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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsa is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt
jelentéséggel bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés
fenntarthatdsdgadra, illetve az ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi
problémadkat mdr korabban, azok kialakuldsakor fel lehet tdrni, és Iépéseket lehet tenni elkeriilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogéan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, tébb mutaton
keresztiil vizsgdlia a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége
szempontjabdl kritikus elemeket, folyamatokat.

A pénziigyivdlsdg, illetve az elmult idészak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilféldi réutaltsagdrol informald
fizetési mérleg és annak alakuldsa a gazdasdgi sajtoban is kiemelten kezelt téma, az orszdg kiilsé egyensulyi
kiadvdny fé célja, hogy a rendszeresen megjelené elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepl6ket a fizetési
mérleg folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasag mélyebb Gsszefliggéseire.

Az elemzés Virag Barnabas monetaris politikdért és hitelosztonzésért felelés ligyvezet6 igazgatd altalanos iranyitasa
alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon készilt. A jelentés készitésében részt vettek: Babos
Daniel, Boldizsar Anna, Csom-Bird Gabriella, Csortos Orsolya, Gerlaki Bence, Kékesi Zsuzsa, Koczian Balazs, Koroknai
Péter és Sisak Baldzs. A publikacidt Nagy Marton alelndk hagyta jova.

A jelentés a 2017. mdrcius 23-dig terjedd iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

2016-ban is folytatédott a magyar gazdasag kiilsé sériilékenységének mérsékl6dése. A folyd fizetési mérleg tobblete
historikus cstcsra, a GDP kozel 5 szazalékara emelkedett, mikdzben az EU-transzferek atmeneti visszaesése miatt a
kiilsG finanszirozasi képesség mérséklédott. Magyarorszag kiilsé megtakaritdi pozicidjanak mértéke azonban tovébbra
is jelentds, ami a kozvetlentSke-befektetések kordbban jellemzénél nagyobb nettd bearamldsa mellett 2016-ban is
biztositotta a kilsé addssagmutatok szamottevé mérséklédését. Jelentéslinkben a szokasos negyedéves folyamatok
mellett 2016 egészét is elemezziik, illetve specidlis témankban a hazai folyamatokat régios kontextusba helyezziik.

A redlgazdasagi folyamatok kett6s képet mutatnak: mig a folyo fizetési mérleg tobblete tovabb béviilt, addig a kiilsé
finanszirozasi képesség mérséklédott. A kiilkereskedelmi tobblet és a jovedelemegyenleg hianyanak kedvez§ alakulasa
mellett ugyanis az EU el6z6 koltségvetési periddusanak lezarulasaval jelentésen mérséklédott a forraslehivas, ami a
transzferegyenleg érdemi visszaesését eredményezte. A kiilkereskedelmi tobblet historikus csticsra, a GDP 10
szazaléka folé emelkedett, ami az allami beruhazasok csokkenésével 6sszhangban mérséklédé GDP-aranyos importtal,
a magas szolgaltatasegyenleggel valamint a cserearany jelentds javulasaval hozhatd 6sszefliggésbe. Habar 2016 soran
lassult a hazai kivitel béviilése, a magyar gazdasag exportpiaci részesedése tovabb nétt. A kiilsé finanszirozasi képes-
séget a jovedelemegyenleg hianyanak enyhe mérséklGdése is javitotta, melyet a kiils6 addssag fokozatos leépiilése
és a hozamok csokkenése egyarant tamogatott.

Az EU-transzferek alacsonyabb felhaszndlasa a finanszirozasi tételek alapjan csokkend kiilsé finanszirozasi képes-
ségben is tiikr6z6dott. A kisebb forraskidramlas a kiils6 addssag tovabbra is jelents, 7 milliard eurds csokkenése és
az el6z6 évi értéket jelent6sen meghaladd, 3 milliard eurés netté FDI-bedramlas mellett alakult ki. 2016-ban is
csokkent a bankok és a vallalatok nettd kilsé addssaga, ugyanakkor a kordbbi évektdl eltéréen az dllamé nétt. Fontos
ugyanakkor kiemelni, hogy a lejaré devizakétvényeknek és a kiilféldiek dllampapir-eladdsainak kbszonhet6en az allam
brutto kilsé addssaganak trendszer( csokkenése 2016-ban is folytatddott. A kiilfoldiek dllampapir-eladdsa tovabbra is
erés belfoldi — lakossagi és az dnfinanszirozasi program altal is tdmogatott banki — kereslettel parosult. A bankok
kiugréoan nagy addssagcsokkenését a maganszektor jelentds betételhelyezésébdl szarmazd forrasok mellett a
jegybanktdl a forintositashoz kot6dGen kapott devizalikviditas biztositotta. Ezzel parhuzamosan ezek a devizaligyletek
a devizatartalék mérsékl6désén keresztiil hozzdjarultak az allam netté kilsé addssaganak novekedéséhez is. A banki

forrdsok csokkenése f6leg a rovid lejaraton jelentkezett, igy a lejarati szerkezet ismét kedvez6en valtozott.

Az orszag sériilékenysége szempontjabdl kiemelt jelent6ségii kiilsé adossagmutatdk korrekcidja — a jelentds finan-
szirozasi képességgel 6sszhangban — 2016-ban is folytatédott. A nettd kiilsé addssag a GDP 18 szazaléka kozelébe
csokkent, ami kozel 7 szazalékponttal alacsonyabb a 2015 végi értéknél. Az egyes szektorok folytatédd mérlegalkalmaz-
kodasanak készonhet6en a maganszektor nettd kiilsé adéssaga — dont6en a bankrendszerhez kéthet6en — tovabb
csokkent. Utdbbi folyamat elsésorban a bankok kilféldi eszkozeinek névekedésében tiikroz6dott, amelynek dllomanya
igy mar meghaladja a bankok kiils6 addssagat. A nettd kiils6 addssag mellett a gazdasag brutté mutatdja is érdemben,
a GDP 69 szazaléka ala csokkent, mely az allam — dnfinanszirozasi program altal is tamogatott — brutté kiilsé addssa-
ganak csokkenéséhez kothet6. A GDP-aranyos brutté allamaddssag és azon beliil a devizaarany, valamint a kiilfoldi
tulajdon allamaddssagon beliili aranyanak 2011 6ta tarto trendszeri cs6kkenése 2016-ban tovabb folytatodott: a
kalfoldi arany 2016 végére 40 szazalék ala, a devizaarany —a 2011 végi 50 szazalékos csucsértékérdl felére — 25 szazalék
ald csokkent, ami érdemi szerepet jatszott hazdnk addssagbesorolasanak javulasaban. Az orszag kiilsé sériilékenysé-
gének mérséklGdését a hatralévs futamidé szerinti rovid kiilsé addssag tovabbi csékkenése is tamogatta, ami 2016
végére 18,4 milliard euréra mérséklédott. Ez azt is jelenti, hogy a gazdasag bruttd finanszirozasi igénye 2017-ben
varhatdan elmarad a 2016-o0s szintt6l —a magyar gazdasag lejaro kiilfoldi addssaganak megujitdsahoz azonban tovabbra
is szlikség van kulfoldi forrasokra. A devizatartalék — f6ként a forintositdshoz és az onfinanszirozashoz kapcsolédo
mérséklédés ellenére — tovabbra is jelent§sen meghaladja a befektetSk altal elvart szintet.

A szektorok megtakaritasai fel6l vizsgalva a nett6 finanszirozasi képesség csokkenése elsGsorban a maganszektor pénziigyi
megtakaritasanak mérséklédéséhez kéthets, mikézben az allam finanszirozasi igénye éves szinten historikusan alacsony
szintre, a GDP 1,3 szdzalékdara csokkent. A vallalati szektor nettd finanszirozasi képessége 2016 végére nulla kdzeli szintre
csokkent, mig tovabb folytatddott a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasanak — a fogyasztas béviilésével 6sszhangban



allé — mérséklédése. A magdanszektor finanszirozasi képességének mérséklédésében a vallalatok jovedelmének és a kapott
transzferek csokkenése mellett az év végén a felhalmozasi kiadasok enyhe emelkedése is szerepet jatszott, mig a haztartasok
esetében a hitelezés élénkilése, illetve a javuld jovedelmi és munkapiaci kilatasok is hozzdjarultak. A haztartasi szektor
2016-ban is jelentGs keresletet tAmasztott az dllampapirok irant, igy az allam finanszirozasaban betolt6tt szerepének noveke-
désével mérsékelte a kilfoldi forrdsok bedramlasanak szlikségességét. Az allamhaztartas alacsony éves hidnyahoz a koltség-
vetési bevételek bérndvekedéssel és fogyasztasbdviiléssel parhuzamos emelkedése, illetve a kiaddasok mérsékl6dé
kamatkiadasokkal és visszafogott allami beruhdzasokkal 6sszefligg6 csokkenése is hozzajarult.

2016-ban Magyarorszag kiilsé egyensulyi folyamatai alapvet6en kedvezé iranyba mozdultak el (1. dbra — a kozép-
ponthoz kozelebbi értékek — praktikusan a ,hald” 6sszehuzdédasa — jelzik az adott mutatd szerint kisebb sériilékeny-
séget). Az EU-transzferek atmeneti visszaesése miatt az orszag kilsé finanszirozasi képessége csdkkent, ami a nettd és
bruttd kilsé finanszirozasi igény esetében is az egy évvel kordbbihoz képest enyhén kedvezdtlenebb mutatot eredmé-
nyezett. A nettd pozicid ugyanakkor tovabbra is igen jelentds (és régids szinten is magas), igy a nettd és brutto kilsé
addssagrata tovabb mérséklddott. A bruttd finanszirozasi igény 2017-ben Ujra csokkenhet, és a 2016-0s novekedés is
alapvet6en a visszaesd EU-transzferek miatt kisebb finanszirozasi képességre vezethet§ vissza. A tovabbra is jelent6s
lakossagi megtakaritas és az MNB 6nfinanszirozasi programja mellett folytatodott a jelentds belféldi allampapir-va-
sarlas, ami az allamaddssag devizaaranyanak tovabbi csokkenéséhez vezetett. A tartalékmegfelelés a devizatartalék
csokkenése ellenére sem valtozott [ényegesen: a 2016 végi 24,4 milliard euro tovabbra is tébb mint 6 millidrd eurdval
haladja meg a rovid klls6 addssagot, és tulteljesiti a befektet6k altal kiemelten kdvetett Guidotti-Greenspan szabalyt.

1. dbra: Magyarorszag kiilsé egyensulyi helyzetének 6sszefoglalé dbrazolasa

Netto kiilsé
finanszirozasi igény

Brutto kiilsé

. . Netto kiils6 adossag
finanszirozasi igény

Allamadéssag

. . Tartalékmegfelelés
devizaaranya

—2007 —2010 2015 —2016

Megjegyzés: Az abran az egyes mutatok szorassal elosztott hosszu tavu atlagtdl vett eltérése jelenik meg;
a kisebb érték a fundamentum erdsodését jelzi (példaul kisebb finanszirozasi igény).

Az aprilisi fizetési mérleg jelentés specialis témajaban a hazai fizetési mérleg adatait nemzetkozi 6sszehasonlitasban
elemezziik. A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 2016-ban unids 6sszevetésben tovabbra is a legmaga-
sabbak kozé tartozott. A magyar kilsé finanszirozasi képesség annak ellenére az élmezényben maradt, hogy a transz-
feregyenleg tobblete 2016-ban érdemben mérsékl6dott, ami a régids viszonylatban magas szolgaltatasegyenleg altal
is tdmogatott, kiugréan magas kilkereskedelmi tébblettel magyarazhaté. Mindekdzben folytatddott a kiils6 addssag
régids orszagokban tapasztaltndl erételjesebb leépitése, aminek eredményeként a nettd kiilsé tartozas és a nettd
kiils6 addssag is a szlovak és lengyel adatok szintjére siillyedt. Bar a brutté kiilsé addssag szintje is csékkent, de
tovabbra is magasabb, mint a régié tobbi orszagaban. Ugyanakkor az eredeti futamidd szerinti bruttd forrasbevondsi
szlikséglet 2016-ban a régids orszagok koziil ismét a legalacsonyabb volt.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

A magyar gazdasag folyd fizetési mérlegének tdbblete a GDP kozel 5 szdzalékara emelkedett, ugyanakkor az
EU-transzferek visszaesése miatt a kils6 finanszirozasi képesség 2016-ban a GDP 5,4 szazalékara mérséklédott. A
transzferegyenleg csokkenését ugyanis a kiilkereskedelmi tobblet és a jovedelemegyenleg hidnyanak kedvezé alakuldsa
se tudta ellensulyozni. A kiilkereskedelmi tobblet historikus cstcsra, a GDP 10 szazaléka folé tortént emelkedése a
beruhdzasok — f6ként az allami szektorhoz kotheté — csokkenésével sszhangban mérsékl6d6 importtal, a magas
szolgaltatasegyenleggel valamint a cserearany jelentds javuldsdval hozhatd Osszefliggésbe. Az EU el6z6 koltségvetési
periddusanak a lezarultdval jelent6sen mérséklédott a forraslehivds, ami a transzferegyenleg csokkenését eredmé-
nyezte. A kiilsé finanszirozasi képességet javitotta a jovedelemegyenleg hianyanak enyhe mérsékl6dése, melyet a kiilsé
addssag fokozatos leépiilése és a hozamok csokkenése egyarant tdmogatott.

Realgazdasagi megkozelités alapjan a magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége 2016
negyedik negyedévében a GDP 5,4 szazalékat tette ki (2. dbra). A szezondlisan igazitatlan adatok alapjan a negyedik
negyedévben a kilsé finanszirozasi képesség 750 millié euro volt, ami a folyd fizetési mérleg kozel 700 millié eurds és
a tékemérleg tobb mint 50 millid eurds tobblete mellett alakult ki. A négy negyedéves finanszirozasi képesség az év
végén a GDP 5,4 szazalékdra mérsékl6dott, ami a kdzel 5 szdzalékra, historikus cstucsra emelked6 folyo fizetési mérleg
tobblet és jelent6sen csokkend tékemérleg eredménye. A kiilkereskedelem tébblete a GDP 10 szazaléka folé emelkedett
(igy tovabbra is a jelentds kiils6 finanszirozasi képességet leginkabb tdmogato tétel), azonban a transzferegyenleg — az
EU-forras bedramlas jelent6s visszaesésével 6sszhangban — 2016 végére a GDP 0,2 szazalékdra csokkent. Emellett az
el6z6 negyedévekhez hasonldan folytatddott a jovedelemegyenleg enyhe javuldsa: a négy negyedéves mutatd az év
végére a GDP 5,1 szazalékara mérsékl6dott.

2. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és annak komponensei (négy negyedéves, GDP aranyaban)
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Forrds: A kilon nem jel6lt dbrék forrasa az MINB.
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2016-ban Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége az el6z6 évhez képest mérséklodott, a folyo fizetési mérleg
tobblete azonban korabban nem tapasztalt szintre béviilt. A gazdasag kiilsé finanszirozasi képességének csokkenését
elsGsorban a transzferegyenleg jelentds visszaesése okozta, amit a historikus csucsra emelkedd aru- és szolgaltatase-
gyenleg részben ellensulyozott. A transzferegyenleg tobblete az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusanak 2015-6s
lezdrasdval a GDP 0,2 szazalékdra mérséklédott, ami érdemben elmarad az el6z6 évi értéktdl. Az EU koltségvetési ciklu-
sanak lezardsa féként a t6kemérlegen keresztlil mérsékelte a finanszirozasi képességet, mig a folyd fizetési mérleg
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egyenlegét csak kismértékben befolyasolta. Ezzel szemben a kiilkereskedelmi és a jovedelemegyenleg alakuldsa az év
egészét tekintve a kilsé finanszirozasi képesség javulasanak irdnyaba hatott. Az aru- és szolgaltatdsegyenleg tobblete a
GDP-aranyosan visszaes6 aruimporttal és a magas szolgaltatas egyenleggel magyarazhatdé. A jovedelemegyenleg hidnya
tovabb javult az el6z6 évhez képest, amit alapvetéen az alacsony hozamkoérnyezet, valamint a csékkend bruttd kiilsé
addssag kovetkeztében is mérsékl6dé kamatfizetés tdmogatott.

3. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakuldsa és annak komponensei (éves értékek, a GDP aranyaban)
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1.1. Kilkereskedelmi egyenleg

2016 negyedik negyedévében a magyar gazdasag kiilkereskedelmi egyenlege magas szinten, a GDP 10 szazaléka
folott stabilizalddott. Az aru- és szolgaltatdasegyenleg aktivuma 2014 végétdl tapasztalhatd dinamikus emelkedést
kovetSen az elmult harom negyedévben a GDP 10 szazaléka felett alakult (4. dbra). A negyedik negyedévben tapasztalt
kismérték( bovilés az aruegyenleg aktivumdanak mérsékl6dése és a szolgdltatdsegyenleg bévilése mellett valdsult
meg. Az druegyenleg tobbletének mérsékl6désében a lakossagi fogyasztas jelentés ndvekedése mellett szerepet jatsz-
hatott a f(itanyagok ndvekvé importja, illetve az is, hogy a negyedik negyedévben a kordabbi negyedévekben jellemzé
cserearany javuldas mar nem tamogatta a kilkereskedelmi egyenleg tobbletét. Az ipari termelés dinamikaja 6sszessé-
gében 2016-ban lassult az el6z6 évekhez viszonyitva, ami a mérsékelt kilsé kereslethez, azon belil is a legf6bb kiilke-
reskedelmi partneriinknél, a német gazdasagban lezajlott szerkezetvaltashoz volt leginkabb kothetd. Ezzel szemben az
importintenziv beruhazasok — f6ként az allami szektort érint6 — visszafogott szintje tovabbra is a magas netté export
irdnyaba hatott. Osszességében az év végén a négy negyedéves adatok alapjan az druegyenleg a GDP 4,7 szazalékara
mérsékl6dott. Ezzel parhuzamosan a szolgaltatasegyenleg a negyedik negyedévben a GDP 5,6 szazaléka folé emelkedett,
amit elsGsorban a Magyarorszagon m(kodé szolgaltatd kézpontok (Shared Service Centerek), turizmus, illetve a
szallitasi szolgdltatasok egyenlege tamogatott.
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4. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (GDP-aranyos, négy negyedéves értékek)
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Az aruexport dinamikaja 2016 végén elmaradt az import béviilésétdl, igy a négy negyedéves nettd aruexport enyhén
mérséklédott. A kivitel dinamikdja az év els6 harom negyedévében meghaladta az import dinamikajat, ami az
aruegyenleg tobbletének emelkedésében is tikroz6dott (5. abra). Ezzel szemben az év végén a készletfelhalmozas
jelent6s novekedésével 6sszhangban noveked6 importigény, valamint a kiilsé kereslet csokkenésével parhuzamosan
lassulé export miatt az aruegyenleg tobblete mérséklédott, de tovabbra is meghaladja a 2015-0s szintet.

5. dbra: Az aruexport és aruimport volumenvaltozasa (éves novekedési titemek)
és az aruforgalmi egyenleg (négy negyedéves érték a GDP aranyaban)

30 ° %

= Aruegyenleg (jobb tengely) ——Aruexport =---Aruimport

Magyarorszag kivitelének béviilése tovabbra is meghaladja felvevGpiacaink béviilését, aminek eredményeképpen
exportpiaci részesedésiink tovabb emelkedett (6. dbra). Kiils6 keresletiink fokozatosan lassult, ami tébb tényezére
vezethetl vissza. Az utdbbi években szerkezeti valtas tortént a legfontosabb exportpartnernek szamitd Németorszdgban,
amelynek névekedése az exportértékesités helyett egyre inkdbb a belsd fogyasztasra tdmaszkodik. Ezenkivil Kina és
az eurozéna vartndl lassabb ndvekedése is fékez6leg hathatott exportkeresletlinkre. A felvevépiacaink lassuldsaval
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parhuzamosan a magyar export is lassuld dinamikat mutatott. Ugyanakkor felvevGpiacainknal tovabbra is gyorsabb

Gitemben bévil a hazai kivitel, igy exportpiaci részesedéslink 2016 soran is tovabb emelkedett.

6. abra: Az export és a kiilsé kereslet realnévekedése, valamint exportpiaci részesedésiink alakulasa
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Az aruegyenleg tobblete az el6z6 évben tapasztaltnal kisebb mértékben novekedett 2016 soran, amihez a korabban
gyors novekedést mutato jarmdipari termelés stagnalasa mellett egyéb agazatok termelése jarult hozza (7. abra). A
jelentds sulyd jarmdipari termelés — az Audi év eleji modellvaltasanak kdszonhet6en — 2016-ban stabilizalodott, igy a
jarmipari termelés korabbi dinamikus béviilés ellenére 2016-ban csak kismértékben novelte az aruegyenleg tébbletét
Ugyanakkor az elektronikai, valamint a villamos berendezés gyartas dgazat 2015-ben megfigyelt enyhe névekedése
2016 soran tovabb folytatédott, ami tdmogatta az export bévilését.

7. abra: Ipari termelés alakulasa a fontosabb agazatokban (2010 = 100)
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Forrds: KSH.
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2016-ban a beruhazasok mérséklédésének és a fogyasztas boviilésének eredGjeként tovabb emelkedett a belsé
felhasznalas, mig a kiils6 kereslet és az ipari termelés lassulasaval 6sszhangban mérsékl6dott a netté export hozza-
jarulasa a gazdasag bdviiléséhez. 2016-ban a nettd export tovabbra is pozitivan jarult hozzad a GDP béviiléséhez (8.
abra), amely f6ként az EU-transzferek alacsonyabb felhasznalasa miatt mérsékl6d6 beruhazdsok importtartalmaval
magyarazhato, mig a belfoldi ipari, azon belil is leginkabb az autdipari termelés lassuld béviilésével 6sszhangban az
export GDP-hez vald hozzdjaruldsa is mérséklédott. A belfoldi felhaszndlds az év egészében pozitivan jarult hozza a
novekedéshez, ugyanakkor a beruhazdsok visszaesése — ami az év egészére jellemzd volt —itt is éreztette hatasat.

8. abra: A belféldi felhaszndlas novekedési liteme és a netté export hozzajarulasa a GDP-névekedéshez
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—Belfoldi felhasznalas éves ndvekedési titeme

Forras: KSH.

Az év sordn a kiilkereskedelmi tobblet tovabb emelkedett, amelyhez a csereardny eleinte jelentés mértékben, majd
az év masodik felében — az energiahordozok aremelkedéséhez kéthet6en — egyre kisebb mértékben jarult hozza (9.
abra). A netté export ndvekedési hozzajarulasa a kiilkereskedelmi egyenleg volumenndvekedésében is tetten érhet6,
azonban a kulkereskedelmi tobblet 2016-ban is folytatddd bdviilését ezen felil a kilkereskedelmi arak alakuldsa is
jelent6sen befolyasolta. Az év elsé felében, az olajar — illetve a gazarak ehhez kotott késleltetett — mérséklédéséhez
kothetSen a cserearany még nagymértékben javitotta kilkereskedelmi egyenlegiinket. Ugyanakkor az energiahordozdk
dra az év végén — a 2016-os fokozatos emelkedés hatdsdara — mar meghaladta az egy évvel korabbi szintjét, igy a
cserearany hatasa kismértékben csokkentette a kiilkereskedelmi egyenleg tobbletét. Eves szinten a cserearany javulasa
2016 soran tébb mint 350 milliard forinttal (a GDP tobb mint 1 szazalékaval) jarult hozza a kilkereskedelmi egyenleg
tobbletéhez, amit a volumenhatasok tovabbi 200 milliard forinttal noveltek.
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9. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)
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Forras: KSH.

Az aruegyenleg emelkedéséhez 2016-ban is jelentds mértékben jarult hozza az energiahordozok aranak csokkenése,
valamint a gépgyartas emelkedése (10. abra). A gépek nettd exportja tovabb emelkedett 2016 soran, ami a jarmdipari
termelés visszafogottabb novekedése és a villamos berendezések, illetve elektronikai eszkézok emelkedd el6allitasa
mellett alakult ki. A feldolgozott termékek ndvekvd hidnya vélhet6en az er§s6d6 lakossagi fogyasztdssal all 0sszeflig-
gésben. Az energiahordozdok mérsékelt aranak koszonhetéen 2016 soran tovabb csdkkent a netté behozatal.
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10. abra: A netto kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa arufécsoportonként (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: A kilkereskedelmi statisztika és a fizetési mérleg szerinti aruforgalom koz6tti kiillonbség az egyes maod-
szertanok eltéré kovetelményeibdl és a rendelkezésre all6 adatforrdsok altal biztositott adatok tartalmatdl fugg.
Ennek megfelelGen a kilkereskedelmi statisztika adataibdl meghatarozott korrekcids tényez6k segitségével jutunk
el a fizetési mérleg aruforgalmi szamaihoz.* A kiilonb6z6 forrasbol szarmazé adatok ugyanakkor az utébbi években
hasonldan alakulnak, igy alkalmasak lehetnek a trendek elemzésére.

Forras: KSH, MNB.

1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hidnyanak mérséklddése tovabb folytatddott a negyedik negyedévben, igy 2016 végén a GDP

5,1 szazalékat tette ki (11. dbra). A negyedik negyedévben a jovedelemegyenleg hidnydnak csokkenéséhez elsésorban
a kilfoldi hitelek kamategyenlegének javulasa, illetve a kdzvetlentGke-befektetések utan realizalt profit visszafogott
alakulasa jarult hozza.? A hitelek és kotvények utan kilféldre fizetendd netté kamatkiadasok az alacsony hozamkor-

nyezet és a kiils6 addssdg mérséklGdésével pdrhuzamosan kedvezGen alakultak Magyarorszédg szdmdra az év soran. Az

atmenetileg kalféldon munkat vallald rezidensek jovedelme a negyedik negyedévben az el6z6 negyedévekhez

hasonléan, stabilan a GDP 2,7 szazaléka koriil alakult. Osszességében, az egész évet tekintve a jovedelemegyenleg

hidnya a GDP mintegy 1 szazalékaval javult az el6z6 évhez képest.

1 Errél részletesebben lasd az aldbbi kiadvanyt (8. 0.): https://www.mnb.hu/letoltes/bop-modszertani-megjegyzesek-bpm6-2014-junius-

tol-20140529.pdf

2 A jovedelemegyenlegben megjelend kilfoldi tulajdont véllalatok profitja, illetve az Gjrabefektetett jovedelmek 2016-ra becslésen alapulnak,
amit majd a 2017. szeptemberi publikalassal egyutt valtanak fel a vallalati kérdGiveken alapuld tényadatok.
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11. dbra: A jovedelemegyenleg tételeinek alakuldsa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)
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Arészesedésekhez kapcsolddé jovedelemkiaramlas adatok becslésen alapulnak. A kulfoldi tulajdonu, Magyarorszagon
mUkodd vallalatok nyereségességérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves szint(i adatokkal, igy a kidramld
profitra vonatkozo6 informaciok alapvet6en becslésen alapulnak.? A részesedésekhez kapcsolédd kiadasokon belil az
osztalékokrdl rendelkeziink adatokkal, ezek alapjan 2016-ban az éves nettd osztalékfizetés az el3z6 évi értéktSl némileg
elmaradva 2,2 millidrd euro korul alakult — ezzel kapcsolatban ugyanakkor arra is érdemes felhivni a figyelmet, hogy az
osztalékot jellemz6en az egy évvel kordbbi teljesitményhez két6d6en szavazzdk meg (részletesebben lasd a 2016.

oktdberi Fizetési mérleg jelentést).

Py

A kamategyenleg netté hianya 2016-ban az el6z6 évhez hasonléan a GDP 0,3 szazalékaval mérsékl6dott, amit legna-
gyobb részben az allamhoz tartozé kamatkiadasok csokkenése tamogatott (12. dbra). Az allam netté kamatkiada-
sanak mérséklédését a hozamok jelentds csdkkenése mellett —amihez a rovid hozamok esetében a jegybanki lazitas is
45-55 bazisponttal jarult hozzad* — az dllamaddssag csokkend kilfoldi finanszirozasa is tamogatta (részletesebben lasd a

4.1. fejezetet).

3 Részletesebben lasd az MNB honlapjan megtaldlhaté ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és allomanyi statisztikahoz” cim(i fizetési

mérlegrél sz6l6 statisztikai kiadvanyban.
4 Részletesebben lasd ,,Nagy Marton — Virag Barnabas: Sikeres a jegybank nemkonvencionalis lazitdsa” cim( cikkét
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12. dbra: A negyedéves netto kamategyenleg alakulasa és annak megbontasa (a GDP aranyaban)
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2016-ban az alacsony hozamkdrnyezet és a csokkend kiils6 addssag egyarant hozzajarult a kiilféldi kamatfizetés
csokkenéséhez (13. dbra). Magyarorszag brutto kiilsé addssaga 2016-ban tovabb csdkkent, az év soran atlagosan 79
millidrd eurdt tett ki. A mérséklédést — 6sszhangban az 6nfinanszirozasi programmal — els6sorban az allam kilsé
addssagallomanyaban tapasztalhattuk, emellett folytatddott a bankszektor és a vallalatok addssagleépitése is. A histo-
rikusan alacsony hazai és nemzetkozi hozamkdrnyezet szintén érdemben tamogatta a kiils6 addssag implicit kamatanak
mérsékl6dését, amely igy az év sordn dsszességében 2,8 szazalékra siillyedt.’ Osszességében mindharom szektor
addssagallomanya utan fizetett kamat mérsékl6dott 2016-ban.

13. abra: A kiils6 adossag atlagos brutté allomanyanak és implicit kamatanak alakulasa
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5 Azimplicit (az addssagra fizetett atlagos) kamat alakuldsa nem feltétlenil tiikrozi az aktudlis kamatszintek valtozasat: aktudlisan ugyanis a korab-
ban, még a régi kamatszinteken keletkezett addsségra is kell fizetni a kamatot (példaul fix kamatozasu addssag), vagyis a teljes addssag atarazédasa
az Uj kamatokra — a tobbéves atlagos lejaratot figyelembe véve — hosszi folyamatnak bizonyulhat.
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2016-ban az atmenetileg kiilfoldén dolgozok netté jovedelme® elérte a 3 milliard eurét. A munkavallaldk jovedelme
2013-ig gyors Utemben emelkedett, amit egyarant tamogatott az atmenetileg kilféldon dolgozdk brutté jovedele-
mének dinamikus bdviilése, illetve a Magyarorszagon 1 évnél révidebb ideig dolgozo kiilféldiek jovedelmeinek mérsék-
I6dése is. A jovedelemegyenleg hianyat igy a nettd munkavallaléi jévedelem 3 milliard eurdval mérsékelte 2016-ban,
ami a rezidensek 3,5 millidrd eurds és a kiilféldiek 0,5 milliard eurds jovedelmének eredGjeként alakult ki (14. abra). A
kilfoldon atmenetileg munkat vallalok adofizetései azonban a transzferegyenlegen keresztll mérséklik ezt a gazdasag
kiils6 finanszirozasi pozicidjara gyakorolt pozitiv hatast. Ugyanakkor a tartésan kilféldon dolgozé munkavallalok
hazautalasai javitjak a folyd transzferek egyenlegét. Emiatt a kiilféldon dolgozdk bevételei a jovedelemegyenleget
javito hatasnal kisebb mértékben jarulnak hozza a finanszirozasi képesség emelkedéséhez.

14. abra: Az atmenetileg kiilf6ld6n munkat vallalok jovedelmei

millidrd euro millidrd euro
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i Magyarorszagon 1 évnél révidebb ideig dolgozo kilféldiek jévedelmei
—1 évnél rovidebb ideig dolgoz6 nem rezidens munkavallalok jovedelmének egyenlege

Az elmult év jelentds bdviilése utan 2016-ban lelassult az egy évnél révidebb ideig kiilfoldon dolgozok atlagos
szamanak a novekedése, igy a jovedelmiik novekedése is mérsékl6dott (15. dbra). A jovedelemegyenlegen beliil az
atmenetileg kilfoldon munkat vallalok jovedelmei jelennek meg. Jellemz6en olyan munkavallaldkrél van szé, akik
szomszédos orszagokban dolgoznak, de magyarorszagi lakéhellyel rendelkeznek. Az ingdzék szamanak a ndvekedése a
nyugat-eurdpai orszagok munkaerépiacainak a megnyitdsa utan egészen 2013-ig dinamikusan bévilt, majd 2014-ben
atmenetileg megtorpant, és 2015-ben ismét emelkedett. 2016-ban ugyanakkor nem nétt tovabb a kilfoldre ingazok
szama a 2015. év végi szinthez képest, azonban éves atlaghan még nétt a kilfoldon dolgozdk szama, ami a kilfoldi
munkabérek atlagos értékének enyhe bévilésében is tiikrozédik, ami igy tamogatta a kilféldi munkabérek emelke-
dését.

6 A nettd jovedelem alatt jelen esetben a kiilféldon dolgozé rezidensek bruttd jovedelem bevétele, és a Magyarorszagon atmenetileg dolgozo
nem rezidenseknek fizetett brutté jovedelem kiaddsok kozott kiilonbséget kell érteni.
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15. abra: Az egy évnél rovidebb ideig kiilfoldon dolgozé rezidensek jovedelme és szamuk
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1.3. Transzferegyenleg

2016-ban a transzferegyenleg jelentGsen, a GDP 0,2 szazalékara mérsékl6dott, aminek hatterében az EU korabbi
koltségvetési ciklusanak lezarasa all. A 2007-2013-as koltségvetési ciklushoz tartozé EU-forrasok lehivasanak egy
jelent8s része a 2015-0s évre esett, aminek a kdvetkezménye volt a transzferegyenleg érdemi bévilése az év folyaman.
2016-ban azonban, az el6z6 ciklushoz tartozé forrasok visszaestek, mig az j, 2014—-2020-as ciklushoz tartozoé forrasok
felhasznaldsa egyel6re csak mérsékelten indult meg, igy ennek eredGjeként az EU-forrasok jelentds mérséklGdését
tapasztalhattuk a vizsgdlt id6szakban. A négy negyedéves transzferegyenleg az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a
GDP kozel 5 szazalékaval mérsékldott, ami dontéen a nettd EU-transzfer egyenlegében bekovetkezett csdkkenéshez
kothetd, mikézben az egyéb folyd és tGketranszfer egyiittes hianya enyhén névekedett a vizsgalt idGszakban (16. dbra).
Ebben szerepet jatszott az is, hogy az dllamhdztartas az év végén tdobb hatdron tuli szervezetnek fizetett ki — altalaban
beruhazdsokat tamogaté — forrasokat.” A transzferegyenlegben tovabba az EU-s forrasokon kivil taldlhatunk olyan
folyd — ellenszolgaltatas nélkili — tételeket, amelyeket jellemz&en a maganszektor teljesit a kilfold felé (ilyen példaul a
kalfoldon munkat vallalok tb-hozzajarulasa vagy addéfizetése).

7 Részletesebben lasd az 1801/2016, valamint 1802/2016-0s kormanyrendeleteket. http://www.kozlonyok.hu/nkonline/MKPDF/hiteles/MK16210.pdf

17


http://www.kozlonyok.hu/nkonline/MKPDF/hiteles/MK16210.pdf

MAGYAR NEMZETI BANK

16. abra: A transzferegyenleg alakuldsa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatok)

% %

Bl Nettd EU-transzfer mmEgyéb folyo transzfer EMEgyéb téketranszfer —Transzferegyenleg

Az EU-transzferek netté felhasznalasa 2016-ban 1,8 milliard eurdra csokkent, a mérsékl6dés els6sorban a téketranszfe-
reket érintette. A t6ketranszferek a 2015-0s historikusan magas, 5 millidrd eurds szintrél 1 milliard euro kozelébe

csokkentek (17. abra). A beruhazéasokat finanszirozd téketranszferek alakuldsa alapvetGen az elindulé EU-s projektektdl

flgg, igy a t6ketranszferek, ezen beliil is az allami transzferek alacsony szintje az Uj ciklus kezdetével magyarazhatd. A nettd

folyd transzferek értéke is mérsékl6dott 2016-ban, igy elmarad az elmult években tapasztalt, viszonylag stabil 1,5 milliard

euro koruli értéktdl. A folyd transzferek bevételi oldaldn a folyamatosan (vagyis ciklustél fuggetlenil) kapott mezégaz-
dasagi tdamogatasok mellett dontéen a nem beruhazast tdmogatd EU-transzferek szerepelnek, amelyek szintén a palyazati

rendszeren keresztil kerllnek kifizetésre, ami az Uj ciklus miatt a folyd transzferek alacsony felhasznalasat okozhatta.

17. dbra: A netté EU folyé és t6ketranszfer alakuldsa, valamint annak szektorbontasa
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1. keretes iras: Az EU-transzfer pénzforgalmi, illetve eredményszemléletii elszamolasa

2016-ban az Eurdpai Bizottsag altal atutalt EU-transzferek értéke tobb mint 1,5 milliard euréval meghaladta az
eredményszemléleti felhasznalast (18. abra). 2016 egészét tekintve az Eurdpai Bizottsag atutaldsai kozel 3,4 milliard
eurot tettek ki, amely egyrészt az el6z6 ciklus kormanyzat altal megel6legezett beruhdzasok EU altali elszamoldsat,
masrészt az Uj ciklusra kapott eléleget és az Uj ciklus mez6gazdasagi kifizetéseit és a Kohézids Alapbdl és a Strukturalis
Alapok szamla ellenében tortént atutalasait is tartalmazza. A devizatartalékot nével6 pénzforgalmi atutaldsokkal
szemben a fizetési mérlegben megjelend EU-transzferek eredményszemléletli felhasznalasa csak 1,8 millidrd eurot
tett ki. Fontos azonban hangsulyozni, hogy ez az adat (és igy a fizetési mérleg) nem tartalmazza az allam altal kifizetett
el6leget, csak azokat a tamogatasokat, amelyek felhasznaldasa mar megtortént. Hosszabb tdvon az eredményszem-
léletl és pénzforgalmi mutaté nem tér el egymastdl, azonban jellemzéen a ciklus végén az eredményszemléletd
felhasznaldas magasabb, mint az EU altal atutalt 6sszeg. Ez azzal magyarazhatd, hogy a kapott elélegektdl eltekintve
az EU-s forrasokat jellemz6en megel6legezi az allam annak érdekében, hogy a fejlesztési keret minél gyorsabban és
teljesebben keriiljon felhaszndldsra, illetve a forrasok utolsoé 5 szazalékat csak akkor utalja at az EU, ha a projektekkel
kapcsolatban mindent rendben taldlt. Jelenleg az atutalasok azért haladhatjdk meg a transzferek eredményszem-
|élet( felhasznalasat, mert az dtutaldsok egy része még az el6z6 ciklus — részben atmenetileg visszatartott — forrasait
is tartalmazzak.

18. abra: Az eredmény- és pénzforgalmi szemléletli EU-transzferek alakulasa (négy negyedéves érték)
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2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

A kiilsé finanszirozasi képesség a finanszirozasi tételek alapjan is csokkent 2016 végén, ami tovdbbra is a kiils6 addssag
jelentGs csokkenése és szamottevé mértékl nettd FDI-beadramlas mellett alakult ki. 2016 egészében az elGz6 évitdl
elmarado netto forraskidramlas Ugy alakult ki, hogy a gazdasagi szereplék kozel 7 millidrd eurdval csokkentették nettd
klls6 addssagukat, mikozben a kiilféldiek nettd kozvetlentSke-befektetéseinek béviilése az el6z6 évi értéket jelentEsen
meghaladva, tébb mint 3 millidrd eurdt tett ki. 2016-ban is jelentésen csokkent a bankrendszer és a véllalatok nettd
kiils6 addssaga, ugyanakkor a korabbi évektdl eltéréen az dllamé nétt. A bankok kiugréan nagy addssagcsokkenését a
maganszektor jelentds betételhelyezésébdl szarmazé forrdsok mellett a jegybanktdl — a devizahitelek forintositdsahoz
kot6d6en — kapott devizalikviditas biztositotta. Ekozben a forintositdshoz kapcsolédd devizaligyletek az MINB
devizatartalékainak mérséklédésén keresztiil hozzajarultak az dllam nettd kiils6 addssaganak ndvekedéséhez is — fontos
ugyanakkor kiemelni, hogy a lejard devizakotvényeknek és a kilféldiek allampapir-eladdsainak koszonhetSen az allam
bruttd kils6é addssagaban 2011 6ta tapasztalt trendszer( csokkenés 2016-ban is folytatddott. A kilféldiek allampapir-
allomdanyanak csokkenése tovabbra is erds belfoldi — lakossagi és az dnfinanszirozasi program altal is tAmogatott banki
— kereslettel parosult, igy tovabbra sem volt tapasztalhaté allampapir-piaci fesziltség. Az el6z6 évekhez képest jelentSs
valtozast jelentett, hogy a maganszektor netto kilsé addssaganak csokkenése csak kisebb részben jart egylitt a bruttd
kiils6 addssag mérséklédésével, nagyobb részben a kilféldi eszk6zok névekedésében tiikroz6dott. A banki forrdsok
csokkenése elsGsorban a rovid lejaraton jelentkezett, igy a lejarati szerkezet tovabbra is kedvezd irdnyba mozdult el.

A gazdasag finanszirozasi megkozelités szerinti kiilsé finanszirozasi képessége 2016 negyedik negyedévében a
realgazdasagi megkozelités szerinti adatnal nagyobb mértékben csdkkent. A redlgazdasagi adatok alapjan szamolt
finanszirozasi képesség a GDP 5,4 szazalékdra, ezzel parhuzamosan a finanszirozasi oldalrél szamitott mutatd a GDP 3,5
szazalékara mérsékl6dott (19. dbra). Mindez tovabbra is azt jelenti, hogy az addssag- és tartozasmutatdk a fizetési és
t6kemérleg Gsszege altal jelezettnél kisebb mértékben csdkkentek. A két mutatd kozotti kiilonbség mindekdzben
kismértékben, a GDP 2 szazaléka kozelébe emelkedett, ami megfelel a régios orszagokban jellemzé szinteknek (részle-
tesebben lasd az 5.4. fejezetet).

19. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség alakuldsa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)

10 % %_ 10

mm Tévedések és kihagyasok egyenlege
—KiilsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
-=-=Kilsé finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)

2016-ban lassult — de tovabbra is jelentds maradt — a magyar gazdasag kiilféldi tartozasainak mérséklédése, amihez
dontéen a bankrendszer nettd kiils6 addssaganak visszaesése jarult hozza, mikdzben az allam és vallalatok kiilsé
forrasai névekedtek. A valsag utani években a forraskidramlds elsésorban a bankrendszerhez két6dott, majd 2012-tél
fokozatosan emelkedett az adllamhaztartds és a vallalatok szerepe is a kilfoldi tartozdsok leépitésében. A gazdasag
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kilfoldi forrasainak kidramldsa ugyanakkor csokkent 2016 soran, aminek szektordlis szerkezete is jelentGsen megval-
tozott: a bankok tartozasainak visszaesése mellett az allam és a vallalatok kiilsé forrasai néttek (20. dbra). A bankok
kiils6 addssaganak csokkenése a maganszektor betételhelyezésébdl szarmazo forrdsok mellett a jegybanktdl szarmazo,
a devizahitelek forintositdsahoz kothet6 devizalikviditasbdl szarmazott — és részben ugyanezen folyamat devizatarta-
|ék-csokkentd hatdsara, részben pedig az EU-transzferek alacsonyabb felhasznalasara vezethetd vissza az MINB-vel
konszolidalt allam?® nettd kilsé addssaganak novekedése is. A vallalati szektor forrdsbevonasa pedig a kiilsé addssa-
ganak tovabbi csokkenése mellett elsGsorban a kdzvetlent6ke-befektetések novekedésére vezethet§ vissza.

20. abra: A nettd forraskiaramlas alakulasa szektorok szerint

12 - milliard euro milliard euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mEBank mmAllam mEViéllalat —Netté forrasbevonas

A finanszirozasi oldal szerinti finanszirozasi képesség csokkenése az addssagjellegii forrasok tovabbra is jelentds
kidramlasa és a nem addssag jellegii forrasok szamottevéen novekvd bearamlasa mellett kévetkezett be. Az addssag
jellegli forrasok kiaramlasa a negyedik negyedévben — az el6z6t6l elmaradva — 2 milliard euro kéral alakult, ami a
gazdasagi szerepl6k folytatddd mérlegalkalmazkoddsahoz, az addssag leépitéséhez és a kulfoldi eszkdzok emelkedé-
séhez kothetd. A gazdasag kiilfoldi, nem addssag tipusu forrasai a negyedik negyedévben szamottevéen, tobb mint 1,5
millidrd eurdval emelkedtek, amelyben a nettd kozvetlent6ke-befektetések nagyobb, mig a portfélidbefektetések
kisebb szerepet jatszottak. A gazdasag kiils6 pozicidja a finanszirozo tételek szerint mindezek eredményeként a negyedik
negyedévben nulla kbzelébe csdkkent (21. dbra).

8 Az allamhaztartasi szektort a kiilsé finanszirozas szerkezetében elemzési szempontokbdl az MNB-vel konszolidéltan vizsgéljuk.
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21. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)

_millidrd euro milliard euro
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i Nem adossag jellegli finanszirozas ——Kiilsé finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
===Kiilsé finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

2016-ban mérsékl6dott a forraskidaramlas mértéke, amely az addssag tipusu forrasok kisebb, de tovabbra is jelent6s
csokkenésével, és a kozvetlentGke-befektetések nagyobb emelkedése mellett alakult ki (22. abra). A gazdasag
addssag jellegli forrasai 2016-ban kozel 7 milliard eurdval mérséklédtek, ami bar elmarad a 2015-6s értéktdl, de
tovabbra is jelent6snek mondhatd. Az addssag jellegl forraskidaramlds nagyobb részt a bankszektort, kisebb részt a
vallalati szektor érintette, mikdzben az allam netto kiils6 addssdaga emelkedett. A bankrendszer kiilsé forrdsai érdemben
mérséklédtek, mikdzben a kilféldi eszkozei is emelkedtek, amiben szerepet jatszott a devizahitelek forintositasaval
Osszefliggésben az MNB altal a bankoknak nyujtott devizalikviditas is. Az allam nettd kilsé addssdganak az emelkedése
a brutto kilsé addssag kisebb, és a devizatartalék nagyobb csokkenése mellett alakult ki. A kiilfoldiek kozvetlent&ke-be-
fektetéseinek 3 milliard eurdt meghaladd emelkedése a kiilfoldi vallalatok Ujrabefektetéseihez kot6dott.

22. abra: A kozvetlent6ke-befektetések és az addssag tipusu forrasok alakulasa*

~ millidrd euro millidrd euro

15 15

Finanszirozasi igény -
forrasbedramlas

Finanszirozasi képesség -
forrdskidramlas

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

i Netto FDI-befektetés
B Addssaggeneralé finanszirozas
—Kuils6 finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg oldalardl)

*A kilsé finanszirozédsi igény az abran feltlintetett komponensek mellett még a portfélidbefektetések rész-
vénytranzakcidt, valamint a derivativ tigyletekhez kapcsol6dd tranzakcidkat is tartalmazza.
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A netté FDI novekedése elsGsorban az egy évvel korabbinal magasabb koézvetlentSke-bearamlashoz kothetd,
mikézben a hazai t6kekifektetés hasonlé mértékii volt. A kilféldi tulajdonu vallalatok magasabb jovedelmezdsége
(részletesebben lasd az 1.2. fejezetet) az elmult években nagyjabdl valtozatlan osztalékfizetéssel péarosult — igy a
nagyobb profit az Ujrabefektetett jovedelmek révén magasabb FDI-bearamlashoz vezetett (23. dbra). Erdemes megje-
gyezni, hogy 2016-ban a kilféldi tulajdont vallalatok osztalékfizetése is mérséklédott, ami szintén tdmogatta az Ujrabe-
fektetésen keresztlil megvaldsuld FDI-bedramlast (az adott évi profithoz viszonyitott osztalékarany igy 40 szazalék ala
csokkent, ami joval alacsonyabb a régidban jellemz8 szintnél — err6l részletesebben lasd a 2016. oktdberi Fizetési
mérleg jelentés 5. fejezetét). A nettd FDI-bearamldst kissé visszafogta ugyanakkor, hogy a vallalatok 2016-ban is
folytattdk a mérlegalkalmazkodast — vagyis a kiilsé addssag mérséklésével parhuzamosan a tulajdonosi hiteleik egy
részét is visszafizették.

23. abra: A kiilfoldi tulajdonban 1évé magyarorszagi vallalatok altal megtermelt profit felosztasa

6 ~ millidrd euro % 120
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B Kifizetett osztalék
mm Ujrabefektetés
—0Osztalékarany, az adott évben megtermelt profit aranyaban (jobb tengely)

2.1. Nem addssag jellegii forrasok

A negyedik negyedévben a kiilféldiek netté kézvetlentSke-befektetései szamottevé mértékben béviiltek, a portféli-
obefektetések kisebb novekedése mellett. A gazdasag netto kozvetlentSke-befektetések béviilése a negyedik negyed-
évben 1,3 millidrd eurdt tett ki, ami teljes egészében a kulféldiek magyarorszagi befektetéseihez, azon beliil is a
jovedelmek Ujrabefektetéseihez volt kothet6. A nettd FDI csokkenésének iranydba hatott, hogy a rezidens vallalatok
t6kekifektetései szintén béviltek. 2016-ban Gsszességében mintegy 3,2 milliard eurdval emelkedtek a nem addssag
jellegti forrdsok, ami dént6en a kiilfoldiek kdzvetlentSke-bedaramlasdnak tobb mint tiz éve nem tapasztalt emelkedé-
sének koszonhet6 (24. dbra).
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24. dbra: A nem adodssag jellegli forrasok alakuldsa (kumulalt tranzakciok)
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Az atfolyé t6kéhez és az eszkozportfolié atrendezéshez kapcsolédé tranzakcidk jelentGsen befolyasoljak a kézvetlen-
téke-befektetések brutté szarait, igy a netté forrasbearamlast érdemes elemezni. A magyar adérendszer jellegzetes-
ségei miatt feltételezheten néhany kilféldi vallalat adéoptimalizalasi célbdl a magyar lednyvallalataiknak tulajdonosi
hitelt, illetve t6két nyujt, melyet ezek a ledanyvallalatok jellemz&en tovabbadnak kilfoldre. A fizetési mérleg statisztika
ezt a t6kemozgast atfolyd t6kének nevezi, és az MNB (2008-ig visszavezetve) elkilonitve mutatja be. Az atfolyd téke a
ki- és bedramlasi adatokat érinti, jellegébél adéddan a nettd FDI-adatokat nem torzitja.® A tranzakcidk szerint az atfolyd
t6ke kumulalt értéke 2015-ben jelentésen mérsékl6dott, ami 2016-ban csak kisebb mértékben folytatddott (25. dbra).
A netté mkodétéke-befektetések az év mdsodik felében jelent6sen emelkedtek, ami f6ként a kiilfoldi vallalatok
jovedelmeinek Ujrabefektetéseivel volt 6sszefliggésben.

25. abra: A kozvetlent6ke-befektetések alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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9 Az atfolyd t6ke ugyanakkor a magyarorszagi FDI szektorok szerinti szerkezetét is nagyban befolyasolja. El6fordulhat ugyanis, hogy a magyarorsza-
gi befektetés mas szektorba tartozik, mint a t6kebefektetés végcélja — igy a szektorok szerinti FDI-adat is torzul.
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A kozvetlent6ke-bedramlast 2016-ban nem befolyasoltak egyedi hatdsok, igy a mikod6tGke-bearamlas jelentésen
gyorsult — ezzel kapcsolatban kiilondsen kedvez6, hogy a magas 2016-os FDI-bearamlas teljes mértékben a vallala-
tokhoz kot6dott. A pénzigyi valsag kitorése 6ta a magyarorszagi kozvetlent6ke-befektetések alakuldsat tobb egyedi
hatas befolydsolta (26. abra). A banki veszteségek miatt sziikséges t6keemelések novelték, a kiilfoldiek kezében lévé
vallalatok allami felvasarlasa (MOL, E-On, Antenna Hungaria Zrt., F6gdz, Budapest Bank) csokkentette a kilféldi kozvet-
lentSke alloményt. Osszességében azonban az eredeti és a (banki t6keemeléseket, illetve allami felvasarlasokat is figye-
lembe vevd) korrigalt adat hasonld ndvekedést mutatott az elmult években. A 2016-os folyamatokat tekintve

kiemelend6, hogy a magas netté FDI-bedramlas teljes mértékben a vdéllalati szektorba aramlé mikod6tékéhez
kotédott. ™

26. abra: A nettd kozvetlent6ke alakulasa szektorok szerint (kumulalt éves adatok)

16 milliard euro millidrd euro
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*A korrigdlt nettd FDI az allami vasarlasoktdl, illetve a banki tékeemelésektdl sz(irt kdzvetlent6ke bedramldsat
tartalmazza. A banki t6keemeléseket bemutatd oszlop tartalmazza a bankszektorhoz kot6dé egyedi hatdsokat is
(példaul a Budapest Bank felvasarlasa).

A netto kilfoldit6ke-befektetések novekedése mogott az elmtilt évben elsésorban az Gjrabefektetések emelkedése
allt, mikézben a részesedések csokkenésével parhuzamosan néttek a tulajdonosi hitelek (27. dbra). 2016 masodik
felében az addig egyenletesen novekvd nettd kozvetlentGke-bedramlas érdemben felgyorsult, ami a kilfoldi vallalatok
novekvd Ujrabefektetéseihez kdthetd. A valsdg utan a részesedések csokkenését és a tulajdonosi hitelek ndvekedését
figyelhettik meg, amely azzal volt 6sszefliggésben, hogy az anyavallalatok a tulajdonosvaltasokat kévetéen részben
tulajdonosi hitellel helyettesitették a részesedés jellegli forrasaikat. A 2015 negyedik negyedévi és a 2016 elsé negyedévi
adatokat is jelent6sen befolyasoltak a kumuldlt atfolyotéke-, valamint eszkdzportféliot-atrendezéshez kotédé tranzak-
ciokat, amelyek 2015 végén a részesedéseket és tulajdonosi hiteleket — ellentétes elGjellel — egyarant érintették.

10 Erdemes megjegyezni, hogy az Ujrabefektetett jdvedelmek értékét befolyasolja a vallalati profit becslése, amit a szeptemberi adatkozlésben
vdltanak le a 2016-ra vonatkozd tényadatok.
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27. abra: A nett6 kozvetlentGke-tételek alakuldsa (kumulalt tranzakciok)
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A negyedik negyedévben tovabb bdviilt a netté portféliorészvény-forrasok mértéke, amely a kiilféldiek magyaror-
szagi befektetéseinek novekedéséhez, valamint a rezidensek kiilfoldi befektetéseinek cs6kkenéséhez egyarant
kéthetd volt (28. abra). Mig 2014-ben a belfoldiek befektetési jegy vasarlasai (azok kilfoldi eszkdz kereslete miatt)
csokkentették a nettd portfélidtke-allomanyt, addig 2015-ben a kiilfoldiek részvénybefektetései az ellenkezd irdnyba

hatottak. Ezzel szemben 2016-ban érdemben nem valtozott a nettd portfélidrészvény-allomany. Az év elején béviilé

kilfoldi portfoliorészvény-befektetések dllomanya az év masodik félévben mérséklédott, mikézben a kilfoldiek hazai

részvénybefektetése az év sordn gyakorlatilag nem valtozott.

28. abra: A netto portfolidrészvény alakulasanak tényezGi (kumulalt tranzakciok)

5 milliard euro

mm Belfoldiek kulfoldi részvénybefektetései
—Nettd portféliorészvény
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2.2. Addssag jellegii forrasok

2016 negyedik negyedévében mintegy 2 milliard eurdval tovabb mérsékl6dott a gazdasag netto kiilsé adossaga,
amihez els6sorban a bankrendszer jarult hozza, mig az dllamhaztartas és a vallalati szektor kiils6 addssaga csak
kisebb mértékben csokkent (29. dbra). A bankrendszer nettd kulsé addssagat csokkentették a kilfoldi bankok év végi
mérlegoptimalizacidjahoz kdthetd tranzakcidk, valamint az MNB altal a devizahitelek forintositasdhoz két6déen a
bankoknak nyujtott devizalikviditas, amit csak részben ellensulyozott a finomhangold jegybanki eszkéz banki devizalik-
viditast csokkent6 hatasa. A konszolidalt allam nettd kilsé addssaganak a csokkenése az EU-transzferek felhasznala-
sahoz, valamint a kiilfoldiek csokkend allampapir-allomanyahoz kotédott. A negyedévben a vallalati szektor tovabb
folytatta kiilsé addssaganak a leépitését.

29. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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2016-ban enyhén mérséklédott a kiilsé adossagban torténd alkalmazkodas liteme: a tranzakciokbdl eredGen kézel 7
millidard eurdval csékkent a netté addssagallomany, amely nagyobb részt a bankrendszer, kisebb részt a vallalatok
adéssagleépitéséhez kotédott, mikdzben az dllam nettd kiilsé adéssaga emelkedett (30. dbra). A kiils6 addssag folya-
matok szerkezetében tortént valtozasban a devizahitelek forintositasa kapcsan az MNB altal a bankrendszernek nyujtott
deviza likviditas jatszott kiemelked& szerepet. Részben ennek készonhet6en a bankrendszer kilféldi eszkdzei az év
egészében tobb mint 6,5 millidrd eurdval béviltek, mikdzben a banki kiils6 forrasok 1,3 milliard eurdval mérséklédtek.
Ez utdbbit segitette, hogy a maganszektor banki betételhelyezése tovabbra is jelentésen meghaladja a hitelfelvételt.
Eves szinten a vallalati szektor is kézel 2 millidrd euréval mérsékelte netté kiilsé forrasait, ami nagyobb részt a kiilfoldi
eszkdzok emelkedéséhez volt kothetd. A konszolidalt dllamhdztartas nettd kilsé addssaga 6t év utan ismét emelkedett,
ami annak volt kdszonhetd, hogy a kilféldi tartozasok leépitését meghaladta a bankoknak nyujtott devizalikviditas
miatt csokkend devizatartalék mértéke. A korabbi évekhez képest kisebb mértékben — de tovabbra is — névelte az allam
forraskiaramlasat az EU-transzferek felhaszndldsa.
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30. adbra: Az egyes szektorok addssag tipusu forrasainak alakuldsa (éves tranzakcidk)
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2016-ban tovabb mérsékl6dott a bankrendszer netté kiils6 addssaga, amit nagyobb részben a kiilfoldi eszk6zok
emelkedése, kisebb részben a bruttd kiils6 adossag csokkenése tamogatott. 2016 negyedik negyedévében folyta-
tédott a bankrendszer nettd kiils6 addssaganak csokkenése, ami a bruttd eszkdzok bévilése és a bruttd addssag
hasonlé mértékli csokkenése mellett valosult meg (31. abra). A bankok brutté eszkdzeiben tértént emelkedésében
szerepet jatszhattak a devizahitelek forintositasa sordan az MNB-vel kotott devizaswapok lejaratai is. Részben ennek
hatasara, az egész évet tekintve tébb mint 6,5 milliard eurdéval emelkedtek a bankrendszer kiilfoldi eszkdzei, mikozben
abrutté kilsé addssag tovabbi 1,3 milliard eurdval csokkent. 2016-ban 6sszességében igy a bankok nettd kiilsé addssaga
kozel 8 millidrd eurdval mérséklédott, ami jelentdsen csdkkentette a bankrendszer kiilsg sériilékenységét.

31. dbra: A bankrendszer kiilféldi addssag- és koveteléstranzakcidinak alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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A bankrendszer brutté kiilsé adéssaganak 2016-os csokkenése — az el5z6 évhez hasonléan — elsGsorban a rovid lejaratu
forrasok csokkenéséhez kotédott. A negyedik negyedévben a bankrendszer teljes kiilfoldi addssaga mintegy 0,7 millidrd
eurdval csokkent, ami kisebb részt a hosszu lejaratu, nagyobb részt a rovid lejaratl addéssagok csokkenéséhez kdthet6 (32.
abra). A lejarati szerkezet 2016-ban is kedvezGen alakult, hiszen elsGsorban a rovid lejaratu forrasok kiaramlasa volt megfi-
gyelhetd, ami a megujitasi kockdzat mérséklédésével a gazdasag kiilsé sériilékenységének csokkenését is tamogatta.
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32. abra: A bankrendszer kiilféldi adéssaganak lejarati bontasa (kumulalt tranzakciék)
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Az MINB-vel konszolidalt allamhaztartas netto kiilsé adéssaga 2016 negyedik negyedévében enyhén csékkent, ami
ellentétes hatasu tényezék ereddGjeként alakult ki. Egy év utan 2016 utolsé negyedévében ismét mérséklédott az
allam nettd kils6é addssaga. A netté addssag csokkenésében elsésorban az EU-transzferfelhaszndlds 500 millié eurdt
megkozelité értéke, valamint mennyiségi korlatozashoz kapcsolédd finomhangold deviza-swap tenderek 1,3 milliard
eurdt meghaladé tartaléknéveld hatdsa jatszotta a legfontosabb szerepet. Mindemellett a netto kiilsé addssag mérsék-
I6dése irdnyaba hatott a kilféldi szerepl6k forint allampapir-allomanyanak csékkenése is. A nettd kiilsé addssagot
ugyanakkor emelték a tartalék csokkenésének irdnyaba hatd tényez6k (példaul hogy a negyedévben folytatddott a
devizahitelek forintositdsahoz kapcsolddd devizacsere-tgyletek lejarata, melynek keretében a bankok a devizatartalék
terhére devizaeszkdzokhoz jutottak).

2016-ban 6sszességében a konszolidalt allam nettd kiilsé addssaga kozel 3 milliard euréval emelkedett a tranzakci-
o6kbol eredden, ugyanakkor folytatodott az allam brutté kiils6 adéssaganak 2011 6ta tarto trendszer(i csokkenése.
Az allam kiils6 addssagat a kovetkez6 fontosabb tényez6k alakitottdk.

e Az allam nettd kiils6 addssagat csokkentette, hogy a kiilféldiek tébb mint 1,5 millidrd eurdval mérsékelték forint
allampapirjaik allomanyat. Az allam finanszirozasaban a kilféldiek helyét a belfoldi szektorok vették at: részben
az onfinanszirozasi programhoz kotédéen a bankok érdemben névelték allampapir-dllomanyukat. Itt érdemes
megjegyezni, hogy devizakdtvények lejarata —ami az allam brutté kilsé addssagat is csokkentette — meghaladta
a 2,3 millidrd eurdt; ez az 6sszeg ugyanakkor csak a bruttd szdrakat érinti, az allam nettd kiils6 addssagat a
lejaratok tartalékcsokkentd hatdsa miatt nem befolyasolta.

e Az EU-transzfer felhasznalasa az év soran csokkentette a nettd kilsé addssagot.
e Az MINB forintlikviditast nyujté devizacsere-tgyletei szintén az alacsonyabb nettd kiils6 addssag irdnydba hatottak.

e Az MNB altal a bankoknak nyujtott devizalikviditds ugyanakkor az év egészében jelent&sen csokkentette a deviza-
tartalékot.

e A belféldi szektorokkal szemben lejaré devizaktvény (PEMAK) a devizatartalék csokkentésén keresztiil szintén
novelte a nettd kiilsé addssagot.

Mindezek ereddjeként az dllam kilfoldi tartozasainak csokkenése elmaradt a devizatartalék csdkkenéstdl, ami a nettd
kilsé addssag emelkedését eredményezte (33. abra).
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33. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 addssagvaltozasnak felbontdsa (kumulalt tranzakcidk)
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A magyar allampapirpiac befektetdi strukturajanak folytatédo atrendezédése 2016-ban is tamogatta az orszag kiilsé
sériilékenységének csokkenését. A kilfoldiek teljes (devizaban és forintban denominalt) magyar allampapir-allomanya
2016-ban tébb mint 3,4 milliard eurdval (kozel 1100 millidrd forinttal) mérséklédott, igy a kilfoldiek részaranya a teljes
magyar allampapir-allomanyon belll a 44 szazalék feletti szintr6l 39 szazalék ala csdkkent. A kilféldiek allampapir-el-
adasa a deviza allampapirok 600 milliard forintos, a forint dllampapirok 500 millidrd forintos csokkenése mellett valdsult
meg (34. dbra). Ezzel parhuzamosan a bankrendszer forint dllampapir-dlloménya tébb mint 1200 milliard forinttal
emelkedett, amit tobbek kozott az MNB Onfinanszirozasi programjanak keresletélénkit6 hatdsa is tamogatott. Emellett
a haztartasok kiemelkedd, 1000 milliard forintot meghaladd netté allampapir-vasarlasa korabban nem latott mértékben
segitette az allam bels forrasokbdl torténd finanszirozasat. A két szektor jelent8s allampapirpiaci-kereslete hozzajarult
az allamaddssag devizaaranyanak csokkenéséhez és tdmogatta az orszag kiilsé sériilékenységének mérsékldését.

34. abra: A forint dllampapir-allomany valtozasa szektorok szerint
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A vallalatok netté kiils6 addssaga 2016 negyedik negyedévben tovabb mérsékl6dott, ami a kiilfélddel szembeni
tartozasok nagyobb cs6kkenésével volt magyarazhato (35. dbra). A szektor nettd kiilsé addssaga éves szinten a korabbi
éveknek megfelel6 Gitemben, mintegy 2 millidrd eurdval mérsékl6dott. A vallaltok kiilsd tartozdsa éves dsszevetésben
enyhén emelkedett, mikozben a kilféldiekkel szembeni kovetelések 2016-ban is dinamikusan béviltek, ami szamot-
tevéen tdmogatta a nettd kiils6 addssag csokkenését.

35. abra: A véllalatok netto kiils6 addssag jellegii forrasainak alakulasa (kumulalt adatok)
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3. ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

Az orszag sérilékenysége szempontjabol kiemelt jelentGséglikiils6 tartozasmutatok korrekcidja—az orszag finanszirozasi
képességével 6sszhangban — 2016-ban is folytatdédott. A nettd kiils6 addssag a GDP 18 szazaléka kozelébe siillyedt, a
bruttd kiilsé addssag a GDP 69 szazaléka ald csokkent, ami dént6en a forraskidramlassal, illetve a nominalis GDP
emelkedésével magyardzhato. A nettd kiilsé addssdg 2016-os mérsékl§dése dontéen a bankokhoz kothetd: a szektor
nettd kilsé addssaga a GDP tobb mint 7 szdzalékaval mérsékl6dott, ami a bankok kilfoldi koveteléseinek nagyobb
mérték({ emelkedése és tartozdsainak kisebb mértékl csokkenése mellett kovetkezett be. A konszolidalt dllamhaztartas
nettd kilsé addssdga ugyanakkor emelkedett, melyben els6sorban a devizatartalék csdkkenésén keresztil a
devizahitelek forintositasahoz kapcsolddd, bankrendszernek nyujtott devizalikviditas és az allam devizalejaratai
jatszottak szerepet. A nettd mutatd mellett a brutté kilsé addssag esetében is érdemi korrekcidt tapasztalhattunk,
mely az allamhdaztartas brutté kilsé addssaganak — dnfinanszirozasi program altal is tdmogatott — csokkenéséhez
kothetd. Az orszag kilsé sérilékenységének mérséklGdését a hatralévd futamidd szerinti révid kiilsé addssag tovabbi
csokkenése is jelentésen tdmogatta: a rovid kilsé addssag 2016 végére 18 millidrd euro kozelébe siillyedt. Ez azt is
jelenti, hogy a magyar gazdasag brutté finanszirozasi igénye 2017-ben elmaradhat a 2016-os, 18 millidrd korali értéktdl.
A devizatartalék — a forintositdshoz és az 6nfinanszirozdshoz kapcsolddé mérséklédés ellenére — tovabbra is jelentésen
meghaladja a befektet6k altal elvart szintet.

3.1. Netto kiilss tartozas

2016-ban a kozvetlentGke-befektetések emelkedése ellenére tovdabb mérséklodott Magyarorszag nettd kiilsé
tartozasa, és 2016 végén a GDP 66 szazalékat tette ki (36. dbra). A kiilsé addssagmutatok mellett a kilsé tartozas
alakulasat is érdemes figyelemmel kovetni, ami a nem addssag jellegli forrasokat (a kozvetlent6ke-befektetéseket és
portfélidrészesedéséket) is tartalmazza. Az orszag nettd kils6 tartozasa az el6z6 évekhez hasonldan, 2016-ban is
mérsékl6dott, és igy a GDP kozel 66 szazalékat tette ki. A mérsékl6dés a valsag utani mérlegalkalmazkodas folytata-
sahoz kothetd: a bankrendszer kiilsé tartozasa jelentésen csokkent, mikézben a konszolidalt allamhaztartas és a villa-
latok nettd kils6 tartozasa enyhén emelkedett. Mig 2014-2015-ben a nem addssag tipusu tartozasok is csokkentek,
addig 2016-ban f6ként a kozvetlentSke-befektetések emelkedésének kdszonhetéen a nem addssag jellegli forrasok
csokkenése megtorpant. Az addssag tipusu forrasok kidaramlasa ugyanakkor 2016-ban is folytatédott.

36. adbra: A netto kiilsé tartozas alakuldsa (id6szak végi, GDP-aranyos értékek)
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3.2. Netto kiils6 addssag

A nettd kiils6 adossag mérséklédésében 2016-ban dontGen a tranzakciok és a GDP emelkedése jatszott szerepet (37.
abra). Az elmult években a szektorok alkalmazkoddsdval 6sszhangban az addssag tipusu forrasok csokkentek, ami
dontden a valsag el6tti években megfigyelhetd, tulzott mértéki eladdsodasnak a korrekcidja. Mig a valsagot kovetd
években az addssag tipusu forrasok csokkenésének hatdsat részben ellensulyozta a nominalis GDP visszaesése, majd a
forint leértékel6dése, addig 2011-t6l kezd6d6en dont6en az addssag tipusu forrdsok kidaramlasahoz kothetGen az
orszag nettd kilsé addssaga kozel 37 szazalékponttal csokkent. 2016-ban a nettd kilsé addssag 7 szazalékponttal
mérsékl6dott, melyben az addssag tipusu forrasok kidramlasa mellett a GDP-ndvekedése is szerepet jatszott.

37. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak felbontdasa tételekre (a GDP aranyaban)
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2016 végén a netto kiilsé addssag a GDP 18,4 szazalékat tette ki, ami kézel 7 szazalékponttal alacsonyabb a 2015. végi
értéknél (38. abra). A 2016-os mérséklédés dontéen a bankokhoz kdthets: a szektor nettd kiilsé addssaga a GDP tdbb
mint 7 szazalékaval mérsékldott, ami a bankok kiilféldi koveteléseinek nagyobb mértékld emelkedése és tartozasainak
kisebb mértékl csokkenése mellett kovetkezett be. A bankok eszkdzeinek emelkedésében szerepet jatszhattak a
devizahitelek forintositasahoz kapcsolddd swaplejaratok is. A folyamat azt eredményezte, hogy a bankok netté kilsé
addssaga negativva valt — vagyis a kilfoldi kovetelések nagysaga mar meghaladja a kiils6 addssag 0sszegét (39. abra).
Az dllamhaztartas nettd kilsé addssaga ugyanakkor enyhén emelkedett 2016 soran, mely elsGsorban a devizatartalék
csokkenésén keresztiil a forintositdshoz kapcsolddo, bankrendszernek nyujtott devizalikviditashoz kothet6. A vallalatok
nettd kilsé addssdga — dontSen a szektor emelked§ kilfoldi eszkézeihez kapcsoldddan — szintén tovabb mérséklédott
2016-ban. A negyedik negyedévben az orszag nettd kiils6 addssaga a GDP kozel 2 szadzalékaval mérséklédott, ami
nagyobb részt a bankrendszer kiils6 addssagcsokkenéséhez kothetd. A konszolidalt allamhaztartas nettd kilsé adossaga
a negyedik negyedévben — az els6 harom negyedévhez hasonldéan — enyhén emelkedett, melyben dont6en az atértéke-
I6dés jatszott szerepet.
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38. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranyaban, tulajdonosi hitel nélkiil)
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39. abra: A bankrendszer kiilféldi eszkozeinek és adossaganak alakulasa (a GDP aranyaban)
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3.3. Brutto kiils6 addssag

2016 végén az orszag bruttd kiils6 adéssaga foként az dllam mérsékl6dé kiilféldi finanszirozasa mellett a GDP 69 szazaléka
ala csokkent, ami kozel 7 szazalékponttal alacsonyabb, mint a 2015 végi érték (40. abra). A nettd kiils6 addssag mellett a
brutto kiils6 addssag is mérséklédott 2016 soran, igy 2010 6ta Osszességében a mutatd — dontéen a mérlegkiigazitasnak
koszonhet6en — jelentbsen, a GDP tobb mint 50 szazalékaval csokkent. A bruttd kiilsé addssag 2016-os csdkkenése nagyobb
részt az allamhaztartashoz, kisebb részt a bankrendszerhez kéthet6. Az allamhaztartas bruttd kilsé addssagat mérsékelte,
hogy a kulféldiek leépitették forint allampapirjaik allomanyat, illetve az is, hogy az allamhaztartds a lejard devizakotvények
torlesztéséhez nem bocsatott ki Uj devizakdtvényeket. A szektor kiilfoldi fligg6ségének mérséklGdését jelentésen tdmogatta
— a bankrendszer allampapir-keresletének emelkedésén keresztiil —az MNB 6nfinanszirozasi programja, illetve a haztartasok
allampapir-vasarlasa is. Az orszag bruttd kils6 addssaganak csokkenésében a bankrendszer is szerepet jatszott: a kiilsé
forrasok leépitését tobbek kdzott a devizahitelek forintositasahoz kapcsolddd swapok lejdrata is tdmogathatta. A brutto kiilsé
addssagnak a netté mutatétol elmaradd mérsékldése arra vezethet6 vissza, hogy az elmult masfél évben a maganszektor
csak kisebb mértékben csokkentette kiilsé addssagat, és inkabb a kilfoldi eszkdzeinek allomanyat novelte.
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40. abra: A bruttd kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdsa (a GDP aranydban, tulajdonosi hitel nélkil)
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A brutté kiils6 addssagon beliili devizaarany nem valtozott érdemben, a korabbi évekhez hasonléan kismértékben
meghaladta a 70 szazalékot. A brutté kiils6 addssagon beliili devizaaranyt is érdemes figyelemmel kisérni, mivel a
torlesztések devizalikviditasi igénye, illetve az arfolyam-érzékenysége miatt az orszag kilsé sériilékenységét jelentGsen
befolydsolhatja. A kiilféldiek dllampapir-allomanyaban bekovetkezett csokkenés hatdsara a forintban denominalt kiilsé
addssag is csokkent, ami miatt 2016 soran annak ellenére nem valtozott a bruttd kiils6 addssag devizaaddssag aranya,
hogy a brutté kilsé addssag csokkenése nagy része a devizaaddssagnal jelentkezett (41. abra). Az utolsé negyedévben
a kiilsé addssag devizaardnya nétt, ami elsGsorban az dllamhaztartas devizaaddssaganak novekedéséhez (ezen belll is
a marginallomanyhoz és az uj kibocsatasokhoz) kotédott. Az allam kiils6 addssaganak devizaaranya 2016 soran ugyan-
akkor f6ként a devizalejaratokhoz kapcsoldddan csokkent és 63 szazalék kdzelébe mérséklédott. A maganszektor kiilsé
addssaganak devizaaranya enyhén emelkedett 2016-ban, és mintegy 88 szdzalékot tesz ki.

41. abra: A brutto kiilsé addssag devizanem szerinti szerkezete (GDP-aranyos értékek)
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2. keretes iras: A kiilonb6z6 kiils6 adéssagmutatokrol

Az MNB elemzésiben és kiadvanyaiban kozgazdasagi megfontolasok miatt az SCV-ket (specialis célu vallalatokat)
és tulajdonosi hiteleket nem tartalmazé adéssagmutatokat mutatja be. A jegybanki honlapok mellett az Eurostaton
is elérhet6 az Eurdpai Unid tagallamainak nettd és bruttd kiils6 addssaga is. Az Eurostat adatbdazisdban azonban csak
az SCV-ket és a tulajdonosi hiteleket is tartalmazo id&sor érhetd el. Ezeket a tényez6ket az alapfolyamatok vizsgala-
takor ugyanakkor érdemes figyelmen kivil hagyni. Az SCV-k nem végeznek redlgazdasagi tevékenységet, f6ként
addzasi szempontok miatt az adott orszag teriiletén csak ,atfolyatjak” a tékéjiket. A tevékenységiik bar nincs
hatassal az orszag nettd befektetdi pozicidjara, a bruttd szarakat jelentés mértékben befolydsoljak. Emellett a nettd
kiils6 addssag szintjére is hatassal lehetnek, mivel a tranzakcidk az addssag és nem addssag jellegli tételek kozott is
jelentkezhetnek. Ennek egyik kdvetkezménye, hogy az SCV-k nettd tartozasait is tartalmazd idésorok alakulasa
jellemzéen volatilisabb. Az SCV-k mellett a tulajdonosi hitelek is szamottevéen mddosithatjak az adéssagmutatokat,
ugyanakkor a tulajdonosi hitelek a pénziigyi kozvetitérendszerbdl szarmazo hiteleknél jéval alacsonyabb megujitasi
és kamatkockdazatuak, valamint egyéb tulajdonsdgaik miatt is inkdabb nem addssag jellegl forrasnak tekintheték,
mint addssag jellegl forrdsnak (részletesebben lasd a 2014. prilisi Fizetési mérleg jelentést). Ezzel kapcsolatban
érdemes azt is megjegyezni, hogy egy-egy vallalat egyedi tranzakcidja is jelentsen befolyasolhatja a tulajdonosi
hitelekkel egyltt vett addssdgmutatot. Példaul 2015 végén egy kulfoldi tulajdonban 1évé multinacionalis nagyval-
lalat értékesitette kilfoldi leanyvallalatat, de a vételdr kifizetésére nem keriilt sor, igy ez a hitelkovetelések emelke-
désében tukrozédott, ami a magyarorszagi befektetéseket, végsé soron a tulajdonosi hitelekkel egyltt vett nettd
kuls6 addssagot is mérsékelte (részletesebben lasd , A fizetési mérleg alakuldsa 2016. I. negyedéves adatok alapjan”
cimd sajtokozleményt). Az egyedi tranzakcid egyik kovetkezménye, hogy jelenleg — vélhet6en atmenetileg — a tulaj-
donosi hitelekkel egyitt vett addssagmutatd alacsonyabb, mint az alapfolyamatok szerinti, tulajdonosi hiteleket
nem tartalmazé id6sor. Osszességben ugyanakkor azt érdemes kiemelni, hogy Magyarorszag esetében az elmult
években az 6sszes mutatd esetében folyamatos és jelentés mérsékl6dés tortént (42. dbra).

42. abra: A netto és brutto kiils6 adossag alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forras: Eurostat.

3.4. Rovid kiils6 addssag és brutté finanszirozasi igény

Az orszag rovid kiils6 addssaga 2016 folyaman tovabb mérséklédott, igy a negyedik negyedév végén — a harmadik
negyedévihez hasonlé értéket — 18,4 milliard eurdt tett ki. A gazdasdg megitélése szempontjabdl kiemelten fontos
rovid lejaratu kilsé addssdg 2016 végén a 2011-ben tapasztalt historikus csucshoz képest kozel 20 millidrd eurdval volt
alacsonyabb. 2016 folyaman a révid kilsé addssag kozel 3 milliard eurdval mérséklédott, amely a bankrendszer és a

36



ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

konszolidalt allamhaztartas rovid kilsé addssaganak csokkenésével magyarazhatd, amit részben ellensulyozott a valla-
latok rovid kiilsé addssaganak emelkedése. A bankrendszer hatralévd futamidd szerinti rovid kiilsé addssaga kozel 2,7
millidrd eurdval mérsékl6dott, ami egyarant kothetd a szektor eredeti rovid futamidejli addssdganak és berovidilé
addssaganak csokkenéséhez. Az allamhaztartds rovid kilsé addssaga szintén nagyobb mértékben, kozel 1,3 millidrd
eurdval mérséklddott 2015 végéhez képest, ami féként az EU-hitel utolsd részletének torlesztésével csokkend berdvidilé
addssag eredménye. Osszességében mind a bankrendszer, mind az allam révid kiilsé addssaga historikusan alacsony: a
bankrendszer rovid kiils6 addssaga 2016 végén 5,3 milliard eurdt tett ki, ilyen alacsony szintre 2004 6ta nem volt példa,
a konszolidalt allamhaztartas rovid kiils6 addssaga pedig hasonléan alacsony, 5,3 milliard euro volt, ami szintén jelen-
t6sen elmarad a 2011 végén tapasztalt 15 milliard eurds csucsatol. A vallalatok révid kiils6 addssaga kdzel 0,9 millidrd
eurdval volt magasabb 2016 végén, mint el6z6 év decemberében. A vallalatok eredeti futamidd szerinti rovid kils6
addssaga kozel 0,3 milliard eurdval, a szektor berdvidilé addssaga pedig 0,6 milliard eurdval emelkedett. 2016 soran
tovabb folytatédott a teljes kiils6 addssagon beliili rovid addssag aranyanak mérséklédése, igy az elmarad a valsag elStt
jellemzé szinttél (43. abra).

43. abra: A hatralévé futamidd szerinti rovid kiils6 adéssag alakulasa
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2016 negyedik negyedévének végén — az el6z6 negyedévhez képest — kozel valtozatlan volt a rovid kiilsé adossag
szintje, mely ellentétes iranyu folyamatok eredéjeként alakult ki. A révid kiilsé addssag 18,4 millidrd eurodt tett ki: az
allamhdaztartas rovid kiils6 addssaganak nagyobb mérték és a vallalatok rovid addssaganak enyhe emelkedését ellen-
sulyozta a bankok rovid kilsé addssaganak csokkenése.

e Anegyedik negyedévben a konszoliddlt dllamhdztartds rovid kiils6 addssaga tobb mint 800 millié eurdval emelkedett,
melyben az eredetileg rovid futamideji és a berovidil6é addssag névekedése is szerepet jatszott. A szektor eredeti
futamidd szerinti kiils6 addssaga kozel 400 millié eurdval — f6ként az AKK margin tartozasaihoz kétédéen —
emelkedett. Emellett a szektor berévidiil§ addssaga is n6tt a harmadik negyedév végéhez képest, ami dontéen azzal
magyarazhatod, hogy éven belilivé valtak az dllam 2017 negyedévében lejard tartozasai. Bar az allamhaztartas révid
kiilsé addssaga emelkedett a negyedik negyedév soran, ugyanakkor elmarad a 2015. végi szintt6l.

e Abankrendszer hatralévé futamidé szerinti rovid kiilsé addssdga a negyedik negyedévben tovabb, kdzel 1 millidrd
eurdval csokkent, és 2016 végén kozel 5,3 millidrd eurdt tett ki. A csokkenés nagyobb részt az eredetileg révid
futamidejli addssag miatt kovetkezett be, de a szektor berovidilé addssaganak csokkenése is mérsékelte a
mutatot.
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e Avdllalati szektor rovid kiilsé addssaga enyhén emelkedett a negyedév soran, ami a szektor berévidilé és eredeti
futamidd szerinti kiils6 addssagahoz egyarant kéthet6.

Az orszag bruttd kiilfoldi forrasbevonasi sziikséglete enyhén emelkedett 2016-ban, melyben els6sorban a mérsékl6dé
finanszirozasi képesség jatszott szerepet. A 2016-ben lejaré addssag (a 2015. végi hatralévé futamidé szerinti rovid
kils6 addssag) — az el6z6 évi értekhez hasonldan alakult. Az orszag kiilsé sériilékenységét, a kilsé forrasokra vald
rautaltsagat az elmult években jelentGsen mérsékelte, hogy a lejard kiils6 addssag 38 milliard eurdrdl 21 milliard euro
kozelébe sillyedt (44. dbra). 2016-ban ugyanakkor a gazdasag finanszirozasi képessége csokkent, és az elGz6 évi 8
millidrd euréval szemben 3,9 millidrd eurét tett ki. igy a kett6 mutatd segitségével szamitott brutté forrasbevonasi
szlikséglet 18 millidrd euro kozelébe emelkedett 2016-ban, azonban ez az érték tovabbra is jelentésen elmaradt a
valsag utani tapasztalhato szintektdl (a bruttd forrasbevonasi igény esetén is mar tényadatokrdl beszélhetink). 2017
soran az orszag brutté forrasbevonasi sziikséglete varhatéan ismét mérséklédni fog, mivel a 2016. végi rovid kiilsé
addssag (vagyis a 2017-ben lejard addssag) elmaradt az egy évvel korabbi értéktdl. A csokkenést tdmogathatja az is,
hogy az orszag szamottevé mértékd finanszirozasi képessége elbrejelzésiink szerint 2017 folyaman is fennmarad.

44. abra: A brutté forrasbevonasi sziikséglet alakulasa
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3.5. Tartalékmegfelelés

2016 negyedik negyedévében emelkedett a devizatartalék allomanya, elsGsorban az Eurdpai Bizottsagtol beérkezett
forrasok, valamint az iranyadoé eszk6z mennyiségi korlatozasahoz kapcsolddo forintlikviditast nyuajté devizaswap-ten-
derek hatdsara. 2016 végén a nemzetkozi tartalékok nagysaga 24,4 milliard euro volt, amely 0,7 millidrd euro novekedést
jelent a harmadik negyedévi értékhez képest. A devizatartalék alakuldsat szamos tényezd befolyasolta, amelyek kozil
a legjelentGsebb tartaléknovel§ tételek az aldbbiak voltak.

e Az eurdpai uniods forrasok kozel 1,2 milliard eurdval névelték a tartalékok szintjét.

e Az MNB a harom hdnapos betéti eszkdz mennyiségi korlatozasahoz kapcsoldddan forintlikviditas-nyujtd
devizaswap finomhangolé tendereket tart 2016 oktoberétdl a likviditasi folyamatokkal kapcsolatos bizonytalan-
sagok kezelésére. A swap-eszkozok hatasa a devizatartalékra 1,3 millidrd euro volt a negyedik negyedév végén.

e Az AKK fedezési swap-iigyleteihez kot6d6 mark-to-market betét dllomanyvaltozdsa mintegy 0,4 millidrd eurds
tobbletet jelentett.
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A tartalékszint emelkedését tobb tartalékcsokkenté tétel ellensulyozta, amelyek tobbsége az MNB aldbbi program-
jaihoz kapcsolodott.

e  Alakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsolddo feltétel nélkili swapok 2016. decemberi lejarata tobb mint
600 millié eurdval mérsékelte a tartalékok szintjét.

e Az AKK nettdé devizafinanszirozasa 6sszesen mintegy 750 millié eurdval csokkentette a devizatartalékot. Ez az
dsszeg magaban foglalja az oktéberi PEMAK lejaratot, a negyedéves PEMAK és letelepedésikdtvény-kibocsata-
sokat, illetve az év végi allami devizahitel el6torlesztéseket és devizakdtvény visszavasarlasokat.

e A Novekedési Hitelprogram harmadik szakasza devizapillérének keretében nyujtott hitelek tartalékcsokkentd
hatasa mintegy 170 millid eurdt tett ki a negyedévben.

e Az AKK és a MAK egyéb devizatranzakcidi dsszességében megkozelitették az 500 millié eurdt — utdbbiak felte-
het6en nagyrészt az év végi koltségvetési folyamatokhoz kapcsolddva atmenetileg emelkedtek —, mig az egyes
egyéb devizak eurdval szembeni gyengiilésébdl adddd atértékel6dése tovabbi tobb mint 200 millié eurdval
mérsékelte a devizatartalékot.

2016 egészében az MNB devizatartaléka kozel 6 milliard euréval mérsékl6dott, amely f6ként a lakossagi devizahi-
telek forintositasahoz, illetve az allamaddssag belsd, forintbol t6rténé finanszirozdsahoz kot6dott. A jegybank
nemzetkozi tartaléka a 2015. decemberi 30,3 millidrd eurds szintrél — a rovid kilsé addssag mérséklédésével parhuza-
mosan — 2016 végére 24,4 milliard eurdra csokkent. Az MNB tervezett tartalékcsokkentd programjai 2016-ban is folyta-
todtak, a forintositas és az allamaddssag belsé forrasokbdl valé refinanszirozasanak 6sszesitett hatdsa meghaladta a 9

milliard eurot.

e A lakossagi devizahitelek forintositdsahoz kapcsolddo feltételes swap-eszk6zok 2016. marciusi lejaratal! 0,9
millidrd eurds, a feltétel nélkili swap-lgyletek negyedévente esedékes lejaratai pedig 3,9 milliard eurds tartalék-
csOokkentd hatdssal birtak.

e Az AKK — a megemelt forintpiaci kotvénykibocsatasoknak készénhetéen — az év soran 4,6 milliard euro értékben
torlesztett devizaaddssagot anélkil, hogy érdemi devizakotvény-kibocsatasra kerilt volna sor a nemzetkozi
piacokon. Az addssagkezel6 nettd devizafinanszirozdsdhoz kot6dé tartalékcsokkenés elsGsorban a devizakot-
vény-lejaratok és visszavasarlasok, az Eurdpai Bizottsagtdl felvett devizahitel utolsé részletének lejarata, renmin-
biben denominalt devizakétvény-kibocsatas, lakossagi devizakotvény (PEMAK és letelepedési kitvény) nettd
kibocsatas, illetve a devizahitel elGtorlesztések eredGjeként adddott.

Emellett az AKK és a MAK egyéb devizatranzakcidi (pl. devizakamat-kifizetések), valamint a Névekedési Hitelprogram
harmadik szakaszdnak devizapilléréhez kétheté pénzmozgasok ugyancsak tartalékcsokkenté tételként jelentek meg az
év soran (mintegy 1,9 és 0,3 milliard euro értékben). A tartalékot mérséklé tételekkel szemben a tartalékok névekedé-
sének irdnydba hatott a 2016 soran beérkezett 6sszesen mintegy 3,4 milliard euro érték(i eurdpai unids forrds. A 2015
végén fennallo, egyhetes euro likviditasnyljtd swap-lgylet lejarata megkozelitéleg 0,5 milliard eurds, mig a 2016.
oktdber kozepétsl meghirdetett forintlikviditast nyujté devizaswap-tenderek mintegy 1,3 milliard eurds tartaléknovels
hatdssal birtak 2015 és 2016 vége kozott. Az egyéb tényez8k (példaul a bankok MNB-nél elhelyezett devizabetéte,
illetve a devizatartalék atértékel6dése) 6sszességében novelték a tartalékok szintjét.

A devizatartalék emelkedése mellett a rovid kiils6 addéssag 2016 utolsé negyedévében nem valtozott, igy a devizatar-
talékok mértéke 2016 végén tovabbra is érdemben meghaladta a befektetGk altal elvart szintet. A jegybank és a
befektet6k altal is kiemelten kdvetett Guidotti-Greenspan szabdalyt figyelembe véve a devizatartalék 2016. végi 24,4
millidrd eurds értéke jelent6sen meghaladja a rovid kiilsé addssag 18,4 millidrd eurds szintjét. A devizatartalék alaku-
lasat nagymértékben befolyasolta az eurdpai unids forrasok kifizetése, valamint az MNB monetaris politikai célu
devizaswap-ugyletei, amelyek hatasat csak részben csokkentették az MNB kordabban bejelentett, célzott programjai
(devizahitelek forintositasahoz kot6d6 devizaswapok, 6nfinanszirozas és deviza NHP). A rovid kils6 addssag allamhaz-

11 A hitelintézetek az MNB rovid kiilsé addssag csdkkentési feltételhez kotott swap-eszkdzében egyhetes gyakorisaggal, legfeljebb 2016. marcius
30-ig gorgethették a forintositdshoz kot6dé devizatendereken megvasdrolt devizat.

39



MAGYAR NEMZETI BANK

tartasnal és vallalati szektornal tapasztalt emelkedését teljes egészében ellensulyozta a bankrendszernél bekovetkezett
mérsékl6dés. Ennek megfelelGen a rovid kilsé addssaghoz viszonyitott tartalékmegfelelés kozel 1 millidrd eurdval
javult 2016 negyedik negyedévében, igy a Guidotti-Greenspan mutato feletti mozgastér elérte a 6 milliard eurdt, ami
tovabbra is biztonsagos szintet jelent (45. abra).

45. abra: A devizatartalék és a Guidotti-Greenspan mutaté alakulasa
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

2016-ban a magyar gazdasag nettd finanszirozasi képességének csokkenéséhez elsésorban a maganszektor pénziigyi
megtakaritdsanak mérséklédése jarult hozza, mikozben éves szinten historikusan alacsony szintre mérsékl6dott az
allamhaztartas finanszirozasi igénye. A vallalati szektor nettd finanszirozasi képessége 2016 negyedik negyedévében
nulla kozeli szintre csokkent, mig a haztartdsok nettd pénzligyi megtakaritasanak év eleje 6ta tartd mérséklédése — a
fogyasztas bdévilésével 6sszhangban - tovabb folytatédott. A magdnszektor finanszirozdsi képességének
mérséklédésében fontos szerepet jatszott a vallalatok beruhdzdsi aktivitdsanak enyhe emelkedése és a hdztartasi
hitelezés élénkulése, amit a javuld jovedelmi és munkapiaci kildtdsokkal Osszefliggésben oldddd dvatossagi
megfontoldsokis segitettek. Az allamhaztartas finanszirozasiigénye az év végikoltségvetési kiengedéssel 6sszefliggésben
emelkedett a negyedik negyedévben, ugyanakkor éves szinten historikusan alacsonyan, a GDP 1,3 szdzaléka korul
alakult. Azallamhdaztartas mérsékl6dé finanszirozasiigényénekkialakuldasahoz a koltségvetésibevételek bérnovekedéssel
és fogyasztasb@viléssel parhuzamos emelkedése, illetve a kiaddsok mérsékl6dé kamatkiadasokkal és visszafogott
allami beruhdazasokkal 6sszefligg6 csokkenése is hozzajarult.

A szektorok megtakaritasa szerint a magyar gazdasag netto finanszirozasi képessége 2016 negyedik negyedévében
érdemben mérsékl6dott, amelyhez a maganszektor pénziigyi megtakaritasanak csokkenése és az allamhaztartas
finanszirozasi igényének emelkedése egyarant hozzajarult (46. dbra). Az egyes szektorok pénzligyi megtakaritasanak
valtozdasa végsé soron a kilfold finanszirozasaban tikrézédik, igy a kilsé egyensuly alakulasa a szektorok megtakarita-
sdnak 6sszegeként is megragadhatd. A konszolidalt dllamhaztartds finanszirozasi igénye az el6z6 negyedévek érdemi
csokkenése utan az év végi koltségvetési kiengedéssel 6sszefliggésben 2016 utolsé negyedévében emelkedett ugyan,
de 2016-o0s értéke historikusan alacsony szinten, a GDP 1,3 szazaléka kordl alakult. Az igen alacsony finanszirozasi
igényt elsGsorban a fogyasztds bdvilésével és a magasabb foglalkoztatottsaggal 6sszefliggésben emelkedd koltség-
vetési bevételek, illetve a mérsékl6dé kamatkiaddsok tdmogattdk. A negyedik negyedévben a haztartdsok finanszi-
rozasi képessége a GDP 4,5 szazaléka kozelébe csokkent, ami a fogyasztas tovabbi béviilése, illetve emelkedd nettd
hitelfelvétel mellett valosult meg. A vdllalati szektor netté finanszirozasi képessége nulla kbzelébe mérséklédott, ami a
jovedelmek enyhe mérséklGdésével, illetve a beruhazasok és a készletfelhalmozas kismértékl emelkedésével all 6ssze-
fliggésben.

46. abra: Egyes szektorok netté finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*Az allamhaztartasnal a pénziigyi szamlak szerinti finanszirozasi igényt mutatjuk be. A vallalat maradékelven
adadik.
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4.1. Allamhaztartas

Az dallamhaztartas nettd finanszirozasi igénye 2016-ban tovabb mérsékl6dott és historikusan alacsony szintre
csokkent (47. abra). A pénzigyi szamlak elGzetes adatai alapjan 2016-ban a bruttd hazai termék 1,3 szazalékat tette ki
az allamhaztartas finanszirozasi igénye, tehat 2016-ban tovabb mérsékl6dott a koltségvetés GDP-aranyos hidnya.'? A
2016-0s évben az emelkedd bérkidramlas és a haztartdsok fogyasztdsi kiadasanak dinamikus ndvekedése miatt a
koltségvetés fGbb bevételei, a célzott afacsokkentések és a személyijovedelemadd-kulcs egy szazalékpontos mérséklé-
sének ellenére is emelkedtek. Kiadasi oldalon a csdkkend kamatkiaddsok, a pénzigyi transzferek GDP-ardnyosan
csokkend értéke, illetve az eurdpai unids tdmogatasok alacsonyabb felhasznaldasa egyarant a hiany csdkkenésének
irdnyaba hatottak. A gazdasagi alapfolyamatokon kiviil, az allami beruhdzasi projektek tervezettnél alacsonyabb
mértéke szintén hozzdjarult az alacsony hidny kialakuldsahoz.

47. abra: Az dllamhaztartas netto finanszirozasi képességének alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forras: MNB.

Az allam kamatkiadasainak mérsékl6désével parhuzamosan csékkent a nem rezidenseknek fizetett kamat mértéke.
Az alacsony hozamkornyezet és az addssag fokozatos atarazédasanak hatdsara 2016-ban tovabb folytatddott az allam-
haztartas GDP-aranyos brutté kamatkiaddsanak csokkenése (48. dbra). 2016-ban a bruttd kamatkiadasok mértéke mar
3 szazalék alda mérsékl6dott a 2012. évi 4,3 szazalékos szintr6l, novelve ezaltal a koltségvetés mozgasterét. Az dllampa-
pir-piaci hozamok, és ezaltal a brutté kamatkiaddsok csokkenéséhez a stabil hazai makrogazdasagi helyzet, a jegybanki

programok (kamatcsokkentési ciklusok, Onfinanszirozasi program), a felminGsitések és a tamogaté nemzetkozi

kornyezet egyarant hozzajarultak. A fizetési mérleg jovedelemegyenlege szempontjabdl kiemelendd, hogy a kilfoldiek
szamara fizetett kamatok ardnya az allam 6sszes kamatfizetésén bellil 2016-ban tovdbb mérséklédott, 6sszhangban az
allamaddssag tulajdoni szerkezetének valtozasaval. 2016-ban a nem rezidenseknek fizetett dllami kamatok mértéke a

GDP 1,5 szazalékara csokkent, ami 2006 6ta a legalacsonyabb érték.

12 2016-ra még nem all rendelkezésre a koltségvetés ESA-egyenlegére vonatkozd adat, ugyanakkor a pénziigyi szamldk rendszere szerint szamitott
nettd finanszirozasi képesség eldzetes adata csak minimalis mértékben szokott eltérni az ESA-egyenlegtdl.
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48. abra: Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa
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Megjegyzés: Az adatok a nyugdijrendszer atalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkez6 imputalt kamatkiaddsokat nem
tartalmazzak.

2016 soran a lakossagi allampapirok és a forint ktvények stabil kereslete elegend6 forrast biztositott a jelentés mértéki
lejaré devizaaddssag torlesztésére, igy finanszirozasi céli nemzetkozi devizakotvény kibocsatasara nem volt sziikség. A
2016-0s év soran az EU-IMF-hitel 450 milliard forintos utolsé részlete mellett tovabbi 1000 milliard forintnak megfelel6
devizakotvény torlesztésére keriilt sor. A devizaaddssag leépitését a lakossagi papirok kiemelked6 nettd kibocsatasa,
tovabba a forint kotvények irdnti magas kereslet is tdmogatta. A lakossagi forint papirok allomanya a 2016 soran korilbelil
1500 milliard forinttal emelkedett, mig a forint kotvények allomanya korilbellil 530 millidrd forinttal nétt (49. abra). A
hazai megtakaritdsok nemcsak a devizaaddssag leépitését tették lehetévé, hanem a koltségvetés hianyat is teljes
mértékben finanszirozni tudtak, igy finanszirozasi célt devizakotvény kibocsatasara nem volt sziikség.*®

49. dbra: Az AKK éves nett6 adéssagkibocsatasanak szerkezete (a GDP aranyaban)
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Forras: AKK.

13 A 2016. aprilisban kibocsatott 1 milliard CNY nemzetkozi kotvénykibocsétas inkabb gazdasagdiplomaciai szempontbdl volt kiemelt jelent&ségd.
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A GDP-aranyos brutté dllamaddssag és azon beliil a devizaarany, valamint a kiilféldi tulajdon allamaddssagon beliili
aranyanak 2011 6ta tarto trendszerii csokkenése 2016-ban tovabb folytatédott (50. abra). 2016 végére a GDP-aranyos
brutté adllamaddssag 74,1 szazalékra mérsékl6dott, igy a magyar addssagrata a 2015 végi értékéhez képest 0,6 szazalék-
ponttal csokkent, a legmagasabbnak szamité 2011-es szinthez képest pedig kozel 7 szazalékponttal. Az allamaddssag
elmult években bekovetkezett szerkezeti valtozasaban a haztartasok és a hazai bankrendszer — jegybanki 6nfinanszi-
rozasi program dltal is tdmogatott — novekvé allampapir-kereslete jatszott meghatarozd szerepet. Ennek kovetkeztében
a kalfoldi tulajdon dllamaddssagon belili ardnya jelentdsen, a 2011. végi 67 szazalékrdl 2016 végére 40 szazalék al3, a
2008-ban kirobbant globalis valsag eldtti szint alad csokkent. Ekdzben a kdzponti addssagon beliili devizaarany a 2011
végi 50 szazalékos csucsértékérdl felére, 25 szazalékpontra mérsékl6dott. 2016-ban mar 6todik éve trendszerlen
csokkend kiilfoldi tulajdon és devizaardny érdemi szerepet jatszanak a kilsé sériilékenység folyamatos mérsékl&dé-
sében, illetve hazank addssagbesoroldsanak javulasaban.

50. abra: A brutté allamaddssag, valamint azon beliil a kiilféldi tulajdon és a devizarészaranyanak alakulasa
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Megjegyzés: A kilfoldi tulajdon aranydnak 2016-os értéke MNB-becslés.
Forras: AKK, MNB.

2016. aprilis 6-an Magyarorszag torlesztette az Eurépai Unidnak a 2008-as IMF-EU-hitelmegallapodas keretében
felvett mintegy 14,3 milliard eurds kolcson utolso, 1,5 milliard eurds részletét. Az EU-IMF-hitel utolsé részletének
visszafizetésével jelent6sen mérséklédott az dllamaddssagon beliili devizaarany és a kiilféldi tulajdon aranya. A hitel
utolsd részletének visszafizetése az dllamaddssagon beliili devizaaranyt és a kilfoldi tulajdon aranyat egyarant 2 szaza-
Iékponttal mérsékelte. A révid lejaratu kiils6 addssag csokkenésével parhuzamosan a jegybanki devizatartalék sziikséges
mértéke is mérséklédott. Ezen felll a devizaardny csdkkenésének készonhetben, az addssag arfolyamkockdzata is
mérsékl6dott, ami hozzajarult hazank felmingsitéséhez is.™

4.2. Haztartasi szektor

2016 negyedik negyedévében a haztartasok finanszirozasi képessége a szezonalisan igazitott adatok alapjan az
alapfolyamatok szerint a GDP 5 szazaléka koriil alakult (51. dbra). A lakossag netté pénzigyi megtakaritasanak trend-
szer(i cskkenése a szezonalisan igazitott adatok szerint 2016 végén megtorpant, ugyanakkor értéke elmaradt az el6z6
év azonos id6szakdban tapasztalt szintt6l, ami elsésorban a haztartasok élénkiil hitelkeresletével all 6sszefliggésben.
A szezondlisan igazitott nettd hitelfelvétel az év utolsd negyedévére meghaladta a GDP 1 szazalékat, amiben elsGsorban

14 Kicsak Gergely: Az EU-hitel utolso részletének torlesztése egyszerre csokkentette az orszag sérilékenységét és az addssagfinanszirozas koltségét
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az 6nalld vallalkozdoknak nyujtott hitelek irdnti élénk kereslet hatasa tiikroz6dott. A lakossag pénziigyi eszkdzeinek
bdvilése 2016 utolsé negyedévében megugrott, amihez a foglalkoztatottsag és a bérek emelkedése mellett a haztar-
tasok hitelfelvételének részben pénziigyi koveteléseket emel6 hatasa is hozzajarulhatott.

51. abra: A haztartasok nettd finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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Megjegyzés: *Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztari megtakaritasokkal, végtorlesztéssel és a redlho-
zam-kifizetéssel, a felszamolt takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitasaval, valamint a forintositas és
elszdmolas hatdsaval korrigdlt értékek.

A haztartasok pénziigyi megtakaritasanak alakulasat 2016 egészében a hitelezés bdviilése és a magas pénziigyi eszkoz-
felhalmozas hatarozta meg. A pénziigyi szamlak szerint 2016-ban a lakossag finanszirozasi képessége a GDP 4,5 szazalékat
tette ki. Az elmult évben megfigyelhet6 trendszerld mérsékl6dés elsGsorban a haztartasok élénkils hitelkeresletével all
osszefliggésben, amit a lakdspiac fellendilése, a javuld jovedelmi kilatdsok és a fogyasztas béviilése is tAmogat. A haztar-
tasok nettd hiteltorlesztdi pozicidja 2016 masodik negyedévét kdvetben netto hitelfelvételbe valtott, majd a hitelezés az
év masodik felében fokozatosan emelkedett, amiben az 6nallé vallalkozoknak nyujtott hitelek béviilése is szerepet jatszott.
A pénziigyi eszkozok felhalmozasa 2016-ban is magas szintet ért el, ami annak kdszonhetd, hogy a feszesed6 munkapiac
hatdsara emelkedé bérek a fogyasztas emelkedése mellett is lehetvé teszik a kovetelések jelentGs béviilését. Emellett az
enyhén emelkedd ingatlanhitel-felvétel szintén a pénzligyi eszkdzok emelkedésével jarhatott, hiszen a hitelbdl vasarolt
hasznalt lakdsok ellenértéke az eladd haztartasoknal jellemz6en pénziigyi eszkdzként jelent meg.

A haztartasok allampapir-allomanyanak érdemi béviilése 2016 negyedik negyedévében is folytatodott, ami az allam-
haztartas belsé forrasokbdl torténd finanszirozasan keresztiil az allam kiilsé sériilékenységének mérséklodését
tamogatja (52. abra). A lakossagi allampapir-allomany 2012 6ta tarté folyamatos bévilése 2016-ban is toretlendl
folytatédott, ami f6ként az alacsony hozamkdérnyezetben elérhetd, mas befektetési formakkal szembeni jelent6s
hozamel6nynek koszonhetd, és aminek hatdsara 2016 végére a haztartasok allampapir-allomanya kézel 4200 milliard
forintot tett ki. A lakossag pénzlgyi eszkdzallomanyanak 6sszetételét elsGsorban az Uj megtakaritasok befolyasoltak, a
korabbi években megfigyelhetd dllampapirok és bankbetétek kozotti atrendezédés 2016-ban mar nem folytatédott. A
lakossag az Uj megtakaritasainak jelentds részét allampapir-vasarlasra forditotta, ugyanakkor kisebb mértékben
emelkedett a készpénz- és bankbetét-allomany is. A befektetési jegyek dllomanya a 2015. évi stagnalas utan enyhén
mérsékl6dott 2016-ban, ami két ellentétes hatds eredGjeként alakult ki. A pénzpiaci alapokban tartott befektetések —
amelyek a mérsékelt hozamkdrnyezetben kevésbé vonzd befektetési lehetdséget jelentenek — érdemben csokkentek,
amit nem ellensulyozott teljes mértékben az ingatlanalapokban tartott megtakaritasok lakaspiaci fellendiiléssel parhu-
zamos béviilése.
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52. dbra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakuldsa (kumulalt tranzakciok)
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3. keretes iras: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa

2016-ban a hiteloldali fordulat mellett a maganszektor ismét szamottevéen bdvitette betétallomanyat, igy a
lakossag és a nem pénziigyi vallalatok 6sszességében tovabbra is jelentds forrast biztositottak a bankok szamara.
A lakossag és a vallalatok banki hitelei a valsag kitorése utani folyamatos csokkenést kovetSen el&szor 2016-ban
béviiltek (53. dbra). Ez a folyamat ugyanakkor nem jelentette azt, hogy a bankok a koraban jellemz&tél Iényegesen
kevesebb forrast kaptak volna — a lakossag és a nem pénziigyi vallalatok ugyanis 2016-ban is 800 milliard forintot

s

meghaladé 6sszegben novelték banki betétdllomanyukat.
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53. abra: A magdanszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa
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4.3. Vallalati szektor

A finanszirozasi oldalrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség csokkenéséhez a vallalati szektor netté megtakarita-
sanak mérséklédése is hozzajarult. A teljes vallalati szektor finanszirozasi képessége 2016 elejétél fokozatosan csdkkent,
a harmadik negyedévben a GDP 0,8 szdzaléka korll alakult.’> A cs6kkenés a nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasi

képességének 0 kozeli szintre torténd csokkenéséhez kéthetd, amit csupdn részben ellensilyozott, a pénzigyi valla-
latok nyereségének javulasat tiikr6z6 megtakaritdasnovekedés (54. abra). A pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége

fokozatosan emelkedve visszatért a korabbi — a devizahiteles elszamolasok elétti — pozitiv, nulla kozeli szintre.

54. abra: A vallalatok netté finanszirozasi képessége és a kiils6 finanszirozasi képesség
(négy negyedéves GDP-aranyos adat)
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A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége az év folyaman nulla kozeli szintre csokkent, amit az év elsé
felében a jovedelmek mérséklGdése, az év masodik felében pedig a készletfelhalmozas és a beruhazasok emelkedése
hatarozott meg. A nem pénzigyivallalatok jovedelme az alacsonyabb m(ikodési eredmény és a visszaesé EU-transzferek
hatasara 2016 els6 felében mérséklédott, majd az év masodik felében stabilizdlédott. Az év elején tapasztalt vissza-
fogott beruhdzasi aktivitast kovetéen 2016 masodik felében kismértékben ndévekedett a vallalatok beruhazasa,
mikdzben az év végén a készletfelhalmozas jelentésebb novekedése is a finanszirozasi képesség csokkenésénekiranyaba
hatott (55. dbra).

15 A 2016. negyedik negyedéves pénziigyi szamlak csak a jelentés lezdrasat kovet6en kertilnek publikaldsra.

16 A pénzigyi vallalatok finanszirozasi képességét leginkabb a szektor nyeresége vagy vesztesége, illetve nem pénziigyi eszkdzeik (példdul ingat-
lanok) valtozasa befolyasolja. Emellett azonban a valsag, késébb pedig a végtorlesztési program és devizahiteles elszamolasok soran kialakult vesz-
teségek is jelentGsen befolyasoltak a szektor pozicidjat: a piaci és a rogzitett arfolyam kozotti kiilonbség, illetve a devizahiteles elszamolasok mint
a haztartdsi szektornak nyujtott t6ketranszfer — a haztartasok nettd pénzligyi megtakaritdsainak novelése mellett — mérsékelte a bankok nettd
finanszirozasi képességét.
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55. abra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és az azt meghatdarozo fébb redlgazdasagi
tényez6k (nemzeti szamlakbal szamitott négy negyedéves értékek)
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*A vallalatok kamat- és tulajdonosi jovedelmeivel korrigdlt mutatd. Finanszirozasi igényre csak a harmadik negyed-
évig all rendelkezésre adat.

Forras: KSH, MNB.

A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képességének nulla kézeli szintre t6rténé csékkenése év kézben emelkedd
kulfoldi forrasbevonas mellett kovetkezett be (56. dbra). A 2015-ben jellemz8 enyhe csdkkenés utan 2016 elsé harom
negyedévében jelent8sen emelkedtek a vallalatok forrasai. A vallalatok kiilfoldi tartozasainak emelkedésében féként a
részesedés jellegl forrasok — részben becslésen alapulé — magas Ujrabefektetett j6vedelemhez kotheté emelkedése
jatszott szerepet. Emellett a vallalatok nettd megtakaritdsanak csékkenése iranyaba hatott, hogy enyhén emelkedtek a
belfoldi hitelek, vagyis a kordbbi években tapasztalt addssagcsokkenés 2016-ban nem folytatédott. A vdllalatok
pénzligyi eszkozei a tartozasok emelkedésénél kisebb mértékben, de jelent6sen béviiltek 2016 soran, amiben a bankbe-
tétek és a kiilfoldi eszk6zok emelkedése volt meghatarozo.

56. dbra: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége és nettd kiilfoldi tranzakcidi
(négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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A vallalatok kiilfoldi hiteltartozasainak 2012 6ta tarté trendszer(i csokkenése 2016-ban lassult, mikdzben a szektor
kulfoldi kévetelései érdemben emelkedtek. A vallalatok kiilfoldi hiteldllomanya 2016-ban a GDP 15 szazaléka kordil
alakult. A 2016 elsé negyedévében megfigyelhet korrekcidt kovetd lassu csokkenést a kisebb mértékd hiteltdrlesztés
mellett a nomindlis GDP bévilésének hatasa is segitette. A bankokhoz hasonléan 2016-ban a vallalatok kilfoldi kbvete-
lései is elkezdtek emelkedni (57. abra), amiben bankbetéteik emelkedése mellett a kereskedelmi hitelek bévilése is
tikroz6dott.

57. dbra: A nem pénziigyi vallalatok kiilfoldi hiteltartozasanak és kovetelésének allomanya (a GDP aranyaban)
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5. NEMZETKOZI KITEKINTES

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 2016-ban unids 0sszevetésben tovabbra is a legmagasabbak kdzé
tartozott. A 2015-6s évi értéknél alacsonyabb, de tovabbrais kiemelked6 megtakaritdi pozicié elsGsorban a redlgazdasagi
egyenleg tobbletével magyardzhatd, ami a kordbban kiépllt uj jarmUipari kapacitdsokhoz, a régidban jellemzénél jéval
magasabb szolgaltatasegyenleghez, valamint a csereardny javuldsdhoz kéthetd. A magyar kiils6 finanszirozasi képesség
annak ellenére az élmez6nyben maradt, hogy a transzferegyenleg tobblete 2016-ban érdemben mérséklédott.
Mindekozben folytatddott a kiilsé addssag leépitése, aminek eredményeként a kiilsé tartozasmutatdk megkozelitették
a régids orszagokban tapasztalhatd értéket: a nettd kiilsé tartozas és a nettd kiilsé addssdg is a szlovdk és lengyel
adatok szintjére sillyedt. Bar a brutto kiils6 addssag szintje is csokkent, de tovabbra is magasabb, mint a régio tobbi
orszagaban. Ugyanakkor az eredeti futamidd szerinti bruttdé finanszirozasi igény — részben a magas finanszirozasi
képességnek is kdszonhetéen — 2016-ban a régios orszagok koziil ismét a legalacsonyabb volt.

A nemzetkozi kitekintés részben bemutatjuk Magyarorszag kiilsé egyensulyi folyamatait mas, elsGsorban a régios
orszagokkal valo dsszevetésben, mikézben a hazai folyamatok f6bb mozgatérugdival is foglalkozunk. A kovetkez6
fejezetben 6sszehasonlitjuk a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képességének alakuldsat hasonlo fejlettségl orszag-
csoportokkal. Emellett megprébdlunk rdvildgitani, hogy a visegradi orszdgokban milyen tényez6k befolydsoltak
leginkabb a kilsé finanszirozasi képesség alakuldsat. Tovabba feltarjuk, hogy milyen folyamatoknak kdszonhet6en
alakult masképp a hasonlé mértékben eladdsodott dél-eurdpai tagallamok kiils6 addéssagmutatdja a valsagot kovetGen.

A magyar gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidjat alapvetéen két orszagcsoporthoz érdemes hasonlitani. Egyrészt a
régios orszagokkal valé Osszevetés lehet hasznos, hiszen az elmult évtizedekben hasonld kihivasokkal szembesiiltek,
mint Magyarorszag, masrészt a dél-eurdpai gazdasagokkal vald 6sszevetésnek is van értelme, hiszen a valsag kitoré-
sekor a magas kiils6 eladésodottsag miatt hasonléan sérilékenyek voltunk. E tekintetben mindkét orszagcsoporttal
vald Gsszevetésben jelentGs eredményeket ért el Magyarorszag. Mivel a dél-eurdpai allamok alkalmazkodasi folyamata
csak késébb és kisebb mértékben valdsult meg, elemzésiinkben az 6sszehasonlité abraknal inkabb a magyar gazda-
sagra jobban hasonlité visegradi orszagokat mutatjuk be.

5.1. Finanszirozasi képesség

A 2016-0s évre vonatkozo el6rejelzések alapjan Magyarorszag netto finanszirozasi képessége tovabbra is az egyik
legmagasabb az Eurdpai Unidban (58. dbra). Hazank kiils6 finanszirozasi képessége 2016-ban mérséklédott, azonban
igy is kiemelkedd szinten all az eurdpai unids orszagok kérében. A finanszirozas képesség az EU 28 orszag atlagaban a
tavalyi évhez hasonldan alakult, az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése alapjan 2,8 szazalékot tett ki. A legmagasabb nettd
finanszirozasi képességgel olyan exportorientalt orszagok rendelkeztek, mint Németorszag és Hollandia. A jelentds
finanszirozasi képességgel rendelkez6 orszagokban elsGsorban a nettd export egyenlege volt meghatdrozd, amit az év
folyaman tovabbra is tdmogatott a cserearanyok javuldsa. A régids orszagok és dél-eurdpai adllamok netto kilsé egyen-
sulyi pozicidja azonban jellemz&en elmaradt az eurozéna atlagatdl. Az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusahoz
tartozé EU-tamogatdsok kifutdasaval a transzferek érdemben csokkentek 2016-ban, ami elsésorban a régids orsza-
gokban, illetve mediterran orszagok kozil Portugalidaban és Gorogorszagban volt megfigyelhetd.
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58. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa 2016-ban
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5.2. Megtakaritasi és beruhazasi ratak alakulasa
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A folyé fizetési mérleg hazankban tapasztalt emelkedése a régidban jellemzénél alacsonyabb beruhazas és magasabb
belsé megtakaritas mellett alakult ki. A kiils6 egyensuly alakulasat a belsé brutté megtakaritasi rata (vagyis a fogyasz-
tasra el nem koltott jovedelem) és a beruhazas ereddje hatarozza meg. A valsag kitorését kovetben az Gsszes régids
orszag cstkkend beruhdzasi rataval szembesiilt, ami a kiilsé pozicidk javulasat eredményezte (59. abra). Erdemes
megjegyezni, hogy a magyar vallalatok beruhdzasa nagyjabdl megfelel a régids szintnek, mig a lakossagi beruhdazas
jelent6sebb mértékben elmarad a tobbi orszagban tapasztalt szinttdl (60. abra). Nem volt ilyen egységes ugyanakkor a
bruttd megtakaritadsi rata valtozasa: mig hazankban a belsé megtakaritas jelentés emelkedése is hozzajarult a kilsé
egyensuly javulasahoz, addig Lengyelorszagban a megtakaritasi rata stabilizadlédasat, Szlovakiaban &atmeneti,
Csehorszagban pedig tartds csokkenését figyelhettiik meg. Az elmult két évben a megtakaritasi rata emelkedése volt

jellemz8, mig a beruhazasi ratdk 2016-ban — vélhetben az EU-transzferek visszaeséséhez kothet6en — mérséklddtek.
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59. abra: A brutté megtakaritasi és beruhazasi rata alakulasa (GDP aranyaban)
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Forras: WEQ, Eurostat.
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60. abra: A beruhazasi rata szektoralis megoszlasa (GDP aranyaban)

0, [s)
25 % % 25
20 20
15 15

. /\N o

0 0
OO TANNTNONONOTANMNIENONNNAOATANNTNONONO —IANM T LN
OO0 OO TdHAAAA—AO OO O A A A d OO0 OO A A AAd A dOO0OOO v v v v =
[clelolojojojojojojoilojojojojojojolololololololojolololojololojololojolololoNo)o]
(oo Mo o Na Ne ot Ne o Nellio e Nelo e NeNelNe o Mo llo e e ol Ne ol Ne ool le e Neeo Ne e Nel ool Mo oVl

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia
—Vadllalat Allam —Haztartas

Forras: Eurostat.

5.3. A kiils6 finanszirozasi képesség és realgazdasagi tényezdi

A régid orszagaiban a GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi képesség névekedése megallt, illetve mérséklGdésbe valtott,
aminek hatterében elsésorban a jelent6sen mérsékl6dé transzferegyenleg all. A négy negyedéves adatok alapjan a
redlgazdasagi megkozelités szerint szamolt magyar kilsé egyensulyi pozicid a GDP 5,5 szazaléka korul alakult, ami

tovabbra is jelentésen meghaladja a régids orszagokban mért szintet (61. abra). A régids viszonylatban tapasztalt

csokkend kilsé finanszirozasi képesség elsGsorban az EU 2007-2013 koltségvetési ciklusanak lezarasahoz kéthetd,

amelynek eredményeként az elmult évben 2015-h6z képest érdemben mérséklGdtek a transzferkifizetések. A kiilsé

pozicié egyes tényezGivel kapcsolatban az aldbbiakra érdemes felhivni a figyelmet.
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Az aru és szolgdltatasegyenleg tébblete Magyarorszagon a GDP 10 szazaléka felett stabilizalddott az év soran, ami
tovabbra is kiemelked§ régids viszonylatban. Csehorszagban a harmadik negyedév végén 7 szazalék koril, mig
Lengyelorszagban és Szlovakiaban 4, illetve 3 szazalék koril allt a négy negyedéves mutatd. Amig Csehorszaghan
és Szlovakidban az autdipari termelés magyarazta a magas aruexportot, addig Lengyelorszagban tovabbra is a
szolgdltatdsexport jarult hozza leginkdbb a kilkereskedelmi tobblethez. Ezzel szemben Magyarorszagon mind az
aru, mind a szolgaltatdsegyenleg aktivuma tovdbbra is magas tobbletet mutat, és a szolgdltatasegyenleg tobblete
kiemelkedGen nagy a régidban.

A jovedelemegyenleg hidanya az el6z6 id&szakokhoz hasonldan tovabbra is Magyarorszagon és Csehorszagban a
legmagasabb. Az elmult negyedévekben mindkét orszagban mérséklédott a kilfoldre fizetett jovedelem, ami az
év végén Magyarorszagon a GDP 5,1, illetve Csehorszagban az 5,5 szazalékan allt. Ezzel szemben Lengyelorszagban
és Szlovakidaban stabilan elmaradt a jovedelemegyenleg hianya a magyar mutatotdl a 2016-os év folyaman, ami a
bruttd kilsé addssag alacsonyabb szintjébdl addddan kisebb kilféldre fizetett kamattal allhat 6sszefiiggésben.

A transzferegyenleg — az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusanak lezardsaval parhuzamosan — érdemben
csokkent a régid orszagaiban, ami meghatarozta a kiilsd finanszirozasi képesség 2016-os alakulasat is. A legna-
gyobb csokkenés Magyarorszagon tortént a transzferegyenlegben: a 2015 év végén mért 5 szazalékrél a GDP 1,1
szazalékdra mérsékl6dott a mutatd. A tobbi régids orszdgban a transzferegyenleg csdkkenése az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest kevésbé latvanyos, korilbellil a GDP 1-2 szazalékat tette ki. A szlovak transzferegyenleg
bévilése a 2015. negyedik negyedéves kiugrd érték athlizédd hatdsaval magyarazhato (lasd 69. abra).
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61. dbra: A visegradi orszagok folyo fizetési és t6kemérlegének alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.
*A 2016-0s érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.

4. keretes irds: A kiils6 egyensulyi folyamatok alakulasa a mediterran orszagokban

Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége — az év soran tapasztalt mérséklédés ellenére — tovabbra is joval
meghaladja a mediterran orszagokban tapasztalt szintet. Magyarorszag a valsag kitorésekor hasonlé eladésodott-
saggal klizdott, mint a mediterran orszagok, ezért relevans lehet a hazai adatok 6sszevetése ezzel az orszagcsoporttal
is. Magyarorszagon a dinamikusabb mérlegkiigazitasi folyamatnak kdszonhet6en a kiilsé finanszirozasi képesség mar
kozvetlendl a valsag utan tobbletet mutatott, mig a mediterranok orszagok esetében rendszerint 2012-ben fordult
pozitivba, aminek hatterében az elhizédd szuverén addssdgvalsag allhatott. A mediterran orszdgok esetében az
elmult években leginkabb az aru és szolgaltatasegyenleg javulasanak volt kulcsszerepe a finanszirozasi képesség
emelkedésében, ugyanakkor Portugdlidban és Gorogorszagban a stabilan alakulé EU-transzfer kifizetések is
érdemben hozzajarultak a kiils6 egyensulyi tobblethez. Magyarorszagon ezzel szemben a valsagot kdvetden a kiilke-
reskedelmi egyenleg és a transzferegyenleg bévilése egyarant hozzajarult a nemzetkozi szinten is magasnak szamité
kils6 egyensulyi pozicié eléréséhez. Az elmult évben Portugdlidban — Magyarorszdghoz hasonléan — a transzfe-
regyenleg mérséklédésének kovetkeztében csokkent a kilsé finanszirozasi képesség, amig Olaszorszagban és
Spanyolorszagban kis mértékben emelkedni tudott a harmadik negyedéves adatok alapjan. A jovedelemegyenleg
hidnya Magyarorszagon annak ellenére magasabb, hogy a nettd kilsé addssag szintje érdemben elmarad a
mediterrdn orszagokétdl. Ennek oka, hogy a mediterrdn orszagokra alacsony hozamszintek voltak jellemz6k az EKB
alacsonyabb szuverén hozamfeldrak iranti erételjes elkotelez6dése, valamint allampapir-vasarlasi programjanak
koszonhetéen, illetve a korabban megvaldsult FDI-kifektetések is javitjak jovedelemegyenleget.
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62. dbra: Magyarorszag és a mediterran orszagok folyo fizetési és t6kemérlegének alakuldasa (GDP-ardnyos adatok)
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*A 2016-0s érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: nemzeti jegybankok, Eurostat.
A mediterran orszagokkal 6sszehasonlitva az alkalmazkodas hatasara hazankban lett a legnagyobb a finanszi-
rozasi képesség, igy Magyarorszagon tapasztalhattunk jelentGsebb mértékii csokkenést a netto kiils6 adéssagmu-
tatéban a valsagot kovetéen. A mediterrdn orszagok a valsag éveiben hasonldé kilsé addssagdllomannyal
rendelkeztek, mint Magyarorszag, azonban a valsagot kdvetGen igen eltér6 folyamatokat lathatunk hazankhoz
képest. Amig Magyarorszagon 2010 6ta dinamikus mérséklédést lathatunk a nettd kilsé addssagmutatdban, addig
— részben a mar emlitett szuverén addssdgvalsag hatdsara — a mediterran orszagokban a valsag utan is tovabb
emelkedett a kiilsé addssag allomanya, ami végll csak az elmult években stabilizalédott (63. dbra). Magyarorszagon
2016 végére a nettd kilsé addssag a GDP 20 szazaléka ald tudott mérséklédni. A mediterran orszagokban a 2016
harmadik negyedévében mért nettd kilsé addssag tovabbra is magas szinten allt, Portugalidban és Spanyolorszagban
hozzavet6legesen a GDP 80 szazaléka, Olaszorszag esetében a GDP 50 szazaléka, illetve Gordgorszagban még mindig
kiugréan magasan, a GDP 130 szazaléka koril allt a mutatd. Ezen orszagok az eurozona tagsaguk miatt nem tudtak
az arfolyam-leértékel6dés kovetkeztében alkalmazkodni, azonban az is igaz, hogy a kiils6 addssagallomdanyt sem
érintette atértékel6désbdl fakadd kockazat. Osszességében azonban kijelenthetd, hogy a kiilsé adéssag csokkené-
séhez a mediterran orszagokban nagyobb alkalmazkodasra lenne sziikség.
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63. dbra: Magyarorszag és a mediterran orszagok netto kiilsé adéssaga (GDP-aranyaban, tulajdonosi hitel nélkiil)
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A régios orszagokban a kiilkereskedelmi egyenleg 6sszességében emelkedett, aminek hatterében a javulé cserearanyok,
illetve a magasabb importtartalmi beruhdzasok mérsékl6dése allhattak. Szlovakidban és Csehorszagban kiemelten
fontos az autdipar exportteljesitménye, aminek kdszonhetden elsGsorban az aruegyenleg tobblete dominal a kilkereske-

delmi egyenlegben. Ezzel szemben Lengyelorszagban a szolgaltatasegyenleg aktivuma jarult hozza leginkabb a kiilsé finan-

szirozasi képesség javulasahoz, azonban emellett az elmultidészakban az aruegyenlegis —igaz, kismértékben, de—tébbletet

mutatott. Magyarorszagon az aru és szolgdltatasegyenleg egyarant bévilni tudott 2015-h6z képest, aminek eredéjeként
alakult ki a GDP 10 szazalékat meghaladd kilkereskedelmi egyenleg. A szolgaltatasegyenleg magas szintjét tdmogatta a
hazankban m(ikodd szolgaltaté kdézpontok (,shared service center” SSC), a turizmus, illetve a szallitasi szolgaltatasok
b6vilé mértéke, mig az aruegyenleg javulasa alapvetéen az alacsonyabb importtal és a cserearany javulasaval volt 6ssze-
fliggésben. Osszességében hazank GDP ardnyaban mért négy negyedéves kiilkereskedelmi egyenlege tovéabbra is

érdemben meghaladja a régids atlagot (64. dbra).

64. dbra: Az aru- és szolgaltatasegyenlegek megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2016-0s érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forras: Eurostat.
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Magyarorszag szolgaltatasegyenlege érdemben meghaladja a régidra jellemz6 szintet, amit els6sorban a turizmus
tobblete tamogat (65. dbra). A régids orszagokban — Szlovakia kivételével — szamottevs szintl a szolgaltatas egyenleg
tobblete, ami alapvetfen az utazds, a szallitds és az IT szektor jarul hozza legnagyobb mértékben. Magyarorszag
azonban kiemelkedik a régids orszagok koziil az utazasi szektor GDP 2-3 szdzalékat elérd tobbletbdl addddan, ami
tobbszorose a régids orszagokban tapasztalt értéknek. Szlovakiaban a szolgdltatasegyenleg aktivuma az elmult években
0 kozelében alakult, mivel az utazas és szallitas tobbletét ellensulyozta az egyéb szektorban tapasztalt hidny.

65. abra: A visegradi orszagok szolgaltatasegyenlegének Osszetétele (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)*
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*A 2016-0s érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forras: Eurostat.
Az 6nall6 valutaval rendelkezé régios orszagokban 2012-t6l tarté cserearany-javulas tavaly is folytatodott. A valsagot
kovetSen kezdetben enyhén javult, majd 2012-ig fokozatosan romlott a cserearany a régio orszagaiban. Ezt kbvetden az
alacsony inflacids kdrnyezet és a mérsékelt olajar nagyban hozzajarult a cserearany javuldasahoz a régidban. A térségben
tapasztalt nagy aranyu energiahordozé-import kovetkeztében az alacsony nyersanyagarak érdemben hozzajarultak az
elmult években a nettd export béviild szintjén keresztil a javuld kilsé finanszirozasi képességhez.

66. dbra: A csereardny valtozasa a régiéban (2008 = 100)
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Megjegyzés: *A 2016-0s érték a Bizottsag elGrejelzése alapjan.
Forras: Eurdpai Bizottsag
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A 2008 o6ta tartd realarfolyam leértékel6dés Magyarorszagon és Csehorszagban az el6z6 évben megallt, a realar-
folyam szintje azonban tovabbra is érdemben elmarad a valsag kitorésekor tapasztalt értéktdl. Az 1990-es évektdl
kezdve a régid orszagaiban fokozatos felértékel6dést tapasztalhattunk a munkakoltség alapu redlarfolyamban, amit
tobbek kozott a kozvetlentbke-bedramlds kovetkeztében emelkedd termelékenység és munkaerékoltség magyarazott.
A trend azonban a valsag évében megfordult, a régid arfolyamai fokozatosan leértékelédtek (67. abra) — természetesen
Szlovdkia kivételével, ahol 2009-ben az euro lett a hivatalos fizet6eszkdz. A mérsékl6dé munkakéltség alapu realar-
folyam érdemben hozzdjarulhatott az exportszektor versenyképességének javulasahoz a régidban. A valsagot kdvetSen
Lengyelorszagban és Magyarorszagon mutatott a legnagyobb aranyu leértékel&dést a redlarfolyam, azonban az elmult
években Csehorszagban bevezetett arfolyamkiiszob gatolta a cseh korona felértékel6dését, ami a realarfolyam leérté-
kel6dését eredményezhette. Az Eurdpai Bizottsdg becslése alapjan a lengyel zloty redlarfolyama 2016-ban tovabb
mérsékl6dott, mig a cseh korona és a forint enyhe felértékelGdése volt tapasztalhatd (utdbbi vélhetGen az erds hazai
bérdinamikdaval allhat 6sszefliiggésben).

67. dbra: Munkakoéltség alapu realarfolyam alakulasa a régiéban (2008 = 100, 37 orszaggal szemben)
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Megjegyzés: *A 2016-0s érték a Bizottsag elbrejelzése alapjan.
Forras: Eurdpai Bizottsag.

A régidban tovabbra is Magyarorszagon és Csehorszagban a legmagasabb a jévedelemegyenleg hianya, azonban az
elmult évben enyhén mérsékl6dott a kiilféldre fizetett jovedelem a két orszagban (68. abra). Az elmult években a
régid orszagaiban rendszerint a kozvetlent6ke-befektetések utan realizalt profitok rontottak leginkabb a jovedeleme-
gyenleg szintjét, ugyanakkor a hasonlé GDP-aranyos FDI-allomany ellenére kilonbdz8 mértékben. Magyarorszagon
2013-t6l — a gazdasagi ndvekedés uUjraindulasahoz kothetéen — lathatunk érdemi boviilést a kilféldi vallalatok profite-
gyenlegében, aminek kdszonhetéen 2016 harmadik negyedévében a GDP 6,5 szazalékara emelkedett a mutaté. Ez az
érték megegyezik a cseh adatokkal, amibdl kdvetkeztethetiink arra, hogy a két orszagban m(ikodé kulfoldi vallalatok
hasonlé jovedelmezdséggel birtak az elmult évben (mivel az FDI-allomany hasonld mérték(). Emellett Magyarorszdgon
nagyobb, mig Lengyelorszagban kisebb mértékben a hitelek és kotvények utdn fizetend6 netté kamatkiadasok is hozza-
jarulnak a jovedelemegyenleg hidnydhoz. A magyar netté kamatkiaddsok —a mérsékl6dé netto kiilsé addssag ellenére
— tovabbra is jelentGsen meghaladjak a régidban tapasztalt dtlagot. A profitegyenleg és a kamatkiadasok altal okozott
hidnyt ugyanakkor részben ellensulyozza az atmenetileg kiilfoldon munkat vallalé rezidensek jovedelmei — ami
hazénkban tette ki a legnagyobb &sszeget.
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68. dbra: A jovedelemegyenleg 6sszetevbinek alakuldsa* (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2016-0s érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forras: Nemzeti jegybankok.

Az EU-transzfer felhasznalas a visegradi orszagokban az elmult években hasonlé mintazatot kdvetett: a 2015 el6tti
fokozatos felfutas utan 2016 elején szamottevé mértékben csokkent (69. dbra). Az EU-transzferek négy negyedéves
felhasznaldsa Magyarorszdgon a 2016 elStt a GDP 5-6 szazaléka korul alakult, az elmult évben azonban — az Uj koltség-
vetési ciklushoz kothetéen — a GDP 4 szazalékara mérséklédott. A régids versenytarsakhoz képest a hazai magasabb
szinten stabilizdl6dé EU-transzfer felhaszndldsa alapvet6en a folyd transzfereknek (példaul mez6gazdasagi tamoga-
tasok) volt kdszonhetd. Szlovakidban 2015 masodik felében az addig alacsony EU-transzfer érdemben emelkedett, ami
dtmenetileg a négy negyedéves értéket is magasan tartja.

69. abra: EU-transzfer felhasznalas a régios orszagokban (GDP-aranyos értékek)
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Forras: Eurostat.
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Régids viszonylatban kiemelked6 a kedvezményezettek szamara megitélt EU-forrds aranya a teljes rendelkezésre
allo kerethez képest, ami megfelel az elGzetes varakozasoknak. Az Eurdpai Uniétdl szarmazod forrasok a belfoldi
beruhdzdsokat tamogatd téketranszfereken és a rendelkezésre allé jovedelmeket novel§ viszonzatlan atutaldsokon
keresztil érdemben befolyasoljak az orszagok kiils6 egyensulyi pozicidjanak alakuldsat. Az EU 2007-2013-as koltség-
vetési ciklusanak lezarasaval jelentGsen visszaestek a kifizetett tdmogatdsok a régids orszagokban a tavalyi év soran,
aminek kovetkeztében a folyd- és t6kemérleg mérsékl6désén keresztil rendszerint csokkent ezen orszagok finanszi-
rozasi képessége. Az Eurdpai Unid Uj, 2014-2020-as koltségvetési ciklusdhoz tartozd EU-tamogatasok leginkabb az
elkovetkez6 két évben indulnak emelkedésnek, ami a t6ketranszferek érdemi novelésén keresztiil a belfoldi beruha-
zasok dinamikajat is tamogathatjék. igy az el6z6 ciklussal 6sszehasonlitva az Uj periédusban inkabb a ciklus elsé felében
varhato nagyobb mérték( forraslehivas, ami segitheti a forrdsvesztés kockazatdnak minimalizaldsat. A 70. dbran jol
lathatd, hogy az Uj ciklus harmadik évében a megitélt EU-tdmogatasok a teljes ciklusra tervezett forrasok mintegy 40
szazalékat tették ki, ami jelentésen meghaladja a régié tobbi orszagaban tapasztalt szintet (illetve a kifizetéseket
tekintve is viszonylag magas a magyar érték). Ez az 0sszeg megfelel a kormany Uj koltségvetési ciklusra vonatkozd
stratégiajanak, aminek pozitiv hatasa lehet a kiils6é egyensulyi pozicidnkra az elkévetkezé id&szakokban.

70. abra: Az Gj EU koltségvetési ciklushoz tartozo megitélt és kifizetett* tdmogatasok (teljes keretdsszeg aranyaban)
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*Magyarorszag esetén az adat nem tartalmazza a kormanyzati el6legként kifizetett 6sszegeket, aminek felhaszna-
lasa a kozeljovében érdemben emelheti az Eurdpai Bizottsag altal kifizetett 6sszegek értékét.

Forras: Eurdpai Bizottsadg, European Structural and Investment Funds, 2017. januar végi allapot.

5.4. Finanszirozas oldali folyamatok

A redlgazdasagi oldalrél szamitott finanszirozasi képesség a régid orszagaiban altalaban meghaladja a pénzigyi
mérleg alapjan szamitott értéket. A , Tévedések és kihagydsok egyenlege” a finanszirozasi, illetve a realgazdasagi oldal
alapjan szamolt finanszirozasi képesség adatok kozotti eltérést ragadja meg. A pénziigyi mérleg tételei alapjan szamitott
kiilsG finanszirozasi képesség a visegradi orszagokban altalanossagban elmarad a redlgazdasagi oldalrdl szamitottdl (71.
abra). A legnagyobb kiilonbség a szlovdk és a lengyel adatoknal tapasztalhatd, ahol 2014 koérnyékén a finanszirozasi
oldali folyamatok finanszirozasi igényt, mig redlgazdasagi oldalrél szamitott finanszirozasi képességet mutattak, igy a
tartozasok annak ellenére emelkedtek, hogy a folyd és t6kemérleg egyenlege pozitiv volt. Az utdbbi években azonban
az eltérés mérsékl6dott, igy a szlovak és lengyel tévedések és kihagydsok egyenlege a kordbban tapasztalhaté 3-5
szazalék korili szintrél az elmult években a Magyarorszagon is jellemzd 2 szézalék koruli értékre csokkent.
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71. 4dbra: A tévedések és kihagyasok egyenlegének alakulasa* (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*A 2016-0s érték a régios orszagokban a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forras: Eurostat, nemzeti jegybank.

A régio legtobb orszaga tavaly a nem adodssagjellegli forrasok kisebb bearamlasa mellett cs6kkentette netté kiilsé
addssagat. Szlovakiaban az addssag jellegli forrdsok nem valtoztak érdemben, mig a nem addssag tipusu forrasok
enyhén tovabb csokkentek (72. dbra). A régid tobbi orszagaban tovabb folytatddott a valsag utani alkalmazkodas, amely
— Osszefliggésben a magas induld addssagszinttel — Magyarorszagon volt a legmagasabb: az addssag jellegli forrasok
csokkenése a GDP 8 szazaléka korl alakult az elmult évben, mig a cseh és lengyel adat a GDP 2-3 szazalékat tette ki. A
nem addssag jellegli forrdsok GDP-aranyos bedaramldsa Szlovakiat kivéve enyhén emelkedett a visegradi orszagokban,
melyek koziil a magyar adat volt a legmagasabb.

72. abra: A finanszirozasi igény és a finanszirozas formaja* (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*A 2016-0s érték a régids orszagokban a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.

Forrds: nemzeti jegybankok, Eurostat.
Forras: Eurostat, nemzeti jegybank.
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Bdr a valsagot kévetGen érezhetben visszaesett a régio orszagaiba irdnyuld FDI, az elmult évben Szlovakia kivételével
érdemben emelkedett a kozvetlentGke-allomanya. Az elmult tiz év alapjan az FDI-bedramlds tekintetében alapvetéen
egyltt mozognak a régios orszagok adatai, ami arra utal, hogy a kilféldi befektet6k hasonldan tekintenek a régids
orszagokra (73. dbra). Magyarorszagon és a régiéban 2014 utdn csokkent az FDI-bedaramlds, azonban az elmult évben
Ujra a GDP 2 szazaléka felett alakult a kdzvetlentGke-bearamlas. Fontos kiemelni, hogy 2016-ban — a kordbbi évektdl
eltér6en — nem a banki t6keemelések, hanem a nem pénzligyi vallalatok Ujrabefektetett jovedelmei emelték nagyobb
mértékben a kozvetlentSke-befektetéseket.

73. abra: A régids orszagok nettoé FDI-bearamlasa (a GDP aranyaban)
% %

Szlovakia: 9,1 %

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*
B Magyarorszag M Csehorszdg M Lengyelorszag m Szlovékia

*Négy negyedéves adat 2016 harmadik negyedévéig.
Forrds: Eurostat.

5.5. Megtakaritas oldali folyamatok

A régid orszagaival 6sszehasonlitva a magas magyar kiilsé pozicié a maganszektor magasabb megtakaritasaval és az
allamhaztartas alacsony hidanyaval fiigg 6ssze.'” Magyarorszagon az elmult évben enyhén csokkent a maganszektor
nettd pénziigyi megtakaritdsa, azonban tovabbra is magasnak mondhato (74. abra). A haztartasok tovabbra is magas
nettdé megtakaritasat enyhén csokkentette a hitelek lassu felfutdsa, emellett a vallalatok tovabbra is nettd megtakaritok,
bar a kkv-szektorban a hitelek novekedését figyelhettilk meg. A devizahiteles elszdmolds atmeneti, a vallalatok 2015-6s
nettdé megtakaritasat csokkentd, haztartasokét novel6 hatdsa 2016-ban mar nem érvényesilt. Csehorszagban és
Szlovéakiaban szintén magas volt a véllalati szektor netté megtakaritasa, azonban a haztartasok finanszirozasi képessége
joval alacsonyabb szinten, a GDP 1-2 szdzaléka korul alakult. Lengyelorszagban viszont — a fogyasztds bévilésével
o6sszhangban — mérsékl6dé lakossagi pénziigyi pozicid éppen ellensulyozta az allamhaztartas magasabb finanszirozasi
igényét. 2015-ben Lengyelorszagban és Szlovakidban az allam finanszirozasi igénye magasabban, a GDP 2 szazalékanak
kdrnyékén alakult, a magyar és a cseh adat historikusan alacsony szintre mérséklédétt. Osszességében a visegradi
orszagokban 2015-ben mindenhol nulla folé emelkedett a megtakaritasok oldalardl szamitott kiils6 egyensulyi pozicid.

17 A régids orszdgokra vonatkozéan nem rendelkezlink 2016-os adattal, ezért azt csak Magyarorszag esetén tlntetjik fel.
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74. abra: A gazdasag finanszirozasi képességének szektorok szerinti alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forras: MNB, KSH, Eurostat.

Magyarorszagon a mérlegalkalmazkodasi folyamat lezarulni latszik, a maganszektor hitelfelvétele érdemben
emelkedett az elmult negyedévekben. A magyar haztartdsok nettd hitelfelvétele a harmadik negyedévben nulla
kozelébe emelkedett, vagyis a torlesztés és a bruttd hitelfelvétel kiegyenlitette egymast. A régids orszagokban szintén
javult a lakossag nettd hitelfelvétel, a legmagasabb Szlovakidban volt, ahol az éves adat meghaladta a GDP 4 szazalékat
(75. abra). Vagyis a haztartasok esetén bar er6sodott a hazai hitelfelvétel, azonban még szamottev6en elmarad nemcsak
a valsag el6tti szintt6l, hanem a régids orszagokban tapasztalhatotdl is. A véllalatok esetén kedvez6bb a helyzet: a
harmadik negyedévben a magyar mutatd a lengyel és szlovdk adat kdzelébe emelkedett, mig a cseh vallalatok nettd
hitelfelvételétdl kissé elmaradt. A folyamatosan emelkedd nettd hitelfelvétel eredményeként a maganszektor jelenleg
régids szinten is magas netto finanszirozasi képessége mérséklédhet.

75. abra: A vallalatok és haztartasok négy negyedéves netto hitelfelvétele a GDP szazalékaban*
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*A 2016-0s érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forras: MNB, KSH, Eurostat.
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A régio orszagaiban a GDP jellemz6en meghaladja a GNI értékét, ami a kilfoldi vallalatok profitjaval van osszefiig-
gésben. A brutté nemzeti jovedelem a rezidens gazdasagi egységek teljes elsGdleges jovedelme, amely a GDP-t6l
alapvet6en a kiilfoldon tevékenyked6 rezidensek és az itthon [évé nem rezidensek jovedelmeivel tér el. A kilféldi valla-
latok szamottevd szerepet jatszanak a régids orszagok gazdasagaban, ezért az altaluk elért profit is mindegyik orszagban
szamottevs, a GDP 4-8 szazaléka kozott alakul. A kilfoldi véllalatok nettd tulajdonosi jovedelme Magyarorszagon és
Csehorszagban a legmagasabb, amit csak részben ellensulyoz a kiilféldi munkavallalok nettd jovedelme illetve a folyd
EU-transzfer (76. abra). Az elmult két évben a GDP és a GNI kozotti kiilonbség mindegyik visegradi orszagban, de leginkabb
Magyarorszagon emelkedett, amit jellemz&en a kiilfoldi tulajdonu vallalatok béviilé jovedelmei eredményeztek. Fontos
ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy a magyar GDP-GNI rés még mindig jéval alacsonyabb, mint a cseh érték.

76. dbra: A GDP és GNI kozotti eltérés tényez6i
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Forras: Eurostat.

5.6. Kiilsé tartozasmutatok

Magyarorszag kiils6 tartozasmutatéi a valsag utan dinamikusan mérsékl6dtek, mara a visegradi orszagok szintjéhez
hasonléan alakulnak (77. abra). Magyarorszag nettd kiils6 tartozdsa és netté kiils6 adéssaga magasan a régids orszagok
feletti szinten tet6zo6tt 2009-ben, majd a beinduld alkalmazkodasi folyamatoknak kdszonhet6en érdemben csdkkent. Az
elmult években Magyarorszagon és Csehorszagban — a nettd megtakaritdi poziciénak készonhetéen — folytatédott a
kils8 tartozasmutatok csokkenése, ezzel parhuzamosan Szlovdkidban és Lengyelorszagban a gazdasag nulla kozeli
finanszirozasi képességével 6sszhangban a tartozasmutatdk az elmdlt években nem valtoztak szamottevéen. 2016-ban
Magyarorszagon a netto kiils6 tartozasmutatd (NIIP) a GDP 60 szazaléka koril stabilizdlédott, ami a szlovak és lengyel
adat szintjének felel meg. A nettd kiilsé addssag Magyarorszdgon — a valsag utan kiugréan magas GDP 60 szdzalékat
megkozelité szintrél — 2016-ra a GDP 20 szazalékdra mérséklédott, ami szlovak és a lengyel adathoz hasonlé szintet
jelent. Csehorszag esetén az arfolyamkiszob alkalmazasanak készonhet6en tovabb emelkedtek az orszag kilfoldi
kdvetelései, ami a brutté szarak emelkedését okozta, viszont a nettd kiils6 addssagot nem véltoztatta. Osszességében
elmondhatd, hogy a visegradi orszagokban a stabil finanszirozasi képesség és a fenntarthato szintl tartozdsmutatdknak
kdszonhetBen a kllsd sérilékenység tovabb mérséklédott.
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77. abra: A netto kiils6 addssag és tartozas alakulasa (GDP-aranyos adatok, netto kiils6 addssag tulajdonosi hitel nélkiil)
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Forras: nemzeti jegybankok, Eurostat (SCV-kkel vett adatok).

A brutto kiils6 adéssag GDP-aranyos szintje tovabb mérsékl6dott Magyarorszagon, mikézben a régids orszagok
mutatdja a magyar adattél tovabbra is jelentGsen elmaradé szinten stabilizalédott (78. dbra). A brutté kilsé addssag
szamottevé mértékben, a GDP 120 szdzalékardl 70 szazalékra csokkent Magyarorszagon az elmult évtizedben. A régio
tobbi orszagaban azonban nem volt sziikség hasonlé mértékd alkalmazkodasra, igy a bruttd kiils6 addssagmutatojuk
még enyhén emelkedett is. A valsag évében a versenytarsak bruttd kiils6 addssaga a GDP 40 szazalék koril alakult, ami
2016 harmadik negyedévére érdemben a GDP 60 szazalékanak kozelébe emelkedett, de igy is elmarad a magyarorszagi
adattél.

78. abra: A brutto kiilsé addssag alakulasa a régié orszagaiban (GDP-aranyos adatok, tulajdonosi hitelek nélkiil)
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Megjegyzés: *Szlovakia esetén nem vettiik figyelembe a Target rendszer miatti technikai jellegli addssagot.
Forrds: Eurostat.
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Az eredeti futamidd szerinti rovid kiils6 addssag szintje tovabb mérsékl6dott Magyarorszagon, mig a régio tébbi
orszagaban emelkedett (79. dbra). Magyarorszag eredeti futamidé szerinti révid lejaratu kils6 addssaga'® a valsagot
kovetd két évben a GDP 25 szazalékdra emelkedett, ami akkor érdemben meghaladta a régié tobbi orszagaban tapasztalt
szintet. 2010-et kévetéen Magyarorszag rovid kilsé addssaga fokozatosan a GDP 12 szdzalékdra mérséklédott, igy
szintje kis mértékben meghaladja a szlovak és lengyel korilbelil 10 szazalékos szintet, azonban mar érdemben elmarad
a Csehorszagban tapasztalt 27 szazalékos értéktél. A Csehorszag esetében latott dinamikus emelkedés elsésorban a
kilfoldi bankok forrdsainak — a bankok mérlegf66sszegéhez képest is — jelentds bdéviiléséhez kéthetd. Ezt magyardz-
hatja a cseh jegybank altal alkalmazott arfolyamkiiszob, aminek keretében a jegybank devizavasarlasai soran a tranzak-
ciokban adott cseh korona bizonyos része kilféldi szereplé6khoz keriil, akik ennek egy jelentds részét rovid forrasként a
bankszektorban helyezik el. Ekdzben Lengyelorszagban és Magyarorszagon folytatddott a bankszektor alkalmazkodasa,
ami a bankok eredeti futamidé szerinti rovid kiilsé addssaganak tovabbi mérséklédésében is tiikroz6dott. A magyar
allamhaztartas rovid kilsé addssaga a korabbi években kiugronak szamitott régids viszonylatban, azonban 2016 év végi
2,5 szazalékos mértéke kismértékben haladja meg a cseh allamhaztartds révid kiils6é addssagat, ugyanakkor érdemben
elmarad a Lengyelorszagban mért 3,4 szazalékos értéktél. A szlovak adattal kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a
korrigdlatlan magas bruttd finanszirozasi igényét az eurozéna-csatlakozds kovetkeztében keletkez6 technikai jellegli
tételek okoztak, amit az adatokbdl kiszlirve a magyar adatokhoz hasonlé szinten alakult mutatét kapunk.

79. abra: Az eredeti futamid6 szerinti rovid kiilsé addssag alakulasa (GDP-aranyos adatok)
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Megjegyzés: *2016. harmadik negyedéves adatok alapjan.
Forras: World Bank.

Magyarorszag brutté finanszirozasi igénye a GDP 7 szazalékdra mérsékl6dott 2016-ban, ami régids 6sszevetésben
kedvezének tekinthetd (80. dbra). A bruttd finanszirozasi igény azt mutatja meg, hogy az adott évben Gsszességében
mekkora a lejard kilsé addssag és a netto finanszirozasi igény. Az eredeti futamidé szerinti rovid kiils6 addssag alapjan
szamitott bruttd finanszirozasi igény hazankban tovabb csokkent 2016 elsé harom negyedévében.’ Magyarorszagon az
elmult években a mérsékl6dé bruttd finanszirozasi igény stabilan alakuldé nettd finanszirozasi képesség és — tobbek
kozott az MNB onfinanszirozasi programjanak kdszonhetéen — dinamikusan mérsékl6dé rovid kilsé addssag mellett
valésult meg. A lengyel és a szlovak brutté finanszirozasi igény a magyarorszagi adathoz hasonld szinten allt 2016
harmadik negyedévében. Ezzel szemben Csehorszagban trendszer( emelkedést lathatunk a brutté finanszirozasi igény
szintjében, amelyet leginkabb a rovid kilsé addssag — mdar bemutatott — jelentds béviilése eredményezett.

18 A régios orszdgokra nem all rendelkezésre adat a berovidil6 addssagrol.
19 Az adatok 6sszehasonlithatésaga érdekében az eredeti futamidd szerinti rovid lejaratu kiils6é addssagot haszndltuk a bruttd finanszirozasi igény
kiszdmitasahoz.
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80. abra: A bruttd finanszirozasi igény alakulasa
(eredeti futamidé szerinti révid kiils6 adéssag alapjan, GDP-aranyos adatok
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Megjegyzés: ¥2016. harmadik negyedéves adatok alapjan.
Forras: Eurostat, World Bank.
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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 uralkoddsa 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
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