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

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

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult id6szak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilféldi rautaltsdgarol
informdlo fizetési mérleg és annak alakuldsa a gazdasdgi sajtoban is kiemelten kezelt téma, az orszdg kiils6
egyensulyi poziciojdnak alakuldsat a piaci szerepl6k és az elemzbk is folyamatosan figyelemmel kisérik. Ezért a
Fizetési mérleg jelentés kiadvdny fé célja, hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci
szerepl6ket a fizetési mérleg folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb dsszefiiggéseire.

Az elemzés Palotai Daniel Monetdris politikdért felel6s ligyvezetd igazgatd altaldnos irdnyitdsa alatt a Monetaris
politika és pénzpiaci elemzés teriileten késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Kékesi Zsuzsa, Koczian Balazs,
Koroknai Péter, Lénart-Odoran Rita és Sisak Balazs. A publikéciét dr. Balog Adam alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2014. december 23-dig terjedé idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

2014 Ill. negyedévében a magyar gazdasdg folyo fizetési mérlegének négy negyedéves tobblete 4,2 milliard euro
volt, mikézben a féleg EU-transzfereket tartalmazo tékemérleg tébblete meghaladta a 3,8 milliard eurdt. Ennek
kdészénhet6en Magyarorszdg kiilsé egyensulyi tébblete a GDP 8 szdzalékdra emelkedett, ami tovdbbra is jelent6sen
meghaladja a kérnyezé orszdgokban tapasztalt értéket. A mdr kordbban is magas kiilsé finanszirozdsi képesség
emelkedése hozzdjdrulhat a magyar gazdasdg kiils6 addssdgdnak és sériilékenységének tovabbi mérséklédéséhez.

A redlgazdasdgi oldal alapjdn szdmitott kiilsé finanszirozasi képesség enyhe emelkedése déntéen az EU-transzferek
emelkedésére, illetve kisebb mértékben a jévedelemegyenleg — kiils6 addssdgcsékkenéssel pdrhuzamosan
bekévetkezett — javuldsdra vezetheté vissza. A kiilkereskedelem tdbblete a Ill. negyedévben enyhén csdkkent,
amelyben a kiilsé kereslet lassuldsa mellett a szamottevé mértékben gyorsulo beruhdzdshoz, illetve a gdztdrozok
feltoltéséhez kapcsolodo import jatszott szerepet.

A finanszirozdsi adatok szerint is emelkedett a gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a Ill. negyedévben. Az
adodssdg jellegli forrasok szamottevéen csékkentek, amiben az MNB-vel konszoliddlt dllam tébb mint 1 milliard
eurot kitevé netto addssdgcsékkenése volt meghatdrozo. Ez utdbbi részben az MNB-kGtvény betétté alakitdsdra
vezethetd vissza, ami megvdltoztatja a kiilsé addssdg szerkezetét és mérsékli a bruttd kiilsé addssdgot, mig a netto
kiilsé addssdgra nincs hatdssal. Az el6z6 negyedévi jelentds kidramldst kévetéen a lll. negyedévben a netto FDI-
bedramlds elérte a 0,5 millidrd eurét. Erdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy az el6zetes oktéber havi adatok alapjdn
az év végeén is folytatodott a kiilsé adossdg csékkenése és a netto FDI-bedramlds.

2014 Ill. negyedévében a jelent8s mértéki forrdskidramlds és a GDP-névekedés hatdsdra djra mérséklodtek a kiilsé
adossagmutatok — vagyis a Il. negyedévben a féleg hozamcsékkenés miatt bekévetkezett emelkedés csak
dtmenetinek bizonyult. A nettd kiilsé addssdg a GDP 36 szdzaléka ald, mig a bruttdo kiils6 addssdg — a netto
mutatondl tapasztaltndl nagyobb mértékii csékkenést kévetéen — a GDP 88 szdzalékdra mérséklédott. A bruttd kiilsé
addssdg korrekcidja déntéen a konszoliddlt dllamhdztartdshoz két6ddtt, amiben jelentls szerepet jdatszott az MNB
irdnyado eszkézének betétté alakitdsa is. A Ill. negyedévben a révid kiilsé adossdg is tovabb, 24 milliard euro
kézelébe siillyedt, ami az orszdg kiilsé sériilékenységének és a kiilfoldi forrasokra valé rdszorultsdgnak tovdabbi
meérséeklédését jelenti.

A kiilsé egyensulyt a szektorok megtakaritdsai szempontjabdl elemezve elmondhatd, hogy a kiilsé finanszirozdsi
képesség Ill. negyedévi emelkedése a hadztartdsok pénziigyi eszkézfelhalmozdsdnak béviiléséhez és az
dllamhdztartds finanszirozdsi igényének — vélhetéen a gazdasdg fehéredésével is Osszefiiggésben dllé -
meérséklédéséhez kothetd. A kiilsé pozicid javuldsdt ugyanakkor mérsékelte a vdllalatok finanszirozdsi képességének
cs6kkenése, ami a beruhdzdsok bdéviilésével magyardzhaté. A hdztartdsok portfoliéatrendezédése lelassult: a
bankbetétek allomdnya alig vdltozott a negyedévben, mikézben az dllamkétvények dllomdnya enyhén mérséklédétt,
a befektetési alapok azonban érdemben tudtak emelkedni. A hdztartdsok tehdt kézvetett modon — a befektetési
jegyek vdsdrldsan keresztiil — tovdbbra is fokozzdk az dllam finanszirozasaban betéltétt szerepiiket, ami
hozzdjarulhat a kiilféldi raszorultsdg tovabbi csékkenéséhez.

Kiemelt témdnk keretében a lakossdgi devizahitelekkel kapcsolatos intézkedések kiilsé sériilékenységre gyakorolt
hatdsaival foglalkozunk. A devizahitelekhez kapcsolédd elszadmolds és a forintositds hatdsdra jelentdsen
meérséklédik a haztartdsi szektor darfolyamkockdzata, illetve a bankrendszerben is erételjes alkalmazkodds indulhat
el, amely a bankok kiilsé forrdsainak csékkenésével jarhat. Hosszabb tdvon a devizatartalék, a jegybanki kéthetes
betét és a brutto kiilsé adossdg akdar a GDP 9 szdzalékdval lehet alacsonyabb, a netté kiilsé addssdgot ugyanakkor
a meérlegalkalmazkodds kézvetleniil nem érinti. A forintositds hatdsdra tehdt érdemben javulhatnak a kiilsé
sériiléekenységi mutatdink: a kiils6 addssdggal kapcsolatos megujitdsi és kamatkockdzatok mellett a bankrendszer
swap kitettsége is mérséklédhet. Az alkalmazkoddsi folyamat ugyanakkor az dllampapirpiacra is hatdssal lehet,
amely a kiilféldi szereplék dltal vdllalni kivdant drfolyamkockdzat mértékétdl és a hozamok alakuldsatdl is fiigg. A
devizahiteles intézkedések kbzvetett modon a kiils6 addssdgra fizetett alacsonyabb kamaton keresztiil
kismértékben névelhetik is a kiilsé finanszirozdsi képességet.
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1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

Magyarorszdg kiilsé finanszirozdsi képessége 2014 Ill. negyedévében — enyhe emelkedést kbvetéen — a GDP 8
szdzaléka koriil alakult. A folyo fizetési mérleg négy negyedéves tébblete 4,2 milliard eurdt, mig a tékemérleg
tobblete 3,8 milliard eurot ért el. A kiilsé egyensuly javuldsa nagyobb részben az EU-transzfer felhaszndlds
emelkedéséhez, kisebb részben pedig — a csékkend kiilsé adossdggal Gsszefiiggésben — a jovedelemegyenleg
hignydnak tovdbbi mérséklédéséhez kotheté. A Ill. negyedévben kismértékben csokkent a kiilkereskedelmi
egyenleg tobblete, amiben a szamottevé mértékben gyorsulé beruhdzds importvonzata mellett a gdztdrozok
feltoltéséhez kapcsolédé import is szerepet jatszott. A kiilsé finanszirozdsi képesség emelkedése hozzdjarulhat a
magyar gazdasdg kiilsé adossagdnak és sériilékenységének tovabbi mérséklédéséhez.

A redlgazdasagi megkozelités alapjan a magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége enyhén
emelkedett, igy a Ill. negyedévben a GDP 8 szazalékat tette ki.' A szezonalisan igazitatlan kilsé finanszirozasi
képesség ebben az idészakban 2,4 milliard euro volt, ami meghaladja az el6z6 év azonos id6szakanak értékét. Az éves
finanszirozasi képesség emelkedése dontéen az EU-transzferek nagyobb felhasznalasara vezethetd vissza, mikdzben
a folyd fizetési mérleg éves tobblete enyhe csokkenés mellett tovabbra is a GDP 4 szazaléka kordl alakul. A kilsé
egyensulyi tobblet enyhe emelkedése tehat alapvet6en a transzferegyenleg emelkedésével all 6sszefliggésben, a
jb’vedelemegyenleg2 hidnya kisebb mértékben csokkent, mikézben a kilkereskedelmi tobblet enyhén mérséklédott
(1. 4bra). Magyarorszag folyd fizetési mérlegének tobblete tovabbra is jelent6sen meghaladja a régids orszdgok
egyenlegét: a Il. negyedévig rendelkezésre 4ll6 adatok szerint a folyd fizetési mérleg éves egyenlege
Lengyelorszagban tovdbbra is hidnyt mutatott, mig Csehorszagban nulla koril alakult, Szlovakidban pedig a
magyarnal jéval kisebb volt a tobblet.

1. dbra: A kiilsé finanszirozdsi képesség és tényezbinek* alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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A kiilén nem jel6lt dbrdk forrdsa az MINB.

*Jévedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédo jovedelem.
Transzferegyenleg: tékemérleg, egyéb elsédleges jévedelem és mdsodlagos jovedelem ésszege.

' A negyedéves GDP revizidja kisebb mértékben csdkkentette a kiilsé egyensuly GDP-ardnyos mutatdit. Ennek mértéke érdemben elmarad az el6z6
negyedévben — a normal és rendkiviili revizidkkal kapcsolatban — végbement elmozduldsoktdl, és az idésorok alakulasat sem befolydsolja, csupan
0,1-0,2 szazalékpontos egyszeri szintbeli mérsékl&dést okoz.

2 véleményiink szerint az elsédleges jovedelem kézé sorolt ,egyéb elsGdleges jovedelmek”, illetve a méasodlagos jévedelmek is olyan
ellentételezés nélkili Ggyletek, amik megfelelnek a kordbban a transzferek kozott elszdmolt viszonzatlan atutaldsnak. A tovabbiakban tehat —
elemzési szempontokat szem el6tt tartva — a transzferegyenleg a t6kemérleg mellett a korabbi folyd viszonzatlan atutaldsoknak megfeleltethetd
egyéb elsédleges jovedelmet és a masodlagos jovedelmeket tartalmazza, mig a jovedelemegyenleget az egyéb elsGdleges jovedelmektdl sz(rt
elsédleges jovedelem alkotja.



1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

A kiilkereskedelmi tobblet négy negyedéves értéke enyhén tovabb mérsékl6détt, ami dontéen az aruegyenleg
csokkenésére vezetheté vissza, mikézben a szolgaltatasok egyenlege tovabb emelkedett. A kilkereskedelmi
tobblet 2014 elejéig nagyjabdl fele-fele aranyban szarmazott az aruk és szolgaltatasok nettd egyenlegébdl. Az utdbbi
negyedévekben azonban az druegyenleg tobblete mérséklédni, mig a szolgaltatdsegyenleg tobblete — hosszabb ideje
tarté stagnalast kbvetGen — Ujra emelkedni kezdett.

2. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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2014 1ll. negyedévében a kiilkereskedelem éves tobbletének mérséklodése a kismértékben lassulé exportbdviilés
és — részben a gaztaroldk feltoltése miatt — enyhén gyorsulé importnovekedés mellett alakult ki. Az export és
import éves redlndvekedési Utemének elnyildsdban a bazishatas mellett tobb tényezd is szerepet jatszhatott.
Negativan hathatott az exportra — és a hazai ipari termelés csokkenésében is tetten érhetd volt — a kils6 kereslet
lassuldsa, valamint az Oroszorszdgba és Ukrajnaba iranyuld export csokkenése. Fontos ugyanakkor hangsulyozni,
hogy a hazai jarmligyartds és a hozza kapcsolédd agazatok nagymértékd kivitele — amit augusztusban ideiglenesen
mérsékelt tobb autdgyar termelésének &atmeneti ledlldsa — tovdbbra is pozitivan hat a magyar gazdasag
exportteljesitményére. A lll. negyedéves importot pedig a beruhdzdsi kiadasok novekedésének importvonzata
mellett a magyarorszagi gaztarozok feltoltése miatti addicionalis, a tavalyi év azonos idészakaban tapasztaltnal joval
(mintegy 300 millid eurdval) nagyobb ,betdrolds” is ndvelhette. Osszességében az emlitett volumenhatasok a
kiilkereskedelmi tobblet mérséklédésének irdnyaba mutattak.



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

A kiilkereskedelmi tobblet volumenhatasok miatti csokkenését részben ellenstilyozta a cserearany tovabbi
javulasa. Az export és import arindexei alapjan a cserearany az el6z6 negyedévekben tapasztalt kismértékd javuldsat
kovetSen a lll. negyedévben nagyobb mértékben névelte az aru- és szolgdltatasegyenleg tobbletét (4. dbra). A
cserearany nagyobb mértéki javulasaban a nyersanyagok alacsony ara és a mérsékelt kiilsé inflacio mellett a
magasabb értékd kivitel felé torténd elmozdulds is szerepet jatszhatott.

4. dabra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezdinek alakuldsa (éves vdltozds)
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Forrds: KSH.

A belfoldi felhasznalas egyre nagyobb mértékii bdviilése mellett a netté export névekedési hozzajarulasa
negativva valt, ami részben a gaztarolok feltoltése miatti importhoz kothetd. 2014 1ll. negyedévében is folytatédott
a 2013 kozepétdl jellemz6 folyamat: a lakossagi fogyasztas, illetve az NHP és az egyre nagyobb mértéki{ EU-transzfer
beruhdzdsélénkité hatdsa miatt a belféldi felhaszndlds folyamatosan gyorsult, és 2005 6ta nem tapasztalt mérték(
bévilést mutatott (5. dbra). A korabban jellemzénél kiegyensulyozottabb szerkezetl gazdasagi névekedés mellett
ugyanakkor az el6z6 negyedévekben a nettd export novekedési hozzajaruldsa jellemz6en csak lassult, mig a Il



negyedévben nagyobb mértékben fékezte a gazdasagi ndvekedést. Ebben ugyanakkor joval nagyobb szerepe volt a
Ill. negyedévben tortént gdztarozo-feltdltéseknek, mint az alapfolyamatok romldsanak: a betarolds 100 szazalékos
importtartalma jelent6sen rontotta a nettd export noévekedési hozzajaruldsat, amit a gazdasagi novekedés
szempontjabdl a készletek hasonlé mérték(i addicionalis ndvekedése ellensulyozott.

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

1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hianyanak négy negyedéves értéke a lll. negyedévben a GDP 4 szazaléka ala csokkent, vagyis
tovabbra is tamogatja a kiilsé finanszirozasi képesség emelkedését, és ezen keresztiil a gazdasag kiilsé
addssaganak és sériilékenységének tovabbi csokkenését. A jovedelemegyenleg hianyanak mérséklédéséhez az
egyenleget alkotd tényezGk tobbsége hozzajarult (6. dbra). A legnagyobb mértékl csokkenés a kulfoldre fizetett
kamatokban kovetkezett be: a tartésan magas kiilsé finanszirozasi képességgel parhuzamosan folyamatosan csékken
a gazdasagi szerepl6k kils6 tartozasa, ami a mérsékl6d6 hozamokkal egyiitt a kilfoldi hitelek utan fizetett kamatok
mérsékl6désében is tetten érhetd. Ezenkivil minimalis mértékben tovabb csokkent a kulféldi tulajdonu vallalatok
profitjdbdl szarmazd becsiilt forraskidgramlas®. A rezidens munkavallalok netté kiilfldi jovedelmébdl szarmazo
bevétel a Ill. negyedévben stagnalt, mértéke azonban tovdbbra is jelentGs, igy nagymértékben javitja a magyar
gazdasag kilfolddel szembeni jévedelemegyenlegét.

® A kiilféldi tulajdony, Magyarorszagon miikédé vallalatok nyereségességérél csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves szintli adatokkal, igy a
negyedévente kidramlé profitra vonatkozoé informacidk jorészt becslésen alapulnak. Részletesebben lasd az MNB honlapjan taldlhaté Mddszertani
megjegyzések a fizetési mérleghez és dllomadnyi statisztikdhoz cimi fizetési mérlegrdl sz6lé statisztikai kiadvanyban.



6. dbra: A jévedelemegyenleg* tételeinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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*Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem.

1.3. EU-transzferek

Az EU-transzferek felhasznalasa 2014 Ill. negyedévében — dontGen az allamhaztartas altal kapott tamogatasok
kovetkeztében — tovabb emelkedett. A fizetési mérleg eredményszemlélet(i adatai alapjan a lll. negyedévben 1,4
millidrd eurdot meghaladoé EU-transzfer kerilt felhasznalasra, ami jelentGsen meghaladja az egy évvel ezelGtti értéket.
Ennek megfelel6en a négy negyedéves transzferfelhaszndlas mintegy 0,4 milliard euréval emelkedett, és mintegy 5,7
millidrd eurdt tett ki (7. dbra), ami donté mértékben jarult hozza az orszag kilsé finanszirozasi képességének Ill.
negyedévben bekdvetkezett emelkedéséhez. A szektordlis bontds alapjan alapvet6en az dllamhdztartasnak juttatott
tdmogatds nagysaga emelkedett, aminek kdszonhetSen az allam altal kapott transzfer nagysaga megkozelitette a
maganszektor altal felhasznalt EU-transzfer Osszegét (tovabbra is fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy az allam
transzferekbél megvaldsitott infrastrukturafejlesztése azonban részben a maganszektor jovedelmét névelhette). A lll.
negyedévben is elsésorban a beruhdzasi tevékenységet erdsité téketranszferek keriltek felhasznalasra (mintegy 1
millidrd euro), mikézben az egyéb els6dleges jovedelmek kozott elszamolt — termék- és termelési addkbdl,
tamogatdsokbdl — EU-transzfer értéke ennél jéval kisebb volt.
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7. dbra: A netté EU-transzferek szektordlis megbontdsa (négy negyedéves érték)

millidrd euro millidrd euro

B Allamhaztartds EEMaganszektor ——Osszesen

A lll. negyedévben az egy évvel korabbinal jéval nagyobb volt az EU-transzferek atutalasa, aminek éves értéke igy
eléri a 6,7 milliard eurdét (8. abra). 2014 Ill. negyedévében az EU-transzferek fizetési mérlegben megjelené
(eredményszemlélet(i) felhaszndlasa mellett az EU-transzferek atutaldsanak devizatartalékot noveld (pénzforgalmi)
nagysaga is nagymértékben emelkedett. Ennek hatterében az dllhat, hogy megindult az aprilisban atmenetileg
felfiiggesztett tdmogatdsi szamlak kifizetése. Osszességében a Ill. negyedévben az EU-transzferek atutaldsa
nagysagrendileg megegyezett a felhasznaldssal, azonban az atutaldasoknal egy évvel kordbban tapasztalt visszaesés
szamitasokbol vald kiesése miatt az atutaldsok négy negyedéves értéke a felhasznalasnal joval nagyobb mértékben
emelkedett.

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

A finanszirozdsi adatok szerint is emelkedett a gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a lll. negyedévben, ami az
adodssdg jellegli forrdsok szamottevé csékkenése és a nem addssdg jellegii forrasok el6z6 negyedévi kiagramlasat
kéveté bedramldsa mellett alakult ki. A szektorok szerinti alakuldst vizsgdlva elmondhaté, hogy a belféldi
szereplok nagymértékben csékkentették netto kiilsé addssdgukat, amiben az MNB-vel konszolidalt dllam tébb

mint 1 milliard eurot kitevé netté tartozdscsékkentése volt meghatdrozo.

A négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség a lll. negyedévben a finanszirozasi tételek szerint a GDP 6,5
szazalékat tette ki (9. dbra), ami tovabbra is elmarad a realgazdasagi tranzakciok oldalardl szamitott értéktsl.* A
statisztikai hiba tehat jelenleg azt mutatja, hogy a gazdasag kiilsé addssagmutatdinak csdokkenése kisebb Gtem volt,
mint az a redlgazdasagi (példaul kilkereskedelmi és transzfer) adatokbdl kovetkezett volna. A Tévedések és
kihagyasok egyenlegének éves értéke kismértékben emelkedett, mivel a readlgazdasdgi oldalrél szamitott
finanszirozasi képesség a finanszirozasi adatok alapjan szamitott egyenleget meghaladd mértékben bdéviilt a lll.
negyedév soran.

9. dbra: A kétféle kiilsé finanszirozdsi képesség és a ,, Tévedések és kihagydsok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-ardnyos érték)
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—Kiilsé finanszirozasi képesség (reélgazdasagi adatok alapjén)

A lll. negyedévben 2 milliard eurdra nétt a szezonalisan igazitatlan forraskiaramlas, ami szinte teljes mértékben az
addssag tipusu forrasok csokkenése mellett kovetkezett be, tovabb mérsékelve a kiils6 addssagratakat. A Il
negyedévben a finanszirozasi adatok alapjan szamitott kiilsé finanszirozasi képesség emelkedése azt jelenti, hogy az
el6z6 negyedévhez képest nagyobb mértékben csokkentek a kilfoldi forrasok (10. dbra). A forrasok nagyobb
mérték( kidramlasa alapvet6en az addssag jellegli forrdsok magas kidramlasaval jart egyitt. A tranzakcidk alapjan
ugyanis az orszag netto kiils6 addssaga egy negyedév alatt tobb mint 2 millidrd eurdval csokkent. A nem addssag
jellegli forrasok kismértékli emelkedése a miikodétéke beadramlasa és a nettd portfolid-részvényforrasok ettél
elmaradd csokkenése mellett alakult ki.

' A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozasa feldl is szemléltethets. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a nettd pénziigyi vagyont érinté lgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakciokat. A redlgazdasagi és
finanszirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés,
illetve az arfolyamok eltérg kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. dbra: A kiilsé finanszirozdsi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakciok)
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2.1. Nem addssag jellegii forrasok

Py

Az el6z6 negyedévi forraskiaramlas utan, a kozvetlentSke-befektetések emelkedése ellensulyozta a portfolio-
részvény befektetések csokkenését, igy Osszességében néttek a gazdasag nem adodssag jellegli forrasai. A
negyedév soran szamottevGen emelkedtek a gazdasag kozvetlentGke-befektetésekbdl szarmazé forrasai, ami féként
banki t6keemeléseknek kdszonhetf. Ennek hatasat ugyanakkor mérsékelte, hogy csokkentek nettd portféliod-
részvény forrasok (11. dbra), ami a fé6ként a rezidensek emelkedé kilféldi befektetéseinek volt kszénhetd.

11. dbra: A nem addssdg jellegli forrdsok bedramlidsa (kumuldlt tranzakciok)

millidrd euro milliard euro
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2014 Ill. negyedévében — az el6z6 negyedévi csokkenést kdvetGen — 0,5 millidrd eurdval béviiltek a kilféldiek
netté kozvetlentSke-befektetései, ami az ujrabefektetések és a részesedések szamottevé emelkedése mellett
kovetkezett be. A negyedév soran emelkedett a kulfoldiek nettd kozvetlentGke-befektetése Magyarorszagon: az
Ujrabefektetések mintegy 1 milliard eurds kitevé és a részesedések 1,3 millidrd eurds emelkedését mérsékelte a
tulajdonosi hitelek csokkenése, illetve a kifektetések emelkedése is (12. abra). A részesedések bévilésében szerepe
volt az allami felvasarldsoknak, aminek hatdsat a banki t6keemelések mérsékelték. A negyedév soran ugyanis két
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nagybankban (Erste és MKB) is t6keemelést hajtott végre a kilfoldi tulajdonosa, ami sajtdinformaciok alapjan
Osszesen mintegy 600 millié eurdval novelhette a kiilfoldiek magyarorszagi befektetéseit. Tovabba a negyedév sordn

vasarolta meg az allam az MKB bankot, ami a magyarorszagi kbzvetlent6ke-befektetések — mintegy 50 millié eurds —
csokkenésével jart.

12. dbra: A kézvetlentéke-befektetések alakuldsa (kumuldlt tranzakciok)
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A nettd FDI emelkedését jorészt az ujabb banki t6keemelések magyarazzak, mikozben csdkkentek a vallalati
szektor FDI tipusu forrasai. A vallalati szektor FDI jelleg(i forrasai a valsag kitorését kovetSen stagnaltak, az elmult
két évet tekintve azonban mar Osszességében csokkenést tapasztaltunk (13. abra). A vallalati
mérlegalkalmazkoddssal parhuzamosan emelked6 finanszirozasi képesség — a rendelkezésre allo jovedelemtdl
elmaradd mértékli beruhdzasi aktivitds mellett — ugyanis finanszirozdsi oldalon nemcsak a banki hitelek
visszafizetésében, hanem a szektor kozvetlent6ke-befektetéseinek alakuldsaban is tukrozédik. 2014. |l
negyedévében kisebb mértékben, de folytatddott a vdllalati szektor nettd FDI forrasainak kidramlasa. Ekozben a
bankrendszerbe ujabb kiilfoldi befektetés érkezett elsGsorban t6keemelések formajaban. A valsag ota rendszeressé
valé banki tékeemelések tehat az elmult években érdemben jarultak hozza a hazai FDI-bearamlashoz: 2008 végéhez
képest tdbb mint 5 milliard euro kézvetlen t6ke érkezett a bankrendszerbe.
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13. dbra: A nettd FDI-befektetések alakuldsa szektorok szerint (kumuldlt tranzakciok)
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2.2. Addssag jellegii forrasok

A lll. negyedévben szamottevéen, 2 millidard euro f6lé nétt az addssag jellegli forrasok kidramlasa, amelynek
legnagyobb része az allamhoz kot6dott — ugyanakkor a gazdasag tobbi szektora is csokkentette netté kiilsé
addssagat. Az el6z6 negyedév addssagnovekedése csak atmenetinek bizonyult, és 2014 Ill. negyedévében
szamottevéen csokkentek a gazdasag nettd addssag jellegli forrdsai. A forrdsok csokkenésében minden szektor
szerepet vdllalt — ugyanakkor a legnagyobb mérsékl6dés az MNB-vel konszolidalt allamhaztartdshoz koétédott,
mértéke megkozelitette az 1,4 millidrd eurdt, amiben szerepe lehetett az MNB-k&étvények betétté alakitasanak is. Az
allamhaztartas mellett a bankok és a véllalatok is mérsékelték kiilfoldi adossagukat (a kumulalt adatokat mutaté 14.
abran az oszlopok nagysaganak valtozasa illusztralja az adott szektor nettd kiilsé addssaganak valtozasat). igy a
belfoldi szektorok négy negyedéves kumulalt addssagcsdkkentése kdzel 6,7 millidrd eurdt tett ki, ami tovabbra is igen
jelent8s, de mérséklddést jelent a 2013-ban megfigyelt kozel 8,5 milliard eurdt kitevé forraskiaramlashoz képest.

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

millidrd euro millidrd euro
R S e e e e e et e s e O e T
25 ' """""""""""""""""""""""""""""""""" F 25
20 - - - - - ‘l « s S
15 o I i H’I ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L 15
THIHHTHT 1
@ A0 e
Ahitiiing e
5 4 B rE R R R WAL L =S
"a ™
o B-§-8-0- g0 el LR ""'JL"“ - T—— 0
1, Moo s R S A R -5
SESE=E2I=SE=E2g=SE2Z=S=2S=S=2Z=S=2 ==z 2===32 ==
8 5 8 3 S o S o s
< < < Q S 8 < < S

B Konszolidalt dllamhéztartds I Bankszektor [EVallalati szektor ===Addssdggenerald finanszirozés

15



Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas — az el6z6 negyedév atmeneti emelkedését kovetéen — 1,4 milliard
eurdval csokkent a netto kiils6 addssaga (15. abra). A konszolidalt allam brutté addssaga 2 milliard eurdval
mérséklédott 2014 1lI. negyedévében. A negyedév soran a kiilfoldiek MNB-kotvényallomanyanak 1,4 milliard eurds
csokkenése mellett devizakotvény-torlesztésre is sor keriilt, amelyek az allam bruttd kiilsé addssaganak csokkenése
iranyaba hatottak. Ezzel ellentétes irdnyba hatott, hogy kismértékben emelkedett a kilfoldiek forint-allampapir
kitettsége. A devizatartalék — mint az MNB-vel konszolidalt allam kiilféldi eszkdze — a lll. negyedévben 0,5 milliard
eurdval mérséklédott. A devizatartalékot csokkentette a devizakotvény-lejarat és az MNB harom hdnapos
devizaswap eszkoz igénybevétele, amit csak részben ellenstlyozott az EU-transzferek bedramlasa. (Az MNB harom
honapos devizaswap eszkdze az allam esetében mérsékelte, a bankoknal pedig névelte a nettd forrdsok kidramlasat).
Osszességében a lll. negyedévben a devizatartalék alakuldsa — a korabbi negyedévekben jellemzé alakulassal
szemben — fékezte az allam nettd kilsé addssaganak csokkenését.

Az MNB-ko6tvénybdl kiaramlo forintlikviditas részben a bankrendszerbe aramolhatott. Az MNB-kotvény betétté
alakitdsa tobb csatorndn keresztiil is hatott a bankok és az dllam finanszirozasi folyamataira: néhany bank rovid
lejaratu forintforrasa érdemben bévilt az elmult fél évben, vagyis mar a kéthetes jegybanki eszkoz betétesitésének
bejelentésére is reagalhattak az MNB-kotvény korabbi kilfoldi tulajdonosai. Az MNB-kotvény betétesitésének
hatasara tehat csokkent ugyan a konszolidalt allam kilsé addssaga, a felszabadulé forintlikviditas egy része azonban
a bankrendszernél jelent meg.

Az MNB-kétvény betétté alakitasa a netto kiils6 addssag szintjét nem befolyasolta, a brutté kiils6 addssagot
ugyanakkor mérsékelhette. Az MNB-kotvénybdl felszabaduld forrasok a kilfoldiek betétdllomanya mellett a
kilfoldiek forint allampapir-dllomanyat novelhették (vagyis a netté addssag szintje nem, csak szektorok szerinti
megoszldsa valtozott). A bruttd kilsé addssag csokkenése iranydba hathatott azonban, ha a kilfoldiek nem
forinteszkdzbe fektették a felszabadulé forrast, hanem egy belf6ldi szereplének devizaért cserébe értékesitették (a
nettd kiilsé addssag ebben az esetben sem valtozik, mivel a bruttd kiilsé addssag mérséklédésével parhuzamosan
csokken egy belfoldi szereplé kulféldi eszkoze).

A betétesités a swappiaci folyamatokon keresztiil is érintette a netto kiils6 addssag szerkezetét, illetve az orszag
brutté kiils6 addssagat is mérsékelhette. Részben az onfinanszirozasi program hatdsara a swapfelarak érdemi
tagulasa volt megfigyelhetd szeptember folyaman, amely a felszabaduld forintlikviditassal allhatott 6sszefliggésben
(a felszabadulé forintlikviditas a kulféldiek megemelked6 devizakeresletén keresztiil emeli a swapfelarakat). A
swappiacon megfigyelheté folyamatok magyardzhattdk az MNB harom hdnapos devizaswap eszkdzének atmeneti
igénybevételét is, amely csokkentdSleg hatott a devizatartalékra, novelve a konszolidalt allam nettd kiils6 addssagat.
A jegybanki swapeszkoz igénybevételével parhuzamosan ugyanakkor csokkent a kulfoldiek kezében 1évé
forintlikviditas, és ezzel egyltt csokkenhettek kilfoldi kézben 1évé forinteszk6zok is (ami pedig mérsékelte a brutto,
illetve a nettd kilsé addéssagot is). Fontos kiemelni, hogy az MNB-kotvény betétesitése 6sszességében a nettd kiilsé
addssag szerkezetét valtoztatta meg — ugyanakkor a kilonb6z6 mechanizmusokon keresztil a bruttd szarak
(devizatartalék, bruttd kilsé addssag) is mérséklédhettek.
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15. dbra: Az MNB-vel konszoliddlt dllam nettd kiilsé addssdgvadltozasnak felbontdsa (kumuldlt tranzakciok)
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A bankrendszer nettd kiils6 adossaganak mérséklédése 2014 Ill. negyedévében a kilfoldi brutté forrasok
csokkenése mellett kévetkezett be — ugyanakkor az év eddigi részében a bankrendszer netto kiils6 adéssaga még
enyhe emelkedést mutat. A bankrendszer nettd kilsé addssaganak csokkenése a bruttd kilsé addssag nagyobb
csokkenése és a kulfoldi eszkdzok kisebb mértékld emelkedése mellett alakult ki. Habar a Ill. negyedévben csékkentek
a szektor kilfoldi forrasai, az év elsé kilenc hénapjat nézve nétt a bankok nettd kilsé addssaga, amire a valsag
kitorése ota nem volt példa. A Ill. negyedéves folyamatokat részben az MNB-kotvény betétté alakitasa is
befolyasolhatta, ugyanis a bankrendszer kiilféldi tartozdsok csékkenését mérsékelhette, hogy a negyedév soran
betétté atalakitott MNB-kotvénybdl a kilféldi forrasok egy része a bankokhoz aramolhatott. A bankok négy
negyedéves nettd forraskidramldsa tovabbra is elmarad a megel6z6 harom évben megfigyelt értékektsl. Az elmult
id6szakban nettd forrdasok mérséklGdését csokkenthette a lakossagi bankbetétek mérsékiédése, ami azonban a lll.
negyedévben érdemben mérséklédott. A lakossagi betétdllomany alakuldsa magasabb forrdskivonast tehetett volna
ugyan lehet6vé a bankrendszernél, azonban ennek hatasat enyhithette a lakossag kismértékben élénkild nettd
hitelfelvétele, illetve kilfoldiek betételhelyezése.

16. dbra: A bankrendszer kiilféldi addssdg- és kéveteléstranzakcidinak alakuldsa (kumuldlt tranzakciok)
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3. ADOSSAGRATAK ALAKULASA

A jelentés mértékii forraskiaqramlds és a GDP-névekedés hatdsdara 2014 Ill. negyedévében — egy dtmeneti
emelkedést kévetéen — ujra mérséklédtek az adéssagmutatok. A netto kiilsé addssag az utoljara 2006 végén
tapasztalt szintre, a GDP 36 szdzaléka ald mérséklédott. A brutto kiilsé adossdg is szamottevéen — a netto kiilsé
addssdgndl tapasztaltndl nagyobb mértékben — 3,2 szdzalékponttal csékkent, és a negyedév végén a GDP 88
szdzalékat tette ki. A szektordlis megbontdst vizsgdlva elmondhato, hogy a mutaték korrekcioja dontéen a
konszolidalt dllamhdztartdshoz két6détt, amiben jelent6s szerepet jatszott az MNB iranyado eszkézének betétté
alakitdsa is. A lll. negyedévben a hdtralévé futamidé szerinti révid kiilsé addssdg is tovabb, 24 milliard euro
kozelébe siillyedt, melyet a berévidiil6 addssagelemek lejarata mellett az dllam eredeti futamidé szerinti révid
kiils6 adossagdnak cs6kkenése is tamogatott.

A lll. negyedévben — az el6z6 negyedévi emelkedést kovetéen — ismét csékkent az orszag netto kiils6 addssaga,
amiben f6ként az addssag tipusu forrasok kidaramlasa jatszott szerepet. Az orszag kilfélddel szembeni koveteléseit
is figyelembe vevé mutatd els6sorban a kiilféldi addssagelemek toérlesztése miatt mérsékl6dott. A GDP-aranyos
mutato mérséklédését a nominalis GDP novekedése is tamogatta, ugyanakkor a korrekciét fékezte a forintarfolyam
dollarral szembeni elmozdulasa. Emellett a nettd kiils6 addssag alacsonyabb mérsékl6dése iranyaba hatott az is,
hogy a lll. negyedévben a kiilfoldi eszk6zok (devizatartalékok) is csokkentek.

17. abra: A netto kiilsé addssdg valtozdsanak Gsszetevdi (kumuldlt, tulajdonosi hitel nélkiili GDP-ardnyos érték, 2005
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A nettd kiils6 addssag mérsékl6désében mindharom szektor szerepet jatszott. A konszolidalt allamhdaztartds netté
kiils6 addssaga a lll. negyedévben a GDP 1,2 szazalékaval csokkent, amelynek nagyobb része a kilféldiek MNB-
kotvény dllomdnyanak — féként az Onfinanszirozasi program részeként tortént betétesitéshez kot6dé -
mérsékl6désével magyarazhatd. A bankszektor nettd kilsé addssaga az el6z6 negyedévi enyhe mérséklGdés utan
Ujra csokkent, ugyanakkor a mérsékel6dését fékezhette, hogy a kilféldiek az MNB-kotvénybdl felszabaduld forrasait
részben a bankbetétben helyezhették el. A vallalatok nettd kilsé addssaga szintén csokkent.

A bruttd kiils6 addssag a lll. negyedév végén a GDP 88 szazalékat tette ki. A bruttd kiilsé addssag nagyobb mértékd
mérsékl6désében szintén az addssag tipusu forrasok kidramlasa allt. A brutté kilsé addssag netténdl nagyobb
mérték( csokkenésében féként a konszolidalt allamhaztartds addssaganak alakuldsa jatszott szerepet: a szektor
brutté kiilsé addssaga a GDP tobb mint 2 szazalékaval mérsékl6dott (mig a nettd csak kisebb mértékben a GDP 1,2
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szazalékaval). A juliusi allami devizakétvény-lejarattal parhuzamosan a devizatartalékok szintje is csokkent, igy a
torlesztés nem befolydsolta az orszdg nettd kilsé addssagat, ellenben a bruttd kiils6 addssdgot mérsékelte. A
konszolidalt allamhaztartas mellett a masik két szektor is mérsékelte a kiilfélddel szembeni kitettségét, igy a GDP-
aranyos bruttd kiils6 addssag is jelent6sebb mértékben csdkkenhetett.

18. dbra: A netto kiilsé addssdg szektorok szerinti felbontdsa és a brutto kiilsé addssdg (GDP-ardnyos értékek,
tulajdonosi hitel nélkiil)
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Az orszag kockazati megitélése szempontjabdl rendkiviil fontos rovid kiils6 addssag 24 milliard euro kozelébe
mérséklédott a 1ll. negyedévben, amelyben elsGsorban a berévidiil6 addssag mérséklédése tiikr6zodott. A
negyedéves fizetési mérleg lejarati tablaja alapjan elmondhatd, hogy az eredetileg hosszu, de éven beliilivé valé
addssag a lll. negyedév végén 7,1 millidrd eurdt tett ki, ami tdbb mint 2 millidard eurds mérséklédést jelent. A
berovidiilé addssag mellett az eredeti futamid6 szerinti rovid kilsé addssag is kozel 0,3 milliard eurdval 16,8 milliard
eurd kozelébe siillyedt. igy az eredeti futamidd szerinti rovid kiilsé addssag értéke mar elmarad a 2006 végén
tapasztalt szinttdl.

19. dbra: A hdtralévé futamidd szerinti révid brutto kiilsé addssdg alakuldsa
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A hatralévo futamidé szerinti rovid kiils6 addssag csokkenése dont6en az allamhaztartashoz és a vallalatokhoz
kéthet6, mikdzben a bankrendszer révid kiilsé adéssaga emelkedett a lll. negyedévben. A konszolidalt
allamhaztartas rovid kiilsé addssaga kozel 2 milliard eurdval mérséklédott, amiben az eredeti futamidd szerinti rovid
és a berovidulé kils6 addssdg csokkenése is szerepet jatszott. Egyrészt az MNB irdnyadd eszkdzének betétté
alakitasa jelentés mértékben mérsékelte az allamhaztartas rovid kils6 addssdgat, mdasrészt a juliusban lejard
devizakotvény torlesztése is a fennalléd rovid addssag csokkenése iranydba hatott. A vallalati szektor révid kilsé
addssaga is kozel 1 millidard eurdval mérséklédott a lll. negyedévben, szintén elsGsorban egy lejard hitel kifutasa
miatt. A bankszektor rovid kiilsé addssdga ugyanakkor — az el6z6 negyedévi csokkenést kévetéen — kozel 0,3 milliard
eurdval 9,9 milliard eurdra nétt. Az emelkedés az eredetileg rovid futamidejli addssagelemek esetében tortént (az
MNB-kotvény betétté alakitasa miatt felszabaduld kalfoldi forintforrasok a bankok betétallomanyat novelhették).
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

A gazdasdg netté finanszirozdsi képessége finanszirozdsi megkozelitésben szamottevéen emelkedett a Ill.
negyedévben, ami a hdztartdsok pénziigyieszkéz-felhalmozdasdnak bdéviilésével és a gazdasdg szamottevo
névekedésével dll osszefiiggésben. Ugyanis a gazdasdgi béviiléssel parhuzamosan a magas bérdinamika és
emelkedé foglalkoztatottsag névelte az dllam adobevételeit, amit tovabb fokozhatott a pénztdrgépekhez kotédo
fehéredés hatdsa is. A vdllalatok finanszirozdsi képessége ugyanakkor mérséklédétt, amit az emelkedé addfizetés
és a vdllalati beruhdzdsok bdéviilése is magyardzhatott. A haztartdsok portfolioatrendezédése lelassult: a
bankbetétek allomdnya madr alig csékkent a negyedévben, az dllamkétvények allomdnya enyhén mérséklédott, a
befektetési alapok azonban érdemben tudtak emelkedni. Ez utobbi ugyanakkor azt is jelenti, hogy a hdztartdsi
szektor kézvetett modon tovdabb névelte részardnyadt az dllam finanszirozdsaban.

A szektorok pénziigyi megtakaritasanak oldalardl a gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képességének
emelkedése a haztartasok finanszirozasi képességének novekedése, az allamhaztartas csokkend finanszirozasi
igénye és a vallalati finanszirozasi képesség mérséklodése mellett alakult ki. Az allamhaztartas finanszirozasi
igényének mérséklédése a fogyasztas boviilésével és az online pénztargépek bevezetésének fehéredési hatasaval
Osszhangban emelked6 afabevételekre, valamint a bérek és a foglalkoztatas novekedése miatt magasabb
addbevételekre vezethet6 vissza (20. abra). A vallalatok finanszirozasi képessége ugyanakkor mérséklédott a lll.
negyedévben, ami az EU-transzfer felhaszndlasokkal és a Novekedési Hitelprogram kovetkeztében emelkedd
beruhazdsokkal lehetett Gsszefliggésben. A vallalatok finanszirozasi képességét az online pénztargépek miatt
emelkedd afakotelezettségek is mérsékelhették. Mindezek ellenére a vdllalati szektor tovdbbra is érdemben
hozzajarul a gazdasag nettd finanszirozasi képességéhez. A Ill. negyedévben azonban a haztartasok is novelték nettd
pénzligyi megtakaritasaikat, ami kismértékben mérsékl6dé nettd hiteltorlesztés mellett elsGsorban a bdvilé
eszkozfelhalmozas eredménye.

20. dbra: Egyes szektorok netté finanszirozdsi képessége (négy negyedéves GDP-ardnyos értékek)
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A lll. negyedévben az elGzetes pénziigyi szamldk alapjan a haztartasok netté pénziigyi megtakaritasanak a négy
negyedéves, illetve a szezonalisan igazitott értéke egyarant a GDP 6 szazaléka kozelébe emelkedett. A tovabbra is
magas finanszirozasi képesség hatterében a bévils foglalkoztatas mellett az emelkedd realjovedelmek, és a valsag
Ota meghatarozd Odvatossagi megtakaritasi motivumok huzédhatnak meg (21. abra). A Ill. negyedévben a
szezonalisan igazitott pénziigyi eszk6zok boviilése meghaladta a GDP 5 szazalékat, ami ugy kozelitette meg a valsag
el6tt jellemz§ szinteket, hogy a lakossag a tovabbra is nettd hiteltorlesztS. Mig a valsag el6tt a hitelfelvétel egy része
a haztartasi szektoron beliil — példaul egy hasznalt lakds eladasa révén — Uj megtakaritasban csapddott le, igy novelte
a pénzlgyi eszkdzoket, addig jelenleg a hitelek béviilése nélkil is magas a lakossag megtakaritasanak emelkedése.
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Ezzel egylitt a haztartasok forrasoldali alkalmazkodasa enyhén, a GDP 1 szazalékdra mérsékl6dott, azonban még
tovabbra is jelentésnek mondhaté.

21. abra: A hdztartdsok netto finanszirozdsi képessége (szezondlisan igazitott GDP-ardnyos korrigdlt* adatok)

% %

I
n
VA
(I
n
A
2009.1
.|
n
. |
2010.1. |
0|
n
. |
2014.1.

20061,
2007.1.
2008.1. |
2011.1. |
2012.1. |
2013.1.

=Netté finanszirozési képesség Kévetelés ——Tartozas

*A lakossdg korrigdlt pénziigyi megtakaritdsa nem tartalmazza a végtérlesztés a redlhozam-

kifizetés, valamint a csédbe ment takarékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdhoz két6dé,

megtakaritdsokat néveld tranzakciokat.
A lll. negyedévben a lakossag uj megtakaritasait foként befektetési jegyekben helyezte el, ugyanakkor az
eszkozaramlas a bankbetétek feldl az értékpapirok iranyaba lelassult. Az elmult masfél évben a haztartasok jelentds
mértékben atrendezték a portfélidjukban [év6 eszkdzoket: a bankbetéteik allomdnydt nagymértékben
csokkentették, az allampapirok és befektetési jegyek allomanya pedig szamottevéen bdéviilt. A bankbetéteken
elérhet6 alacsonyabb hozam ugyanis arra 6sztonozte a haztartasokat, hogy a magasabb hozamot igéré eszkozokbe
fektessék a mar felhalmozott eszkozeiket. A Ill. negyedévben markans valtozast figyelhettiink meg, ugyanis a
bankbetétek dllomanycsokkenése szinte megallt, mikdzben az allampapirok dllomanya mérsékl6dott. Ez a folyamat
Osszhangban allhat a lakossag altal leginkdbb preferdlt Kamatozé Kincstarjegyeken elérhet6 kamatel6ny tovabbi
mérsékl6désével. Folytatddott azonban a befektetési jegyekbe torténd forrasbedramlds, ami a visszatekintd
hozamok tovébbra is magasabb kamatel6nyével lehetett Gsszefliggésben. Tekintve, hogy a lll. negyedévben a
befektetési alapok koziil a kotvényalapok voltak a legnépszer(ibbek a lakossagndl, a befektetési jegyek tovabbi
térnyerése er@sithette az allamhdaztartds belfoldi finanszirozasat, ami hosszabb tavon a bruttd kiilsé addssagrata
csokkenése iranyaba hat.
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22. dbra: A haztartdsi eszkéz6k kumuldlt tranzakcioi
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5. A DEVIZAHITELEKKEL KAPCSOLATOS INTEZKEDESEK HATASA A KULSO SERULEKENYSEGRE

Kiemelt témdnk keretében a devizahitelekkel kapcsolatos intézkedések kiilsé sériilékenységre gyakorolt hatdsaival
foglalkozunk. A lakossdgi deviza és deviza alapu jelzdaloghitelekhez kapcsolodo elszamolds és a hitelek forintositdsa
érdemben dtrendezi az érintett szerepl6k mérlegét. A lakossdg dltal korabban viselt drfolyamkockdzat jelent6sen
csokken és a konszolidalt dllamhdztartds mérlegébe keriil dat. A forintositdst kévetéen a lakossdg devizaeszkozei
szektor szinten meghaladjak majd a megmaradt devizahitelek dllomdnyat, mikézben a konszolidalt dllamhaztartds
kiilféldi devizaeszkézei lecsékkennek. A devizahitelek forintositdsdhoz sziikséges devizdat ugyanis a jegybank
bocsdtja a bankok részére a devizatartalék terhére. Emellett a bankrendszerben egy erételjes alkalmazkodds indul
el a forintositds miatt visszaesé banki devizaigény kévetkeztében, amely végsé soron a bankrendszer
forintlikviditasanak és kiilsé forrasainak fokozatos csékkenésében jelenhet meg. Az alkalmazkoddsi folyamat
végén a devizatartalék, a jegybanki kéthetes betét és — a feltevéseink mellett — a brutto kiilsé6 addssdg a GDP 9
szazalékaval lehet alacsonyabb (ceteris paribus), a netto kiilsé addssdgot ugyanakkor a mérlegalkalmazkodds
kozvetleniil nem érinti. Mindemellett nem sériil a tartalékmegfelelés, a tartalékcs6kkenés ugyanis fokozatosan,
tobb évre elnyujtottan kévetkezik be és az addssdagkiagramlds egy része révid lejaratokon térténhet. A forintositds
hatdsdra tehdt érdemben javulhatnak a kiilsé sériilékenységi mutatdink: a kiils6 addssdggal kapcsolatos
megujitdsi és kamatkockdzatok mellett a bankrendszer swapkitettsége is mérséklédhet. Az alkalmazkoddsi
folyamat az dllampapirpiacra is hatdssal lehet, ami ugyanakkor a kiilféldi szereplék dltal vdllalni kivant
drfolyamkockdzat mértékétél és a hozamok alakuldsatdl is fiigg. A devizahiteles intézkedések kézvetett hatdsaként
— az addssdgra fizetett alacsonyabb kamaton keresztiil — pedig egy kismértékii kiilsé egyensulyjavulds is
bekévetkezhet.

5.1. Bevezetés

Kiemelt témaként a lakossagi deviza és deviza alapu jelzaloghitelekkel kapcsolatos fontosabb szabalyozasok hatasait

« sz

alakuldsara. Idérendben haladva az elsé rendelkezés a 2014 szeptemberében elfogadott elszamolasi térvény volt,
amely szerint a tisztességtelen feltételek (mint a bankok 4ltal alkalmazott arfolyamrés és az egyoldalu
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kamatemelések) kovetkeztében fellépd tulfizetéseket vissza kell tériteni a hiteleseknek.” A még él6 szerzddések
esetében ez a tb6ketartozasok csokkentését, mig a madr lezdrt szerz6dések esetében készpénzben torténd
visszatéritést jelent. A masodik rendelkezés a devizahitelek forintositasardl szélé térvény volt, majd annak
részleteir6l novemberben tovabbi térvény sziletett. Ezek alapjan a lakossag deviza alapu jelzdloghiteleinek
forintositasa 2015. februar 1-jei hatallyal megtorténik. Az elfogadott torvényekben meghataroztak a forintositaskor
alkalmazandé devizaarfolyamokat, valamint azt is, hogy a jegybank milyen feltételek mellett nyujt devizdt a
kereskedelmi bankok részére a devizahitelek konverzidjahoz. A harmadik intézkedés az un. ,fair bankrendszerrgl”
sz6l6 torvény volt, amelyben tébbek kozott rogzitették a forinthitelek kamataira vonatkozé elGirdsokat. Az Uj
torlesztGrészleteket ténylegesen 2015. majustdl kell fizetni, de a februar 1. 6ta fizetett tobblettorlesztéseket
visszakapjak a hitelesek. Az imént felsorolt intézkedések jelent6sen atrendezik az érintett gazdasagi szerepl8k
pénzligyi mérlegeit, ezért érdemesnek tartjuk 6sszefoglalni és bemutatni a devizahitelekkel kapcsolatos szabalyozas
legfontosabb hatasait a lakossag, a bankok és a jegybank mérlegére, valamint a kiils6 egyensulyi poziciéra, illetve a
kiils6 addéssagmutatokra.

5.2. Az egyes szektorok mérlegalkalmazkodasa

A lakossag jelzaloghiteleivel kapcsolatos elszamolas és forintositas miatt atrendezédik a gazdasagi szerepl6k altal
vallalt arfolyamkockazat mértéke. A lakossag devizaeszkozei szektor szinten meghaladjak majd a devizahiteleket. A
lakossagi devizahitelezés elterjedésével érdemben kinyilt a szektor devizapozicidja: a felvett devizahitelek jéval
meghaladtak a lakossdg devizdban tartott megtakaritasait. 2014. Ill. negyedévének végén a 4000 milliard forintot
meghaladé mértékl devizahitel-dllomany mellett 2000 milliard forintnyi devizaeszkozzel, dont6en banki
devizabetéttel rendelkezett a lakossdg, nyitott devizapozicidja (a devizahitelek minusz a devizaeszk6zok) igy a GDP
kozel 7 szazalékat tette ki. A devizahitelekkel kapcsolatos elszamolas mintegy 600 milliard forinttal csokkenti a
fennalld hitelélloményts, a forintositas pedig tovabbi 2400 millidrd forintnyi alloményt érint. igy a korabban
felhalmozott nyitott devizapozicid nemcsak csdkken, hanem a korabbival ellentétes irdnyava vdlik, azaz szektor
szinten a devizahiteleket meghaladd mérték({i devizaeszkdzzel rendelkezik majd a lakossdg. Az igy kialakulé —
kordbbival ellentétes irdnyd — devizapozici6 a GDP 3 szazaléka kozelében alakulhat (a szamitas soran a 2014. Il
negyedév végén fennallé allomanyokbdl indultunk ki). Az aggregalt adatokbdl latszdlag az rajzolédik ki, hogy mig
kordbban a forint esetleges gyengiilése kedvezGtleniil érintette a lakossdg vagyoni helyzetét, a devizapozicio
iranydnak megfordulasaval egy esetleges forintgyengiilés szektor szinten kedvez6bb vagyoni helyzetet eredményez.
Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy a lakossag szereplGire kilon-kilon ugyanez mar nem feltétlendl igaz. A
haztartasok ugyanis a jelzaloghitelek forintositasat kovetSen is rendelkeznek még devizahitelekkel, a devizaeszkézoket
ugyanakkor nem feltétlentl ugyanezek a szerepl&k tartjak.

> Az elszédmolds minden hitelszerzédésre vonatkozik, amit 2004. majus 1. Gta kotdttek, kivéve a folydszamlahiteleket és az allami
kamattamogatdsu hiteleket.

° Az elszamolds bankrendszerre gyakorolt eredményhatédsa 6sszesen 900-1000 milliard forint. Ebb&l 100 millidrd forint a mar lezart szerz6désekhez
tartozd készpénzben torténd kifizetés, 200 millidrd forint a nem teljesit6 hitelekre mar kordbban megképzett céltartalék és 600 millidrd forint a
jelenleg fennalld allomany csokkenése a korabban tisztességtelen feltételek atszamitasa miatt.
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(GDP-ardnyos értékek)
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Forrds: 2014. Ill. negyedéves elézetes Pénziigyi szamldk.

Megjegyzés: A nyitott devizapozicio a szektorok devizakételezettségei és
devizaeszkézei kiilénbségeként adddik (a lakossdg devizaeszkézeit a negativ
tartomdnyban dbrdzoltuk). A konszoliddlt dllamhdztartds nyitott pozicidja a
kézponti kormdnyzat, az 6nkormdnyzatok és a jegybank devizatartozdsait és
devizaeszkézeit tartalmazza.

A lakossag altal korabban viselt arfolyamkockazat a konszolidalt allamhaztartas mérlegébe keril at. A bankok a
kordbban felhalmozott devizahiteleket vagy kozvetlen devizaforrasbdl nyujtottak vagy — ha elegendé forintbetétet
gy(jtottek — forintforrasaikat swapoltak el devizéra. Ezzel torekedtek a nyitott devizapozicidjuk zarasara (a bankok a
vonatkozé t6keszabdlyozasok miatt jellemz&en nem tartanak érdemi nyitott devizapoziciot). Az elszamolasban és a
forintositasban érintett szerepl6k devizapozicidja — igy a bankoké is — tulajdonképpen mar az errdl sz6lé torvények
bejelentésekor atrendezédik. A kinyilé banki devizapozicié zardsahoz sziikséges deviza meghatarozé részét, kozel 9
millidrd eurdt, az MNB nydjtotta a kereskedelmi bankoknak.” Az MNB részvétele azért kiemelt jelentSségl, mert
ellenkez6 esetben a bankok devizakereslete a devizapiacra terel6dott volna, érdemi nyomdst helyezve a forint
arfolyamara. Az MNB-t6l kapott deviza ugyanakkor swaplgyleteken keresztiil vissza is kerilt a jegybankhoz. A
devizatartalék csak akkor csékken ténylegesen, amikor a bankok ezt a devizat fel is hasznaljak (valamilyen kilsé forras
visszafizetésére). Ez 2017 végéig fokozatosan, kisebb 6sszegekben valdsulhat meg.8 A devizaaukciokat kbvetSen tehat
az MNB-nek hatéridds devizakotelezettsége keletkezett a bankokkal szemben (ami késébb, a deviza felhasznalasaval a
devizatartalék csokkenésében jelenik majd meg). A lakossag devizapozicidja igy mar a devizaaukcidokat kovetSen a
jegybank mérlegébe kerilt at, amellyel érdemben, 9 milliard eurdval kinyilt a konszolidalt dllamhaztartds nyitott
devizapozicidja.

A forintositas érdemben kinyitja a konszolidalt allamhaztartas devizapozicidjat, az EU-transzferek folyamatos
bearamlasa ugyanakkor fokozatosan mérsékelheti a nyitott devizapoziciot. Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas
nyitott devizapozicidja az elmult idészakban nulla koriil alakult, ugyanis az dllamhaztartds devizaforrasainak nagysaga
(jellemzéen kiilfoldon kibocsatott devizakotvények, felvett devizahitelek) nagyjabdl megegyezett a jegybank
devizatartalékaval. Ebben a reldcidban jelent nagymértékl valtozast a forintositds, ami a fentiekben bemutatott
maodon jelent8sen, a GDP 9 szazalékaval nyitja a konszolidalt allam devizapozicidjat. Hosszabb tdvon azonban ennek

7 A devizapozicié zardséhoz ezen feliil sziikséges 1 millidrd eurdt feltehetéen a devizapiacon szerezték meg a bankok. Ez a devizakereslet még a
devizaaukcidk el6tt, fokozatosan jelentkezhetett.

® Err6l b6vebben lasd: Hoffmann-Kolozsi-Nagy (2014): A forintositas idében elnyuijtva csdkkenti a jegybank mérlegét és igy a forintlikviditast cim(
szakmai cikket.
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fokozatos zarddasara szamitunk. Az EU-t6l érkez6 forrdsok ugyanis novelik a jegybanki devizatartalékot, ezaltal
csokkentSleg hatnak a konszolidalt allam nettd kiils6 addssagara és a nyitott devizapozicidjara. (A szektorok
megtakaritasai oldalardl is levezethetd az EU-transzferek kiils6 egyensulyjavitd hatdsa és a nettd kilsé addssag
mérséklédése, mivel az elkolthetd jovedelem novekedése kozben a belfoldi szektorok finanszirozasi képessége javul).

5.3. A kiils6 adossag alakulasa

A jegybanki devizatartalék fokozatos mérséklédése mellett a bankok visszafizetik kiils6 addssagukat, mikézben
csokken a jegybanki kéthetes betét allomanya. A devizahitelek forintra valtasaval a bankrendszer devizaigénye
jelent6sen csokken: nem lesz sziikség a korabban felhalmozott kdzvetlen, vagy swapugyleten keresztiil szerzett
devizaforrasokra. A bankrendszer eszk6z oldaldan ugyanis mar forinthitelek lesznek a deviza- és forintforrasokkal
szemben (1. 1épés). Az igy kinyild devizapozicid zardsahoz sziikséges deviza ezt kovetSen ténylegesen atkeril a
jegybanktdl a bankrendszerbe a forintlikviditas terhére, igy a tartalékcsokkenéssel parhuzamosan csdkken a kéthetes
jegybanki instrumentumban lekotott pénz is (2. 1épés). A bankrendszer forintlikviditdsa és a devizatartalék 2017
végéig fokozatosan, tobb Iépésben csokken.

24. abra: A bankok mérlegalkalmazkoddsdnak hatdsa a kiils6 addssdgra, sematikus mérlegek

1. lépés: a devizahitelek forintra konvertdldsa
Bankrendszer

Kéthetes betét Devizaforrdsok
Forintforrasok

1. Devizahitelek J,
1. Forinthitelek P

I Hataridds devizakotel ezettség

Kinyilik a bankrendszer devizapoziciéja

2. lépés: a jegybank ténylegesen odaadja a devizat a bankoknak
Jegybank Bankrendszer

2. Devizatartalék , | 2.Kéthetes betét | 2. Kéthetes betét |
2. Devizalikviditas 1 Devizaforrasok
Forintforrasok

Devizahitel ek
Forinthitelek

Hatarid6s devizakotel ezettség

Zdrul a bankrendszer devizapoziciéja

3. lépés: a devizalikviditds felhaszndldsdval a bankok visszafizetik devizaforrasaikat vagy zdrjak swap poziciéjukat
Bankrendszer Kilfold

Kéthetes betét

3. Forinteszkoz6kd,
3. Hataridds devizakovetelés |

3. Forintforrasok,
3. Hatdrid§s devizakotelezettség |

3. Devizalikviditas |, 3. Devizaforrasok | }I { | 3. Devizaeszk6z6k

Csokken a brutté kiilsé adéssdg

Megjegyzés: az dbrdan egyrészt azzal a feltevéssel éltiink, hogy a kiilfélddel szembeni swapdllomdny, és ezzel egyiitt a kiilféldiek
kezében Iévé forintlikviditds csékkenése mellett a kiilfoldi szerepl6k egy az egyben a banki forintforrdsaikat csékkentik és nem
adnak el forint dllampapirt. Mdsrészt azzal egyszerisitettiik a mérlegalkalmazkodds levezetését, hogy nem tiintettiik fel kiilén a
jegybanki devizaaukciok miatt keletkez6 mérleg alatti swapiigyleteket a jegybank, illetve a bankrendszer mérlegében. (A
devizaaukcidkkal keletkezé swapdllomdny ugyanakkor a devizatartalékkal parhuzamosan csékken, amikor a devizaaukcion nyujtott
deviza ténylegesen a bankokhoz keriil.)
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Az MNB-t6l — a forintlikviditasért cserébe — kapott devizabdl a dontSen devizaforrasokkal rendelkez6 bankok
visszafizethetik kilfoldi devizatartozasaikat. A jelent6s mérték( forintforrasokkal rendelkezd bankok — amelyeknek
emiatt jelentds forint/deviza swapallomanya épult fel kilfoldi szereplSkkel szemben — a swaplgyleteik lezarasan
keresztul alkalmazkodhatnak a devizahitelek forintra valtdsahoz. A kilfoldi szereplék a bankrendszerrel kotott
swaplgyletekbdl szerzett forint egy részét forinteszkozokbe fektették (a kulfoldiek allampapir-allomanya mellett
érdemben emelkedett hazai bankrendszerbe visszakeriil6 rovid lejaratu forintbetétek allomdnya is az elmdult
években). Mivel a forintositassal a kilfoldi kézben lévé forintlikviditds is csokkenhet, a kilféldi szerepl6k forint
eszkozoket adhatnak el (3. 1épés). Ez realizdlédhat a hazai bankrendszerben tartott kalfoldi forintbetétek
leépiilésében, de maga utan vonhat allampapir eladast is.’ Amennyiben feltessziik, hogy bankrendszer szinten a
jegybanktdl kapott devizdbodl devizatartozasok keriilnek visszafizetésre, valamint a swapligyletek lezardsat valamilyen
kilfoldi eszkozeladas kiséri, gy a bruttd kiils6 addssagmutatd a GDP kozel 9 szazalékaval mérsékl6dhet az elszamolas
és forintositas hatasara, azonban ez is — hasonldan a devizatartalék és a jegybanki kéthetes betét alakulasahoz — csak
fokozatosan realizélédhat. *°

A forintositas és az elszamolas kovetkeztében megvaldsuld bruttd kiils6 adossagcsékkenés részben a rovid lejarata
kiils6 addssag mérsékl6désében jelentkezhet. A bankok egy része a devizaaukciok keretében vallalta, hogy
csokkenti a mérlegében fennalld rovid lejaratu kilsé addssagot. llyen feltételek mellett 2 millidard eurdt kaptak a
bankok a — forintositashoz és az elszamoldshoz kapcsolddd — devizaaukcidkon, ami azt jelenti, hogy ennek felével,
azaz 1 millidrd eurdval csokkentenitik kell a rovid kils6 addssagukat a devizahitelek kivezetésével parhuzamosan. A
rovid lejarata kilsé addssag csokkenése azonban ezen felll is megvaldsulhat. Amennyiben a kordbban bemutatott
alkalmazkoddsi mechanizmusok koziil érdemi lesz a bankrendszer kilfélddel szembeni swapallomanydnak
mérsékl6dése, az a hazai bankrendszerben korabban elhelyezett rovid forintforrasok jelent6sebb kidramlasaval
jarhat. A mérlegen belili alkalmazkodas esetén azonban nem feltétlendil rovid lejaratu devizaforrast fizetnek vissza a
bankok. Erdemes megemliteni, hogy a végtérlesztéskor lejatszodé banki alkalmazkodas soran a révid devizaforrasok
csokkentek jelentdsen (errél bévebben lasd a keretes irast).

Az elszamolassal és a forintositassal jaré deviza-tranzakcidk 6sszességében nem érintik a nettd kiilsé addssagot.
Egy gazdasag nettd kils6 addssdga a kils6 finanszirozési képességének véltozasaval és/vagy a gazdasag kilsd
finanszirozasi szerkezetének eltolddasaval valtozhat meg. Ha példdul a gazdasagi szereplSk adott rendelkezésre allo
jovedelmik mellett kevesebbet fogyasztanak, akkor a kiils6é finanszirozasi képesség emelkedik, tehat alacsonyabb
kiils6 finanszirozasra van szikség. Ha ez a kulfoldi hitelek torlesztése vagy kulfoldi (adossag tipusu) eszkoz
felhalmozdsa mellett valdsul meg (és nem valtozik az FDI tipusu forrasbevondas mértéke), akkor a netto kils6é adossag
is mérséklédik. A nettd kilsé addssag a kilsé finanszirozasi képesség szinten maradasa mellett is valtozhat,
amennyiben a finanszirozds szerkezetében moddosul az addssag és nem addssag tipusu forrasok aranya. Az
elszamoldssal és a devizahitelek forintra valtasaval jaré devizam(veletek — ahogy korabban bemutattuk — atrendezik
ugyan a szerepl6k mérlegeit, azonban sem a kiilsé finanszirozasi képesség, sem az addssag tipusu finanszirozas
aranya kozvetlenil nem valtozik meg. A devizatranzakciok hatasara a nettd kilsé addssag bruttd szarai — a bankok
kiils6 addssaga és a devizatartalék, mint a jegybank kiilfoldi eszkdze — ugyanis egyittesen és hasonld mértékben
csokkennek.

° A kiilfsldiekkel katott swapiigyletek lezérasa esetében azt feltételeztiik, hogy ez valamilyen forinteszkéz eladasaval jar és ez az a mechanizmus,
amelyen keresztill csokken a kilsé addssag. Az arak alakuldsanak flggvényében ugyanakkor elképzelhet6 az is, hogy a kulfoldi szereplék
fedezetlenl is hajlanddak lesznek forint eszk6zoket tartani. Az ehhez szikséges forintot valamelyik belfoldi szerepl6té6l kaphatjak meg devizaért
cserébe. Az alkalmazkodds igy nem a bruttd kils6 addssag csokkenésén keresztil, hanem valamely belfoldi szerepl6é kilfoldi eszk6zének
emelkedésén keresztiil valosulhat meg.

A forintositas kévetkeztében elinduld banki mérlegalkalmazkodas az &llampapirpiacra is hatdssal lehet, amely ugyanakkor az allampapir-paici
hozamok alakuldsanak is fliggvénye. Amennyiben sor keril a kiilféldi befektet&k részérdl dllampapir eladasokra, teret nyerhet az dnfinanszirozasi

program és a kulfoldiektl belfoldi szereplékhoz kerilhetnek az dllampapirok.

27



25. dbra: Az elszamolds és forintositds vdrhato hatdsa a kiilsé addssdgra (GDP-ardnyos értékek)
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Keretes irds: A végtdrlesztés hatdsa a kiilsé6 addssdgra

A 2011 6szén lebonyolitott végtorlesztési program a forintositashoz hasonldéan rendezte at az érintett szerepl6k
mérlegeit: 2,6 millidrd eurdval csdokkent a devizatartalék és a bruttd kiils6 addssag, mikozben a nettd kils6 addssagot
az intézkedés nem érintette.

A bankrendszer mérlegének eszkdéz oldalan csokkent a devizahitel-allomany (ennek nagyobb részét forint
megtakaritasbol, kisebb részét forinthitelbdl finanszirozta a lakossag), amelynek kovetkeztében nyilt a bankrendszer
devizapozicidja. A nyitott pozicié zarasahoz sziikséges deviza jelentGs részét az MNB devizatartalékai terhére tortént,
kozel 2,6 millidrd eurds devizaeladas fedezte. Ezzel parhuzamosan hasonld mértékben csokkent a bankrendszer
forintlikviditasa is. A végtorlesztést kdvet6en felgyorsult a banki forraskidaramlas, amelyben meghatarozo szerepe
lehetett a bankok végtorlesztéshez torténé mérlegalkalmazkodasanak. Mivel az intézkedés hatdsara a bankok kiilsé
addssaganak csokkenése mellett a devizatartalék is csokkent, a nettd kilsé addssag nem valtozott.

A banki forraskidramlas lejarati szerkezetét tekintve a rovid lejaratu forrdsok csokkenése olyan mértékd volt, hogy
lényegében a tartalékmegfelelés sem sériilt. A 2011 végén és 2012 elején bekovetkezett forraskidramlasbél 2,6
millidrd eurdt tett ki a rovid lejaratu forrascsokkenés. Fontos hozzatenni, hogy a végtorlesztés idején a jelenleginél
magasabb rovid kilsé addssagallomannyal rendelkezett a bankrendszer, igy nagyobb mozgastér volt a révid forrasok
csokkentésére. Emellett a végtorlesztéshez kapcsolddd devizaaukcidk feltétele a rovid kiilsé forrasok torlesztése volt.
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26. dbra: A bankrendszer bruttd kiilféldi forrdsainak alakuldsa
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5.4. A szektorok finanszirozasi pozicidja és a kiilsé egyensuly alakulasa

A devizahitelekkel kapcsolatos szabalyozasokkal emelkedik a lakossag rendelkezésre allé6 jovedelme, amelynek
érdemi részét fogyasztasra fordithatjak, igy a lakossag megtakaritasi palyaja varakozasaink szerint nem maddosul
jelentdsen. Az elszdmolds soran a mar lezart szerz6désekhez megkdzelitéleg 100 milliard forint lakossagnak torténé
tényleges kifizetés kapcsolddik. Emellett a hitelek alacsonyabb térlesztérészletei is mintegy 100-120 millidrd forinttal
novelik a torlesztések utan fennmaradé rendelkezésre allé jovedelmet 2015-ben. Az elszamolas ugyanis csokkenti a
fennallo téketartozasokat, a fair bankrendszerrél szold térvény pedig fellilrél korlatozza a hitelek kamatat, amelyek a
kordbbiakhoz képest egylittesen alacsonyabb torlesztérészleteket eredményeznek. Az igy megemelkedett
rendelkezésre allé jovedelem érdemi részét — az Inflacids jelentésben megjelent becslésekkel Gsszhangban —
fogyasztasra koltheti a lakossag. A lezart szerz6désekhez kapcsolddd kifizetések és az Uj torlesztGrészletek nettd
megtakaritasra gyakorolt hatasa 2015-ben varakozasaink szerint tehat nem lesz szdamottevd (errél bévebben lasd a
2014. szeptemberi és decemberi Inflacids jelentéseket).11 A nettdé megtakaritdsi palya ugyanakkor hosszabb tavon
fundamentalisan kismértékben, a GDP 0,1-0,2 szazalékaval tolédhat lejjebb az alacsonyabba valo torlesztéterhek és
az emelkedd fogyasztas egyiittes hatasara.

A kiils6 egyensulyt ugyanakkor javithatja a kiilfoldi tulajdont bankok tovabb csokkené profitja. A bankrendszer az
elszamolds miatt egyrészt egy egyszeri nagymérték(i veszteséget konyvel el, amely a lakossagnak ténylegesen
kifizetett 100 milliard forintbdl és a fennallé hiteldllomany 600 millidrd forintos csokkenésébdl tevédik ossze.? Mivel
ezek a fizetési mérlegben nem az ugynevezett normal lzletmenethez kapcsolhato tételek, egy statisztikai korrekcid
miatt nem is érintik majd a kilfoldi tulajdond bankok profitjat és a kiilsé egyensulyt.B A lakossag rendelkezésre allo
jovedelmének novekedésével szemben ugyanakkor a bankok hosszabb tavon alacsonyabb netté kamatbevételekkel
szembesiilnek az intézkedések hatasara, amely elGretekintve alacsonyabb profitpalyat vetit elére bankrendszer
szinten." A lakossag jovedelmi helyzete tehat a bankok profitjanak terhére javul. Ez a kilsé egyensulyban Ggy
jelentkezik, hogy a kulfoldi tulajdonud bankok kisebb profitja az alacsonyabb kilféldre utalt jovedelmeken keresztil
javithatja a jovedelemegyenleget (a jovedelemegyenlegben csak a kulfoldi tulajdond bankok addzott eredménye

" Az elszamolas emellett ugyanakkor 600 milliard forinttal csékkenti a lakossag fennallé hiteldllomanyat, amely ugyancsak tranzakcidban lesz
elszamolva, igy egyszeri hatasként néveli majd a 2015-6s netté megtakaritast.

12 Ezenfeliil 200 milliard forintot tesz ki a nem teljesits hitelekhez kapcsolddd veszteség, erre ugyanakkor mar kordbban céltartalékot képeztek a
bankok, igy ez a veszteség mar az elszamolast megel6z6en jelentkezik.

B A nem normal iizletmenethez kapcsolddé tételeket a Fizetési mérleg statisztika kiveszi a jovedelemegyenlegben megjelend, kiilféldi tulajdont
bankok és vallalatok adézott eredmény adataibdl. Részletesebben lasd a 2014. szeptemberi Fizetési mérleg jelentést.

!4 Részletesebben lasd a 2014. novemberi Stabilitési jelentést.
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jelenik meg). A kiilsé egyensulyjavité hatas mértéke természetesen annak is fliggvénye, hogy a lakossag mennyit
takarit meg, illetve fogyaszt el a bankokkal szembeni jovedelemndvekménybél. Amennyiben a fogyasztasi hatds lesz
magasabb, a kiils6 egyensuly csak kisebb mértékben javulhat.

Az intézkedések hatasara a kiilfolddel szembeni kamategyenleg is enyhén javulhat, tovabb novelve a gazdasag
kiils6 finanszirozasi képességét. A bankok profitjanak alakuldsan tul tovabbi kilsé egyensulyjavulas varhatd a nettd
kils addssaghoz tartozd kamategyenlegen keresztiil. A jelent6sen csdkkend bruttd kilsé addssag ugyanis a
kordbbinal alacsonyabb kilféldre utalt kamatkiaddsokat von maga utdn. Mindekdzben a fokozatosan csdkkend
devizatartalékon realizdlt kamatbevételek is csokkennek, azonban a két hatds Osszességében a GDP 0,1-0,2
szazalékdaval alacsonyabb jovedelemegyenleg-hianyt és kedvezSbb kilsé finanszirozasi képességet eredményezhet
hosszabb tdvon.

5.5. Az intézkedések hatasa a kiilsé6 sériilékenységre

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a devizahitelekkel kapcsolatos intézkedések csokkentik a magyar gazdasag
kiils& sériilékenységét.™

e Erdemben csoékken a lakossag altal viselt arfolyamkockazat mértéke. A lakossag nyitott devizapozicidja
nemcsak csokken, hanem a kordbbival ellentétes irdnyu lesz, azaz szektor szinten a devizaeszkdzok
meghaladjak majd a devizahiteleket. A lakossag tehat joval kevésbé lesz kitéve a kiils6 sokkok esetén
esetlegesen gyengil6 forintarfolyam hiteldllomanyra- és torleszt6terhekre gyakorolt kedvezétlen
hatdsainak.

e JelentGsen csékken a brutto kiils6 addossag. Az elszamoldssal és forintositdssal jelent6sen, akar a GDP 9
szazalékaval is csokkenhet a bruttd kilsé addssag, amennyiben a devizatartozasok visszafizetése mellett a
swappozicidk zardsa a kilféldiek forinteszkdzeinek csokkenését is maga utan vonja. A csokkenés ugyanakkor
2017 végéig fokozatos kovetkezik be. A bruttd kilsé addssdg csokkenése részben az addssagallomannyal
jaro megujitasi kockazatok mérsékl6dése szempontjabdl fontos.

e A devizatartalék fokozatos csokkenése kévetkeztében a tartalékmegfelelés nem sériil. A devizatartalék
csokkenése fokozatosan kovetkezik majd be. Emellett a bruttd kiils6é addssdg csokkenésének egy része a
rovid lejaratu kilsé addssag mérsékl6désében realizaldodhat, ami azt jelenti, hogy a tartalékigény is
csokkenhet, igy a devizatartalék folyamatosan a befektetSktdl elvart szintnek megfelel6 mérték(i marad.

e A kulféldre utalt jovedelmek csokkenésén keresztil kismértékben javulhat a kiilsé egyensuly. A
devizahiteles intézkedések az egyszeri nagymértékii veszteségen tul is csokkentik a bankrendszer profitjat.
Emellett a kiilfoldi addssagra fizetett kamatteher is mérsékl&dik.

e Csokken a bankrendszer swapkitettsége, amely a bankok alacsonyabb arfolyam-érzékenységén keresztiil
hozzajarul a pénzigyi stabilitashoz A banki mérlegalkalmazkodds varakozasunk szerint részben a bankok
kilfolddel szembeni swapallomanyanak csokkenésén keresztil kdvetkezik be. Az alacsonyabb swapkitettség
mérsékli a bankrendszer sériilékenységét a kilsé sokkok, illetve swappiaci zavarok idején. A swappiaci
zavarok ugyanis megujitasi kockazatokat és finanszirozasi fesziiltségeket vonhatnak maguk utan (a kotelezd
margin elhelyezés miatt).

B A kiillsé sériilékenységre gyakorolt hatdsokon tul fontos kiemelni, hogy a devizahitelek forintra valtdsa a transzmissziés mechanizmus
kamatcsatorndjara is kedvezd hatdssal lesz. A forintositast kdvetéen a jegybanki alapkamat valtozasa koézvetlenebbiil hat a lakossag fogyasztasi-
megtakaritasai dontésire a forintbetétek és a forinthitel-allomany kamatain keresztiil.
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A forintositas ugyanakkor a konszolidalt allamhaztartas finanszirozasi folyamatait kozvetetten befolyasolhatja.

A konszolidalt allamhaztartas nyitott devizapozicidja érdemben, a GDP 9 szazalékaval kinyilik, ez
ugyanakkor nem von maga utan addicionalis finanszirozasi kockazatot. Egy kuls6 sokkal jaré
arfolyamgyengiilés a lakossag vagyoni helyzete (azaz a devizahitel-allomany) mellett a hitelek torlesztését is
kedvezétlenul érintette. A forintositast kovetSen egy esetleges darfolyamgyengilés a jegybankkal
konszolidalt allamhaztartas nyitott devizapozicidjat érinti negativan (netté vagyonhatds). Konszolidalt
szinten ugyanis a devizaeszk6z6k mar elmaradnak majd a devizatartozasoktdl Az allam devizaaddssaga és
lejaratai ugyanakkor a forintositassal nem valtoznak.

A forintositasnak lehetnek allampapir-piaci hatasai. Amennyiben a bankrendszer nagymértékben zarja le
fennallé swapallomanyat, jelentGsen csokkenhet a kilféldiek kezében 1évé forintlikviditas mértéke, amely a
kilfoldiek altal vasdrolt forinteszk6zdk finanszirozasat biztositotta. Emiatt az is elképzelhets, hogy a
kalfoldiek forint allampapirokat adnak el, amely ugyanakkor az allampapir-piaci hozamok alakulasanak
fuggvénye is. Az dllampapirok — az dnfinanszirozasi program céljaival 6sszhangban — ugyanakkor belféldi
szerepl6khoz keriilhetnek.
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Bethlen Gabor

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

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

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

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

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