tékekiaramlasbol egyarant addédhat. Ha azonban a statisztikai eltéréstol
eltekintiink, egyértelmii a netté export és a netté kiilfoldi hitelnyiijtas alakulasanak rendkiviil
szoros kapcsolata. Kérdés persze, hogy eltekinthetiink-e a statisztikai eltérést6l. A folyamatok
statisztikai leirdsaban nyilvdn nem tekinthetiink el t6le, de azok kozgazdasagi értelmezésében
mindaddig nem tulajdonithatunk specifikus jelent6séget a NEO-nak, amig nem ismerjiik annak
mogottes tartalmat, azaz véletlen hatasnak kell tekinteniink. A 14. abra a ,feliilr6l” és az ,,alulrél”
szamitott finanszirozasi képesség alakulasat mutatja a GDP aranyaban; a kettd kiilonbsége a
statisztikai eltérés. 2012 oOta a statisztikai eltérés pozitiv (nagyobb az alulr6l, mint a feliilr6l

szamitott tobblet).
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14. abra

A GDP-aranyos "feliilrol” és ,,alulrol” szamitott finanszirozasi képesség
szezonalisan kiigazitott id6sora Magyarorszagon 1995 els6 és 2013 harmadik
negyedéve kozott
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Forris: MNB

A 14. 4bra szerint a pénziigyi mérleg egyenlege alapjan szamitott finanszirozasi képesség
egyediil az 1995. évi stabilizaciot kovet6 idészakban haladta meg szamottevéen a ,feliilr61” mért
finanszirozasi képességet, amit a szakma akkoriban a t6ke ,hazamenekitéseként” értelmezett (a
Mexiko utan Magyarorszagot fenyegetd csédveszély elharult, és a korabban kiilfoldre vitt, illetve
ott tartott Osszegek belfoldi devizaszamlakra keriiltek.) AZ EU-csatlakozas utan forditott
iranyban nyilt ki a két mutaté kozotti ollo, aminek valészinli magyarazata a kiilkereskedelmi
(foleg az import-) statisztika mindségének romlasa és a kiilkereskedelmi deficit alabecslése 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-aranyos kiils6 kotelezettségallomany
valtozasanak felbontasaval zarjuk. Emlékeztet6iil: a nettd kiilsé kotelezettség (NFL: net foreign
liabilities) az ad6ssag, valamint nem-adossag tipusu kotelezettségek és kovetelések kiilonbsége;
nagysaga megegyezik az orszag negativ nettd befektetési pozicigjaval (NIIP: net international
investment position). Az NFL valtozasa kozvetleniil O0sszefiigg a pénziigyi mérleg egyenlegével
(nett6 tékebearamlias nyoman emelkednek, netté tékekiaramlassal csokkennek a nettd kiilsé
kotelezettségek), de az atértékel6dések is jelentds hatasuk lehet, tovdbba a GDP aranyosaban

kifejezett mutaté valtozasat a gazdasagi novekedés tliteme is befolyasolja:
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nfl, —nfl,_; = " e (i) @

ahol NFL a nett6 kiils6 kotelezettségrata, nfl annak GDP-aranyos értéke, Y a nominalis GDP, t és
t-1 indexek pedig a targy, illetve bazisiddszakot jelolik. A jobb oldal els6 tagja a nettd kiilfoldi
kotelezettségrata targyévi valtozasanak a targyévi GDP-hez mért aranyat, a masodik tag pedig a
bazisévi nett6 kiilfoldi kotelezettségrata és a gazdasagi novekedés interakcigjanak hatésat
mutatja.26 A méasodik tag azt jelzi, hogy a kiils6 kotelezettségrata emelkedését annal inkabb
lassitja a gazdasagi novekedés, minél magasabb a kezdeti rata, am a gazdasdgi visszaesésnek a
rata emelkedésére gyakorolt hatasa is a kezdeti szint novekvé fliggvénye. A jobb oldali els6 tag
szamlalojanak 6sszetevoi:

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

mint a nettd atértékel6dési veszteség; a pénziigyi mérleg deficitje és az atértékel6dési nyereség
viszont csokkenti a netto kiils6 kotelezettségeket. A 15. dbran bemutatott dekompoziciok arra
hivjak fel a figyelmet, hogy a nett6 kiilfoldi kotelezettségrata rovid tquu valtozasardl és annak
osszetevoirdl alkotott képet jelentésen befolyasolhatja, hogy eurdban (bal oldal) vagy forintban
(jobb oldal) mérjiik a valtozasokat. (Az atértékel6dési hatast és az ,egyéb volumenvaltozast”

osszevonjuk, mivel az utobbinak a legtobb évben csekély a jelentdsége.)

26 A nett6 kiilfoldi kotelezettségrata-valtozas finomabb felbontasanak szamos modszere lehetséges (a real-
és arvaltozasok megkiilonboztetése, a realarfolyam-valtozas hatidsanak elkiilonitése, a re4lhozam
felbontasa kamat/profit-, illetve atértékel6dési hatasra stb.). Ezekr6l 1asd példaul Lane — Milesi-Feretti
(2005a és 2005b), vagy — a 2005-ig tarté hazai folyamatokra alkalmazva — Antal Judit (2006)
tanulmanyat.
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15. abra

Magyarorszag GDP-aranyos netto kiils6 kotelezettségallomany-valtozasanak
dekompozicigja eurdban (bal oldali abrak) és forintban (jobb oldali abrak)
(A netto kiilso kotelezettségrata szazalékpontban mért éves valtozasa és annak
Osszetevol)
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Forras: MNB alapjin sajat szamitis

A 15. abra fels6 két része a gazdasag nomindlis novekedésének a nettd kotelezettségrata
valtozasara gyakorolt hatasat kiiloniti el a masik két tényez6étdl (tranzakciok és
atértékelddések), az alsé kett6 pedig a tranzakcidk, illetve az atértékel6dések hozzajarulasat
mutatja. A bal, illetve jobb oldal Osszehasonlitasabol kittinik, hogy mikozben a tranzakciok
hatésa (vagyis a pénziigyi mérleg GDP-aranyos egyenlege) fiiggetlen attdl, hogy eur6ban vagy
forintban szdmolunk-e, mind a novekedési, mind pedig az atértékel6dési hatas nagysagat, illetve
el6jelét — s igy a nett6 kiilsé kotelezettségrata valtozasat is —befolyasolhatja a szambavétel
devizaneme. Példaul 2012-ben az euré-adatok alapjan mintegy 6,5 szazalékponttal nétt, a forint-
adatok szerint viszont 4 szazalékponttal csokkent Magyarorszag netto kiilfoldi kotelezettség-
ratdja, holott a tranzakciok oOnmagukban — mindkét moédon szamitva — mintegy 5

szazalékponttal jarultak hozza a kiils6 kotelezettségrata mérsékléséhez.2

27 A Mellékletben szerepl§ M3 és M4. abran lathaté azonban, hogy hosszabb tavon nagyjabol egyiitt
mozognak a forintban, illetve eurdéban mért GDP-ardnyos nett6 kotelezettségek (csaktgy, mint a brutté
kotelezettségek és kovetelések). Azokban az években mutatkoznak jelent6s eltérések, amelyekben nagy a
kiilonbség az évi atlagos és az év végi arfolyam kozott.
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A tranzakciokon Kkiviili tételek jelentGs hatasa alapvetéen annak tulajdonithato, hogy
Magyarorszagon mind a brutt6 kotelezettségek és kovetelések szintje, mind pedig azok egyenlege
rendkiviil magasra emelkedett a GDP aranyaban. (A Mellékletben szereplé M1i. tdblazatbol és
Mzi. abrabol kitlinik, hogy 2012-ben a GDP-hez viszonyitva a brutté kotelezettségek 200% felett,
a brutté kovetelések 100% koriil, igy a nett6 kotelezettségek is 100% felett alakultak.) A bruttd
szarak magas aranya azzal jar, hogy a nettd kotelezettségrata valtozasa rendkiviil érzékennyé
valik az atértékel6dési hatasok egyenlegére, a magas kezdeti netto6 kotelezettségrata pedig arra
vezet, hogy a GDP nominalis valtozasanak — devizanemtdl fliggé — mértéke ugyancsak jelentGsen
befolyasolhatja e rata alakulasat. S amint sz6 volt rola, az eurdban és forintban mutatkozo,
olykor jelentGs eltérések pedig elsGsorban 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 keriilnek szambavételre. A 16. abra a nettdé kiilfoldi
kotelezettségrata emelkedésének csticspontjaig (2009-ig) tartd, valamint azt kovet6 harom év
kumulalt valtozasanak osszetevéirél ad képet, forintban és eur6ban mérve (2009-ben forintban

117%, eurbban 221% volt a rata).

16. abra

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

Az abra jol mutatja, hogy a kiils6 kotelezettségrata valtozadsa egyes iddszakokban
megegyezhet a tranzakciok hatasaval (lasd 2007-2009-es periddust), mivel az egyéb tényezok
hozzajarulasa csekély, vagy kioltjdk egymast, ellenben 2010 és 2012 kozott fokoztdk a
tranzakciok kotelezettségrata-csokkentd hatasat. Az, hogy az el6bbi peri6dusban a novekedési
hat4s euréban mérve minimalisnak bizonyult, azzal magyarazhatd, hogy 2009-ben a gazdasag

visszaeséséhez a forint jelent6s leértékel6dése tarsult, igy az eurd6ban mért GDP kozel 14%-kal
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zsugorodott. (Sokkal kisebb mértékben, de ugyanezt tapasztalhattuk 2012-ben is, ekkor a GDP
eur0-0sszege mintegy 2,5%-kal csokkent.) Mas években azonban a nomindlis novekedés

hozzajarulasa negativ volt, vagyis a kiilsé kotelezettségrata csokkenése iranyaban hatott.

Az atértékel6dési hatas viszont hosszabb tdvon — forintban és eurdban egyarant — a nett6
kiils6 kotelezettségrata emelkedéséhez jarult hozza; e tekintetben a 2011-ben tapasztaltak
kivételnek szamitanak. A hosszabb tavi iranyzat hatterének tisztazasa az itt alkalmazottnal
részletesebb dekompoziciét igényelne, amely tartalmazna a nettd atértékelési veszteség
osszetételének elemzését (a kiilonbozé kilfoldi kotelezettségeken és eszkozokon keletkezett
atértékelési nyereségek és veszteségek szambavételét), ami talmutat irdsunk keretein.28 Annyit
azonban leszogezhetlink, hogy a gazdasagpolitika legfeljebb a tranzakciokat, és azoknak is
viszonylag csekély korét képes kozvetleniil befolyasolni. Ellenben — a nemzetkozi hatasokkal
egylitt, vagy azok altal tompitva — kozvetett médon (a gazdasagi novekedésre, az inflaciora és az
arfolyamra gyakorolt hatasa révén) befolyasolhatja a nett6 kiils§ kotelezettség- rata alakulasat. A
tovabbiakban a tranzakciok egyenlegének belfoldi OsszetevGit vizsgaljuk, részben

makrogazdasagi szinten, részben a fébb jovedelemtulajdonosi szektorok szerinti bontasban.

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

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

mutatjuk be.

5.1. A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGE ES A NETTO HITELNYUJTAS BELFOLDI
OLDALA

A nemzetgazdasagi megtakaritas a rendelkezésre all6 nemzeti jovedelem (GNDI), csokkentve a
fogyasztas Osszegével, a folyo fizetési mérleg egyenlege pedig a nemzetgazdasagi megtakaritas és
a brutt6 felhalmozas kiilonbségének felel meg. Ez utébbinak a t6ketranszfereket tartalmazé
tokemérleggel Osszevont egyenlege a nemzetgazdasag nettd hitelnytGjtasa [lasd a 4.1

alfejezetben, szerepl6 (2) - (3) Osszefiiggéseket]. A 17. abra a nett6 hitelnyudjtast befolyasolod

28 A kérdés azonban fontos, amint arra az USA fizetési mérlegének és nett6 kiilfoldi kotelezettségallomany-
véltozésanak széttarté irdnyzata nyomén kibontakozott, az 4tértékelédési hatds természetére iranyulod
kutatasok rairanyitottdk a figyelmet. Lasd pl. Gourinchas-Rey (2007), Lane- Milesi-Feretti (2005b),
Obstfeld (2004).
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belfoldi aggregatumok GDP-aranyos szintjét mutatja a négy visegradi orszagra nézve 2005-ben,
2008-ban és 2012-ben, a 18. abra pedig a 2005 és 2008, illetve 2008 és 2012 kozotti

valtozasokroél ad képet.

Magyarorszag a 2012. évi, a GDP aranyaban kozel 4%-os nett6 hitelnyijtassal kiemelkedik a
négy orszag koziil (Csehorszagban és Lengyelorszagban a foly6 és tékemérleg Osszevont
egyenlege negativ volt, Szlovakidban kisebb volt a tobblet). A hazai tobblet Csehorszagétol és
Szlovakiaétdl elmarado (de Lengyelorszagét kissé meghaladdé) megtakaritasi rata, és a
valamennyi orszagénal alacsonyabb felhalmozasi rata mellett jott 1étre. A téketranszferek
hozzéjarulasa a nett6 hitelnyajtashoz viszont jelent6sebb volt, mint a tobbi orszagban. Ami a
2008-hoz viszonyitott valtozast és annak Osszetevdit illeti (18. abra), Magyarorszagon a GDP
aranyaban 10%-ponttal javult a foly6- és t6kemérleg egyenlege, amihez a megtakaritasi rata némi

emelkedése, és a felhalmozasi rata jelentds siillyedése egyarant hozzajarult.

17. abra

A GDP-aranyos rendelkezésre allo jovedelem, fogyasztas és megtakaritas
(bal oldal) és a megtakaritas-felhalmozas egyenleg, valamint a netto hitelnydajtas
osszetevoi (jobb oldal)
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas
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A belfoldi tényezok és a nettd toketranszferek hozzajarulasa
a GDP-aranyos nett6 hitelnyajtas valtozasahoz

(2006-08 és 2009-12), szazalékpont
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Forras: lasd a 17. abrat

18. dbra

A felhalmozasi rata Csehorszagban és Szlovakiaban is csokkent, de 1ényegesen magasabb

kezdeti szintekrél, tovabba figyelmet érdemel, hogy ezekben az orszagokban — Magyarorszaggal

ellentétben — a fogyasztasi hanyad kissé emelkedett. Igaz, Csehorszagban a kiils6 egyenstlyhiany

onmagaban nem indokolt makrogazdasagi kiigazitast (mindvégig igen alacsony volt a deficit),

Szlovakiaban viszont a hazaihoz hasonlé aranyu volt a foly6 mérleg (t6ketranszferekkel korrigalt)

hianya. Amint azonban a 19. abra jelzi, mas volt a f6 jovedelemtulajdonosok szerinti Osszetétele.

(A 19. abra csak a ,,végs6” egyenleget, a nett6 hitelnyajtast mutatja, a részletekrdl — igy a magan,

illetve allami szektor megtakaritasainak és felhalmozasanak alakulasarol — a Melléklet M.5., M6.

és M7. abrai tjékoztatnak.)
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19. abra

A GDP-aranyos netto hitelnytjtas f6 jovedelemtulajdonosok
szerinti bontasa a visegradi orszagokban”
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Jelolések: NLgoy, NLnous;, NLeorp, NLiot rendre: a kormanyzat, a
haztartasok, a vallalatok és a nemzetgazdasig nettd hitelnydjtasa (a
negativ értékek nett6 hitelfelvétet jeleznek).

*Lengyelorszagban 2005-ben és 2008-ban a szektorok Osszege 1%-
ponttal magasabb nett6 finanszirozasi igényt jelez, mint a
nemzetgazdasag egészére vonatkozo6 adat. A tobbi orszag esetében nincs
érdemi eltérés.

Forras: AMECO

Magyarorszagon 2005-ben és 2008-ban elsGsorban a korményzati deficit allt a jelentGs kiils6
egyensulyhiany mogott; Szlovakiaban viszont a maganszektor negativ egyenlege. A 2008 és 2012
kozott tapasztalt hazai makrogazdasagi alkalmazkodasnak az a legszembetlin6bb sajatossaga,
hogy a masik harom orszagtél eltér6en, nalunk valamennyi szektor egyidejtileg
igyekezett/kényszeriilt csokkenteni netto hitelfelvételét (javitani a t6ketranszferekkel korrigalt
megtakaritas-felhalmozas egyenlegét). Csehorszagban és Szlovakiaban szamottevéen romlott a
korményzati egyenleg, ami fékezte a maganszektor alkalmazkodasanak novekedés-visszafogod
hatésat. Lengyelorszagban enyhébb volt a korményzati egyenleg romlésa, de ott a gazdasagot alig
érintette a nemzetkozi valsag. A hazai gazdasagnak az elmult években tapasztalt nemzetkozi
leszakadéasa, és valamennyi szektoranak egyidejii alkalmazkodasi kényszere alighanem egy tordl
fakad: a talzotta valt adossagszintek folytan a koltségvetés nem tompithatta a maganszektor

alkalmazkodasi folyamatainak a gazdasag 0sszteljesitményét csokkent6 hatasat.

A netto kiils6 hitelnytjtas belfoldi 6sszetevéire vonatkozo, kétféle forrasbol szarmazo hazai
adatokbol azonban kittinik, hogy jelent6s bizonytalansag ovezi a megtakaritasok nagysagat és
szektorok szerinti Osszetételét. Az 1. tablazat a ,felilr6l” (a nemzeti szamlak szektoronkénti

jovedelmi adataibol), illetve ,alulr6l” (a pénziigyi szamlak szektoronkénti pénziigyi
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tranzakcidibol) szamitott egyenlegeket mutatja be, a tovabbi részletekr6l — igy a felhalmozas és
az alternativ mo6don szamitott megtakaritasok évenkénti alakulasardl — a Mellékletben kozolt
My. tablazat tajékoztat. A kormanyzat nett6 hitelnytjtasara vonatkoz6 adatok lényegében
megegyeznek, ellenben évenként valtoz6 mértéki/eljeld, de olykor igen jelentfs eltérések
mutatkoznak a maganszektor egyenlegében (az eltérés mértékét az egyes években az 5. sorban
szerepl0 statisztikai eltérés mutatja). Egyfajta minta azonban kirajzolodik: a jovedelmi oldalrél
szamitott adatok a haztartasokra nézve altalaban 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. tdblazat egyes évekre vonatkoz6 harmadik
soraban a foly6 fizetési mérleggel konzisztens megtakaritas-felhalmozas egyenlegek szerepelnek,

de az M7. tablazatban az ,alulrél szamitott” megfelelS egyenlegeket is feltiintettiik.
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1.

tablazat

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

Nemzetgazdasig | Korményzat | Magéanszektor | Haztartasok | Véllalatok
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-I1=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 (feliilrdl) [1] -6,8 -9,5 2,6 3,2 -0,6
NFK/GDP (alulrél)[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-1=CA[3] 74 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 (feliilrdl) [1] -5,9 -3,7 -2,2 0,0 -2,2
NFK/GDP (alulrél)[2] -7,8 -3,7 -4,1 1,5 -5,6
2008 | S-I = 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 (alulrél)[2] 0,3 -4,4 4,8 3,8 1,0
2009 | S-I=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 (feliilrdl) [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 (alulrél)[2] 1,5 4,2%/ -2,7%/ -4,3%/ 1,6
2011 | S-I=CA[3] 1,0 -54 6,4 3,1 3,3
NTk [4=1-3] 2,3 9,7/ -7:3 -9,1%/ 1,7
Stat. eltérés [5=2-1] -1,8 -0,1 -1,7 1,7 -3,4
NL/GDP (feliilrdl) [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-1=CA[3] 1,1 -3,5 4,7 1,5 3.1
NTk [4=1-3] 2,6 1,4 1,2 1,0 0,2
Stat. eltérés [5=2-1] 1,2 0,0 1,2 2,6 -1,4

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

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

Jelolések: NL (net lending): netté hitelnyajtas/hitelfelvét (a nemzeti szamlak
t6keszamlajanak egyenlege); NFK: nett6 finanszirozasi képesség (a pénziigyi szamlak
egyenlege); S: megtakaritas; I: felhalmozas; CA: a folyo fizetési mérleg egyenlege; NTk:

nett6 t6ketranszfer.
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 O0sszegezhet6k. A nemzetgazdasag nettd hitelnyujtasa kozel 6-8%-os GDP aranyos
negativ egyenlegbdl mintegy 4-5%-os tobbletre fordult at, vagyis a négy év alatt nagyjabol 10-13
pontnyi kiigazodas tortént (az els6 érték a ,feliilr6l”, a masodik az ,alulrél” szamitott szinteket,
illetve valtozasokat jelzi). A valtozas dontd része 2009-ben kovetkezett be, de 2010-ben és 2011-
ben is folytatodott. Nemzetgazdasagi szinten a felhalmozasi rata 6 %-pontnyi csokkenése jarult
hozza a kiigazitashoz (a kormanyzat felhalmozéasa 0,5 ponttal nétt, a maganszektoré 6,5 ponttal
csOkkent, amibdl a meghatarozo rész a vallalati szektorra jutott). A megtakaritasok hozzajarulasa
koriil azonban nagy a bizonytalansag (2-5%-pont: ebb6l a magéanszektoré -0,3 és 0,8, a
vallalatoké 2,2 és 4,2 kozott lehetett). A netto hitelnytjtas egyenlegének javulasdhoz a netto
t6ketranszferek is hozzajarultak (nemzetgazdasagi szinten mintegy 1,5 %-ponttal). A 1ényeg
azonban az, hogy pénziigyi szamlak (és a fizetési mérleg pénziigyi mérlege) altal jelzett
megtakaritas-felhalmozas egyenleg-javulas meghaladja a ,feliilr6]” szamitottat, ami akar arra is
utalhat, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlegének javulasa nagyobb lehet a kimutatottnal — vagy,
amint koradbban, a nemzetkozi tGkearamlasokkal kapcsolatban felmeriilt: a t6kekiaramlas
mértéke kisebb lehet a kimutatottnal.

5.2. ANETTO EXPORT ES A BERUHAZASOK ALAKULASA

Az elmult években Magyarorszagon a GDP-aranyos nettd export szakadatlan emelkedését a
beruhézasok (allotéke-felhalmozas) folyamatos csokkenése kisérte. A 20. abra a valtozatlan aron
mért beruhazasok alakulasat mutatja, és azt jelzi, hogy 2008-hoz viszonyitva, a visegradi

orszagok kozott kivételesen alacsony szintre siillyedt a hazai beruhéazasi volumen.
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A bruttoé allété

20.d4bra

ke-felhalmozas (beruhazas) volumene
a visegradi orszagokban 2005-2012 kozott (2005=100)
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A 21. 4bra jol mutatja, hogy a 2008 6ta évr6l-évre emelked6 hazai nett6 export rata szorosan
egyiitt mozgott a beruhazasi rata folyamatos csokkenésével. Az Osszehasonlitott visegradi
orszagok egyikében sem tapasztalhat6 olyan szoros forditott egylittmozgas a két rata kozott, mint
Magyarorszagon. Csehorszag esetében mutatkozik némi hasonlosdg, de a GDP-aranyos

beruhézas lényegesen magasabb, a nett6 export alacsonyabb szintje mellett.

21. dbra

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

NX/GDP

Brutté beruhdzés/GDP

= 2008 = 2009 = 2010 = 2011 = 2012

m2008 ®m2009 ®2010 m2011 m2012

cz HU PL SK cz HU PL SK

Forrés: Eurostat
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Mikozben a visegradi orszagok koziil Magyarorszagon emelkedett a legmagasabbra a netto
export/GDP arany, nalunk siillyedt a legalacsonyabb szintre a beruhazési rata.2o Az is figyelmet
érdemel, hogy a 2008-2012 kozotti periddus egészét tekintve, nalunk a nettd export/GDP rata
1%-pontnyi javulasa a beruhazési rata 1,5 %-pontnyi csokkenésével tarsult (a megfelel§ aranyok
Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovakidban rendre 0,75, 1,45 és 1,3 %-pont). A
tékeallomany bdéviilését jelz6 nettd6 (az amortizaci6 feletti) nemzetgazdasagi és
maganberuhazasok alakulasa pedig a 22. abran azt mutatja, hogy Magyarorszag kiilonosen a
maganszektor t6kebdviilését tekintetve all a tobbi orszagnal rosszabb helyzetben; 2012-ben
minimalis a maganszektor nettd6 beruhazasa, 2013-ra pedig az EU-Bizottsag a t6keallomany

csokkenését vetitette el6re.

22, abra

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

Magénszektor: netté beruhazas/NDP

Nemzetgazdasag: nettd beruhdzas/NDP 12%

12%

10% -

10% -

8% -

8% -

6% - 6% -

4% 4%

2% - 2%

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

2% -2%

Forras: AMECO alapjan sajat szamitas; a 2013-évi értékek az EU-Bizottsag eldrejelzésén alapulnak

A maganszektorban tapasztalt zsugorodé (2013-ban talan negativva is valt) tGkebdviilés
okkal veti fel a kérdést: meddig és milyen feltételek mellett tarthat6 fenn a nett6 export
nemzetkozi 6sszehasonlitidsban kimagaslo tobblete? Es vajon melyek lehetnek a kiilkereskedelmi
tobblet csokkenésének makrogazdasagi kovetkezményei? Elemzésiink utolsé szakasza ezekkel a
kérdésekkel foglakozik.

29 2013-ban Magyarorszagon az €l6z6 évi 17,5-r6l 18%-ra emelkedett, a méasik harom orszégban pedig kissé
csOkkent a beruh4zasi hanyad, igy a hazai lemaradas némileg mérsékldott.
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6. AZ EXPORTTOBBLET FENNTARTHATOSAGA ES LEEPULESENEK HATASA A
NOVEKEDESI KILATASOKRA

Befejezésiil irasunk kiindulépontjdhoz, Magyarorszag oriasi exporttobbletéhez tériink vissza,
amellyel kapcsolatban harom kérdést fogalmazunk meg. Az els6t a fenti elemzés utolso része veti
fel: hol lehetnek a beruhazas-csokkenésen alapulé nett6 export-emelkedés hatarai? A masodik
az, hogy egy kozepesen fejlett, t6keimportra szorul6 gazdasagnak vajon természetes allapota-e,
hogy évrdél évre novekvé kiviteli tobbletet mutat fel? A harmadik kérdés technikai természetii:
mennyiben korlatozhatja a hazai gazdasagi novekedést az exporttobblet leépiilése? Redlis-e a

jelentGs nettd export tartés fennmaradasaval szamolni?

Ami az elsé kérdést illeti, kiilonbséget kell tenni a beruhazas-alakulas keresleti és kinalati
hatésa kozott. Amikor az el6z6 szakaszban a beruhazasok csokkenésének és a kiilkereskedelmi
tobblet emelkedésének egylittmozgasat targyaltuk, akkor a beruhazas-visszaesés import-fékezo
hatésa révén érvényesiilé kapcsolatrol volt szo. A kinélati oldalrél, vagyis a beruhazasoknak az
exportkapacitasokra kifejtett hatasarél nem allnak rendelkezésre statisztikai informaciok, erre
csupan a feldolgozobipari beruhdzasok 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) béviiltek, és 2013-ban kozel 50%-kal haladtak meg a 2010. évi szintet.
Ugyanebben az idGszakban a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene Osszesen 8%-kal
zsugorodott (lasd a 20. abrat). A feldolgozdipari — kiilonosen a jarmipari —beruhézas-
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 hasonl6 mértékben jarulhatnak

hozza Magyarorszag exportkapacitasanak bdviiléséhez.

Az mindenesetre megallapithatd, hogy a feldolgozoipar néhany cégének kimagasl6 kapacitas-
bévitése, valamint az agazatok meghatarozé tobbségét — s igy a nemzetgazdasig egészét —
jellemz6 beruhézas-csokkenés nyoman az elmult években nétt a gazdasadgon beliili, korabban
sem jelentéktelen polarizacio. Mikoézben a feldolgozoipar beruhéazasi 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
beruhéizas-csokkenésnek is jelentésége lehet. A vizsgalt négy év soran az allot6ke-felhalmozas
volumene a kereskedelemben 8, a szallitisban 25, a vendéglatasban 15, az informatika-
kommunikacioéban 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%-os
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 idGsorokat lasd az MS.
tablazatban.) Mindez jelzi azt, hogy megalapozatlan az az elképzelés, miszerint a jelent6s hazai
exporttobblet csak az aruforgalomhoz kot6dik, ahogyan az is, hogy a szolgaltaté szektorban
tapasztalt jelent6s beruhazas-csokkenés — kinalati oldalrol — idével ne csokkenthetné a hazai

exportkapacitast, és vele egyiitt az elmult években kialakult jelent6s tobbletet.

A masodik kérdésre, arra, hogy vajon a magyar gazdasagnak természetes allapota-e, hogy
2008 ota évrdl évre novekvs, 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,
masrészt az EU tagorszagaira vonatkoz6, keresztmetszeti statisztikai becsléseinkre
tamaszkodunk. Onmagaban egyik sem csalhatatlan, ez esetben azonban a kétféle
megkozelitésbdl ugyanaz a kovetkeztetés adodik: az elmult években kialakult hazai exporttobblet

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

A témakorhoz kapcsolédé irodalom hazai vonatkozasi feldolgozasa az 1. Filiggelékben
olvashaté. Ebbdl azt emeljiik ki, hogy a felzarkdzasi folyamat és a miikodotke-aramlas
kapcsolata nem lineéaris; tobb szakaszra bonthat6. A piacgazdasagi &tmenet soran egy kis, nyitott
gazdasag szamara az exportvezérelt gazdasagi novekedés teremtheti meg a fenntarthat6
gazdasagi felzarkozas feltételeit. A kezdeti id6szakban az elmaradott technologiak és eszk6zok
lecserélése, a hianyzo vezetési és szervezési szakértelem és tudas potlasa egyértelmiien kiilfoldrol
torténhetett vagy a kiilfoldiek altal alapitott vallalkozasokban val6sult meg. Jelentds import és
kiilfoldi miikod6téke (KMT) beruhazas jellemezte azt az idészakot. A méasodik szakaszban az
orszag termelési kapacitasanak atalakitott része képessé valik kiilfoldon is eladhato versenyképes
termékek el6allitasara. Ebben a szakaszban deriil ki az, hogy a létrehozott termel$ kapacitas
milyen hatést fejt ki a fogadd orszag miikodési kornyezetére. Ez az tin atterjedési hatas tobbféle
csatornan jelenhet meg. Az djonnan létrehozott kapacitas egyfel6l versenyt teremt az altala
eléallitott termékek belfoldi piacan, ami megfelel6 feltételek teljesiilése esetén serkenti a hazai
vallalkozasokat is. Masfel6l viszont a beszallitoi és értékesitési kapcesolatokon keresztiil keresleti
és technol6giai hatadsok révén segitheti a hazai vallalkozasokat. A harmadik szakaszban a
felzarkozasi folyamat befejez6dik és kialakul a fejlett piacgazdasagokra jellemz$ intézményi-,

technologiai- és termékszerkezet, a vallalkozasok beagyazdédnak 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 magyarazé tényez6i hozzavetGleg mekkora exporttobbletet indokolnanak. Az EU
tagorszagait az elmult években jellemz6 keresztmetszeti Osszefiiggéseket megvizsgalva harom
olyan tényez6t talaltunk, amelyek viszonylag szoros kapcsolatban allnak a nett6 exporttal, s
amelyek esetében e kapcsolat nem szamviteli azonossagokon alapul, hanem kozgazdasagi
természetli.3c A harom tényezs: a gazdasagi fejlettség (a vasarlderd-paritason mért GDP/f6
szintje); a gazdasagi nyitottsag (a nemzetgazdasagi export és import atlaganak a GDP-hez
viszonyitott aranya) és a valuta alul-, illetve talértékeltsége.3: Tovabbi magyarazo tényez6ként
felmeriilhet a GDP-aranyos netté kiilfoldi kotelezettség-, illetve addssagallomany, tovabba a
GDP, illetve a belfoldi felhasznalas volumenének valtozdsa. Mikozben a nettdé kiilsG
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 osszefiiggés
azonban eltlinik, ha a szélsGséges, a GDP aranyaban kozel 25%-0s exporttébbletet és extrém
netté kiilsé adodssagtipusti kovetelést (a GDP aranydban 400%-ot) felmutaté Irorszigot
kihagyjuk az 6sszehasonlitasbol. Az elmult években a nett6 export enyhén pozitiv kapcsolatban
volt mind a GDP, mind a belféldi felhasznalas volumenvaltozasaval, az Gsszefliggés azonban
statisztikailag nem szignifikans (akar kiilon-kiilon, akar més tényez6kkel kombinalva, tovabba
akar Irorszaggal egyiitt, akar nélkiile vizsgaljuk). A 23. abra Ifrorszag adatai nélkiil mutatja a
nett6 export 2012. évi kapcsolatat a fejlettségi szinttel, a valutatulértékeltséggel és a gazdasagi

nyitottsaggal az EU tagallamaiban.

30 Példaul a nettd exportnak a nemzetgazdasigi megtakaritias-felhalmozéas egyenleggel, vagy az ut6bbi
részét képez6 korményzati egyenleggel vald kapcsolata makrogazdaséagi azonossagokon alapul.
31 A valuta alul-, illetve talértékeltségének értelmezésérél lasd a kovetkez6 1abjegyzetet.
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23. abra

7 2

A GDP-aranyos netto export osszefiiggése a GDP/f6 szintjével (fels6 abra), a
valutatulértékeltséggel (bal als6 abra) és a gazdasagi nyitottsaggal (jobb als6 abra)
az Eurdpai Unié tagorszagaiban 2012-ben
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Megjegyzés: Irorszag nem szerepel az abran; GDP aranyos exporttobblete 2012-ben 24%-volt. A negativ
elGjeldi tulértékeltség értelemszertien alulértékeltséget jelent.
Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

A nett6 export pozitiv kapcsolatban all a gazdasagi fejlettséggel és a gazdasagi nyitottsaggal,
ellenben negativ kapcsolata van a valutatalértékeltséggel. Az Osszefiiggések kozepesen szorosak,
és mindegyikiik statisztikailag szignifikins. Mivel a tulértékeltség és a nyitottsag egymassal
enyhén negativ kapcsolatban all, kiilon-kiilon néztiik meg azt, hogy ez utobbi két tényezo és a
gazdasagi fejlettség egylittesen mekkora GDP-aranyos netté exportot indokolna az EU
tagorszagaiban. A nyitottsdgot a nemzetgazdasagi kivitel és behozatal atlaganak a GDP-hez
viszonyitott aranyaként értelmezziik, a talértékeltség szamszertisitésében 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/{6

52



altal indokoltt6l val6é pozitiv, illetve negativ eltérésként szamszertsitették a valutak tal, illetve

alulértékeltségét.s=

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

Természetesen abbol, hogy kozos tényezok hatasat vizsgalva, a régio egészére vonatkozo
becslés alapjan a hazai exporttobbletnek csak kis részét lehet megmagyarazni, nem koévetkezik
az, hogy orszag-specifikus tényez6kre timaszkodva ne lehetne akar az egészét is értelmezni. Ilyen
tényezd a belfoldi felhasznalas visszaesése és annak szerkezete. A mar hivatkozott 21. abran
lathattuk, hogy Magyarorszag esetében kivételesen szoros, mas orszagokban nem tapasztalt
egyiittmozgas mutatkozott a nett6 export emelkedése és a beruhézasi rata csokkenése kozott. A
régioé egészére vonatkozo becslési eredmények csupan arra figyelmeztetnek, hogy 1) a GDP 8%-a
koriili exporttobblet nem tekinthetd a magyar gazdasag természetes allapotanak; 2) a specifikus
hatasok valtozasa vagy elmilta nyoman az exporttobblet szamottevéen mérséklédhet. A legtobb
elérejelzés azonban nem szamol ezzel, s6t, némelyik a nettdé export tovabbi emelkedését vetiti
elére, ezért véleménylink szerint az indokoltnal der@ilatobban 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 felhasznalas, kiilonosen a beruhazasok emelkedése,
nem realis a mara kialakult massziv exporttobblet fennmaradaséaval szamolni. 2013-ban, amikor
évek oOta 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 koradbban szétnyilt oll6 (2013-ban mindkett§ 5,3%-kal
béviilt). A nagy exporttobbletnek az a kovetkezménye, hogy amennyiben a kivitel és a behozatal
azonos ilitemben ng, akkor tovabb emelkedik a nett6 export. Ennek tudhat6 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 nettd
export pozitiv hozzajarulasa a gazdasagi novekedéshez, egy ponton til 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 Bz a modszer az tgynevezett Balassa-Samuelson hatds szamszertisitésére tdmaszkodik. Az egyensulyi
redlarfolyam szamszerisitésének szdmos tovabbi, Osszetettebb modszere létezik, melyekr6l Egert —
Halpern— MacDonald (2006) adott 4ttekintést.
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esetén valik semlegessé a nett6 export hozzajarulasa a novekedéshez, ennél nagyobb kiilonbség
esetén pedig negativva valik.

A 2. tablazat rendkiviil egyszerd, illusztrativ szamitasokat tartalmaz arra nézve, hogy a 2013-
ban tapasztalt felhasznalasi aranyok mellett hogyan befolyasolhatja a belfoldi felhasznélas,
illetve az export és az import novekedési liteme a GDP valtozasat. Lathatd, hogy a feltevések
modositasdnak erds hatdsa van a GDP novekedésére. Az 1. szcenaridt tekinthetjik az
alapvéltozatnak: ebben 2 %-os belfoldi felhasznéalas-emelkedés és 5%-os export- és import-
boéviilés mellett 2,3%-kal n6 a GDP. A II. esetben ugyancsak 2%-kal emelkedik a belfoldi
felhasznalas, de importigényesebb szerkezetben (példaul az importigényes beruhazasok
béviilnek), a kivitel tovabbra is 5%-kal, az import viszont 5,5%-kal n6. Ekkor a GDP az
alapvaltozathoz képest 0,4 szazalékponttal lassabban, 1,8%-kal bo6viil. A harmadik szcenarid
erGteljesebb, 3%-os belfoldi felhasznalas-novekedést és az el6bbiekkel azonos kiils6 keresletet
feltételezve, azzal szamol, hogy az import és az export kozotti novekedési oll6 1 szazalékpontra
tagul. Ebben az esetben a GDP ugyanannyival boviil, mint az alapvaltozatban, jollehet a belfoldi
felhasznalas novekedése 1 szazalékponttal gyorsabb. A negyedik hipotetikus forgatokonyv olyan
helyzetnek felel meg, amelyben a hazai és nemzetkozi kereslet egyidejiileg meglodul: a belfoldi
felhasznalas 3,5%-kal, a kivitel 10%-kal n6, de ezek jelentés 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

Mlusztrativ 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%

I Volumenindex 102,0 105,0 105,0 102,2 8.2%

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

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

. ,O0/0
Hozzajarulas 1,8% 4,8% -4,8% 0,0% 1,8%

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

. 470
Hozzajarulas 2,8% 4,8% -5,3% -0,5% 2,3%

IV, VOllHTl.e,IllnfleX 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 valdsagos folyamatokhoz, a
kiilsé kereslet alakul4dsan és a belfoldi felhasznalas béviilésének szerkezetén mulik. E tekintetben

tobbféle forgatokonyv is elképzelhets, a hazai és nemzetkozi elérejelzések azonban egyarant
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rendkiviil optimistak: az exporttobblet tartés fennmaradasaval, némelyek pedig annak tovabbi
emelkedésével szamolnak. Az alabbi prognozisok koziil egyediil az IMF (2013 marciusaban
késziilt) 2018-ig tartd eldrejelzése szamol azzal, hogy a kiilkereskedelmi tobblet leépiilése
lassithatja a novekedést. Ez abbdl tinik ki, hogy mikozben az IMF-progndzis 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 d&ron mért kiviteli tobblet 2%-pontnyi csokkenése 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
slevesz” az exporttobblet mérséklodése. Itt természetesen nem az a kérdés, hogy mas
elérejelzésekhez viszonyitva szamszertien hogyan teljesitenek az IMF el6rejelzései, hanem az,
hogy maés el6rejelzok 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 (B;l? P _1_’7 O_’7 1’_9 213 2:5 i )
iitem (%-o0s
. véltozas) X 2 | 33 | 58 | 61 1 614 - -
KP M 0,1 2,7 52 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
Novekedési | SDP L7 L1 21 25 ) ) )
iitem (%-0s BF 3,0 0,6 23 21 ) ) )
.. |valtozas) X L7 | 52 | 58 1 65 | - - -
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
Novekedési gli]‘) P _1_’7 0_’7 1’_8 2_’1 i i )
titem (%-0s X 1,7 3,7 5.3 6.1 ] ] ]
EU valtozas) M o4 3.7 e 6.5 ] ] ]
Hozzajaruldas | 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
No6vekedési gP]‘) P __1’7 1’2 ?,(2) 8’7 i i )
utem (%-os X 3’77 3’9 5’2 5’2 ] ] ]
OECD™ vltozas) M -0,1 4,6 4,5 5,1 - - -
Hozzajaruldas | 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
Nowleaiss | S0P |7 00 [ e e e e e
utem (%_OS X 3’4 b 75 b b ’2 73
IMF***** VéltOZéS) 117 2’9 315 3’9 4’4 4’ 4’7
M 0,2 2,0 3,0 4,6 5,2 5.4 55
Hozzajaruldas | NX 1,4 1 0,7 - - - -
(%-pont) BF -3,0 -1 0,4 - - -
NX/GDP 2012. évi 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: nett6
export

Forrasok: *KP: Magyarorszag Kormanya: Magyarorszag Konvergencia Programja 2013-2016.
2013. aprilis; ™ MNB: Jelentés az inflacié alakulasarol. 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 elGrejelzések tobbsége nem szamol az exporttobblet
leépiilésének lehet6ségével, igy azzal sem, hogy a gazdasag névekedési palyara valb visszatérése

csak fokozatosan torténhet, mivel a 2013-ra kialakult extrém felhasznalasi aranyok mellett (1asd
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a 2. tablazat elsé sorat) a gazdasag novekedése jelentSsen fiigg a belfoldi felhasznalas béviilését
kiséré export-import novekedési olld szétnyilasatol. Minél gyorsabban emelkedik a belfoldi
felhasznalas, annal inkabb tagulhat az import és export novekedése kozotti rés — lasd a 2.
tablazatban kozolt illusztrativ szamitasokat és az IMF el6rejelzését — ez viszont a belfoldi

kereslet béviiléséhez viszonyitva lassithatja a gazdasag novekedését.

7. OSSZEGZES ES KITEKINTES

Magyarorszag europai 6sszehasonlitasban kimagaslo exporttobbleteket ért el az elmult években.
Ezt azonban hosszt éveken 4t tarto aru- és szolgaltatasforgalmi deficitek el6zték meg, amelyek
hozzajarultak az orszag nett6 kiils¢ adéssaganak fenntarthatatlannak bizonyult emelkedéséhez.
A kozelmult novekvé kiilkereskedelmi tobbletét t6kekiaramlas, ezaltal az orszag jovedelméhez
mérten tulzottd valt adossagszint mérséklédése Kkisérte (els6sorban a maganszektor
alkalmazkodasa révén). Bemutattuk, hogy az exporttobblet, a téke kiaramlasa, valamint a
bruttd/nett6 kiils6 addssag- (kotelezettség-) csokkenés 1ényegében ugyanazokat a folyamatokat
jeleniti meg eltéré nézépontokbdl. Ezért csekély értelme van e folyamatok olyan beallitasanak,
amely szerint az exporttobblet és az adossagesokkenés orvendetes, ellenben a tGkekidramlas
sajnalatos, s6t karos fejlemény.

Az exporttobbletnek az elmult években tapasztalt emelkedését a hazai kivitel és behozatal
nemzetkozi térvesztése kisérte. A tobblet novekedése nem az export piaci pozicidjanak
javulasahoz, hanem ahhoz kothetd, hogy a hazai kivitel nemzetkozi piaci részesedésénél sokkal

gyorsabban csokkent a behozatal részaranya a vildgimportban.

Belfoldi oldalrdl dont6en a beruhazasok visszaesése jarult hozza a netté export javulasahoz,
illetve — az ad6ssagcsokkenést kozvetlentiil érint6 — nett6 finanszirozasi képesség emelkedéséhez,
jollehet az el6bbiben 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 megtakaritas-beruhdzas egyenleg pedig mintegy 8,5-11,5%-ponttal
javult. Ehhez képest a kormanyzati szektorban csekély volt a kiigazitas, am Magyarorszagot az
kiilonbozteti meg a tobbi visegradi orszagtol (és az europai orszagok tilnyomo tobbségétol), hogy
a kormanyzat egyenleg — a ,,j6 id6kben” felhalmozott adéssagtomeg folytdn — nem tompithatta,
hanem inkabb fokozta a maganszektorbdl kiindul6, novekedés-visszahtzo hatasokat. Tul azon,

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

A kiilkereskedelmi tobbletek nyoméan a kiilfoldi addssag Osszege és annak a GDP-hez
viszonyitott ardnya egyarant szamottevéen mérséklodott az elmult 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 tilsdgosan optimista jovedelmi prognozisok alapjan
vett fel hiteleket.

Nélunk azonban a belfoldi felhasznalas béviilését 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-termel6nek vélt (szolgaltato, pénziigyi
kozvetit6i) tevékenységeket stijto kiillonadok rendszere pedig a beruhazasokat fékezte, csakagy,
mint a gazdasag intézményi-befektetSi kornyezetének az elmult években tapasztalt hatarozott
romlasa, amelyre valamennyi nemzetkozi felmérés felhivta a figyelmet. Ezek a tényezdk is
hozzajarultak ahhoz, hogy 2013-ban Eurdpai 0sszehasonlitasban kivitelesen alacsonyra siillyedt
a belfoldi felhasznalas részesedése a GDP-ben. E kevéssé biztatdé fejleményeknek csupan

tiikroz6dése a szokatlanul magas kiilkereskedelmi tobblet, illetve export- és importhanyad.

Ilyen meghatarozottsag mellett, amelyben a belfoldi felhasznalas részesedése a GDP-ben
rendkiviil alacsonnya valt, a kiilkereskedelemé pedig er6sen megemelkedett, a kovetkezé néhany
év gazdasagi novekedése donté modon fiigg attol, hogy a hazai felhaszndlas boviilése nyoman
hogyan valtozik a kiilkereskedelmi egyenleg. Kritikus kérdéssé valik, hogy a belfoldi
felhasznalas tobbletéb8l ered6 keresleti tobblet mennyiben képes ellensilyozni a
kiilkereskedelmi aktivum mérsékl6désébsl szarmazo kereslet-csokkenést. A magyar kormanytol
eltéréen, szerintlink nincs ok arra szamitani, hogy a belfoldi felhasznalas bdéviilését — ha
bekovetkezik — éppugy kisérni fogja a mara kialakult exporttobblet tovabbi emelkedése, vagy
akar fennmaradéasa, ahogyan a belfoldi felhasznalas csokkenését kisérte. Eppen ellenkezéleg,
arra indokolt felkésziilni, hogy a belfoldi felhasznalas novekedéséhez az importkereslet
novekedése (a netto6 export csokkenése) tarsul majd, ami azt jelenti, hogy nem szamithatunk
hirtelen meglédul6 novekedésre. A nett6 export csokkenésébdl fakadd visszahtizé hatas mértéke
az export és az import novekedési liteme kozotti rés alakulasatol fiigg, ami viszont a kiils6
kereslet alakulasan, valamint a belfoldi termelés, illetve felhasznalas béviilésének szerkezetén
mulik. Ugy latjuk, hogy ett6l a hatastél eltekintenek azok a hazai és nemzetkozi elSrejelzések,
amelyek az elkovetkez6 évekre 2%-nal szamottevGen magasabb, tartés gazdasagi novekedést

vetitenek eldre.
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Legvégiil egy szerkezeti kérdésrdl, és egy ehhez kapcsolodo, a gazdasag agazati Osszetételének
atalakitasat célzo gazdasagpolitikai torekvésrél kell szolni. A hazai gazdasagpolitika szavakban és
tettekben (igy példaul az adorendszerben) kifejezett célja a ,nem termel6nek” vélt szolgaltato
szektorok visszaszoritasa, és a ,termel6nek” tekintett (f6ként feldolgozobipari) tevékenységek
elényben részesitése. A gazdasag osszteljesitményét tekintve azonban figyelembe kellene venni,
hogy a szolgéltatd szektorok adjak az exporttobblet felét, mikozben béviilésiiknek 1ényegesen
kisebb lehet az importvonzata, mint a feldolgozodipari tevékenységeké, igy a szolgaltatasokat

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

TABLAZATOK

M1i. Magyarorszag kiilfoldi kotelezettségei és kovetelései, valamint azok Osszetétele tulajdon,
illetve ad6ssag, tovabba szektorok szerint 1995 és 2012 kozott.

M2. A GDP aranyos export, import és nett6 export 2005-ben, 2008-ban és 2012-ben.

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

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

Ms5. A 2005. évi aron mért GDP-aranyos nett6 export valtozasanak dekompoziciéja 2005 és
2008, illetve 2008 és 2012-k6z6tt.

M6. A GDP volumenének valtozasa (szazalékban), valamint a belfoldi felhasznalas és a netto
export hozzaajulasa a GDP valtozasahoz 2006 és 2008, illetve 2009 és 2012 kozott.

M7. A jovedelmi adatokbdl (feliilrdl) és a pénziigyi szamlakbdl (alulrdl) szamitott szektoronkénti
netté hitelnyGjtas (finanszirozasi képesség), megtakaritas, megtakaritas-beruhazas egyenleg,
tovabba a beruhéazasok és a nettd téketranszferek GDP-aranyos értéke 2005 és 2012 kozott.

MS8. Magyarorszag GDP-aranyos aru- és szolgaltatas-kivitele, behozatala és egyenlege 1995 és
2012 kozott.

ABRAK

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

Ma2. A visegradi orszagok aru- és szolgaltatas-exportjanak és -importjanak volumen-, -ar és
értékvaltozasa (eurdban) 2001-és 2007, illetve 2008 és 2012 kozott.

M3. Magyarorszag forintban, illette eur6ban mért GDP-aranyos nettd kiils6 kotelezettségei,
brutto kotelezettségei és bruttd kovetelései 1995 és 2012 kozott.

M4. Magyarorszag GDP-aranyos netto kiils6 adossaganak, illtetve nettdé FDI-allomanyanak
alakulasa az FDI ,egyéb t6kével” (tulajdonosi hitellel) egyiitt és anélkiil szamitva, forintban és
eurdban 1995 és 2012 kozott.

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

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

M7. A szektoronkénti nettd hitelnyjtas alakulasa Magyarorszagon 2005 és 2012 kozott abra:
Szektoronkénti nett6 hitelnyajtas 2005 és 2012 kozott.
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Mzi. tgblazat

Magyarorszag kiilfoldi kotelezettségei és kovetelései, valamint azok 6sszetétele tulajdon, illetve adéssag, tovabba szektorok szerint 1995 és 2012 kozott
(a GDP szazalékaban, eurd-adatok alapjan szamitva)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
I Kiilsé kotelezettségek és kovetelésesek
(Tulajdon + adé6ssag)
I/1 Brutto kiilfoldi kotelezettség (GFL) 93 88 93 94| 116 11| 112 103 15| 135| 148 175| 176 181 | 229 | 220| 204 | 207
I/2 Bruttd kiilfoldi kovetelés (GFA) 37 33 32 34 43 41 44 36 40 47 55 67 72 80| 108| 108 108 | 105
1/3 Nett6 kiilfoldi kotelezettség (NFL) 56 54 61 61 73 70 68 67 75 87 93| 108 | 104 101 121 111 95| 102
I Tulajdon (FDI + portfolié: tulajdoni részesedés)*/
1I/1 Tulajdon: kotelezettség (tul. hitellel) 26 32 45 46 60 55 59 58 65 72 78 93 88 87 115| 109 | 101| 110
11/2 Tulajdon: kévetelés (tul. hitellel) 1 1 2 2 4 5 6 8 11 13 16 23 28 37 50 50| 50 52
11/3 Tulajdon: nett6 kotelezettség (tul. hitellel) 25 31| 44 44 56 50 53 50 54 59 62 70 60 50 65 59 51 58
11/4 Az FDI-on beliil: tulajdonosi hitelek - adosség 2 4 5 6 7 7 10 10 12 11 11 15 17 23 36 32| 30 30
11/5 Az FDI-on beliil: tulajdonosi hitelek - kovetelés 0 0 3 5 5 7 11 19 28 26| 28 18
11/6 Az FDI-on beliil: tulajdonosi hitelek - nett6 addssag 2 4 4 5 7 7 9 7 7 5 5 7 6 4 8 6 2 12
III/A Adossag
III/A.1 | Brutt6 kiilfoldi ad6ssag (tul. hitellel) 69| 60 53 55 63 63 63 55 62 73 81 97| 105 17| 150 | 143 | 133 | 127
III/A.2 | Brutt6 kiilfoldi adossag-tipusi kovetelés (tul. hitellel) 36 32 31 32 39 37 38 31 34 39 45 52 54 62 86 84| 86 71
IIT1/A.3 | Nett6 kiilfoldi adossag (tul. hitellel) 33 28 21 23 24 27 24 23 28 34 36 45 50 55 64 50| 47 56
II1/A.4 | Brutté kiilfoldi adosség (tul. hitel nélk.) 67 56| 48 49 56 56 53 45 50 62 70 82 88 94| 114| 111| 103 97
III/A.5 | Brutt6 kiilfoldi adossag-tipusa kovetelés (tul. hitel nélk.) 36 32 31 32 39 36 38 28 29 34 39 44 44 43 58 58| 58 53
II1/A.6 | Nett6 kiilfoldi adosség (tul. hitel nélk.) 31 24 17 17 17 20 15 17 21 28 31 38 44 51 56 53| 44 44
111/B Adoéssag: szektorbontas
III/B.1 | Brutt6 kiils6 maganadossag (tul. hitellel) 18 21| 24 26 31 33 35 29 36 44 51 62 70 79 99 89| 78 72
III/B.2 | Adobssag-tipusi kiilfoldi magankovetelések (tul. hitellel) 8 9 12 12 14 12 17 17 19 24 26 33 37 38 50 47 47 35
III/B.3 | Nett6 kiils6 maganaddsség (tul. hitellel) 10 12 12 14 17 21 18 12 17 20 24 29 33 41 48 42 31 37
III/B.4 | Brutt6 kiils6 maganaddsség (tul. hitel nélk.) 16 17 19 20 23 26 25 19 24 33 39 48 53 56 62 57| 48 42
11I/B.4.a | ebbdl: - Pénzintézetek 6 7 10 11 12 12 12 10 14 17 21 28 31 40 42 36| 30 24
11I/B.4.b - Egyéb szektorok 10 10 9 10 12 14 14 9 9 16 18 20 22 16 20 21 19 18
III/B.5 | Ado6ssag-tipust kiilfoldi magankovetelések (tul. hitel nélk.) 8 9 11 12 14 12 16 13 14 19 21 26 26 19 22 21 19 17
III/B.6 | Nett6 kiils§ maganadosség (tul. hitel nélk.) 8 8 8 8 10 14 9 6 10 14 19 22 27 37 40 36| 29 24
III/B.7 | Brutto kiils6 dllamadossag 51 39 29 28 33 31 28 26 27 29 30 34 35 37 52 54| 54 55
III/B.8 | Brutto kiils6 allami kovetelések 28 23 20 20 25 25 22 15 15 15 18 19 18 24 35 37| 39 36
II1/B.9 | Nett6 kiils§ llamaddssig 23 16 9 9 8 6 6 11 11 14 12 16 17 13 16 17 15 19
Memo: Derivativak +portfolio-befektetésekbél: tulajdon
Kotelezettség 1 3 6 5 10 7 6 6 8 12 14 18 13 10 15 15 13 14
Kovetelés [} (0] [} (0] 2 2 3 2 2 3 3 5 6 8 10 11 9 9
Nett6 kotelezettség 1 2 6 4 8 5 4 4 6 9 11 13 6 2 5 4 3 5
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Moa. tablazat

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

Xos Xo8 X12 Mos Mosg M2 NXo5 NXo8 NX12 ILX‘? ° If(vlzo_
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 42,1 434 | 486 498 427 -6,3 -7,7 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 3,9 5,8 35 1,9 -2,3
PL 37,1 39,9 46,2 37,8 43,9 45,8 -0,7 4,0 0,4 -3,3 4,4
PT 27,7 324 388 37,1 42,5 39,3 -9,4 -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 29,4 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 nettd export valtozasanak dekompoziciéja 2005 és 2008, illetve
2008 és 2012-kozott (folyoé aras adatokbol szamitva; szazalékpont, illetve szazalék)

memo memo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
NXo8 -NXos = | dX/Yos - dM/Yos - nxos*y/(1+y) | dNX/Yos [y/(1+y)] | nXe>-nXos = | dX/Yio - dM/Yio - nxos*y/(1+y) | ANX/Yos [y/(1+y)]

BE -3,2 16,0 18,6 0,5 -2,6 12,4 0,4 6,6 6,2 0,1 0,4 7,9
BU -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 -0,4 20,7 20,2 0,9 0,5 32,2 3,0 12,7 9,8 0,0 2,9 -1,3
DK -1,8 11,5 12,7 0,6 -1,2 11,8 1,9 1,9 -0,1 0,1 1,9 4,0
DE 1,1 11,0 9,4 0,5 1,6 10,1 -0,7 6,6 6,8 0,4 -0,2 6,4
EE 2.4 17,5 17,1 -2.0 0,4 31,1 4,6 24,6 20,2 -0,2 4,4 4,5
IE -2,5 9,9 11,4 1,0 -1,5 8,9 15,0 16,5 2,3 -0,9 14,2 -9,3
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 -0,6 5,0 6,5 -0,9 -1,4 16,4 6,8 4,7 -2,3 0,2 7,0 -3,6
FR -1,6 3,5 5,1 -0,1 -1,5 11,1 -0,1 1,8 2,0 -0,1 -0,2 4,9
CR -1,4 10,0 13,0 -1,5 -3,0 24,2 8,4 -2,2 -11,3 0,6 9,1 -8,3
IT -0,8 4,9 5,6 0,0 -0,8 8,8 2,0 1,7 -0,4 0,0 2,1 -0,6
CcY -8,6 7,3 16,4 -0,5 -9,1 20,7 11,3 1,5 -9,2 -0,5 10,7 4,1
LV 0,7 15,9 21,5 -6,3 -5,6 43,5 10,4 16,8 6,0 0,4 10,8 -2,8
LT -4,8 22,6 29,8 -2,5 -7,2 35,3 12,3 25,4 13,3 -0,2 12,1 1,4
HU 2,7 26,2 24,0 -0,3 2,2 15,9 7,3 6,6 -0,7 0,0 7,3 -8,0
MT 1,4 29,9 29,1 -0,5 0,8 17,3 7,8 21,9 14,3 -0,2 7,6 12,3
NL -0,2 16,1 15,2 1,2 0,9 13,6 0,6 11,9 11,2 0,1 0,6 1,0
AU 1,9 12,6 10,3 0,5 2,3 13,3 -2.3 3,1 4,8 0,5 -1,7 9,0
PL -3,3 14,9 18,4 -0,2 -3,5 32,7 44 8,1 4,1 -0,2 4,1 4,7
PT -0,7 7,6 9,3 -1,0 -1,6 10,3 9,6 5,0 -4,9 0,4 9,9 -4,1
RO -3,0 11,5 18,8 -4,4 -7,2 42,9 7,9 7,7 -1,0 0,8 8,7 -6,1
SI -2,1 19,9 22,1 -0,1 -2,2 22,9 6,5 3,7 -2,09 0,1 6,6 -5,0
SK 2,2 37,9 37,5 -1,9 0,4 40,2 74 20,4 13,3 -0,2 7,1 9,9
FI -0,4 11,4 11,1 0,6 0,3 15,2 -4,3 -5,0 -0,8 0,2 -4,2 4,5
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
UK 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 szamla adatok alapjan sajat szamitéas

Jelmagyarazat: nxos -nxo5 a nett6 exportarany novekedése, dX/Yos az exportarany valtozasa, dM/Yos az
importarany valtozasa, nxes*y/(1+y) korrekciés tényez6.
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My. tablazat

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

NnXpg - NnXis -
Xos Xo8 Xi12 Mos Mog m;o NXo5 NXo8 NXio NXo5 NXog8

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 73,1 -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 20,4 -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 7354 8,5 8,4 9,9 -0,1 1,5
AU 53,8 58,7 57,7 49,9 5L5 51,7 3,9 7,2 5,9 3.3 -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 |-144 59
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 -1,4 0,5
UK 26,6 28,0 20,4 20,4 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 netto export valtozasanak dekompozicioja
2005 és 2008, illetve 2008 és 2012-kozott (szazalékpont, illetve szazalék)

memo memo
1 2 3 4 5 ‘ 6 7 8 ‘ 9 ‘ 10 11 ‘ 12
nx08 -nxo05 = | dX/Yo8 - dM/Yo8 - nxos5*y/(1+y) | ANX/Y0o8 [y/(1+y)] | nx12 -nxo8 = | dX/Y12- dM/Y12- nx08*y/(1+y) | ANX/Y0o8 [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
T 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 2,0 -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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Me. 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
av% | BF Ebbél NX Ebbél av% | BF Ebbél NX Ebbél

Fogy.kiad Beruh. Egyéb 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 | 2,9 28
BU | 204 | 32,4 15,9 13,9 2,5 |-12,0 | 26,2 38,2| -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 2,9 [20,3 17,5 -1,6 | -6,6 -0,4 -3,4 -2,8 | 50 | 12,5 7,5
DK | 4,2 | 6,3 4,7 2,0 -0,3 | 21 | 7,7 98] -35 | -5,0 -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 53 -2.3 -21 | 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 83| -3,9 |-17.4 -6,6 -12,0 1,2 | 13,4 | 87 -4,7
GR | 9,0 | 15,1 10,2 4,3 05 | 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 03 | 0,7 | 33 40| -50 |-12,7 -3,3 -9,8 03 | 77| 29 -48
FR | 4,7 | 6,0 3,8 2,1 0,1 -,3 11,9 32| o5 | 0,2 2,7 -1,6 -0,9 | 0,4 | 1,0 0,7
CR | 12,5 | 17,1 8,7 7,3 1,2 -4,6 | 5,0 9,5 |-10,9 | -19,2 -7,2 -9,9 -21 | 8,3 | -4,2 -12,5
IT 2,7 | 2,3 1,4 0,3 0,6 0,4 31 26| -58 | -8,3 -3,2 -4,1 -1,0 | 2,5 | -0,1 -2,7
CY | 13,4 | 24,9 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 -24 [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
HU | 4,9 | 0,7 0,4 0,9 -0,7 | 4,3 294 252] -56 |-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 | 9,4 | 87 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 39 (10,2 63| 1,7 | 2,9 2,2 0,2 0,4 |-,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 | 3,8 | 4,2 3,8 0,2 0,2 | -0,3 |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 -22 |-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 (20,6 22,3]| -8,3 | -16,4 -0,1 -13,0 -3,3 | 81| -1,1 -9,2
SK | 26,6 | 20,5 14,3 5,4 0,9 6,1 |32,5 2641 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 28 | 11,9 9,1 | -3,1 | -0,3 2,6 -1,7 -1,2 | -2,8|-6,9 -4,1
SE | 7,1 | 8,1 4,0 3,7 0,4 -1,0 | 8,3 9,3 57 4,8 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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M7. tablazat

A jovedelmi adatokbdol (feliilrdl) és a pénziigyi szamlakbol (alulrél) szamitott
szektoronkénti netté hitelnytjtas (finanszirozasi képesség), megtakaritas,
megtakaritas-beruhazas egyenleg, tovabba a beruhazasok és a netto
toketranszferek GDP-aranyos értéke 2005 és 2012 kozott”/

Neglze’t— Korményzat Magénszekt H]éztartés 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 (feliilrdl) 16,4 -3,2 19,6 7,0 12,6
4=(3+9) | S (alulrol) 14,5 -3,3 17,8 93 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-1) feliilrsl -7,5 -8,6 1,0 2,6 -1,6
7(=4-5) | (S-I) alulro6l -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 (feliilrdl) -6,6 -5,1 -1,5 0,5 -2,0

2 NFK (alulrél) -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 I 224 3,7 18,8 51 13,7
6 (=3-5) (S-1) feliilrsl -7,4 -4,1 -3,3 0,0 -3,3
7(=4-5) | (S-I) alulrol ~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 (alulrél) -7,8 -3,7 -4,1 1,5 -5,6

3 S (feliilrdl) 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-1) 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 (felilrdl) 1,1 -4,5 5,6 1,4 4,2

2 NFK (alulrél) 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 (alulrdl) 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-1) feliilrdl -0,1 -4,7 4,6 1,0 3,6
7(=4-5) | (S-I) alulrdl -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 | Magéinszekt | 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 (feliilrdl) 19,9 -2,5 22,3 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) felilrol 1,2 -5,8 7,0 2,4 4,6

7 (=4-5) (S-D) alulroél -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 (feliilrdl) 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 (feliilrol) 20,5 -2,4 22,9 6,1 16,8

4 =(3+9) S (alulroél) 18,7 -2,5 21,2 7,8 13,3

2011”7 |5 I 19,5 3,0 16,5 3,0 13,4
6 (=3-5) (S-D) felilrol 1,0 -5,4 6,4 3,1 3,3

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

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

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

1 NL (feliilrdl) 3,7 -2,1 5,9 2,5 3,4

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

3 S (feliilrol) 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-1) feliilrol 1,1 -3,5 4,7 1,5 3,1

7(=4-5) | (S-) alulrél 2,3 -3,5 5,9 4,1 L7

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 hitelnyGjtas, NFK: nett6 finanszirozasi képesség (a pénziigyi szamlak szerinti
nett6 hitelnydjtas), S: brutté megtakaritas; I: brutt6 felhalmozas; NTk: nett6 t6ketranszfer.

*/Megjegyzés: NL, NFK, S ,feliilr61”, I, NTk [és igy (S-I) ,feliilr61”’] a Nemzetgazdasag integralt
szamlaiban szerepl§ 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 ardnyaban
9,8%-0s téketranszfert teljesitett a kormanyzat javara. az NL, NFK és az NTk adatai ezt figyelembe
véve értelmezenddk.

Forrads: 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 3,5 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 55,4 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: szolgaltatasforgalmi 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

M1. abra
Az eur6zonahoz viszonyitott GDP-novekedés
a visegradi orszagokban (1995=100)
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Forras: Eurostat és AMECO alapjan sajat szamitéas

Mp>2. Gbra

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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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas
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M3. abra

Magyarorszag forintban, illette eur6ban mért GDP-aranyos netto 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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Forras: MNB
M4y. abra
Magyarorszag GDP-aranyos netto kiils6 adossaganak, illtetve nett6 FDI-

allomanyanak alakulasa az FDI ,,egyéb tokével” (tulajdonosi hitellel) egyiitt és
anélkiil szamitva, forintban és euréban 1995 és 2012 kozott
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71



M5. abra

A kormanyzati és a maganszektor megtakaritas-felhalmozas egyenlege, a foly6
fizetési mérleg és a nettd hitelnyijtas 2005-ben, 2008-ban és 2012-ben
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas . (A szektonegtakaritas-
felhalmozas egyenlegei becslésen alapulnak. Mx&MECO csak
Osszevont adatot tartalmaz a készletvaltozasrét, azbruttd
alléeszkoz-felhalmozas ardnydban osztottuk szétém dzektor
kozott.)

Me6. abra

A megtakaritas és a felhalmozas szektorbontasa
2005-ben, 2008-ban és 2012-ben */
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*/Lasd az M5. dbrahoz tartoz6 megjegyzést
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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 szaméara az exportvezérelt gazdasagi
novekedés teremtheti meg a fenntarthaté gazdasagi felzarkozas feltételeit. A kezdeti
id6szakban az elmaradott technolégiak és eszkozok lecserélése, a hidnyzd vezetési és
szervezési szakértelem és tudas poétlasa egyértelmiien 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 kiilf6ldon is eladhat6é versenyképes
termékek el6allitdsara. A masodik szakaszban deriil ki az, hogy a létrehozott termeld
kapacités milyen hatast fejt ki a fogadd orszag miikodési kornyezetére. Ez a hatas tobbféle
csatornan jelenhet meg, ezekrdl jelentés mennyiségii elméleti és empirikus szakirodalom all
rendelkezésre atterjedési hatas kulcsszé alatt.ss Az Gjonnan létrehozott kapacitas egyfeldl
versenyt teremt az altala elGallitott termékek belfoldi piacan. Ez persze csak abban az esetben
lehetséges, ha a belépést megel6z6en mar volt ilyen vagy hasonlé terméket el6allito
vallalkozas. Magyarorszagon és Szlovakidban az 1990-es években sem volt autogyartas akkor,
amikor a nemzetkozi vallalatok beléptek, de példaul Csehorszagban volt, bar itt épp az addig
miikodott gyartot vésarolta fel a belépd nemzetkozi vallalat. A harmadik szakaszban a
felzarkozasi folyamat befejez6dik és kialakul a fejlett piacgazdasagokra jellemz6 intézményi-,
technologiai- és termékszerkezet, a vallalkozasok bedgyazodnak 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 kovetd termékek késziilnek, a termeld felhasznalasra érté-
kesitett termékek javithatjak a felhasznalo technikai szinvonalat, emelhetik az el6allitott
termék mindségét is. A gyartd a fejlettebb és igényesebb technologia kialakitasdhoz adhat

szakmai segitséget is.

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

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

33 Lasd errél Havranek and Irsova (2011), Gorg and Strobl (2001), Halpern and Murakozy (2007),
Meyer and Sinani (2009), Krammer (2010), Gorg 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 4dgazati, szakmai vagy akar teriileti dimenzidja is,
tehat béremelkedés kovetkezett be, melynek hatasa igy a munkapiaci csatornidkon 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 att6l fligg, hogy milyen minGségti
munkavéallaléval és mikorra sikeriil potolni 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
megfeleld valaszt adni, akkor hatékonysaga és piaci pozicidja romolhat és végsé 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 valé beidramlas novelésével lehet
megoldani. Ennek forrasa lehet az oktatasi rendszer, az inaktivak alloméanya vagy adott

esetben egy méasik orszdg munkavallalgja.

A beszallitoi piacon jelentds potencilis kereslet-novekedésre lehetett szamitani, csakhogy a
megfelel6 mindséget és mennyiséget el6allitani képes kapacitds nem feltétleniil allt egybdl
rendelkezésre. Ezért ehhez kapacitasbévitésre és elsGsorban technologiai valtasra volt
sziikség, melyhez a megrendel( is adhat segitséget szdmos forméban. Ez a tobblet-kereslet
szamos Kkis- és kozepes méretli vallalat szdmara jelentett tartés és jelent6s mennyiségli
megrendelést, melyet beruhdzasok révén létrehozott kapacitdsokkal lehetett kielégiteni. A
pozitiv hatas erdsségét és tartdssagat az is befolyasolja, hogy a beszallit6 mennyire keriilt
kiszolgaltatott helyzetbe. A globalis pénziigyi valsagot kovetd visszaesés a beszallitoéi kort
erdsebben érintette, visszaesése nagyobb volt.3#+ 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 hatasat nem lehet
kivédeni.

Az atterjedési csatornakon keresztiili hatas iranya, mértéke és erdssége hatarozza meg azt,
hogy milyen mértékben nyer az orszag a kiilfoldi befektetéssel. Kevésbé kedvez§ esetben
olyan Osszeszereld lizemek, 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 dualis gazdasag jellemzGi. Kialakul egy, a
kiilfoldi piacokra is termeld, termel6 céla felhasznéalasat tobbnyire importbdl beszerzo és a
kiilfoldi vallalkozasokkal is versenyz6 része, és ugyanakkor a gazdasag masik fele csak a hazai
piacra allit el6 termékeket, vagy csak belfoldon nyujt szolgaltatasokat, a kiilfolddel csak kevés
tizleti kapcsolata van. A gazdasag két része kozott minimalis kapcsolat alakul ki, k6zottiik sem

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

34 Lasd Békés tarsai (2011).
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vesznek, vagy egymasnak szolgaltatdsokat 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 addt, aminek hatisat viszont a telephely-valasztasi
dontés befolyasolasa érdekében adott adokedvezmény vagy tdmogatds lerontja. Ezek a
vallalatok konnyebben szdmoljak fel vallalkozasukat, vonjak ki t6kéjiiket az orszaghdl. A KMT
pozitiv hatasa tehat attol is fiigg, hogy a kiilfoldrél betelepiilt vallalkozas az elért nyereséget

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

Kedvez6 esetben széles hazai beszallitdi vagy értékesitési korrel alakul ki tizleti kapcsolat,
jelentdsen segithetik iizleti terveik megvaldsitasat, a megnovekedett munkapiaci kereslet és
az annak hatéasara élénkiilé verseny kovetkeztében megnd a kinalat és a foglalkoztatas szintje.
Ha az indul6 véllalkozias 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 elGallitisdhoz kapcsolodd tevékenység —

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

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

valik, azaz a nett6 t6keimport is csokken.

Magyarorszag esetében a felzarkozasi folyamat még tavolrdl sem fejez6dott be. Ennek
ellenére azt figyelhettiik meg, hogy egyszerre estek vissza a beruhazasok, és a fogyasztas
visszaesése miatt az import is. Folyamatosan novekvé kiilkereskedelmi mérlegtobblet alakult
ki és ez t6keexporttal jart egylitt. A novekedési iitem jelentds 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 felzarkozasi folyamat megakadt. Ha az exportkapacitasok nem ajulnak
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 0Osszehtzodé gazdasidg alakulhat ki és nem csak a fejlett
orszagokhoz valo felzarkozas fordul vissza és valt leszakadasba, hanem a veliink egyszerre

indult felzark6z6 orszagokhoz képest is leszakadunk.

35 Az Eurdpai Bizottsdg makrogazdasagi egyensilytalansagi eljarasa keretében kiszdmitott export
részarany csokkenése soha nem volt ennyire altalanos az elmult 10 évben; 2012-ben a 28 tagorszag
koziil 20 esetében volt nagyobb 6 szazalékpontnal 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 problémaét, ha a
gazdasag szerkezeti alkalmazkodasi nehézségei, a rosszul arazott kockazatok vagy a varhat6
tobblethozam tdlbecslése miatt tartésan marad fent a felzarko6zasi folyamattal elszakitva.s¢ Az
Europai Bizottsag egyensilytalansagot vizsgalo eljarasa figyelmeztetd jelzést ad a 6% feletti
fizetési mérleg esetén is, azaz az ilyen mértékd tobblettel rendelkezd orszagok esetében is
megvizsgalando, hogy azt mi okozza és nincs-e sziikség az azt mérsékl§ gazdasagpolitikai

1épésekre.37

Magyarorszag egyszerre szerepel azon négy orszag kozott, amelyben kétszamjegyl volt az
exportb&viilés 2012-ben, és amelyek esetében 2003 és 2012 kozott a folyo fizetési mérleg
el6jelet valtott, hiAnybol lett tobblet. Mindkét csoportban szerepel még irorszag és Szlovékia.
frorszag esetében a lakasszektor jatszott ebben meghatirozé szerepet, mig Szlovakia esetében
a novekedési kilatasok kedvez6bbnek tlinnek, ezért nem valoszind, hogy ez a tobblet tartdsan

fennmarad.

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