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 10. A külső egyensúly menedzselése

Ebből a fejezetből megtudjuk:
– A fizetési mérleg egyenlegét mozgató folyamatok értelmezését.
– A folyó fizetési mérleg hiány kockázatának lényegét.
– A gazdaságpolitika hibái miként érvényesülnek és okoznak kudarcot a fizetési mérlegen

keresztül.

10.1. A külső egyensúly és egyensúlytalanság

A folyó fizetési mérleg és ezen belül a kereskedelmi mérleg egyenlege számos alkalommal fel-
bukkan a nyitott gazdaságok elemzése során, hiszen a gazdasági nyitottság hatása elsősorban 
ezen és a tőkemérleg számain keresztül nyilvánul meg. Átfogóan mindezt külső egyensúlynak 
nevezzük. Nem különíthető el célzottan szakpolitika a külső egyensúlyra, hanem a fiskális 
és monetáris politikai lépések szándékolt vagy mellékhatása a külső egyensúly változása.

Sok tényező befolyásolja a folyó fizetési mérleg alakulását.1 A folyó fizetési mérleg egyenlege 
az árfolyamingadozáson túl függ

– a demográfiai alakulás hatásától a fogyasztás és a megtakarítás szerkezetére;
– a reál GDP jelenlegi és jövőben várható növekedésétől, és annak megtakarításokra gya-

korolt hatásától;
– a munka termelékenységjavulásának folyamatosságától és egyenletességétől, az ország

méretétől;
– a pénzállomány GDP-vel és a megtakarításokkal való pozitív korrelációjának alakulásától;
– az úgynevezett portfólióhatás érvényesülésének mikéntjétől, amely azt jelenti, hogy

bizonyos esetekben a befektetők alacsony kockázatú kötvényeiket magas hozammal
értékesítik, hogy ellensúlyozzák a kockázatos kötvényekből eredő veszteségüket, és ez
által biztosítsák a portfóliójuk egyensúlyát;

– attól, hogy milyen fejlődési szakaszban van egy gazdaság, mivel a mérlegegyensúly
és a relatív egy főre jutó jövedelem között feltételezhető az U alakú függvényszerű
összefüggés;

– az örökölt adósság, a tőkekorlátozás, a túlértékelt befektetési termékek, az ár- és bérver-
senyképesség és az iparági tőkeigény mérlegre történő hatásától;

– az államháztartás tőkepiacra gyakorolt kiszorítási hatásának mértékétől;
– a konjunktúra/dekonjunktúra hatásától az államháztartásra és a hitelbőségre.

A folyó fizetési mérleg a reálgazdasági tranzakciókat (áru- és szolgáltatásexport és -import), 
a tőkebefektetések tulajdonlásához és a munkavállaláshoz kapcsolódó jövedelmeket, valamint 
a viszonzatlan, egyoldalú átutalásokat (járadék, nemzetközi segélyek, adók) foglalja magába. 

1	 Mindezekről részletesen: De Santis–Lührmann 2006; Gavilán et al. 2011; Ando–Modigliani 1963; 
Modigliani 1970; Tobin 1967; Farrell 1970; Glick–Rogoff 1995; Banz 1981; Asness et al. 1997; 
Bekaert et al. 1997; Edwards 1996; Chinn–Prasad 2003; Bohn–Tesar 1996.
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A folyó fizetési mérleg tehát a jövedelemtermelés azon elemeit összesíti, amely valamilyen formá-
ban kapcsolatba kerül a külfölddel. Ez esetben pedig a jövedelemtulajdonosok nemzetközi össze-
hasonlítást végeznek, hogy milyen devizában érdemes a tranzakciókat végrehajtani, majd ebből 
az összehasonlításból következtetéseket vonnak le arra nézve, hogy melyik nemzetgazdasággal 
milyen tranzakciókat érdemes lebonyolítani (értékesítés, beszerzés, befektetés, hitelezés vagy 
hitelfelvétel stb.) Ennek következtében nem csupán a nominális árfolyam – amelyek az eurózóná-
ban a rögzített árfolyamnak felelnek meg –, hanem az adott gazdaság ár- és bérversenyképessége 
is meghatározóvá válik bizonyos folyó tételeknél.

Miért szükséges ezzel párhuzamosan a tőkemérleget is vizsgálni? Mivel a külső egyen-
súlytalanság az állami eladósodás csatornája is, a 8. fejezetben kifejtett adósságmenedzsment 
külföldiek felé eladott államkötvény-állománya és külföldről felvett állami hitelállománya befo-
lyásolja a folyó fizetési mérleg jövedelemkirámlását is egyrészt az állam által adósságból terem-
tett kereslet importkeresletté válása során, másrészt a külföldre fizetett kamatokon keresztül. 
A jelenség magyarázatának elméleti kiindulópontja a Feldstein–Horioka-rejtély,2 amely arról 
a felismerésről szól, hogy a nyitott gazdaságok korlátlanul hozzáférnek a világ tőkepiacához, 
így a hazai beruházások (illetve a hitelfelvétel) egyáltalán nem függenek a hazai megtakarítá-
soktól. Természetesen a hozzáférés mértékét meghatározza a szuverén adós kockázati prémiuma 
és a nemzetközi befektetők kockázatéhsége.

További „rejtély”, hogy miért válik évtizedes távlatban tartóssá a külső egyensúlytalanság 
bizonyos országok esetében, és miért egy gazdasági válságnak kell helyreállítania a versenyké-
pességi aszimmetriákat, noha a nemzetközi gazdasági elmélet különböző folyó fizetési mérleg 
mechanizmusokban gondolkodik az egyensúly gyors helyreállására. Látszólag a túlzott import-
fogyasztás végül visszaveti a gazdaságot az árfolyam leértékelődésén vagy a GDP csökkenésén 
keresztül, de ez is csak a globális likviditásbőség eltűnésével, azaz a Feldstein–Horioka-hatás 
megszűnésével következett be.

A tartós egyensúlytalanságot perverz bérhatással lehet megmagyarázni, amely a likviditás-
bőségből fakadó külső kölcsöntőke-beáramlásra épül. (Ez az úgynevezett fordított Balassa–Sam-
uelson-hatás, Jakab–Kovács 2000: 144.) Ez alapján a külföldről beáramló hitelpénz felhajtja 
a keresletet a külfölddel nem versengő hazai szolgáltatások és az import iránt, amely megemeli 
a hazai szolgáltatások bérszínvonalát termelékenységjavulás nélkül is. Utóbbi pedig az export-
ágazatok bérszínvonalát növelheti, szintén függetlenül a termelékenység alakulásától. Rugalmas 
árfolyam esetén ez a hazai valuta eladása miatt árfolyamleértékelődéshez vezet, ami csökkenti 
a bérek vásárlóértékét, azaz a bérköltséget reálértelemben. Rögzített valutaárfolyam-viszonyok 
között ez a reálköltségek emelkedéséhez és így versenyképesség-romláshoz vezet mind az export-
piacokon, mind az importtal szemben a hazai piacon. Amíg nem történik meg az úgynevezett 
belső leértékelés (nominális jövedelem- és bércsökkentés), addig tartósan fennmarad a folyó 
fizetési mérleg romló hiánya.

2	 Feldstein–Horioka 1980.
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10.1. ábra: A fordított Balassa–Samuelson-hatás működési folyamata
Megjegyzés: tradable = külkereskedelemképes ágazatok, non-tradable = nem külkereskedelemképes 
ágazatok, kereslet = áru- és szolgáltatáskereslet
Forrás: Kutasi: 2015, 2. ábra

A folyó fizetési mérleg tekintetében a statisztikai elemzésből megállapítható, hogy a rögzített 
árfolyamnak megfelelő egységes valuta övezetében a fent vázolt folyamat következtében a kevésbé 
fejlett tagállamok felértékelődő reálbérei és termékárai hatással vannak a folyó fizetési mérlegre, 
méghozzá a hiányt növelik. A nemzetközi hitelpiacok képesek éveken keresztül fenntartani 
ennek a hiánynak a finanszírozását a tőkemérlegen keresztül, így a tankönyvszerű, egyensúlyt 
helyreállító mechanizmusok nem működnek. A hitelcsatorna azonban egyszerre finanszírozza 
az egyensúlytalanságot és halmozza a kockázatokat. A növekvő hitelkamat-kiadások már a folyó 
fizetési mérleg tételei között jelennek meg, kiszorítva az importfogyasztást és a hazai célú 
jövedelemfelhasználást. Hasonló folyamat zajlik le rugalmas árfolyam esetén is, ha folyamatos 
a külföldi hitelek beáramlása, amely fenntartja a keresletet és a folyamatos béremelés lehetőségét 
(azaz a reálbérek vásárlóértékét).

E jelenség kapcsán a folyó fizetési mérleg egyensúlytalansága két csatornán keresztül érvénye-
sült, az állami deficiten és a magánszektor nemzetközi eladósodásán keresztül. Az állam képes 
lehet ösztönözni és visszafogni a magánszektorhitelből keresletét, amely az importkeresletre is 
kihat, illetve kevésbé piacbarát módon közvetlenül az importkeresletre és az exportértékesítésre is 
hatást gyakorolhat a kereskedelempolitika protekcionista eszközein (vámon, exporttámogatáson 
stb.), valamint a közbeszerzésben a külföldi cégek bevonásán vagy kizárásán keresztül. Az árfo-
lyampolitika is befolyásolja az export és az import árversenyképességét. A gazdaságpolitika 
kihatással lehet a magánszektor külföld felé történő eladósodására is annyiban, hogy képes 
szabályozni és korlátozni a lakossági vagy a vállalati szektor számára hozzáférhető devizaalapú 
hitelek elérhetőségét, amely miatt a hitelfelvevők elkezdik külföldi jegybankok kamatpolitikáját 
követni a hitelkeresletükben, amely lehet akár jelentősen kedvezőbb is a hazai kamatpolitikánál. 
Másfelől az állam külföld felé történő eladósodása is a gazdaságpolitikán múlik, ahogyan azt 
a 7. és 8. fejezetben részleteztük.
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A gazdaságpolitika külső egyensúlyra gyakorolt hatást jól érzékelteti az úgynevezett ikerdeficit 
állapota, amely különösen kockázatos gazdaságpolitikai fundamentumokat takar. Ez a jelenség 
a költségvetési hiány és a folyó fizetési (vagy a kereskedelmi) mérleg hiányának együttes fennál-
lását jelenti és a veszélye abban van, hogy miközben az említett Feldstein–Horioka-rejtély szerint 
a gazdaság egésze külföld felé eladósodik, a fiskális politika pénzügyi megmentőképessége is 
megszűnik, sőt jó eséllyel az államadósság jelentős része is külföldi hitelezők által finanszírozott. 
Amennyiben a külföldi hitelpiacok bezárulnak, akár a likviditásuk csökkenése, akár a kockázat-
érzékenységük növekedése, akár az adott ország adósságkockázatának növekedése miatt, az egy-
szerre okoz államcsődöt az államkötvények lejáratakor, mert nem lesz új hitelező, aki megújítaná 
a lejáró kötvényeket, és a magángazdaságnak sokkszerűen visszaesik a kereslete, mivel a kieső 
külföldi forrásokból finanszírozott fogyasztás és beruházás nem talál hazai helyettesítő forrást 
sem a magán-, sem az állami szektorban. (Lásd a 10.1 szemelvényt és az E.4 esettanulmányt.)

A külső egyensúly javítására a fiskális politika csökkentheti a külföldi adósságát és az állam-
háztartási deficitet, valamint minden olyan ösztönzőjét erősítheti (például forinthitelek kamat-
támogatását), amely a hazai valutában történő hitelfelvétel felé tereli a magánszektort és elriaszt 
a devizaalapú hitelektől. A fiskális és a kereskedelempolitika is tehet azért, hogy a fogyasztói 
és beruházási kereslet az import helyett hazai irányba forduljon akár a termelők támogatásával, 
akár a vevők ösztönzésével, illetve a közbeszerzések keretében is visszaszoríthatja az importot. 
Természtesen mindezt csak a nemzetközi szabadkereskedelmi rendszer (és adott esetben az EU 
egységes piacának) keretei között, korlátozott módon. A 6. fejezetben ismertetett monetáris 
eszközökkel is befolyásolható az export- és importtermékek árversenyképessége és a deviza
beáramlás,3 valamint a devizahitelek hozzáférhetősége.

10.1. szemelvény: Az ikerdeficit jelensége és veszélyei

„[…] A makrogazdasági elemzésekben valóban gyakran megmutatkozik, hogy a külkereske-
delmi mérlegnek, sőt általánosabban a fizetési mérlegnek a hiánya együtt jár a költségvetési 
deficittel. […] hazai termelési és jövedelmi folyamatokat nagy aggregátumokra egyszerűsítő 
nemzeti számlarendben egy adott évre a következő egyenlőség írható fel:

(megtakarítások – beruházások) + (költségvetési bevételek – költségvetési kiadások) = 
nettó export.

[…] A mérlegösszefüggésekből következően amennyiben nem nőnek meg a megtakarítások, 
akkor vagy a beruházások mérséklődnek vagy az egyenlőség jobb oldalán álló tag lesz kisebb. 
Az utóbbi más néven a külkereskedelmi mérleg. Nyitott gazdaságban, mint a mienk, a külke-
reskedelmi mérleg romlása az, ahol rögtön megjelenik az állami túlköltekezés hatása. […] Van 
bőséges történelmi tapasztalatunk is: a magyar gazdaságpolitikában a 2001 és 2006 közötti 
nagy kormányzati kiköltekezés valóban együtt járt a fizetési mérleg súlyos romlásával, a külső 
eladósodás felfutásával, ami azután 2008 őszén a pénzügyi csőd szélére sodorta az országot. 
[…] A külkereskedelmi mérleg szufficitje rekordokat döntött a 2014–2015-ös években – sze-
rény hazai lakossági fogyasztás és nem túl magas beruházási ráta mellett. Az ismert makro-
gazdasági összefüggések alapján abban nem volt semmi meglepő. De abban sincs, hogy ha 
a lakossági fogyasztás nekilendül, a beruházási volumen felfut, az államháztartás tartósan 

3	 Ha a Marshall–Lerner-feltétel teljesül. Ennek lényege, hogy az export- és importkeresletnek túl kell 
reagálnia az árfolyamleértékelés mértékét, különben csak ront a külső egyensúlytalanságon (Szentes 
1999: 313).
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és masszívan deficites, akkor az egyenlőség jobb oldalán csak negatív szám állhat: a külke-
reskedelmi egyensúly romlik.”

Forrás: Bod 2022.
„[…] A magasabb energiaárak, a gyengébb külső kereslet, az alkatrészhiány miatt akadozó 

magyarországi autógyártás, a külföldi turizmus hiánya és az erős belső kereslet egyaránt 
rontják a folyó fizetési mérlegünk egyenlegét. […] A mérleg hiánya az idén elérheti akár 
az 5,3 százalékot az MNB friss előrejelzései alapján. Ez párosul az idei évben várható 4,9 szá-
zalékos költségvetési hiánnyal. […] A következő évek legfontosabb gazdaságpolitikai feladata, 
hogy mind a folyó fizetési mérleg, mind a költségvetés hiányát mérsékelje. Ellenkező esetben 
jelentősen megnőhet hazánk sérülékenysége.”
Forrás: Harsányi 2022.
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10.2. A külső sérülékenység és a jegybank szerepe a sérülékenység 
mérséklésében4

A külső sérülékenység (külső kitettség) a külföldi és nem hazai devizában fennálló megtaka-
rításokra való túlzott ráutaltságként definiálható, ami elsősorban akkor jelent valós és releváns 
gazdaságpolitikai problémát, ha a gazdaság finanszírozási szerkezetén belül a külföld részaránya 
tartósan dominánssá, a külföldi forrásokra való ráutaltság pedig túlzottá válik. A külső kitettség 
legjelentősebb hátránya, hogy válságos időszakban komoly megújítási kockázatot jelent, illetve 
mivel a külső adósság sok esetben nem hazai devizában denominált, így a gazdaság devizalik-
viditásra való ráutaltsága is érdemben nőhet. A külső megtakarításokra és a devizapiacokra való 
ráutaltság felerősíti az árfolyam és a kamatfelárak volatilitását, ami válság bekövetkezése esetén 
alááshatja a gazdaság forrásszerzési lehetőségeit.

Piaci turbulenciákkal járó, válságos időszakban felerősödhetnek a külföldi függőségből adódó 
kockázatok az árfolyam és a kamatfelárak kedvezőtlen alakulása, vagy adott esetben a piaci meg-
ítélés romlása következtében. A külfölddel szembeni eladósodottságon belül különösen a rövid 
lejáratú kötelezettségállomány hordoz kockázatokat, hiszen válságos időkben annak megújítása 
ütközhet először nehézségbe. Egy tőkehiányos gazdaságban a hazai megtakarítások elégtelen-
sége esetén természetszerűleg jelentkezik igény a külföldi források bevonására, különösen, ha 
azokat kedvezőbb feltételek mellett lehet megszerezni, mint a hazai (belföldi és hazai devizában 
denominált) forrásokat. Az olcsóbb forrás azonban nagyobb potenciális jövedelemkiáramlással 
jár együtt, ami szélsőséges árfolyamingadozás és kamatfelárak esetén a gazdasági teljesítmény 
visszaesését okozhatja.

A jegybankok által alkalmazott monetáris politikai eszközök célja, hogy biztosítsák a mone-
táris politikai döntések hatékonyságát, effektivitását. A 2007–2008-ban kirobbant gazdasági 
válság előtti időszakban ez azt jelentette, hogy a monetáris politikai implementáció elsősorban 
arra fókuszált, hogy biztosítsa a monetáris transzmissziót, vagyis azt, hogy a pénzpiaci hozamok 
illeszkedjenek, igazodjanak az irányadó kamatlábhoz. A pénzügyi piacok megfelelően működtek, 
kellően likvidek voltak, azaz az eszköztár feladata alapvetően technikai jellegű volt.5

A válság, illetve a válság kezelése azonban új megvilágításba helyezte mind a monetáris poli-
tika egészét, mind pedig a monetáris implementációt. A jegybanki implementáció tekintetében 
fontos felismerés volt, hogy az operatív cél és a monetáris kondíciókat meghatározó különböző 
pénzpiaci hozamok, illetve a releváns pénzügyi mennyiségek közötti kapcsolat a korábbi nem 
stabil, ami logikusan elvezetett a „monetáris makroökonómia versus monetáris politikai imp-
lementáció” dichotómia elvetéséhez.6 Mivel a piacok nem hatékonyak és arbitrázsra adnak 
lehetőséget, a transzmisszió pedig nem effektív, valamint a piacokat tartós likviditási problémák 
jellemezhetik, így a monetáris politika által a klasszikus eszközökkel elsődlegesen befolyásolt 
rövid hozamok nem feltétlenül tükröződnek az egyéb piaci szegmensekben. Mindez azt jelenti, 
hogy a monetáris politikai eszköztár működtetése nem technikai feladat többé, hiszen a mone-
táris politika egészének hatékonyságát és effektivitását meghatározza, hogy a jegybank milyen 
eszközökkel éri el a kitűzött célokat. Bindseil (2014) szerint a monetáris politikai implementáció 
az ilyen turbulens időszakokban egyfajta „művészetté válik”.

4	 Az alfejezet a Kolozsi–Hoffmann (2016) tanulmány bevezetőjére épít.
5	 Bindseil 2014.
6	 Bindseil 2014.
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Bár a jegybanktörvényben rögzített célok stabilak, a gazdasági-intézményi adottságok vál-
tozhatnak, amiből adódóan a monetáris politikai eszköztárnak is folyamatosan alkalmazkodnia 
szükséges a változó környezethez. A globális pénzügyi válság ebből a szempontból is új korszakot 
nyitott, hiszen a jegybankoknak az árstabilitási cél veszélyeztetése nélkül egyre inkább kell egyéb 
céljaira is fókuszálnia, és a korábban használt transzmissziós csatornák romló hatékonysága 
miatt mindezt – részben legalábbis – nem konvencionális (vagy nem hagyományos) jegybanki 
eszközökkel kell megtennie.

A szakirodalomban a külső sérülékenységnek nincs egyértelmű mérőszáma: jellemzően 
a különböző eladósodottsági mutatók GDP-arányos vagy devizatartalékhoz viszonyított mértéke, 
az adósság devizaszerkezetét megragadó mutatószámok, az adósság kifizetésének forrásaként 
szolgáló exportjövedelem nagysága, a külkereskedelmi mérleg egyenlege, illetve a közvetlen tőke-
beáramlásból számított indikátorok segítségével mérik.7 A szakirodalom három fontos tényezőt 
azonosít a külső sérülékenységgel szembeni biztosítékként: a magángazdaságban rejlő expor-
torientált növekedési potenciált, a hazai kötvénypiacok méretét és likviditását, illetve a deviza-
tartalékokat.8 Ezek közül a jelen tanulmány szempontjából kiemelt jegybankok hagyományosan 
a devizatartalékok állományát tudják közvetlenül befolyásolni, de közvetetten a kötvénypiacokra 
is hatást gyakorolhatnak – részben a hagyományos hiteltendereknél fedezetként megkövetelt 
elfogadható értékpapírok körének meghatározása, részben és esetlegesen az ezen piacokon való 
közvetett vagy közvetlen szerepvállalás, valamint egyéb, nem konvencionális eszközök alkal-
mazása révén.

Mivel a legtöbb országban a jegybank feladata a nemzetközi tartalékok kezelése, a jegyban-
kok számára elsődlegesen a rövid külső adósság mögött álló devizatartalékok megfelelősége 
jelent biztosítékot külső gazdasági sokkokkal szemben. Ennek mérésére szolgál a Guidotti–
Greenspan-mutató, mely a rövid külső adósságot vetíti a devizatartalékok állományára, és akkor 
tekinti a tartalékmegfelelést biztosítottnak, ha a mutató eléri a 100%-os szintet.9 A nemzetközi 
trendeknek megfelelően a Magyar Nemzeti Bank devizatartalék-stratégiájában is a Guidotti–
Greenspan-mutató az elsődleges indikátor.10

10.2. szemelvény: Példa a Guidotti–Greenspan-mutató értelmezésére

„Az MNB október közepén jelentette be, hogy az irányadó kamat azonnali 500 bázispontos 
emelése mellett az év végéig kész biztosítani az energiaszámla kifizetéséhez szükséges deviza-
igényt a tartalékából. Egyelőre nem tudni, mekkora összegre lesz szükség ehhez, először havi 
1,2-1,5 milliárd eurós becslés hangzott el, majd a világpiaci földgázár esése után a jegybank 
már úgy fogalmazott, hogy az összeg »közelebb van az egymilliárd euróhoz«.

Októberben még nem látszott annak hatása, hogy emiatt csökkenne a tartalék, az MNB 
statisztikája szerint 36,9 milliárd euró volt az összeg, a novemberi adat pedig majd a napokban 
érkezik. Ugyanakkor legutóbbi elemzésünkben rámutattunk arra, hogy nem mondható kifeje-
zetten bőségesnek a tartalék, hiszen a nemzetközileg elfogadott Guidotti-Greenspan mutatót 
mintegy 4 milliárd euróval haladja meg, míg a háromhavi importnál már alacsonyabb is.”

7	 IMF 2012; Supriyadi 2014.
8	 Dyson 2014.
9	 Nagy-Palotai 2014, Csávás 2015.
10	 Nagy-Palotai 2014.
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Fogalmak: folyó fizetési mérleg, tőkemérleg, ikerdeficit, fordított Balassa–Samuelson-hatás

Ellenőrző kérdések:
1.	 Milyen gazdasági és társadalmi tényezők hatnak a folyó fizetési mérleg egyensúlyára?
2.	 Milyen eszközökkel tudja befolyásolni a gazdaságpolitika a külső egyensúlyt?
3.	 Hogyan függ össze a fiskális politika és a külső egyensúly?
4.	 A külföldi hitelbeáramlás hogyan hat a folyó fizetési mérlegre? Mi köze van ehhez 

a béreknek?
5.	 Mit tehet a jegybank a külső egyensúly javításáért?

Problémamegoldás:
1.	 Az egységes valutájú eurózónához csatlakozott tagország mit tehet a külső egyensúlyának 

javításáért, és hogyan ronthatja el a gazdaságpolitikán keresztül a külső egyensúlyt?
2.	 Hogyan lehetséges, hogy az USA évtizedek óta szinte folyamatosan ikerdeficitet mutat, és 

mégsem megy csődbe az államháztartás vagy nem történt ez idő alatt olyan válság, amely 
ebből indult volna ki? (Segítség: adatok – IMF World Economic Outlook; háttér: Mann, 
Catherina L. (2003): A fizetési mérleg hiánya és a hiány fenntarthatósága az Egyesült 
Államokban. Közgazdasági Szemle, 50(10), 891–910.)
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