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A gazda s§gi stagn§l§s Ăsz²neò ®s fon§kja 

J· az exporttºbblet ®s az ad·ss§gcsºkken®s, de rossz  

a tŖkeki§raml§s ®s a beruh§z§s-visszaes®s? 

 

Halpern L§szl· - Oblath G§bor* 
 

¥sszefoglal· 
 
Magyarorsz§g eur·pai ºsszehasonl²t§sban kiemelkedŖ exporttºbblete, s az orsz§g ebbŖl is 

kºvetkezŖ jelentŖs nett· k¿lfºldi hitelny¼jt§sa voltak®ppen t¿kºrk®pe a fizet®si m®rleg p®nz¿gyi 

m®rleg®ben regisztr§lt j·kora hi§nynak (a tŖke ki§raml§s§nak) ®s a mag§nszektor, illetve az 

orsz§g m®rs®klŖdŖ k¿lsŖ elad·sod§s§nak. E folyamatok h§tter®ben azonban a gazdas§g 

lehangol· jºvedelmi, fogyaszt§si ®s beruh§z§si folyamatai §llnak. Ez®rt indokolatlan egyfelŖl 

sikerk®nt ¿nnepelni az exporttºbbletet, m§sfelŖl sajn§lkozni a tŖke ki§raml§s§n ®s az alacsony 

(csºkkenŖ) beruh§z§si r§t§n. Ezek a jelens®gek ugyanarr·l sz·lnak k¿lºnbºzŖ metszetben, s 

azokat m®g csak nem is kºzgazdas§gi te·ri§k, hanem egyszerŤ m®rlegºsszef¿gg®sek kapcsolj§k 

ºssze. Mikºzben nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban sz§mszerŤs²tj¿k ezeket az ºsszef¿gg®seket, egy 

f®lre®rt®sre ®s egy mellŖzºtt jelens®gre is felh²vjuk a figyelmet. A 2012-ben tapasztalt jelentŖs 

tŖkeki§raml§st olykor ĂtŖkemenek²t®sk®ntò ®rtelmezik, ez azonban nem olvashat· ki az 

adatokb·l. Ellenben alig fordul figyelem arra, hogy a mag§nszektor nett· (amortiz§ci· n®lk¿l 

sz§m²tott) beruh§z§sai p®ld§tlanul alacsony szintre, a GDP 1%-§ra csºkkentek. Beruh§z§si 

fordulat n®lk¿l sem az exportnºveked®s fennmarad§s§ra, sem a gazdas§g ®l®nk¿l®s®re nem lehet 

sz§m²tani, §m a beruh§z§sok ®s a lakoss§gi fogyaszt§s rem®lhetŖ emelked®se nºvekvŖ importtal 

j§r, ez leapaszthatja az exporttºbbletet, ami viszont §tmenetileg visszafoghatja a gazdas§gi 

nºveked®st.  

 

T§rgyszavak: Magyarorsz§g makrogazdas§gi folyamatai, elad·sod§s, ad·ss§gle®p²t®s, 

k¿lkereskedelmi tºbblet, tŖkeki§raml§s 
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The ñbrightò and gloomy side of economic stagnation 

 

L§szl· Halpern  ï G§bor 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) re corded 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 ï 

partly explained by deleveraging in the private sector ï 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 po int that capital outflows should 

not be mixed up with ñcapital flightò; 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 investmen t 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:  Hungaryôs macroeconomic developments; external debt; deleveraging; surplus on 

trade and current transactions; capital outflow  
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1. BEVEZET£S 

2013-ban Magyarorsz§g GDP-ar§nyos nett· k¿lfºldi hitelny¼jt§sa a 2012. ®vi 3,5-5%-r·l 6,5-

7,4%-ra emelkedett. 1 A nett· hitelny¼jt§s (az MNB terminol·gi§ja szerint: a Ănett· finansz²roz§si 

k®pess®gò) azt jelzi, hogy egy adott idŖszak re§lgazdas§gi tranzakci·i, jºvedelem-, valamint 

egyoldal¼ foly·- ®s tŖke-§tutal§sai (n§lunk fŖk®nt EU-transzferek), illetve p®nz¿gyi tranzakci·i 

hat§s§ra hogyan v§ltozik az orsz§g nett· p®nz¿gyi vagyona (az ºsszes k¿lfºldi kºvetel®s®nek ®s 

kºtelezetts®g®nek a k¿lºnbs®ge). Mivel Magyarorsz§gon az §llami ®s mag§nszektor egy¿ttes 

k¿lsŖ kºtelezetts®g§llom§nya kºzel k®tszeresen meghaladja a kºvetel®sek®t (a nett· k¿lfºldi 

kºtelezetts®g§llom§ny 2013 v®g®n a GDP ar§ny§ban 93% volt), a nett· p®nz¿gyi vagyon 

emelked®se csak a nett· kºtelezetts®g-§llom§ny csºkken®s®t jelentheti. Ez a kºtelezetts®gek 

csºkken®se ®s a kºvetel®sek emelked®se sokf®le kombin§ci·ja mellett bekºvetkezhet, de 

mindenk®ppen tŖkeki§raml§ssal j§r. MinderrŖl az elm¼lt ®vek adatai alapj§n ®s olyan m·don 

igyeksz¿nk k®pet adni, hogy ºsszekapcsolunk tºbb, egym§shoz tartoz·, de tºbbnyire k¿lºn kezelt 

jelens®get: a k¿lfºldi kºtelezetts®g-§llom§ny le®p¿l®s®t, a tŖke ki§raml§s§t, az eur·pai 

ºsszehasonl²t§sban jelentŖs GDP-ar§nyos nett· k¿lfºldi hitelny¼jt§st ®s exporttºbbletet, a 

belfºldi megtakar²t§s ®s felhalmoz§s egyenleg®nek sz§mottevŖ javul§s§t2, v®g¿l pedig a gazdas§g 

stagn§l§s§t ®s a belfºldi felhaszn§l§s, k¿lºnºsen a beruh§z§sok s¼lyos visszaes®s®t.  

A felsorolt jelens®geket makrogazdas§gi m®rlegºsszef¿gg®sek kºtik ºssze, amelyek nem jelzik 

az oks§gi kapcsolatok ir§ny§t, s ²gy ºnmagukban csek®ly t§mpontot k²n§lnak a folyamatok 

magyar§zat§hoz. Ehhez egyfajta ®rtelmez®si keretre van sz¿ks®g, melynek fontos r®sze annak 

tiszt§z§sa, hogy mi Ăhajtjaò a folyamatokat. Amint kifejtj¿k majd, ®rtelmez®s¿nk szerint a 2000-

es ®vek elej®tŖl a 2008-ig tart· idŖszakra az §llami ®s a mag§nszektor jºvedelemar§nyos 

ad·ss§g§nak t¼lzott ®s fenntarthatatlannak bizonyult felhalmoz·d§sa nyomta r§ a b®lyeg®t, 

2009 ·ta viszont a mag§nszektor elad·sod§s§nak erŖteljes csºkken®se v§lt meghat§roz·v§.  

A 2008-2009. ®vi v§ls§got kºvetŖ fejlem®nyek ®rtelmez®s®t megnehez²ti, hogy azokat 

egyszerre tºbbf®le, elt®rŖ term®szetŤ ®s eredetŤ, tºbbs®g¿kben azonban azonos ir§ny¼ hat§s 

alak²totta. Az egyik legfontosabb m®gis az orsz§g fejletts®g®hez viszony²tott magas 

                                                        
1 A kºvetkezŖkben tiszt§zni fogjuk a nett· hitelny¼jt§sra vonatkoz· k®tf®le adat tartalm§t.  
2 Sem a nett· export, sem a nett· megtakar²t§s egyenlege elŖjel®hez nem kapcsolhat· ®rt®k²t®let, 
ºnmag§ban a negat²v egyenleg nem rossz, a pozit²v meg nem j·. Elfogadva azt, hogy a szakmai ®s a 
kºznyelv is egyenlegjavul§sk®nt, illetve -roml§sk®nt haszn§lja az egyik illetve a m§sik ir§nyba val· 
elmozdul§st, hangs¼lyozzuk, hogy annak a sz·haszn§latban megjelenŖ ®rt®ktartalma nem indokolt. Ezzel 
szemben az a fontos, hogy az egyenleg, illetve annak v§ltoz§sa fenntarthat·-e vagy sem, vesz®lyezteti-e a 
makrogazdas§gi stabilit§st vagy sem. 
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ad·ss§g/jºvedelem r§ta k®nyszerŤ le®p¿l®se (az ¼gynevezett Ădeleveragingò). Ez a folyamat 

ºnmag§ban is visszafogja a gazdas§gi nºveked®st. A m§sik a korm§ny gazdas§gpolitik§ja, amely 

nagyr®szt tart·snak sz§nt kºlts®gvet®si l®p®sekben testes¿l meg (az egykulcsos ad·, a 

mag§nnyugd²j-p®nzt§rak §llamos²t§sa, a szolg§ltat· szektorokra kivetett k¿lºnad·k, illetve a 

p®nz¿gyi szektort specifikusan terhelŖ elvon§sok). V®g¿l abban is, hogy folytat·dott a 

korm§nyzati ciklusokon §t²velŖ prociklikus (a gazdas§gi ®l®nk¿l®st ®s visszaes®st egyar§nt 

fokoz·) fisk§lis politika, amely legut·bb a 2012. ®vi gazdas§gi visszaes®shez j§rult hozz§. A 

l®p®sek tartalma mellett nyilv§n hatott a gazdas§gpolitika m·dszerei ®s st²lusa keltette 

bizonytalans§g ®s bizalmatlans§g, valamint a gazdas§g int®zm®nyi kºrnyezet®nek ehhez is 

kºthetŖ hat§rozott roml§sa, amelyre a nemzetkºzi versenyk®pess®gi rangsorokban  tºrt®nt 

lecs¼sz§sunk is felh²vta a figyelmet. 3  

Az elm¼lt ®vek hazai makrogazdas§gi fejlem®nyeire term®szetesen hatottak a nemzetkºzi, 

k¿lºnºsen az EU-n bel¿li re§lgazdas§gi folyamatok is, amelyek ºsszess®g¿kben nem seg²tett®k a 

gazdas§g fellend¿l®s®t. Ellenben az elad·sodott hazai §llam sz§m§ra rendk²v¿l kedvezŖek voltak 

a nemzetkºzi p®nz¿gyi felt®telek: a vezetŖ jegybankok §ltal teremtett likvidit§sbŖs®g tette 

lehetŖv® azt, hogy a korm§ny a leminŖs²t®sek ellen®re is sok§ig lebegtethette, majd elvethette az 

IMF -fel val· hitel-meg§llapod§st. Ez adott lehetŖs®get a hazai alapkamat folyamatos 

csºkkent®s®re is.  

ĉr§sunk a hazai makrogazdas§gi folyamatok egyes belsŖ ºsszef¿gg®seinek bemutat§s§ra 

tºrekszik, s nem c®lunk, hogy a folyamatokat alak²t· t®nyezŖk hat§s§t egym§st·l elk¿lºn²tve 

vizsg§ljuk. IdŖvel persze ezt a munk§t is el kell majd v®gezni, ehhez azonban nagyobb r§l§t§sra 

®s m§s elemz®si m·dszerek alkalmaz§s§ra lesz sz¿ks®g. A k¿lsŖ hat§sok egy r®sz®t azonban 

igyeksz¿nk ®rz®keltetni azzal, hogy a fontosabb jelens®geket ®s folyamatokat nemzetkºzi 

ºsszehasonl²t§sban mutatjuk be.4 

                                                        
3 A World Economic Forum (WEF, 2014) §ltal kºzz®tett GCI rangsor alapj§n 2011-rŖl 2012-re 144 orsz§g 
kºz¿l a 48.-r·l a 60.2013-ra pedig 148 orsz§g kºz¿l a 63.  helyre cs¼szott Magyarorsz§g. Figyelemre m®lt·, 
hogy a WEF jelent®se szerint a megk®rdezett magyarorsz§gi v§llalatok a gazdas§gpolitika 
instabilit§s§t/kisz§m²thatatlans§g§t eml²tett®k leggyakrabban a gazd§lkod§sukat legink§bb h§tr§ltat· 
t®nyezŖk®nt, tov§bb§ az orsz§g az int®zm®nyi mutat·kat tekintve l®nyegesen h§tr®bb  (2013-ban a 84. 
helyen) §llt, mint az §ltal§nos versenyk®pess®gi rangsorban.  
4 Az elm¼lt ®vekben sz¿lettek olyan ²r§sok, amelyek a hazai gazdas§g kºzelm¼ltbeli teljes²tm®ny®t 
nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban elemezt®k [pl. K·nya (2011), EEAG (2012), GyŖrffy (2013)], ezek azonban 
elsŖsorban nem a k¿lsŖ egyens¼lyi folyamatokra, illetve azok belfºldi h§tter®re ºsszpontos²tottak. Az EU 
Bizotts§g§nak 2014 elej®n kºzz®tett elemz®se (EU, 2014) ez ut·bbiakkal is r®szletesen foglalkozik; 
meg§llap²t§sai sok tekintetben megfelelnek azoknak, amelyekre magunk jutottunk. Munk§nk lez§r§s§nak 
idej®n jelent meg az MNB (2014b) kiadv§nya a fizet®si m®rleg alakul§s§r·l, amely tanulm§nyunk®hoz 
hasonl· szerkezetben elemzi az elm¼lt ®vek k¿lsŖ egyens¼lyi folyamatait ®s az azokat befoly§sol· 
t®nyezŖket.  
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ElŖrebocs§tjuk, hogy elt®rŖen a k¿lsŖ egyens¼lyi poz²ci·ra vonatkoz· nemzetkºzi elemz®sek 

gyakorlat§t·l, nem a foly· fizet®si m®rleg egyenlege, hanem a nemzetgazdas§g nett· 

hitelny¼jt§sa/hitelfelv®te, valamint ennek ºsszetevŖi §llnak figyelm¿nk elŖter®ben.5 Amellett, 

hogy ez a mutat· jelzi a nett· vagyon v§ltoz§s§t befoly§sol· tranzakci·k egyenleg®t, 

Magyarorsz§g (®s m§s ¼j EU-tagorsz§gok) eset®ben van egy fontos gyakorlati magyar§zata is 

annak, hogy ez, nem pedig a foly· fizet®si m®rleg egyenlege fejezi ki a k¿lsŖ egyens¼lyi 

folyamatok alakul§s§t. Valamennyi EU-tagorsz§gban a foly· fizet®si m®rlegben ï foly· egyoldal¼ 

§tutal§s c²men ï kºnyvelik el az EU-kºlts®gvet®s jav§ra teljes²tett befizet®seket, ellenben a 

felz§rk·z· orsz§gok fizet®si m®rleg®nek ¼gynevezett tŖkem®rleg®ben jelennek meg az EU-

alapokb·l ®rkezŖ, fejleszt®si c®l¼ tŖke§tutal§sok. Magyarorsz§gon 2013-ban a GDP ar§ny§ban 

3% volt a foly· m®rleg tºbblete, amihez t§rsult a tŖkem®rleg 3,5%-os akt²vuma, s e k®t m®rleg 

ºsszevont tºbbletek®nt ad·dott a nemzetgazdas§g 6,5%-os nett· hitelny¼jt§sa (finansz²roz§si 

k®pess®ge). A nett· hitelny¼jt§s azonban nemcsak a foly· ®s tŖkem®rleg ºsszevont egyenlegek®nt 

(Ăfel¿lrŖlò) hat§rozhat· meg, hanem a finansz²roz§si tranzakci·k oldal§r·l, a p®nz¿gyi m®rleg 

egyenlegek®nt (Ăalulr·lò) is. A k®t oldalr·l sz§m²tott nett· hitelny¼jt§s jellemzŖen k¿lºnbºzik 

egym§st·l, ez®rt adtunk meg k®tf®le adatot a fejezet elej®n. Az elm¼lt k®t ®vben ï a megelŖzŖ 

®vek tapasztalatait·l elt®rŖen ï a finansz²roz§s oldal§r·l m®rt nett· hitelny¼jt§s volt a magasabb: 

2012-ben a GDP ar§ny§ban 1,5, 2013-ban pedig kºzel 1 sz§zal®kponttal volt nagyobb, mint a 

foly· ®s tŖkem®rleg egy¿ttes egyenlege. A k®sŖbbiekben igyeksz¿nk ®rtelmezni ezeket az 

elt®r®seket. 

ElŖszºr az 1990-es ®vek kºzep®tŖl napjainkig tart· idŖszakot §ttekintve vizsg§ljuk a hazai 

gazdas§g ºsszteljes²tm®nye ®s elad·sod§sa kapcsolat§t, majd az ad·ss§g-le®p¿l®s koncepcion§lis 

k®rd®seirŖl, nemzetkºzi folyamat§r·l ®s hazai vonatkoz§sair·l sz·lunk. Ezt kºvetŖen tekintj¿k §t 

az ²r§sunkban vizsg§lt jelens®geket ºsszekºtŖ makrogazdas§gi ºsszef¿gg®seket, a kimagasl· 

hazai exporttºbblet ®s a nett· k¿lfºldi hitelny¼jt§s ºsszetevŖit, s ezek ºsszef¿gg®s®t azzal, hogy 

Magyarorsz§g nett· tŖkeimportŖrbŖl nett· tŖkeexportŖrr® v§lt. Erre t§maszkodva foglalkozunk a 

jelens®g belfºldi h§tter®vel, a jºvedelem ®s a fogyaszt§s (s ²gy a megtakar²t§sok) alakul§s§val, 

valamint a brutt· ®s a nett· beruh§z§s ï nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban kir²v· ï zsugorod§s§val. 

V®g¿l arra h²vjuk fel a figyelmet, hogy a belfºldi kereslet ï k¿lºnºsen a beruh§z§si tev®kenys®g ï 

®l®nk¿l®s®t az exporttºbblet le®p¿l®se k²s®rheti. A stagn§l§s idŖszak§ban kialakult jelentŖs 

k¿lkereskedelmi akt²vum csºkken®se tomp²thatja a belfºldi felhaszn§l§s-bŖv¿l®s hat§s§t a 

gazdas§g nºveked®s®re.  

                                                        
5 A KSH §ltal ºssze§ll²tott nemzeti sz§ml§kban a Ănett· hitelny¼jt§s/hitelfelv®tò, az MNB §ltal kºzºlt 
fizet®sim®rleg-statisztik§kban ®s p®nz¿gyi sz§ml§kban a Ănett· finansz²roz§si k®pess®g/ig®nyò megnevez®s 
szerepel, de ezek ugyanazt jelentik: a Ănet lending/borrowingò k¿lºnbºzŖ magyar²t§sai.  
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Munk§nk fŖ c®lja a 2012-ig tart· folyamatok elemz®se. A 2009 ®s 2012 kºzºtti idŖszakra 

egy®rtelmŤen az a jelens®g nyomta r§ a b®lyeg®t, amely elemz®s¿nk kºz®ppontj§ban §ll: a 

gazdas§gi stagn§l§s ®s a kiviteli tºbblet emelked®s®nek kettŖs®ge. B§r hivatkozunk a 2013. ®vi 

adatokra is, azokat r®szletesen nem elemezz¿k.  

2. GAZDASĆGI FELZĆRKčZĆS £S ELADčSODĆS ï ELAKADĆS £S ADčSSĆG-

CS¥KKEN£S 

A hazai GDP nomin§lis ®s v§ltozatlan §ron m®rt szintj®re vonatkoz· ï 1995-ig visszamenŖ ï 

hivatalos idŖsorok az elm¼lt ®vekben tºbbszºr is rev²zi· al§ ker¿ltek, melyek esetenk®nt ¿tkºztek 

az egyes idŖszakokra vonatkoz· kor§bbi kºzgazdas§gi percepci·kkal.6 A jelenlegi hivatalos 

statisztik§k szerint a magyar gazdas§got 1995 ·ta egyetlen idŖszakban jellemezte erŖteljes ï ®s 

amint l§tjuk majd: fenntarthatatlan elad·sod§son alapul· ï felz§rk·z§s az EU fejlettebb 

t®rs®g®nek fejletts®gi szintj®hez (amelyet az 1. §br§n az eur·ºvezet §tlaga reprezent§l): 2001 ®s 

2006 kºzºtt.7  

1. §bra 

 Az egy fŖre jut· GDP a n®gy visegr§di orsz§gban az eur·ºvezet (EZ 17) §tlag§nak 
sz§zal®k§ban, 2012. ®vi v§s§rl·erŖ-parit§son ®s §rakon 

 
Forr§s: az EU-Bizotts§g AMECO adatb§zisa alapj§n saj§t sz§m²t§s 

                                                        
6 A rev²zi·k egyes probl®m§ir·l ®s az ¼j adatok ®rtelmez®se kºr¿li neh®zs®gekrŖl l§sd Oblath (2012).  
7 2012-ben Magyarorsz§gon a v§s§rl·erŖ-parit§son m®rt GDP/fŖ az eur·ºvezeti (EZ-17) §tlag 60%-a kºr¿l 
volt, ®s az ºvezethez tartoz· valamennyi orsz§g®t·l elmaradt. Az §br§n csak a 2012-re vonatkoz· 
adatpontok jelzik az orsz§gok egym§shoz, illetve az eur·ºvezethez viszony²tott fejletts®gi szintj®t; a tºbbi 
®v adatai a legutols· ®v foly· v§s§rl·erŖ-parit§son m®rt relat²v szintjeinek ®s a GDP/fŖ relat²v 
volumenindexeinek ºsszekapcsol§s§b·l ad·dnak. Ez a megold§s teszi lehetŖv® a re§lfelz§rk·z§s idŖbeni 
alakul§s§nak bemutat§s§t, mivel a foly· v§s§rl·erŖ-parit§son m®rt szintek ®vek kºzºtti v§ltoz§s§t az egy 
fŖre jut· volumenek mellett az §rar§nyok v§ltoz§sa is befoly§solja (r®szletesebben l§sd Oblath, 2013).  
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Abban az idŖszakban, amelyikben Magyarorsz§gon gyors volt a felz§rk·z§s, Csehorsz§got ®s 

Szlov§ki§t is gyors konvergencia jellemezte; Lengyelorsz§gban ï az 1998-2002 kºzºtti relat²v 

stagn§l§st kºvetŖen ï 2003-t·l kapott erŖre a felz§rk·z§si folyamat, amely napjainkig is tart. A 

fŖ k¿lºnbs®g Magyarorsz§g ®s a m§sik h§rom orsz§g kºzºtt abban van, hogy mikºzben n§lunk a 

2001-et kºvetŖ lend¿let 2006 ut§n kifulladt, Csehorsz§gban a 2009. ®vi nemzetkºzi v§ls§gig 

kitartott, a m§sik k®t orsz§gban pedig a v§ls§g sem §ll²totta meg a felz§rk·z§st.8  

A 2. ®s a 3. §bra fontos adal®kokkal szolg§l a m§sik h§rom orsz§g®t·l l§tv§nyosan leszakad· 

hazai teljes²tm®ny ®rtelmez®s®hez; egyben kiindul·pontot is k²n§l a tov§bbi elemz®shez. A 2. 

§bra az §llamad·ss§g, a 3. §bra pedig a brutt· ®s a nett· k¿lsŖ ad·ss§g GDP-hez viszony²tott 

ar§ny§t mutatja a visegr§di orsz§gokban 1995 ®s 2012 kºzºtt.  

2. §bra 

 A GDP -ar§nyos brutt· §llamad·ss§g a visegr§di orsz§gokban 
(1999 -ig ®ves, 2000-tŖl negyed®ves adatok)  

 
Forr§s: Eurostat 

                                                        
8 Ahhoz azonban, hogy pontosabb k®pet kapjunk a gazdas§gok relat²v ºsszteljes²tm®ny®nek idŖbeni 
alakul§s§r·l, a felz§rk·z§si mutat· (relat²v GDP/fŖ) sz§ml§l·j§ra c®lszerŤ figyelni. A Mell®klet M2. §br§ja 
az eur·ºvezethez viszony²tott GDP-nºveked®st mutatja, 1995. ®vi b§zison, amelybŖl l§tszik, hogy az 
eur·z·n§hoz viszony²tott tºbbletnºveked®s kedvezŖtlenebb k®pet mutat a hazai relat²v 
ºsszteljes²tm®nyrŖl, mint amit a felz§rk·z§s jelez. A 2006. ®vi cs¼cs alacsonyabban van, ®s az·ta ï a 
GDP/fŖ jelezte ir§nyzattal ellent®tben ï a termel®s relat²v szintje nem stagn§l (mint Csehorsz§gban), 
hanem egy®rtelmŤen s¿llyed. 1995 ®s 2006 kºzºtt a hazai GDP nºveked®se ºsszesen 16%-kal haladta meg 
az eur·ºvezet®t, 2012-re azonban ez a tºbblet 8,5%-ra zsugorodott, vagyis a Ăj· idŖkbenò el®rt 
tºbbletnºveked®snek csaknem a fel®t elvesz²tett¿k 2007 ®s 2012 kºzºtt. Az elm¼lt ®vekben az ugyancsak 
gyeng®n teljes²tŖ (®s Magyarorsz§gn§l eleve fejlettebb) Csehorsz§g 1995-hºz viszony²tott, eur·ºvezet feletti 
nºveked®si tºbblete 20%, nem is besz®lve az alacsonyabb szintrŖl indul· Lengyelorsz§g ®s Szlov§kia 55% 
kºr¿li nºveked®si tºbblet®rŖl. 2013-ban kiss® csºkkent a m§sik h§rom orsz§ghoz viszony²tott k¿lºnbs®g.  
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3. §bra  

A GDP -ar§nyos brutt· ®s nett· k¿lfºldi ad·ss§g a visegr§di orsz§gokban 

 
Megjegyz®s: Az ad·ss§g-adatok tartalmazz§k az FDI r®sz®t k®pezŖ ¼gynevezett egy®b tŖk®t (tulajdonosi 
hiteleket).  
Forr§s: Eurostat, illetve a Szlov§k Nemzeti Bank brutt· ad·ss§g-adatai alapj§n saj§t sz§m²t§s  

 
Magyarorsz§got a 2007-ben indult ®s 2008-9-ben kiteljesedett nemzetkºzi v§ls§g a m§sik 

h§rom orsz§g®n§l l®nyegesen magasabb §llami ®s k¿lsŖ ad·ss§gr§ta mellett ï ²gy sokkal 

s®r¿l®kenyebb §llapotban ï ®rte, miut§n a hazai felz§rk·z§s (relat²v nºveked®s) 2001 ®s 2006 

kºzºtt tapasztalt gyorsul§sa (l§sd az 1. ®s az M1. §br§t) a GDP-ar§nyos §llamad·ss§g (2. §bra) ®s 

k¿lfºldi ad·ss§g (3. §bra) meredek emelked®s®vel t§rsult. A 2006 m§sodik fel®ben megkezdett 

kºlts®gvet®si kiigaz²t§s csºkkentette az §llami deficitet, ®s 70% alatti szinten stabiliz§lta az §llami 

ad·ss§gr§t§t9, a 2009. ®vi nemzetkºzi v§ls§g pedig nemcsak meg§ll²totta, hanem ®lesen meg is 

ford²totta az orsz§g k¿lfºldi elad·sod§s§nak addigi ir§nyzat§t. A gazdas§gpolitikai korrekci·k ®s 

k¿lsŖ sokkok azonban a gazdas§g nºveked®s®t is blokkolt§k (2009-ben az EU orsz§gai kºzºtt az 

                                                        
9 A hazai brutt· §llamad·ss§g-r§ta 2008 negyedik ®s 2009 elsŖ negyed®v®ben ºsszesen tºbb mint 15 
sz§zal®kponttal emelkedett, majd 80% kºr¿l stabiliz§l·dott. A hirtelen emelked®sben kºzrej§tszott az 
IMF -hitelkeret leh²v§sa, a forint le®rt®kelŖd®se ®s a s¼lyos gazdas§gi visszaes®s. A GDP ar§ny§ban mintegy 
6% volt a korm§ny §ltal felvett IMF-hitelnek az a r®sze, amely nem a kºlts®gvet®s finansz²roz§s§t, hanem a 
devizatartal®kok feltºlt®s®t szolg§lta. A fizet®si m®rleg adatai szerint 2008 ®s 2009 v®ge kºzºtt a 
korm§nyzat ®s az MNB egy¿ttes GDP-ar§nyos brutt· k¿lsŖ ad·ss§ga 37-rŖl 52%-ra, a nett· k¿lsŖ ad·ss§g 
azonban csak 13-r·l 16%-ra emelkedett.  
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egyik legs¼lyosabb visszaes®s®t okozt§k), ®s az elm¼lt hat ®vben jelentŖsen leh¼zt§k a m§sik 

h§rom orsz§ghoz, illetve az eur·ºvezethez viszony²tott hazai ºsszteljes²tm®nyt.  

A 2. §br§n azt is l§thatjuk, hogy 2008-2009 ·ta Magyarorsz§g §llamad·ss§g-r§t§ja 

stabiliz§l·dott (80 % kºr¿l), mikºzben Csehorsz§gban ®s k¿lºnºsen Szlov§ki§ban sz§mottevŖen, 

Lengyelorsz§gban m®rs®keltebben, de emelkedett az ad·ss§gr§ta (a hazain§l l®nyegesen 

alacsonyabb szintekrŖl). Magyarorsz§gon ugyanis ï a v§ls§got megelŖzŖen felhalmozott, j·val 

magasabb GDP-ar§nyos §llamad·ss§g miatt ï akkor is folytat·dott/fokoz·dott, s ²gy 

hat§rozottan prociklikuss§ v§lt a fisk§lis szigor, amikor m§s orsz§gokban a kºlts®gvet®si 

stabiliz§torok mŤkºd®se, illetve a visszaes®st tomp²tani igyekvŖ anticiklikus fisk§lis politika 

hat§s§ra emelkedett az §llamh§ztart§si hi§ny ®s elad·sod§s.10 A belfºldi kereslet visszaes®s®t 

fokoz·, prociklikus kºlts®gvet®si politika lehet teh§t az egyik fontos t®nyezŖ, amely hozz§j§rult a 

magyar gazdas§g kºzelm¼ltbeli lemarad§s§hoz.  

Egy tov§bbi t®nyezŖ a mag§nszektor kºzvetlen ®s kºzvetett (p®nzint®zetek §ltal kºzvet²tett, 

devizahitelek r®v®n tºrt®nt) k¿lfºldi elad·sod§s§nak hirtelen megfordul§sa, majd radik§lis 

csºkken®se. Az 4. §br§n, amely Magyarorsz§g §llami (§llamh§ztart§s + MNB), valamint a mag§n 

(v§llalati + p®nz¿gyi kºzvet²tŖi) szektor§nak GDP-ar§nyos brutt· ®s nett· k¿lsŖ ad·ss§g§t 

mutatja 1995 ®s 2012 kºzºtt, j·l megfigyelhetŖ a mag§nszektor elad·sod§s§ban bekºvetkezett 

2009. ®vi tºr®s.  

                                                        
10 Ez akkor is t®ny marad, ha figyelembe vessz¿k, hogy a hazai ad·ss§gr§t§t mintegy 5 sz§zal®kponttal 
automatikusan csºkkentette a mag§n-nyugd²jp®nzt§rakt·l 2011-ben §tvett §llampap²r-§llom§ny (e hat§st 
kiszŤrŖ ºsszehasonl²t§shoz ennyivel magasabb hazai ad·ss§gr§t§val kellene 2011 elej®tŖl sz§molni). E 
mellett azonban a mag§n-nyugd²jp®nzt§rakt·l §tvett ºsszegnek a korm§ny §ltal elkºltºtt r®sz®vel is 
korrig§lni kellene az §llamad·ss§got: ha ez az ºsszeg nem §llt volna rendelkez®sre, csak nagyobb 
elad·sod§s finansz²rozhatta volna a 2011. ®vi kiad§si tºbbletet.  
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4. §bra 

 Az §llami (MNB+§llamh§ztart§s) ®s a mag§nszektor GDP ar§nyos  
brutt· ®s nett· k¿lsŖ ad·ss§ga Magyarorsz§gon  

 
*/ Megjegyz®s: A mag§nszektor brutt·, illetve nett· ad·ss§ga tartalmazza az FDI-on bel¿li tulajdonosi 
hiteleket (Ăegy®b tŖk®tò).  
Forr§s: MNB ®s saj§t sz§m²t§sok  

 

Az orsz§g brutt· ®s nett· k¿lsŖ ad·ss§gr§t§j§nak 2002 ut§ni meredek emelked®s®ben a 

mag§nszektor gyors, sŖt gyorsul· k¿lsŖ elad·sod§sa j§tszott meghat§roz· szerepet. 2002 ®s 

2008 kºzºtt a GDP-ar§nyos ºsszes brutt·, illetve nett· ad·ss§g 62, illetve 32 sz§zal®kponttal, 

ezen bel¿l a mag§nszektor® 50, illetve 29, az §llam® 12, illetve 3 sz§zal®kponttal nŖtt. £rdemes 

azonban a 2002 ®s 2006 kºzºtti idŖszakot a kºlts®gvet®si konszolid§ci·t kºvetŖ, 2007-2008 -as 

peri·dussal ºsszehasonl²tani. Am²g a GDP ar§ny§ban az elŖbbi idŖszakban ®vi §tlagban 2,2, 

illetve 1,2 sz§zal®kponttal emelkedett az §llam brutt·, illetve nett· k¿lsŖ ad·ss§ga, a 

mag§nszektor® pedig ®vente 8,3, illetve 4,2 sz§zal®kponttal nŖtt, addig a m§sodik peri·dusban a 

megfelelŖ adatok az §llamra n®zve 1,5, illetve -1,1, a mag§nszektorra pedig 8,5 ®s 5,9 

sz§zal®kpontnyi ®ves v§ltoz§s. Vagyis a kºlts®gvet®si kiigaz²t§s egy®rtelmŤen visszafogta (a nett· 

mutat·t tekintve megford²totta) az §llam k¿lsŖ elad·sod§s§t, ezt azonban ellens¼lyozta a GDP-

ar§nyos k¿lfºldi mag§nad·ss§g kor§bbin§l is gyorsabb emelked®se (l§sd a mell®kletben szereplŖ 

M1. t§bl§zatot). 
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K¿lfºldi kºtelezetts®gek, kºvetel®sek: tulajdon, tulajdonosi hitel ®s ad·ss§g 

 

A t§j®koz·d§s§t megkºnny²tendŖ, az M1. t§bl§zat ï az MNB, eur·ban kºzºlt, §llom§nyi 

statisztik§i alapj§n ï ºsszefoglalja a k¿lfºldi kºtelezetts®gekre, kºvetel®sekre ®s a nett· 

kºtelezetts®gre vonatkoz· GDP-ar§nyos adatokat Ănem ad·ss§gò (tulajdon + derivat²v§k) ®s az 

ad·ss§g k®t mutat·ja szerinti bont§sban. Az ad·ss§got ugyanis a statisztika k®tf®lek®ppen 

®rtelmezi: az egyik meghat§roz§s szerint belesz§m²t az FDI r®sz®t k®pezŖ Ăegy®b tŖkeò 

(tulajdonosi hitel), a m§sik szerint nem sz§m²t bele. A t§bl§zat mindk®t ®rtelmez®s szerint kºzli a 

brutt· ®s nett· ad·ss§gr§t§kat, valamint a tulajdonosi hitelek n®lk¿l sz§m²tott brutt· k¿lsŖ 

ad·ss§g szektorok kºzºtti megoszl§s§t. (Csak a mag§nszektornak vannak tulajdonosi hitelei.) A 

tºbbf®le mutat· nyomon kºvet®se az®rt fontos, mert a tulajdonosi hitelek kºnnyen alakulhatnak 

§t tulajdonn§ (amint az 2012-ben tºrt®nt), illetve megford²tva. Đgy l§tjuk, hogy az elm¼lt ®vek 

kusz§nak l§tsz· folyamatainak tiszt§z§s§t az seg²ti, ha a tulajdonosi hitelekkel kieg®sz²tett 

brutt· tulajdonra, illetve a tulajdonosi hitelek n®lk¿li ad·ss§g-adatok al akul§s§ra 

figyel¿nk. Az Eurostat azonban a tulajdonosi hiteleket is tartalmaz· ad·ss§gokat kºzli; a 

nemzetkºzi ºsszehasonl²t§shoz ®rtelemszerŤen ezeket a hazai adatokat kell haszn§lni. Amint 

arra m®g visszat®r¿nk, a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®g-, illetve ad·ss§gr§ta egyes ®vek (idŖszakok) 

kºzºtti v§ltoz§s§t sz§mottevŖen befoly§solhatja, hogy eur·ban vagy forintban m®rt r§t§kat 

vizsg§lunk-e, mivel a GDP-t ®vi §tlagos §rfolyamon, az §llom§nyokat viszont ®v v®gi §rfolyamon 

sz§m²tj§k §t a m§sik valut§ra.  

 

A mag§nszektor 2007-2008 -ben is folytat·d· k¿lsŖ elad·sod§sa egy®rtelmŤen a p®nzint®zeti 

szektorhoz kºthetŖ, ami arra utal, hogy egyfajta §tv§lt§s tºrt®nt a kºlts®gvet®si szigor ®s a ï 

nºvekvŖ k¿lsŖ ad·ss§gr§ta miatt egyre kock§zatosabb§ v§l· ï belfºldi devizahitelez®s eln®zŖ 

szab§lyoz§sa kºzºtt. Ez fŖk®nt a balti orsz§gokat jellemezte, amelyekben a valutat§bla-rendszer 

egyr®szt nagyfok¼ fisk§lis fegyelmet kºvetelt meg, m§sr®szt egyfajta garanci§t is jelenthetett az 

§rfolyam stabilit§s§ra. Magyarorsz§gon azonban ilyen garancia nem volt, nem is lehetett, hiszen 

a monet§ris rezsim rugalmas §rfolyamrendszeren alapult.  

J·llehet a k¿lsŖ ad·ss§gr§ta emelkedŖ ir§nyzata 2009-ben tºrik meg, ®s 2010-tŖl kezd 

meredeken s¿llyedni, a fordul·pontot val·j§ban 2008 jelenti. 2009-ben a kor§bbi ®vekkel 

ºsszehasonl²tva alig nŖtt az eur·ban m®rt brutt· ad·ss§g, a nett· ad·ss§g szintje pedig nagyj§b·l 

az elŖzŖ ®v szintj®n maradt. A r§t§k 2009. ®vi emelked®se a nevezŖ zsugorod§s§nak tudhat· be 

(az eur·ban kifejezett nomin§lis GDP 13,5%-kal csºkkent).  
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2009 ®s 2012 v®ge kºzºtt az orsz§g brutt· k¿lsŖ ad·ss§gr§t§ja egy®rtelmŤen csºkkent (4. 

§bra, bal oldal). Ahogyan az ad·ss§g felfuttat§s§ban, annak m®rs®kl®s®ben is a mag§nszektor 

szerepe (azon bel¿l: a bankrendszer §ltal kºzvet²tett hitel§llom§ny zsugorod§sa) volt a 

meghat§roz·. A 2009. ®vi 100%-r·l 72%-ra esett a tulajdonosi hiteleket is tartalmaz·, GDP 

ar§nyos brutt· mag§nad·ss§g (tulajdonosi hitelek n®lk¿l sz§m²tva: 62-r·l 42%-ra, ebbŖl a 

p®nzint®zetek® 42-rŖl 24%-ra, a v§llalatok® 20-r·l 18%-ra m·dosult). A p®nzint®zetek k¿lsŖ 

ad·ss§ga 2012 v®g®ig mintegy 20 milli§rd eur·val (a 2012. ®vi GDP tºbb mint egyºtºd®nek 

megfelelŖ ºsszeggel) csºkkent.  

Az orsz§g, illetve a mag§nszektor nett· ad·ss§gr§t§ja is sz§mottevŖen m®rs®klŖdºtt 2009 ®s 

2011 kºzºtt, 2012-ben azonban a ï tulajdonosi hiteleket tartalmaz· ï nett· mutat· ir§nyzata 

megfordulni  l§tszik (4. §bra, jobb oldal) . Annak tiszt§z§s§hoz, hogy val·ban tºrt®nt-e fordulat, 

egyr®szt c®lszerŤ az §llami ®s a mag§nszektort k¿lºnv§lasztani, m§sr®szt az ut·bbi szektor 

tulajdonosi hitelek n®lk¿l sz§m²tott adatait is ®rdemes szem¿gyre venni (l§sd az M1 t§bl§zatot). 

ĉgy kider¿l, hogy k®t kºr¿lm®ny okolhat· a nett· ad·ss§gr§ta 2012. ®vi emelked®s®®rt. Egyr®szt, 

3,4 milli§rd eur·nyi devizatartal®kot §llami ®s mag§nad·ss§gok visszafizet®s®re ford²tottak (de a 

tartal®kok szintje 2013 kºzep®n m§r mintegy f®l milli§rd eur·val magasabb volt, mint 2012 

v®g®n). M§sr®szt a rezidens v§llalatok a GDP ar§ny§ban 28-r·l 18%-ra csºkkentett®k tulajdonosi 

hitel§llom§nyukat k¿lfºldºn, mikºzben hasonl· m®rt®kben (22-r·l 34%-ra) emelt®k k¿lfºldi 

tulajdonosi r®szesed®s¿ket. Vagyis egyfajta ï ad·optimaliz§l§shoz vagy egy®b v§llalati 

megfontol§sokhoz kapcsol·d· ï konverzi· tºrt®nt a ki§raml· FDI szerkezet®ben (ad·ss§g-t²pus¼ 

kºvetel®sek tulajdonn§ konvert§l·dtak). A nett· tŖkeki§raml§sra azonban jelentŖsebb hat§st 

gyakorolt, hogy a mag§nszektor tulajdonosi hitelek n®lk¿l sz§m²tott nett· k¿lsŖ ad·ss§gr§t§ja 

2011 ®s 2012 kºzºtt 29-rŖl 24%-ra csºkkent, s e folyamat 2013-ban sem §llt meg. Sz· sincs teh§t 

arr·l, hogy az ad·ss§g le®p¿l®se v®get ®rt volna, s ²gy nagyon is relev§nsak azok a koncepcion§lis 

k®rd®sek ®s nemzetkºzi tapasztalatok, amelyeket a kºvetkezŖ szakaszban tekint¿nk §t.  

3. ADčSSĆG-LE£P¦L£S: KONCEPCIONĆLIS K£RD£SEK £S NEMZETK¥ZI 

TAPASZTALATOK, HAZAI  VONATKOZĆSOK 

A 2007-2009-es glob§lis p®nz¿gyi v§ls§g k®t fontos kºvetkezm®nnyel j§rt. EgyfelŖl a p®nz¿gyi 

rendszer ºsszeoml§s§nak elker¿l®se ®rdek®ben ºssze§ll²tott mentŖcsomagok hat§s§ra az 

§llamad·ss§g megnŖtt a fejlett orsz§gokban. M§sfelŖl pedig a v§ls§got megelŖzŖen felhalmozott 

ad·ss§g fenntarthat·s§ga alapvetŖen §t®rt®kelŖdºtt. Ez ut·bbi nem csak a nemzetgazdas§gokra, 

hanem azon bel¿l a jºvedelem-tulajdonosokra: a h§ztart§sokra, a v§llalkoz§sokra ®s az §llamra 
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egyar§nt vonatkozik. Term®szetesen a kºvetkezm®nyek nem egyform§n ®rintett®k a h§rom 

csoportot, a h§ztart§sokon ®s a v§llalkoz§sokon bel¿l tal§lhatunk olyanokat, amelyeket nem 

®rintett kedvezŖtlen¿l a v§ls§g ®s annak kºvetkezm®nyei. Az al§bbiakban a nemzetkºzi 

tapasztalatok ï ®s az azokra t§maszkod· kºzgazdas§gi modellek ï alapj§n foglaljuk ºssze az 

ad·ss§gle®p¿l®s mechanizmus§nak fontosabb jellemzŖit ®s kºvetkezm®nyeit.  

A v§ls§g kºvetkezt®ben §trendezŖdtek a nºveked®si- ®s jºvedelem-kil§t§sok, m§sfelŖl 

megv§ltozott az ad·ss§got finansz²roz·k r®sz®rŖl a kock§zat meg²t®l®se. Ennek megfelelŖen 

jelentŖs m®rt®kŤ ad·ss§gle®p²t®s vette kezdet®t. Az ad·ss§g-le®p²t®s azonban egy®rtelmŤen 

csºkkenti az elkºlthetŖ jºvedelmeket, ez§ltal csºkken a kereslet, ami m®rs®kli a nºveked®st ®s 

egy ºrdºgi kºr alakulhat ki, mely v®gsŖ soron ak§r ad·ss§gv§ls§ghoz is vezethet. K¿lºnºsen 

s¼lyos lehet ez abban az esetben, ha a jºvedelem-tulajdonosok egyszerre k®nyszer¿lnek 

ad·ss§gcsºkkent®sre ®s ²gy nincs lehetŖs®g m®rs®kelni ezt a nºveked®st f®kezŖ hat§st. 

Az ad·ss§g-le®p²t®s tºbb csatorn§n kereszt¿l is hat a termel®sre. A h§ztart§sok 

fogyaszt§s§nak ®s beruh§z§s§nak visszafog§sa miatt csºkken a kereslet ®s ²gy a termel®s. A 

m§sik hat§s az §rakon kereszt¿l jut ®rv®nyre. A csºkkenŖ kereslet hat az §rakra: csºkkenti az 

§rszintet vagy lass²tja az §rak emelked®s®t, ami nehez²ti az ad·ss§g-le®p²t®s folyamat§t, mivel az 

ad·ss§g re§l®rt®ke emelkedik, vagy kev®sb® csºkken, mint a foly·§ras ®rt®ke. Ez®rt a h§ztart§sok 

m®g erŖteljesebben sz§molj§k fel nomin§lis ad·ss§gukat, ami tov§bbi csºkkentŖ hat§st fejt ki az 

§rakra. Az ad·ss§g-le®p¿l®s alacsonyabb beruh§z§shoz vezet a nºvekvŖ re§lkamat miatt; ºn§ll· 

monet§ris politika hi§ny§ban a nomin§lis kamatl§b csºkken®se elmarad az eszkºz§rak 

csºkken®se mºgºtt. Ez a csatorna a r®szben vagy eg®szben ºn§ll· monet§ris politik§t folytat· 

orsz§gok eset®ben kev®sb® jelentŖs. A munkak²n§lat ï a h§ztart§sokat ®rt negat²v jºvedelmi sokk 

miatt ï nºvekszik, a munkakereslet pedig csºkken, a re§lb®rek is tart·san csºkkennek. Az 

egyens¼lyi foglalkoztat§st elmozd²t· nett· hat§s m®rt®ke a b®rek rugalmass§g§t·l f¿gg; nagyobb 

b®rmerevs®g eset®n a nomin§lis b®rek nem csºkkennek jelentŖs m®rt®kben, viszont a 

munkan®lk¿lis®g nagyobb m®rt®kben nŖ. 

Az ad·ss§g-le®p²t®s termel®scsºkkentŖ hat§sa a gazdas§g szerkezet®tŖl is f¿gg. Tºbbek kºzºtt 

att·l, hogy mekkora a vagyonnal rendelkezŖ h§ztart§sok ar§nya, milyen rugalmasan 

alkalmazkodik a munkapiac mellett a fogyaszt§si cikkek ®s beruh§z§si javak piaca, milyen erŖsek 

a nomin§lis ®s re§lmerevs®gek ®s azok megfelelŖ gazdas§gpolitikai l®p®sekkel mennyire 

befoly§solhat·k. Meghat§roz· az is, hogy az ingatlanpiaci v§ls§got elszenvedŖ orsz§gokban a 

hirtelen feleslegess® v§lt ®p²tŖipari kapacit§sok milyen m®rt®kig csoportos²that·k §t m§s 

§gazatokba. V®g¿l, egy nyitottabb gazdas§g k®pes lehet a belfºldi keresletcsºkken®st tºbb®-

kev®sb® ellens¼lyozni az export nºvel®s®vel. Ha a mag§nszektor ®s az §llam egyszerre k®nyszer¿l 
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ad·ss§gcsºkkent®sre, akkor az anticiklikus kºlts®gvet®si politika nem ellens¼lyozhatja az 

ad·ss§g-le®p²t®s miatti termel®scsºkken®st. 

Az ad·ss§g-le®p²t®s azonban az automatikus stabiliz§torokon kereszt¿l ï azokban az 

orsz§gokban, amelyekben erre van lehetŖs®g ï rontja a kºlts®gvet®s helyzet®t ®s nºveli az 

ad·ss§gr§t§t is. A lak§s®p²t®sek visszaes®s®vel csºkken a kereslet a nem-k¿lkereskedhetŖ 

term®kek ®s a szolg§ltat§sok ir§nt. Ha a lak§sberuh§z§si kereslet-csºkken®s egy r®sze a 

fogyaszt§si cikkek piac§n jelenik meg, akkor megnŖ a fogyaszt§s ®s ezen kereszt¿l a 

k¿lkereskedhetŖ term®kek ir§nti kereslet is. A k¿lsŖ egyens¼ly ak§r javulhat is, mert a belfºldi 

§rak alakul§sa re§lle®rt®kelŖd®shez vezet, ami ellens¼lyozhatja a megnºvekedett fogyaszt§si 

kereslet egyenlegcsºkkentŖ hat§s§t. 

Az ad·ss§g-le®p²t®s addig tart, ameddig az ad·ss§g valamilyen fenntarthat· szintre csºkken. 

A fenntarthat· ad·ss§got tºbbf®lek®ppen lehet sz§mszerŤs²teni.11 A legnagyobb kih²v§s az, hogy 

az ad·ss§g folyamat§t tºbbnyire hossz¼ t§von lehet csak ®rt®kelni, amit viszont megnehez²t, hogy 

a v§ltoz·k kºzºtti kºlcsºnºs kapcsolat felt®telez®se miatt az ad·ss§g is befoly§solja a tºbbi 

v§ltoz· alakul§s§t. Elvileg az a kºzºs ezekben a megkºzel²t®sekben, hogy a vagyon jelen®rt®k®re 

valamilyen felt®telt szabnak meg. A legegyszerŤbb szab§ly az, hogy a nett· vagyon jelen®rt®ke 

mindig pozit²v legyen. Enn®l szigor¼bb szab§ly az, amelyik ezt kiigaz²t§si l®p®s n®lk¿l kºveteli 

meg. V®g¿l, egy laz§bb szab§ly csak azt kºveteli meg, hogy a nett· vagyon pozit²vv§ v§ljon, azaz 

eleinte lehet ak§r negat²v is. Az ilyen ®s az ezekhez hasonl· elvi szab§lyok gyakorlati 

kºvetelm®nyk®nt val· sz§mszerŤs²t®se tºbb ponton k²v§n meg dºnt®st a haszn§latos mutat·k 

®rtelmez®s®t ®s sz§mszerŤs²t®s®t illetŖen. Tºbbnyire a felt®teleket a brutt· ad·ss§gra 

fogalmazz§k meg k®t okb·l is. Egyr®szt a nett· vagyon kev®sb® egys®gesen defini§lhat· 

nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sokban, m§sr®szt a kºvetel®s ®s a tartoz§s kock§zata nem azonos ®s 

k¿lºnºsen v§ls§gosabb idŖkben v§lik el egym§st·l a kettŖ kock§zati meg²t®l®se. 

Tang and Upper (2010) szerint a p®nz¿gyi v§ls§got tºbbnyire a v§llalati ad·ss§gr§ta 

csºkken®se kºveti; az ad·ss§g GDP-hez viszony²tott ar§nya §tlagosan 38 sz§zal®kponttal s¿llyed 

®s ²gy a v§ls§g elŖtti fellend¿l®st megelŖzŖ idŖszakra jellemzŖ ®rt®khez ker¿l nagyon kºzel. A 

Nemzetkºzi Valutaalap jelent®s®ben12 meg§llap²tja, hogy a h§ztart§sok ad·ss§g-le®p²t®si 

folyamata egy a v§ls§got megelŖzŖ ad·ss§gnºveked®st kºvetŖen hosszabb ï az ad·ss§g-le®p²t®s 

medi§n idŖtartama 7 ®v ï ®s az ad·ss§g/jºvedelem h§nyados 23 sz§zal®kponttal csºkken. Az 

ad·ss§gr§ta csºkken®se nem figyelhetŖ meg abban az esetben, ha a lak§sszektor v§ls§g§t nem 

elŖzte meg ad·ss§gnºveked®s. 

                                                        
11 L§sd Wyplosz (2011). 
12 World Economic Outlook 2012. §prilis. 
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K¿lºnºs jelentŖs®get kapott a kºzelm¼ltban az §llamad·ss§g-r§ta ®s a nºveked®si ¿tem 

kºzºtti kapcsolat. Az ad·ss§gr§ta fenntarthat·s§gi k¿szºb®rt®k®nek meghat§roz§s§val m§r 

tºbben pr·b§lkoztak. Nemr®giben nem csak szakmai kºrºkben v§lt ismertt® az ¼gynevezett 

90%-os szab§ly.13  

Az ad·ss§gszint fenntarthat·s§g§val ºsszef¿gg®sben az Eur·pai Uni· Bizotts§ga 

Makrogazdas§gi egyens¼lytalans§gi elj§r§sa k®t k¿szºb®rt®ket hat§roz meg; egyfelŖl a brutt· 

§llamad·ss§g-r§ta eset®ben 60%, m²g a (konszolid§lt) brutt· mag§n ad·ss§gr§t§ra a 133%-os 

®rt®ket tekinti kritikusnak. Az elj§r§s sor§n haszn§lt mutat·sz§m-rendszerre ®s azok kritikus 

®rt®keire, mint az egyens¼lytalans§gra figyelmeztetŖ jelzŖkre tekintenek, ºnmagukban nem 

tekintik ®rt®kelhetŖeknek, csak kiindul§si pontnak az elj§r§s m§sodik l®p®sek®nt haszn§lt 

r®szletes orsz§g-elemz®sek sz§m§ra. 

Cuerpo et al (2013) szerint a h§ztart§sok eset®ben a kºvetkezŖ EU-orsz§gokban figyelhetŖ 

meg erŖs ad·ss§g-le®p²t®si nyom§s: Ciprus, D§nia, Spanyolorsz§g, ĉrorsz§g, Hollandia, 

Portug§lia, £sztorsz§g, Lettorsz§g, Szlov§kia, Sv®dorsz§g ®s az Egyes¿lt Kir§lys§g, m²g a nem-

p®nz¿gyi v§llalkoz§sokra n®zve Belgium, Bulg§ria, Ciprus, Gºrºgorsz§g, Spanyolorsz§g, 

Magyarorsz§g, ĉrorsz§g, Olaszorsz§g, Portug§lia, £sztorsz§g, Lettorsz§g, Szlov®nia, Sv®dorsz§g 

®s az Egyes¿lt Kir§lys§g eset®ben okoz komoly fesz¿lts®get az ad·ss§g-le®p²t®s. Magyarorsz§g 

eset®ben a v§llalati szektor k²v§natos ad·ss§g-le®p²t®si m®rt®k®t a GDP 40, illetve 80 sz§zal®k®ra 

becs¿lik att·l f¿ggŖen, hogy a v§ls§g elŖtti vagy a 2000. ®vi szintet tekintik fenntarthat·nak. 

Az ad·ss§g-le®p²t®si folyamatnak a nºveked®sre gyakorolt hat§s§t jelentŖs m®rt®kben 

befoly§solja a hitelez®s alakul§sa. Ha p®ld§ul a bankszektornak is le kell ®p²tenie ad·ss§g§t, 

akkor az felerŖs²ti a v§llalati szektor ad·ss§g-le®p²t®s nºveked®st visszafog· hat§s§t. Ebben a 

tekintetben a 2011-re k®sz²tett sz§m²t§s szerint Magyarorsz§g a hitelkeresleti ®s -k²n§lati 

fesz¿lts®gek tekintet®ben Ciprus, Portug§lia, Spanyolorsz§g ®s Gºrºgorsz§g kºzvetlen kºzel®ben 

tal§lhat·; ezek azok az orsz§gok, ahol mindk®t oldalon a legmagasabb a fesz¿lts®g az EU-

orsz§gok kºzºtt. (Cuerpo et al, 2013 30. oldal). 

Az ad·ss§g-le®p²t®s nagyon sok§ig tarthat. Koo (2011) szerint a glob§lis p®nz¿gyi v§ls§g 

kºvetkezt®ben sz§mos orsz§gban alakult ki olyan helyzet, amely tºbb elem®ben hasonl²t ahhoz, 

ami Jap§nban a nºveked®s n®lk¿li ï ¼n. elvesztegetett ï ®vtizedhez vezetett. Koo azt javasolja, 

                                                        
13 L§sd Reinhart - Rogoff (2010). A legfrissebb kutat§si eredm®nyek azonban nem igazolt§k azt, hogy az 
ad·ss§gr§ta egy k¿szºb®rt®ken t¼ljutva f®kezi a nºveked®st. L§sd errŖl £gert (2013), Panizza and 
Presbitero (2013). Ez persze nem z§rja ki azt, hogy egy orsz§g eset®ben az ad·ss§g vagy az ad·ss§gr§ta 
t¼ljutva egy ponton f®kezi a nºveked®st. Az ilyen k¿szºb®rt®k felt®telez®se tov§bbra is n®pszerŤ elsŖsorban 
a politikusok kºr®ben. 
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hogy amennyiben lehets®ges, az §llam mindaddig l®pjen a mag§nszektor hely®be, folytassa az 

elad·sod§st, am²g a mag§nszektor ad·ss§g§t le®p²ti. 

4. EXPORTT¥BBLET, TŕKEKIĆRAMLĆS £S A NETTč K¦LF¥LDI 

K¥TELEZETTS£G-ĆLLOMĆNY ALAKULĆSA  

Az elad·sod§s hazai tapasztalatainak, valamint az ad·ss§g-le®p¿l®s koncepcion§lis k®rd®seinek 

®s nemzetkºzi vonatkoz§sainak §ttekint®se ut§n t®rhet¿nk r§ az §llom§nyok v§ltoz§s§t k²s®rŖ 

tranzakci·k (flow-k) elemz®s®re. J·llehet statisztikai ®rtemben a tranzakci·k Ăokozz§kò az 

§llom§nyok v§ltoz§s§t (nyit· §llom§ny + tranzakci·k + §t®rt®kelŖd®sek = z§r· §llom§ny), 

sz§nd®kosan haszn§ljuk az ok-okozati kapcsolat ir§ny§t hom§lyban hagy· Ăk²s®rikò kifejez®st. 

Amint ugyanis az elŖzŖekben l§thattuk, a t¼lzott§ v§lt ad·ss§gszintek sz§nd®kolt m®rs®kl®se, 

illetve spont§n csºkken®se (a tºbbnyire Ăm®rlegalkalmazkod§sk®ntò ford²tott Ăbalance-sheet 

adjustmentò) is elŖid®zheti a tranzakci·k terjedelm®nek ®s egyenleg®nek v§ltoz§s§t. ElŖszºr a 

belfºldi makrogazdas§gi folyamatok ®s a k¿lgazdas§gi tranzakci·k kºzºtti, valamint a 

k¿lgazdas§gi tranzakci·kat egym§ssal ºsszekapcsol· alapvetŖ sz§mviteli ºsszef¿gg®seket 

tekintj¿k §t, majd a hazai exporttºbblettel ®s annak p®nz¿gyi ellent®tel®vel, a tŖke ki§raml§s§val 

foglakozunk. 

4.1. A BEF¥DI MAKROGAZDASĆGI FOLYAMATOK £S A K¦LGAZDASĆGI TRANZAKCIčK 

K¥Z¥TTI, VALAMINT A K¦LGAZDASĆGI TRANZAKCIčKON BEL¦LI ¥SSZEF¦GG£SEK 

Egy orsz§g k¿lfºlddel folytatott tranzakci·inak terjedelme, szerkezete ®s egyenlege tºbbf®le 

metszetben vizsg§lhat·, ezekrŖl a tov§bbiakban egyenk®nt igyeksz¿nk k®pet adni. Az elsŖ a 

megtermelt  hazai jºvedelem (a GDP) ®s annak belfºldi felhaszn§l§sa; a kettŖ k¿lºnbs®ge az §ru- 

®s szolg§ltat§s-kereskedelem egyenlege (a nemzeti sz§ml§k alapj§n ®rtelmezett k¿lkereskedelmi 

m®rleg, a makrogazdas§gi elemz®sek terminol·gi§ja szerint a nett· export). A GDP 

alapazonoss§g§nak §trendez®s®vel kapjuk az (1) ºsszef¿gg®st: 

GDP ï C ï I = X ï M = NX (1) 
ahol C a fogyaszt§st, I  a brutt· felhalmoz§st, X a kivitelt, M  a behozatalt, NX  a nett· exportot 

jelºli. (C ®s I ºsszege a belfºldi felhaszn§l§s). 

A m§sodik metszet a rendelkez®sre §ll· nemzeti jºvedelem (szabadon elkºlthetŖ forr§sok) ®s 

a belfºldi felhaszn§l§s kºzºtti viszony alakul§sa. A rendelkez®sre §ll· nemzeti jºvedelem (GNDI, 

gross national disposa ble income, Yd) a nett· k¿lfºldi jºvedelem (NFI), a nett· egyoldal¼ foly· 

§tutal§sok (NFTc) ®s a GDP ºsszege: 
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GDP + NFI + NFTc = GNDI = Yd  (2) 
A rendelkez®sre §ll· nemzeti jºvedelem ®s a belfºldi felhaszn§l§s (C+I)  kºzºtti r®s azonos a 

foly· fizet®si m®rleg egyenleg®vel (CA). A (3) ºsszef¿gg®s k®t oldalr·l mutatja a foly· m®rleg 

egyenleg®t. Belfºldi oldalr·l a nemzetgazdas§gi megtakar²t§sok (S = Yd ï C) ®s a brutt· 

felhalmoz§s (I ) k¿lºnbs®ge, a k¿lfºlddel folytatott tranzakci·k felŖl n®zve pedig a nett· export, a 

nett· k¿lfºldi jºvedelmek, valamint a nett· egyoldal¼ foly· §tutal§sok ºsszege.  

Yd ï C ï I = S ïI = NX + NFI + NFTc = CA (3) 
A rendelkez®sre §ll· nemzeti jºvedelem ®s annak felhaszn§l§sa, illetve az ennek megfelelŖ 

k¿lfºldi tranzakci·s egyenleg (a foly· fizet®si m®rleg) azonban a nemzeti sz§mlarendszer mai 

kateg·ri§i szerint nem mutatja a k¿lfºlddel folytatott tranzakci·k Ăv®gsŖò egyenleg®t ï vagyis 

azt, hogy az orsz§g k¿lfºldi finansz²roz§sra szorul-e (nett· p®nz¿gyi kºtelezetts®geket halmoz 

fel), vagy ®ppen ellenkezŖleg, finansz²rozza a k¿lfºldet (nett· p®nz¿gyi kºvetel®seket halmoz fel, 

illetve nett· kºtelezetts®geket ®p²t le). Ahhoz, hogy az ²gy ®rtelmezett finansz²roz§si ig®nyt, illetve 

kapacit§st jelzŖ egyenleghez eljussunk, a (3) azonoss§g belfºldi ®s k¿lfºldi oldal§t egyar§nt 

korrig§lni kell a nett· egyoldal¼ tŖke§tutal§sokkal (NFTk), amelyek a nemzeti sz§ml§k 

tŖkesz§ml§j§n szerepelnek, ®s a fizet®si m®rleg ¼gynevezett tŖkem®rleg®nek meghat§roz· s¼ly¼ 

t®tel®t jelentik Magyarorsz§gon ®s az EU valamennyi ¼j tagorsz§g§ban. Itt sz§molj§k el ugyanis 

az EU-alapokb·l §tutalt, beruh§z§si c®l¼ egyoldal¼ transzfereket. A tŖketranszferekkel korrig§lt 

rendelkez®sre §ll· nemzeti jºvedelem [(Yd(k) = Yd +NFTk]  ismeret®ben hat§rozhat· meg a 

kieg®sz²tett hazai megtakar²t§s-felhalmoz§s egyenleg. Ezt, valamint k¿lsŖ ellent®tel®t az al§bbi 

azonoss§g mutatja: 

S +NFTk ï I = CA + KA = NL  (4) 
A (4) ºsszef¿gg®s bal oldala azt jelzi, hogy a hazai beruh§z§soknak a k¿lfºldi 

kºtelezetts®geket nem nºvelŖ forr§sa a tŖketranszferekkel kieg®sz²tett nemzetgazdas§gi 

megtakar²t§s. Jobb oldala pedig azt, hogy egy orsz§g nett· hitelny¼jt§sa (NL; alternat²v 

kifejez®ssel: nett· finansz²roz§si kapacit§sa) a fizet®si m®rleg foly·- (CA), valamint  

tŖkem®rleg®nek (KA) ºsszevont egyenlege.14 Ha NL negat²v, az orsz§g finansz²roz§sra 

(Ăhitelfelv®telreò) szorul; ha pozit²v, akkor finansz²roz (Ăhitelt ny¼jtò). A makrogazdas§gi 

folyamatok term®szet®nek tiszt§z§s§hoz (²gy a k¿lsŖ egyens¼lyhi§ny belfºldi ellent®tel®nek 

vizsg§lat§hoz) azonban a nemzetgazdas§gi aggreg§tumokn§l §ltal§ban m®lyebbre kell menni: az 

egyes jºvedelemtulajdonos szektorok tŖketranszferrel korrig§lt megtakar²t§sainak ®s 

felhalmoz§s§nak alakul§s§t is vizsg§lni sz¿ks®ges. Egyes elemz®sekben elegendŖ a korm§nyzati 

                                                        
14 A tŖkem®rlegben a tŖketranszfereken k²v¿l van egy ĂNem termelt, nem p®nz¿gyi javakò nevŤ t®tel is, 
p®ld§ul koncesszi·s d²jak, ezzel itt nem foglalkozunk. 
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(g) ®s a mag§nszektor ( p) megk¿lºnbºztet®se; m§sokn§l az ut·bbit c®lszerŤ tov§bb bontani 

h§ztart§si (h) ®s v§llalati (v) szektorra.  

(Sg ï Ig) + (Sp ï Ip) = CA     (4/a) 

(Sg + NTk(g) ï Ig) + (Sp + NTk(p) ï Ip) = NLg + NLp = CA + KA = NL (4/b) 
A (4/a) ºsszef¿gg®s a foly· fizet®si m®rlegnek, a (4/b) pedig a nett· hitelny¼jt§snak a fŖ 

szektorokra bontott belfºldi ellent®tel®t mutatja. (NLg  az a korm§nyzati egyenleg, amelyet az 

EU-Bizotts§g az ¼gynevezett t¼lzott deficit-elj§r§s keret®ben orsz§gonk®nt vizsg§l.) Ezeknek az 

ºsszef¿gg®seknek a sz§mszerŤs²t®se annak tiszt§z§s§ban seg²thet, hogy a k¿lsŖ egyens¼lyhi§ny 

GDP-ar§nyos ®rt®k®hez (annak v§ltoz§s§hoz) mennyiben j§rul hozz§ a korm§nyzati, illetve a 

mag§nszektor.  

Ezen a ponton t®rhet¿nk §t a nemzetkºzi tranzakci·k harmadik  fontos metszet®re, a 

finansz²roz§si (p®nz¿gyi-eszkºz §raml§si) oldalra, amelyrŖl a gazdas§g eg®sz®t tekintve a 

nemzetgazdas§g p®nz¿gyi sz§ml§i, a rezidensek ®s nem rezidensek kºzºtti tranzakci·k 

szempontj§b·l pedig a fizet®si m®rleg p®nz¿gyi m®rlege alapj§n t§j®koz·dhatunk. Az 

al§bbiakban a fizet®si m®rleg alapazonoss§g§b·l kiindulva tekintj¿k §t a fontosabb 

ºsszef¿gg®seket. 

CA+KA+FINA+NEO = 0  (5) 
FINA  a p®nz¿gyi m®rleg egyenleg®t jelºli, NEO (net errors and omissions) pedig a 

finansz²rozott (CA+KA), valamint a finansz²roz· t®telek (FINA) egyenlege kºzºtti statisztikai 

elt®r®s.15  

Az alapazonoss§got ®s a p®nz¿gyi m®rleg belsŖ t®teleit kiss® §trendezve jutunk a (6) 

ºsszef¿gg®shez, ahol a bal oldal az ¼gynevezett Ăalulr·l sz§m²tottò nett· hitelny¼jt§st 

(finansz²roz§si k®pess®get) mutatja, amelynek ellentettje a finansz²roz· t®telek egyenlege.16  

CA + KA + NEO = ï(NFD + NEQ +NDER + dR) = ïFINA  (6)  
NFD az ad·ss§g-t²pus¼ p®nz¿gyi tranzakci·k egyenleg®t, NEQ a tulajdont (equity -t) 

megtestes²tŖ p®nz¿gyi eszkºzºk forgalm§nak egyenleg®t, NDER a derivat²v eszkºzºk nett· 

forgalm§t, dR pedig a devizatartal®kok v§ltoz§s§t jelºli. A statisztikai elt®r®stŖl eltekintve, (6) azt 

az egyszerŤ ºsszef¿gg®st fejezi ki, hogy amennyiben a foly· ®s a tŖkem®rleg ºsszevont egyenlege 

tºbblettel z§r (az orsz§g nett· hitelny¼jt·), a p®nz¿gyi eszkºzºk tranzakci·inak ºsszevont 

egyenlege (FINA) sz¿ks®gk®ppen hi§nyt mutat, vagyis az orsz§gb·l kifel® §ramlik a tŖke (mert a 

                                                        
15 Magyarorsz§g fizet®si m®rleg®t az MNB kiss® m§s szerkezetben kºzli: a devizatartal®kok v§ltoz§s§t (dR-
t) kiemeli a p®nz¿gyi m®rleg m§s t®telei kºz¿l, ²gy az MNB adatkºzl®se szerinti p®nz¿gyi m®rleg (FINA*) = 
FINA ï dR. 
16 Az MNB kiadv§nyaiban gyakran tal§lkozhatunk a Ăfel¿lrŖl sz§m²tottò, illetve Ăalulr·l sz§m²tottò 
k¿lfºlddel szembeni finansz²roz§si k®pess®g fogalm§val. Az elŖbbi CA+KA (a fizet®si m®rleg ĂfelsŖò r®sze), 
az ut·bbi pedig a fizet®si m®rleg Ăals· r®szeò egyenleg®nek ellentettje [ï(FINA*+dR) = (CA+KA+NEO).  
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p®nz¿gyi eszkºzºk be- ®s ki§raml§s§nak egyenlege negat²v). Ford²tott a helyzet a foly· ®s 

tŖkem®rleg ºsszevont egyenleg®nek deficitje eset®n: ilyenkor a p®nz¿gyi m®rleg tºbbletet mutat, 

mivel a tŖke befel® §ramlik. A foly· ®s a tŖkem®rleg egy¿ttes egyenlege teh§t nem lehet deficites 

tŖkebe§raml§s n®lk¿l, de szufficitet sem mutathat, ha nincs tŖkeki§raml§s. (A tŖke ki - ®s 

be§raml§sa, valamint a ĂtŖkem®rlegò puszta n®vazonoss§g§r·l, a devizatartal®kok v§ltoz§s§nak 

elŖjel®rŖl, valamint a NEO lehets®ges ®rtelmez®s®rŖl az alfejezet v®g®n szereplŖ keretes ²r§sban 

sz·lunk.) 

V®g¿l, a finansz²roz§si tranzakci·k (a fizet®si m®rleg p®nz¿gyi m®rlege) egyenleg®nek ®s a 

nett· k¿lfºldi p®nz¿gyi kºtelezetts®g§llom§ny v§ltoz§s§nak (dNFL)  kapcsolat§t mutatja a (7) 

ºsszef¿gg®s, amelyben NKL NFL (net capital loss) a kºtelezetts®geken, illetve a kºvetel®seken 

keletkezŖ §t®rt®kel®si (§r- ®s §rfolyamv§ltoz§sb·l eredŖ) vesztes®gek nett· hat§s§t jelºli (a nett· 

§t®rt®kel®si nyeres®g elŖjele ®rtelemszerŤen negat²v).17  

FINA + NKLNFL = dFL ï dFA = dNFL  (7) 
A p®nz¿gyi m®rleg pozit²v egyenlege (a tŖke nett· be§raml§sa), csak¼gy, mint a nett· 

p®nz¿gyi kºtelezetts®geken keletkezŖ §t®rt®kel®si vesztes®g, nºveli a brutt· kºtelezetts®gek (FL) 

®s kºvetel®sek (FA) k¿lºnbs®g®t, a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®gek (NFL) §llom§ny§t. Az ut·bbit 

viszont csºkkenti a p®nz¿gyi m®rleg hi§nya (a tŖke ki§raml§sa) ®s az §llom§nyokon keletkezŖ 

nett· §t®rt®kel®si nyeres®g. Ha a brutt· §llom§nyok (FL ®s FA) a GDP ar§ny§ban nagyon 

jelentŖss® v§lnak, akkor az §t®rt®kel®si nyeres®g/vesztes®g hat§sa gyakran fel¿lm¼lja a 

tranzakci·k®t. Hangs¼lyozni kell azonban, hogy az §t®rt®kelŖd®s nagys§ga (olykor elŖjele is) f¿gg 

att·l, hogy milyen valut§ban m®r¿nk. P®ld§ul Magyarorsz§gon 2012-ben az eur·ban m®rt 

§t®rt®kel®si vesztes®g abszol¼t nagys§ga meghaladta a tranzakci·k (nett· tŖkeki§raml§s) hat§s§t, 

²gy a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®g§llom§ny nŖtt. Forintban m®rve az §t®rt®kelŖd®sek negat²v hat§sa 

elmaradt a tŖkeki§raml§s m®rt®k®tŖl, ²gy NFL csºkkent (erre visszat®r¿nk). 

A tov§bbiakban elsŖ l®p®sk®nt az elm¼lt ®vek hazai makrogazdas§gi folyamatainak 

k¿lgazdas§gi oldal§t ï vagyis a fenti (1), (3) ®s (4) ºsszef¿gg®sek jobb oldal§t, tov§bb§ a (6) ®s (7) 

ºsszef¿gg®seket ï vizsg§ljuk nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban. A kimagasl· exporttºbblet 

kialakul§s§nak dekompon§l§s§val kezdj¿k, ®s a nett· export fizet®si m®rlegen bel¿li szerep®vel 

folytatjuk a statisztikai elemz®st, bemutatva, hogy a jelentŖs exporttºbbletet sz¿ks®gk®ppen 

k²s®ri jelentŖs tŖkeki§raml§s. Ezt kºvetŖen foglalkozunk majd a k¿lkereskedelmi tºbblet belfºldi 

h§tter®vel ï az (1), (3) ®s (4) ºsszef¿gg®sek bal oldal§val. 

A fizet®si m®rlegre vonatkoz· (6) ºsszef¿gg®s ®rtelmez®s®vel kapcsolatban azonban felmer¿l 

n®h§ny k®rd®s, amelyekkel az al§bbi keretes ²r§sban foglalkozunk. Az egyik terminol·giai 

                                                        
17 Az §t®rt®kel®si hat§sba bele®rtj¿k az ¼gynevezett egy®b §llom§nyv§ltoz§st (pl. egyoldal¼ ad·ss§gle²r§st).  
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(tŖkem®rleg vs. tŖke§raml§s), m§sik technikai (a devizatartal®k-v§ltoz§s elŖjele), a harmadik 

egyszerre statisztikai ®s kºzgazdas§gi term®szetŤ (mit jelent, illetve jelez a fizet®si m®rlegen 

bel¿li NEO), a negyedik pedig a jºvedelmi oldalr·l (Ăfel¿lrŖlò) ®s a p®nz¿gyi sz§ml§kban szereplŖ 

p®nz¿gyi tranzakci·k alapj§n (Ăalulr·lò) m®rt megtakar²t§si adatok elt®r®s®hez kapcsol·dik.  

A fizet®si m®rleghez kapcsol·d· terminol·giai, technikai, ®rtelmez®si k®rd®sek; a fizet®si 
m®rleg ®s nemzetgazdas§g p®nz¿gyi sz§ml§i kºzºtti ºsszef¿gg®s 

 
1. TŖke§raml§s vs. tŖkem®rleg. A folyamatok le²r§s§t kiss® neh®zkess® teszi (egyben gyakori 

f®lre®rt®sek forr§sa), hogy a fizet®si m®rleg p®nz¿gyi m®rlege mutatja a tŖke§raml§sokat (a 

p®nz¿gyi tranzakci·kat), tŖkem®rlege viszont azokr·l az egyoldal¼ §tutal§sokr·l t§j®koztat, 

amelyek a transzfer kedvezm®nyezettj®nek vagyon§t v§ltoztatj§k meg (a fejletlenebb EU-

tagorsz§gok eset®ben ezek fŖk®nt az EU alapokb·l sz§rmaz· beruh§z§si c®l¼ transzferek). A mai 

terminol·gia szerinti tŖkem®rlegnek teh§t ï a n®vrokons§gon k²v¿l ï semmi kºze sincs a 

tŖke§raml§sokhoz. A statisztikai ®s a kºzgazdas§gi terminol·gia szinkronj§t a nemzeti 

sz§mlarendszer (SNA) 1993. ®vi rev²zi·ja ·ta sem siker¿lt megteremteni. E rev²zi· keret®ben 

nevezt®k §t a tŖke§raml§sokat egykor tartalmaz· tŖkem®rleget p®nz¿gyi m®rlegg®, ®s ®kelt®k be 

a foly· ®s a p®nz¿gyi m®rleg kºz® ï megv§ltozott tartalommal ï az ¼gynevezett tŖkem®rleget. A 

kºzgazd§szok azonban kitart·an tŖkeki§raml§snak nevezik a p®nz¿gyi §raml§sok negat²v 

egyenleg®t, ellenben nem siker¿lt egyszerŤ, a tŖke§raml§st·l j·l megk¿lºnbºztethetŖ, 

megnevez®st tal§lni a tŖkem®rlegen kereszt¿l ®rkezŖ forr§sokra. (Javaslatunk: fejleszt®si forr§s-

be§raml§s)  

2. A devizatartal®k-v§ltoz§s elŖjele ellent®tes az intu²ci·val. A devizatartal®kok emelked®s®t a 

fizet®si m®rlegben negat²v, csºkken®s®t pozit²v ®rt®k jelzi. Az MNB nem szokv§nyos adatkºzl®se 

is hozz§j§rulhat ahhoz, hogy ezen fennakadunk, ugyanis a hazai statisztika nem a p®nz¿gyi 

m®rleg r®szek®nt, hanem k¿lºn t®telk®nt kºzli a devizatartal®k-v§ltoz§st. Holott a p®nz¿gyi 

m®rlegben mindazon t®telek, amelyek nºvelik a nett· k¿lfºldi kºtelezetts®geket (pl. k¿lfºldiek 

hazai §llampap²r-v§s§rl§sa) pozit²v, amelyek pedig csºkkentik azokat (p®ld§ul rezidensek 

k¿lfºldi r®szv®ny-v§s§rl§sa), negat²v elŖjellel szerepelnek. E p®ld§kkal anal·g m·don a 

devizatartal®k-csºkken®snek (amely nºveli a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®geket) pozit²v, a 

devizatartal®k-emelked®snek pedig (amely a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®geket csºkkenti) negat²v az 

elŖjele. 

3. A statisztikai elt®r®s (NEO) ®rtelmez®s®vel kapcsolatban gyakran vetŖdik fel a k®rd®s: a 

fizet®si m®rleg vajon melyik r®sz®nek ï ĂfelsŖò (foly· + tŖkem®rleg) vagy Ăals·ò (p®nz¿gyi) 

t®teleinek ï a Ăhib§j§tò jelzi? A k®rd®sre ï kiv®teles esetektŖl eltekintve ï nem lehet v§laszolni, 

mivel a fizet®si m®rlegnek csak egyetlen r®sze kem®ny adat (nem pedig statisztika): a 
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devizatartal®k-v§ltoz§s, amely a jegybanki m®rlegnek is r®sze. Mindenesetre a NEO 

nagy/nºvekvŖ negat²v ®rt®ke nem regisztr§lt tŖkeki§raml§sra (tŖkemenek²t®sre), ®s a 

kimutatottn§l rosszabb k¿lkereskedelmi egyenlegre (nagyobb deficitre, illetve kisebb tºbbletre) 

egyar§nt utalhat. Magyarorsz§gon 2010-ben ®s 2011-ben a GDP 1, illetve 1,5%-a kºr¿l alakult a 

negat²v elŖjelŤ statisztikai elt®r®s (ez nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban egy§ltal§n nem kir²v·), 

amely 2012-ben a GDP ar§ny§ban plusz 1,5%-ra fordult §t. Ez utalhat arra, hogy a foly·- ®s 

tŖkem®rleg GDP-hez viszony²tott 3,5%-os ºsszevont tºbblete alulbecs¿lt (p®ld§ul: az 

exporttºbblet nagyobb a hivatalosan regisztr§ltn§l), vagy arra, hogy a hivatalosan kimutatott 5% -

n§l kisebb ar§ny¼ volt a nett· tŖkeki§raml§s (Ăt¼l sokò tŖkeki§raml§st, illetve Ăt¼l kev®sò 

tŖkebe§raml§st m®r a statisztika), s ezek kombin§ci·j§ra.  

4. A statisztikai elt®r®s ®s a nemzetgazdas§g p®nz¿gyi sz§ml§i: a megtakar²t§sok ®s a 

megtakar²t§s-beruh§z§s egyenleg kºr¿li bizonytalans§g. A fizet®si m®rleg p®nz¿gyi 

m®rleg®nek a devizatartal®kok v§ltoz§s§t is tartalmaz· egyenlege szervesen kapcsol·dik a 

nemzetgazdas§g p®nz¿gyi sz§ml§inak egyenleg®hez. A p®nz¿gyi sz§ml§k a gazdas§g p®nz¿gyi 

§llom§nyair·l ®s §raml§sair·l t§j®koztatnak, amelyek a nemzetgazdas§g ¼gynevezett integr§lt 

sz§ml§inak r®sz®t k®pezik. Ez®rt k¿lºnºsebb kutakod§s n®lk¿l kisz§m²that· a nemzetgazdas§g 

Ăfel¿lrŖlò, illetve Ăalulr·lò (a p®nz¿gyi tranzakci·k oldal§r·l) sz§m²tott nett· hitelny¼jt§sa kºzºtti 

k¿lºnbs®g, amely l®nyeg®ben megegyezik a fizet®si m®rleg statisztikai elt®r®s®vel (a NEO-val). Ez 

az inform§ci· az®rt fontos, mert vil§goss§ teszi, hogy a fizet®si m®rleg p®nz¿gyi m®rlege mºgºtt 

®pp¼gy belfºldi oldalr·l is azonos²that· p®nz¿gyi tranzakci·k §llnak, ahogyan a foly· ®s 

tŖkem®rleget is belfºldi jºvedelmi ®s kiad§si t®telek t§masztj§k al§. Ha elfogadjuk, hogy a 

p®nz¿gyi m®rleg egyenlege nem egyszerŤ Ămarad®kò, akkor azt is el kell fogadnunk, hogy a foly· 

fizet®si ®s tŖkem®rleg ºsszevont egyenleg®nek (a Ăfel¿lrŖlò sz§m²tott finansz²roz§si k®pess®g 

mutat·j§nak) nincs prim§tusa az Ăalulr·lò sz§m²tott finansz²roz§si k®pess®g felett. Mi tºbb, ha 

adottak a fogyaszt§sra, a felhalmoz§sra ®s a nett· tŖketranszferekre vonatkoz· adatok, akkor 

belfºldi oldalr·l k®t egyenrang¼ mutat· sz§m²that· a megtakar²t§sokra, s ²gy a megtakar²t§s-

beruh§z§s egyenlegre is. Ha van ®rtelme Ăalulr·lò ®s Ăfel¿lrŖlò sz§m²tott nett· hitelny¼jt§sr·l 

besz®lni, akkor annak is van ®rtelme, hogy az alulr·l, illetve fel¿lrŖl sz§m²tott megtakar²t§s-

beruh§z§s egyenlegrŖl besz®lj¿nk. Az Ăalulr·l sz§m²tottò megtakar²t§s-beruh§z§s egyenleg annak 

a hipotetikus helyzetnek felel meg, amelyben a p®nz¿gyi tranzakci·k tºk®letesen vannak m®rve, 

®s a jºvedelmek m®r®si hib§j§b·l sz§rmazik a statisztikai elt®r®s. Az Ăalulr·lò sz§m²tottò 

megtakar²t§s a kºvetkezŖ formul§val hat§rozhat· meg: S = NL+I-NTk.  
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4.2. A HAZAI EXPORTT¥BBLET M£RETE £S A NETTč EXPORT VĆLTOZĆSĆNAK 

¥SSZETEVŕI EURčPAI ¥SSZEHASONLĉTĆSBAN 

Magyarorsz§g §ru- ®s szolg§ltat§s-kereskedelmi egyenleg®ben (a nemzeti sz§ml§k szerint 

®rtelmezett nett· exportj§ban) ®vek ·ta folyamatosan emelkedik a GDP-ar§nyos tºbblet. 2005-

ben m®g 2%-os volt a deficit, ez 2007-ben fordult §t 1%-os akt²vumba, amely 2012-ben 7,4%-ra 

®s a 2013. ®vi elŖzetes adatok szerint 8%-ig emelkedett.  

MindenekelŖtt azt c®lszerŤ tiszt§zni, hogy a 2012. ®vi tºbblet hogyan fest eur·pai 

ºsszehasonl²t§sban. Az 5. §bra szerint ez messze kiemelkedik az eur·pai mezŖnybŖl: ĉrorsz§g 

extr®m (a GDP 24%-§t el®rŖ, fŖk®nt a k¿lfºldi jºvedelmek alacsony ad·ztat§s§hoz kºthetŖ) 

tºbblet®t lesz§m²tva, egyed¿l Hollandi§ban mutatkozott a hazain§l nagyobb GDP-ar§nyos 

akt²vum az §ru- ®s szolg§ltat§s- kereskedelemben.  

5. §bra 

 GDP ar§nyos nett· export az EU tagorsz§gaiban , valamint  
az EU27 (s¼lyozatlan) §tlaga 2012 -ben (sz§zal®k) 

 
Forr§s: Eurostat 

 
Indokolt azonban megvizsg§lni, hogyan alakult ki ez a jelentŖs tºbblet. A nett· export GDP-

hez viszony²tott ar§ny§t ugyanis a foly· §ron m®rt export emelked®se, az import csºkken®se ®s a 

GDP ºsszeh¼z·d§sa egyar§nt nºvelheti. Amint azonban az al§bbi dekompoz²ci· alapj§n l§that·, 

a GDP v§ltoz§sa nem ºnmag§ban, hanem a kezdeti nett· exporttal interakci·ban befoly§solja a 

GDP-ar§nyos nett· export v§ltoz§s§t:  

 

ᶻ   (1) 
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ahol X, M  ®s Y rendre a kivitelt, a behozatalt ®s a GDP-t, a -1 als· index pedig a b§zisidŖszakot 

jelºli. A formula azt mutatja, hogy a GDP-ar§nyos nett· export v§ltoz§sa egyr®szt a nett· export 

v§ltoz§s§nak a t§rgyidŖszaki GDP-hez viszony²tott ar§nya (a z§r·jeles tag) befoly§solja, m§sr®szt 

b§zisidŖszaki GDP-ar§nyos nett· exportnak a gazdas§gi nºveked®ssel k®pzett szorzata. Ez ut·bbi 

hat§s akkor sz§mottevŖ, ha a kezdeti export- (illetve import -) tºbblet ®s a gazdas§gi nºveked®s 

(illetve visszaes®s) egyar§nt jelentŖs.18  

A 6. §bra a n®gy visegr§di orsz§g GDP-ar§nyos nett· exportj§t mutatja 2005 ®s 2012 kºzºtt, a 

7. §bra pedig a nett· export-r§ta v§ltoz§s§nak ºsszetevŖit, egyr®szt 2008-ig (a v§ls§g kitºr®s®ig), 

m§sr®szt 2009-tŖl 2012-ig.  

6. §bra 

 A GDP -ar§nyos nett· export a visegr§di orsz§gokban  
2005 ®s 2012 kºzºzºtt (sz§zal®kban ) 

 
Forr§s: Eurostat 
 

Magyarorsz§gnak nemcsak az exporttºbblete jelentŖs, hanem annak v§ltoz§sa is. 2007-ben 

szŤnt meg a kor§bbi deficit; 2008 ®s 2012 kºzºtt 6,8 sz§zal®kponttal emelkedett a GDP-ar§nyos 

akt²vum (a v§ltoz§s m®rt®ke Szlov§ki§ban jelentŖsebb, de ott csak 2011-ben alakult ki tºbblet). 

Csehorsz§gban a teljes idŖszakban pozit²v volt az egyenleg, Lengyelorsz§gban pedig 2009 ·ta 

egyens¼ly-kºzeli volt az export-import egyenleg. A 7. §bra arr·l ad k®pet, hogy a n®gy orsz§gban 

milyen t®nyezŖk alak²tott§k a GDP-ar§nyos egyenlegek v§ltoz§s§t. A sz§m²t§sok az Eurostat §ltal 

kºzºlt foly· §ras (eur·ban m®rt) adatokra t§maszkodnak.  

                                                        
18 A nagy kezdeti importtºbblet ®s gyors gazdas§gi nºveked®s kombin§ci·j§nak a nett· importr§ta 
emelked®s®t sz§mottevŖen f®kezŖ hat§s§t mutatj§k a balti §llamok, Bulg§ria ®s Rom§nia tapasztalatai 
2006 ®s 2008 kºzºtt. A nagy kezdeti importtºbblet ®s a jelentŖs GDP-zsugorod§s kombin§ci·j§nak a nett· 
exportr§ta emelked®s®t visszafog· hat§s§ra pedig Gºrºgorsz§g 2009 ®s 2012-kºzºtti tapasztalatai 
k²n§lnak p®ld§t. Az ²r§s v®g®n szereplŖ M2. t§bl§zat a dekompoz²ci· ®rtelmez®s®t seg²tŖ alapadatokat ï 
GDP-ar§nyos export, import ®s nett· export ï, az M3. t§bl§zat pedig a dekompoz²ci· eredm®nyeit 
tartalmazza 27 EU-tagorsz§gra a 2006-2008 -as, valamint a 2009-2012-es idŖszakra. 
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7. §bra 

A foly· §ron m®rt, GDP ar§nyos nett· export v§ltoz§sa ®s ºsszetevŖi 2006 ®s 2008, 
illetve 2009 ®s 2012 kºzºtt (sz§zal®kpontban )  

 
Forr§s: Eurostat alapj§n saj§t sz§m²t§s 

 
Az egyes orsz§gokhoz tartoz· n®gy oszlop kºz¿l az elsŖ a GDP-ar§nyos nett· export 

v§ltoz§s§t mutatja (sz§zal®kpontban), a m§sodik az exportbŖv¿l®s (pozit²v), a harmadik az 

importbŖv¿l®s (negat²v) hozz§j§rul§s§t, a negyedik pedig a GDP-bŖv¿l®s ®s a kezdeti nett· 

export egy¿ttes hat§s§t jelzi (ez a hat§s akkor pozit²v, ha az elŖjel negat²v). L§that·, hogy az 

ut·bbi egyed¿l Szlov§kia eset®ben volt sz§mottevŖ az elsŖ idŖszakban (viszonylag nagy volt a 

kezdeti deficit ®s gyorsan nŖtt a GDP). Ami a k®t idŖszak egybevet®se, illetve a Magyarorsz§got 

jellemzŖ folyamatoknak a m§sik h§rom orsz§g®val val· ºsszehason²t§sa alapj§n szembetŤnik, az 

az export ®s import hozz§j§rul§s§ban bekºvetkezett rendk²v¿l jelentŖs v§ltoz§s. Am²g az elsŖ 

peri·dusban Csehorsz§gn§l ®s Lengyelorsz§gn§l nagyobb relat²v export ®s importbŖv¿l®ssel 

siker¿lt el®rni a nett· exportr§ta mintegy 2,5 sz§zal®kpontnyi emelked®s®t, addig a m§sodik 

idŖszakban a n®gy orsz§g kºz¿l Magyarorsz§gon volt a legcsek®lyebb a kivitel nºveked®s®nek 

hozz§j§rul§sa, ®s ï egyed¿l§ll· m·don ï az import csºkken®se is hozz§j§rult (0,7 ponttal) a nett· 

exportr§ta 7,3 sz§zal®kpontnyi emelked®s®hez. K¿lºnºsen elgondolkodtat· a Szlov§ki§val val· 

ºsszehasonl²t§s (jobb oldali §bra, utols· n®gy oszlop): ®szaki szomsz®dunk ¼gy ®rt el 

ugyanekkora, azonos ir§ny¼ v§ltoz§st, hogy kºzben a kivitel bŖv¿l®s®nek hozz§j§rul§sa tºbb 

mint 20, a behozatal® pedig tºbb mint 13 sz§zal®kpontot tett ki. 

Magyarorsz§g GDP-ar§nyos nett· exportj§nak 2008 ·ta bekºvetkezett v§ltoz§s§t ®rdemes 

sz®lesebb keretbe helyezve, az EU-tagorsz§gokkal ºsszehasonl²tva is bemutatni. A t®rs®g eg®sz®t 

tekintve ugyanis a k¿lkereskedelmi egyenleg v§ltoz§sa (a 9. §br§n jelzett) k®t ï egym§ssal is 

ºsszef¿ggŖ ï t®nyezŖvel mutat szoros kapcsolatot: a GDP-ar§nyos nett· export, valamint a nett· 

k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta (NFL/GDP) Ăkezdetiò (2008. ®vi) ®rt®k®vel. (A belfºldi t®nyezŖk kºz¿l a 

beruh§z§sok volumen-v§ltoz§s§val f¿gg szorosan ºssze, erre visszat®r¿nk.) £rthetŖ, hogy a 
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v§ls§g elŖtt l®trejºtt kereskedelmi deficitek m®rete jelentŖsen befoly§solta a kiigaz²t§s k®sŖbbi 

m®rt®k®t, ellenben figyelemre m®lt·, hogy am²g a nett· export v§ltoz§sa alig mutat kapcsolatot a 

nett· k¿lsŖ ad·ss§gr§t§val, addig az FDI-t is tartalmaz· nett· k¿lfºldi kºtelezetts®gr§ta v§ls§g 

elŖtti szintje a kereskedelmi egyenleg v§ltoz§s§nak szignifik§ns magyar§z· t®nyezŖje. Ez arra 

utal, hogy a finansz²roz§si korl§tok, illetve alkalmazkod§si/kiigaz²t§si k®nyszerek szempontj§b·l 

nincs ®les v§laszt·vonal a mŤkºdŖtŖke-, illetve ad·ss§g-t²pus¼ nett· k¿lfºldi kºtelezetts®gek 

kºzºtt.  

8. §bra 

 A GDP -ar§nyos nett· export v§ltoz§sa 2008 ®s 2012 kºzºtt a 2008. ®vi nett· export 
(bal oldal), illetve a 2008. ®vi nett· k¿lfºldi kºtelezetts®gr§ta (jobb oldal) 

f¿ggv®ny®ben az EU tagorsz§gaiban*/  

 
*/A bal oldalr·l kihagytuk ĉrorsz§got, ahol a 9%-os tºbblet 24%-ra emelkedett. 
Forr§s: Eurostat alapj§n saj§t sz§m²t§s  

 
A 8. §br§n egyr®szt l§that·, hogy a hazai nett· export v§ltoz§sa eur·pai ºsszehasonl²t§sban 

kor§ntsem kir²v·: az eur·z·na v§ls§g-orsz§gaiban (§ltal§ban az §rfolyamot rºgz²tŖ orsz§gokban) 

jelentŖsebb volt a kiigaz²t§s m®rt®ke. M§sr®szt, az is kitŤnik, hogy a t®rs®g eg®sz®t jellemzŖ 

trendhez k®pest n§lunk a nett· export v§ltoz§sa nagyobb volt, ha az ut·bbit a Ăkezdetiò nett· 

exporthoz, ®s kisebb, ha a nett· k¿lfºldi kºtelezetts®ghez viszony²tjuk. 2008-ban Magyarorsz§g 

nett· k¿lsŖ kºtelezetts®gr§t§ja (NFL/GDP) volt a legmagasabb az EU-ban, s az akkori egyens¼ly-
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kºzeli nett· exporttal egy®rtelmŤen kil·gtunk a sorb·l. A v§ls§got megelŖzŖen ugyanis szoros 

pozit²v kapcsolat mutatkozott az importtºbblet m®rt®ke ®s az NFL/GDP mutat· kºzºtt: azokat az 

orsz§gokat, amelyek jelentŖs kºtelezetts®geket halmoztak fel, §ltal§ban sz§mottevŖ foly· hi§nyok 

is jellemezt®k. (2012-re egy®bk®nt a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta tekintet®ben h§tr®bb 

ker¿lt¿nk: Portug§lia, ĉrorsz§g ®s Gºrºgorsz§g r§t§ja magasabb volt a hazain§l.) 

A nett· export foly· §ron m®rt relat²v nagys§ga s annak v§ltoz§sa a tov§bbi elemz®s 

szempontj§b·l az®rt fontos, mert ezek az adatok kapcsolhat·k ºssze az al§bb vizsg§land· 

fizet®si-m®rleg t®telekkel (nett· hitelny¼jt§ssal, illetve tŖke§raml§ssal), tov§bb§ a nett· 

hitelny¼jt§s belfºldi ellent®tel®nek szektorok kºzºtti felbont§s§val. Amikor azonban a 

tov§bbiakban a hazai exporttºbblet belfºldi re§lgazdas§gi h§tter®rŖl igyeksz¿nk k®pet kapni, a 

foly·§ras mutat·k mellett fontosak lesznek a v§ltozatlan §ron m®rt indik§torok (v§ltoz§sok ®s 

r§t§k), hiszen ezek t§j®koztatnak a gazdas§g re§l-teljes²tm®ny®rŖl. Ez®rt a visegr§di n®gyekre 

bemutatjuk a nett· export-r§ta v§ltoz§s§t ®s annak dekompoz²ci·j§t 2005. ®vi §rakon is. A 

v§ltozatlan §ras felbont§s ®rtelmez®s®hez azonban elengedhetetlen a 2005. ®vi §rakon m®rt 

GDP-ar§nyos export ®s import szintj®nek ismerete, e tekintetben ugyanis Magyarorsz§g mutat·i 

eur·pai ºsszehasonl²t§sban kifejezetten extr®m ®rt®keket ®rtek el, l§sd a 9. §br§t.  

9. §bra 

 A 2005. ®vi §ron m®rt GDP-ar§nyos export (bal oldal) ®s import (jobb oldal) az EU 
tagorsz§gaiban 2005 -ben, 2008 -ban ®s 2012-ben  

 
Forr§s: Eurostat 

 
2012-ben Magyarorsz§g a 2005. ®vi §ron m®rt export- (107%) ®s importh§nyadot (95%) 

tekintve egyar§nt sz®lsŖ poz²ci·ba ker¿lt az EU-tagorsz§gok kºzºtt. Luxemburgon k²v¿l 

(amelytŖl ilyen ºsszehasonl²t§sokban mindig eltekint¿nk) nincs m§s orsz§g, amelynek ²gy m®rt 

exporth§nyada meghaladja a GDP 100%-§t, ®s egyed¿l £sztorsz§g kºzel²ti meg a magyarorsz§gi 

importh§nyadot. Ez arra utal, hogy a hazai k¿lgazdas§gi szektor re§l-teljes²tm®nye eur·pai 
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ºsszehasonl²t§sban szokatlan m®rt®kben t§volodott el a gazdas§g ºsszteljes²tm®ny®tŖl.19 

Mindezek f®ny®ben ®rtelmezendŖ a 10. §bra, amely a GDP-ar§nyos nett· export v§ltozatlan §ron 

m®rt alakul§s§nak ºsszetevŖit mutatja be. (Az EU valamennyi tagorsz§g§ra vonatkoz· sz§m²t§s 

®rtelmez®s®hez sz¿ks®ges inform§ci·k az M4. t§bl§zatban, a sz§m²t§s r®szletei az M5. 

t§bl§zatban szerepelnek.) 

10. §bra  

 A GDP ar§nyos nett· export v§ltoz§sa ®s ºsszetevŖi 2005. ®vi §ron, 2006 ®s 2008 
(bal oldal) , illetve 2009 ®s 2012 (jobb oldal) kºzºtt (sz§zal®kpontban )  

 
Forr§s: Eurostat alapj§n saj§t sz§m²t§s 

 

V§ltozatlan §ron m®rve, Magyarorsz§gon nagyobb az export v§ltoz§s§nak hozz§j§rul§sa 

mindk®t idŖszakban, mint foly· §ron (az export hozz§j§rul§s§t tekintve, az elsŖ idŖszakban az 

®len §lltunk, a m§sodikban Szlov§kia ®s Csehorsz§g mºg® szorultunk), tov§bb§ a m§sodik 

idŖszakban a hazai import nem csºkkent, hanem minim§lisan emelkedett. Ez abb·l eredt, hogy a 

nemzetgazdas§gi kivitel ®s behozatal GDP-hez viszony²tott §rszintje egyar§nt csºkkent, amiben a 

n®gy orsz§g kºzºtt egyed¿l §llunk. A foly·, illetve v§ltozatlan §ron m®rt export ®s import 

hozz§j§rul§s§nak elt®r®se a belsŖ re§l§rfolyam v§ltoz§s§nak egyfajta mutat·jak®nt is 

felfoghat·.20 A 11. §br§n l§that·, hogy 2008 ®s 2012 kºzºtt a k¿lkereskedelembe beker¿lt §ruk ®s 

szolg§ltat§sok relat²v §ra n§lunk csºkkent, Lengyelorsz§gban m®rs®kelten, Szlov§ki§ban 

sz§mottevŖen emelkedett, Csehorsz§gban az export® nem v§ltozott, az import® emelkedett.  

 

                                                        
19 L§sd errŖl Oblath (2010). 
20 A ĂbelsŖò ®s Ăk¿lsŖò re§l§rfolyam fogalmi ®s statisztikai k®rd®seirŖl l§sd pl. £gert- Halpern - MacDonald 
(2006).  
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11. §bra 

 A GDP -ar§nyos foly·, illetve v§ltozatlan §ron m®rt nett· export v§ltoz§s§nak ®s 
komponenseinek k¿lºnbs®ge 2008 ®s 2012 kºzºtt (sz§zal®kpontban) 

 
Forr§s: l§sd a 7 ®s a 10. §br§t 
 

Az export, illetve az import relat²v §rv§ltoz§s§nak egybevet®s®bŖl az is kitŤnik, hogy mind a 

n®gy orsz§g cserear§nyai romlottak, b§r elt®rŖ m®rt®kben: a legnagyobb cserear§ny-vesztes®get 

Szlov§kia szenvedte el, Magyarorsz§gon ®s Csehorsz§gban n®mileg enyh®bb, Lengyelorsz§gban 

pedig minim§lis volt az §rvesztes®g.  

 

A kivitel piaci r®szesed®s®nek alakul§sa ®s a behozatal v§ltoz§sa nemzetkºzi 
ºsszehasonl²t§sban 

 
Elemz®s¿nk elsŖsorban GDP-ar§nyos mutat·kra t§maszkodik, hiszen a kivitel, a behozatal, 

valamint a kettŖ kºzºtti k¿lºnbs®g nemzetgazdas§gi ºsszef¿gg®seirŖl igyekszik k®pet adni. A 

hazai §ru- ®s szolg§ltat§s-k¿lkereskedelem alakul§s§r·l alkotott k®p azonban hi§nyos lenne, ha 

nem t®rn®nk ki kivitel¿nk nemzetkºzi piaci r®szesed®s®nek, illetve behozatalunk vil§gimportban 

k®pviselt r®szar§ny§nak v§ltoz§s§ra. A 2008-2012 kºzºtti idŖszakra ºsszpontos²tunk, azokra az 

®vekre, amelyeket a GDP-ar§nyos nett· export szakadatlan emelked®se jellemzett.  

A kivitel piaci r ®szesed®s-v§ltoz§s§nak vizsg§lat§hoz alkalmas kiindul·pont az EU 

makrogazdas§gi egyens¼lytalans§gi elj§r§sa (MIP)21 keret®ben vizsg§lt mutat·: a vil§g §ru- ®s 

szolg§ltat§s-kivitel®ben k®pviselt, foly· §ron m®rt r®szar§nynak az ºt ®vvel kor§bbi szinthez 

viszony²tott v§ltoz§sa.22 (FigyelmeztetŖ jel: 6%-n§l nagyobb csºkken®s.) Az al§bbi §bra bal 

oldal§n e mutat· alakul§s§t l§thatjuk a visegr§di orsz§gok kºr®ben. Am²g Lengyelorsz§got ®s 

Szlov§ki§t (valamint Csehorsz§got 2011-ig) a nºveked®si ¿tem m®rs®klŖd®se jellemzi, 

                                                        
21http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_pr ocedure/
mip_scoreboard/index_en.htm  
22 Erre a mutat·ra visszat®r¿nk az 1. F¿ggel®kben. 
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Magyarorsz§g r®szesed®se 2010 ·ta csºkken a vil§gexportban, amelynek 18%-os 2012. ®vi 

m®rt®ke j·val a t¼ll®pte a MIP §ltal kritikusnak tekintett k¿szºbºt. Az §bra jobb oldala egy ehhez 

hasonl·, az AMECO-adatb§zison alapul·, saj§t sz§m²t§s eredm®ny®t mutatja be. Itt az egyes 

orsz§gok saj§t exportpiacaik bŖv¿l®s®hez viszony²tott §ru- ®s szolg§ltat§s-kivitel®nek v§ltoz§s§t23 

l§thatjuk az ºt ®vvel kor§bbival ºsszehasonl²tva, ez esetben azonban nem foly·, hanem 

v§ltozatlan §ron m®rve. B§r a hazai kivitel ²gy ®rtelmezett relat²v volumenv§ltoz§sa m®g 2012-

ben is mintegy 10%-os ï vagyis a foly· §ron m®rt ºsszehasonl²t§ssal ellent®tben, nem v§lik 

negat²vv§ ï a mutat· meredek, sŖt gyorsul· s¿llyed®se vil§gosan jelzi a kedvezŖetlen ir§nyzatot. 

A m§sik h§rom orsz§g mutat·ja 2012-re a hazai fºl® ker¿lt, ®s egyik¿k eset®ben sem mutatkozik 

a hazaihoz hasonl·, hat§rozott ir§nyzat.  

A foly· §ron m®rt §ru ®s szolg§ltat§s-export vil§gpiaci r®szesed®s®nek v§ltoz§sa (bal oldal) ®s 
a v§ltozatlan §ron m®rt §ru-®s szolg§ltat§s kivitel piaci r®szesed®s®nek v§ltoz§sa (jobb oldal) 

az 5 ®vvel kor§bbi szinthez viszony²tva 2008 ®s 2012 kºzºtt (sz§zal®kban) 

 
Forr§s: bal oldali §bra: EU Bizotts§g: MIP; jobb oldali §bra: AMECO alapj§n k®sz¿lt saj§t sz§m²t§s 

Az a kºr¿lm®ny, hogy a hazai k¿lkereskedelmi tºbblet emelked®s®t a kivitel gyeng¿lŖ piaci 

teljes²tm®nye k²s®rte, arra utal, hogy a nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban kimagasl· exporttºbblet 

h§tter®ben a kir²v·an gyenge Ăimportteljes²tm®nytò kell keresni. Az al§bbi §bra, amely a 

visegr§di orsz§goknak a vil§g §ruexportj§ban ®s -importj§ban k®pviselt r®sesed®sek v§ltoz§s§r·l 

ad k®pet, pontosan ezt mutatja.  

 

A vil§g foly· §ron m®rt §ruexportj§ban ®s -importj§ban k®pviselt r®szar§nyok v§ltoz§sa 2008 
®s 2012 kºzºtt (sz§zal®kban)  

                                                        
23 A felhaszn§lt mutat· megnevez®se az AMECO-ban: Market performance of exports of goods and 
services on export weighted imports of goods and services.  
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                         Forr§s: AMECO alapj§n saj§t sz§m²t§s  

 
Abban az idŖszakban, amelyben a GDP-ar§nyos §rukiviteli egyenleg¿nk24 1,2%-os deficitbŖl 

3,6%-os tºbbletbe fordult §t, vagyis a m®rleg mintegy 5 sz§zal®kponttal Ăjavultò, a foly· §ron 

m®rt exportunk r®szesed®se csaknem 16%-kal csºkkent a vil§gkereskedelemben, ezt azonban 

j·val meghaladta behozatalunk r®szar§ny§nak zsugorod§sa (23%). A m§sik h§rom orsz§gban 

enn®l l®nyegesen enyh®bbnek bizonyult az import-r®szesed®s csºkken®se, mikºzben az export-

r®szar§ny Csehorsz§gban alig v§ltozott, Lengyelorsz§gban ®s Szlov§ki§ban pedig emelkedett.  

A fentiekhez kºzvetlen¿l kapcsol·dik a Mell®kletben szereplŖ M2. §bra, amely az §ru ®s 

szolg§ltat§s-forgalom v§ltoz§s§nak ºsszetevŖirŖl (§ru ®s szolg§ltat§s; export ®s import; volumen-

§r ®s ®rt®k-v§ltoz§s szerint) ny¼jt §ttekint®st a visegr§di orsz§gokra n®zve. Az ºsszehasonl²t§sb·l 

kitŤnik, hogy Magyarorsz§g az elm¼lt ®vekben csaknem valamennyi metszetben rosszabbul 

teljes²tett a tºbbi orsz§gn§l, ahogyan az is, hogy a 2000-2007, valamint a 2008 -2012 kºzºtti 

idŖszak egybevet®se sz§munkra kifejezetten h§tr§nyos. Magyarorsz§g szempontj§b·l k¿lºnºsen 

kedvezŖtlenek a foly· §ron m®rt, illetve az §rukereskedelemre vonatkoz· ºsszehasonl²t§sok. Az 

egyetlen ter¿let, ahol Magyarorsz§g nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban ®s m§s tev®kenys®gekhez 

viszony²tva j·l teljes²tett, a szolg§ltat§s-export volt.  

 

Itt visszat®r¿nk a GDP-ar§nyos, v§ltozatlan §ron m®rt kiviteli ®s behozatali hozz§j§rul§sokra. 

Ha a nºvekm®nyeket ï a 11. §br§n bemutatott·l elt®rŖen ï a nem a t§rgy®vi, hanem a b§zis®vi 

GDP-hez viszony²tjuk, akkor a kettŖ k¿lºnbs®gek®nt a nett· export nºveked®si hozz§j§rul§s§hoz 

jutunk, amely ï a belfºldi felhaszn§l§s®val egybevetve ï a gazdas§gi nºveked®s/visszaes®s 

keresleti t®nyezŖit illetŖen tartalmaz fontos inform§ci·t.25 A 12. §bra mutatja a nett· export, 

                                                        
24 L§sd a Mell®klet 8. t§bl§zat§t a GDP-ar§nyos §ru-®s szolg§ltat§sforgalmi egyenleg ºsszetevŖirŖl.  
25 A nett· export (NX) nºveked®si hozz§j§rul§sa: (NXt ï NX t-1)/Y t-1 = [(X t ï Xt-1)/Y t-1 ï (M t ï M t-1)/Y t-1]. A 
belfºldi felhaszn§l§s (BF) nºveked®si hozz§j§rul§sa: (BFt ï BFt-1)/Y t-1. A GDP nºveked®si ¿teme: (Yt/Y t-1) -
1 = NX nºveked®si hozz§j§rul§sa + BF nºveked®si hozz§j§rul§sa. Jelºl®sek: Y, NX, X, M ®s BF rendre a 
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illetve a belfºldi felhaszn§l§s (sz§zal®kpontban m®rt) hozz§j§rul§s§t a GDP ®vi §tlagos 

v§ltoz§s§hoz a n®gy ºsszehasonl²tott orsz§gban (az M6. t§bl§zat tartalmaz valamennyi EU-

tagorsz§gra vonatkoz·, a fogyaszt§s, illetve beruh§z§s hozz§j§rul§s§ra is kiterjedŖ adatokat).  

12. §bra 

A belfºldi felhaszn§l§s (BF)  ®s a nett· export (NX) hozz§j§rul§sa a GDP §tlagos ®vi 
nºveked®s®hez a visegr§di orsz§gokban 2006-®s 2008, illetve 2009 ®s 2012 kºzºtt 

(sz§zal®kpont, illetve sz§zal®kos v§ltoz§s) 

 
Forr§s: Eurostat alapj§n saj§t sz§m²t§s 

A v§ls§got kºvetŖen mind a n®gy orsz§gban pozit²v a nett· export nºveked®si hozz§j§rul§sa, 

de ehhez egyed¿l Lengyelorsz§gban t§rsult a belfºldi felhaszn§l§s emelked®se, ²gy a lengyel 

gazdas§g igen gyorsan nºvekedett. A belfºldi felhaszn§l§s visszaes®se Magyarorsz§gon volt a 

legs¼lyosabb, s mivel ezt a hat§st a nett· export kedvezŖ hozz§j§rul§sa csak tomp²tani tudta, a 

hazai GDP jelentŖsen csºkkent. Figyelmet ®rdemel azonban, hogy mikºzben Szlov§ki§ban a 

nett· export pozit²v hozz§j§rul§sa nagyj§b·l megegyezett a magyarorsz§gival, a belfºldi 

felhaszn§l§s csºkken®se ott sokkal kisebb volt, s ²gy a gazdas§g, ha szer®ny m®rt®kben is, de 

nºvekedni tudott. Ez ¼gy is megfogalmazhat·, hogy a nett· export hasonl· relat²v javul§s§nak 

Szlov§ki§ban l®nyegesen kisebb volt a belfºldi felhaszn§l§s visszaes®s®ben kifejezett kºlts®ge, 

mint Magyarorsz§gon. 

Ha viszont a v§ls§got kºzvetlen¿l megelŖzŖ k®t ®v (2006-2008), valamint 2009 -2012-es 

idŖszak v§ltoz§sait (a differenci§k differenci§it) vetj¿k egybe, Magyarorsz§gon a v§ls§g §ltal 

okozott sokk n®mileg enyh®bb volt, mint a tºbbi orsz§gban. N§lunk a belfºldi felhaszn§l§s 

nºveked®si hozz§j§rul§sa 4, Lengyelorsz§gban 5,5, Csehorsz§gban 6, Szlov§ki§ban pedig 8 

sz§zal®kponttal csºkkent a k®t idŖszak kºzºtt. A k¿lºnbs®gek fŖ oka, hogy 2006-2008 -ban 

Magyarorsz§gon ï a megindult kºlts®gvet®si konszolid§ci· folyt§n ï a belfºldi felhaszn§l§s alig 

                                                                                                                                                                                    
GDP, a nett· export, az export, az import ®s a belfºldi felhaszn§l§s v§ltozatlan §ron m®rt szintje; t a 
t§rgyidŖszak, t-1 a b§zisidŖszak jele.  
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bŖv¿lt, mikºzben a m§sik h§rom orsz§gban ®ppen ekkor jutott nºveked®s®nek cs¼cs§ra. ĉgy a 

gazdas§gi nºveked®s ¿temv§lt§s§t tekintve Lengyelorsz§g®hoz hasonl· a helyzet¿nk; 

Csehorsz§gban ®s Szlov§ki§ban sokkal jelentŖsebb volt a nºveked®si ¿temben bekºvetkezett 

fordulat. A v§ltozatlan §ron m®rt nett· export ®s a belfºldi felhaszn§l§s kapcsolat§ra m®g 

visszat®r¿nk; elŖbb azonban a foly· §ron m®rt nett· export ®s a tŖkeki§raml§s kºzºtti hazai 

ºsszef¿gg®srŖl kell sz·lni.  

4.3. NETTč EXPORT, NETTč HITELNYĐJTĆS £S TŕKEKIĆRAMLĆS  

A nett· export ®s a nett· tŖke§raml§s kapcsolat§t a 4.1. pontban fel²rt (3) ®s (6) azonoss§g 

ºsszekºt®s®vel ®s §trendez®s®vel mutathatjuk be. A nett· export (NX), a nett· k¿lfºldi jºvedelem 

(NFI) valamint az ºsszes (foly· ®s tŖke-) transzfer (NFT)  egyenlege, korrig§lva a statisztikai 

elt®r®ssel, megadja a gazdas§g ¼gy nevezett Ăalulr·l sz§m²tottò nett· hitelny¼jt§s§t 

(finansz²roz§si k®pess®g®t), amelyet a p®nz¿gyi m®rleg (FINA) egyenlege finansz²roz. 

(NX + NFI + NFT ) + NEO = ïFINA   (7) 
A z§r·jelben szereplŖ h§rom tag ºsszege megegyezik a foly· (CA) ®s tŖkem®rleg (KA) 

ºsszevont egyenleg®vel (a Ăfel¿lrŖl sz§m²tottò nett· hitelny¼jt§ssal, illetve finansz²roz§si 

k®pess®ggel). Mivel a nett· export mellett a jºvedelem- ®s a transzferm®rleg alakul§sa is 

kapcsolatban §llhat a p®nz¿gyi tranzakci·k egyenleg®vel, az a kor§bban megfogalmazott 

§ll²t§sunk, amely szerint a sajn§latosnak ²t®lt tŖkeki§raml§s voltak®ppen t¿kºrk®pe az 

ºrvendetesnek tekintett k¿lkereskedelmi tºbbletnek, nem §ltal§nos ®rv®nyŤ, hanem az elm¼lt ®v 

hazai folyamataira vonatkoz· empirikus meg§llap²t§s. MielŖtt azonban ezt adatokkal is 

al§t§masztan§nk, ism®t hangs¼lyozzuk, hogy a (7) ºsszef¿gg®s ï a 4.1. alfejezetben 

§ttekintettekhez hasonl·an ï m®rlegazonoss§g, ®s nem oks§gi ºsszef¿gg®s. A bal oldal z§r·jeles 

tagja Ăokozhatjaò a jobb oldalt, ®s megford²tva; de persze az is lehets®ges, hogy egyik oldal sem 

Ăokozzaò a m§sikat, hanem a k®t oldalt kºzºs t®nyezŖk alak²tj§k. Ilyen lehet a m§r t§rgyalt 

ad·ss§g le®p¿l®s, amely egyszerre v§lthat ki tŖkeki§raml§st ®s okozhat nett· k¿lfºldi 

hitelny¼jt§st (a megtakar²t§sok emelked®se ®s a beruh§z§sok visszaes®se r®v®n). Ezt a hat§s§t 

azonban gazdas§gpolitikai l®p®sek is fokozhatj§k, errŖl a bevezetŖ r®szben sz·ltunk.  

A 13. §bra hazai adatok alapj§n ï a jºvedelem- ®s a transzferm®rleget (NFI -t ®s NFT-t) 

ºsszevonva ï reproduk§lja a (7) ºsszef¿gg®s idŖbeni alakul§s§t. J·llehet Magyarorsz§gon, az EU 

legtºbb tagorsz§g§hoz hasonl·an, hosszabb t§von is szoros (negat²v) kapcsolat mutatkozik a 

nett· export ®s a p®nz¿gyi m®rleg egyenlege kºzºtt (mind a szinteket, mind a v§ltoz§sokat 

tekintve), most az elm¼lt n®gy ®vre ºsszpontos²tunk: arra az idŖszakra, amelyet a p®nz¿gyi 

m®rleg deficitje, vagyis tŖkeki§raml§s jellemzett.  
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13. §bra 

 A GDP -ar§nyos òfel¿lrŖlò ®s Ăalulr·lò sz§m²tott finansz²roz§si k®pess®g ®s fŖbb 
ºsszetevŖinek alakul§sa Magyarorsz§gon 1995 ®s 2012 kºzºtt 

 
Jelºl®sek: NEO: statisztikai elt®r®s; NFI, nett· k¿lfºldi 
jºvedelem; NFT: nett· k¿lfºldi (foly· ®s tŖke-) transzfer; NX: 
nett· export; CA, foly· fizet®si m®rleg; KA tŖkem®rleg; FINA: 
p®nz¿gyi m®rleg  
Forr§s: MNB-adatok alapj§n saj§t sz§m²t§s 
 

SzembetŤnŖ, hogy 2009 ®s 2012 kºzºtt a jºvedelmi ®s transzferm®rleg GDP-ar§nyos egy¿ttes 

egyenlege l®nyeg®ben nem v§ltozott (a jºvedelemegyenleg n®mi roml§s§t ellens¼lyozta az EU-

transzferek be§raml§sa); ²gy a Ăfel¿lrŖl sz§m²tottò nºvekvŖ nett· k¿lfºldi hitelny¼jt§s (a foly·- ®s 

tŖkem®rleg egy¿ttes egyenleg®nek fokoz·d· tºbblete) kiz§r·lag az §ru- ®s 

szolg§ltat§skereskedelmi tºbblet emelked®s®hez kºthetŖ. A tŖke§raml§st jelzŖ finansz²roz§si 

oldalon a folyamatok ir§nya azonos, de volt olyan ®v (2011), amikor a (negat²v) NEO emelked®se 

elt®r²tette egym§st·l a k®tf®le oldalr·l m®rt nett· hitelny¼jt§s v§ltoz§s§nak ir§ny§t. 2012-ben, 

®ppen ellenkezŖleg, nagyobbnak mutatkozik a k¿lfºld finansz²roz§sa, mint amit a foly·- ®s 

tŖkem®rleg egy¿ttes egyenlege indokol. Ez a regisztr§ltn§l nagyobb exporttºbbletbŖl ®s/vagy 

kisebb nett· tŖkeki§raml§sb·l egyar§nt ad·dhat. Ha azonban a statisztikai elt®r®stŖl 

eltekint¿nk, egy®rtelmŤ a nett· export ®s a nett· k¿lfºldi hitelny¼jt§s alakul§s§nak rendk²v¿l 

szoros kapcsolata. K®rd®s persze, hogy eltekinthet¿nk-e a statisztikai elt®r®stŖl. A folyamatok 

statisztikai le²r§s§ban nyilv§n nem tekinthet¿nk el tŖle, de azok kºzgazdas§gi ®rtelmez®s®ben 

mindaddig nem tulajdon²thatunk specifikus jelentŖs®get a NEO-nak, am²g nem ismerj¿k annak 

mºgºttes tartalm§t, azaz v®letlen hat§snak kell tekinten¿nk. A 14. §bra a Ăfel¿lrŖlò ®s az Ăalulr·lò 

sz§m²tott finansz²roz§si k®pess®g alakul§s§t mutatja a GDP ar§ny§ban; a kettŖ k¿lºnbs®ge a 

statisztikai elt®r®s. 2012 ·ta a statisztikai elt®r®s pozit²v (nagyobb az alulr·l, mint a fel¿lrŖl 

sz§m²tott tºbblet). 
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14. §bra 

A GDP -ar§nyos òfel¿lrŖlò ®s Ăalulr·lò sz§m²tott finansz²roz§si k®pess®g 
szezon§lisan kiigaz²tott idŖsora Magyarorsz§gon 1995 elsŖ ®s 2013 harmadik 

negyed®ve kºzºtt 

 
Forr§s: MNB 

 

A 14. §bra szerint a p®nz¿gyi m®rleg egyenlege alapj§n sz§m²tott finansz²roz§si k®pess®g 

egyed¿l az 1995. ®vi stabiliz§ci·t kºvetŖ idŖszakban haladta meg sz§mottevŖen a Ăfel¿lrŖlò m®rt 

finansz²roz§si k®pess®get, amit a szakma akkoriban a tŖke Ăhazamenek²t®sek®ntò ®rtelmezett (a 

Mexik· ut§n Magyarorsz§got fenyegetŖ csŖdvesz®ly elh§rult, ®s a kor§bban k¿lfºldre vitt, illetve 

ott tartott ºsszegek belfºldi devizasz§ml§kra ker¿ltek.) AZ EU-csatlakoz§s ut§n ford²tott 

ir§nyban ny²lt ki a k®t mutat· kºzºtti oll·, aminek val·sz²nŤ magyar§zata a k¿lkereskedelmi 

(fŖleg az import-) statisztika minŖs®g®nek roml§sa ®s a k¿lkereskedelmi deficit al§becsl®se volt. 

Arra n®zve, hogy 2002 eleje ·ta mi®rt nagyobb az alulr·l m®rt, mint a fel¿lrŖl sz§m²tott tºbblet, 

nincs k®zenfekvŖ magyar§zat, amint azonban eml²tett¿k, a jelens®g ellentmond a tŖkemenek²t®s 

feltev®s®nek.  

4.4. A TŕKEĆRAMLĆS IRĆNYA £S A NETTč K¦LSŕ K¥TELEZETTS£GRĆTA VĆLTOZĆSA 

A k¿lsŖ p®nz¿gyi folyamatok §ttekint®s®t a GDP-ar§nyos k¿lsŖ kºtelezetts®g§llom§ny 

v§ltoz§s§nak felbont§s§val z§rjuk. Eml®keztetŖ¿l: a nettŖ k¿lsŖ kºtelezetts®g (NFL: net foreign 

liabilities) az ad·ss§g, valamint nem-ad·ss§g t²pus¼ kºtelezetts®gek ®s kºvetel®sek k¿lºnbs®ge; 

nagys§ga megegyezik az orsz§g negat²v nett· befektet®si poz²ci·j§val (NIIP: net international 

investment position). Az NFL v§ltoz§sa kºzvetlen¿l ºsszef¿gg a p®nz¿gyi m®rleg egyenleg®vel 

(nett· tŖkebe§raml§s nyom§n emelkednek, nett· tŖkeki§raml§ssal csºkkennek a nett· k¿lsŖ 

kºtelezetts®gek), de az §t®rt®kelŖd®sek is jelentŖs hat§suk lehet, tov§bb§ a GDP ar§nyos§ban 

kifejezett mutat· v§ltoz§s§t a gazdas§gi nºveked®s ¿teme is befoly§solja:  

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1
9

9
5

. 
I.

  
  
  

  
 I

V
.

  
  
  

  
 I

II
.

  
  
  

  
 I

I.

1
9

9
8

. 
I.

  
  
  

  
 I

V
.

  
  
  

  
 I

II
.

  
  
  

  
 I

I.

2
0

0
1

. 
I.

  
  
  

  
 I

V
.

  
  
  

  
 I

II
.

  
  
  

  
 I

I.

2
0

0
4

. 
I.

  
  
  

  
 I

V
.

  
  
  

  
 I

II
.

  
  
  

  
 I

I.

2
0

0
7
. 

I.

  
  
  

  
 I

V
.

  
  
  

  
 I

II
.

  
  
  

  
 I

I.

2
0

1
0
. 

I.

  
  
  

  
 I

V
.

  
  
  

  
 I

II
.

  
  
  

  
 I

I.

2
0

1
3

. 
I.

D5t ŀǊłƴȅƻǎ ŦŜƭǸƭǊǃƭ ǎȊłƳƝǘƻǘǘ ŦƛƴŀƴǎȊƝǊƻȊłǎƛ ƪŞǇŜǎǎŞƎ

D5t ŀǊłƴȅƻǎ ŀƭǳƭǊƽƭ ǎȊłƳƝǘƻǘǘ ŦƛƴŀƴǎȊƝǊƻȊłǎƛ ƪŞǇŜǎǎŞƎ

YǸƭΥ ŀƭǳƭǊƽƭπŦŜƭǸƭǊǃƭ



 

38 
 

 

ὲὪὰὲὪὰ    (8)  

ahol NFL a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta, nfl  annak GDP-ar§nyos ®rt®ke, Y a nomin§lis GDP, t ®s 

t-1 indexek pedig a t§rgy, illetve b§zisidŖszakot jelºlik. A jobb oldal elsŖ tagja a nett· k¿lfºldi 

kºtelezetts®gr§ta t§rgy®vi v§ltoz§s§nak a t§rgy®vi GDP-hez m®rt ar§ny§t, a m§sodik tag pedig a 

b§zis®vi nett· k¿lfºldi kºtelezetts®gr§ta ®s a gazdas§gi nºveked®s interakci·j§nak hat§s§t 

mutatja. 26 A m§sodik tag azt jelzi, hogy a k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta emelked®s®t ann§l ink§bb 

lass²tja a gazdas§gi nºveked®s, min®l magasabb a kezdeti r§ta, §m a gazdas§gi visszaes®snek a 

r§ta emelked®s®re gyakorolt hat§sa is a kezdeti szint nºvekvŖ f¿ggv®nye. A jobb oldali elsŖ tag 

sz§ml§l·j§nak ºsszetevŖi: 

NFL t ï NFL t-1 = (tranzakci·k)t + (nett· §t®rt®kelŖd®si vesztes®g)t + (egy®b volumenv§ltoz§sok)t 
,  ahol  

(tranzakci·k)t = FINA t = ï(CAt + KA t + NEOt)  
Vagyis a nett· k¿lfºldi kºtelezetts®get nºveli a p®nz¿gyi m®rleg pozit²v egyenlege, csak¼gy, 

mint a nett· §t®rt®kelŖd®si vesztes®g; a p®nz¿gyi m®rleg deficitje ®s az §t®rt®kelŖd®si nyeres®g 

viszont csºkkenti a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®geket. A 15. §br§n bemutatott dekompoz²ci·k arra 

h²vj§k fel a figyelmet, hogy a nett· k¿lfºldi kºtelezetts®gr§ta rºvid t§v¼ v§ltoz§s§r·l ®s annak 

ºsszetevŖirŖl alkotott k®pet jelentŖsen befoly§solhatja, hogy eur·ban (bal oldal) vagy forintban 

(jobb oldal) m®rj¿k a v§ltoz§sokat. (Az §t®rt®kelŖd®si hat§st ®s az Ăegy®b volumenv§ltoz§stò 

ºsszevonjuk, mivel az ut·bbinak a legtºbb ®vben csek®ly a jelentŖs®ge.)  

 

                                                        
26 A nett· k¿lfºldi kºtelezetts®gr§ta-v§ltoz§s finomabb felbont§s§nak sz§mos m·dszere lehets®ges (a re§l- 
®s §rv§ltoz§sok megk¿lºnbºztet®se, a re§l§rfolyam-v§ltoz§s hat§s§nak elk¿lºn²t®se, a re§lhozam 
felbont§sa kamat/profit -, illetve §t®rt®kelŖd®si hat§sra stb.). EzekrŖl l§sd p®ld§ul Lane ï Milesi -Feretti 
(2005a ®s 2005b), vagy ï a 2005-ig tart· hazai folyamatokra alkalmazva ï Antal Judit (2006) 
tanulm§ny§t. 
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15. §bra 

 Magyarorsz§g GDP -ar§nyos nett· k¿lsŖ kºtelezetts®g§llom§ny-v§ltoz§s§nak 
dekompoz²ci·ja eur·ban (bal oldali §br§k) ®s forintban ( jobb oldali §br§k) 
(A nett· k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta sz§zal®kpontban m®rt ®ves v§ltoz§sa ®s annak 

ºsszetevŖi)  

 
Forr§s: MNB alapj§n saj§t sz§m²t§s 

 
A 15. §bra felsŖ k®t r®sze a gazdas§g nomin§lis nºveked®s®nek a nett· kºtelezetts®gr§ta 

v§ltoz§s§ra gyakorolt hat§s§t k¿lºn²ti el a m§sik k®t t®nyezŖ®tŖl (tranzakci·k ®s 

§t®rt®kelŖd®sek), az als· kettŖ pedig a tranzakci·k, illetve az §t®rt®kelŖd®sek hozz§j§rul§s§t 

mutatja. A bal, illetve jobb oldal ºsszehasonl²t§s§b·l kitŤnik, hogy mikºzben a tranzakci·k 

hat§sa (vagyis a p®nz¿gyi m®rleg GDP-ar§nyos egyenlege) f¿ggetlen att·l, hogy eur·ban vagy 

forintban sz§molunk-e, mind a nºveked®si, mind pedig az §t®rt®kelŖd®si hat§s nagys§g§t, illetve 

elŖjel®t ï s ²gy a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta v§ltoz§s§t is ïbefoly§solhatja a sz§mbav®tel 

devizaneme. P®ld§ul 2012-ben az eur·-adatok alapj§n mintegy 6,5 sz§zal®kponttal nŖtt, a forint-

adatok szerint viszont 4 sz§zal®kponttal csºkkent Magyarorsz§g nett· k¿lfºldi kºtelezetts®g-

r§t§ja, holott a tranzakci·k ºnmagukban ï mindk®t m·don sz§m²tva ï mintegy 5 

sz§zal®kponttal j§rultak hozz§ a k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta m®rs®kl®s®hez.27  

                                                        
27 A Mell®kletben szereplŖ M3 ®s M4. §br§n l§that· azonban, hogy hosszabb t§von nagyj§b·l egy¿tt 
mozognak a forintban, illetve eur·ban m®rt GDP-ar§nyos nett· kºtelezetts®gek (csak¼gy, mint a brutt· 
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A tranzakci·kon k²v¿li t®telek jelentŖs hat§sa alapvetŖen annak tulajdon²that·, hogy 

Magyarorsz§gon mind a brutt· kºtelezetts®gek ®s kºvetel®sek szintje, mind pedig azok egyenlege 

rendk²v¿l magasra emelkedett a GDP ar§ny§ban. (A Mell®kletben szereplŖ M1. t§bl§zatb·l ®s 

M1. §br§b·l kitŤnik, hogy 2012-ben a GDP-hez viszony²tva a brutt· kºtelezetts®gek 200% felett, 

a brutt· kºvetel®sek 100% kºr¿l, ²gy a nett· kºtelezetts®gek is 100% felett alakultak.) A brutt· 

sz§rak magas ar§nya azzal j§r, hogy a nett· kºtelezetts®gr§ta v§ltoz§sa rendk²v¿l ®rz®kenny® 

v§lik az §t®rt®kelŖd®si hat§sok egyenleg®re, a magas kezdeti nett· kºtelezetts®gr§ta pedig arra 

vezet, hogy a GDP nomin§lis v§ltoz§s§nak ï devizanemtŖl f¿ggŖ ï m®rt®ke ugyancsak jelentŖsen 

befoly§solhatja e r§ta alakul§s§t. S amint sz· volt r·la, az eur·ban ®s forintban mutatkoz·, 

olykor jelentŖs elt®r®sek pedig elsŖsorban ahhoz kºthetŖk, hogy a tranzakci·k (²gy a GDP ®s a 

p®nz¿gyi sz§mla egyenlege) ®vi §tlagos §rfolyamon, ellenben a kºvetel®s, illetve kºtelezetts®g-

§llom§nyok ®v v®gi §rfolyamon ker¿lnek sz§mbav®telre. A 16. §bra a nett· k¿lfºldi 

kºtelezetts®gr§ta emelked®s®nek cs¼cspontj§ig (2009-ig) tart·, valamint azt kºvetŖ h§rom ®v 

kumul§lt v§ltoz§s§nak ºsszetevŖirŖl ad k®pet, forintban ®s eur·ban m®rve (2009-ben forintban 

117%, eur·ban 221% volt a r§ta). 

16. §bra  

 A 2007 ®s 2009, illetve a 2010 ®s 2012 kºzºtti nett· k¿lfºldi  
kºtelezetts®gr§ta-v§ltoz§s ºsszetevŖi (sz§zal®kpontban) 

 
Forr§s: MNB alapj§n saj§t sz§m²t§s  

 
Az §bra j·l mutatja, hogy a k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta v§ltoz§sa egyes idŖszakokban 

megegyezhet a tranzakci·k hat§s§val (l§sd 2007-2009-es peri·dust), mivel az egy®b t®nyezŖk 

hozz§j§rul§sa csek®ly, vagy kioltj§k egym§st, ellenben 2010 ®s 2012 kºzºtt fokozt§k a 

tranzakci·k kºtelezetts®gr§ta-csºkkentŖ hat§s§t. Az, hogy az elŖbbi peri·dusban a nºveked®si 

                                                                                                                                                                                    
kºtelezetts®gek ®s kºvetel®sek). Azokban az ®vekben mutatkoznak jelentŖs elt®r®sek, amelyekben nagy a 
k¿lºnbs®g az ®vi §tlagos ®s az ®v v®gi §rfolyam kºzºtt.  
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hat§s eur·ban m®rve minim§lisnak bizonyult, azzal magyar§zhat·, hogy 2009-ben a gazdas§g 

visszaes®s®hez a forint jelentŖs le®rt®kelŖd®se t§rsult, ²gy az eur·ban m®rt GDP kºzel 14%-kal 

zsugorodott. (Sokkal kisebb m®rt®kben, de ugyanezt tapasztalhattuk 2012-ben is, ekkor a GDP 

eur·-ºsszege mintegy 2,5%-kal csºkkent.) M§s ®vekben azonban a nomin§lis nºveked®s 

hozz§j§rul§sa negat²v volt, vagyis a k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta csºkken®se ir§ny§ban hatott. 

Az §t®rt®kelŖd®si hat§s viszont hosszabb t§von ï forintban ®s eur·ban egyar§nt ï a nett· 

k¿lsŖ kºtelezetts®gr§ta emelked®s®hez j§rult hozz§; e tekintetben a 2011-ben tapasztaltak 

kiv®telnek sz§m²tanak. A hosszabb t§v¼ ir§nyzat h§tter®nek tiszt§z§sa az itt alkalmazottn§l 

r®szletesebb dekompoz²ci·t ig®nyelne, amely tartalmazn§ a nett· §t®rt®kel®si vesztes®g 

ºsszet®tel®nek elemz®s®t (a k¿lºnbºzŖ k¿lfºldi kºtelezetts®geken ®s eszkºzºkºn keletkezett 

§t®rt®kel®si nyeres®gek ®s vesztes®gek sz§mbav®tel®t), ami t¼lmutat ²r§sunk keretein.28 Annyit 

azonban leszºgezhet¿nk, hogy a gazdas§gpolitika legfeljebb a tranzakci·kat, ®s azoknak is 

viszonylag csek®ly kºr®t k®pes kºzvetlen¿l befoly§solni. Ellenben ï a nemzetkºzi hat§sokkal 

egy¿tt, vagy azok §ltal tomp²tva ï kºzvetett m·don (a gazdas§gi nºveked®sre, az infl§ci·ra ®s az 

§rfolyamra gyakorolt hat§sa r®v®n) befoly§solhatja a nett· k¿lsŖ kºtelezetts®g- r§ta alakul§s§t. A 

tov§bbiakban a tranzakci·k egyenleg®nek belfºldi ºsszetevŖit vizsg§ljuk, r®szben 

makrogazdas§gi szinten, r®szben a fŖbb jºvedelemtulajdonosi szektorok szerinti bont§sban. 

5. A NEMZETK¥ZI EGYENLEGEK HAZAI OLDALA:  FOGYASZTĆS, 

MEGTAKARĉTĆS £S BERUHĆZĆS 

Ebben a r®szben elŖszºr a foly· fizet®si m®rleg, illetve nett· k¿lsŖ hitelny¼jt§s (finansz²roz§si 

k®pess®g) belfºldi ºsszetevŖit, a megtakar²t§sok ®s a felhalmoz§s alakul§s§t tekintj¿k §t, majd a 

nett· export javul§sa, valamint a brutt· ®s nett· beruh§z§sok visszaes®se kºzºtti kapcsolatot 

mutatjuk be.  

5.1. A FOLYč FIZET£SI M£RLEG EGYENLEGE £S A NETTč HITELNYĐJTĆS BELF¥LDI 

OLDALA  

A nemzetgazdas§gi megtakar²t§s a rendelkez®sre §ll· nemzeti jºvedelem (GNDI), csºkkentve a 

fogyaszt§s ºsszeg®vel, a foly· fizet®si m®rleg egyenlege pedig a nemzetgazdas§gi megtakar²t§s ®s 

a brutt· felhalmoz§s k¿lºnbs®g®nek felel meg. Ez ut·bbinak a tŖketranszfereket tartalmaz· 

                                                        
28 A k®rd®s azonban fontos, amint arra az USA fizet®si m®rleg®nek ®s nett· k¿lfºldi kºtelezetts®g§llom§ny-
v§ltoz§s§nak sz®ttart· ir§nyzata nyom§n kibontakozott, az §t®rt®kelŖd®si hat§s term®szet®re ir§nyul· 
kutat§sok r§ir§ny²tott§k a figyelmet. L§sd pl. Gourinchas-Rey (2007), Lane- Milesi -Feretti (2005b), 
Obstfeld (2004).  
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tŖkem®rleggel ºsszevont egyenlege a nemzetgazdas§g nett· hitelny¼jt§sa [l§sd a 4.1. 

alfejezetben, szereplŖ (2) - (3) ºsszef¿gg®seket]. A 17. §bra a nett· hitelny¼jt§st befoly§sol· 

belfºldi aggreg§tumok GDP-ar§nyos szintj®t mutatja a n®gy visegr§di orsz§gra n®zve 2005-ben, 

2008 -ban ®s 2012-ben, a 18. §bra pedig a 2005 ®s 2008, illetve 2008 ®s 2012 kºzºtti 

v§ltoz§sokr·l ad k®pet. 

Magyarorsz§g a 2012. ®vi, a GDP ar§ny§ban kºzel 4%-os nett· hitelny¼jt§ssal kiemelkedik a 

n®gy orsz§g kºz¿l (Csehorsz§gban ®s Lengyelorsz§gban a foly· ®s tŖkem®rleg ºsszevont 

egyenlege negat²v volt, Szlov§ki§ban kisebb volt a tºbblet). A hazai tºbblet Csehorsz§g®t·l ®s 

Szlov§ki§®t·l elmarad· (de Lengyelorsz§g®t kiss® meghalad·) megtakar²t§si r§ta, ®s a 

valamennyi orsz§g®n§l alacsonyabb felhalmoz§si r§ta mellett jºtt l®tre. A tŖketranszferek 

hozz§j§rul§sa a nett· hitelny¼jt§shoz viszont jelentŖsebb volt, mint a tºbbi orsz§gban. Ami a 

2008 -hoz viszony²tott v§ltoz§st ®s annak ºsszetevŖit illeti (18. §bra), Magyarorsz§gon a GDP 

ar§ny§ban 10%-ponttal javult a foly·- ®s tŖkem®rleg egyenlege, amihez a megtakar²t§si r§ta n®mi 

emelked®se, ®s a felhalmoz§si r§ta jelentŖs s¿llyed®se egyar§nt hozz§j§rult.  

17. §bra 

A GDP -ar§nyos rendelkez®sre §ll· jºvedelem, fogyaszt§s ®s megtakar²t§s    
(bal oldal) ®s a megtakar²t§s-felhalmoz§s egyenleg, valamint a nett· hitelny¼jt§s 

ºsszetevŖi (jobb oldal) 

 
Forr§s: AMECO alapj§n saj§t sz§m²t§s  
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18. §bra 

 A belfºldi t®nyezŖk ®s a nett· tŖketranszferek hozz§j§rul§sa  
a GDP -ar§nyos nett· hitelny¼jt§s v§ltoz§s§hoz  

(2006 -08 ®s 2009-12), sz§zal®kpont 

 
Forr§s: l§sd a 17. §br§t 

 
A felhalmoz§si r§ta Csehorsz§gban ®s Szlov§ki§ban is csºkkent, de l®nyegesen magasabb 

kezdeti szintekrŖl, tov§bb§ figyelmet ®rdemel, hogy ezekben az orsz§gokban ï Magyarorsz§ggal 

ellent®tben ï a fogyaszt§si h§nyad kiss® emelkedett. Igaz, Csehorsz§gban a k¿lsŖ egyens¼lyhi§ny 

ºnmag§ban nem indokolt makrogazdas§gi kiigaz²t§st (mindv®gig igen alacsony volt a deficit), 

Szlov§ki§ban viszont a hazaihoz hasonl· ar§ny¼ volt a foly· m®rleg (tŖketranszferekkel korrig§lt) 

hi§nya. Amint azonban a 19. §bra jelzi, m§s volt a fŖ jºvedelemtulajdonosok szerinti ºsszet®tele. 

(A 19. §bra csak a Ăv®gsŖò egyenleget, a nett· hitelny¼jt§st mutatja, a r®szletekrŖl ï ²gy a mag§n, 

illetve §llami szektor megtakar²t§sainak ®s felhalmoz§s§nak alakul§s§r·l ï a Mell®klet M.5., M6. 

®s M7. §br§i t§j®koztatnak.)  
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19. §bra 

 A GDP -ar§nyos nett· hitelny¼jt§s fŖ jºvedelemtulajdonosok  
szerinti bont§sa a visegr§di orsz§gokban* 

 
Jelºl®sek: NLgov, NLhous, NLcorp, NLtot rendre: a korm§nyzat, a 
h§ztart§sok, a v§llalatok ®s a nemzetgazdas§g nett· hitelny¼jt§sa (a 
negat²v ®rt®kek nett· hitelfelv®tet jeleznek). 
*Lengyelorsz§gban 2005-ben ®s 2008-ban a szektorok ºsszege 1%-
ponttal magasabb nett· finansz²roz§si ig®nyt jelez, mint a 
nemzetgazdas§g eg®sz®re vonatkoz· adat. A tºbbi orsz§g eset®ben nincs 
®rdemi elt®r®s.  
Forr§s: AMECO 

 

Magyarorsz§gon 2005-ben ®s 2008-ban elsŖsorban a korm§nyzati deficit §llt a jelentŖs k¿lsŖ 

egyens¼lyhi§ny mºgºtt; Szlov§ki§ban viszont a mag§nszektor negat²v egyenlege. A 2008 ®s 2012 

kºzºtt tapasztalt hazai makrogazdas§gi alkalmazkod§snak az a legszembetŤnŖbb saj§toss§ga, 

hogy a m§sik h§rom orsz§gt·l elt®rŖen, n§lunk valamennyi szektor egyidejŤleg 

igyekezett/k®nyszer¿lt csºkkenteni nett· hitelfelv®tel®t (jav²tani a tŖketranszferekkel korrig§lt 

megtakar²t§s-felhalmoz§s egyenleg®t). Csehorsz§gban ®s Szlov§ki§ban sz§mottevŖen romlott a 

korm§nyzati egyenleg, ami f®kezte a mag§nszektor alkalmazkod§s§nak nºveked®s-visszafog· 

hat§s§t. Lengyelorsz§gban enyh®bb volt a korm§nyzati egyenleg roml§sa, de ott a gazdas§got alig 

®rintette a nemzetkºzi v§ls§g. A hazai gazdas§gnak az elm¼lt ®vekben tapasztalt nemzetkºzi 

leszakad§sa, ®s valamennyi szektor§nak egyidejŤ alkalmazkod§si k®nyszere alighanem egy tŖrŖl 

fakad: a t¼lzott§ v§lt ad·ss§gszintek folyt§n a kºlts®gvet®s nem tomp²thatta a mag§nszektor 

alkalmazkod§si folyamatainak a gazdas§g ºsszteljes²tm®ny®t csºkkentŖ hat§s§t.  

A nett· k¿lsŖ hitelny¼jt§s belfºldi ºsszetevŖire vonatkoz·, k®tf®le forr§sb·l sz§rmaz· hazai 

adatokb·l azonban kitŤnik, hogy jelentŖs bizonytalans§g ºvezi a megtakar²t§sok nagys§g§t ®s 

szektorok szerinti ºsszet®tel®t. Az 1. t§bl§zat a Ăfel¿lrŖlò (a nemzeti sz§ml§k szektoronk®nti 

jºvedelmi adataib·l), illetve Ăalulr·lò (a p®nz¿gyi sz§ml§k szektoronk®nti p®nz¿gyi 
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tranzakci·ib·l) sz§m²tott egyenlegeket mutatja be, a tov§bbi r®szletekrŖl ï ²gy a felhalmoz§s ®s 

az alternat²v m·don sz§m²tott megtakar²t§sok ®venk®nti alakul§s§r·l ï a Mell®kletben kºzºlt 

M7. t§bl§zat t§j®koztat. A korm§nyzat nett· hitelny¼jt§s§ra vonatkoz· adatok l®nyeg®ben 

megegyeznek, ellenben ®venk®nt v§ltoz· m®rt®kŤ/elŖjelŤ, de olykor igen jelentŖs elt®r®sek 

mutatkoznak a mag§nszektor egyenleg®ben (az elt®r®s m®rt®k®t az egyes ®vekben az 5. sorban 

szereplŖ statisztikai elt®r®s mutatja). Egyfajta minta azonban kirajzol·dik: a jºvedelmi oldalr·l 

sz§m²tott adatok a h§ztart§sokra n®zve §ltal§ban rosszabb egyenlegeket jeleznek, mint a 

p®nz¿gyi sz§ml§k (az ut·bbiak teh§t a kimutatottn§l magasabb jºvedelmet implik§lnak), ®s a 

v§llalatok eset®ben pontosan ford²tott a helyzet. Az 1. t§bl§zat egyes ®vekre vonatkoz· harmadik 

sor§ban a foly· fizet®si m®rleggel konzisztens megtakar²t§s-felhalmoz§s egyenlegek szerepelnek, 

de az M7. t§bl§zatban az Ăalulr·l sz§m²tottò megfelelŖ egyenlegeket is felt¿ntett¿k.  
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1. t§bl§zat 

 Magyarorsz§g GDP-ar§nyos megtakar²t§s-beruh§z§s egyenlege ®s nett· 
hitelny¼jt§sa szektoronk®nt (2005 -2012; sz§zal®kban) 

    Nemzetgazdas§g Korm§nyzat Mag§nszektor H§ztart§sok V§llalatok 

2005 

NL/GDP (fel¿lrŖl) [1] -7,4 -7,9 0,6 2,1 -1,5 

NFK/GDP (alulr·l)[2] -9,2 -8,0 -1,2 4,4 -5,7 

S-I = 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. elt®r®s [5=2-1] -1,9 -0,1 -1,8 2,3 -4,1 

2006  

NL/GDP (fel¿lrŖl) [1] -6,8 -9,5 2,6 3,2 -0,6 

NFK/GDP (alulr·l)[2] -9,1 -9,4 0,2 3,5 -3,3 

S-I = 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. elt®r®s [5=2-1] -2,3 0,1 -2,4 0,2 -2,7 

2007 

NL/GDP (fel¿lrŖl) [1] -6,6 -5,1 -1,5 0,5 -2,0 

NFK/GDP (alulr·l)[2] -6,2 -4,9 -1,3 1,7 -2,9 

S-I = CA [3]  -7,4 -4,1 -3,3 0,0 -3,3 

NTk [4=1-3] 0,8 -1,1 1,9 0,5 1,3 

Stat. elt®r®s [5=2-1] 0,4 0,2 0,2 1,1 -1,0 

2008  

NL/GDP (fel¿lrŖl) [1] -5,9 -3,7 -2,2 0,0 -2,2 

NFK/GDP (alulr·l)[2] -7,8 -3,7 -4,1 1,5 -5,6 

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. elt®r®s [5=2-1] -1,8 0,0 -1,9 1,5 -3,4 

2009  

NL/GDP (fel¿lrŖl) [1] 1,1 -4,5 5,6 1,4 4,2 

NFK/GDP (alulr·l)[2] 0,3 -4,4 4,8 3,8 1,0 

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. elt®r®s [5=2-1] -0,8 0,1 -0,8 2,4 -3,3 

2010 

NL/GDP (fel¿lrŖl) [1] 3,0 -4,5 7,4 2,7 4,7 

NFK/GDP (alulr·l)[2] 1,1 -4,6 5,7 4,4 1,3 

S-I = 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. elt®r®s [5=2-1] -1,9 -0,2 -1,7 1,8 -3,5 

2011 

NL/GDP (fel¿lrŖl) [1] 3,4 4,3*/  -0,9*/  -6,0*/  5,1 

NFK/GDP (alulr·l)[2] 1,5 4,2*/  -2,7*/  -4,3*/  1,6 

S-I = CA [3]  1,0 -5,4 6,4 3,1 3,3 

NTk [4=1-3] 2,3 9,7*/  -7,3 -9,1*/  1,7 

Stat. elt®r®s [5=2-1] -1,8 -0,1 -1,7 1,7 -3,4 

2012 

NL/GDP (fel¿lrŖl) [1] 3,7 -2,1 5,9 2,5 3,4 

NFK/GDP (alulr·l)[2] 4,9 -2,1 7,1 5,1 2,0 

S-I = 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. elt®r®s [5=2-1] 1,2 0,0 1,2 2,6 -1,4 

*/2011-ben a mag§nnyugd²j-vagyon §llami §tv®tele folyt§n a h§ztart§si szektor a GDP 
ar§ny§ban 9,8%-os tŖketranszfert teljes²tett a korm§nyzat jav§ra.  
Jelºl®sek: NL (net lending): nett· hitelny¼jt§s/hitelfelv®t (a nemzeti sz§ml§k 
tŖkesz§ml§j§nak egyenlege); NFK: nett· finansz²roz§si k®pess®g (a p®nz¿gyi sz§ml§k 
egyenlege); S: megtakar²t§s; I: felhalmoz§s; CA: a foly· fizet®si m®rleg egyenlege; NTk: 
nett· tŖketranszfer.  
Forr§s: KSH: A nemzetgazdas§g integr§lt sz§ml§i alapj§n saj§t sz§m²t§s 
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A 2008 (a nagy v§ls§got megelŖzŖ Ăb®ke®vò) ®s 2012 kºzºtt bekºvetkezett v§ltoz§sok a 

kºvetkezŖkben ºsszegezhetŖk. A nemzetgazdas§g nett· hitelny¼jt§sa kºzel 6-8%-os GDP ar§nyos 

negat²v egyenlegbŖl mintegy 4-5%-os tºbbletre fordult §t, vagyis a n®gy ®v alatt nagyj§b·l 10-13 

pontnyi kiigazod§s tºrt®nt (az elsŖ ®rt®k a Ăfel¿lrŖlò, a m§sodik az Ăalulr·lò sz§m²tott szinteket, 

illetve v§ltoz§sokat jelzi). A v§ltoz§s dºntŖ r®sze 2009-ben kºvetkezett be, de 2010-ben ®s 2011-

ben is folytat·dott. Nemzetgazdas§gi szinten a felhalmoz§si r§ta 6 %-pontnyi csºkken®se j§rult 

hozz§ a kiigaz²t§shoz (a korm§nyzat felhalmoz§sa 0,5 ponttal nŖtt, a mag§nszektor® 6,5 ponttal 

csºkkent, amibŖl a meghat§roz· r®sz a v§llalati szektorra jutott). A megtakar²t§sok hozz§j§rul§sa 

kºr¿l azonban nagy a bizonytalans§g (2-5%-pont: ebbŖl a mag§nszektor® -0,3 ®s 0,8, a 

v§llalatok® 2,2 ®s 4,2 kºzºtt lehetett). A nett· hitelny¼jt§s egyenleg®nek javul§s§hoz a nett· 

tŖketranszferek is hozz§j§rultak (nemzetgazdas§gi szinten mintegy 1,5 %-ponttal). A l ®nyeg 

azonban az, hogy p®nz¿gyi sz§ml§k (®s a fizet®si m®rleg p®nz¿gyi m®rlege) §ltal jelzett 

megtakar²t§s-felhalmoz§s egyenleg-javul§s meghaladja a Ăfel¿lrŖlò sz§m²tottat, ami ak§r arra is 

utalhat, hogy a foly· fizet®si m®rleg egyenleg®nek javul§sa nagyobb lehet a kimutatottn§l ï vagy, 

amint kor§bban, a nemzetkºzi tŖke§raml§sokkal kapcsolatban felmer¿lt: a tŖkeki§raml§s 

m®rt®ke kisebb lehet a kimutatottn§l.  

5.2. A NETTč EXPORT £S A BERUHĆZĆSOK ALAKULĆSA 

Az elm¼lt ®vekben Magyarorsz§gon a GDP-ar§nyos nett· export szakadatlan emelked®s®t a 

beruh§z§sok (§ll·tŖke-felhalmoz§s) folyamatos csºkken®se k²s®rte. A 20. §bra a v§ltozatlan §ron 

m®rt beruh§z§sok alakul§s§t mutatja, ®s azt jelzi, hogy 2008-hoz viszony²tva, a visegr§di 

orsz§gok kºzºtt kiv®telesen alacsony szintre s¿llyedt a hazai beruh§z§si volumen.  
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20. §bra 

A brutt· §ll·tŖke-felhalmoz§s (beruh§z§s) volumene  
a visegr§di orsz§gokban 2005 -2012 kºzºtt (2005=100)  

 
Forr§s: Eurostat 

 
A 21. §bra j·l mutatja, hogy a 2008 ·ta ®vrŖl-®vre emelkedŖ hazai nett· export r§ta szorosan 

egy¿tt mozgott a beruh§z§si r§ta folyamatos csºkken®s®vel. Az ºsszehasonl²tott visegr§di 

orsz§gok egyik®ben sem tapasztalhat· olyan szoros ford²tott egy¿ttmozg§s a k®t r§ta kºzºtt, mint 

Magyarorsz§gon. Csehorsz§g eset®ben mutatkozik n®mi hasonl·s§g, de a GDP-ar§nyos 

beruh§z§s l®nyegesen magasabb, a nett· export alacsonyabb szintje mellett. 

 

21. §bra 

 A GDP -ar§nyos nett· export (bal oldal) ®s a brutt· §ll·tŖke-felhalmoz§s  
( jobb oldal) a visegr§di orsz§gokban 2008 -2012 kºzºtt 

 
Forr§s: Eurostat 
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Mikºzben a visegr§di orsz§gok kºz¿l Magyarorsz§gon emelkedett a legmagasabbra a nett· 

export/GDP ar§ny, n§lunk s¿llyedt a legalacsonyabb szintre a beruh§z§si r§ta.29 Az is figyelmet 

®rdemel, hogy a 2008-2012 kºzºtti peri·dus eg®sz®t tekintve, n§lunk a nett· export/GDP r§ta 

1%-pontnyi javul§sa a beruh§z§si r§ta 1,5 %-pontnyi csºkken®s®vel t§rsult (a megfelelŖ ar§nyok 

Csehorsz§gban, Lengyelorsz§gban ®s Szlov§ki§ban rendre 0,75, 1,45 ®s 1,3 %-pont). A 

tŖke§llom§ny bŖv¿l®s®t jelzŖ nett· (az amortiz§ci· feletti) nemzetgazdas§gi ®s 

mag§nberuh§z§sok alakul§sa pedig a 22. §br§n azt mutatja, hogy Magyarorsz§g k¿lºnºsen a 

mag§nszektor tŖkebŖv¿l®s®t tekintetve §ll a tºbbi orsz§gn§l rosszabb helyzetben; 2012-ben 

minim§lis a mag§nszektor nett· beruh§z§sa, 2013-ra pedig az EU-Bizotts§g a tŖke§llom§ny 

csºkken®s®t vet²tette elŖre.  

22. §bra 

 A nett· hazai term®khez (NDP) viszony²tott nemzetgazdas§gi (bal oldal) ®s 
mag§nszektorbeli (jobb oldal) nett· beruh§z§s alakul§sa a visegr§di orsz§gokban 

2008 ®s 2013 kºzºtt 

 
Forr§s: AMECO alapj§n saj§t sz§m²t§s; a 2013-®vi ®rt®kek az EU-Bizotts§g elŖrejelz®s®n alapulnak 

 
A mag§nszektorban tapasztalt zsugorod· (2013-ban tal§n negat²vv§ is v§lt) tŖkebŖv¿l®s 

okkal veti fel a k®rd®st: meddig ®s milyen felt®telek mellett tarthat· fenn a nett· export 

nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban kimagasl· tºbblete? £s vajon melyek lehetnek a k¿lkereskedelmi 

tºbblet csºkken®s®nek makrogazdas§gi kºvetkezm®nyei? Elemz®s¿nk utols· szakasza ezekkel a 

k®rd®sekkel foglakozik.  

                                                        
29 2013-ban Magyarorsz§gon az elŖzŖ ®vi 17,5-rŖl 18%-ra emelkedett, a m§sik h§rom orsz§gban pedig kiss® 
csºkkent a beruh§z§si h§nyad, ²gy a hazai lemarad§s n®mileg m®rs®klŖdºtt.  
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6. AZ EXPORTT¥BBLET FENNTARTHATčSĆGA £S LE£P¦L£S£NEK HATĆSA A 

N¥VEKED£SI KILĆTĆSOKRA  

Befejez®s¿l ²r§sunk kiindul·pontj§hoz, Magyarorsz§g ·ri§si exporttºbblet®hez t®r¿nk vissza, 

amellyel kapcsolatban h§rom k®rd®st fogalmazunk meg. Az elsŖt a fenti elemz®s utols· r®sze veti 

fel: hol lehetnek a beruh§z§s-csºkken®sen alapul· nett· export-emelked®s hat§rai? A m§sodik 

az, hogy egy kºzepesen fejlett, tŖkeimportra szorul· gazdas§gnak vajon term®szetes §llapota-e, 

hogy ®vrŖl ®vre nºvekvŖ kiviteli tºbbletet mutat fel? A harmadik k®rd®s technikai term®szetŤ: 

mennyiben korl§tozhatja a hazai gazdas§gi nºveked®st az exporttºbblet le®p¿l®se? Re§lis-e a 

jelentŖs nett· export tart·s fennmarad§s§val sz§molni? 

Ami az elsŖ k®rd®st illeti, k¿lºnbs®get kell tenni a beruh§z§s-alakul§s keresleti ®s k²n§lati 

hat§sa kºzºtt. Amikor az elŖzŖ szakaszban a beruh§z§sok csºkken®s®nek ®s a k¿lkereskedelmi 

tºbblet emelked®s®nek egy¿ttmozg§s§t t§rgyaltuk, akkor a beruh§z§s-visszaes®s import-f®kezŖ 

hat§sa r®v®n ®rv®nyes¿lŖ kapcsolatr·l volt sz·. A k²n§lati oldalr·l, vagyis a beruh§z§soknak az 

exportkapacit§sokra kifejtett hat§s§r·l nem §llnak rendelkez®sre statisztikai inform§ci·k, erre 

csup§n a feldolgoz·ipari beruh§z§sok alakul§sa alapj§n szok§s kºvetkeztetni. Az ut·bbiak az 

2009. ®vi 15%-os visszaes®st kºvetŖen 2010 ®s 2013 kºzºtt folyamatosan (2011-ben 24%-kal, 

2012-13-ban 5-5%-kal) bŖv¿ltek, ®s 2013-ban kºzel 50%-kal haladt§k meg a 2010. ®vi szintet. 

Ugyanebben az idŖszakban a nemzetgazdas§gi beruh§z§sok volumene ºsszesen 8%-kal 

zsugorodott (l§sd a 20. §br§t). A feldolgoz·ipari ï k¿lºnºsen a j§rmŤipari ïberuh§z§s-

nºveked®s azonban n®h§ny nagy k¿lfºldi c®g (pl. Mercedes, Audi) egyedi, kor§bban elhat§rozott 

tŖkebefektet®s®hez kºthetŖ, ®s nagy k®rd®s, hogy ezek, illetve m§s c®gek terveznek-e tov§bbi 

olyan beruh§z§sokat, amelyek az elm¼lt ®vekben tapasztalthoz hasonl· m®rt®kben j§rulhatnak 

hozz§ Magyarorsz§g exportkapacit§s§nak bŖv¿l®s®hez.  

Az mindenesetre meg§llap²that·, hogy a feldolgoz·ipar n®h§ny c®g®nek kimagasl· kapacit§s-

bŖv²t®se, valamint az §gazatok meghat§roz· tºbbs®g®t ï s ²gy a nemzetgazdas§g eg®sz®t ï 

jellemzŖ beruh§z§s-csºkken®s nyom§n az elm¼lt ®vekben nŖtt a gazdas§gon bel¿li, kor§bban 

sem jelent®ktelen polariz§ci·. Mikºzben a feldolgoz·ipar beruh§z§si r®szar§nya a 2010. ®vi 22%-

r·l 2013-ra 33%-ra nŖtt, a piaci szolg§ltat§sok® csºkkent, az §llamiak® pedig emelkedett. Az 

exporttºbblet fenntarthat·s§ga szempontj§b·l azonban a piaci szolg§ltat§sok kºr®ben tapasztalt 

beruh§z§s-csºkken®snek is jelentŖs®ge lehet. A vizsg§lt n®gy ®v sor§n az §ll·tŖke-felhalmoz§s 

volumene a kereskedelemben 8, a sz§ll²t§sban 25, a vend®gl§t§sban 15, az informatika-

kommunik§ci·ban 17,5, a p®nz¿gyi ®s biztos²t§si tev®kenys®gek kºr®ben pedig 49%-kal csºkkent. 

Ezek a szolg§ltat§sok valamennyien a Ăk¿lkereskedhetŖò tev®kenys®gek kºz® tartoznak. 2013-
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ban a hazai §ru-®s szolg§ltat§sforgalom 8%-os GDP-ar§nyos tºbblet®hez az §rum®rleg 4,1, a 

szolg§ltat§sforgalom egyenlege pedig 3,9 sz§zal®kponttal j§rult hozz§. 2010-ben az 5,7%-os 

ºsszevont tºbblethez az §ruforgalom hozz§j§rul§sa 2,5 sz§zal®kpont (43%), a szolg§ltat§sok® 3,2 

sz§zal®kpont (57%) volt. (A r®szleteket ®s a 1995 ®s a 2013 kºzºtti idŖsorokat l§sd az M8. 

t§bl§zatban.) Mindez jelzi azt, hogy megalapozatlan az az elk®pzel®s, miszerint  a jelentŖs hazai 

exporttºbblet csak az §ruforgalomhoz kºtŖdik, ahogyan az is, hogy a szolg§ltat· szektorban 

tapasztalt jelentŖs beruh§z§s-csºkken®s ï k²n§lati oldalr·l ï idŖvel ne csºkkenthetn® a hazai 

exportkapacit§st, ®s vele egy¿tt az elm¼lt ®vekben kialakult jelentŖs tºbbletet.  

A m§sodik k®rd®sre, arra, hogy vajon a magyar gazdas§gnak term®szetes §llapota-e, hogy 

2008 ·ta ®vrŖl ®vre nºvekvŖ, ®s 2013-ban a GDP 8%-§t el®rŖ §ru- ®s szolg§ltat§sforgalmi 

tºbbletet mutat fel, k®tf®le megkºzel²t®s alapj§n igyeksz¿nk v§laszt adni. Egyr®szt az 

idevonatkoz· szakirodalom eredm®nyeinek §ttekint®s®re ®s kºvetkezet®seinek ºsszegz®s®re, 

m§sr®szt az EU tagorsz§gaira vonatkoz·, keresztmetszeti statisztikai becsl®seinkre 

t§maszkodunk. ¥nmag§ban egyik sem csalhatatlan, ez esetben azonban a k®tf®le 

megkºzel²t®sbŖl ugyanaz a kºvetkeztet®s ad·dik: az elm¼lt ®vekben kialakult hazai exporttºbblet 

l®nyegesen meghaladhatta azt a m®rt®ket, amelyet a gazdas§g adotts§gai indokoln§nak.  

A t®makºrhºz kapcsol·d· irodalom hazai vonatkoz§s¼ feldolgoz§sa az 1. F¿ggel®kben 

olvashat·. EbbŖl azt emelj¿k ki, hogy a felz§rk·z§si folyamat ®s a mŤkºdŖtŖke-§raml§s 

kapcsolata nem line§ris; tºbb szakaszra bonthat·. A piacgazdas§gi §tmenet sor§n egy kis, nyitott 

gazdas§g sz§m§ra az exportvez®relt gazdas§gi nºveked®s teremtheti meg a fenntarthat· 

gazdas§gi felz§rk·z§s felt®teleit. A kezdeti idŖszakban az elmaradott technol·gi§k ®s eszkºzºk 

lecser®l®se, a hi§nyz· vezet®si ®s szervez®si szak®rtelem ®s tud§s p·tl§sa egy®rtelmŤen k¿lfºldrŖl 

tºrt®nhetett vagy a k¿lfºldiek §ltal alap²tott v§llalkoz§sokban val·sult meg. JelentŖs import ®s 

k¿lfºldi mŤkºdŖtŖke (KMT) beruh§z§s jellemezte azt az idŖszakot. A m§sodik szakaszban az 

orsz§g termel®si kapacit§s§nak §talak²tott r®sze k®pess® v§lik k¿lfºldºn is eladhat· versenyk®pes 

term®kek elŖ§ll²t§s§ra. Ebben a szakaszban der¿l ki az, hogy a l®trehozott termelŖ kapacit§s 

milyen hat§st fejt ki a fogad· orsz§g mŤkºd®si kºrnyezet®re. Ez az ¼n §tterjed®si hat§s tºbbf®le 

csatorn§n jelenhet meg. Az ¼jonnan l®trehozott kapacit§s egyfelŖl versenyt teremt az §ltala 

elŖ§ll²tott term®kek belfºldi piac§n, ami megfelelŖ felt®telek teljes¿l®se eset®n serkenti a hazai 

v§llalkoz§sokat is. M§sfelŖl viszont a besz§ll²t·i ®s ®rt®kes²t®si kapcsolatokon kereszt¿l keresleti 

®s technol·giai hat§sok r®v®n seg²theti a hazai v§llalkoz§sokat. A harmadik szakaszban a 

felz§rk·z§si folyamat befejezŖdik ®s kialakul a fejlett piacgazdas§gokra jellemzŖ int®zm®nyi-, 

technol·giai- ®s term®kszerkezet, a v§llalkoz§sok be§gyaz·dnak a nemzetkºzi gazdas§gi 
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kºrnyezetbe ®s adott esetben maguk is kezdem®nyeznek KMT-beruh§z§sokat fejlett vagy kev®sb® 

fejlett gazdas§gokban. 

A k®rd®s m§sik megkºzel²t®se annak vizsg§lat§n alapul, hogy a GDP-ar§nyos nett· export 

lehets®ges magyar§z· t®nyezŖi hozz§vetŖleg mekkora exporttºbbletet indokoln§nak. Az EU 

tagorsz§gait az elm¼lt ®vekben jellemzŖ keresztmetszeti ºsszef¿gg®seket megvizsg§lva h§rom 

olyan t®nyezŖt tal§ltunk, amelyek viszonylag szoros kapcsolatban §llnak a nett· exporttal, s 

amelyek eset®ben e kapcsolat nem sz§mviteli azonoss§gokon alapul, hanem kºzgazdas§gi 

term®szetŤ.30 A h§rom t®nyezŖ: a gazdas§gi fejletts®g (a v§s§rl·erŖ-parit§son m®rt GDP/fŖ 

szintje); a gazdas§gi nyitotts§g (a nemzetgazdas§gi export ®s import §tlag§nak a GDP-hez 

viszony²tott ar§nya) ®s a valuta alul-, illetve t¼l®rt®kelts®ge.31 Tov§bbi magyar§z· t®nyezŖk®nt 

felmer¿lhet a GDP-ar§nyos nett· k¿lfºldi kºtelezetts®g-, illetve ad·ss§g§llom§ny, tov§bb§ a 

GDP, illetve a belfºldi felhaszn§l§s volumen®nek v§ltoz§sa. Mikºzben a nett· k¿lsŖ 

kºtelezetts®g-§llom§ny/GDP semmif®le kapcsolatot nem mutat a nett· exporttal, a nett· k¿lfºldi 

ad·ss§g/GDP az elm¼lt ®vekben negat²v kapcsolatban §llt az exporttºbblettel. Ez az ºsszef¿gg®s 

azonban eltŤnik, ha a sz®lsŖs®ges, a GDP ar§ny§ban kºzel 25%-os exporttºbbletet ®s extr®m 

nett· k¿lsŖ ad·ss§gt²pus¼ kºvetel®st (a GDP ar§ny§ban 400%-ot) felmutat· ĉrorsz§got 

kihagyjuk az ºsszehasonl²t§sb·l. Az elm¼lt ®vekben a nett· export enyh®n pozit²v kapcsolatban 

volt mind a GDP, mind a belfºldi felhaszn§l§s volumenv§ltoz§s§val, az ºsszef¿gg®s azonban 

statisztikailag nem szignifik§ns (ak§r k¿lºn-k¿lºn, ak§r m§s t®nyezŖkkel kombin§lva, tov§bb§ 

ak§r ĉrorsz§ggal egy¿tt, ak§r n®lk¿le vizsg§ljuk). A 23. §bra ĉrorsz§g adatai n®lk¿l mutatja a 

nett· export 2012. ®vi kapcsolat§t a fejletts®gi szinttel, a valutat¼l®rt®kelts®ggel ®s a gazdas§gi 

nyitotts§ggal az EU tag§llamaiban.  

                                                        
30 P®ld§ul a nett· exportnak a nemzetgazdas§gi megtakar²t§s-felhalmoz§s egyenleggel, vagy az ut·bbi 
r®sz®t k®pezŖ korm§nyzati egyenleggel val· kapcsolata makrogazdas§gi azonoss§gokon alapul.  
31 A valuta alul-, illetve t¼l®rt®kelts®g®nek ®rtelmez®s®rŖl l§sd a kºvetkezŖ l§bjegyzetet.  
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23. §bra 

 A GDP -ar§nyos nett· export ºsszef¿gg®se a GDP/fŖ szintj®vel (felsŖ §bra), a 
valutat¼l®rt®kelts®ggel (bal als· §bra) ®s a gazdas§gi nyitotts§ggal (jobb als· §bra) 

az Eur·pai Uni· tagorsz§gaiban 2012-ben  

 
Megjegyz®s: ĉrorsz§g nem szerepel az §br§n; GDP ar§nyos exporttºbblete 2012-ben 24%-volt. A negat²v 
elŖjelŤ t¼l®rt®kelts®g ®rtelemszerŤen alul®rt®kelts®get jelent. 
Forr§s: Eurostat alapj§n saj§t sz§m²t§s 

 

A nett· export pozit²v kapcsolatban §ll a gazdas§gi fejletts®ggel ®s a gazdas§gi nyitotts§ggal, 

ellenben negat²v kapcsolata van a valutat¼l®rt®kelts®ggel. Az ºsszef¿gg®sek kºzepesen szorosak, 

®s mindegyik¿k statisztikailag szignifik§ns. Mivel a t¼l®rt®kelts®g ®s a nyitotts§g egym§ssal 

enyh®n negat²v kapcsolatban §ll, k¿lºn-k¿lºn n®zt¿k meg azt, hogy ez ut·bbi k®t t®nyezŖ ®s a 

gazdas§gi fejletts®g egy¿ttesen mekkora GDP-ar§nyos nett· exportot indokolna az EU 

tagorsz§gaiban. A nyitotts§got a nemzetgazdas§gi kivitel ®s behozatal §tlag§nak a GDP-hez 

viszony²tott ar§nyak®nt ®rtelmezz¿k, a t¼l®rt®kelts®g sz§mszerŤs²t®s®ben pedig Rodrik (2008), 

MacDonald-Fl§vio (2010) ®s Bhalla (2012) elj§r§s§t kºvett¿k, akik Balassa (1964) klasszikus 

²r§s§nak szeml®let®t ®s technik§j§t alkalmazva, a GDP relat²v §rszintj®nek a relat²v re§l-GDP/fŖ 
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§ltal indokoltt·l val· pozit²v, illetve negat²v elt®r®sk®nt sz§mszerŤs²tett®k a valut§k t¼l, illetve 

alul®rt®kelts®g®t.32  

Becsl®seink ï ºsszhangban azzal, ami a 23. §br§n is j·l l§that· ï arra utalnak,  hogy 

Magyarorsz§g nett· exportja meghaladja azt a m®rt®ket, amely gazdas§g§nak m§s EU-

tagorsz§gokhoz viszony²tott fejletts®g®vel, valut§j§nak alul®rt®kelts®g®vel, illetve nyitotts§g§val 

tipikusan egy¿tt j§r.  

Term®szetesen abb·l, hogy kºzºs t®nyezŖk hat§s§t vizsg§lva, a r®gi· eg®sz®re vonatkoz· 

becsl®s alapj§n a hazai exporttºbbletnek csak kis r®sz®t lehet megmagyar§zni, nem kºvetkezik 

az, hogy orsz§g-specifikus t®nyezŖkre t§maszkodva ne lehetne ak§r az eg®sz®t is ®rtelmezni. Ilyen 

t®nyezŖ a belfºldi felhaszn§l§s visszaes®se ®s annak szerkezete. A m§r hivatkozott 21. §br§n 

l§thattuk, hogy Magyarorsz§g eset®ben kiv®telesen szoros, m§s orsz§gokban nem tapasztalt 

egy¿ttmozg§s mutatkozott a nett· export emelked®se ®s a beruh§z§si r§ta csºkken®se kºzºtt. A 

r®gi· eg®sz®re vonatkoz· becsl®si eredm®nyek csup§n arra figyelmeztetnek, hogy 1) a GDP 8%-a 

kºr¿li exporttºbblet nem tekinthetŖ a magyar gazdas§g term®szetes §llapot§nak; 2) a specifikus 

hat§sok v§ltoz§sa vagy elm¼lta nyom§n az exporttºbblet sz§mottevŖen m®rs®klŖdhet. A legtºbb 

elŖrejelz®s azonban nem sz§mol ezzel, sŖt, n®melyik a nett· export tov§bbi emelked®s®t vet²ti 

elŖre, ez®rt v®lem®ny¿nk szerint az indokoltn§l derŤl§t·bban ²t®li meg a hazai gazdas§g 

nºveked®si kil§t§sait.  

Ez a meg§llap²t§s §tvezet a szakasz elej®n feltett harmadik k®rd®shez: mennyiben 

korl§tozhatja a gazdas§gi nºveked®st az exporttºbblet le®p¿l®se? Đgy l§tjuk, hogy amennyiben 

megindul, illetve tart·ss§ v§lik a belfºldi felhaszn§l§s, k¿lºnºsen a beruh§z§sok emelked®se, 

nem re§lis a m§ra kialakult massz²v exporttºbblet fennmarad§s§val sz§molni. 2013-ban, amikor 

®vek ·ta elŖszºr emelkedett a belfºldi felhaszn§l§s (0,8%-kal), tov§bb§ a brutt· §ll·tŖke, illetve 

ºsszes felhalmoz§s egyar§nt nŖtt (5,9, illetve 2,1%-kal), nyomban z§rult az export ®s az import 

nºveked®se kºzºtti, az export jav§ra kor§bban sz®tny²lt oll· (2013-ban mindkettŖ 5,3%-kal 

bŖv¿lt). A nagy exporttºbbletnek az a kºvetkezm®nye, hogy amennyiben a kivitel ®s a behozatal 

azonos ¿temben nŖ, akkor tov§bb emelkedik a nett· export. Ennek tudhat· be, hogy a 2013 ®vi 

1,1%-os GDP-nºveked®shez az elŖzŖ ®vi §ron m®rt kiviteli tºbblet v§ltoz§sa 0,4 sz§zal®kponttal 

j§rulhatott hozz§. Ha azonban az import nºveked®se meghaladja az export®t, kisebb lesz a nett· 

export pozit²v hozz§j§rul§sa a gazdas§gi nºveked®shez, egy ponton t¼l pedig elŖjelet v§lt. A hazai 

gazdas§g kialakult felhaszn§l§si ar§nyai mellett (a plauzibilis kiviteli ®s behozatali nºveked®si 

¿temek tartom§ny§ban) az import jav§ra mutatkoz· 0,4-0,5 sz§zal®kpontnyi tºbbletnºveked®s 

                                                        
32 Ez a m·dszer az ¼gynevezett Balassa-Samuelson hat§s sz§mszerŤs²t®s®re t§maszkodik. Az egyens¼lyi 
re§l§rfolyam sz§mszerŤs²t®s®nek sz§mos tov§bbi, ºsszetettebb m·dszere l®tezik, melyekrŖl £gert ï 
Halpernï MacDonald (2006) adott §ttekint®st.  
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eset®n v§lik semlegess® a nett· export hozz§j§rul§sa a nºveked®shez, enn®l nagyobb k¿lºnbs®g 

eset®n pedig negat²vv§ v§lik.  

A 2. t§bl§zat rendk²v¿l egyszerŤ, illusztrat²v sz§m²t§sokat tartalmaz arra n®zve, hogy a 2013-

ban tapasztalt felhaszn§l§si ar§nyok mellett hogyan befoly§solhatja a belfºldi felhaszn§l§s, 

illetve az export ®s az import nºveked®si ¿teme a GDP v§ltoz§s§t. L§that·, hogy a feltev®sek 

m·dos²t§s§nak erŖs hat§sa van a GDP nºveked®s®re. Az I. szcen§ri·t tekinthetj¿k az 

alapv§ltozatnak: ebben 2 %-os belfºldi felhaszn§l§s-emelked®s ®s 5%-os export- ®s import-

bŖv¿l®s mellett 2,3%-kal nŖ a GDP. A II. esetben ugyancsak 2%-kal emelkedik a belfºldi 

felhaszn§l§s, de importig®nyesebb szerkezetben (p®ld§ul az importig®nyes beruh§z§sok 

bŖv¿lnek), a kivitel tov§bbra is 5%-kal, az import viszont 5,5%-kal nŖ. Ekkor a GDP az 

alapv§ltozathoz k®pest 0,4 sz§zal®kponttal lassabban, 1,8%-kal bŖv¿l. A harmadik szcen§ri· 

erŖteljesebb, 3%-os belfºldi felhaszn§l§s-nºveked®st ®s az elŖbbiekkel azonos k¿lsŖ keresletet 

felt®telezve, azzal sz§mol, hogy az import ®s az export kºzºtti nºveked®si oll· 1 sz§zal®kpontra 

t§gul. Ebben az esetben a GDP ugyanannyival bŖv¿l, mint az alapv§ltozatban, j·llehet a belfºldi 

felhaszn§l§s nºveked®se 1 sz§zal®kponttal gyorsabb. A negyedik hipotetikus forgat·kºnyv olyan 

helyzetnek felel meg, amelyben a hazai ®s nemzetkºzi kereslet egyidejŤleg megl·dul: a belfºldi 

felhaszn§l§s 3,5%-kal, a kivitel 10%-kal nŖ, de ezek jelentŖs importvonzata miatt 2 

sz§zal®kpontra t§gul a nºveked®si r®s a behozatal jav§ra. B§r a belfºldi felhaszn§l§s nºveked®se 

1,5, az export® 5 sz§zal®kponttal gyorsabb, mint az alapv§ltozatban, a GDP bŖv¿l®se megegyezik 

azzal.  

2. t§bl§zat 

 Illusztrat²v sz§m²t§s: a belfºldi felhaszn§l§s ®s a nett· export hozz§j§rul§sa  
a GDP nºveked®s®hez alternat²v feltev®sek eset®n 

    BF X M NX GDP NX/GDP  
R®szar§ny 2013-ban 92% 96% 88% 8% 100% 8% 

I.  
Volumenindex  102,0 105,0 105,0   102,2 

8,2% 
Hozz§j§rul§s 1,8% 4,8% -4,4% 0,4% 2,2% 

II.  
Volumenindex  102,0 105,0 105,5   101,8 

7,8% 
Hozz§j§rul§s 1,8% 4,8% -4,8% 0,0% 1,8% 

III.  
Volumenindex  103,0 105,0 106,0   102,3 

7,4% 
Hozz§j§rul§s 2,8% 4,8% -5,3% -0,5% 2,3% 

IV.  
Volumenindex  103,5 110,0 112,0   102,3 

6,9% 
Hozz§j§rul§s 3,2% 9,6 -10,6% -1,0% 2,3% 

 
Az, hogy a hipotetikus szcen§ri·k melyike §ll majd kºzelebb a val·s§gos folyamatokhoz, a 

k¿lsŖ kereslet alakul§s§n ®s a belfºldi felhaszn§l§s bŖv¿l®s®nek szerkezet®n m¼lik. E tekintetben 

tºbbf®le forgat·kºnyv is elk®pzelhetŖ, a hazai ®s nemzetkºzi elŖrejelz®sek azonban egyar§nt 
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rendk²v¿l optimist§k: az exporttºbblet tart·s fennmarad§s§val, n®melyek pedig annak tov§bbi 

emelked®s®vel sz§molnak. Az al§bbi progn·zisok kºz¿l egyed¿l az IMF (2013 m§rcius§ban 

k®sz¿lt) 2018-ig tart· elŖrejelz®se sz§mol azzal, hogy a k¿lkereskedelmi tºbblet le®p¿l®se 

lass²thatja a nºveked®st. Ez abb·l tŤnik ki, hogy mikºzben az IMF-progn·zis szerint a belfºldi 

felhaszn§l§s 2014-re v§rt 0,5%-os bŖv¿l®se 2018-ban 2,3%-ra (1,8 %-ponttal) emelkedik, a 2012. 

®vi §ron m®rt GDP-ar§nyos nett· export 9-rŖl 7%-ra m®rs®klŖdik (l§sd a 3. t§bl§zat legals· 

blokkj§t). A v§ltozatlan §ron m®rt kiviteli tºbblet 2%-pontnyi csºkken®se viszont azzal j§r, hogy 

a GDP 2014-re prognosztiz§lt 1,2%-os nºveked®se 2018-ra mindºssze 0,4 %-ponttal, 1,6 

sz§zal®kra gyorsul. A belfºldi felhaszn§l§s 1,8 %-pontnyi gyorsul§s§b·l ugyanis 1,4%-pontot 

Ăleveszò az exporttºbblet m®rs®klŖd®se. Itt term®szetesen nem az a k®rd®s, hogy m§s 

elŖrejelz®sekhez viszony²tva sz§mszerŤen hogyan teljes²tenek az IMF elŖrejelz®sei, hanem az, 

hogy m§s elŖrejelzŖk is sz§molnak-e azzal a probl®m§val, amelyet a 2. t§bl§zatban illusztr§ltunk 

(l§sd a 3. t§bl§zatot).  
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3. t§bl§zat 

 A GDP, a belfºldi felhaszn§l§s, a kivitel ®s a behozatal volumen®nek ®ves 
nºveked®se (sz§zal®kos v§ltoz§s), a belfºldi felhaszn§l§s, illetve nett· export 
hozz§j§rul§sa a GDP nºveked®s®hez (sz§zal®kpontban) ®s a 2012. ®vi §ron m®rt 

GDP -ar§nyos nett· export (sz§zal®kban) - ºtf®le elŖrejelz®s szerint (Magyarorsz§g 
Korm§nya, MNB, EU, OECD, IMF) 

      2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

KP* 

Nºveked®si 
¿tem (%-os 
v§ltoz§s) 

GDP -1,7 0,7 1,9 2,3 2,5 - - 
BF - - - - - - - 
X 2 3,3 5,8 6,1 6,1 - - 
M 0,1 2,7 5,2 5,7 5,8 - - 

Hozz§j§rul§s 
(%-pont)  

NX 1,7 0,7 0,9 0,8 0,9 - - 
BF -3,5 0,0  1,0 1,5 1,6 - - 

NX/GDP 2012. ®vi 
§ron (%) 

7,3 8,1 8,9 9,6 10,2   

MNB **  

Nºveked®si 
¿tem (%-os 
v§ltoz§s) 

GDP -1,7 1,1 2,1 2,5 - - - 
BF -3,5 0,6 2,3 2,1 - - - 
X 1,7 5,2 5,8 6,5 - - - 
M -0,1 5,0 6,2 6,4 - - - 

Hozz§j§rul§s 
(%-pont)  

NX 1,6 0,5 0,2 0,6 - - - 
BF -3,3 0,6 1,9 1,9 - - - 

NX/GDP 2012. ®vi 
§ron (%) 

7,3 7,8 7,7 8,1    

EU***  

Nºveked®si 
¿tem (%-os 
v§ltoz§s) 

GDP -1,7 0,7 1,8 2,1 - - - 
BF - - - - - - - 
X 1,7 3,7 5,3 6,1 - - - 
M -0,1 3,7 5,5 6,5 - - - 

Hozz§j§rul§s 
(%-pont)  

NX 1,6 0,3 0,2 0,1 - - - 
BF -3,3 0,4 1,6 2 - - - 

NX/GDP 2012. ®vi 
§ron (%) 

7,3 7,6 7,7 7,6    

OECD****  

Nºveked®si 
¿tem (%-os 
v§ltoz§s) 

GDP -1,7 1,2 2,0 1,7 - - - 
BF -3,7 1,6 1,2 0,9 - - - 
X 1,7 3,9 5,2 5,5 - - - 
M -0,1 4,6 4,5 5,1 - - - 

Hozz§j§rul§s 
(%-pont)  

NX 1,6 -0,3 1,0 0,8 - - - 
BF -3,3 1,5 1,0 0,9 - - - 

NX/GDP 2012. ®vi 
§ron (%) 

7,3 6,9 7,8 8,4    

IMF *****  

Nºveked®si 
¿tem (%-os 
v§ltoz§s) 

GDP -1,7 0,0  1,2 1,5 1,6 1,6 1,6 
BF -3,4 -1,2 0,5 2,1 2,0 2,3 2,3 
X 1,7 2,9 3,5 3,9 4,4 4,6 4,7 
M 0,2 2,0 3,0 4,6 5,2 5,4 5,5 

Hozz§j§rul§s 
(%-pont)  

NX 1,4 1 0,7 - - - - 
BF -3,0 -1 0,4 - - - - 

 NX/GDP 2012. ®vi 
§ron (%) 

7,3 8,3 9,0 8,6 8,1 7,5 7,0 
Jelºl®sek: BF: belfºldi felhaszn§l§s; X: ®s M: §ru- ®s szolg§ltat§s export ®s import; NX: nett· 
export 
Forr§sok: *KP: Magyarorsz§g Korm§nya: Magyarorsz§g Konvergencia Programja 2013-2016. 
2013. §prilis; **  MNB: Jelent®s az infl§ci· alakul§s§r·l. 2014. m§rcius; *** 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. t§bl§zatban bemutatott elŖrejelz®sek tºbbs®ge nem sz§mol az exporttºbblet 

le®p¿l®s®nek lehetŖs®g®vel, ²gy azzal sem, hogy a gazdas§g nºveked®si p§ly§ra val· visszat®r®se 

csak fokozatosan tºrt®nhet, mivel a 2013-ra kialakult extr®m felhaszn§l§si ar§nyok mellett (l§sd 
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a 2. t§bl§zat elsŖ sor§t) a gazdas§g nºveked®se jelentŖsen f¿gg a belfºldi felhaszn§l§s bŖv¿l®s®t 

k²s®rŖ export-import nºveked®si oll· sz®tny²l§s§t·l. Min®l gyorsabban emelkedik a belfºldi 

felhaszn§l§s, ann§l ink§bb t§gulhat az import ®s export nºveked®se kºzºtti r®s ï l§sd a 2. 

t§bl§zatban kºzºlt illusztrat²v sz§m²t§sokat ®s az IMF elŖrejelz®s®t  ï ez viszont a belfºldi 

kereslet bŖv¿l®s®hez viszony²tva lass²thatja a gazdas§g nºveked®s®t.  

7. ¥SSZEGZ£S £S KITEKINT£S 

Magyarorsz§g eur·pai ºsszehasonl²t§sban kimagasl· exporttºbbleteket ®rt el az elm¼lt ®vekben. 

Ezt azonban hossz¼ ®veken §t tart· §ru- ®s szolg§ltat§sforgalmi deficitek elŖzt®k meg, amelyek 

hozz§j§rultak az orsz§g nett· k¿lsŖ ad·ss§g§nak fenntarthatatlannak  bizonyult  emelked®s®hez. 

A kºzelm¼lt nºvekvŖ k¿lkereskedelmi tºbblet®t tŖkeki§raml§s, ez§ltal az orsz§g jºvedelm®hez 

m®rten t¼lzott§ v§lt ad·ss§gszint m®rs®klŖd®se k²s®rte (elsŖsorban a mag§nszektor 

alkalmazkod§sa r®v®n). Bemutattuk, hogy az exporttºbblet, a tŖke ki§raml§sa, valamint a 

brutt·/nett· k¿lsŖ ad·ss§g- (kºtelezetts®g-) csºkken®s l®nyeg®ben ugyanazokat a folyamatokat 

jelen²ti meg elt®rŖ n®zŖpontokb·l. Ez®rt csek®ly ®rtelme van e folyamatok olyan be§ll²t§s§nak, 

amely szerint az exporttºbblet ®s az ad·ss§gcsºkken®s ºrvendetes, ellenben a tŖkeki§raml§s 

sajn§latos, sŖt k§ros fejlem®ny.  

Az exporttºbbletnek az elm¼lt ®vekben tapasztalt emelked®s®t a hazai kivitel ®s behozatal 

nemzetkºzi t®rveszt®se k²s®rte. A tºbblet nºveked®se nem az export piaci poz²ci·j§nak 

javul§s§hoz, hanem ahhoz kºthetŖ, hogy a hazai kivitel nemzetkºzi piaci r®szesed®s®n®l sokkal 

gyorsabban csºkkent a behozatal r®szar§nya a vil§gimportban.  

Belfºldi oldalr·l dºntŖen a beruh§z§sok visszaes®se j§rult hozz§ a nett· export javul§s§hoz, 

illetve ï az ad·ss§gcsºkken®st kºzvetlen¿l ®rintŖ ï nett· finansz²roz§si k®pess®g emelked®s®hez, 

j·llehet az elŖbbiben a fogyaszt§s visszaes®s®nek, az ut·bbiabban pedig a megtakar²t§sok 

emelked®s®nek is volt szerepe. A gazdas§g sz®lesebb szektorait tekintve, az alkalmazkod§s dºntŖ 

r®sze a mag§nszektorban tºrt®nt, ahol 2008 ®s 2012 kºzºtt a GDP ar§ny§ban a felhalmoz§s 6,5 

sz§zal®kponttal csºkkent, a megtakar²t§s-beruh§z§s egyenleg pedig mintegy 8,5-11,5%-ponttal 

javult. Ehhez k®pest a korm§nyzati szektorban csek®ly volt a kiigaz²t§s, §m Magyarorsz§got az 

k¿lºnbºzteti meg a tºbbi visegr§di orsz§gt·l (®s az eur·pai orsz§gok t¼lnyom· tºbbs®g®tŖl), hogy 

a korm§nyzat egyenleg ï a Ăj· idŖkbenò felhalmozott ad·ss§gtºmeg folyt§n ï nem tomp²thatta, 

hanem ink§bb fokozta a mag§nszektorb·l kiindul·, nºveked®s-visszah¼z· hat§sokat. T¼l azon, 

hogy a kºlts®gvet®si egyenleg alakul§sa nem csillap²totta a gazdas§g hull§mait, a fisk§lis politika 
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az elm¼lt ®vekben is kifejezetten prociklikus volt: akkor szigor²tott, amikor laz²t§s lett volna 

indokolt.  

A k¿lkereskedelmi tºbbletek nyom§n a k¿lfºldi ad·ss§g ºsszege ®s annak a GDP-hez 

viszony²tott ar§nya egyar§nt sz§mottevŖen m®rs®klŖdºtt az elm¼lt ®vekben. Ez a 

mag§nszektorban bekºvetkezett ad·ss§gle®p¿l®snek volt a kºvetkezm®nye, ami ºnmag§ban v®ve 

kedvezŖ, de visszafogja a gazdas§g nºveked®s®t ï Magyarorsz§gon ®pp¼gy, mint m§s olyan 

orsz§gokban, amelyekben a mag§nszektor t¼ls§gosan optimista jºvedelmi progn·zisok alapj§n 

vett fel hiteleket.  

N§lunk azonban a belfºldi felhaszn§l§s bŖv¿l®s®t nem csup§n a mag§nszektorban tapasztalt 

ï §llamilag is inspir§lt ï ad·ss§gle®p¿l®s, hanem a korm§ny gazdas§gpolitik§ja ®s annak jellege 

is f®kezte. Az egykulcsos ad· a fogyaszt§st, a nem-termelŖnek v®lt (szolg§ltat·, p®nz¿gyi 

kºzvet²tŖi) tev®kenys®geket s¼jt· k¿lºnad·k rendszere pedig a beruh§z§sokat f®kezte, csak¼gy, 

mint a gazdas§g int®zm®nyi-befektetŖi kºrnyezet®nek az elm¼lt ®vekben tapasztalt hat§rozott 

roml§sa, amelyre valamennyi nemzetkºzi felm®r®s felh²vta a figyelmet. Ezek a t®nyezŖk is 

hozz§j§rultak ahhoz, hogy 2013-ban Eur·pai ºsszehasonl²t§sban kivitelesen alacsonyra s¿llyedt 

a belfºldi felhaszn§l§s r®szesed®se a GDP-ben. E kev®ss® b²ztat· fejlem®nyeknek csup§n 

t¿krºzŖd®se a szokatlanul magas k¿lkereskedelmi tºbblet, illetve export- ®s importh§nyad.  

Ilyen meghat§rozotts§g mellett, amelyben a belfºldi felhaszn§l§s r®szesed®se a GDP-ben 

rendk²v¿l alacsonny§ v§lt, a k¿lkereskedelem® pedig erŖsen megemelkedett, a kºvetkezŖ n®h§ny 

®v gazdas§gi nºveked®se dºntŖ m·don f¿gg att·l, hogy a hazai felhaszn§l§s bŖv¿l®se nyom§n 

hogyan v§ltozik a k¿lkereskedelmi egyenleg. Kritikus k®rd®ss® v§lik, hogy a belfºldi 

felhaszn§l§s tºbblet®bŖl eredŖ keresleti tºbblet mennyiben k®pes ellens¼lyozni a 

k¿lkereskedelmi akt²vum m®rs®klŖd®s®bŖl sz§rmaz· kereslet-csºkken®st. A magyar korm§nyt·l 

elt®rŖen, szerint¿nk nincs ok arra sz§m²tani, hogy a belfºldi felhaszn§l§s bŖv¿l®s®t ï ha 

bekºvetkezik ï ®pp¼gy k²s®rni fogja a m§ra kialakult exporttºbblet tov§bbi emelked®se, vagy 

ak§r fennmarad§sa, ahogyan a belfºldi felhaszn§l§s csºkken®s®t k²s®rte. £ppen ellenkezŖleg, 

arra indokolt felk®sz¿lni, hogy a belfºldi felhaszn§l§s nºveked®s®hez az importkereslet 

nºveked®se (a nett· export csºkken®se) t§rsul majd, ami azt jelenti, hogy nem sz§m²thatunk 

hirtelen megl·dul· nºveked®sre. A nett· export csºkken®s®bŖl fakad· visszah¼z· hat§s m®rt®ke 

az export ®s az import nºveked®si ¿teme kºzºtti r®s alakul§s§t·l f¿gg, ami viszont a k¿lsŖ 

kereslet alakul§s§n, valamint a belfºldi termel®s, illetve felhaszn§l§s bŖv¿l®s®nek szerkezet®n 

m¼lik. Đgy l§tjuk, hogy ettŖl a hat§st·l eltekintenek azok a hazai ®s nemzetkºzi elŖrejelz®sek, 

amelyek az elkºvetkezŖ ®vekre 2%-n§l sz§mottevŖen magasabb, tart·s gazdas§gi nºveked®st 

vet²tenek elŖre. 
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Legv®g¿l egy szerkezeti k®rd®srŖl, ®s egy ehhez kapcsol·d·, a gazdas§g §gazati ºsszet®tel®nek 

§talak²t§s§t c®lz· gazdas§gpolitikai tºrekv®srŖl kell sz·lni. A hazai gazdas§gpolitika szavakban ®s 

tettekben (²gy p®ld§ul az ad·rendszerben) kifejezett c®lja a Ănem termelŖnekò v®lt szolg§ltat· 

szektorok visszaszor²t§sa, ®s a ĂtermelŖnekò tekintett (fŖk®nt feldolgoz·ipari) tev®kenys®gek 

elŖnyben r®szes²t®se. A gazdas§g ºsszteljes²tm®ny®t tekintve azonban figyelembe kellene venni, 

hogy a szolg§ltat· szektorok adj§k az exporttºbblet fel®t, mikºzben bŖv¿l®s¿knek l®nyegesen 

kisebb lehet az importvonzata, mint a feldolgoz·ipari tev®kenys®gek®, ²gy a szolg§ltat§sokat 

korl§tozni igyekvŖ gazdas§gpolitika tºbbf®le m·don is akad§lyozhatja a GDP bŖv¿l®s®t.  
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MELL£KLET: TĆBLĆZATOK £S ĆBRĆK 

TĆBLĆZATOK 

M1. Magyarorsz§g k¿lfºldi kºtelezetts®gei ®s kºvetel®sei, valamint azok ºsszet®tele tulajdon, 

illetve ad·ss§g, tov§bb§ szektorok szerint 1995 ®s 2012 kºzºtt. 

M2. A GDP ar§nyos export, import ®s nett· export 2005-ben, 2008-ban ®s 2012-ben. 

M3. A GDP-ar§nyos nett· export v§ltoz§s§nak dekompoz²ci·ja 2005 ®s 2008, illetve 2008 ®s 

2012-kºzºtt.  

M4. A 2005. ®vi §ron m®rt GDP ar§nyos export, import ®s nett· export 2005-ben, 2008-ban ®s 

2012-ben. 

M5. A 2005. ®vi §ron m®rt GDP-ar§nyos nett· export v§ltoz§s§nak dekompoz²ci·ja 2005 ®s 

2008, illetve 200 8 ®s 2012-kºzºtt.  

M6. A GDP volumen®nek v§ltoz§sa (sz§zal®kban), valamint a belfºldi felhaszn§l§s ®s a nett· 

export hozz§§jul§sa a GDP v§ltoz§s§hoz 2006 ®s 2008, illetve 2009 ®s 2012 kºzºtt. 

M7. A jºvedelmi adatokb·l (fel¿lrŖl) ®s a p®nz¿gyi sz§ml§kb·l (alulr·l) sz§m²tott szektoronk®nti 

nett· hitelny¼jt§s (finansz²roz§si k®pess®g), megtakar²t§s, megtakar²t§s-beruh§z§s egyenleg, 

tov§bb§ a beruh§z§sok ®s a nett· tŖketranszferek GDP-ar§nyos ®rt®ke 2005 ®s 2012 kºzºtt. 

M8. Magyarorsz§g GDP-ar§nyos §ru- ®s szolg§ltat§s-kivitele, behozatala ®s egyenlege 1995 ®s 

2012 kºzºtt.  

ĆBRĆK 

M1. Az eur·z·n§hoz viszony²tott GDP-nºveked®s a visegr§di orsz§gokban. 

M2. A visegr§di orsz§gok §ru- ®s szolg§ltat§s-exportj§nak ®s -importj§nak volumen-, -§r ®s  

®rt®kv§ltoz§sa (eur·ban) 2001-®s 2007, illetve 2008 ®s 2012 kºzºtt. 

M3. Magyarorsz§g forintban, illette eur·ban m®rt GDP-ar§nyos nett· k¿lsŖ kºtelezetts®gei, 

brutt· kºtelezetts®gei ®s brutt· kºvetel®sei 1995 ®s 2012 kºzºtt. 

M4. Magyarorsz§g GDP-ar§nyos nett· k¿lsŖ ad·ss§g§nak, illtetve nett· FDI-§llom§ny§nak 

alakul§sa az FDI Ăegy®b tŖk®velò (tulajdonosi hitellel) egy¿tt ®s an®lk¿l sz§m²tva, forintban ®s 

eur·ban 1995 ®s 2012 kºzºtt.  

M5. A korm§nyzati ®s a mag§nszektor megtakar²t§s-felhalmoz§s egyenlege, a foly· fizet®si 

m®rleg ®s a nett· hitelny¼jt§s 2005-ben, 2008-ban ®s 2012-ben. 

M6. A megtakar²t§s ®s a felhalmoz§s szektorbont§sa 2005-ben, 2008-ban ®s 2012-ben. 

M7. A szektoronk®nti nett· hitelny¼jt§s alakul§sa Magyarorsz§gon 2005 ®s 2012 kºzºtt §bra: 

Szektoronk®nti nett· hitelny¼jt§s 2005 ®s 2012 kºzºtt. 
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M1. t§bl§zat 

Magyarorsz§g k¿lfºldi kºtelezetts®gei ®s kºvetel®sei, valamint azok ºsszet®tele tulajdon, illetve ad·ss§g, tov§bb§ szektorok szerint 1995 ®s 2012 kºzºtt  
(a GDP sz§zal®k§ban, eur·-adatok alapj§n sz§m²tva)  
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I  K¿lsŖ kºtelezetts®gek ®s kºvetel®sesek                                      

 (Tulajdon + ad·ss§g)                   

I/1  Brutt· k¿lfºldi kºtelezetts®g (GFL) 93  88  93  94  116  111  112  103  115  135  148  175  176  181  229  220  204  207  

I/2  Brutt· k¿lfºldi kºvetel®s (GFA) 37  33  32  34  43  41  44  36  40  47  55  67  72  80  108  108  108  105  

I/3  Nett· k¿lfºldi kºtelezetts®g (NFL) 56  54  61  61  73  70  68  67  75  87  93  108  104  101  121  111  95  102  

II  
Tulajdon (FDI + portfoli·: tulajdoni 
r®szesed®s)*/                                     

II/1  Tulajdon: kºtelezetts®g (tul. hitellel) 26  32  45  46  60  55  59  58  65  72  78  93  88  87  115  109  101  110  

II/2  Tulajdon: kºvetel®s (tul. hitellel) 1  1  2  2  4  5  6  8  11  13  16  23  28  37  50  50  50  52  

II/3  Tulajdon: nett· kºtelezetts®g (tul. hitellel)  25  31  44  44  56  50  53  50  54  59  62  70  60  50  65  59  51  58  

II/4  Az FDI-on bel¿l: tulajdonosi hitelek - ad·ss§g 2  4  5  6  7  7  10  10  12  11  11  15  17  23  36  32  30  30  

II/5  Az FDI-on bel¿l: tulajdonosi hitelek - kºvetel®s 0  0  0  0  0  0  1  3  5  5  6  7  11  19  28  26  28  18  

II/6  Az FDI-on bel¿l: tulajdonosi hitelek - nett· ad·ss§g 2  4  4  5  7  7  9  7  7  5  5  7  6  4  8  6  2  12  

III/A  Ad·ss§g                                     

III/A.1  Brutt· k¿lfºldi ad·ss§g (tul. hitellel)  69  60  53  55  63  63  63  55  62  73  81  97  105  117  150  143  133  127  

III/A.2  Brutt· k¿lfºldi ad·ss§g-t²pus¼ kºvetel®s (tul. hitellel)  36  32  31  32  39  37  38  31  34  39  45  52  54  62  86  84  86  71  

III/A.3  Nett· k¿lfºldi ad·ss§g  (tul. hitellel)  33  28  21  23  24  27  24  23  28  34  36  45  50  55  64  59  47  56  

III/A.4  Brutt· k¿lfºldi ad·ss§g (tul. hitel n®lk.) 67  56  48  49  56  56  53  45  50  62  70  82  88  94  114  111  103  97  

III/A.5  
Brutt· k¿lfºldi ad·ss§g-t²pus¼ kºvetel®s (tul. hitel 
n®lk.) 36  32  31  32  39  36  38  28  29  34  39  44  44  43  58  58  58  53  

III/A.6  Nett· k¿lfºldi ad·ss§g (tul. hitel n®lk.) 31  24  17  17  17  20  15  17  21  28  31  38  44  51  56  53  44  44  

III/B  Ad·ss§g: szektorbont§s                                     

III/B.1  Brutt· k¿lsŖ mag§nad·ss§g (tul. hitellel) 18  21  24  26  31  33  35  29  36  44  51  62  70  79  99  89  78  72  

III/B.2  
Ad·ss§g-t²pus¼ k¿lfºldi mag§nkºvetel®sek (tul. 
hitellel)  8  9  12  12  14  12  17  17  19  24  26  33  37  38  50  47  47  35  

III/B.3  Nett· k¿lsŖ mag§nad·ss§g (tul. hitellel) 10  12  12  14  17  21  18  12  17  20  24  29  33  41  48  42  31  37  

III/B.4  Brutt· k¿lsŖ mag§nad·ss§g (tul. hitel n®lk.) 16  17  19  20  23  26  25  19  24  33  39  48  53  56  62  57  48  42  
III/B.4.

a ebbŖl: - P®nzint®zetek 6  7  10  11  12  12  12  10  14  17  21  28  31  40  42  36  30  24  
III/B.4.

b             - Egy®b szektorok 10  10  9  10  12  14  14  9  9  16  18  20  22  16  20  21  19  18  

III/B.5  
Ad·ss§g-t²pus¼ k¿lfºldi mag§nkºvetel®sek (tul. hitel 
n®lk.) 8  9  11  12  14  12  16  13  14  19  21  26  26  19  22  21  19  17  

III/B.6  Nett· k¿lsŖ mag§nad·ss§g (tul. hitel n®lk.) 8  8  8  8  10  14  9  6  10  14  19  22  27  37  40  36  29  24  

III/B.7  Brutt· k¿lsŖ §llamad·ss§g  51  39  29  28  33  31  28  26  27  29  30  34  35  37  52  54  54  55  

III/B.8  Brutt· k¿lsŖ §llami kºvetel®sek 28  23  20  20  25  25  22  15  15  15  18  19  18  24  35  37  39  36  
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III/B.9  Nett· k¿lsŖ §llamad·ss§g 23  16  9  9  8  6  6  11  11  14  12  16  17  13  16  17  15  19  
 Memo: Derivat²v§k +portf·li·-befektet®sekbŖl: tulajdon                    

 Kºtelezetts®g 1 3 6 5 10 7 6 6 8 12 14 18 13 10 15 15 13 14 
 Kºvetel®s 0 0 0 0 2 2 3 2 2 3 3 5 6 8 10 11 9 9 
 Nett· kºtelezetts®g 1 2 6 4 8 5 4 4 6 9 11 13 6 2 5 4 3 5 
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M2. t§bl§zat 

 A GDP ar§nyos export (x), import (m) ®s nett· export (nx)  
2005 -ben, 2008 -ban ®s 2012-ben (foly· §ron, sz§zal®kban) 

  x05 x08 x12 m05 m08 m12 nx05 nx08 nx12 
nx08 -
nx05 

nx12 -
nx08 

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 

IE 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 43,4 48,6 49,8 42,7 -6,3 -7,7 0,7 -1,4 8,4 

IT  25,9 28,5 30,3 25,9 29,3 29,1 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 3,5 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 32,4 38,8 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. t§bl§zat 

 A GDP -ar§nyos nett· export v§ltoz§s§nak dekompoz²ci·ja 2005 ®s 2008, illetve 
2008 ®s 2012-kºzºtt (foly· §ras adatokb·l sz§m²tva; sz§zal®kpont, illetve sz§zal®k) 

          memo         memo 

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

  

nx08 -nx05 
= 

dX/Y 0

8 - 
dM/Y 0

8 - 
nx05*y/(1

+y) 
dNX/Y

08 
[y/(1+y

)]  
nx12 -nx08 

= 
dX/Y 12 

- 
dM/Y 1

2 - 
nx08*y/(1

+y) 
dNX/Y

08 
[y/(1+y

)]  
B
E -3,2 16,0 18,6 0,5 -2,6 12,4 0,4 6,6 6,2 0,1 0,4 7,9 
B
U -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 
D
K -1,8 11,5 12,7 0,6 -1,2 11,8 1,9 1,9 -0,1 0,1 1,9 4,0 
D
E 1,1 11,0 9,4 0,5 1,6 10,1 -0,7 6,6 6,8 0,4 -0,2 6,4 
E
E 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 
F
R -1,6 3,5 5,1 -0,1 -1,5 11,1 -0,1 1,8 2,0 -0,1 -0,2 4,9 
C
R -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 

CY -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 
H
U 2,7 26,2 24,0 -0,3 2,2 15,9 7,3 6,6 -0,7 0,0 7,3 -8,0 
M
T 1,4 29,9 29,1 -0,5 0,8 17,3 7,8 21,9 14,3 -0,2 7,6 12,3 
N
L -0,2 16,1 15,2 1,2 0,9 13,6 0,6 11,9 11,2 0,1 0,6 1,0 
A
U 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 4,4 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 
R
O -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 -2,9 0,1 6,6 -5,0 

SK 2,2 37,9 37,5 -1,9 0,4 40,2 7,4 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 
U
K 0,6 2,3 1,7 0,0 0,6 -1,7 0,0 3,5 3,6 -0,1 0,0 4,7 

Forr§s: Eurostat nemzeti sz§mla adatok alapj§n saj§t sz§m²t§s 
Jelmagyar§zat: nx08 -nx05 a nett· exportar§ny nºveked®se, dX/Y 08 az exportar§ny v§ltoz§sa, dM/Y 08 az 
importar§ny v§ltoz§sa, nx05*y/(1+y)  korrekci·s t®nyezŖ. 
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M4. t§bl§zat 

A 2005. ®vi §ron m®rt GDP ar§nyos export (x), import (m) ®s nett· export (nx) 
2005 -ben, 2008 -ban ®s 2012-ben (sz§zal®kban) 

  x05 x08 x12 m05 m08 m12 nx05 nx08 nx12 
nx08 -
nx05 

nx12 -
nx08 

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 7,4 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 29,4 -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 73,4 8,5 8,4 9,9 -0,1 1,5 

AU 53,8 58,7 57,7 49,9 51,5 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 -14,4 5,9 

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 29,4 29,4 29,7 30,2 -2,8 -1,7 -0,7 1,1 0,9 
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M5. t§bl§zat 

A 2005. ®vi §ron m®rt GDP-ar§nyos nett· export v§ltoz§s§nak dekompoz²ci·ja 
2005 ®s 2008, illetve 2008 ®s 2012-kºzºtt (sz§zal®kpont, illetve sz§zal®k) 

          memo         memo 

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

  nx08 -nx05 = dX/Y08 - dM/Y08 - nx05*y/(1+y)  dNX/Y08  [y/(1+y)]  nx12 -nx08 =  dX/Y12 - dM/Y12 - nx08*y/(1+y)  dNX/Y08  [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 

IE 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 

IT  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 5,3 5,6 -0,3 -0,3 3,7 8,8 2,9 -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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M6. t§bl§zat 

 A GDP volumen®nek v§ltoz§sa (sz§zal®kban), valamint a belfºldi felhaszn§l§s 
(BF) ®s a nett· export (NX) hozz§§jul§sa a GDP v§ltoz§s§hoz (sz§zal®kpontban) 

2006 ®s 2008, illetve 2009 ®s 2012 kºzºtt 

  2006 -2008  2009-2012 

  dY
% 

BF 
EbbŖl 

NX 
EbbŖl 

dY% BF 
EbbŖl 

NX 
EbbŖl 

  
Fogy.kia

d 
Beruh

. 
Egy®

b X M Fogy.kiad Beruh. Egy®b 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 2,8 

BU 
20,
4 32,4 15,9 13,9 2,5 -12,0 26,2 

38,
2 -2,6 -17,1 -3,3 -12,1 -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 5,0 12,5 7,5 

DK 4,2 6,3 4,7 2,0 -0,3 -2,1 7,7 9,8 -3,5 -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 5,3 5,0 

EE 13,4 15,6 12,5 5,3 -2,3 -2,1 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 8,3 -3,9 -17,4 -6,6 -12,0 1,2 13,4 8,7 -4,7 

GR 9,0 15,1 10,2 4,3 0,5 -6,1 3,2 9,2 -19,9 -31,2 -18,7 -12,0 -0,4 11,3 -4,1 -15,4 

ES 8,7 9,4 7,1 1,9 0,3 -0,7 3,3 4,0 -5,0 -12,7 -3,3 -9,8 0,3 7,7 2,9 -4,8 

FR 4,7 6,0 3,8 2,1 0,1 -1,3 1,9 3,2 0,5 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 -2,1 8,3 -4,2 -12,5 

IT  2,7 2,3 1,4 0,3 0,6 0,4 3,1 2,6 -5,8 -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 -2,4 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 
H
U 4,9 0,7 0,4 0,9 -0,7 4,3 29,4 25,2 -5,6 -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 8,7 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 3,9 10,2 6,3 1,7 2,9 2,2 0,2 0,4 -1,2 -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 5,5 5,8 -5,7 -14,5 -6,9 -7,2 -0,5 8,8 2,7 -6,1 

RO 23,1 43,2 26,2 19,1 -2,2 
-

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 8,1 -1,1 -9,2 

SK 26,6 
20,
5 14,3 5,4 0,9 6,1 32,5 26,4 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 2,8 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 5,7 4,8 5,2 -0,1 -0,2 0,9 1,9 1,0 

UK 5,5 4,5 0,0 1,0 3,5 1,0 2,9 1,9 -2,4 -3,3 0,0 -2,7 -0,6 1,0 0,7 -0,2 
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M7. t§bl§zat 

 A jºvedelmi adatokb·l (fel¿lrŖl) ®s a p®nz¿gyi sz§ml§kb·l (alulr·l) sz§m²tott 
szektoronk®nti nett· hitelny¼jt§s (finansz²roz§si k®pess®g), megtakar²t§s, 
megtakar²t§s-beruh§z§s egyenleg, tov§bb§ a beruh§z§sok ®s a nett· 

tŖketranszferek GDP-ar§nyos ®rt®ke 2005 ®s 2012 kºzºtt*/  

 
    

Nemzet- 
gazdas§g 

Korm§nyzat Mag§nszekt
or 

H§ztart§s
ok 

V§llalatok 

2005 

1 NL(fel¿lrŖl) -7,4 -7,9 0,6 2,1 -1,5 

2 NFK (alulr·l) -9,2 -8,0 -1,2 4,4 -5,7 

3 S (fel¿lrŖl) 16,4 -3,2 19,6 7,0 12,6 

4 =(3+9)  S (alulr·l) 14,5 -3,3 17,8 9,3 8,5 

5 I  24,5 4,0 20,6 5,5 15,1 

6 (=3-5) (S-I) fel¿lrŖl -8,2 -7,2 -1,0 1,5 -2,5 

7 (=4-5) (S-I) alulr·l -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. elt®r®s -1,9 -0,1 -1,8 2,3 -4,1 

2006 

1 NL (fel¿lrŖl) -6,8 -9,5 2,6 3,2 -0,6 

2 NFK (alulr·l) -9,1 -9,4 0,2 3,5 -3,3 

3 S (fel¿lrŖl) 16,6 -4,1 20,7 7,3 13,4 

4 =(3+9)  S (alulr·l) 14,3 -4,0 18,2 7,5 10,7 

5 I  24,1 4,5 19,7 4,7 15,0 

6 (=3-5) (S-I) fel¿lrŖl -7,5 -8,6 1,0 2,6 -1,6 

7 (=4-5) (S-I) alulr·l -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. elt®r®s -2,3 0,1 -2,4 0,2 -2,7 

2007 

1 NL (fel¿lrŖl) -6,6 -5,1 -1,5 0,5 -2,0 

2 NFK (alulr·l) -6,2 -4,9 -1,3 1,7 -2,9 

3 S (fel¿lrŖl) 15,0 -0,4 15,4 5,1 10,4 

4 =(3+9)  S (alulr·l) 15,4 -0,2 15,6 6,2 9,4 

5 I  22,4 3,7 18,8 5,1 13,7 

6 (=3-5) (S-I) fel¿lrŖl -7,4 -4,1 -3,3 0,0 -3,3 

7 (=4-5) (S-I) alulr·l -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. elt®r®s 0,4 0,2 0,2 1,1 -1,0 

2008  

1 NL (fel¿lrŖl) -5,9 -3,7 -2,2 0,0 -2,2 

2 NFK (alulr·l) -7,8 -3,7 -4,1 1,5 -5,6 

3 S (fel¿lrŖl) 16,6 -0,2 16,8 4,7 12,1 

4 =(3+9)  S (alulr·l) 14,8 -0,1 14,9 6,2 8,7 

5 I  23,6 2,9 20,7 5,2 15,5 

6 (=3-5) (S-I) fel¿lrŖl -6,9 -3,1 -3,8 -0,5 -3,4 

7 (=4-5) (S-I) alulr·l -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. elt®r®s -1,8 0,0 -1,9 1,5 -3,4 

2009*/  

1 NL (fel¿lrŖl) 1,1 -4,5 5,6 1,4 4,2 

2 NFK (alulr·l) 0,3 -4,4 4,8 3,8 1,0 

3 S (fel¿lrŖl) 17,9 -1,6 19,5 6,2 13,3 

4 =(3+9)  S (alulr·l) 17,2 -1,5 18,7 8,6 10,1 

5 I  18,0 3,1 14,9 5,2 9,7 

6 (=3-5) (S-I) fel¿lrŖl -0,1 -4,7 4,6 1,0 3,6 

7 (=4-5) (S-I) alulr·l -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. elt®r®s -0,8 0,1 -0,8 2,4 -3,3 
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M7. t§bl§zat (folytat§s) 

 
    Nemzetgaz

das§g 
Korm§nyzat Mag§nszekt

or 
H§ztart§s
ok 

V§llalatok 

2010 

1 NL (fel¿lrŖl) 3,0 -4,5 7,4 2,7 4,7 

2 NFK (alulr·l) 1,1 -4,6 5,7 4,4 1,3 

3 S (fel¿lrŖl) 19,9 -2,5 22,3 6,4 15,9 

4 =(3+9)  S (alulr·l) 18,0 -2,7 20,6 8,2 12,5 

5 I  18,7 3,4 15,3 4,0 11,3 

6 (=3-5) (S-I) fel¿lrŖl 1,2 -5,8 7,0 2,4 4,6 

7 (=4-5) (S-I) alulr·l -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. elt®r®s -1,9 -0,2 -1,7 1,8 -3,5 

2011**/  

1 NL (fel¿lrŖl) 3,4 4,3 -0,9 -6,0 5,1 

2 NFK (alulr·l) 1,5 4,2 -2,7 -4,3 1,6 

3 S (fel¿lrŖl) 20,5 -2,4 22,9 6,1 16,8 

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

5 I  19,5 3,0 16,5 3,0 13,4 

6 (=3-5) (S-I) fel¿lrŖl 1,0 -5,4 6,4 3,1 3,3 

7 (=4-5) (S-I) alulr·l -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. elt®r®s -1,8 -0,1 -1,7 1,7 -3,4 

2012 

1 NL (fel¿lrŖl) 3,7 -2,1 5,9 2,5 3,4 

2 NFK (alulr·l) 4,9 -2,1 7,1 5,1 2,0 

3 S (fel¿lrŖl) 18,6 -0,1 18,7 4,4 14,3 

4 =(3+9)  S (alulr·l) 19,8 -0,1 19,9 7,0 12,9 

5 I  17,5 3,4 14,0 2,9 11,1 

6 (=3-5) (S-I) fel¿lrŖl 1,1 -3,5 4,7 1,5 3,1 

7 (=4-5) (S-I) alulr·l 2,3 -3,5 5,9 4,1 1,7 

8 (=1-6) NTk 2,6 1,4 1,2 1,0 0,2 

9 (=2-1) Stat. elt®r®s 1,2 0,0 1,2 2,6 -1,4 

Jelºl®sek: NL: nett· hitelny¼jt§s, NFK: nett· finansz²roz§si k®pess®g (a p®nz¿gyi sz§ml§k szerinti 
nett· hitelny¼jt§s), S: brutt· megtakar²t§s; I: brutt· felhalmoz§s; NTk: nett· tŖketranszfer.  

*/Megjegyz®s: NL, NFK, S Ăfel¿lrŖlò, I,  NTk  [®s ²gy (S-I)  Ăfel¿lrŖlò] a Nemzetgazdas§g integr§lt 
sz§ml§iban szereplŖ adat. S Ăalulr·lò viszont saj§t sz§m²t§s a kºvetkezŖ m®rlegºsszef¿gg®s alapj§n: S 
(alulr·l) = NFK + I ï NTk .  

**/ 2011-ben a mag§nnyugd²j-vagyon §llamai §tv®tele folyt§n a h§ztart§si szektor a GDP ar§ny§ban 
9,8%-os tŖketranszfert teljes²tett a korm§nyzat jav§ra. az NL, NFK ®s az NTk adatai ezt figyelembe 
v®ve ®rtelmezendŖk.  
Forr§s: KSH: A nemzetgazdas§g integr§lt sz§ml§i, 1995-2012, illetve annak alapj§n saj§t sz§m²t§sok 
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M8. t§bl§zat 

 Magyarorsz§g GDP-ar§nyos §ru- ®s szolg§ltat§s-kivitele, -behozatala  
®s egyenlege 1995 ®s 2013 kºzºtt 

  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 
Jelºl®sek: Xg: §rukivitel, Mg: §rubehozatal, NXg: §ruforgalmi egyenleg; Xs: szolg§ltat§s-kivitel, Ms: 
szolg§ltat§s-behozatal, NXs: szolg§ltat§sforgalmi egyenleg; Xgs: §ru- ®s szolg§ltat§s-kivitel Mgs: §ru-®s 
szolg§ltat§s-behozatal, NXgs: §ru- ®s szolg§ltat§sforgalmi egyenleg  

Forr§s: 1995-2012: KSH; 2013: Eurostat 
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ĆBRĆK 

M1. §bra 
 Az eur·z·n§hoz viszony²tott GDP-nºveked®s  

a visegr§di orsz§gokban (1995=100 ) 

 
Forr§s: Eurostat ®s AMECO alapj§n saj§t sz§m²t§s  

M2. §bra 

A visegr§di orsz§gok §ru- ®s szolg§ltat§s-exportj§nak ®s importj§nak volumen-, 
§r ®s  ®rt®kv§ltoz§sa (eur·ban) 2001-®s 2007, illetve 2008 ®s 2012 kºzºtt 

(§tlagos ®vi v§ltoz§sok sz§zal®kban) 

 

Forr§s: AMECO alapj§n saj§t sz§m²t§s 
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