Boldizsar Anna — Kékesi Zsuzsa

A kiilso6 egyensulyi mutatokban a régio élmezonyében — a magyar gaz-
dasag elmult évtizede szamokban (2. rész)

A Magyar Nemzeti Bank a gazdasdg helyzetét és a hazai névekedési modell dtalaku-
vuldsat mutatja be. A 2013 6ta megfigyelheté dinamikus hazai névekedés a folyo
fizetési mérleg tartds tébblete mellett alakult ki. A magyar gazdasdg kedvezd kiilsé
kenysége, és javultak az orszdg addssagmutatdi, ami fontos szerepet jatszott az S&P
kézelmdultbeli felmindsitésében is. Az elmult évtizedben Magyarorszag nemcsak le-
dolgozta a régioval szembeni hdtrdnydt, hanem szadmos mutatoban az élmezénybe
kertilt. Mindez az orszdg kiilsé megitélésének alakuldsa és egy esetleges ujabb vdlsdg
szempontjabol is jelentds elérelépés, ami a hitelmindsitok, az IMF és az Eurdpai Bi-
zottsdg értékelésében is tiikrézddik, jelezve a gazdasdg ellendlloképességét.

Az elmult néhany évben magyar gazdasagtorténeti kuriozumnak lehettiink tanui:
a gazdasagi novekedés a folyo fizetési mérleg tobblete mellett valdsult meg. A no6-
vekedés finanszirozasi modellje jelentésen atalakult 2013-at kovetéen. Mivel a ko-
rabbi novekedési periddusokban a ndvekedés forrasa alapvetéen a kulfoldi forrasok
voltak, igy a gazdasagi novekedés a kils6 tartozasmutatodk (példaul kilsé addssag)
novekedésével, vagyis az orszag kiilsé sérilékenységének emelkedésével parosult.
Az addssagbdl finanszirozott névekedés azonban nem tudott tartdsan fennmaradni:
a kilsé egyensulyi pozicié javulasa csak a gazdasagi visszaesés mellett kovetkezhe-
tett be. A jelenleg is zajlo novekedési periddusban ezzel szemben a folyd fizetési mér-
leg egyenlegének tartds tobbletét és a kiils6 adéssagmutatdk szamottevd korrekcid-
jat tapasztalhatjuk: azaz a jelenlegi felzarkdzasi id6szak dont6en féként belsd, hazai
forrasokra tamaszkodik. A kovetkez6kben réviden attekintjik, hogy milyen tényezék
segitségével valosulhatott meg mindez, és hogy ezek a folyamatok hogyan alakultak
a visegradi orszagokban.



1. dbra: A magyar gazdasdg konjunktura ciklusai és a folyo fizetési mérleg egyenlegének
alakuldsa 1949 és 2018 kézo6tt
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Megjegyzés: a szinezett sdvok a hosszabb konjunktura peridduso-
kat jelélik, mig az dbrdn taldlhato elGjelek a folyo fizetési mérleg
egyenlegét az adott idészakban.

Forrds: KSH, MINB becslés

A magyar gazdasag kiilso finanszirozasi képessége az elmult évtized soran folyama-
tosan feliilmulta a régio tobbi orszagaban tapasztalt szintet. Az egyes orszagok se-
bezhet6ségének fontos indikatora a kuilsé finanszirozasi képesség, ami a gazdasag
kiils6 forrasokra vald rdutaltsagardl ad informdaciot. A kiilsé finanszirozasi igény (vagy
masképp a fizetési mérleg hianya) jellemzéen azt jelzi, hogy alacsony a belfoldi meg-
takaritasok szintje a beruhazasokéhoz képest, amit az orszag kuls6 forrasok bevona-
saval tud finanszirozni. Ezzel szemben kiilsé finanszirozasi képesség mellett (vagyis a
folyo fizetési mérleg aktivuma esetén a hazai szerepl6k képesek korabban felhalmo-
zott kils6 addssagaik csokkentésére és akar kilfoldi tékeberuhazasok finansziroza-
sarais. Avalsagot kovetben a régid egészére altalanosan jellemz6 volt a kils6 egyen-
sulyi pozicid javuldasa, amely hazankban mutatta a legdinamikusabb emelkedést. A
kiilsé sériilékenységet megragadd mutatok elmult évekbeli alakulasa a 2015 tava-
szan kezddd6 felminGsitéseiben és a legutdbbi, 2019 februar kozepi Standard & Poo-
r's altali felmindsitésében is érdemi szerepet jatszott. A régidban a kiilsé finansziro-
zasi képesség mindentt 4 szazalék alatt maradt az elmult tiz évben, mig Magyaror-
szagon fokozatosan emelkedve 2015-ben a GDP 7 szazaléka kozelében érte el histo-
rikus csucsat. Az orszag finanszirozasi képessége —a régidban latott erés belsé keres-
let névekedéssel 6sszhangban — csokkent ugyan az utébbi harom évben, ugyanakkor
tovabbra is kiemelked&nek szamit.
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2. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi képesség alakuldsa régids ésszevetésben
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Forrds: Eurostat

A kilkereskedelmi egyenleg magas tobblete és szerkezetének valtozasa elGsegi-
tette, hogy a magyar folyd fizetési mérleg tartosan a régios szint felett alakuljon. A
valsagot kovetben kezdetben a visszaesd belsd kereslet miatt csokkend import aru-
egyenleget noveld hatasa jarult hozza a magyar folyd fizetési mérleg tébbletbe for-
dulasahoz, kés6bb azonban a szolgaltatasegyenleg trendszerl névekedése valt meg-
hatdrozé tényez6vé. A szolgaltatasok egyre szélesebb korli megjelenése nemzetkozi
szinten altalanos jelenséggé valt, kilkereskedelemben betoltott szerepének ndveke-
dése a régiod orszagai koziul Magyarorszagon a legjelentésebb. Az elmult két év csok-
kenésének ellenére tovabbra is a magyar gazdasag folyo fizetési mérlegének tobb-
lete a legmagasabb a régidéban, aminek hatterében a — gazdasag ciklikussagatol ke-
vésbé fliggd — stabilan magas szolgaltatasegyenleg all.
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3. dbra: A GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg és a folyo fizetési mérleg alakuldsa
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Forrds: Eurostat

A magas finanszirozasi képességnek koszonhet6en Magyarorszag bruttd és nettd
kiils6 addssaga a GDP tobb mint 35 szazalékaval csokkent az elmult 10 évben, mig
arégio tobbi orszagaban jellemzéen emelkedtek vagy csak kisebb mértékben cs6k-
kentek ezek a mutatok (3. dbra). Egy orszag brutté kiilsé addssaga azt mutatja meg,
hogy a gazdasag szerepl6i mennyi kilfoldi addssagot halmoztak fel. A mutatd séri-
lékenységi szempontbdl azért fontos, mert példaul a 2008-as események nemcsak
arra mutattak ra, hogy kilsé sokk esetén a kuilfoldi forrasok gyorsan elhagyhatjak a
gazdasagot, hanem arra is, hogy a kulfoldi befektet6k és hitelmindsiték gazdasagi
folyamatokrdl kialakitott képét is nagyban rontotta. Vagyis a brutto kiilsé addssag
tulzott mértéke egyben megujitasi kockazatot is jelent, ami pénzpiaci feszlltségek-
hez — a kockazati feldrak emelkedésén keresztiil hozamemelkedéshez, illetve az ar-
folyam gyenglléséhez — vezethet. Mig a bruttd kilsé addssag csak egy orszag gazda-
sagi szerepl8inek kiilsé eladdsodottsagat mutatja, addig a netto kiilsé addssag a tar-
tozasok mellett figyelembe veszi azt is, hogy mennyi kilfoldon befektetett addssag
jellegli eszkozzel (példaul devizatartalékkal) rendelkeznek a gazdasag szerepl6i. Ma-
gyarorszagon a 2008-at kovetben kialakuld jelents finanszirozasi képesség az orszag
kiils6 addssaganak csokkenésében is tikroz6dott. Osszességében Magyarorszag
brutté kilsé addssaga a GDP tobb mint 35 szazalékaval mérsékl6dott 2008 és 2018
kozott, mig a nettd kiilsé addssag a GDP tobb mint 40 szdzalékaval csokkent. Ez a
legnagyobb mérték( csokkenés a régids orszagok kozott, amelyeknél az idészak so-
ran altalaban — Romania kivételével — még néttek is kilsé addssagmutatok.
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4. dbra: A GDP-ardnyos bruttd és netto kiilsé addssag vdltozdsa 2008 vége és 2018 harmadik ne-
gyedéve kozott
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*Szlovdkia brutto kiilsé addssdgdnak emelkedésében az eurozona
fizetési rendszeréhez kapcsolddo tartozds névekedés is szerepet
jdtszott. Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiili mutatok.

Forrds: Eurostat

Az addssagkiaramlasnak koszonhetéen az adossagmutatdk szintjében sikeriilt fel-
zarkdzni a régidohoz: Magyarorszag brutto és nettd kiilsé addssaga megfelel a régios
orszagokban megfigyeltnek. Magyarorszag bruttd kilsé addssaga 2018 harmadik
negyedévének végére a GDP 60 szazaléka al3, a netto kiilsé addssag a GDP 10 szaza-
léka ala csokkent, ami mar megfelel a tobbi régids orszag atlagos értékének. Mig a
valsag kitorésekor Magyarorszag brutto kilsé addssaganak nagysaga kiugréan nagy
volt a régidban jellemzé szinthez képest, addig az elmult évek csokkenésének kovet-
keztében mar a régios orszagok kozépmezdnyébe tartozik. Ezt a folyamatot tamo-
gatta, hogy a lakossag hitelfelvétel helyett a hiteleit kezdte el torleszteni, a koltség-
vetési hiany is mérsékl6dott, és az allam kilfoldi adéssaga — részben a lakossagi al-
lampapir-vasarlasnak, részben az MNB Onfinanszirozasi Programjanak kdszénhe-
t6en — folyamatosan mérséklédott. A valsag utani alkalmazkodasnak készonhetéen
a bruttd kilsé addssaggal parhuzamosan a netté mutatd is nagymértékben csokkent.
Magyarorszag nettd kils6 addssaganak szintje az elmult évek jelentds csokkenésé-
nek kdszonhet6en alacsony, a régidban csak Csehorszagban és Romaniaban kisebb a
mutatd. A mérsékl6dést el6szor els6sorban a kiilsé tartozas csokkenése, mig az
utobbi id6ben a magdanszektor kilfoldi eszkozeinek novekedése tdmogatta.
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5. dbra: A GDP-ardnyos bruttd és nettd kiilsé addssdgdllomdny a régidban

szazalék szazalék

120 120
100 100
80 80
60 N~ 60
20 20
0 0
-20 -20
=] [=2] o - o~ o0 < wn (-3 ~ ] <] [=2] o - o~ (2] < n o ~ -]
© O wW wW wo =oH &6 6 \6 60 HJdl 0 0 | W e e el |l e e
o o o o o o o o (=] o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N
Netto kiils6 addéssag Brutto kiilsé ad6ssag

—Magyarorszag Csehorszag —Lengyelorszag —Szlovékia

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiili mutatok 2018 harmadik negyedévéig.
Forrds: Eurostat

Osszességében tehat az elmult években Magyarorszag a kiilsé sériilékenységi mu-
tatokban nemcsak ledolgozta a — valsag soran felszinre keriilt — régioval szembeni
hatranyat, hanem szamos mutatdban felzarkozott a régid atlagahoz, sot az élme-
z6nybe keriilt. A 2008-as pénzigyi, majd a mediterran orszagok adodssagvalsaga ra-
vilagitott a kiils6 tartozas- és egyensulyi mutatok fontossagara. Ezt tamasztja példaul
ald az is, hogy az Eurdpai Bizottsag tobb, a fizetésimérleg-statisztikakbdl szarmazé
mutatot is figyelemmel kisér a makrogazdasagi egyensulytalansagokat felligyel6
mechanizmusaban (MIP). Tovabba szamos piaci, befektetési banki vagy nemzetkozi
intézmény altal egy orszag kiilsé sérilékenységérdl készitett elemzés is kiemelt fi-
gyelmet szentel ezen mutatdknak. Ezért is kiilondsen fontos, hogy a valsag idején
megmutatkozd lemaradasabdl Magyarorszag felzarkdzott a régidohoz képest, ami an-
nak koszonhetd, hogy a kiilsé egyensulyi folyamatok dinamikaja hazankban volt a
legkedvez6bb. A fizetési mérleg javulasa ugyanakkor nem jart novekedési aldozattal:
az elmult hat évben a kiilsé addssag csokkenése — korabban nem tapasztalt médon
— novekedéssel parosult. A tartdésan kedvezd kilsé egyensulyi folyamatok tovabba
lehet6vé tették, hogy egyes mutatokban nemcsak a régids atlagot értiik el, hanem
az élmezénybe keriltlink: a stabilan magas szolgdltatdasegyenleg, az addssagmutatok
javuldsa mind hozzajarul ahhoz, hogy a magyar gazdasag mara sokkal ellendllébb a
kiils6 sokkokkal — igy egy esetlegesen bekdvetkez6 valsaggal — szemben is. A cikkso-
rozatunk kovetkez6 részében azt tekintjik at, hogyan tamogatta a haztartasok meg-
takaritdsanak alakulasa a belsé forrasokra tamaszkodé novekedést.
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,Szerkesztett formdban megjelent a Névekedés.hu oldalon 2019. dprilis 9-én.”
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