Kdczian Balazs — Sisak Balazs

Uj korszakba léptiink — az 5 legfontosabb tényez6 az évtizedes
folyo fizetési mérleg tobbletiink mogott

Az elmult csaknem tiz évben a folyo fizetési mérlegiink folyamatosan tébbletet mu-
tatott, ami gazdasdgtérténeti jelentéségli fejlemény. A kordbban nem tapasztalt
tobblet tobb tényezbre vezethetd vissza, amik kéziil kiemelendd a lezajlott kéltségve-
tési fordulat, a hdztartdsok béviil6 megtakaritdsa, az uj exportkapacitdsok kiépiilése,
a szolgdltatdsexport névekvé tébblete, valamint utobbival dsszefiliggésben az drfo-
lyam alakuldsa. A kiilsé egyensuly melletti névekedés fenntartdsa alapvetd fontos-
sdgu, hiszen a folyo fizetési mérleg egyenlege kiemelten figyelt mutato a gazdasdg
kiilsé sériilékenységének megitélésében. A témardl szakmai cikksorozat készit a Ma-
gyar Nemzeti Bank, melynek az aktudlis cikk az elsé eleme.

Folyo fizetési mérleg: kordbban sosem volt ilyen hosszu ideig tobbletiink

A folyé fizetési mérleg elmult 10 évben latott tébblete historikusan kiemelkedd. Az
elmult tobb mint fél évszazadban a hazai novekedési periddusok rendre a kilsé
egyensulyi pozicié romlasaval és sulyos kils6é eladdsodassal jartak. Ennek megfele-
I6en a hazai folyo fizetési mérleg az 1970-es évek 6ta csak elvétve és csak atmeneti
id6szakokban mutatott tobbletet. Ez a mintazat 2010 utan megvaltozott. Aktualisan
a magyar gazdasag ugy képes felzarkdzasi palyan haladni, hogy immar kozel egy év-
tizede tartdsan tobbletet jelzett a folyo fizetési mérleg egyenlege. Ennek kilonos je-
lent6sége van a gazdasag kuls6 tartozasmutatdinak alakuldasaban, a hazai gazdasag
novekedési szerkezetében és az orszag kilsé sérilékenységének megitélésében is.



1. dbra: A folyo fizetési mérleg egyenlegének historikus alakuldsa
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Folyd fizetési mérleg egyenleg

Forras: MINB becslés

Az elmult kozel 10 évet tekintve a folyo fizetési mérleg nem csak historikus, de ré-
gios Osszevetésben is magas tobbletet mutat. A folyo fizetési mérleg folyamatait
fontos nemzetkozi 6sszevetésben is megvizsgdlnunk, ez alapjan ugyanis pontosabb
képet kaphatunk a hazai fizetési mérleg folyamatainak alakuldsardl. A régié orszaga-
iban Magyarorszaghoz képest kés6bb és kisebb mértékd alkalmazkodas ment végbe
a folyo fizetési mérleg egyenlegében. Ennek hatasara a visegradi orszagok folyo fize-
tési mérlege a korabbi jelent6s mértékd hianyt kovetéen, 2013-ra nulla kdzelébe
emelkedett. Ezt jelent6sen meghaladta a folyéd mérleg hazai tébblete, ami 2010 és
2018 kozott atlagosan a GDP tobb mint 2 szazalékat tette ki, és annak ellenére, hogy
az elmult években mérséklédott, tovabbra is meghaladja a tobbi visegradi orszagban
megfigyelt értéket.
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2. dbra: A folyo fizetési mérleg egyenlegének alakuldsa Magyarorszdgon és a
visegradi orszdgokban
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5 olyan kiemelt tényez6 azonosithatd, ami dontéen hozzajarult a tobbletes folyo
fizetési mérleg kialakulasahoz:

77 _ 17

1. A valsagot megel6z6 id6szakban a folyd fizetési mérleg, az allami és haztartasi
szektor eladésodasanak tiikorképeként, jelent6s hianyt mutatott. A koltségvetési
hidany alakuldsa kiemelten fontos, egy Magyarorszaghoz hasonl9, kis nyitott gazdasag
sérilékenysége szempontjabdl. Ennek értéke a valsag el6tt jelent6sen meghaladta a
fenntarthatd szintet, ami nemcsak az orszag kiilsé finanszirozasi igényét emelte meg
szamottevé mértékben, hanem az allamaddssag gyors novekedését is eredmé-
nyezte. A 2010-et kdvetben lezajlott koltségvetési fordulat eredményeképp az al-
lamhaztartas hianya és ezzel finanszirozasi igénye tartdsan alacsony, fenntarthaté
palyara allt. Ezzel 6sszhangban az allamaddssag szintje is folyamatosan mérsékls-
dott. Az 6nfinanszirozasi program és a b6évilé lakossagi dllampapir-vasarlasok ekoz-
ben novelték az allamaddssag belsé finanszirozasdanak aranyat, ami a devizaarany,
illetve a kulfoldi részarany csokkenésében tlikr6z6dott.

2. A valsagot kovetben a lakossagi eladésodast a pénzligyi felhalmozas és a tartoza-
sok torlesztése valtotta fel, igy a haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa a ko-
rabbi elhanyagolhato szintet kovetden jelentés mértékben emelkedett. A valsag
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el6tt a lakossag érdemben novelte az eladdsodottsagat, aminek hatasdra egyrészt a
szektor nettd pénziigyi megtakaritasa nulla kozelébe csokkent, masrészt nétt a la-
kossag arfolyamkitettsége is a devizafinanszirozas aranyanak emelkedése miatt. A
valsag felkésziletlenlil érte a gazdasagi szerepl6ket, ami er6teljes fordulatot tett
szlikségessé. Egyrészt a lakossag nettd pénzligyi megtakaritasat jelent6sen novelte,
ugy hogy érdemben lelassult a lakossag hitelfelvétele és a haztartasok hiteltorlesz-
t6kké valtak. Emellett a munkapiaci fordulat, az szja jelent8s csokkenését eredmé-
nyez6 adéreform és az erGs bérndvekedés kovetkeztében ndvekvd jovedelmek ha-
tasdra a lakossag pénzligyi megtakaritasai is b6viltek, amit szdmottevé mértékben
tdmogattak a kormanyzati intézkedések is (pl. végtorlesztés, elszdmolas, forintosi-
tas).

3. Az uj termel0d kapacitasok kiépiilése és a belfoldi szektorok megvaltozott visel-
kedése a folyo fizetési mérleg tobbletének emelkedését eredményezte. A realgaz-
dasagi folyamatokat tekintve a valsag utan a maganszektor és az allam fogyasztasi-
beruhdzasi kiadasaiban tortént nagymértéki alkalmazkodas hatasara a folyd fizetési
mérleg hianya jelentds tobbletbe fordult. Ennek pozitiv hatasat a kiilkereskedelmi,
illetve folyd fizetési mérleg egyenlegére késébb tovabb fokozta a feldolgozdiparban
folyamatosan kiépul6é Uj kapacitdsok és az azok termelésének felfutdsa nyoman
emelkedd exportpiaci részesedés.

4. A tartdsan magas folydmérleg tobblethez szamottevéen hozzajarult a kiilkereske-
delmi mérleg szerkezetének megvaltozasa, ami a szolgaltatasegyenleg nagyobb
mértéki boviilésével jart egyiitt.

A szolgaltatasegyenleg tobblete a valsag 6ta fokozatosan emelkedett, és 2016 6ta a
GDP 6 szazaléka kozelében alakul. Ezzel a magyar gazdasag sikeresen bekapcsolddott
a hagyomanyos (pl. turisztikai és szallitasi) és innovativ (pl. info-kommunikacios,
pénzigyek) szolgdltatdsok bévilé globalis kereskedelmét magaban foglald Uj mega-
trendhez. A régiods szinten is kimagasld egyenleg dontéen a turizmushoz, illetve a
szallitasi szolgaltatasokhoz kapcsolédik, amihez hozzajarulhattak vonzé torténelmi
és kulturalis adottsagaink, kedvezd foldrajzi elhelyezkedésiink, valamint a tdmogatdé
gazdasagpolitika is, ami az orszag teriiletén megjelend szolgaltatékozpontok (SSC-k)
terjedését is elGsegithette.
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3. dbra: Az dru- és szolgdltatdsegyenleg alakuldsa (GDP ardnydban)
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5. Kulkereskedelmet elemz6 cikkek esetében nem megkerilheté az arfolyam
kérdése. A kiilso egyensuly alakulasara az arfolyam alakuldsa is hatassal van. Jdl
jelzi a helyzetet, hogy a feltorekvé orszagok legutdbbi valsag ota vizsgalt adatai
alapjan a folyé fizetési mérleg és az arfolyam alakulasa kozott pozitiv kapcsolat
figyelhet6 meg. Jellemz6en azok az orszagok tudtdk noévelni kilkereskedelmi
egyenlegiiket, amelyek darfolyama a valsdg utan rugalmasan leértékel6dott.
Hazankban ennek kiilondsen fontos szerepe lehetett a szolgaltatasexport esetén. A
szolgdltatd szektorban a versenyképesebb arakra és ezzel megjelend
tobbletkeresletre a szerepl6k mar rovid tavon is Uj beruhazasokkal, valamint a
kapacitasok novelésével reagalnak. Elég csak egy pillantast vetni Budapest
folyamatosan novekvo szalloda és étterem kindlatara vagy épp az arufuvarozasban
érdekelt hazai cégek sikertorténeteire.
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4. abra: A folyo fizetési mérleg és az arfolyam kapcsolata
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Az elemzett tényez6k nyoman a folyd fizetési mérleg jelentds javulasa és elmult
években kialakult tobblete a jov6ben is meghatarozé szerepet tolt be hazank kiilsé
sérilékenységének megitélésében. Fontos vigyaznunk ra. Cikksorozatunk kovetkezé
részének fokuszaban a szolgaltato-szektor megnovekedett szerepe all majd.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Névekedés.hu oldalon 2019. julius 23-an.”
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