Féluton: kiils6 eladosodas helyett er6sodé belsé finanszirozas

A magyar gazdasdg finanszirozdsi helyzetének javuldsa

Dr. Balog Addm — Palotai Daniel

1. BEVEZETES

A kiilsé egyensulytalansagok valsag el6tti nagysaga jelentGs szerepet jatszott abban,
hogy az egyes orszagok gazdasagi teljesitménye miként alakult a 2008-as valsag kitoré-
sét kovetden. A vdlsag el6tt az alacsony kamatok daltal biztositott forrdsbdség és viszony-
lag nagymértéki kockazatvallalasi hajlanddsag jellemezte a piacokat. Ennek megfelel6en
sok orszagban jelent6s kiilsé egyensulytalansag, a folyd fizetési mérleg szamottevé mér-
tékd hianya volt megfigyelhetd.

A pénzigyi valsag kitorésekor a kockazatvallalasi hajlanddsag visszaesésével az egyes or-
szagok kils6 finanszirozhatdsaga jelent6sen megneheziilt, igy a korabban névekedésiket
er6sen kuls6 forrasokra alapozé gazdasagok sulyos realgazdasagi aldozatokat szenvedtek
el. A gazdasagi visszaesés mértéke a valsag kitorését kovetéen annal sulyosabb volt, mi-
nél nagyobb folyo fizetési mérleg hiannyal rendelkeztek az érintett orszagok (1. dbra). A
kiilsé forrasbevonasi lehetdségek beszikiilése a fogyasztasi és beruhazasi kereslet erétel-
jes alkalmazkodasat tette sziikségessé. A belfoldi felhasznalas visszaesése egyidejlileg javi-
totta a folyd fizetési mérleg egyenlegének szempontjabdl donté fontossagu kilkereske-
delmi egyenleget, illetve a maganszektor pénzigyi megtakaritasat.



1. abra: Feltorekvo és periféria orszagok valsdg elé6tti kiilsé egyensulya és valsagot ko-
vetd gazdasdgi névekedése
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Forrds: Eurostat

Az elmult honapok tapasztalatai azt mutatjak, hogy a befektet6k szamara a gazdasagok
kiils6 egyensulyi pozicidja tovabbra is kiemelten figyelt makrogazdasagi mutatd. A val-
sag kitorése utan bekovetkezett kényszerl alkalmazkodasi folyamat mellett a f6bb jegy-
bankok egyre nagyobb mértéki likviditasnovel§ programokat inditottak el — ezek fokoza-
tos kivezetésének felvetése ugyanakkor ujra felhivta a figyelmet az egyes orszagokban
jelenlévé egyensulytalansagokra. A Fed eszkdzvasarlasi programjainak kivezetésével kap-
csolatos aggodalmak er6sodése erds kilengéseket okozott a feltdérekvd piaci eszkdzarak-
ban. Am mig egyes orszagok esetében ez erételjesen ment végbe, addig mashol — kdztiik
Magyarorszagon is — relative gyengén éreztette hatdsat. A feltorekvs orszagok kozti diffe-
rencidlast és az orszagok pénz- és tékepiacain kivaltott negativ reakcidokban tapasztalt el-
téréseket tobb tényezd egylttesen okozta (pl. elérheté redlkamat, ndvekedési kilatasok
valtozasa), de ezek koziil a folyd fizetési mérleg hiany volt az egyik kiemelt faktor, amely
ismét a piaci figyelem kozéppontjaba keriilt az id6szak soran. A feltorekvd piaci eszkozel-
adasi hulldmban azok az orszagok szenvedték el a legnagyobb arfolyam-leértékel6dést,
ahol a folyo fizetési mérleg hidnya is szdmottevd volt (2. abra).
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2. dbra: Feltorekvé orszdagok folyo fizetési mérleg egyenlege és EMBI szpredjének valto-
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Megjegyzés: Az EMBI szpred vdltozdsdt a tapering bejelentése és késlelte-
tésének bejelentése kézott szamitottuk. Forrds: Eurostat, Bloomberg

A fenti két - a kozel multbdl hozott - példa is megfelel6en érzékelteti, hogy a kiils§ egyen-
sulyi pozicié alakulasa - kiiléndsen turbulens piaci kérnyezetben - kiemelt fontossagu egy-
egy gazdasag helyzetének megitélésében. A folyd fizetési mérleg hianya alapvetéen két
dolgot mutathat. A redlgazdasdgi megkézelités szerint a hidny abbdl fakad, hogy adott
id6szakban a gazdasag belsé felhasznalasa (fogyasztas, beruhazas) nagyobb a megtermelt
jovedelemnél, igy a fogyasztas és beruhdzas finanszirozasara kiilsé forrasok bevonasara
van szlikség. A finanszirozdsi megkédzelités szerint a hianyt az okozza, hogy a hazai gazda-
sagi szerepl6k netté pénziigyi megtakaritasa negativ — ami jellemz8en ugy alakul ki, hogy
a vallalatok és az allamhaztartas finanszirozasi igénye nagyobb volt, mint a lakossag pénz-
Ugyi megtakaritdsa. Vagyis folyo fizetési mérleg hidnya esetén a gazdasag nettd hitelfelve-
v@: a jovedelmet meghaladd belsé felhasznalast kiilsé forrasokbdl kell finanszirozni.

A magyar gazdasagot a valsag el6tti években sulyos kiils6 és bels6 egyensulytalansag jel-
lemezte. Ezzel parhuzamosan a gazdasag névekedését gyors és fenntarthatatlan eladdso-
das finanszirozta. Egyensulyi mutatdink a valsag 6ta eltelt években jelentésen és tartdsan
javultak. Elemzésiinkben roviden attekintjiik, hogy a befektetdi értékitéletekben aktuadli-
san meghatdrozd szerepet jatszé folyd fizetési mérlegben a valsag kitorése ota eltelt
években — el6szor a realgazdasagi, majd a finanszirozasi oldalra koncentralva - milyen
alapvet6 folyamatok zajlottak.
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2. REALGAZDASAGI FOLYAMATOK

A kiilkereskedelmi egyenlegiink nemzetkézi 6sszehasonlitasban is erés aktivumot mu-
tat. A nettd export a valsagot megel6z6 évekig negativan jarult hozza a névekedéshez,
tikrozve a mindharom gazdasagi szektor belsé felhasznalasa miatti erés import-
novekedést. A kulkereskedelmi mérleg az er6s export névekedés és a koltségvetési kiiga-
zitdsok miatt lassuld belfoldi kereslet eredményeképpen 2006-tél lassan javulni kezdett,
majd a valsag 2008-as kitorését kdvetben a folyamat gyorsulast mutatott. A kilkereskede-
lem tobblete az elImult negyedévekben elérte a GDP 6-8 szazalékat, amely az Eurdpai Uni-
on belil is magasnak szamit (3. abra).

3. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg a vdlsdg elott és a valsagot kévetden az Europai
Unio orszagaiban
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Forrds: Eurostat

A kilkereskedelmi mérleg javuldasa nagyobb részben az import alkalmazkodasanak volt
koszonhetd, melyet elsGsorban a bels6 kereslet csokkenése magyardzott. A vdlsdgot
megel6z6en mindharom gazdasagi szektor (allam, lakossdg, vallalatok) jelentés mérték
addssdgot halmozott fel, ndvelve a gazdasdg importigényét. A vdlsdgban emiatt szikség-
szerlien megindult ezen addssdgok csokkentése, ami még jelenleg is zajlik. A gazdasagi
szerepl6k jovedelmik jelent6s hanyadat forditjak addssagszolgalatra, ezért fogyasztasi és
beruhdzasi kiaddsaik szamottevéen csdkkentek. A valsag alatt a belsé kereslet annal na-

gyobb mértékben csokkent, minél nagyobb volt a valsagot megel6z6en a kiils6é eladdso-
dottsag (4. abra).
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4. dabra: A netto kiilsé6 adossag a valsag elétt és a belsé keresleti tételek alakulasa a val-

sdg alatt

15 7 Lengyelo.
- *
o
0 10 ]
N
2 i Svédo.
N 5 Németo. Ausztria .
S *
S Firfranciao. ¢
» Szlovakia,
O 0 | * & H%a:m_ ia :
~ Ro inla
o Cseho.
Q x 5 Ciprus . |
e = .
v ©
TR
S5 -10 1
‘©
>
% -15 4 *
g
L J
E’ Letto.
3 -25 4 y=-0,1727x-1,0756 .
< R2=0,2138

230 J

-40 -20 0 20 40 60 80
Netto klils6 addssag a GDP szazalékaban, 2007

Forrds: Eurostat

A folyo fizetési mérleg alkalmazkodasa idején a gazdasag novekedési lehetGségeit alap-
vetden az export boviilése hatarozza meg. A magas eladdésodas mellett a valsag kitorését
kovetben a belfoldi kereslet nem vagy csak korlatozott mértékben tamogathatja az érin-
tett gazdasagok felzarkdzasat. Az exportvezérelt novekedés korlatjat jelenti azonban,
hogy a pénzigyi valsag a vildggazdasag egészének teljesitményét visszavetette, a magas
addssagbol fakadod keresleti problémak a vildag tobb meghatarozd gazdasagi régidjaban
egy id6ben, szinkronizaltan jelentkeztek. A gyenge nemzetkozi keresleti kdrnyezet ellené-
re exportunk 2013-ra mar 20 szazalékkal meghaladta a valsag el6tti szintet, ami az Euro-
pai Unid atlagdnal kedvezdbb teljesitmény (5. abra). A képet némileg arnyalja, hogy egye-
I6re a régios orszagok tobbsége hazanknal is nagyobb novekedést tudott felmutatni. Eb-
ben azonban szerepet jatszhatott a hazai ipar szerkezetvaltasa. Az elektronikai szektorban
m(ikodd vallalatok globdlis piaci részesedésének jelentés mérsékl6dése miatt a szektor
termel6kapacitdsai az utdbbi években szamottevéen csokkentek. Ennek hatasait a kiépult
Uj autdipari kapacitasok termelésének felfutdsa még csak fokozatosan tudta ellensuilyozni.
Az atalakulasi folyamat az idei évre befejez6dhet, aminek hatasa az export hatarozottabb
élénkilésében is jelentkezhet.
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5. dbra: Az export volumene 2013 mdsodik negyedévében
(2007=100, GDP szerinti export)
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Forrds: Eurostat

A kiilsé finanszirozasi képesség javulasahoz a kiilkereskedelmi folyamatok mellett a jo-
vedelemegyenleg hianyanak csékkenése, illetve az EU-transzferek novekedése is hozza-
jarult. A valsag hatasara visszaesett a Magyarorszagon mikodé kulfoldi tulajdonu vallala-
tok jovedelmezdsége is, amit a koltségvetési egyensuly stabilizalasa érdekében bevezetett
valsagadok is csokkentettek. A csdkkend tulajdonosi jovedelmek nagyobb mértékben
mérsékelték a jovedelemegyenleg hidanyat, mint amekkora mértékben emelkedett a ko-
rabban felhalmozott addssag kamatterhe. A fenti tényez6k hatasara a jovedelemegyenleg
hianya a GDP mintegy 1 szazalékaval maradt el 2012-ben a valsag el6tt jellemz6 szinttdl.
Ezen kivil az EU-transzferek bedramlasa is er6sodott, 2007-2012 kozott a GDP 1 szazalé-
karol 4 szazalékra. A kiilkereskedelmi egyenleg nagymértékl javulasa mellett tehat ezen
tényezdk is hozzajarultak a magyar gazdasag kils6 finanszirozasi képességének emelkedé-
séhez, amely igy joval nagyobb mérték( volt, mint mas visegradi orszagokban. Ennek ko-
szonhetéen a GDP ardnyaban mért megtakaritdi pozicio is Magyarorszagon volt a legna-
gyobb 2012-ben (6. abra).
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6. abra: A visegradi orszagok GDP-ardanyos kiilsé finanszirozasi képessége
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3. FINANSZIROZASI FOLYAMATOK

A kiilsé finanszirozasi képesség valsag utan bekovetkezett javulasahoz mindharom hazai
szektor pénziigyi megtakaritasanak alakuldsa hozzajarult. A kilkereskedelmi egyenleget
javité folyamatok a magdnszektor megtakaritasaiban is tikrozédtek: a fogyasztas vissza-
esése a lakossag, a beruhazds csokkenése pedig a vallalatok finanszirozasi képességének
jelent6s novekedésével jart egylitt. Az ehhez kapcsolddd finanszirozasi oldali — a redlgaz-
dasagban végbemend folyamatokkal parhuzamosan lezajlé — folyamatokat a bankok hite-
lezésének ledlldsa hatarozta meg: a forrdshoz jutdsi lehetdségek szigorodasaval a kordb-
ban jellemz6 nagymérték( nettd hitelfelvételt a hitelek visszafizetése kovette. A valsag
altal kikényszeritett mérlegalkalmazkodas tehat az egyes szektorok pénziigyi megtakarita-
sanak novekedéséhez vezetett. Azt is fontos kiemelni ugyanakkor, hogy ezzel parhuzamo-
san a sikeres koltségvetési konszolidacié eredményeként — az Eurépaban jellemzé tren-
dekkel ellentétben — az allamhaztartas finanszirozasi igénye is tartdsan visszafogott ma-
radt.

Az FDI-bearamlas folytatodasa miatt a kiils6 finanszirozasi képesség dontéen az ados-
sagjellegl forrasok kiaramlasaval, és igy az orszag kiils6 addssaganak jelentds mértékii
csokkenésével jart. A régids orszagokhoz hasonldan a kozvetlent6ke-befektetések nagy-
saga elmaradt ugyan a kordbban jellemzé mértéktél, azonban a valsag kitorését kovetben
is tortént FDI-bedramlas. Igy a kiilsé finanszirozasi képesség elsésorban az addssagtipusu
forrasok kiaramlasa mellett valdsult meg: az Osszes szektornal megfigyelheté mérlegal-
kalmazkodas miatt a gazdasagi szerepl6k igyekeztek torleszteni kiilfoldi hiteleiket. Ez a
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folyamat a bankrendszernél volt megfigyelhet6 a legmarkansabban: a maganszektor netto
hiteltorlesztéseibdl és az elhelyezett betétekbdl rendelkezésére allo forrasokat a bankok
kilsé forrasaik csokkentésére forditottak. Ennek eredményeképpen példaul a bankok kuil-
foldi forrasai a 2009-2012-es id6szakban 20 milliard eurét meghaladé mértékben csok-
kentek. A kilfoldi hitelek torlesztésének hatasara a magyar gazdasag valsag el6tti sériilé-
kenységében fontos szerepet jatszd nettd kiils6é addssag GDP-aranyos értéke jelentésen
csokkent: a 2008 végi 54 szazalékos szintrél 2013 juniusara 40 szazalék ald. Fontos ugya-
nakkor azt is hangsulyozni, hogy — a kils6 addssag jelent8s devizaaranya miatt — a valsag
el6tt jellemz6nél gyengébb arfolyam tompitja az addssagtipusu forrasok kiaramlasa alap-
jan varhato kils6 addssagrata-csokkenést.

A kiilsé sériilékenység szempontjabadl kiilonosen fontos rovid kiilsé6 addssagok szintje is
mérséklodott. A valsag kitorését kovetéen a kockazatvallaldsi hajlanddsag csokkenése
azzal a kovetkezménnyel is jart, hogy a gazdasagi szerepl6k lejaré addssagukat csak rovi-
debb lejaratu forrasokbdl tudtak megujitani. Ennek hatasara Magyarorszag rovid kiilsé
addssaga — a hitelek visszafizetésének ellenére — még enyhén emelkedett is. 2011 k6zepé-
t6l ugyanakkor a gazdasag rovid kiils6 addssaga is meredeken csdkken, és az eredetileg
éven bellli forrasok dllomdanya mar joval elmarad a valsag kitorése el6tt jellemz6 szinttdl.

A magyar gazdasag kiilsé addssagrataja elmarad ugyan a periférias orszagokban jellem-
206 értékektol, azonban tovabbra is magasabb, mint a kornyez6 orszagokban — igy a je-
lentds mértéki kiilsé finanszirozasi képesség ellenére tovabbi alkalmazkodasra lehet
sziikség. Az utdbbi id6ben a folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa allt a befektet6k
fenntarthatdsagot vizsgald elemzéseinek kdzéppontjaban. Ugyanakkor az egyértelmden
csokkend trend ellenére Magyarorszag kiilsé addssagratai — bar joval elmaradnak a perifé-
rids orszagokban tapasztalt szinttél — tovdbbra is meghaladjak a régids orszagokban jel-
lemz6 szinteket. A kilsé addssagrata csokkentése azért is kiilondsen fontos, mert a nem-
zetkozi 6sszehasonlitasok alapjan a valsag elején magasabb kilfoldi tartozassal rendelke-
z6 orszagok valsag alatti gazdasagi novekedése elmaradt a kevésbé eladdsodott orszago-
kétol.
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7. abra: A visegradi és az eurozona periféria orszagok
GDP-ardnyos netto kiilsé6 adossaga
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Forrds: Eurostat, régids jegybankok

Osszességében megallapithatjuk, hogy a magyar gazdasagnak a valsag el6tti években
mutatott erds kiilsé forrasbevonasra épitett névekedési modellje fenntarthatatlannak
bizonyult. A valsagban és az azt kovet6 id6szakban lecsdkkent globalis kockazatvallalasi
hajlanddsag kilondsen sérlilékennyé tette a magas kiilsé egyensulytalansagot felmutaté
gazdasagokat, mig a bels6 finanszirozasi forrasokra épité gazdasagok ellenallébbnak bizo-
nyultak. A magyar gazdasag esetében a fenntarthatatlan kiilsé egyensulyi pozicié korrek-
cidja - sulyos redlgazdasagi koltségek mellett — az elmult években megtortént. Kiilsé
egyensulyi tobbletiink nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is jelentds, és az el6rejelzések alap-
jan a kovetkezé években is fennmaradé tényezé maradhat, fokozatosan csékkentve a
gazdasag magas kiils6 eladdésodottsdagabdl adddod sériilékenységét.

Kozéptavon a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag normalizdldddsaval a kiils6é forrasok
elérhet6sége ismét javulhat. Azonban levonva a 2008-as valsag hazai és nemzetkozi ta-
pasztalatait egy fenntarthatd novekedési pdlya eléréséhez a 2000-es években kovetett,
gyors kilsé eladdsodasra épité novekedési modell tartds korrekcidja sziikséges.

Finanszirozasi oldalrdl ezen 0j novekedési modell legfontosabb tényezéi: a fegyelme-
zett, alacsony hiany mellett elkotelezett fiskalis politika fenntartasa; a hazai megtakari-
tasokat hatékonyan allokald, versenyz6 pénziigyi kozvetito rendszer; a kiilsé forrasbe-
vonasban a fogyasztas helyett - a gazdasag hosszabb tava névekedési potencialjat javito
- termel6-beruhazasok boviilésére épito fejlesztéspolitika; és a makro szinti kockazato-
kat megfelel6éen monitorozé és kezel6 szabalyozai politika lehetnek.
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