Boldizsar Anna — Koczian Balazs:

Kimagaslé beruhazasi aktivitas mellett is tartos finanszirozasi képesség

A magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége és folyo fizetési mérlege 2016 ota
trendszertien mérséklédétt. [gy — bdr a kiils6 egyensulyi pozicidnk tovdbbra is messze
kedvezébben alakul a vdlsag el6tt tapasztaltnal — felmertil a kérdés, kell-e aggodnunk
a hazai kiilsé egyensulyi folyamatok miatt? Elemzésiinkben ravilagitunk, hogy a kiilsé
egyensulyi pozicio csékkenése sokkal inkdabb a jévébe torténd befektetést tiikrozi,
mintsem kiilsé egyensulyi problémadt. A vdlsdg elétti, kiilsé sériilékenységi kockdzatot
hordozo helyzethez képest érdemi és kedvezd, hogy ezuttal a folyd fizetési mérleg
egyenlegének csokkenése elsésorban a beruhdzdsok dinamikus emelkedésével ma-
gyardzhato, ami raaddsul a kiilsé addssdag folyamatos csékkenése mellett kévetke-
zett be. A jelentds beruhdzdsi aktivitds az uj exportkapacitdsok kiéplilésével hosszabb
tdvon tdmogathatja az export béviilését, igy a folyo fizetési mérleg javuldsadt, és né-
velheti a gazdasdg potencidlis kibocsdtdsdt. A kiilsé egyensulyi pozicionkra vonat-
kozo kép kedvezd: eléretekintve a kiilsé finanszirozdsi képesség tartdosan fennmarad,
ami a folytatodo kézvetlentSke bedramldssal egyiitt lehetévé teszi a kiilsé addssdg-
dllomdny folytatddo leéplilését.

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képességének alakulasa mogott els6sorban
a csokkeno kiilkereskedelmi egyenleg allt. A folyd fizetési mérleg elmult években
bekovetkezett mérsékl6dése hatterében elsGsorban az huzddik meg, hogy a kilke-
reskedelem tobblete a 2016-0s torténelmi csucsrol fokozatosan csokkent. Fontos
ugyanakkor hangsulyozni, hogy a folyd fizetési mérleg egyenlege érdemben kedve-
z6bb a mutatdé valsag el6tt tapasztalt szintjénél, és a kiilsé egyensulyi pozicié mér-
séklédése mogotti tényezbk jelentdsen eltérnek a valsag el6tti fizetési mérleg defici-
tet okozo tényez6ktdél. A t6kemérleg tobbletével egylitt pedig a finanszirozasi képes-
ség tartdsan pozitivan alakul.



1. dbra: A magyar gazdasdg netto finanszirozdsi képessége és komponensei
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=== Folyo fizetési mérleg

Jelenleg a folyo fizetési mérleg egyenlegét els6sorban a beruhazasok dinamikus
emelkedése magyarazza, ami a valsag el6tti deficithez képest kedvez6 valtozas. A
hazai 29 szazalékot kozelité beruhazasi rata nemcsak az elmult évek dinamikajat te-
kintve kedvez8, hanem eurdpai dsszehasonlitasban is kiugréan magas. A folyo fize-
tési mérleg elmult években tapasztalt csokkenésének hatterében az aruegyenleg
tobbletének mérséklédése huzdédik meg, mikozben a szolgaltatasegyenleg tobblete
hosszu ideje stabilan magas szintet ér el. A hazai kiilkereskedelmi szerkezet struktu-
rajdban a szolgaltatasegyenleg szerepe fokozatosan nétt, ami a kilkereskedelmi
egyenleg tartds tobbletét biztositja. Mig a valsag el6tti id6szakban tapasztalt tartds
fizetési mérleg deficit els6sorban a lakossagi tulfogyasztas és allami tulkdltekezés ha-
tasdara alakult ki, addig ezuttal az aruegyenleg csokkenése dontéen a 2017-t6l széles
korben élénkilé beruhazasi aktivitassal all 6sszefliggésben. Emellett az is fontos k-
[6nbség a korabbi hianyhoz képest, hogy mig a valsag el6tt folyamatosan nétt az or-
szag kils6 eladdsodottsaga, addig jelenleg a folyo fizetési mérleg egyenlegének csok-
kenése a kuls6 addssag fokozatos csokkenése mellett kovetkezett be. A dinamikus
vallalati hitelezés és az NKP program altal is tamogatott kedvezs, egészséges szerke-
zet( finanszirozasi kornyezetben a magasabb beruhdzasi rata a gazdasag potencialis
novekedését is javitja, és az Uj kapacitasok kiépllése hozzajarulhat az export, igy a
folyo fizetési mérleg egyenlegének késébbi javulasahoz is.
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2. dbra: Az druegyenleg, a beruhdzds és a lakossdgi fogyasztds alakuldsa (GDP-ard-
nyos értékek)
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A valsag elotti elégtelen belfoldi megtakaritassal szemben jelenleg jelentds belsé
forras all rendelkezésre a gazdasagban a vallalatok beruhazasainak finansziroza-
sara, ami a haztartasok magas pénziigyi megtakaritasanak és az allam alacsony fi-
nanszirozasi igényének koszonhetd. 2002 utan a koltségvetési hiany érdemben
emelkedett, a laza fiskalis politika pedig f(itotte a lakossag fogyasztasi aktivitasat, ami
a pénzligyi rendszer mélyilésével kiegésziilve a lakossagi hitelezés nagymértéki no-
vekedését eredményezte. E tényez6k hatdsara a valsag magas koltségvetési hiany és
nulla kordli lakossagi megtakaritas mellett érte Magyarorszagot. A kiilsé pozicidnk
romldsat és a kils6 eladdsodast a devizahitelezés is erGsitette, amelyet a bankok kil-
foldi forrasbdl finansziroztak. A valsag el6tt tapasztalt folyamatokkal szemben 2018-

ban a folyo fizetési mérleg egyenlege —a 2010 6ta fennallé tobblet utan — negativva
valt ugyan, de a kéltségvetés hianya historikusan alacsony, a haztartasok megtakari-
tasa pedig igen magas szinten stabilizalodott. Az elmult évek jelentds bérdinamika-
janak és a magas megtakaritasi ratanak kdszonhet6en a haztartasok finanszirozasi
képessége jelentds forrdst biztosit a gazdasag tobbi szektora szdmadra. Ez az dllam-
haztartas mérsékl6dé kamatkiadasaival és alacsony finanszirozasi igényével egyitt

azt jelenti, hogy a gazdasagi novekedést tdamogatd vallalati beruhazasok
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finanszirozasa jelent@s részben kiilsé eladdsodas nélkiil, belsé forrasokbdl tud meg-
valdsulni, ami kils6 sérlilékenységi szempontbdl és az orszag addssagmutatoit te-
kintve is kedvezé.

3. dbra: Az dllam és a hdztartdsi szektor GDP-ardnyos finanszirozdsi képessége
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A kovetkez6 években tovabb folytatodhat a kiils6 adossagmutatdok csokkenése,
ami kulcsfontossagu az orszag kulfoldi megitélése szempontjabol. A valsagot kove-
t6en a korabban felvett kiilféldi hitelek folyamatos visszafizetését figyelhettiik meg,
amivel érdemben csokkent hazank kiilsé sériilékenysége és javult az orszag befekte-
t6i megitélése is. A csokkenésben kiemelt szerepe volt a magas lakossagi megtakari-
tasnak, a koltségvetés alacsony hianyanak és az allam belsé finanszirozasanak er6so-
dését tamogatod intézkedéseinek. Az orszag GDP-aranyos nettd kiilsé addssaga a
2010 végi 50 szazalékot meghaladd szintjérdl 2019 juniusara 8,8 szazalékra csdkkent.
A mérséklédés egyrészt a maganszektor mérlegalkalmazkodasahoz — a jelentds hi-
teltorlesztéshez és a visszafogott belsd kereslet melletti jelent6s megtakaritasi rata-
hoz — kot6dott, aminek eredményeként a szektor nettd kilsé addssaga megsziint és
negativva valt. Emellett a kiils6 addssagmutatdkat javitotta az is, hogy a belsé forra-
sokbdl torténd finanszirozasnak koszonhet6en — a kilfoldiek allampapir-allomanya-
nak csokkenése és az allamhaztartas devizaardnyanak csékkenése mellett —az allam-
haztartas nettd kiils6 addssaga a 2012-ben tapasztalt GDP-aranyos 20 szazalékos his-
torikus csucsrél kevesebb mint felére csokkent. A stabilan tobbletes fizetési
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mérlegnek és a folyamatos FDI-bedramlasnak kdszonhetéen tovabb folytatddik az
orszag kils6 addssagmutatdinak javulasa, igy a nettd kiilsé addssag 2021-re nulla ko-
zelébe csokkenhet.

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a magyar gazdasag kiilsé egyensuilyi pozicidja to-
vabbra is kedvezé. A folyd fizetési mérleg mellett a t6kemérleg egyenlegét is figye-
lembe vevé nettd finanszirozasi képességet tekintve — az elmult években tapasztalt
eurdpai szinten is kiemelked6en magas beruhazasi aktivitas melletti csokkenés elle-
nére — Magyarorszag a felzarkdzo gazdasagok élmezényéhez tartozik. Mig 2018-ban
a felzarkdzo gazdasagok tobbsége kilsé forrasbevonasra szorult névekedésének fi-
nanszirozasahoz, addig a magyar gazdasagi novekedés a kiilsé finanszirozasi képes-
ség fennmaraddsa és a kilsé addssagratak csokkenése mellett, a jelent6s belsé for-
rasokra tamaszkodva tudott megvaldsulni. A GDP 2 szazaléka korili kiilsé egyensulyi
pozicidjaval Magyarorszag nemcsak a felzarkézé gazdasagok kozott, de a régid orsza-
gait tekintve is el6kel6 helyen szerepel: a nettd finanszirozasi képességlink megelbzi
az enyhe tobblettel rendelkez6 Lengyelorszagot és Csehorszagot, és messze megha-
ladja a kozel 4 szazalékos finanszirozasi igénnyel rendelkez6 Romaniat.

4. abra: A felzarkdzo orszagok netto finanszirozadsi képessége, 2018

GDP % GDP %

4
|11 2
1..
0 IIIII
-2 -2

(o)}

I

N

o

-4 -4
-6 -6
-8 -8

WE e My oo a0 T o o 22 2 EL O LT O S g P G

h o 0N Y c C Q £ = = . T N T X ¢c &« xx £ 5 a0 £ c N

D0 3 Tlols 3 o N }?, S_" X g 2 c w5 Ew P o0 @@=t £ @ 3

o X — oI N o o ©c 3 ) g = c LV F cIT = g 0 Qc o b

£ S5 0 ©|0 o O = v .= ) ! r o X ma N o= 0O

o 2SS | s = 0o T S o S S - 0 © - O WV oy <

N O © © Qg (SN o W o o

o 2 > > o [} £ =) <

o %) @0 G 3

hut @] © c o

(@) I S @ [oa)

5/6



»Szerkesztett formdaban megjelent az Mfor.hu oldalon 2020. janudr 29.-én.”
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