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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az
drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg, aminek veszélyeztetése nélkiil a jegybank feladata a pénziigyi
kézvetitérendszer stabilitdsanak fenntartdsa is. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl
kiemelt jelentéséggel bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés
fenntarthatdsdgdra, illetve az ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi
problémdkat mdr kordbban, azok kialakuldsakor fel lehet tdrni, és Iépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért datfogoan és rendszeresen elemzi a kiils6 egyensulyi folyamatokat, a makrogazdasdgi
egyensulytalansdgokat tébb mutaton keresztil vizsgdlja, valamint azonositia az orszdg sériilékenysége
szempontjabdl kritikus elemeket, folyamatokat.

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult idGszak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilféldi rautaltsagarol
informdlo fizetési mérleg és annak alakuldsa a gazdasdgi sajtoban is kiemelten kezelt téma, az orszdg kiils6
egyensulyi poziciojdnak alakuldsat a piaci szerepl6k és az elemzbk is folyamatosan figyelemmel kisérik. Ezért a
Fizetési mérleg jelentés kiadvdny f6 célja, hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci
szerepl6ket a fizetési mérleg folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb dsszefiiggéseire.

Az elemzés Palotai Daniel Monetdris politikdért felel6s ligyvezetd igazgatd altaldnos irdnyitdsa alatt a Monetaris
politika és pénzpiaci elemzés teriileten készllt. A jelentés készitésében részt vettek: Boldizsar Anna, Csavas Csaba,
Kékesi Zsuzsa, Kdéczidn Baldzs, Koroknai Péter, Lénart-Odoran Rita és Sisak Baldzs. A publikaciét dr. Balog Adam
alelnék hagyta jova.

A jelentés a 2015. junius 24-éig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

2015 I. negyedévében a GDP 9 szdazalékdra emelkedett a magyar gazdasdg négy negyedéves kiilsé finanszirozdsi
képessége, ami a folyo fizetési mérleg 4,9 milliard eurds tobblete és a féleg EU-transzfereket tartalmazd tékemérleg
4,5 milliard eurds tébblete mellett alakult ki. A régios orszdgokat jelentésen meghalado kiilsé egyenleg tovabbra is
hozzdjdrul az orszdg kiilsé sériilékenységének csékkenéséhez.

A redlgazdasdgi oldal alapjan szamitott kiilsé finanszirozdsi képesség névekedése a kiilkereskedelmi tobblet és az
EU-transzfer emelkedésére vezetheté vissza. Az dru- és szolgdltatdsegyenleg tébbletében tapasztalt névekedés
részben az energiahordozok importjdnak visszaesésére, részben pedig az igen dinamikus jarmdipari teljesitményre
vezethetd vissza. Utdbbiban szerepe lehetett az euro dolldrral szembeni leértékel6désének is, ami az eurdpai
gazdasdg nagyobb névekedésében, és végsG soron a magyar druexport nagyobb béviilésében tiikrézGdhetett. A
jovedelemegyenleg hianya ellentétes folyamatok eredményeként nem vadltozott érdemben. Mig a mérséklédé
hozamok hatdsdra a kamategyenleg enyhén tovabb mérséklédétt, addig a fokozatosan javuld profitkilatasok mellett
a vdllalatok jovedelme enyhén bdéviilt. Az EU-transzferek tovdbb emelked6 lehivdsdnak készénhetéen a
transzferegyenleg éves tobblete ujabb cstcsot ért el.

A finanszirozds oldali folyamatok tovdbbra is a netto kiilsé addssdg jelentbs csékkenését mutatjck, mikézben az |I.
negyedévben a hazdnkba érkez6 kézvetlentéke-befektetések kisebb mértékben emelkedtek, mint a belféldiek kiilfoldi
befektetései. A kézel 1,4 milliard eurdval csékkend netto kiilsé addssdg a konszolidalt allamhdztartdshoz, féként az
EU-transzferek bedramldsa miatt emelkedé devizatartalékhoz kétédott, mikézben a negyedév sordn az dllam egy
jelentdsebb mértéki devizakétvényt is térlesztett. A bankok forrdsbevondsa — ami vélhetéen az év végi szamottevd
forrdaskidramlds korrekciojanak tekintheté — a kiilfélddel szembeni kévetelések béviilése mellett valosult meg.

A finanszirozdsi adatok alapjan cs6kkent a kiilsé6 adossdg, azonban a dolldr er6sédése és a hozamok mérséklédése
miatti atértékelédés hatdsdra a kiilsé adossdgratak nem cs6kkentek tovabb. Az orszag GDP-ardnyos brutto kiilsé
addssdga — az el6z6 negyedévhez hasonléan — a GDP 86 szdzalékdt, a nettd kiils6 addssdg pedig a GDP 33 szdzalékat
tette ki. A kiilsé addssagmutatok alakuldsdra szamottevé hatdsa volt a dolldr erésédésének és a piaci hozamok
mérséklédésének. A hozamok csékkenése fenntarthatosdgi szempontbdl kedvezd, azonban ezzel pdrhuzamosan a
kiilféldiek kezében Iévé dllamaddssag piaci drfolyama emelkedett, ami a brutto és netté mutatok tranzakciokkal
ellentétes elmozduldsdt eredményezte. Az orszdg kiilsé sériilékenysége szempontjabdl kiemelt fontossdgu, hdtralévd
futamidé szerinti révid kiilsé addssdag kismértékben, 22 milliard euro félé emelkedett. Ennek ellenére az orszdg
tartalékmegfelelése javult, ugyanis a jegybank devizatartaléka a negyedév végére 37 milliagrd euro kézelébe
emelkedett, ami szamottevéen meghaladja a befekteték dltal elvdrt szintet.

A kiilsé egyensulyt a szektorok megtakaritdsai szempontjabdl elemezve ldthatd, hogy a kiilsé finanszirozdsi képesség
év eleji emelkedése féként az dllam visszafogott finanszirozdsi igénye mellett alakult ki. Az dllamhdztartds
finanszirozdsi igénye az év elején a GDP 2 szdzaléka ald mérsékl6détt, amiben elsésorban a gazdasdgi névekedés
bevételnéveld hatdsdnak volt fontos szerepe. A magdnszektor pénziigyi megtakaritdsat szamottevéen dtrendezte a
devizahitelekkel kapcsolatos elszamolds: a hdztartdsok nettd megtakaritdsdt dtmenetileg névelte, mig a bankokét
csb6kkentette. 2015 I. negyedévében érdemben mérsékl6dott a hdaztartdsok portfdlioatrendezése, ami a bankbetétek
év végi béviilésének folytatdddsdaban tiikrézédott.

Kiemelt témdnkban részletesebben megvizsgaltuk a szolgdltatds egyenleg tébbletének alakuldsat, ami 2014-ben
mdr a GDP 5 szdzalékdt tette ki, igy jelent6s és fokozodo szerepet jatszott a magyar gazdasdg netto finanszirozdsi
képességében. Magyarorszdg szolgdltatdsegyenlege kiilonésen a régiés orszagokkal dsszehasonlitva tekinthetd
magasnak. A szolgdltatdsexport joval kisebb mértékben esett vissza a pénziigyi vdlsdg elsé éveiben, mint az
druexport, mikézben a szolgdltatdsimport visszafogott névekedése az egyenleg szaimottevd tébbletéhez vezetett. A
szolgdltatdsok kézétt a turizmusnak és a szdllitdsi szolgdltatdsoknak van kiemelt szerepe. A nemzetkézi 6sszevetés
alapjdn elmondhatd, hogy az EU-hoz kés6bb csatlakozott orszagokban dltalaban magasabb a szolgadltatdsegyenleg
tébblete, ami az alacsonyabb drszinvonallal, illetve a fejlettebb orszdgokban magasabb elkélthets jévedelemmel
dllhat ésszefiiggésben. A nemzetkézi 6sszehasonlitds szerint a szolgadltatdsok kevésbé esnek vissza egy vdlsagban

mint az druexport, igy a szolgdltatdsok magasabb sulya tompithatja egy esetleges vdlsdg hatdsait.
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1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

Magyarorszdg kiilsé finanszirozdsi képessége 2015. I. negyedévében a GDP 9 szdzalékdra emelkedett. A tovabb
javulo kiilsé egyensulyi helyzet elsésorban a megugro netto exportot tiikrézte. Az év elsé honapjaiban kedvezéen
alakult a kiilsé kereslet, amelyet az euro dolldrral szembeni gyengiilése is tamogathatott, igy ezzel 6sszefiiggésben
meghatdrozo volt a jarmdipari kivitel. Az importdinamika ugyanakkor az energiahordozék importjanak
csokkenése, illetve az elsGsorban belféldre termel6 vdllalatok beruhdzdsainak visszaesése miatt lassult. Tovabbra
is markdns volt az EU-transzferek felhaszndldsa, amely féként az dllamhdztartds projektjeit finanszirozta, és csak
kisebb mértékben névelte a magdnszektor finanszirozdsi képességét. Mindemellett a jovedelemegyenleg hianya —
az egyes tényez6k kismértékdi ellentétes valtozdsa mellett — nagyjabdl stabilizalodott.

A realgazdasagi megkozelités alapjan a magyar gazdasag négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képessége a GDP 9
szazalékara emelkedett. 2015 I. negyedévében kiugré mértékd volt a kiilsé finanszirozdasi képesség. A folyd fizetési
mérleg és a tGkemérleg egylittes egyenlege — a szezondlisan igazitatlan adatok szerint — kézel 3 milliard eurot tett ki,
igy a négy negyedéves folyd fizetési mérleg a GDP 4,7 szazalékara, a finanszirozasi képesség pedig a GDP 9
szazalékara emelkedett. Az |. negyedévben a kilkereskedelmi tobblet markans béviilését figyeltik meg, amely
mellett a transzferegyenleg is tovabb javult. A jovedelemegyenleg hidnya a kordbbi évekhez képest viszonylag
alacsony szinten stabilizdlédott. Osszességében igy valamennyi komponens hozzajarult az igen jelent8s kiilsé
egyensulyi tobblet kialakuldsdhoz (1. dbra). Magyarorszag kiils6 finanszirozasi képessége régids viszonylatban is
kiemelked6nek szamit: 2014 végén a szlovak és lengyel gazdasagok hasonlé mutatdja a GDP 1 szazaléka kérdl, a
cseheké pedig nulla kozelében alakult.

1. dbra: A kiilsé finanszirozdsi képesség komponenseinek* alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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A kiilén nem jel6lt dbrdk forrdsa az MINB.
*Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédo jovedelem.
Transzferegyenleg: t6kemérleg, egyéb elsédleges jovedelem és mdsodlagos jovedelem ésszege.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

A kulkereskedelmi tobblet novekedése a nettéd aruexport megugrasa és a szolgaltatasegyenleg tovabbra is
emelked6 tobblete mellett alakult ki. A négy negyedéves kiilkereskedelmi tobblet a GDP 8 szazaléka folé
emelkedett. A korabbi negyedévekben megfigyelt tendenciatdl eltéréen alakult a netté exporton beliili aru- és
szolgaltatasegyenleg. Az elmult id6szakban a teljes nettd exporton belil az druegyenleg tébbletének mérséklGdését a
szolgaltatasegyenleg béviilése kisérte. Az |I. negyedévben azonban Ujra és jelentGsen emelkedett a nettd aruexport, a
szolgaltatasegyenleg tovabbi bdévilése mellett (a szolgaltatdsegyenleg multbeli alakulasardl és szerkezetérdl



részletesebben lasd a kiemelt témaval foglalkozd 5. fejezetet). Az aruegyenleg tobblete negyedéves szinten
kiugrénak tekinthetd, kdzel 1,6 millidrd eurds szintet ért el.

2. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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A kedvezé exportnévekedésben a jarmdkivitel, a lassulé importban pedig az energiaimport csékkenése és a
belféldre termel6 vallalatok lassulé beruhazasai tiikkr6z6dhettek. Az export I. negyedéves névekedésében a kiilsé
keresletben megfigyelt élénkillés éreztette hatdsat, ezzel Gsszhangban kedvez6en alakult az ipari (els6sorban
jarmdipari) termelés és a kivitel is. A kuls6 kereslet élénkiilése az euro/dollar arfolyam gyengilésével is
Osszefliggésben 4dllhat: mivel az euro gyengiilése tdmogathatja az eurozéna kivitelét, és a hazai exportszektor
beszallité kapcsolatai szorosak az eurozonaval, ezért az euro gyenglilése a magyar exportszektor szamara is hizéerét
jelenthetett. Az importndvekedés alakuldsa is a novekvé nettd export irdnyaba hatott: az import éves
redlndvekedése ugyanis lassult az |. negyedévben. Egyrészt az energiahordozdok importja az |. negyedévben
visszaesett: a tavalyi év azonos id6szakahoz képest 0,6 milliard eurdval, a negyedéves GDP mintegy 2 szazalékaval.
Masrészt mikdzben a haztartasok fogyasztdsa tovabb élénkiilt, a magasabb importtartalmd beruhdzasok bdviilése
erbteljesen lassult. A beruhdzdsok csokkenése az agazatok széles korére jellemz6 volt, ugyanakkor a belféldre
termel6 vallalatok beruhazasai estek vissza nagyobb mértékben. A kilféldre és a belfdldre termel6 vallalatok
teljesitményének eltéré alakulasa tiikr6z6dhet az export és import dinamika elnyildsaban is.



3. dbra: Az export, import éves redinévekedése és a GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg négy negyedéves értéke
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Forrds: KSH, MNB.

A novekvo nettd exportban az export és import volumeneinek szétnyilasa jelent meg, mik6zben a cserearany nem
valtozott lényegesen. Az |. negyedévben az exportdrak és az importdrak egyarant mérséklédtek, igy a
kilkereskedelmi csereara’myokban1 nem tortént érdemi elmozdulas. Az olajarak csokkenésének hatasa 2015 késGbbi
negyedéveiben azonban varhatéan jelent&sen javithatja a cserearanyt és a nettd exportot.

4. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (éves vdltozds)
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Forrds: KSH.

! A kiilkereskedelmi termékstruktira alapjan arra szamitunk, hogy az olajarak szamottevé mérséklédése a cserearanyok javulasan keresztil is
novelni fogja a kiilkereskedelmi egyenleget. Ennek az az oka, hogy az importélt termékeken belll az olaj nagyobb sulyt képvisel, mint az exportélt
termékeken bell, igy az importalt termékek ara nagyobb mértékben csékkenhet, ami a kiilkereskedelmi egyenleg javuldsahoz vezet.



A kedvezd exportfolyamat és a magas importigény(i beruhazasok lassulasa a nettoé export jelent6s novekedési
hozzajarulasaban is megmutatkozott. A nettd export hozzdjaruldsa a valsag kitérése Ota a legmagasabb értéket
mutatta 2015 I. negyedévében: a 3,5 szazalékos GDP novekedés mellett 3,6 szazalékpont volt a nettd export
novekedési hozzajarulasa. A kedvezd ipari és exportfolyamatok ugyan magasabb importkereslet irdanyaba hatottak, a
csokkend beruhazasi dinamika és az ezzel 6sszefliggésben lassuld belfoldi felhasznalas ugyanakkor Gsszességében
alacsonyabb importndvekedést eredményezett. Ekdzben a lakossagi fogyasztds bdviilése tovabbra is viszonylag élénk
maradt.

5. dbra: A belféldi felhaszndlds éves névekedési liteme és a nettd export GDP-névekedéshez vald hozzdjdruldsa

% szazalékpont
3 L ssmarass cmeswa cxssmwes e ssmarasss ssarass cxssmwassare A0
5 = i5
0 AV 0
10 L -10
i A e A - e
0 (o2} o -l o~ o < wn
o o I Pl ) i Py i
o o o (=} o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
i Nett6 export GDP-névekedéshez vald hozzajaruldsa (jobb tengely) ——Belféldi felhasznalas éves ndvekedési liteme
Forrds: KSH.

1.2. Jovedelemegyenleg

A kiils6 adossag fokozatos atarazodasa mellett nagyjabdl stabilan alakult a jovedelemegyenleg hianya. Az |.
negyedévben a kulféldi hitelek kamategyenlege enyhén a jovedelemegyenleg hidanydanak mérsékl6dése irdnyaba
hatott, mikozben a munkavallaléi jovedelmek és a részesedések jovedelmének alakuldsa minimalisan rontotta azt —
ennek eredményeként a jovedelemegyenleg négy negyedéves értéke tovdbbra is a GDP 4,1 szazalékat teszi ki. A
2011-2012 ota tartéd euro- és forinthozam-csokkenés, valamint a kiilsé addssag korrekcidja a kilfoldre fizetett
kamatkiadasokban is éreztette hatasat: a nettd kamatkiadasok folyamatosan csokkentek az elmult években, és ez a
mérsékl6dés kismértékben tovabb folytatddott 2015 |. negyedévében is. A kilfoldi tulajdond vallalatok profitjara
jelenleg csak becslésekkel rendelkeziink 2014-2015-re vonatkozéan’, amelyek alapjan a 2015-ben mar — a kedvezé
kiils6 kereslettel és exportndvekedéssel parhuzamosan — enyhén emelkedhetnek a GDP-aranyos nettd
profitkiadasok.

% A kuilfsldi tulajdond, Magyarorszagon miikédé véllalatok nyereségességérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves szintii adatokkal, igy a
negyedévente kidramld profitra vonatkozé informdcidk jorészt becslésen alapulnak. Részletesebben lasd az MNB honlapjan taldlhaté Mddszertani
megjegyzések a fizetési mérleghez és dllomdnyi statisztikahoz cimi fizetési mérlegrél szold statisztikai kiadvanyban. A 2014-es vdllalati profit
becslést a 2015. szeptemberi adatkozléssel valtjdk majd fel a véllalat éves beszamoldin alapuld tényadatok.
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6. dbra: A jévedelemegyenleg* tételeinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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*Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédo jovedelem.

1.3. EU-transzferek

A tovabbra is magas EU-transzfer felhasznalas dént6en a maganszektor felhasznalasait tiikrozte, mig a transzferek
béviilése alapvetéen az allamhoz kotédott. 2015. |. negyedévben 1,3 milliard eurds EU-transzfer felhasznalasra
kerilt sor, amely emelkedést jelent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A transzferegyenleg kilsé finanszirozasi
képességhez vald hozzajarulasa tehat tovabbra is jelentés. A jellemz6en beruhdzasokat, infrastrukturalis
fejlesztéseket finanszirozé t6ketranszferek mintegy 1 millidrd eurdt tettek ki, mig —az EU felé torténd kifizetéseket is
magaban foglald — nettd folyd transzferek 300 millié euro kozelében alakultak. A transzferek szektorok szerinti
megoszIldsat tekintve elmondhatd, hogy ismét a magdnszektor hasznalt fel jelentésebb mértékl EU-forrast,
ugyanakkor az adllamhaztartas altal megkapott 6sszeg nagyobb mértékben emelkedett. Ez beleilleszkedik a kordbban
megfigyelt tendencidba: az d4llamhaztartdshoz keriil§ EU-forrdsok dinamikusan emelkedtek 2012 éta, mig a
maganszektorhoz keril6 pénzosszegek lassabb bévilését figyeltiik meg az elmult két évben.
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7. dbra: A netté EU-transzferek szektordlis megbontdsa (négy negyedéves érték)
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Az allam altal a palyazoknak kifizetett pénzosszegek (fizetési mérleg transzferfelhasznalasa, eredményszemléletii
adat) meghaladtak az EU altal hazanknak atutalt 6sszeget (pénzforgalmi adat) az idei év els6 hdnapjaiban. Mig az I.
negyedévben a felhaszndlt, tehat a szektorok altal ténylegesen megkapott EU-tamogatdsok négy negyedéves értéke
tovdbb emelkedett, az EU altal hazankba utalt pénzosszegek éves értéke mérséklédott. Az EU-s atutalasok (az I.
negyedévben 6sszesen kozel 1 millidard euro) ugyanis elmaradtak a szektorok felhaszndldsaitél (1,3 millidrd euro).
Mindez azt jelenti, hogy az allam tobb pénzt fizetett ki az egyes projektekre, mint amit az EU hazanknak utalt ebben
az id&szakban. Az allami el6finanszirozas nem szokatlan, ugyanis az EU-s pénzek elbiradlasa, majd kifizetése hosszabb
folyamat, igy az allam eltéré (jellemz6en korabbi) id6pontban teljesit, mint ahogy az Eurdpai Bizottsag utal, ami a
koltségvetés pénzforgalmi hidnyara is hatdssal van — az ESA szerinti hianyt azonban ez az elszdmolds nem érinti.

8. dbra: Eredmény- és pénzforgalmi szemlélet(i EU-transzfer (négy negyedéves érték)
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2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

A gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képességével Gsszhangban folytatodott a kiilsé forrdsok netto térlesztése.
Els6sorban az addssdg tipusu forrasok csékkentek az I. negyedévben, ehhez ugyanakkor kismértékii netté FDI-
kiaramlds is tdrsult. Lényeges ugyanakkor, hogy a gazdasdgba ebben a negyedévben is érkezett kiilfoldi
koézvetlentéke, azonban a hazai szereplék kiilfoldi kifektetései meghaladtdk a bedramlds mértékét. Az
adossdgkiaramldas déntéen a konszolidalt dllamndl kévetkezett be, elsésorban az EU-transzferek tartaléknévelé
hatdsat tiikr6zve. A magdnszektor netto kiilsé addéssdga nagyjabdl vdltozatlan maradt. A bankok esetében ugyan
janudrban (a 2014. végi jelentds csokkenés korrekciojaként) a kiilsé addéssag emelkedését figyeltiik meg,
februdrban és mdrciusban mar ujra forrdaskiagramldst tapasztaltunk, amelyben szerepe lehetett az elszamoldshoz
és forintositdshoz kapcsolodo mérlegalkalmazkoddsnak is.

2015 I. negyedévében a négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség finanszirozasi megkozelitésben a GDP 7,5
szazalékara emelkedett, azonban még igy is jelentGs mértékben elmarad a realgazdasagi megkézelités értékétsl.’
A két megkozelités kiilonbségeként adddd tévedések és kihagyasok egyenlege azt mutatja, hogy a kiilsé
tartozasmutatok csokkenése tartésan alacsonyabb, mint ami a kilkereskedelmi, transzfer és jovedelmi egyenlegek
0sszegébdl adddott volna.

9. dbra: A kétféle kiilsé finanszirozdsi képesség és a ,, Tévedések és kihagydsok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-ardnyos érték)
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Az I. negyedévben kozel 1,6 millidrd eurot tett ki a forraskiaramlds, amelynek dont6 hanyada az addssag tipusu
forrasok mérséklodésének eredménye. Az el6z6 negyedévi nagyobb forraskidramlast kovetéen az I. negyedévben
kozel 1,6 millidard eurdra mérsékl6dott a szezondlisan igazitatlan finanszirozasi képesség, aminek mértéke azonban
tovdbbra is szamottevé. A dontéen addssag tipusu forraskiaramlds az allamhaztartashoz volt kothets. A
negyedévben nettd FDI-kidramlds tortént, ami ugy alakult ki, hogy a rezidensek bévilé kifektetései meghaladtak a

nem rezidensek befektetéseit.

® A fizetési mérleg alakuldsa a realgazdasagi tranzakciok finanszirozésa feldl is szemléltethets. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a netté pénziigyi vagyont érint6 lgyletekkel finansziroztak a redlgazdasdagi tranzakciokat. A redlgazdasagi és
finanszirozdsi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés,
illetve az arfolyamok eltérd kezelése eltéréseket okozhat, amit a , Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. dbra: A kiilsé finanszirozdsi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakciok)
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2.1. Nem addssag jellegti forrasok

A nem addssagtipusu forrasok csékkenése a netto kézvetlentSke-befektetések mérséklodésének az eredménye, a
portfolio-részvény befektetések Osszességében nem valtoztak érdemben (11. abra). A portfélié-részvény
befektetésekkel kapcsolatban a bruttd szirakat tekintve érdemes megjegyezni, hogy a hazai szerepl6k kiilfoldi
részvény- és befektetési jegyei tovabb bdviiltek — beleilleszkedve a 2014 6ta megfigyelt tendencidba. A befektetési
alapok kulfoldi eszkdzvasdrldsainak udjrainduldsat figyeltiik meg ugyanis az elmult egy évben, amely 2015 I.
negyedévében tovabb folytatddott. A korabbi negyedévekben ez tiikr6z8dott a portfélid-részvényeknél megfigyelt
forraskidramldsban. Ez egyrészt Osszefligghetett a maganszektor viszonylag élénk befektetési jegyek iranti
keresletével. Masrészt 2014-t6l a befektetései alapok korabbi években megfigyelt kilféldi eszkézeladasa (amely a
magannyugdij-pénztari rendszer atalakitasaval lehetett kapcsolatban) mar nem csokkentette a hazai befekteték
portfélidbefektetéseit. Az idei év els6 negyedévében ugyanakkor ezt a kidramlast ellensulyoztak a kalfoldi befekteték
hazai vasarlasai. Az |. negyedévben a kozvetlent6ke-kifektetések mértéke meghaladta a nem rezidensek
befektetéseit, aminek eredményeképpen a hazai nettd kdzvetlentéke allomany enyhén mérsékl6dott.
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11. dbra: A nem addssdg jellegli forrdsok bearamldsa (kumuldlt tranzakciok)
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A kilfoldiek netté kozvetlentGke-befektetései 2015 I. negyedévében 0,4 milliard euréval mérséklédtek, ami a
kilfoldiek ujrabefektetett jovedelmeinek kisebb emelkedése, és a tulajdonosi hitelek nagyobb mérsékl6dése
mellett kovetkezett be. Az |. negyedévben is aramlott ugyanakkor FDI a gazdasagba: a nem rezidensek
Ujrabefektetett jovedelmei és a részesedései emelkedését azonban ellensulyozta a tulajdonosi hitelek 1 milliard
eurdt meghaladé csokkenése. igy 6sszességében a magyarorszagi nettd kdzvetlentéke a tranzakcidbdl eredéen 0,4
millidrd eurdval mérséklédott.

12. dbra: A kézvetlentéke-befektetések alakuldsa (kumuldlt tranzakcidk)
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A nettd FDI-forrasok mérséklGdése a kifektetések szamottevd, és a befektetések kisebb béviilése mellett alakult
ki. A magyarorszagi FDI-forrasok mérséklédése a bruttd szarak — vagyis a kilfoldiek magyarorszégi befektetései és a
rezidensek kulfoldi befektetéseinek — emelkedése mellett alakult ki. Az atfolyé tGke tranzakcidk szintén tovabb
torzitottak a bruttd szarak alakulasat. Ezek hatasaitél megtisztitva a kilfoldiek magyarorszagi befektetései kdzel 200,
a rezidensek kulfoldi kifektetései pedig mintegy 600 millié eurdval néttek a negyedév soran.

15



13. dbra: Negyedéves kézvetlentéke-forrdsok az dtfolyo téke nélkiil (kumuldlt tranzakciok)
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2.2. Adéssag jellegli forrasok

Az I. negyedévben 1,4 milliard euro volt az adossag jellegii forrasok kiaramlasa, mely dént6en a konszolidalt
allamhaztartashoz volt kothetS6, a maganszektor addssaga nem valtozott. Az |. negyedévben az MNB-vel
konszolidalt allamhaztartas mintegy 1,4 milliard eurdval tovabb mérsékelte kilsé addssagallomanyat. Az
allamhaztartas nettd addssagcsdkkenése elsGsorban az EU-transzferek miatt emelkedd jegybanki devizatartalékhoz
kothetd. A bankrendszer kisebb mértékben névelte kiilsé addssagat, ami azonban a havi lefutas alapjan elsGsorban a
bankok év végi mérlegoptimalizadldsanak korrekcidjaként tekinthetS. A forintositds és devizahiteles elszdmolds a
bankok nettd kilsé addssagallomanyanak mérséklédése irdnyaba hathatott. Mivel a vallalatok addssagcsokkenése
kompenzalta a bankok addssagnovekedését, igy a gazdasdg addssagjellegl forrasainak a mérsékl6dése az |I.
negyedévben az allamnal jelentkezé 1,4 millidrd euro kordl alakult.

14. dbra: A szektorok netté addssdg tipusu forrdsbevondsdnak alakuldsa (kumuldlt tranzakciok)

millidrd euro millidrd euro
- 10

-5

2012.1.
2013.1.

i
o
o
o~

2008.1.
2009.1.
2014. 1.

B Konszolidalt dllamhaztartds [E@Bankszektor [E=Vaéllalati szektor ===Addssédggeneralé finanszirozés

16



Az |. negyedévben folytatédott a konszolidalt allam netté kiils6 addssaganak csokkenése. A nettd
forraskidramldsban az EU-transzferek tartaléknovel6 hatdsa jelent meg. Az EU-transzferek tehat a redlgazdasagi
oldalon a transzferegyenleg tobbletén keresztil jarulnak hozza a kilsé finanszirozasi képességhez, a finanszirozasi
oldalon pedig a jegybanki tartalék novelésén és az EU-val szembeni nettd kotelezettség csokkenésén keresztil
eredményeznek kilsé forraskidramlast. Emellett mas jelent6sebb tényezék is befolydsoltak az allamhaztartas
finanszirozasi folyamatait az |. negyedévben, amelyek a szektor kulféldi tartozdsait és koveteléseit egyardnt
érintették, igy nettd értelemben nem okoztak elmozduldst. Februarban kerilt sor egy devizakotvény torlesztésére,
amellyel egyarant csékkent az allam brutté kils6 addssdga és a jegybanki devizatartalék is (mivel az allam a
torlesztéshez sziikséges devizat a jegybanktdl vasarolja). Az allam kiils6 addssagat és a devizatartalékot ugyanakkor
egyarant novelte az allam derivativ Ugyleteihez kapcsolédd margin betételhelyezés (részletesebben lasd késébb).
Fontos még megemliteni, hogy a kiilfoldiek kezében Iév6 forint allampapirok allomanya 6sszességében kozel 300
millié eurdval nétt az I. negyedévben, ugyanakkor ez a januari emelkedést tikrozi, mivel februarban és marciusban
mar mérsékl6dott az allomany.

15. gbra: Az MNB-vel konszoliddlt dllam nettd kiils6 addssdagvdltozdsnak felbontdsa (kumuldlt tranzakcidk)
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A bankrendszer nettd kiils6 adéssaga enyhén emelkedett 2015 I. negyedévében, ami az év végén jelentGsen
csokkené adossag korrekcidjahoz, valamint részben a bankok elszamolashoz és forintositashoz kapcsoléddan
csokkend kiils6 adoéssagahoz kéthetS. 2014 végén a bankrendszer brutté kiils6 addssaga 0,5 milliard eurdval
csokkent, a netto kilsé addssag csokkenése ugyanakkor a kilfélddel szembeni kbvetelések emelkedése miatt még
ennél is nagyobb mértékd volt, kdzel 1,8 millidrd eurdt tett ki. Az I. negyedév els6é hdnapjaban ugyanakkor a bankok
kiils6 addssaga szamottevéen emelkedett, ami az év végi mérlegkiigazitas korrekcidjanak tekinthetd. Februarban és
marciusban azonban ismét a kilsé addssag mérséklédését tapasztaltuk, ami részben a bankok devizahitel-
elszamoldsahoz és forintositasahoz kapcsoldodo, kilsd forraskidramlas eredménye lehet. Utdbbi hatasa feltehet6en a
kovetkezd negyedévekben, elnyujtva is jelentkezhet.
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16. dbra: A bankrendszer kiilféldi addssdg- és kéveteléstranzakcidinak alakuldsa (kumuldlt tranzakciok)
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3. ADOSSAGRATAK ALAKULASA

A folytatodo adéssdgkiaramlids és a jelentés GDP-névekedés ellenére az I. negyedévben nem vdltoztak a magyar
gazdasdg kiilsé addssdgratdi: a netto kiilsé addssdg a GDP 33, a brutto pedig a GDP kézel 86 szdazalékdt tette ki
madrcius végén. Mikézben a konszoliddlt dllam esetében érdemi netté forraskiagramlds kovetkezett be, a szektor
kiilsé6 adossdgdra a forint dollarral szembeni gyengiilése és a hozamcsékkenés miatt emelkedé dllampapir-
drfolyamok is kedvezétleniil hatottak. A kiilsé sériilékenység szempontjabdl kiemelten figyelt révid lejaratu kiilsé
addssdgban is emelkedés tértént, melynek nagyobb része az dllamhdztartdshoz kétédétt: egyrészt nétt az AKK
margin-szamladllomdnya, mdsrészt az dllam berévidiil6 adossdga is emelkedett. Emellett ugyanakkor a banki
révid kiilsé addssdg is nétt valamelyest, amelyben a tavaly év végi pénzpiaci folyamatok janudri korrekcidja
tilkkrozédhetett — ugyanis februdrban és mdrciusban folytatéodott a banki forrdascsékkenés. 2015 I. negyedévében
tovabb néttek az MNB devizatartalékai, igy Osszességében javult az orszdg tartalékmegfelelése, és a
devizatartalék mértéke tovdabbra is érdemben meghaladja a befektet6k dltal elvdrt szintet.

A netto kiils6 adossagrata szinten maradt az I. negyedévben: az addssagkiaramlas és a GDP-névekedés hatasat az
arfolyam- és arvaltozasok ellensilyoztak. A nettd kilsé addssag — az el6z6 negyedévhez hasonléan — a GDP 33
szazalékat tette ki az |. negyedévben. Mig a nettd forraskidramlas és a GDP-ndvekedés az addssagrata csokkenése
irdnydba hatott, a devizaarfolyamok és hozamok alakuldsa novelte a nettéd kils6 addssdgot. A nettd kilsé
addssagban a forint mellett jelent8s a dollar sulya, mig az euro ardnya — a jegybanki devizatartalékokat is figyelembe
véve — kisebb. A forint ugyan az euréhoz képest er6sodott 2014 végéhez képest, a netté addssagban nagyobb sullyal
rendelkez6 dollarral szemben azonban gyengiilt. gy a devizadrfolyamok valtozasa miatti atértékel6désben ez a hatas
érvényesiilt, ami kedvez6tleniil érintette a nettd kilsé addssagot. Az |. negyedévben a devizaarfolyamok valtozasa
mellett a kalfoldi kézben lévd allampapirok arfolyamanak valtozasa is emelte az addssagratat. A fenntarthatdsagi
szempontbdl kiilondsen kedvezé hozamcsokkenés mellett ugyanis a fokozatosan atarazédé kétvények piaci értéke
jelent6sen emelkedett ebben az id6szakban, amely a forint- és devizakotvényeket egyarant érintette.

17. dbra: A netto kiilsé addssdg valtozdsdanak Gsszetevdi
(kumuldlt, tulajdonosi hitel nélkiili GDP-ardnyos érték, 2007 vége = 0)
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A nett6 kiilsé adoéssagot novel6 atértékel6dési hatasok elsGsorban az allamhaztartasnal jelentkeztek, emellett
azonban a bankszektor netté kiils6 addssaga is kismértékben emelkedett. A konszolidalt dllamhaztartas esetében
az |. negyedévben megfigyelt érdemi nettd forraskidramlds hatdsat tébb mint ellensilyozta a kiils6 addssag
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atértékelédése. igy az allami szektor korabban csokkend addssagdinamikéja ebben a negyedévben nem folytatdott.
A bankok netté kiils6 addssdga Osszességében kismértékben emelkedett az |. negyedévben. A bankrendszer
addssagpalydjanak negyedéves alakuldsat jellemz&en befolyasoljak az év végi pénzpiaci folyamatok, illetve annak
korrekcidja. A korabbi évekhez hasonléan 2015 elején is a bankok kiils6 addssaganak visszaemelkedését figyeltuk
meg, a kés6bbi hénapokban azonban mar Ujra mérséklédott a banki kilsé addssag. A vallalati szektor nettd kilsé

addssaga mindekodzben csokkent.

Py

Az atértékel6dési hatasok a brutté kiilsé addssagmutatét is negativan befolyasoltak, amely igy az el6z6
negyedévben tapasztalt szint, a GDP 86 szazaléka koriil alakult az I. negyedév végén. A bruttd kiilsé addssagot az
addssagkiaramlds és a GDP-novekedés mérsékelte, mig a hozamcsokkenés miatti arvaltozasok novelték. A
devizaarfolyamok valtozdsanak hatdsai ugyanakkor kiegyenlitették egymast. A bruttd addssagon belul ugyanis
érdemi sulya van az euro addssagnak, igy a forint euréval szembeni erGsddése a bruttdé mutatéban jobban tudott
érvényesilni.

18. dbra: A brutté kiilsé addssdg szektorok szerinti felbontdsa (GDP-ardnyos értékek)
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2015 1. negyedévében 22,3 milliard euréra emelkedett a gazdasag hatralévo futamidé szerinti rovid lejaratu kiilsé
addssaga, a novekedés egy része ugyanakkor atmenetinek tekinthetd. A rovid addssag emelkedése egyrészt a 2014
végi banki forraskidramlas korrekcidjara vezethetd vissza. Januarban ugyanis az év végihez hasonlé mértékd rovid
lejaratu forrdsbearamldsra keriilt sor, amely meghatarozta az |. negyedév banki addssdgdinamikajat. Fontos
ugyanakkor hozzatenni, hogy februdrban és marciusban mar UGjra csokkentek a banki révid forrasok. Az I.
negyedévben emelkedd rovid addssag masrészt az allamhaztartdas berdvidilé addssaganak novekedésével
magyarazhaté. A tavalyi év folyaman ugyanis jelentés mérték( EU-hitel torlesztésre, valamint tobb devizakotvény-
torlesztésre is sor kerdlt, igy 2014 végén igen alacsony szintre sillyedt az allam éven belili lejaratava valé kilsé
addssdga. 2016 els6é felében ugyanakkor Ujra lesz jelent&sebb devizakotvény-lejarata az dllamnak, amely igy — a
forintkotvények lejaratait is figyelembe véve — névelte az adllam hatralévé futamidé szerinti rovid kiilsé addssagat. Az
allam eredeti rovid adéssaga — déntéen az AKK marginbetét-allomanyanak névekedése miatt — szintén emelkedett,
amit az EU-val szembeni roévid tartozasok mérséklédése csak részben tudott ellensulyozni.” Fontosnak tartjuk

kiemelni, hogy a gazdasdag magas kiils6 finanszirozasi képessége, az MNB onfinanszirozasi programja, valamint a

* Az EU-val szembeni révid tartozas alakuldsat modszertani valtds is érinti. A korabban egységesen kezelt tartozasallomany ugyanis a
fizetésimérleg-statisztika 2015. |. negyedévétl megbontja rovid, illetve hosszu lejaratu tartozdsra, ami marciusban 400 millié eurdval alacsonyabb
rovid lejaratu dllomanyt eredményezett.
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devizahitelek forintositasa egyarant a gazdasag kiilsé addssaganak csokkenése iranydba hatnak, amelynek egy része
rovid lejaratokon kovetkezhet be.

19. dbra: A hdtralévé futamidd szerinti révid lejaratu brutto kiilsé addssdg alakuldsa
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2015 I. negyedévében tovabb né6tt a devizatartalék, részben az euro fébb devizakkal szembeni leértékel6désének
hatdsdara. 2015 |. negyedévének végén a nemzetkodzi tartalékok nagysaga 36,9 milliard euro volt, ami 2,3 millidrd
eurds novekedést jelent a 2014. december végi értékhez képest. A devizatartalék alakulasara tobb tényezé is hatott.
A tartalékok novekedése irdnyaba hatottak az eurdpai uniés transzferek, az AKK fedezési swap-iigyleteihez két6dd
mark-to-market betét &llomanyvaltozasa®, az egyéb jegybanki swap-ugyletek lejarata, illetve a fébb devizak
arfolyamvaltozasabdl fakadd atértékelési kilonbdzet véltozasa®. Az . negyedévben kiemelten a 2015. februari
dollarkotvény-lejarat, illetve a forintositashoz kapcsolédd swapok lejarata csékkentette a devizatartalékot.

® Az AKK az eurétdl eltéré devizanemekben kibocsatott devizakdtvényeit swap-tgyletekkel eurdra fedezi, és az adéssagkezelSvel iizletet kéts bank
a partnerkockazat csokkentése céljabdl mark-to-market betétet helyeznek el az AKK-nal, melyet az AKK az MNB-nél vezetett devizaszamlajan tart.
Az elhelyezett betét mértéke attdl fiigg, mekkora a swap-tgylet piaci értéke. Ha az ligylet piaci értéke az AKK szdmara pozitiv, akkor a partnerei
helyeznek el néla fedezetet, ellenkezs esetben az AKK helyez el betétet partnereinél. 2015 I. negyedévében az euro 12-13 szazalékkal gyengiilt a
dollarral szemben, igy az AKK partnerei a korabbinal nagyobb fedezetet helyeztek el.

® Bar az MNB csak eurdban villal fel drfolyamkitettséget, a devizatartalék szintjét atmenetileg befolyasolja az eurétdl eltérd devizanemekben
(amerikai dollér, angol font, japdan jen) fenndllé portfélidelemek eurdban kifejezett dllomanyvéltozasa. Az atmeneti jelleg abbdl adddik, hogy a bar
kitettséget fedez6 derivativ tigyletek nem képezik részét a brutté devizatartaléknak, a swap-ligyletek lejaratakor az elcserélt deviza az elGre
rogzitett, atértékelédést megel6z6 arfolyamon keril vissza a devizatartalékba, igy hosszabb tavon az atértékel6dés hatasa a devizatartalékra
semleges.
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20. dbra: A magyar gazdasdg révid lejaratu kiilsé adossdga és a devizatartalék allomdnya
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A roévid kiils6 adéssaghoz viszonyitott tartalékmegfelelés javult 2015 I. negyedévében. A devizatartalék 2,3 milliard
eurds novekedésével szemben a rovid kiils6 addssag ennél kisebb mértékben, 1,1 milliard eurdval emelkedett. A
devizatartalék rovid kilsé addssagot meghaladd mértékli emelkedése ahhoz kotheté, hogy mig egyes
devizatartalékot érint6 tételek parhuzamosan novelik a rovid kilsé addssagot is, mas tartaléknovel6 tényez6khoz
nem tarsul rovid kiilsé addssag novekedés. ElGbbi tényezék kozé sorolhaté az AKK mark-to-market betétjének
emelkedése, ami nemcsak a devizatartalékot noveli, hanem ugyanakkora mértékben a rovid kilsé addssagot is.
Madsrészt a rovid kils6é addssag egy része eurdtdl eltér6 devizanemekben van denomindlva, igy az euro
leértékel6dése nemcsak a bruttd devizatartalékot emeli, hanem kisebb mértékben a rovid kiilsé addssag eurdban
szamolt értékét is. A tartalékmegfelelést javitd tételek kozé tartoznak tovabba az EU-transzferek, melyek bedramlasa
nem noveli a révid kilsé addssagot, ha a belfoldi szerepl6k fel is hasznaljak a bearamlé EU-forrasokat.

A devizatartalékok mértéke tovabbra is érdemben meghaladja a befektetdk altal elvart szintet. A befektet6k és a
jegybank altal is kiemelten kovetett Guidotti-szabaly alapjan a devizatartalék 2015. marcius végi kozel 37 milliard
eurds értéke jelentésen meghaladja a rovid kils6é addssag 22,3 millidrd eurds szintjét. Eléretekintve indokolt
figyelembe venni, hogy a devizalejaratokon kiviil a forintositashoz kapcsolddé devizaeszkdzok 2017 végéig mintegy
8,6 millidrd eurdval csokkentik majd a devizatartalék szintjét, mikézben az EU-transzferek varhatéan tovabbra is
novelik a devizatartalékot, igy csak e két tényez6 hatdsanak figyelembevételével a devizatartalék tovabbra is
meghaladna a rovid kllsé addssag szintjét. A devizatartalék az egyéb tartalékmutatdkat (példaul importszabaly)
nézve is jelent6s mértékben a befektetdi elvarasok felett tartézkodik.
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

A gazdasdg netto finanszirozdsi képessége finanszirozdsi megkozelitésben 2015 I. negyedévében enyhén tovabb
emelkedett, ami az dllamhdztartds csékkené finanszirozdsi igényével magyardzhaté, mikézben a devizahitelek
elszamoldsa dtrendezte a hdztartdsok és vdllalatok megtakaritoi poziciéjat. Az dllam csékkend finanszirozdsi
igénye a dinamikus gazdasdagi névekedés hatdsdra béviilé bevételekhez kéthetd, a kiaddsok nagyjabdl szinten
maradtak. A vdllalatok finanszirozdsi képességének csékkenése és a hdztartdsok netto megtakaritdsanak
emelkedése a devizahitelekkel kapcsolatos elszamoldsra vezethetd vissza. A hdztartdsok finanszirozdsi képessége
az egyszeri hatdsok kisziirése utdan is magasnak mondhaté, amit a forrdasoldali alkalmazkodds és a pénziigyi
eszkézfelhalmozds egyardnt tamogatott. Az I. negyedévben tovdabb béviilt a lakossdg betét- és dllampapir-
dllomdnya, a befektetési jegyek névekedése azonban lassult. Ezek a folyamatok Jsszességében tovdabb
meérsékelhetik az dllam kiilféldi rautaltsagadt.

2015 I. negyedévében a gazdasag négy negyedéves nettd megtakaritdsanak emelkedése a szektorok
megtakaritasa feldl vizsgalva f6ként az allamhaztartas finanszirozasi igényének mérséklédésére vezethetd vissza
(21. abra). Az allamhdaztartds négy negyedéves alacsony finanszirozdsi igénye a bevételi oldalon a bérek és
foglalkoztatds bdGvilése miatt emelkedd addbevételekkel, illetve a fehéredéssel 0Osszefliggésben bdviilé
afabevételekkel magyarazhatdé. A kiadasi oldalon az egyensulyban |év6 6nkormanyzati alrendszer tartésan, a
tarsadalombiztositdas felhalmozddd kovetelésdllomdnya atmenetileg mérsékelte az allamhdaztartds finanszirozasi
igényét. 2015 |. negyedévében a vallalatok finanszirozasi képessége a devizahitelekhez koét6d6 elszamolasok
profitcsokkent§ hatdsa kovetkezében mérséklédott, mikdzben az elszamolds és a DRB bankcsoport betéteseinek
kartalanitasa az |. negyedévben atmenetileg’ nagyobb mértékben ndvelte a haztartasok finanszirozasi képességét.

21. dbra: Egyes szektorok netté finanszirozdsi képessége (négy negyedéves GDP-ardnyos értékek)
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A haztartasok pénziigyi megtakaritasa az alapfolyamatok szerint a GDP 6 szazaléka kériil alakulhatott, azonban az
el6zetes pénziigyi szamlakban szereplé adatot befolyasolta a forintositas és a devizahiteles elszamolas. A
haztartasok magas alapfolyamatok szerinti netté megtakaritdsa mogott az emelked6 realjovedelmek, illetve a —
tovdbbra is meghatarozdé évatossagi motivumhoz kothet6 — visszafogott hitelkereslet huzédik meg. Az |I.
negyedévben jelent6sen befolyasolta a pénziigyi szdmlakban szerepl6 adatokat a forintositds és devizahitel

7 A végelszamolds ald keriil6 bankoknal elhelyezett lakossagi betétek csdkkenése a statisztikdkban nem része a lakossag pénziigyi tranzakcidinak,
mig a Betétbiztositasi Alap altal kifizetett kartérités igen. igy a kartalanitds hatdsara a lakossagi megtakaritasok, a kartalanitas dsszegével
emelkedtek meg atmenetileg.
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elszamolas, igy az alapfolyamat bemutatdsa érdekében ezen hatasok korrekcidjara volt sziikség. A megtakaritasi és
hitelezési alapfolyamatok megitélését azonban neheziti, hogy a jelenlegi korrekcié részben becslésen alapul. Ezzel
egyltt ugy itéljik meg, hogy a 2015 I. negyedévében is nettd hiteltérlesztésre keriilt sor, ugyanakkor a lakossagi
hitelfelvételekben fokozatos oldddast figyelhetiink meg, ami a forint ingatlanhitelek fokozottabb mértéki
felvételében, valamint az ingatlanpiacon megfigyelhetd folyamatokban is tikrozadik®. A pénziigyi eszkdzfelhalmozas
alapfolyamataval kapcsolatban sem tortént érdemi vdltozds, a lakossag a bdévils redljovedelmek hatasara tovabb
novelte a pénziigyi eszkozeit.

22. dbra: A hdztartdsok nettd finanszirozdsi képessége (szezondlisan igazitott GDP-ardnyos korrigdlt* adatok)
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*A lakossdg korrigdlt pénziigyi megtakaritdsa nem tartalmazza a végtérlesztés a redlhozam-

kifizetés, valamint a cs6dbe ment takarékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsahoz kétédé,

megtakaritdsokat néveld tranzakciokat, illetve a devizahiteles elszamolds és forintositds becsiilt

hatdsat.
Az |. negyedévben a lakossag Uj megtakaritasait foleg allampapirban, illetve bankbetétben helyezte el, a
befektetési jegyek novekedése tovabb lassult. Ezen folyamatok hatasara folytatédhat az allam kiilsé forrasokra
valé rautaltsaganak mérséklédése. A haztartasok portfélidatrendezédése két éven keresztiil az egyre alacsonyabb
hozamu bankbetétek jelentds csdokkenésével, a relativ magasabb hozamot igéré értékpapirok emelkedésével jart.
2014 masodik felében azonban markans valtozast figyelhettiink meg: a bankbetétek allomanycsokkenése megallt,
majd jelent6s emelkedésbe fordult. A bankbetétek névekedése mogott feltehet6en az hudzédott meg, hogy az
alacsony hozamkornyezetben a bankbetétek likviditasa felértékel6dott. A haztartasok betételhelyezése igy lehetévé
teszi, hogy a bankok folytassak kilsé forrasaik leépitését. 2015 I. negyedévében az alacsony hozamkdrnyezet és az
AKK altal megemelt lakossagi allampapir hozamok azt eredményezték, hogy az allampapirok relativ hozamelénye a
befektetési jegyekkel szemben vonzébba tette a lakossag szdmara az &llam kozvetlen finanszirozasat. igy az I.
negyedévben ismét szamottev6en emelkedett az allampapirok allomanya, mig a befektetési jegyek novekedése
lassult. A befektetési jegyek kozil elsGsorban a pénzpiaci és kotvényalapoknal volt tapasztalhaté a kereslet
visszaesése, melyek visszatekinté hozama leginkabb Osszefliggésben van az alacsony piaci hozamokkal. Emellett a
befektetési alapok keresletét a brékercégek korili bizonytalansagok is mérsékelhették, megitélésiink szerint azonban
a hozammegfontolasoknak erdsebb hatdsa lehetett a lakossagi megtakaritdsok szerkezetére. A lakossagi
allampapirok térnyerése csokkentheti az allamhaztartas kiils6 forrasokra vald rdutaltsagat, amely hatdst azonban

& A becslés alapjan a forrasoldalon az el6z6 negyedévhez képest magasabb térlesztést figyelhetiink meg. Ebben szerepe lehet annak, hogy az Uj
hitelezési szabalyokra vald atallds, valamint a devizahitelekkel kapcsolatos elszamolasok miatt a hitelintézeteknél 2015 elején mérséklédhetett a
hitelezés.

24



némiképp ellensulyozhatja a kdtvény és pénzpiaci alapokon keresztili kdzvetett lakossagi finanszirozas esetleges
tovabbi csokkenése.

23. dbra: A haztartdsi eszkéz6k kumuldlt tranzakcioi
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5. KIEMELT TEMA: A SZOLGALTATASEGYENLEG NOVEKEDESENEK HATTERE

A magyar gazdasdg kiilkereskedelmi tébbletén beliil egyre nagyobb részt (tavaly a GDP mintegy 5 szdzalékdt) tett
ki a szolgadltatdsok egyenlegének tobblete — mikézben a teljes exporton beliil a szolgdltatdsok exportja joval
kisebb ardnyt tesz ki. Az egyenleg vdlsdg utdni névekedéséhez els6sorban a szolgdltatdsimport visszafogott
névekedése jarult hozzd, mikézben a szolgadltatds export névekedési iiteme csak kisebb mértékben csékkent,
vagyis a vdlsdg az druforgalomndl joval kevésbé érintette a szolgdltatdsok kiilkereskedelmét. A szolgaltatdsokon
beliil meghatdrozo a turizmusbdl és szadllitdsi szolgaltatasokbol adodo tébblet, de szerepet jatszott a bérmunka és
az egyéb lizleti szolgadltatdsok béviilése is. A nemzetkozi 6sszehasonlitds azt mutatja, hogy az ujonnan csatlakozott
orszdgok szolgadltatdsegyenlege jellemzéen nagyobb tébbletet mutat, mint a fejlettebb orszagoké, ami az ottani
magasabb drszinvonallal, illetve a nagyobb elkéltheté jovedelemmel dllhat 6sszefiiggésben. Azt is fontos azonban
kiemelni, hogy Magyarorszdag szolgdltatdsegyenlege kiilonésen magasnak szamit a régioban, ahol a
szolgdltatdsokbol szdarmazoé netté export mértéke a hazdnkban tapasztalt jelentés névekedéssel szemben
viszonylag stabilan alakult az elmult években. Magyarorszdg szempontjabdl kiilonésen fontos lehet az a jelenség,
hogy a szolgdltatdsok exportja a vdlsdg utdn joval kevésbé esett vissza, mint az druexport — vagyis a
szolgdltatdsok exportjaban az utobbi idében tapasztalt névekedés jelentésen tompithatja egy esetleges vdlsdg
hatdsait a jovében.

5.1. Bevezetés

A gazdasag finanszirozasi képességében meghatdrozé az aru- és szolgdltatdsegyenleg tobblete, aminek egyre
nagyobb hanyadat (2014 végére mintegy kétharmadat) a szolgaltatasegyenleg adja. Mig a valsagot megel6z6en a
szolgaltatasegyenleg tobblete csupan kismértékben csokkentette a gazdasag kiils6 finanszirozasi igényét, addig a
valsagot kovetden fokozatosan emelkedett, és 2014 végére a GDP kozel 5 szazalékat érte el. A GDP-aranyos kiilsé
finanszirozasi képességben 2009 6ta bekodvetkezett 7 szazalékpontos emelkedésbél 4 szazalékpontos javulas kothet6
a szolgdltatasok tobbletének béviléséhez. A  kovetkez6kben részletesebben elemezzik a magyar
szolgaltatasegyenleg alakuldsat, annak fGbb elemeit, valamint régios és eurdpai kitekintéssel is foglalkozunk.

24. dbra: A kiilsé finanszirozdsi képesség fébb tételei (GDP ardnydban)
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5.2. A bruttd szarak alakulasa

A folyamatosan emelkedé tobbletben egyértelmiien a bevételek novekedése tiikr6z6d6tt, mik6zben a GDP-
aranyos import lényegében stagnalt. Mig a 2008-as valsagot megel&z6en a szolgaltatas export és import hasonlé
novekedése miatt az egyenleg a GDP 1-1,5 szazaléka kozott alakult, addig a valsagot kdvet6en a GDP-aranyos import
stagnaldasa mellett tovabb nétt az export, aminek hatdsdra a szolgaltatdsegyenleg tobblete a GDP kdzel 5 szazalékara
emelkedett. Vagyis a szolgaltatasegyenleg emelkedd tobbletének hatterében inkabb az import visszafogott boéviilése
allhat (a tételek részletesebb alakuldsardl késébb lesz szo).

25. abra: A szolgdltatdsexport, -import és a szolgdltatdsegyenleg alakuldsa (négy negyedéves értékek, a GDP

ardnydban)
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A szolgaltatasexport novekedési liteme a valsag utan joval kisebb mértékben esett vissza, mint az aruexport
esetében megfigyelhetd. Az aru- és szolgaltatasexport és -import tételeinek béviilése jellemzéen egylittmozog. A
valsag kitorésekor az aru- és szolgaltatasok export és import tételeiben is szdmottevé visszaesést, majd korrekciot
tapasztaltunk, amelynek mértéke az aruegyenleg esetében jelentésen meghaladta a szolgaltatasoknal tapasztaltat.
Mig az aruforgalmak esetében a korrekcié kozel azonos export- és importnévekedések mellett kovetkezett be, a
szolgaltatasok esetében a novekedési Gitemek elvaltak egymastél. Az aruforgalom esetében megfigyelt szorosabb
egylttmozgas oka az lehet, hogy az aruexport jelentd része importalt termékek feldolgozasabal és kivitelébdl fakad.
A szolgdltatasok exportja és importja ugyanakkor kevésbé fligg Ossze. Amennyiben példdul hazank egy adott
id6szakban vonzdbb turisztikai célponttd valik, és emiatt emelkedik az idegenforgalmi bevétele, az nem feltétlen
vonja maga utdn az idegenforgalmi kiaddsok novekedését.
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26. Gbra: Aru- és szolgdltatdsexport és -import névekedési litemei (négy negyedéves értékek vdltozdsa az el6z6 év

azonos idészakdhoz képest)
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5.3. Agazati bontas

A szolgaltatasegyenlegen beliil az utazasnak (turizmusnak) van a legmagasabb tobblete, mig az elmult két évben
bekdvetkezett bdviilésben az egyik legnagyobb szerepe a szillitasi szolgaltatasoknak volt. A magyar gazdasag
turizmushoz kapcsolddd nettd exportja viszonylag magas szinten, a GDP 2,5-3,0 szazaléka koril stabilizalodott a
valsag oOta tartd idészakban, igy nagyban hozzdjarult a szolgaltatasegyenleg tobbletéhez. A szolgdltatasok bdviilését
ugyanakkor mas résztételek magyaraztak az elmult években. A 2010-ben kezd6d& dinamikus emelkedés a bérmunka
jellegl szolgaltatasok, az egyéb Uzleti szolgéltatasokhoz (példaul jogi, szamviteli szolgaltatasok), illetve egyéb kisebb
tételek egyittes javulasahoz kothetd. 2012-t kbvetGen pedig a szallitasi szolgaltatasok tobbletében figyeltiink meg

érdemi javulast.

27. dbra: A szolgdltatdsegyenleg kiemelt tételei (négy negyedéves értékek, a GDP ardnydban)
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A szolgdltatasegyenleg fokozatos javulasaban a béviil6 exportbevételek jatszottak meghatarozé szerepet, az
egyenlegjavulast ugyanakkor a turizmushoz kapcsolodé import mérséklédése is tamogatta. Habar a
szolgaltatasegyenleg tobbletében a turizmusnak van a legnagyobb szerepe, a szolgdltatasexporton belil kisebb
sullyal szerepel. Vagyis a jelentds tobblet a viszonylag alacsony importnak, a rezidensek alacsony 6sszeg(i kulféldi
koltéseinek készonhetd. A turizmus bevételek a valsag kitorésekor, 2008—2009-ben emelkedtek, ebben ugyanakkor a
2014. évi statisztikai modszertani véltas hatasa is megjelent.” Ezt kévetSen a turizmusbol szarmazé bevételek
viszonylag stabilan alakultak, az idegenforgalmi kiadasok a valsagot kdvet6en ugyanakkor mérséklédtek (vélhetSen a
korabbi viszonylag laza hitelkondicidk szigoroddsanak is készonhetSen), igy hozzdjarultak a szolgaltatdsegyenleg
javulasahoz. Az import és export szarak megbontdsabdl az is lathatd, hogy a szolgaltatasegyenleg javulasaban a
korabban is emlitett komponensek (szallitds, egyéb (zleti szolgdltatasok) exportbevételei tikrozédtek. A
szolgaltatasexport bdviilésében érdemes kiemelni a szallitast, aminek a turizmushoz képest kisebb, de szintén
meghatarozo szerepe van a szolgaltatasegyenleg tobbletében. A kiadasok névekedésében a valsagot megel6zGen
jelent8s szerepe volt az egyéb lzleti szolgaltatasok importjanak, mig ennek bévilése a valsag kitorését kovetGen
lelassult.

28. abra: A szolgdltatdsexport és -import kiemelt tételei (a GDP ardnydban)
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A szdllitasi szolgaltatasokbodl szarmazé bevételek emelkedésében Magyarorszag foldrajzi elhelyezkedésének is
szerepe lehetett. Mint azt bemutattuk, Magyarorszag szolgaltatasegyenlegének béviiléséhez az elmult években
féként a szallitasi szolgdltatasok jarultak hozza. Ezen belll harom aldgazatot érdemes kiemelni: a légi személy-, a
kozuti aru- és a kozuti szallitast kiegészité szolgaltatasokat. Ennek a harom aldgazatnak a tobblete a teljes szallitas
szolgdltatas tobbletét lefedi. A kozuti druszallitds szempontjabdl Magyarorszag kiemelt foldrajzi elhelyezkedésének
lehet jelent6sége. Magyarorszagon keresztlil ugyanis a régids orszagokhoz képest tobb (négy) nemzetkozi
kozlekedési folyosé halad at. Ezzel 6sszhangban a 100 km’-re jutd autdpdlyak és autoutak tekintetében is élen jarunk
a kornyez6 orszagokhoz képest. 19 2013-t6l kezdédéen mindemellett az utdijfizetési kotelezettséghdl szarmazoé
bevételek is hozzajarultak a szolgaltatds export emelkedéséhez.”t A légi szallitdas bevételeinek folyamatos
emelkedése 2012-ben ugyan — vélhet6leg a Malév cs6dbemenetele miatt — atmenetileg csokkent, 6sszességében igy
is érdemi az 4gazat hozzajarulasa a szallitasi szolgaltatasokhoz.

° Részletesebben lasd: Magyarorszag fizetésimérleg- és kiilfélddel szembeni befektetésipozicio-statisztikai, 2014.
19 KSH: A kozuti kdzlekedés jellemz6i (2013. augusztus)
' KSH: A szallitasi agazat helyzete, 2013 (2014. december)
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29. dbra: Egyes szdllitastipusok netté exportja
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Forrds: KSH.

A kiilfoldi vendégéjszakak szamanak alakuldasaban nem tiikr6z6dott a turizmus bevételének a valsag kitorésekor
megfigyelt emelkedése. A turizmusbevételek a hazankba turisztikai céllal latogatd kilfoldiek koltéseibdl
szarmazhatnak, ugyanakkor turizmusbdl szdrmazé bevételnek szamit a szomszédos orszagokbdl érkez6k vasarlasa is,
amennyiben nem nagy érték(i termékeket vasarolnak (ezeket a termékeket a statisztika az aruk kozoétt szamolja el).
Vagyis a turizmus mértéke a kilféldiek magyarorszagi fogyasztasaval 6sszhangban alakul. A turizmusbdl szarmazé
bevétel 2008-2009-ben megfigyelt emelkedése ugy kovetkezett be, hogy kozben a kilfoldi vendégéjszakak
szamdaban nem tapasztaltunk emelkedést, s6t a mutatd alapjan 2009-ben még csokkentek is a Magyarorszdgon
turisztikai céllal eltoltott éjszakak szdma. Vagyis annak ellenére, hogy a kulféldiek fogyasztasa Magyarorszagon
emelkedett, a kiilfoldiek altal Magyarorszagon elt6ltott éjszakdak szamdaban nem tapasztaltunk emelkedést. Ez arra
enged kovetkeztetni, hogy a turizmus bevételek alakulasat mas tényez6k mozgathattak. A kialféldi vendégéjszakak
szamdanak alakuldsa a valsdgot kovetSen sem magyardzta a turizmusbevételek alakuldsat: a vendégéjszakak
emelkedése mellett ugyanis az idegenforgalmi bevételek mérséklédtek.

30. dbra: A turizmushoz kapcsolodo bevételek alakuldsa (GDP ardnydban)
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Forrds: KSH.
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A kiilféldiek egynapos utjainak és vasarlasainak nagyobb szerepe lehetett a turizmusbodl szarmazé bevételek
dinamikajaban. A kilféldi vendégéjszakak szama mellett az ugynevezett egynapos utak egy tovabbi mutatd, amely
kapcsolatban allhat az idegenforgalom alakulasaval. A kilféldiek altal Magyarorszagon eltoltott napok tébb mint 30
szazalékat teszik ki az egynapos utak. A valsag kitorésekor, 2009-ben emelkedett a kiilféldiek egynapos utjainak
szama, amely arra utal, hogy a kilféldiek bevasarlasi céllal érkeztek hazankba. E mogoétt a forint arfolyamanak
gyengillése allhatott: a forint Aarfolyamdnak leértékel6désével parhuzamosan emelkedett a rovid ideig
Magyarorszagon tartdzkodo turistak szdma is. Hasonld Osszefliggést figyelhettiink meg a kés6bbi években is. Ezzel
szemben a tébbnapos utak valtozasat kisebb mértékben hatarozta meg az arfolyam alakuldsa. Az egynapos utakban
tehat jelentGs szerepe lehet a bevasarloturizmusnak, mig a hosszabb utak esetében a turisztikai célpontok vonzereje
felllirhatja az arfolyam kisebb ingadozasait.

31. abra: Kiilféldiek egynapos magyarorszdgi utjai és az éves dtlagos redldrfolyam alakuldsa
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Forrds: KSH, Eurostat

5.4. Nemzetkozi kitekintés

Az aru és szolgaltatas egyenlege a régio orszagaiban eltéré mértékben jarul hozza a finanszirozasi képességhez:
mig Magyarorszagon az aruegyenleg nagyjabdl stabilan alakul és a szolgdltatasok egyenlege erdsédik, addig a
régios orszagokban inkabb az aruegyenlegben figyelheté meg nagyobb novekedés. A visegradi orszagok nettd
exportjat tekintve hasonldsag, hogy a valsag kitorésekor ugrasszer( javulds kdvetkezett be az druexport és -import
egyenlegében. Fontos kiilonbség ugyanakkor, hogy mig a régios orszagokban a valsag késGbbi éveiben tovabbi
jelent8s aruegyenleg-javulas kovetkezett be, Magyarorszagon nem tortént tovabbi emelkedés, hanem stabilizalédott
az aruegyenleg tobblete. Az druegyenleg régids orszagokhoz képest eltéré alakulasaban a gazdasagi visszaesésnek és
a valsagbdl vald kilabalds lefolydsanak is szerepe lehetett. Magyarorszagon hirtelen és a tobbi orszaghoz képest
jelent6sebb GDP-visszaesés kovetkezett be a valsag kitorésekor, és csak 2014-ben kezdett Ujra érdemben névekedni
a fogyasztds és a beruhdazés. igy nalunk a valsdg kezdeti szakaszaban volt erételjes alkalmazkodas a nettd
aruexportban, az utdbbi negyedévekben pedig a — magas importtartalmi — belsé kereslet dinamizalédasa
tikroz6dhet az aruegyenleg tobbletének mérséklédésében.” Tovabbi eltérés a régidés orszdgokhoz képest a
szolgaltatasegyenleg sulya a netté exportban: a kornyez6 orszagokban a valsagot kovetden stabil volt a
szolgaltatasok tobblete, mikdzben Magyarorszagon jelent6s bévilés kovetkezett be (részletesebben lasd az el6z6
fejezetet). A valsag ota tartd alkalmazkodas valamennyi régids orszagban markans volt, ugyanakkor a magyar

2 Ezt a hatast erdsithette 2014 masodik felében a gaztarozok — részben az orosz—ukran konfliktus miatt tértént — feltdltéséhez kapcsoléddan
megemelkedett import is.
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gazdasag nettd exportja érte el a legmagasabb szintet a régidban. A magyar kilkereskedelmi egyenleg tobbletéhez
2014-ben mar jéval nagyobb ardnyban jarult hozza a szolgdltatas egyenlege.

32. dbra: A visegrddi orszagok dru- és szolgdltatdsegyenlegének megoszildsa (négy negyedéves GDP-ardnyos értékek)
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Forrds: Eurostat

Hazankban a régids orszagokhoz képest is markans a turizmus és a szallitasi szolgdltatasok egyenlege.
Csehorszagban az aruegyenleg folyamatosan emelkedd tobblete mellett stabil szintet mutat a szolgaltatasegyenleg
aktivuma, amelyen belil a turizmus és telekommunikacié a meghatarozé. A lengyel kiilkereskedelmi tobblet az
elmult években a szolgaltatészektorhoz, ezen belil leginkabb a szallitashoz kéthetd. Szlovakiaban a kilkereskedelmi
tobbletet az elmult években szinte csak az aruegyenleg aktivuma adta. A GDP-aranyos szolgdltatasegyenleg a régid
orszagaiban mindenhol tobbletet mutat, mely 2014 soran Magyarorszagon volt a legmagasabb. Mikozben a régid
tobbi orszdgdban a szolgaltatasegyenleg visszafogottabban alakult a 2008-as valsag ota, és 2013-t8l mindhdarom
orszagban csokkent, addig Magyarorszagon annak folyamatos, jelentés mértékl emelkedése figyelhet6 meg. Ehhez a
turizmus és a széllitasi szolgéltatdsok 2007 6ta tartd fokozatos béviilése jarult hozza a legnagyobb mértékben. A
turizmus egyenlegének tobblete Magyarorszagon kiviil Csehorszagban meghatarozd, Lengyelorszag és Szlovakia
esetében csupan kisebb mértékben befolydsolja a szolgdltatdsegyenleg alakuldsat.

3 A 2007 6ta eltelt iddszakot tekintve az egyenleg javuldsahoz hozzajarultak a szellemi termék hasznalatanak dijai is.
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33. dbra: A szolgdltatdsegyenleg Gsszetevdinek alakuldsa (a GDP ardnydban)
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Forrds: Eurostat

A szolgaltatasegyenleg szintje jellemzéen a fejlettebb orszagokban alacsonyabb. Az Eurdpai Unid tagorszagainak
tobbségében a szolgdltatasok exportja meghaladja az import szintjét, azaz szolgaltatasegyenlegiik pozitiv. A
szolgaltatasegyenleg szintje és a fejlettségi szint kozott negativ kapcsolat figyelheté meg, azaz minél magasabb egy
orszag egy f6re jutd jovedelme, annal kisebb a szolgaltatdasok kiilkereskedelmének hozzajarulasa a GDP szintjéhez
(10. abra). Ebben szerepe lehet a fejlett orszagokban megfigyelheté magasabb arszinvonalnak, illetve a magasabb
egy fére jutd GDP miatt vélhetSen a tobbi orszagban jellemzénél nagyobb lehetett a kiilfoldi utazasra koltott 6sszeg
is.

34. abra: Az EU-tagorszagok szolgdltatdsegyenlege, és az egy fére juté GDP alakuldsa (2013)
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Forrds: Eurostat

Magyarorszagon alacsonyabb a szolgaltatdsok részaranya a teljes exporton beliil, mint az EU tobbi orszagaban
atlagosan, ennek ellenére azonban a nettd szolgaltatas export a GDP aranyaban viszonylag magas. Az eurdpai
orszagok adatai alapjan a szolgdltatds export dsszes exporton belili részardnya pozitiv 6sszefiiggésben van a GDP-
aranyos szolgdltatas egyenleggel — vagyis ahol magasabb a szolgaltatasok exportja, ott jellemz6en magasabb a GDP-
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aranyos netto export is. Meg kell azonban jegyezni, hogy adott szolgdltatds export részaranyt tekintve az atlagosnal
kisebb GDP-aranyos nettd exporttal a fejlett orszagok, mig magasabbal a régids orszagok rendelkeznek. Ez tobbek
kozott azzal lehet Gsszefliggésben, hogy a fejlettebb gazdasagok magasabb bérszinvonala miatt szamos szolgaltatast
kiszerveznek kisebb koéltséget jelent6 orszagokba. Ennek megfelel6en a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegén beliil
magas szolgaltatds arany a visegradi orszagok relativ olcsésagaval lehet 6sszefliggésben. Az abra alapjan ugyanakkor
az az — egyébként logikusnak tlin6 — allitas is megfogalmazhatd, hogy az aruexport importtartalma joval nagyobb,
mint a szolgaltatasoké, ami eredményezheti a relative alacsonyabb nettd export értéket.

35. abra: A GDP-ardnyos szolgdltatdsegyenleg és a szolgdltatdsok export részardnya (négy negyedéves adatok
dtlaga, 2014. . negyedév)

8
L.etto. # Eszto.
T oo e e e e o Byl g e e
# Portugaélia
6
g 3 ; Spanyolorszag
et Magvar .Szlovenia Sserbi g
5, VIBBYATZY, Litvania T ___Egyesillt Kir
p ¢ Romania
&
& 3 ¢-Ausztria
5
o " . Lengyel o ¢ Dania
; Csehorszag o ¥ Svédorszag
% * Belgium
O 1 b
& + Franciao.
o £ Olszorszag
8 o ¢ Szlovakia & =
E
) ¢ Finnorszég
3 -1 A 4 Hollandia
» + Németo. I
¢ Norvégia
-3
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Szolgéltatds export részaranya a teljes exporton beliil (%)

Forrds: Eurostat

Az uniés orszagokban altalaban a magasabb egy fére juté jovedelemmel csékken a turizmus GDP-aranyos
tobblete. Ez — a szolgaltatasokhoz hasonldan — arra utal, hogy a fejlettebb orszagok magasabb arszinvonala miatt
altalaban tobb turista utazik mas orszagokba, illetve a fejlettebb, magasabb egy f6re jutd jovedelemmel rendelkezé
orszagokban magasabb lehet a kiilféldre utazék aranya. Ugyanakkor egyes, turizmus szempontjabdl vonzdébb,
jellemz&en mediterran orszagokban, a turizmusbdl szarmazod bevételek mértéke jelent6sen meghaladja a hasonld
fejlettségi szint( orszdgokét.
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36. dbra: Az EU-tagorszdgok turizmusegyenlege, és az egy fére esé GDP alakuldsa (2013)
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Forrds: Eurostat

A szolgaltatasegyenlegek alakulasa a valsag 6ta bekovetkezett realarfolyam-gyengiiléssel is Osszefiigghet. A
pénzligyi valsagot kovet6 években Magyarorszdgon jelent6sen nétt a szolgaltatdsegyenleg tobblete. A
szolgaltatasegyenleg béviilése ugyanakkor az Unid orszagai kozott is jelent6snek mondhaté. Ebben szerepe lehetett
a realarfolyam 2007 6ta bekovetkezett leértékel6désének is. Altaldnossdgban ugyanis a munkakéltség alap
redlarfolyam leértékel6dése, a versenyképesség javulasan keresztiil a szolgdltatasegyenleg bévilé tobbletével jart
egyltt. Erdemes megemliteni, hogy a mediterran orszagok kozll Spanyolorszagban és Portugdlidban is jelentésen
leértékel6dott a redlarfolyam, amiben f6ként a munkakéltségek relativ csokkenése jatszhatott szerepet.

37. dbra: A szolgdltatdsegyenleg vdltozdsa (a GDP ardnydban) és a munkakéltség alapu redldarfolyam leértékelédése
2007 és 2014 kozott
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Forrds: Eurostat

A szolgaltatasok exportja a valsag éveiben joval kevésbé esett vissza, mint az aruexport, ami arra utal, hogy a
szolgaltatasok exportja kevésbé van kitéve a kereslet ingadozasanak. Magyarorszaghoz hasonléan Eurdpa tobbi
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orszagaban is jellemz6 volt, hogy a szolgaltatasexport az aruexportnal joval kevésbé szenvedte meg a valsagot — az
adatok alapjan a szolgaltatdsexport aruexporthoz viszonyitott aranya a vdlsag kitorésekor megugrott, és csak
fokozatosan tért vissza a valsag el6tt jellemzd szintre (38. abra). Erdemes megjegyezni, hogy Magyarorszag esetében
ez a csokkenés dtmenetinek bizonyult, és a szolgaltatdsexport nagysdga a tdbbi orszagtdl eltéréen tovabbi jelentds
novekedést mutatott. A jelenség — vagyis a kisebb mérték( visszaesés hatterében tdbb tényezd is allhat.™ Egyrészt
szamos olyan szolgdltatds lehet, amelyek elengedhetetlen részét képezik a termelésnek, vagyis a termelés
visszafogasa mellett is sziikségesek — rdadasul felhaszndldsuk a termelés nagysagatol fliggetlen (példaul szamviteli
szolgaltatasok). Masrészt az arukkal ellentétben a szolgaltatasokat nem lehet készletezni, és mar kordbban
|étrehozott szolgdltatassal kielégiteni az igényeket. Harmadrészt a szolgdltatdasok vélhet6en kevésbé vannak kitéve a
finanszirozdsban bekovetkezett visszaesés negativ hatdsainak: az alacsonyabb t8keigény mellett az is ezt tamasztja
ala, hogy a szolgaltatasoknal kevésbé valik el egymastdl a teljesités és a fizetés, igy a szolgaltatassal foglalkozo
vallalatoknak kevésbé kell fizetési késedelemmel szembenézni, és az ehhez kapcsolodd athidalé finanszirozast
megoldani.

38. dbra: Szolgdltatdsexport az druexport ardnydban (2006=1)
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Forrds: Eurostat

14 Részletesebben lasd Andrea Ariu: Crisis-Proof Services — Why Trade in Services Did Not Suffer During the 2008-2009 Collapse (Working Paper
Series No 1691 / July 2014)
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Bethlen Gabor

(1580. november 15. — 1629. november 15.)

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutasa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szovetségre Iépni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyarant fejl6édésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddasa el6tti huszonot év kils6 és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢éta
nyujtott birtok- és vagyonadomanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlatdban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem el6mozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kul-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbdl fakadd mas eszk6zok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulfoldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokiranyu aruforgalmat gy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes nemzetkozi koalicidét probalt létrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal létesitett kapcsolatainak megszilarditdsa érdekében 1626. marcius 1-jén fe-
leségiil vette Gyorgy Vilmos brandenburgi vélasztéfejedelem higat, Brandenburgi Katalint, és 1626-ban belépett a protestans
hatalmak westminsteri szovetségébe.
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