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A Magyar Nemzeti Bankrdl szol6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds eléré-
sét és fenntartdsat jeléli meg, aminek veszélyeztetése nélkiil a jegybank feladata a pénziigyi kbzvetitérendszer stabilitdsdnak
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 lépéseket
lehet tenni elkeriilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogoan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, a makrogazdasdgi egyensuly-
talansdgokat tébb mutaton keresztiil vizsgdlja, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjabdl kritikus elemeket,
folyamatokat.

A pénzligyi vdlsdg, illetve az elmult idészak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilféldi rautaltsdgdrdl informdlo fizetési
a piaci szereplék és az elemzék is folyamatosan figyelemmel kisérik. Ezért a Jelentés a fizetési mérleg alakulasarol cimi kiadvdany
fé célja, hogy a rendszeresen megjelené elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szereplGket a fizetési mérleg folyamatairdl,
és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb dsszefiiggéseire.

Az elemzés Palotai Daniel Monetaris politikaért felelGs Ugyvezetd igazgatd altalanos iranyitdsa alatt a Monetaris politika és pénz-
piaci elemzés, a Koltségvetési elemzések és a Kbzgazdasagi elérejelzés és elemzés terileteken késziilt. A jelentés készitésében
részt vettek: Baksay Gergely, Csavas Csaba, Kékesi Zsuzsa, Kéczian Balazs, Koroknai Péter és Martonosi Adam. A publikaciot
dr. Balog Adam alelnék hagyta jova.

A jelentésben talalhato megallapitdsok a szaktertletek véleményét tiikrozik, és nem feltétlenlil azonosak a Monetaris Tanacs
vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2014. dprilis 1-jéig terjedd id6szak relevdns informdcidit dolgozta fel.
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Osszefoglald

Az elmult évek soran nagymértékben javult az orszag kiils6 egyensulya. A maganszektor és az allam jelentGs alkalmazkoda-
sa tette lehet6vé azt, hogy a folyo fizetési mérleg egyenlege tobbletbe forduljon, a kiilféldi hitelek visszafizetésével csdkken-
jen az orszag nettd kilsé addssaga, és ezzel egylitt a magyar gazdasag kilfoldi forrasokra vald rdutaltsaga. A gazdasagban
zajlé alkalmazkodasi folyamatok eredményeképp kialakuld, régids szinten is nagy kiilsé finanszirozasi képesség a statisz-
tikak alapjan tébb szempontbdl is értelmezhetd.

Egyrészt a realgazdasagi folyamatok azt mutatjak, hogy a valsag kitorését kovetéen mindharom (kiilkereskedelmi, jove-
delemkidramlasi és transzferbearamldsi) tényez6 novelte a kiils6 finanszirozasi képességet. A romlé jovedelmi folyamatok,
illetve sz(ikiil6 forrasbevonasi lehet6ségek hatasara mérséklédd belféldi felhasznalas a kiilkereskedelmi egyenleget, a valla-
latok vélsag miatt romlé profitabilitasa a jovedelemegyenleget, az EU-transzferek fokozddo felhasznalasa pedig a transzfer-
egyenleget javitotta jelentésebb mértékben. 2013-ban a kiilkereskedelem tobblete megkdzelitette a GDP 8 szazalékat, amely
az Eurdpai Unidn belil is jelentésnek szamit. A nettd export ndvekedése mogott elsésorban az autdgyartds fokozddasa, illet-
ve a nagyobb kiilsé kereslet exportndvelS hatdsa volt meghatdrozd, mikozben a belsd kereslet mar kismértékben emelkedett.
Emellett a csokkend kiilsé addssdgallomanyok kovetkeztében enyhén mérséklédé kamatkiadds, illetve az EU-transzferek ma-
gas 0sszege tette lehet6vé, hogy Magyarorszdgon kordbban példatlan mértékd, a GDP kozel 6,5 szazalékat kitevs kiilsé finan-
szirozasi képesség alakuljon ki 2013-ban. A historikusan magas finanszirozasi képesség a GDP mintegy 3 szazalékara emelkedd
folyd fizetési mérleg egyenleg és a GDP 3,5 szazalékat kitevs t6kemérleg egyltteseként alakult ki.

Masrészt a finanszirozasi folyamatok azt mutatjak, hogy Magyarorszag — a kozvetlent6ke-befektetések bedramlasa mellett
— a valsagot kovet6 években igen nagy mértékben fizette vissza kiils6 addssagat. Ez a folyamat folytatodott tavaly is:
a mikodG6t6ke-bedramlds melletti jelent8s kiilsé finanszirozasi képesség azt eredményezte, hogy Magyarorszag mintegy 9
millidrd eurdval csokkentette nettd kilsé addssagat. A valsag kitorését kdvetben a bankrendszer kilsé addssaga csokkent
a leginkdbb — a nagymértéki betételhelyezés és az igen visszafogott hitelezés a bankok forraskivonasaban 6ltott testet. Az el-
mult negyedévekben ugyanakkor a banki forraskivonds lassult, amiben jelentds szerepet jatszhatott a lakossag bankbetétek
helyett dllampapirokat és befektetési jegyeket preferald portfolidatrendezése. Ez a folyamat ugyanakkor ahhoz is hozzajarul-
hatott, hogy az dllamhaztartas kevésbé tdmaszkodjon a kiilfoldiek allampapir-vasdrlasaira, és igy az dllam nettd kiils6 addssa-
ga csokkenjen nagyobb mértékben.

A finanszirozasi folyamatok altal meghatarozott netto kiils6 addssagrata az elmult években folyamatosan mérséklédott,
vagyis Magyarorszag kiilsé eladésodasa csékkent. Az dllam, a bankok és vallalatok netté kiilsé addssaganak V. negyedévben
is folytatodo mérsékl6dése a nettd kiilsé addssagot a GDP 35 szazalékara szoritotta, amely mar joval elmarad a 2009 eleji,
a GDP 60 szazalékat meghaladd csucsatdl, illetve a valsag kitorése el6tt jellemzd szinttdl is. A sériilékenység szempontjabdl
kiemelten figyelt rovid lejaratu kilsé addssag a 2013 elsé felében jellemz6 28 millidrd eurd koril alakult az év végén, vagyis
a jelentds kils6 finanszirozasi képesség ellenére az orszag bruttd finanszirozasi igénye tovabbra is viszonylag magas.

Végiil a kiils6 egyensulyt a szektorok megtakaritdsai szempontjabdl elemezve az lathatd, hogy a nagymértékii kiilsé finan-
szirozasi képességet Magyarorszagon a haztartasi és vallalati szektor jelentds finanszirozasi képessége, illetve az allam-
haztartds visszafogott koltekezése tette lehetévé. Az dllamhaztartds finanszirozasi igénye 2013-ban is igen alacsony maradt.
A vallalatok finanszirozasi képessége az év folyamdn — vélhetSen a jelentés EU-transzfereknek is készonhetéen — jelentsen
emelkedett, mig a haztartasok pénzligyi megtakaritasa magas szinten stabilizalédott.

A magyar folyamatokat az unids orszagokéval 6sszevetve megdllapithatd, hogy bar a magyar gazdasag alkalmazkodasa

igen nagy mértékii volt, kiils6 addssagratank tovabbra is viszonylag magas. A régids orszagok kiils6 egyensulyi folyamataival
Osszehasonlitva tobb tényezében is jol teljesit a magyar gazdasdg. Egyrészt a kiilkereskedelmi tobbletlink jéval meghaladja
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a visegradi orszagokét, amiben jelentds szerepet jatszott a cserearanyok alakuldsa. Masrészt az eurdpai unids transzferek
Osszege az atlagnal joval nagyobb mértékben jarult hozza a kiils6 finanszirozasi képesség emelkedéséhez. A megtakaritasi
oldalon az alacsony kdltségvetési hiany, illetve a nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban magasnak szamitd lakossagi megtakaritads
emelhetd ki. A kedvezé folyamatok ellenére ugyanakkor kiilsé eladdsodottsdgunk tovabbra is meghaladja a régids atlagot,
ami a kiils6 egyensulyi folyamatok tovabbi figyelemmel kisérését igényli.
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1. Bevezetés

A vélsag kitorése utdni események tobbszor is rdmutattak a fi-
zetésimérleg-folyamatok gazdasagban betdltott szerepének je-
lentGségére. Egyrészt, a gazdasagi visszaesés mértéke a valsag
kitorését kovet6en annal sulyosabb volt, minél nagyobb folyd-
fizetésimérleg-hiannyal rendelkeztek az érintett orszagok. A ko-
rabban bdséges kiilsé forrasbevonasi lehetéségek beszlikiilése
a fogyasztdsi és beruhazasi kereslet er6teljes alkalmazkoddsat
tette szlikségessé — vagyis a valsag soran a kordbbi kilfoldi ra-
utaltsagért nagy drat kellett fizetni. Masrészt az eszkdzvasarlasi
programok esetleges lassitdsanak hire is nagymérték( piaci
turbulenciat okozott — ebben a helyzetben is azok az orszagok
bizonyultak ellenéllébbnak, amelyek megfeleld kiilsé egyensu-
lyi mutatdik mellett kevésbé voltak rdszorulva a kilféldi for-
rasokra. A Magyar Nemzeti Bank eddig is kiemelt figyelmet
forditott a kiils6 egyensulyi folyamatok alakuldsara, a jov6ben
pedig az ezzel kapcsolatos belsé elemzéseket a szélesebb ko-
zOnséggel is szeretné megismertetni.

Elemzésiinkben a fizetési mérleg alakuldsat vizsgdljuk meg,
alapvetéen harom szempontbél: a realgazdasag oldalardl,
a finanszirozas szerkezete (pénzligyi mérleg) alapjan, valamint
az egyes szektorok megtakaritdsa, vagyis kiilsé finanszirozasi
képességhez valo hozzajarulasa szerint (1. dbra).

1. A redlgazdasdgi megkézelités szerint a kilsé finanszirozasi
képesség a jovedelem fogyasztasra, illetve beruhdzasra el
nem koltott része (részletesebben Iasd az 1. keretes irast).
Ez alapjan a kiils6 finanszirozasi képesség harom f6 részbdl
all. Az elsG6 az aru- és szolgaltatdsegyenleg, vagyis az orszag
nettd exportjanak egyenlegét jelenti. A masodik a jovede-
lemegyenleg, amely az orszagba be- és kifolyé munkavallaléi
és tulajdonosi jovedelmek (profit, kotvények hozama, oszta-
|ékfizetés, kulfoldon munkat vallalok jovedelme) egyenlegét
jelenti. A harmadik f6 kategdrianak tekinthetjlik az orszagba
érkez6 és onnan kiutalt transzferek (viszonzatlan dtutaldsok)
egyenlegét, amely tartalmazza a folyé fizetési mérleghdél ado-
do folyé viszonzatlan atutaldsokat, illetve a t6kemérleget.

Mivel az EU-transzferek elszamolasa a folyo fizetési mérleg-
ben szerepl§ viszonzatlan atutaldsok soraban, illetve a t6ke-

mérlegben egyarant megjelenhet, az orszag kilsé pozicié-
janak elemzésekor a folyo fizetési és t6kemérleg egylittes
alakuldsat, mas néven az orszag kuilsé finanszirozasi képes-
ségét elemezziik. Ha a folyo fizetési mérleg és t6kemérleg
egyenlege tébbletet mutat, akkor nettd finanszirozasi képes-
ségrél beszéllink, ha pedig az egyenleg negativ, akkor netté
finanszirozasi igényrdél.

2. A finanszirozdsi megkdzelités alapja a fizetési mérleg pénz-
Ugyi mérlege, amely azt jelzi, hogy a gazdasag milyen kilfoldi
forrasbdl finanszirozta a jovedelmét meghalado koltekezést
(kuls6 finanszirozasi igény esetén), illetve milyen pénzligyi
tranzakciéra forditotta a megmarado jovedelmét (finan-
szirozdasi képesség esetén). Ez a megkozelités az orszagha
bedramlo forrasok tipusa alapjan osztja szét a fizetési mér-
leg egyenlegét adodssag jellegl (jellemzGen valamilyen hitel
tipusu) és nem adossag jellegl (m(ikodd téke vagy részvény
jellegli) tételekre. Erdemes megjegyezni, hogy a kiilsé for-
rasok valtozasa nemcsak a forras jellege, hanem a forrast
bevond szektor szerint is csoportosithatd (allam, vallalat és
bankok).

3. A megtakaritdsi megkézelités szerint az orszag netto finan-
szirozdsi képességét fel lehet osztani a gazdasag szektorai
— az dllamhaztartas, a véllalatok és a lakossag — kozétt is.t
A nett6 finanszirozasi képesség végss soron a gazdasag szek-
toraindl megtermelt jovedelem azon részét jelenti, amit nem
koltenek el fogyasztdsra vagy felhalmozasra, azaz az egyes
szektorok (haztartasok, vallalatok, allamhaztartas) nettd
pénziligyi megtakaritdsait 6sszeadva megkapjuk az orszag
nettd kilsé finanszirozasi képességét.

A hdrom megkozelités elvileg ugyanazt az eredményt mutatja.
A realgazdasagi folyamatok ugyanis a finanszirozasi folyama-
tokban tlikréz&dnek: ha példaul a folyo fizetési és tékemérleg
Osszege tobbletet mutat (pozitiv egyenleg) — ahogyan az az
elmult években jellemzé volt a magyar gazdasdgra —, akkor
az megjelenik a szektorok pozitiv megtakaritasi pozicidjaban
is, a pénzligyi mérleg pedig a forrasok kidramlasat jelzi (nega-
tiv egyenleg), azaz a teljes fizetési mérleg mindig nullara zart

1 A pénziigyi véllalatok koziill az MNB-t — jellegébél adoddan — az allamhaztartds részeként kezeljiik, és a tovabbiakban allamhaztartas alatt altala-
ban az MNB-vel konszolidalt allamhaztartast értjik. Itt jegyezziik meg azt is, hogy a kénnyebb olvashatdsag érdekében a haztartdsi szektorra

tobbszor egyszerlien csak lakossagként hivatkozunk.
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rendszert alkot. A kiilénb6z6 szemléletbdl keletkezé adatoknak
meg kellene egyeznilik, de a nem integralt adatforrasok, a nem
teljes kor( megfigyelés, illetve az arfolyamok eltéré kezelése
atmenetileg eltéréseket okozhat, ami a , Tévedések és kiha-
gyasok egyenlege” tételben jelenik meg. A redlgazdasagi és
finanszirozasi folyamatok hosszabb tavon ugyanakkor megle-
hetdsen hasonldan alakulnak.

A kovetkez6 két egyszerl példan keresztlil mutatjuk be, hogy
egy kilfélddel kapcsolatos gazdasagi esemény ceteris paribus
hogyan jelentkezhet az egyes megkozelitésekben.

¢ Ha egy magyar vallalat exporttevékenységet folytat, akkor

a) egyrészt noveli a nettd exportot, igy a redlgazdasag olda-
lardl szamitott finanszirozasi képességet;

b) masrészt a vallalat az exportért devizat (kilfoldi eszkozt)
kap, igy a pénziigyi mérlegben a kiilféldi pénziigyi eszko-
zei emelkednek, vagy esetleg a kapott devizabdl a kilfoldi
hitelét fizeti vissza;

¢) harmadrészt a tranzakcio noveli a vallalati szektor pénz-
Ugyi megtakaritasait.

¢ Ha egy magyar hdztartas torleszti bankhitelét, akkor

a) a nettd hitelfelvétel csokkenésén keresztiil emeli a haz-
tartasok nettd pénziigyi megtakaritasait;

b) a torlesztett hitelb6l a bank — ha nem akar Ujabb hitelt
nyujtani — visszafizeti kiilsé addssagat (amennyiben ko-
rabban kilfoldi hitelfelvétel mellett nyujtott hitelt);

1. keretes iras

A redlgazdasagi megkozelités szerinti finanszirozasi képesség

(2) NFK = GNDI + téketranszferek — (C+I+G)

A kovetkezSkben egy erGsen egyszer(sitett levezetésen keresztiil mutatjuk be a redlgazdasagi megkozelités logikajat.2 Erdemes mar az elején
hangsulyozni, hogy az egyenletek nem utalnak semmiféle ok-okozati viszonyra, azok csak elszamolasi elvekbdl kovetkezé azonossagokat
tartalmaznak. Altalanossagban is fontos megjegyezni, hogy a fizetési mérleg éltal jelzett folyamatok azonossaga miatt a magyar gazdasagban
lezajlé folyamatokkal kapcsolatban tébbféle interpretacio is megéllja a helyét. Egyrészt mondhatjuk azt, hogy a kiilkereskedelem tébblete
miatt vissza tudjuk fizetni a kilféldi hiteleinket. Masrészt ugyanakkor az is igaz, hogy mivel nem tudunk, vagy nem akarunk hiteleket felvenni,

alacsony marad az import, ami hozzdjarul a kilkereskedelem jelent8s tébbletének fennmaradasahoz.

Mint emlitettlk, a redlgazdasagi oldalrdl szamitott nettd kiilsé finanszirozasi képesség (NFK) a jovedelem el nem koltott része. Ez leegyszerl-
sitve annyit tesz, hogy a kils6 egyensulyi pozicid az orszég bruttd rendelkezésre allé nemzeti jovedelmének (GNDI) és a belfoldi felhasznalds-
nak (lakossagi [C], korményzati fogyasztas [G], valamint a beruhazas [I]) a kilonbségeként is interpretdlhatd. A belfoldi felhasznalds (illetve
igy a pénzlgyi megtakaritas) forrasaul azonban a rendelkezésre 4allé jovedelem mellett a t6kemérlegben megjelend téketranszferek is szol-

gdalhatnak, igy a nemzetgazdasdag tagabban vett jovedelmébe ezt is érdemes belevenni.

(1) Kiilsé finanszirozdsi képesség = Tdgabban vett jovedelem — belféldi felhaszndlds

1. abra

A netto finanszirozasi képesség kiilonb6z6
megkozelitések szerint
(sematikus dbra a 2013-as éves értékkel)

Redlgazdasagi r?ﬂgsgit;kea'_ Finanszirozasi
megkozelités Kézelit é§ megkozelités

@

ig)

v £

(= e

Kdlkeres- Tog Allarp - Allam
o kedelmi a = -2,9% A,dosslag 4%
Pl egyenleg Qe vaItozoasa
R 80% | roys RS ~8,9%
=2 fizetési [ea
) . SEEY Lakossag Bank-
§ g“ mgﬂ/'eg % i§~ 5,3% rendszer
ped /6vedelem- ° £9 -2,1%
] cevence 25 Mksds-
iy 0.0% 05 “
g2 R Villalat f;’[')‘f) ,
R = 2 51% Villalat
~ 0 Nl ) 1'4% —12%
o = E=1 vy ,270
£ o L)
v . =z c
Al Transzferek|  Téke-
4,5% mérleg Tévedések és kihagyasok egyenlege
3,5% 19

c) a szektor kevesebbet fogyaszt jovedelménél, vagyis javitja
a folyo fizetési mérleg egyenlegét.

E kiadvanyban az aldbbiakban ismertetett gondolatmenetet ko-
vetjlik. EIGszor a fizetési mérleg redlgazdasagi megkozelitését
targyaljuk, mely sordn végigvessziik a f6bb komponenseket:

2 A pontos levezetésért ldsd a Magyarorszdg fizetésimérleg- és kiilfélddel szembeni befektetésipozicié-statisztikdi, 2012 cim(i MNB-kiadvényt.
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GNDI = GDP + nettd kiilféldi jévedelem + folyd transzferek

GDP=C+I+G+X-M

Akkor beszélhetlink tehat nettd finanszirozasi képességrél, ha a tagabban vett jovedelem és a belfoldi felhasznalas kilonbsége pozitiv, vagy-
is a nemzetgazdasag felhalmozasi (beruhdzas és készlet), valamint fogyasztasi kiadasainak 6sszege elmarad az orszag rendelkezésre allo

jovedelmétdl (ha a koltés meghaladja a jovedelmet, akkor az orszdgnak kiilsé finanszirozasi igénye van).

A netto finanszirozasi képesség levezetéséhez a GDP és a GNDI felbontasat hasznaljuk fel:

Ezeket felhasznalva adddik a kiilsé finanszirozasi képesség levezetése:

(3) NFK = C + | + G + X — M + nettd kiilfoldi jévedelem + folyé transzferek + t6ketranszferek — (C+1+G)

(4) NFK = X — M + jovedelemegyenleg + folyd transzferek + téketranszferek

(5) NFK = folyd fizetési mérleg +

tési mérleg és a t6kemérleg egyenlegének Osszegével.

tékemérleg

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a netté finanszirozési képesség megegyezik a netté export (X—M), a jovedelemegyenleg, valamint a viszonzatlan

atutaldsok és a t6ketranszferek egyenlegének (transzferegyenleg) 6sszegével, vagy a komponensek egy masik csoportositasaval a folyo fize-

a netto exportot, a jovedelemegyenleget és a transzferegyen-
leget. Ezt kovetGen ratériink a finanszirozasi folyamatok be-
mutatdsara: elemzésiinkben attekintjik a nem addssag (els6-
sorban az FDI [k6zvetlent6ke-befektetés]) és az addssag tipusu
befektetések alakuldsat. A tranzakcids adatok utan a negyedik
fejezetben részletesen foglalkozunk az alloméanyi mutatdkkal
is: az elemzés elsGsorban az orszag kiilsé sérilékenységének

szempontjabdl kiemelten fontos addssagratakra, kilonos te-
kintettel a rovid addssagra fokuszal. Az 6todik fejezet a nettd
finanszirozasi képesség harmadik megkozelitésével, a szekto-
todik fejezetben a magyar fizetési mérleg adatait nemzetkozi,
elsGsorban régids kontextusban elemezziik.
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2. Realgazdasagi megkozelités

A vdlsdg kitérését kbvetden szamottevéen emelkedett a redlgazdasdgi megkézelités alapjdn szamitott netté megtakaritdi pozicio,
amiben a nettd export részben a kiilsé kereslet dltal is vezérelt emelkedése, valamint az EU-tdl kapott transzferek névekvé fel-
haszndldsa tiikr6z6dott. A jévedelemegyenleg hidnya a vdlsdg kitérését kbvetben a kiilféldi vallalatok profitjdnak visszaesésével

tovdabb emelkedett a magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége, amiben elsGsorban a transzferegyenleg névekvé tébblete
jdtszott szerepet, mikézben az dru- és szolgdltatdsegyenleg kismértékben mérséklédétt. A transzferegyenleg 2012 mdsodik
felétdél kezdddé dinamikus emelkedése a — kifizetések dtmeneti felfliggesztése ellenére — névekvd EU-transzfer-felhaszndldshoz

kéthetd, ami a IV. negyedévben is folytatddott.

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a redlgaz-
dasagi megkozelités szerint 2013 IV. negyedévében enyhén
emelkedett, és megkozelitette a GDP 8 szazalékat. 2013 IV.
negyedévében a realgazdasagi adatok alapjan szamitott sze-
zonalisan igazitatlan kilsé finanszirozasi képesség tovabb
emelkedett, és tébb mint 2 millidrd eurdt tett ki. Ebbél a folyd
fizetési mérleg tobblete tobb mint 0,6 milliard eurd, a téke-
transzfereket tartalmazé t6kemérlegé pedig 1,4 milliard eurd
volt. A szezonadlisan igazitott adatok alapjdn a realgazdasagi
adatokbdl szamitott finanszirozasi képesség enyhén emelke-
dett 2013 IV. negyedévében, és megkozelitette a GDP 8 sza-

2. abra

A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és annak
komponensei
(szezondlisan igazitott értékek*, GDP ardnydban)

0y 0,
1677 % 16
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= Aru- és szolgéltatdsegyenleg
F—1 Jovedelemegyenleg

== Transzferegyenleg

= Kiilsé finanszirozasi képesség

*Az id6sorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt, ezért az
igazitott komponensek ésszege nem feltétleniil egyezik meg a kiils6
finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.

Forrds: MNB.

zalékat. A jelentGs kiils6 egyensulyi tobbletben a tovabbra is
nagymérték( kilkereskedelmi egyenleg és a magas transz-
feregyenleg tikroz6dott. Fontos kiemelni ugyanakkor, hogy
a nagymértékl és emelkedd kilsé finanszirozdsi képesség
annak ellenére alakult ki, hogy a jovedelemegyenleg hidnya
az elmult id6szakban kozel valtozatlan mértékben rontotta
a gazdasag egyensulyi poziciojat (2. abra).

A netto kiilsé finanszirozasi képesség 2013-ban - jelentds
novekedés mellett — a GDP 6,5 szazalékat tette ki (3. abra).
A gazdasadg megtakaritdi pozicidjanak névekedését az EU-
transzferek és a kiilkereskedelmi tobblet emelkedése mellett
a jovedelemegyenleg hidnyanak enyhe csokkenése is tamogat-
ta. A kiilkereskedelmi tobblet korabban nem tapasztalt szintre
torténd emelkedéséhez elsGsorban az Uj autdipari kapacita-

3. dbra

A kiils6 finanszirozasi képesség alakuldsa és annak
komponensei

(éves értékek, GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.
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sok termelésbe vald bekapcsoldodasa jarulhatott hozza. Az EU-
transzferek felhasznalasa is szamottevéen meghaladta a ko-
rabbi években megfigyelt értékeket: a magasabb kifizetések
dontden a 2007-2013-as EU-s koltségvetési periddus végére
(illetve varhatdéan az azt kovet6 két évre) koncentralédnak.
A jovedelemegyenleg 2013-ban megfigyelt enyhe mérséklé-
dése dont6en a tulajdonosi hitelekre fizetett kamatok csokke-
néséhez kothetd. A fenti folyamatok eredményeként a folyd
fizetési mérleg egyenlege korabban nem tapasztalt szintre,
a GDP 3 szdzalékara emelkedett. A historikusan magas net-
t6 finanszirozasi képességet emellett a t6kemérleg a GDP 3,5
szazalék tortént emelkedése is tamogatta.

2.1. KULKERESKEDELMI EGYENLEG

A kiilkereskedelmi tobblet — az aruforgalmi és szolgaltatas-
egyenleggel 6sszhangban — mérsékl6dott a IV. negyedévben,
a csokkenés mértéke azonban elmaradt a 2012 végitdl, igy
a kiilkereskedelem tobblete tovabbra is meghaladta a GDP 8
szazalékat. A kllkereskedelmi tobblet kozel fele-fele ardanyban
szarmazik az aruk és szolgdltatasok nettd egyenlegébdl. A hazai
aruexport emelkedését az elmult idészakokban dontéen az Uj
autoipari kapacitasok termelésbe valé bekapcsoléddsa tdmo-
gatta. Emellett a tébblet bévilésének iranydba hatott az is,
hogy a korabbi negyedévek egyedi hatasainak (példaul a kbzos-
ségi kozlekedéshez kapcsolodd beszerzések) kifutasaval nem
emelkedett tovabb az import dinamikaja. A szolgaltatasegyen-
leg az elmult években viszonylag stabilan alakult (hosszabb
ideje a kllkereskedelmi tobblet mintegy felét adjak a szolgalta-
tasok), a tavalyi év masodik felében tapasztalt enyhe mérsékls-
dést elsGsorban a szolgaltatasimport emelkedése magyarazta.

4. abra
A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa

(GDP-ardnyos, szezondlisan igazitott adat)
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Forrds: MNB.

5. abra

Az aruexport és aruimport volumenvaltozasa (éves
névekedési litemek) és az aruforgalmi egyenleg (négy
negyedéves érték a GDP aranyaban)
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Forrds: KSH.

2013 masodik felében az aruexport béviilése meghaladta az
aruimport dinamikajat, igy az év végén tovabb emelkedett
a négy negyedéves aruforgalmi tobblet. Az export redlndve-
kedése mar a valsagot megel&z6en is meghaladta az import
ndvekedési Uitemét, a kiilkereskedelmi egyenleg azonban —el-
s@sorban a szintbeli eltérések miatt — csak 2009-ben fordult
pozitivba. A vdlsag mind az import, mind az export jelent8s
mérsékl6désével jart, ami a visszaesd belfoldi felhasznalas mel-
lett a kiils6 kereslet csokkenésével magyarazhaté. A valsagot
kovetden a javulo globalis keresleti kdrnyezettel parhuzamo-
san a hazai kivitel gyorsabban dinamizalédott, mig a behozatal
volumene a tartdsan gyenge belsé kereslet miatt csak lassabb
Utemben béviilt. Az utdbbi negyedévekben a kiilsé kereslet
élénkulésével padrhuzamosan az export névekedési Giteme fo-
kozatosan gyorsult, a kivitel névekedését elsésorban a fokoza-
tosan termelésbe allo Uj kapacitasok tamogattak.

Az aruexport elmult negyedévekben tapasztalt alakulasaban
a fokozatosan kedvez6bbé vald kiilsé kereslet volt megha-
tarozo. Legfébb kereskedelmi partnereink kozll a német gaz-
dasag teljesitményének felfutdsa huzta magaval leginkabb
a hazai kivitelt. A német importkereslet csak részben szolgal
kozvetlen fogyasztasra, emellett jelentés a magyar exportcégek
beszallitdi szerepe is. A globalis termeldi ldancokon keresztil
a magyar export egy része tovabbi feldolgozast kovetéen ke-
riil exportértékesitésre részben az USA, részben pedig Azsia
fejl6dd piacain. E kapcsolatokon keresztiil a magyar kivitel sza-
mara még jelentGsebb szerepet jatszik a fejl6dé orszagok altal
tdmasztott importkereslet. 2013 soran az el6z6 évi recessziot
kovet6en a legf6bb exportpiacunknak szamité eurdpai térség-
ben fokozatosan gyorsult a névekedés. Erdemes még azt is
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6. dbra

Az ipar Uj exportrendelései és a német ipari rendelések
alakulasa (szazalékos valtozas 2005-6s bazison), illetve

7. dbra

A kiilkereskedelmi arufogalom tényezGinek alakulasa

(éves vdltozds)
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Forrds: KSH, IFO Institut, Destatis.
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megjegyezni, hogy a magyar ipari rendelések esetében jelentds
béviilést lathattunk a IV. negyedévben, hasonldan a 2012-es év
végi folyamatokhoz, a nagy autdgydrak egész éves rendelésiik
jelentds részét egy negyedévben jelenthették le.

Az aruforgalmi egyenleg javulasaban az elmult negyedévek-
ben csokkent a cserearany valtozasanak a szerepe. A valsag
kezdeti szakaszaban a cserearanyok valtozasa is érdemben
novelte az aruegyenleg emelkedését. A cserearany javulasa
2013 els6 felében is szerepet jatszott az aruforgalmi tobblet
emelkedésében, ami dontéen a mérséklédd nyersanyagdarakkal
magyarazhatd. A csdkkend vilagpiaci nyersanyagarak mind az
export-, mind az importdrakat leszoritottak, az olajarak mér-
séklédése azonban ennél is jobban fékezte az import arvéltoza-
sat. A kiilkereskedelmi draink alapjan a cserearany az év végén
és a tavalyi év egészében is nagyjabdl stagnalt.

A termelésbe allé uj autdipari kapacitdsok fokozatosan
élénkitették a hazai kivitelt, az elektronikai agazat szerepe
ugyanakkor mérséklédott. A valsagot kovetSen szerkezeti
atrendez6dés ment végbe a hazai feldolgozdiparon belill, en-
nek eredményeként az elektronikai dgazat teljesitménye sza-
mottevéen mérséklédott. 2013 soran folytatddott az dgazat
termelésének csokkenése, ugyanakkor ezt mar csak részben
magyaraztak a leépil6 és megsz(ing kapacitasok.

Az export gyorsulé béviilése mellett az importkereslet is eny-
hén emelkedett az év végén. A hazai behozatal a vélsagot ko-
vet6en visszaesett, ami részben a termelés csokkenése miatt
alacsonyabb importigénnyel, részben pedig a belfoldi szerepl&k
romld jovedelemi helyzetével, illetve banki hitellehet&ségeik
beszlikilésével 0sszefligg6 beruhazas- és fogyasztascsokke-
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néssel magyardzhatd. A vélsdgot kdvetéen a termelés helyredl-
ldsa a kils6 keresleti kornyezettel parhuzamosan tortént, mig
a hazai szerepl6k importkereslete a magas addssagallomany
kovetkeztében végbemend mérlegkiigazitas miatt csak nagyon
visszafogott volt. 2013-ban fokozatosan valt egyre kiegyensulyo-
zottabbd a gazdasagi novekedés szerkezete: a kordbbi idészakkal
ellentétben a fogyasztas és a beruhdzas ndvekedési Gteme is
fokozatosan bdviilt. A tavalyi év végén elsGsorban a hazai be-
ruhdzasok dinamikaja gyorsult szamottev6en, amit elsGsorban
a felgyorsuld unids forrasfelhasznalas magyaraz, illetve megje-
lenhetett az NHP elsé tGtemének beruhazasélénkitd hatasa is.

8. abra

Ipari termelés alakulasa a jarmiigyartas és elektronikai
agazatban
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9. abra

A belfoldi felhasznalas éves névekedési liteme és a nettd
export GDP-n6vekedéshez valé hozzajarulasa
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10. dbra
A jovedelemegyenleg tételeinek alakulasa
(GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

2.2. JOVEDELEMEGYENLEG

A jovedelemegyenleg hianya csak enyhén mérsékl6dott a IV.
negyedévben az el6z6 negyedévekhez képest, és folytatodott
az egyenleg komponenseiben korabban tapasztalt atrende-
z6dés. A jovedelemegyenleg hidnyanak szezonalisan igazitott
értéke a GDP 5,9 szazaléka volt, ami csak minimalisan kisebb,
mint az el6z6 negyedévi érték, de mintegy 0,6 szazalékponttal
marad el a 2012-ben tapasztalt atlagos negyedéves értékek-
t6l. A korabban felvett hitelek utdn fizetett kamat 2013 IV.
negyedévében — a Ill. negyedévi atmeneti stabilizalddast ko-
vetden — ismét csokkent (ez a hitelekre és kotvényekre igaz,
mig a tulajdonosok altal a magyarorszagi lednyvallalatoknak
nyujtott hitelek? utan fizetett kamatok stagnaltak). igy a jo-
vedelemegyenleg 2013-ban tapasztalt enyhe javulasaban el-
sGsorban a hitelekre fizetett kamatok mérsékl6dése jatszott

szerepet (10. dbra).

A részesedésekhez kapcsolodo jovedelemkiaramlasrdl kevés
adattal rendelkeziink. A kilfoldi tulajdonu, Magyarorszagon
mikodd véllalatok nyereségességérél csak korldtozottan ren-
delkeziink negyedéves szint(i adatokkal, igy a negyedévente
kiaramlo profitra vonatkozd informacidk jorészt becslésen
alapulnak.® A részesedés jellegli jovedelemkidramlason belul
az osztalékokra rendelkeziink adattal — e szerint a IV. negyed-
évi osztalék kismértékben elmaradt a szezonalisan varhatétal,
mikdzben az éves osztalékfizetés mértéke a 2012-es 3 millidrd

eurd koril alakult. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy
mivel az elmult években az osztalékok haromnegyede a Il. ne-
gyedévre koncentralddott, a IV. negyedéves adatnak viszonylag
kicsi az informacidtartalma.

Az adéssag jellegti kilfoldi forrasokra fizetett kamat a lll.
negyedévben tapasztalt stabilizalodasat kévetSen a IV. ne-
gyedévben tovabb mérséklédott, és a negyedéves GDP 2,4
szazaléka koriil alakult. 2012-h6z képest 2013-ban a GDP 0,2
szazalékaval csokkent a kiilonb6z6 piaci hitelek és kotvények
utan kulfoldre fizetett kamat nagysaga. A csokkenésben a ban-
ki kamatfizetés visszaesése jatszotta a legnagyobb szerepet,
de az egyéb — jellemzGen vallalati — szektor kamatfizetése is
mérséklédott. A csdokkenés hatterében dontéen a kilféldi ados-
sagdllomanyok visszaesése all: a bankok nettd kiilsé adéssaga
2012-2013-ban 6sszesen mintegy 7 milliard eurdval, a vallalati
szektoré kozel 3 milliard eurdval mérséklédott, ami javitotta
a jovedelemegyenleg hidnyat. Az allamhaztartads nettd kilsé
addssaga is jelentés mértékben (mintegy 7 milliard eurdval)
csokkent ebben az idGszakban, ennek ellenére az allam altal
kulfoldre fizetett kamatok nagysdga nem valtozott |ényege-
sen 2013-ban, ami a netté addssag szerkezetének valtozasara
vezethets vissza. Egyrészt, 2012-ben az allam — az addssag
devizaaranydnak csokkentését szem el6tt tartva — kiilfoldiek
altal is vasarolt forintdllampapirok kibocsatasaval finansziroz-
ta hidnyat és lejaré (részben deviza-) addssagat, aminek no-
minalis kamata meghaladta a visszafizetett devizahitelek és

3 Elemzésiinkben a tulajdonosi hiteleket altaldban a nem addssag jellegii tartozdsok kdzé soroljuk — errél részletesebben lasd a 3. keretes irast.
4 Részletesebben lasd az MNB honlapjdn megtalalhaté Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és dllomdnyi statisztikdhoz cimii fizetési

mérlegrél sz616 statisztikai kiadvanyban.
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11. 4dbra
A kamategyenleg alakulasa és annak megbontasa
(GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

devizakotvények kamatat, ami részben az arfolyamkockazat
kikliszobolésének koltségét tiikrozi. Az is igaz ugyanakkor, hogy
a forintallampapiroknak csak egy része kerdlt a kulfoldiek tu-
lajdondba, ami mérséklbleg hat a kilféldieknek fizetett kamat
nagysagara.> Masrészt, a végtorlesztés és az dllami devizahite-
lek torlesztéséhez sziikséges deviza jelentésen csdkkentette az
MNB devizatartalékat — vagyis az MNB-vel konszolidalt allam
kalfoldi kovetelésein a kordbban jellemzénél kisebb kamatbe-
vétel keletkezett.

A kamategyenleg javulasaban a kiils6 adéssagallomanyok
leépiilése jatszik dont6 szerepet, az allomanyokra fizetett
implicit kamat tovabbra is 4 szazalék kozelében alakult. A ka-
mategyenleget a hazai szektorok kilféldi hitelei utan fizetett
kamatok hatarozzdk meg, ezért a kovetkezékben a kamatfize-
téseket elemezziik részletesebben (illetve a jellegébdl adéddan
biztonsagos eszkdzoket tartalmazo devizatartalék mint addssag
jellegli kovetelés adatokat torzitd hatdsa miatt is a brutto érté-
kek elemzése tlinik megfelel6nek). Az adott negyedévben fize-
tett kamatot alapvet&en két tényezd hatarozza meg: a fennalld
allomany és az arra vonatkozo kamatszint. A valsag kitorése
Ota tapasztalt nettd pénziigyi megtakaritdi pozicio, illetve egy
atmeneti megtorpanast koveté folyamatos FDI-bedramlds
azt eredményezte, hogy a kiilsé addssag atlagos allomanya

12. abra
A kiilsé adéssag atlagos brutté allomanyanak és implicit
kamatanak alakulasa
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiili addssdg.
Forrds: MNB.

jelent6s mértékben csokkent, és a GDP 88 szazalékat tette ki
2013 végén. Ezzel szemben a kamatfizetés tekintetében masik
meghatdrozo tényezd, az aktudlis és az el6z8 éves allomany
atlagdnak aranydban szamitott kamatfizetéssel mért implicit
kamatszint 2012-2013-ban még magasabb is volt, mint a valsa-
got kdvetd években, ami fékezte a kamategyenleg allomanyok
csokkenése miatt bekdvetkezd javulasat.b Az implicit kamat
2013-ban is 4 szazalék kozelében alakult.

A tulajdonosi hiteleknél az addssag jellegii forrasokkal el-
lentétes hatdsok ereddjeként az elmult évben csdkkent
a kifizetett kamat. A kozvetlentSke-befektetések kozé sorolt
tulajdonosi hitelek netté dllomanya az elmult években jelentd-
sen emelkedett (a nagymeérték( atfolyd t6ke miatt az addssag
jellegli forrasoknal alkalmazott brutté adatokkal ellentétben
a nettd adatokat érdemes bemutatni). Ezzel szemben a tulaj-
donosi hitelekre fizetett implicit kamat 2010 6ta folyamatosan
csokkent (13. dbra). Ennek kovetkeztében a tulajdonosi hitelek-
kel kapcsolatos kamatjévedelem-kidramlas a jéval magasabb
nettd allomany ellenére a valsag kitérése 6ta nem tapasztalt
szintre csOkkent (10. abra). A tulajdonosi hitelekkel kapcso-
latban ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy azok kamatanak
megallapitdsaban nem feltétlenil tikr6z6dnek a piaci kama-
tok, hiszen nagy jelent6sége van az anyavallalat finanszirozasi
doéntéseinek is.

5 Emellett a forintfinanszirozasra val6 fokozatos attérés — az alacsonyabb tartalékszinten keresztiil — az MNB kéthetes kétvényre (f6ként a belféldi

szerepl6k szamara) fizetett kamatkiaddsait is mérsékelte.

6 Az implicit kamatok alakuldsa nem feltétlendil tiikrozi az aktualis kamatszintek valtozasat: aktudlisan ugyanis a korabban, még a régi kamatszin-
teken keletkezett addssagra is kell fizetni a kamatot (pl. fix kamatozasu addssdg), vagyis a teljes addssag atdrazdédasa az Uj kamatokra — a tobb-
éves atlagos lejaratot figyelembe véve — hosszu folyamatnak bizonyulhat.
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13. abra

A tulajdonosi hitelek netté allomanyanak és implicit
kamatanak alakulasa
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Megjegyzés: A fizetési mérleg modszertani vdltozdsa miatt csak 2008-
tol vannak ésszehasonlithatd adatok.
Forrds: MNB.

14. dbra

A nem rezidens munkavallalok
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Forrds: MNB.

A nem rezidens munkavallalék jovedelmének netto értéke
nagyjabdl az el6z6 években tapasztalt 0,8 milliard eurd koé-
rul alakult. Tovabbra sem tortént érdemi véltozas a kulfoldon
dolgozdk jovedelmében. A IV. negyedévi 0,4 millidrd eurd
korili jovedelem azt jelenti, hogy az éves érték tovdbbra is
1,6-1,7 millidrd eurd koriil alakul. Erdemes megjegyezni, hogy
a hazénkban dolgozé kulfoldiek is jelentés mértékd jovedel-
met keresnek — az 6sszeg nagysagrendileg a magyarok altal
kiilfoldon keresett jévedelem felét teszi ki. igy a nem rezidens
dolgozok jovedelmei nettd értelemben mintegy 0,8 milliard
eurdval javitottak a fizetési mérleg jovedelemegyenlegét 2013-
ban. A fizetésimérleg-statisztika jovedelemegyenlegében csak
az 1 évnél rovidebb ideig kiilfoldi alkalmazdsban lévék jove-
delmei szerepelnek. A hosszabb ideig alkalmazottak hazautalt
jovedelme a viszonzatlan atutalasok soron van elszamolva. En-
nek nagysaga ugyanakkor elhanyagolhat6 az 1 évnél révidebb
ideig alkalmazottak jévedelméhez képest.

2.3. TRANSZFEREK

A transzferegyenleg 2012 végétSl megfigyelheté emelkedé-
se elsGsorban az EU-tamogatasok novekvé felhasznalasahoz
kothetd. A transzferegyenleg a folyd transzferek mellett tar-
talmazza a t6ketranszfereket is. Ahhoz, hogy teljes képet kap-
junk az orszag kilfolddel szembeni pozicidjarodl, a folyd fizetési
mérleg mellett a t6kemérleget is érdemes figyelembe venni:
egyrészt az EU-tdl kapott 6sszegek dontd része itt jelenik meg,
masrészt a téketranszferek is kilfoldi forrast biztositanak a ha-
zai gazdasagnak. Mig a folyd transzferek altalaban kis 6sszegd,
rendszeres atutalasok és a részét képezik a tamogatott jove-

15. abra
A transzferegyenleg alakulasa
(GDP szdzalékdaban)
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delmének (példaul agrartamogatasok), addig a téketranszferek
nagy 6sszegl, nem rendszeres atutaldsok, amelyek a transzfert
kapo vagyonat emelik (pl. beruhazasi tamogatasok). A transz-
feregyenleg elmult negyedévekben tapasztalt emelkedése
els6sorban a ndévekvs EU-transzfer-felhaszndldssal magyaraz-
hato. A transzferegyenleg masik meghatdrozo részét az egyéb
folyd transzferek adjak, melyek elsGsorban a maganszektor
altal nyujtott transzfereket, a kilféldre fizetett th-hozzajaru-
lasokat és addkifizetéseket tartalmazzdk. Ezek az dtutalasok
— melyek negativan jarulnak hozza a gazdasag megtakaritdi
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16. dbra
A transzferegyenleg alakulasa
(négy negyedéves adatok a GDP szdzalékdban)
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17. dbra

Az allam EU-val szembeni rovid kiilsé tartozasanak
alakulasa
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Forrds: MNB.

poziciéjadhoz — viszonylag stabilan, éves szinten a GDP 0,5-1
szazalékaval csokkentették a transzferegyenleget.

Az EU-transzferek felhasznalasanak 2012 masodik felétdl
kezd6d6 dinamikus emelkedése 2013 IV. negyedévében is
folytatodott. Magyarorszag joval nagyobb EU-tdmogatdsban
részesil, mint amekkora 6sszeggel hozzdjarul az EU koltségve-
téséhez. Az orszdg EU-hoz torténd csatlakozasat kovetben sza-
mottevé mértékl tdmogatast kapott: a belféldi szerepl6k 2013
IV. negyedévéig netto értelemben kdzel 23 milliard eurd transz-
fert hasznaltak fel. Mig az EU-tdl kapott tamogatasok 6sszege
a 2007-2013-as koltségvetési periddus elején visszafogottabb
mérték volt, addig 2012-ben mar megkdzelitette a 4 milliard
eurdt (a GDP 4 szdzalékat). 2013-ban is tovabb folytatéddott
az orszag kils6 finanszirozasi képességét kedvezben érinté
folyamat: mintegy 5,4 milliard eurdnyi (a GDP 5,5 szazaléka)
EU-tamogatas kerlt felhasznaldsra, ami jelentésen meghalad-
ja az egy évvel kordbbi értéket (16. dbra). A transzferegyenleg
tobbi komponensében nem tapasztaltunk érdemi elmozdul3st.

A kifizetések atmeneti felfliggesztésének nem volt Iényegi
hatdsa az EU-transzferek felhasznalasara. Bar 2013 folyaman
az EU atmenetileg leallitotta a tamogatasok kifizetését, ennek
hatdsa nem volt érzékelhetd a fizetési mérlegben. Ez azzal ma-
gyardzhatd, hogy a fizetési mérleg az EU-tél kapott transzfe-
reket eredményszemléletben, a felhasznalasuk id6pontjaban
szamolja el. Vagyis az EU-transzferek nem az atutaldskor (és
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a devizatartalékban torténé megjelenéskor) javitjdk az orszag
kils6 finanszirozasi képességét, hanem a tdmogatdsok felhasz-
nalasakor. igy az dtutaldsok atmeneti felfliggesztésekor is tor-
ténhetett transzferfelhasznalas az unids projektek allami el6-
finanszirozasa révén (az EU-tdl kordbban mar atutalt 6sszegek
kifizetésével), ami tehat a transzferek felfiiggesztése mellett
is biztosithatta a tdmogatdsok kifizetésének folytonossagat.

A kifizetések IV. negyedévi ujrainduldasa nem befolyasolja
érdemben az orszag rovid kiilsé addssagat, mivel az atutalt
Osszeget az allam kifizette a maganszektor szamara. Erdemes
még azt is megjegyezni, hogy az EU dltal dtutalt és igy el6finan-
szirozott 0sszegek az orszag kils6é addssagat is befolyasoljak:
a tdmogatasok allami kifizetéséig ugyanis az allamhaztartas
EU-val szembeni rovid lejaratu kotelezettségeit emelik. Mivel
ezeket az Osszegeket az EU korabban mar atutalta — vagyis
a devizatartalék szintjében mar tiikr6z6dott a hatasuk —a nem-
zetgazdasag devizatartalék-megfelelését nem rontjak, és
a nettd kiilsé addssagra sincs hatasuk. Az atutaldsok atmeneti
felfuggesztésének hatdsa az EU-val szembeni révid tartozds
csokkenésében is tetten érhetd: a lll. negyedév végén 2007
eleje 6ta nem tapasztalt szintre sillyedt a mutaté — ekkor
azonban az EU-transzferek nagysaga is joval kisebb volt. A ki-
fizetések oktdberi Ujrainditasa kovetkeztében sem emelkedett
Ujra jelent6sen az EU-val szembeni rovid tartozasok allomanya,
ugyanis az allam a IV. negyedévi, nagy 6sszeg( transzfereket
atutalta a maganszektor részére.



2. keretes iras

Az EU-transzfer pénzforgalmi, illetve eredményszemléletii elszamolasa

Az eredmény és pénzforgalmi szemléletli EU-transzfer alakulasa
rovid tavon eltérhet, hosszabb tavon ugyanakkor hasonléan alakul.
Az EU koltségvetési peridédusanak az elején tobb EU-transzfer érke-
zett az orszagba, mint amennyi kifizetésre kerult. A projektek lezéra-
saval azonban felgyorsultak a szektorok részére torténd kifizetések:
2010-ben példaul a belfoldi szerepl6k tobb tamogatast hasznéltak
fel, mint amennyit az Eurdpai Bizottsag atutalt. Mig 2011-ben ismét
a projektek el6finanszirozdsa, addig 2012 masodik felétdl ujra
a transzferek fokozottabb felhasznélasa volt jellemz6. Osszességé-
ben mig az elmult egy évben a belfoldi szereplék 5 millidrd eurodt
meghaladd EU-transzfert haszndltak fel, addig az EU altal atutalt
Osszeg joval elmaradt ettdl (18. abra), a kiilonbozet pedig az EU altal

kordbban atutalt, de fel nem haszndlt 6sszegekbdl szarmazott.

18. abra

Az eredmény- és pénzforgalmi szemléletii
EU-transzferek alakulasa

(négy negyedéves érték)

6 Milliard euro Milliard euro 6

[ZA EU-transzfer a fizetési mérlegben
[ EU-transzfer atutalasa

Megjegyzés: Az atutaldsra csak 2013. Ill. negyedévig.
Forrds: MINB.
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3. Finanszirozasi megkozelités

A fizetési mérleg vdlsdg utdni pozitivba forduldsa a finanszirozdsi folyamatokban is tetten érthetd: a belféldi szereplSket a kiilsé
forrdsok elapaddsa jelentds alkalmazkoddsra kényszeritette. A kiilsé finanszirozdsi tébblettel 6sszhangban az addssdg tipusu
forrdsok csékkentek, mikézben a nem addssdg tipusu forrdsokndl bedramldst figyelhettiink meg. A netto kdzvetlentbke-be-
fektetések a 2011-té6l kezd6dé, folyamatos bedramldst kévetéen 2013 Il. és lll. negyedévében — egyedi tényezGk hatdsdra is
— csGkkentek, a IV. negyedévben azonban ismét jelentés miikédétéke-bedramldst tapasztaltunk. Az addssdg tipusu forrdsok
mérséklédése is folytatodott: a kordbbi évekkel ellentétben 2013 egészében a forrdskidramlds dénté része mdr nem a bank-
rendszerhez, hanem az dllamhdztartdshoz kapcsolddott. A bankok kiilsé forrdsai csak kisebb mértékben cs6kkentek 2013-ban,
ebben a lakossdgi betétkivonds is szerepet jatszhatott. Az dllamhdztartds nettd kiilsé addssagdnak mérséklédését ugyanakkor
a devizatartalék EU-transzferek miatti emelkedése mellett a belféldi szektoroknak az dllam finanszirozdsdban jatszott nagyobb

szerepvdllaldsa is tamogatta.

A fizetési mérleg alakulasa a realgazdasagi folyamatok mel-
lett elemezhetd az egyes tranzakcidk finanszirozasanak szem-
pontjabdl is. A finanszirozasi megkdzelités azt mutatja meg,
hogy a rezidens gazdasagi szerepl6k a nettd pénzigyi vagyonuk
milyen (szintbeli, illetve 6sszetételbeli) valtozasaval finansziroz-
tak a realgazdasagi oldalon tortént tranzakcidkat. Ez a valsag
el6tt azt jelentette, hogy a rendelkezésre 4ll6 jovedelemnél na-
gyobb fogyasztdshoz és beruhazashoz kiilféldi forrdsokra volt
szlikség, ami netto hitelfelvétel, illetve m(ikod6tSke-bedramlas
formajaban érkezett a magyar gazdasagba. A valsagot kove-
t6en pedig azt mutatja a finanszirozasi oldal, hogy —az elmult
években jellemzd jelentds mértékd kilkereskedelmi tébblet
mellett — a jovedelem el nem fogyasztott részébdl szarmazo
pénziligyi megtakaritdsaikat a gazdasag szerepl8i milyen kil-
foldi eszkdzvasarlasra/tartozascsokkentésre forditottak. Mint
azt a bevezetGben jeleztik, a kétféle szemléletbdl keletkez6
adatnak meg kellene egyeznie, de a nem integralt adatforra-
sok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az arfolyamok eltéré
kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,, Tévedések és kihagyasok
egyenlege”, azaz a statisztikai hiba mutat. Fontosnak tartjuk
kiemelni, hogy a redlgazdasagi és finanszirozasi folyamatok
hosszabb tavon hasonléan alakulnak (21. abra). A finanszirozasi
megkozelitésben alapvetéen haromféle finanszirozasi format
kiilonboztetlink meg:

® nem addssdg jellegli finanszirozds: idetartozik a kozvetlen-
t6ke-befektetés (részesedés jellegli forrasok, ujrabefektetett

jovedelem és tulajdonosi hitel — errél részletesebben lasd a 3.
keretes irast) és a portfélidbefektetések kozil a részvények;

® addssdg jellegli finanszirozds: idetartoznak a kilfoldi (bank)
hitelek (ideértve a magyar bankok anyabankoktdl kapott for-
rasait),” a portféliobefektetések koziil a kétvények és pénz-
piaci eszk6zok, valamint a devizatartalék valtozdsa (mint az
egyik legjelentdsebb kulfoldi kovetelés);

e derivativ eszk6zok: idetartoznak a hatdridés tipusu (kamat-
swapok, a hataridés kamatmegallapodasok és a kiilonb6z6
hataridGs devizatigyletek), illetve az opcid tipusu szarmazé-
kos tigyletek.®

A IV. negyedévben a finanszirozasi adatokbdl szamitott nett6
kiils6 finanszirozasi képesség tobb mint 2,1 milliard eurés
értéke tovabbra is jelentds netté megtakaritoi poziciot je-
lez, és enyhén meghaladja a realgazdasagi oldal altal mu-
tatott mintegy 2 milliard eurét. Az elmult negyedévekben
a finanszirozasoldali adatok rendre nagyobb finanszirozasi
képességet jeleztek, mint a redlgazdasagi adatok (21. abra).
Ennek hatdsdra a finanszirozasi oldalrél szamitott négy ne-
gyedéves kilsé finanszirozasi képesség 2012 kozepétsl meg-
haladta a redlgazdasagi oldalrdl szamitott értéket, és a kétféle
megkozelités kiilonbségeként adddoé , Tévedések és kihagydsok
egyenlege” (NEO) a korabbi években jellemz6 negativ értékek-
kel szemben pozitivba fordult. A magasabb finanszirozasoldali

7 A pénzligyi vallalkozasok esetében a tulajdonostdl kapott hitelr6l nem lehet eldénteni, hogy tulajdonosi hitel vagy egyszer(i bankhitel, ezért
a statisztikai mdédszertan szerint teljes mértékben a bankhitelek k6z6tt van elszamolva.

8 A pénziigyi derivativakat nem tekintjiik addssédgnak, mivel ezekhez az eszkdz6kh6z nem kapcsolddik térlesztési kotelezettség, illetve kamatjove-
delem sem keletkezik rajtuk. B6vebben lasd a Magyarorszdg fizetésimérleg és kiilfolddel szembeni befektetéspozicié-statisztikdi, 2012 cimi

MNB-kiadvanyt.
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3. keretes iras

Miért soroljuk a tulajdonosi hiteleket a nem addssag jellegii tartozasok kozé?

Az addéssagmutatokat kdzgazdasagi megfontolasok alapjan érde-
mes korrigélni a tulajdonosi hitelekkel. A multinacionalis vallalatok-
ban az anyacég a tulajdonosi hitel révén juttatja lednyvallalatat ked-
vez6, a piaci kondiciotdl eltér6 forrasokhoz, amit a cégcsoport altal
megtermelt jovedelembdl vagy a felvett hitelekbdl finansziroz.
A tulajdonosi hitelek a nemzetkozi statisztikai mddszertan alapjan
a kozvetlentSke-befektetésen beliili hitelt, és igy addssag tipusu
finanszirozast jelentenek, kozgazdasagi megfontolasok alapjan azon-
ban elemzéseinkben nem addssag tipusu forrasként kezeljik. Emel-
lett szdl, hogy jellegébdl adéddan a meguijitasi kockazat, kamatkoc-
kazat, arfolyamkockazat is jéval kisebb a tulajdonosi hiteleknél, mint
ha a hitelt a véllalat egy banktdl vette volna fel. Ugyanakkor a tulaj-
donosi hitelekre fizetett implicit kamat — az elmult években tapasz-
talt mérséklédés ellenére is — magasabb, mint a tobbi addssagelemre
fizetett kamat. Ebbdl is latszik, hogy a befektet6k nem hitelként
tekintenek a tulajdonosi hitelekre, mivel magasabb hozamot véarnak
el, mint egy piacrdl beszerezhet6 hitel esetében. Az utébbi id6ben
a kulfoldi elemzdk is kezdik levélasztani a kilsé addssagroél a tulajdo-

nosi hiteleket.®

A tulajdonosi hitelek erés kapcsolatban allnak a részesedés jellegi
forrasokkal. A fizetésimérleg-statisztika gyakorlatdnak megfelel6en
a kozvetlentSke-tételek kozott vesszik figyelembe a vallalatok tulaj-
donosi hiteleit is, mivel a tapasztalatok szerint a tulajdonosi hitelek
és a részvény jellegli kozvetlentSke-befektetések kozotti atjards
viszonylag egyszer(i, és ugy mehet végbe, hogy annak semmilyen
fundamentalis oka nincsen, és a piaci folyamatokat sem befolydasolja.
A kétféle finanszirozdsi forma, a részesedés jellegli forrdsok és
a tulajdonosi hitelek hasonldsagat az is jol mutatja, hogy az elmult
években sokszor ellentétesen mozogtak, és egytttes idésoruk joval

stabilabban alakult.

A tulajdonosi hitelek a tébbi adéssagelemhez képest stabilabb for-
rast jelentenek. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy kedvezétlen piaci
kornyezet esetén el6szor az addssag tipusu forrasok kiaramlasara
keril sor. Ez Magyarorszag esetében is megfigyelhet6 volt: mig a val-
lalatok kulfoldi hitelei 2010-t6l csokkennek, addig a tulajdonosi hite-
lek esetében emelkedést tapasztalunk. igy a tulajdonosi hitel stabi-
labb finanszirozasi formanak tekintheté a tobbi addssagelemhez

képest.

19. abra
A tulajdonosi hitel és az FDI alakulasa
(négy negyedéves tranzakciok)

Millidrd euro Millidrd euro

— Nettd részesedés és Ujrabefektetett jovedelem
Netto tulajdonosi hitel
=<-< Nett6 FDI

Forrds: MNB.

20. abra

A nem pénziigyi vallalatok kiilfoldi és tulajdonosi
hiteleinek allomanya
(GDP-ardnyos)
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Forrds: MNB.

9 Példaul 1asd a Morgan Stanley Should We Worry about External Debt? cim(i 2013. november 4-i elemzését.
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21. abra

A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség és a ,Tévedések
és kihagyasok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-ardnyos érték)
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— Kiils6 finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)
Kuls6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)

Forrds: MNB.

megtakaritdi pozicié azt jelenti, hogy a kiils6 addssagmuta-
tékban bekovetkez6 javulds nagyobb mértékd, mint az a redl-
gazdasagi (tehat a folyd fizetési mérlegen alapuld) adatokbdl
kovetkezne. A lll. negyedévben ugyanakkor a realgazdasagi
megkozelités szerinti finanszirozasi képesség tovabb emelke-
dett, igy csokkent a kétféle nettd megtakaritoi pozicid kozti rés.
A IV. negyedévben pedig az ismét magasabb finanszirozasoldali
megtakaritas kozel valtozatlanul tartotta a NEO-t.

A IV. negyedévben kiugréan nagy volt az addssag jellegii
forrasok kidramlasa, mikozben jelent6s FDI-bearamlas is
tortént — a Il. és lll. negyedévben tapasztalt kidaramlast koé-
vetden. A kilsé finanszirozasi képesség mellett 2011-2012-
ben a nem addssag jellegli forrasoknal folyamatos bedramlast
(mUkod6tbke-bearamlast, a kulfoldi szereplék hazai részvény-
allomanyanak emelkedését, illetve a hazai szereplék kalfoldi
részvényallomdanyanak csokkenését), az addssag jellegl forra-
soknal kidramlast (Iényegében a korabban felvett kiilfoldi hite-
lek visszafizetését) tapasztalhattunk. 2013 Il. és lIl. negyedévé-
ben a nem addsség jellegl forrasoknadl is kidramlas tortént, és
csak a jelent6s megtakaritoi pozicio tette lehet6vé, hogy az eld-
26 évinél kisebb mértékben, de a ll. és Ill. negyedévben is foly-
tatddjon a netto kulfoldi hitelek csokkenése. A IV. negyedév-
ben ugyanakkor ismét jelentds, 2011 vége 6ta nem tapasztalt
mérték{ mikodstSke-bedramlasra keriilt sor (22. dbra). igy az
FDI-bedramlas, valamint a tovabbra is nagymérték nettd kiilsé
finanszirozasi képesség mellett igen nagy, egy negyedév alatt
kozel 4 millidrd eurd volt a nettd kilsé addssag csokkenése.

2013 egészében tovabbra is a netté addssag tipusu forrasok
csokkenését és a nettd kozvetlentbke-befektetések emelke-
dését figyelhettilk meg. A netté mikodétéke-befektetések
év kozben tapasztalt, f6ként egyedi tényez6khoz kotédé ki-
aramlasat a IV. negyedév szamottevé mértékil bedramlasa
tébb mint ellenstlyozta. igy a teljes évet tekintve a netté
FDI-befektetések kozel 0,6 millidrd eurdval emelkedtek, ami
nagyjabdl megfelel a valsag utani szinteknek.'® Az egyedi hata-

22. abra
A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa

(igazitatlan tranzakciok)

Milliard euro Milliard euro

[mm Derivativ tranzakcidk

=1 Nem addssag jelleg(i finanszirozas

FZ1 Adéssag jellegl finanszirozas

— Kilsé finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
-« KulsG finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

Forrds: MNB.

23. abra

A kozvetlent6ke-befektetések és az addssag tipusu
forrasok alakulasa

5 Milliard euro Millidrd euro
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FZ3 Addssag jellegli finanszirozas
=1 Nettd FDI-befektetés
= Kiilsé finanszirozasi igény (finanszirozasi oldalrdl)

Megjegyzés: A kiilsé finanszirozdsi igény az abrdn feltiintetett kompo-
nensek mellett még a portfdliobefektetések részvénytranzakciot, vala-
mint a derivativ lgyletekhez kapcsolédo tranzakcidkat is tartalmazza.
Forrds: MINB.

10 A nettd kozvetlentSke-befektetések 2012-ben tapasztalt, a korabbi éveket meghaladé emelkedése ugyanakkor egy egyedi tényez6héz, a bank-

szektor végtorlesztéshez kapcsolddd tékeemeléseihez kothetd.
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soktol eltekintve igy elmondhatd, hogy a valsag utani években
a nem addssaggenerald forrasokon beliil a nettd miikod6téke-
befektetések viszonylag stabilan, 0,5-1,0 millidrd eurd koral
alakultak. A gazdasag addssag jellegl kiilsé forrdsai 2013-ban
az el6z6 évhez hasonld mértékben, kozel 9 milliard eurdval
mérséklédtek. A forraskidramlds mindharom szektort érintette,
jelent8sen valtozott ugyanakkor az addssagcsokkenés szektor
szerinti megbontasa (b&vebben lasd a 3.2 fejezetben).

3.1. NEM ADOSSAG JELLEGU
FORRASOK

A korabbi negyedévek mérséklGdését kovetGen a IV. negyedév-
ben emelkedtek a kdzvetlent6ke-befektetések. A nem addssag
jellegl forrasoknal 2011-2012 soran tortént jelentds és folya-
matos nettdé bedramlast részben a netté kozvetlentSke-befek-
tetések emelkedése, részben pedig a nettd portfolidrészvény-
tartozasok novekedése magyardzta. A Il. és Ill. negyedévben
ugyanakkor mérsékl6dott a nettd kozvetlentéke-befektetések
nagysaga, amit mar nem tudott ellensulyozni a nettd részvény-
tartozdsok emelkedése, igy az dontéen befolyasolta a nem adds-
sag jellegli forrdsok alakulasat is (24. abra). Ebben ugyanakkor
egyedi, illetve szezonalis tényezGk is szerepet jatszottak. Egyrészt
a klfoldi tulajdonu hazai vallalatoknal jellemzden a Il. negyed-
évben szamoljak el az osztalékot, ami mikod6tSke-kiaramlast
eredményez — és mig 2011-2012-ben ezt a kidramlast mas nem
addssag jellegl forrdsbedramlas ellensulyozott, addig 2013-ban

ezt nem figyelhettik meg. Masrészt az allam a lll. negyedév
végén vasarolta meg az E.ON-t kdzel 0,9 milliard eurdért, ami
a kulfoldi m(ikodd téke hazai jelenlétének csdkkenését, vagyis
FDI-kidramlast jelent. A IV. negyedévben ugyanakkor ismét sza-
mottevé mértékben emelkedtek a kbzvetlentSke-befektetések,
igy 0sszességében 2013-ban is nettd kozvetlentSke-bedramlast
figyelhettlink meg. A IV. negyedévi novekedéshez a részesedé-
sek novekedése, az Ujrabefektetett jovedelmek, illetve a tulaj-
donosi hitelek ndvekedése egyarant hozzajarult.

A kozvetlentoke-befektetéseknél — elsGsorban az atfolyo t6ke
jelent8s nagysaga miatt — érdemes csupdn a netto FDI-adatok
alakuldsara koncentralni. A brutté t6kebedramlds alakuldsat
Magyarorszagon jelent&sen befolyasolja az orszagon atfolyo t6-
ke novekvé szerepe. Vélhetéen a magyar adérendszer jellegze-
tességei miatt ugyanis egyes vallalatok csupan addoptimaliza-
Iasi célbdl adnak magyar lednyvallalataiknak tulajdonosi hitelt,
illetve t6két, melyet azok egybdl tovabb is adnak kilféldre — ezt
nevezi a statisztika atfolyd t6kének, és 2008-tdl el is kuloniti
a fizetésimérleg-statisztikdkban.!! Az 4tfolyé t6ke ugyanakkor
csak a bruttd szarakat érinti, és — jellegébél adéddan — a nettd
FDI-adatokat nem torzitja, ezért elemzéseinkben inkabb erre
az adatra koncentralunk. Az atfolyé t6kének ugyanakkor nagy
szerepe van abban, hogy a nettd értékek a bruttd tékebe-
aramlas alapjan varhatonal jéval visszafogottabban alakulnak
(25. abra). Emellett az adatokat az egyes vallalatok finansziro-
zasi szerkezetének atalakitasa is érdemben befolydsolhatja.

24, abra
A nem addssag jellegli forrasok alakulasa
(kumuldlt tranzakcidk)
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e
N

-8 -8
-10 -10
-12 =12

>3D = > >33 > >33 > >3

V> VU >0 >3 00 >3 00 >3 00 >3p00 >0 >500
FUEESY 2efY e Y iecY 39 iecYiss

EEEEIESSEE SESEBEEE 2 2= =SS5
b R b R S R b ]
Tt} ~ o0 o =] i ~ ™
[ole) o o o — — — —
[o]e) o o o o o o o
AN N ~ ] N N ~ I

=1 Nettd kozvetlen téke

EZ1 Nettd porfélidrészvény

[ E.ON felvasarlasanak hatasa

— Nettd nem addssaggeneralo finanszirozas
—= Egyedi hatastol tisztitva

Forrds: MNB.

25. abra
A kozvetlent6ke-befektetések alakulasa
(kumuldlt tranzakciok)
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Forrds: MNB.

11 Ezzel kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy a statisztika eleve elkiléniti a csupén ilyen, adéoptimalizélasi céllal betelepilt vallalatok (speci-
alis célu véllalatok, SCV-k) adatait a fizetésimérleg-statisztikakban. Az SCV-k tevékenysége alapvet6en abban merdl ki, hogy kilféldrél vonnak
be forrasokat (t6ke, hitel), amelyeket egybd&l tovabb is adnak mas kilfoldi vallalatoknak, vagyis az SCV-k miikodése a redlgazdasagi folyamatokat
nem befolydsolja. Az SCV-k brutté hiteldllomanya az elmult években a GDP 20-40 szazaléka kozo6tt alakult.
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26. abra
A nettoé portfoliorészvény alakulasanak tényezGi
(kumuldlt tranzakcidk)
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Forrds: MNB.

A nem addssag jellegii forrasok masik tényezdje, a portfélio-
részvények alakuldsa kismértékii netté forraskiaramlast jel-
zett a IV. negyedévben, ami enyhén fékezte az FDI-bedaramlas
hatasat. A portfélidrészvények idésoranak alakulasat az elmalt
években a hazai szerepldk kulfoldi részvényeinek csokkenése,
illetve a kulfoldi szerepl6k hazai részvényeinek novekedése is
a forrasbedramlas irdnyaba befolyasolta — igy 2010 vége 6ta
kozel 4 milliard eurdnyi ilyen jellegli forrds aramlott Magyar-
orszagra (26. adbra). A kilfoldi részvényeszkdzok csokkenése
az elmult két évben elsGsorban a nyugdijrendszer atalakitasa
soran az allamhoz kerilt kilfoldi részvények értékesitéséhez
kotddott, az utébbi negyedévekben azonban az ebbél fakadd
forrdsbedramlds erételjesen lelassult. A IV. negyedévben ta-
pasztalt enyhe kidramlas a kiilfoldi eszk6zok enyhe csokkené-
sének és a kulfoldiek hazai részvényeladasanak ereddjeként
alakult ki.

3.2. ADOSSAG JELLEGU FORRASOK

2013 IV. negyedévében tovabb csokkentek a gazdasag adds-
sag tipusu netto kiils6 forrasai. 2013 IV. negyedévében foly-
tatédott a gazdasdg addssag tipusu netto kilsé forrasainak ki-
aramlasa, ami kozel 4 milliard eurdt tett ki. Ez szektorok szerint
megbontva ugy alakult ki, hogy a konszolidalt allamhaztartds és
a bankszektor mintegy 2-2 millidrd eurdval csokkentette forra-
sait, mig a vallalatok tranzakciéi érdemben nem befolyasoltak
a nettd kiilsé addssaguk mértékét (a kumulalt adatokat mutato
27. abran az oszlopok nagysdganak a valtozésa illusztralja az
adott szektor netto kiils6é addssaganak valtozasat).

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2014. APRILIS

27. abra

A szektorok nett6 addssag tipusu forrasbevonasanak
alakulasa

(kumuldlt tranzakciok)
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Forrds: MNB.

Az addssag tipusu forrasok kiaramlasa 2013-ban elsGsorban
a konszolidalt allamhaztartashoz kot6dott, amit a jegyban-
ki devizatartalék EU-transzferek miatti emelkedése mellett
a belféldi szektoroknak az allamhaztartas finanszirozasaban
bet6ltott nagyobb szerepvdllalasa is tamogatott. A valsag kito-
rését kovetben elGszor csak a bankszektor kiilsé addssaga mér-
sékl6dott, 2012-t6l azonban mar mindharom szektor esetében
forraskidramlast figyelhettiink meg. 2013-ban — a korabbi évek-
kel ellentétben — az addssag mérséklédése dontéen mar nem
a bankrendszerhez, hanem a konszolidalt allamhaztartashoz
kotédott. Fontos kiemelni, hogy az allamhdaztartas nettd kilsé
adossaganak mérséklédését a belfoldi szektorok allampapir-va-
sarlasa, illetve a devizatartalék EU-transzferek miatti emelkedése
is tdmogatta. 2013-ban Gsszességében kozel 3,5 millidrd eurd ér-
tékben vasaroltak a belfoldi szereplék forintallampapirt. Tovabb
mérsékelte az allamhdaztartas kilfoldi fliggbségét a Prémium
Eurdé Magyar Allamkotvények (PEMAK) kibocsatasa is. A PEMAK-
eladasok novelték a devizatartalékot, ez azonban a kiilfoldi
addssagot csak kismértékben valtoztatta, mivel e kotvény va-
sarldi elsGsorban belfoldiek voltak. Vagyis a belfoldi szektorok
nagyobb szerepvallalasa az allam finanszirozasaban hozzajarult
az allamhaztartas netté kilsé addssdganak mérséklédéséhez.

A bankrendszer nett6 kiils6 addéssaga az elmult évek nagymér-
tékii csokkenésétdl elmaradé mértékben csokkent 2013-ban.
A bankok brutté kilféldi hitelfelvétele 2006 és 2008 kozott
megkozelitette a 25 millidrd eurdt (29. dbra). Ugyanebben az
id&szakban a bankok nettd kiils6 addssaga a tranzakcidk miatt
—a kilfélddel szembeni kévetelések egyidejl béviilése kdvet-
keztében — csak 17 millidrd eurdval béviilt. Az elmult évek foko-



28. abra
Az egyes szektorok adéssag tipusu forrasainak alakulasa
(éves tranzakcidk)
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Forrds: MNB.

zatos forrascsokkenését szintén mérsékelte a kilféldi eszk6zok
eladasa, igy a netto forraskivonds elmaradt a kilféldi forrasok
csokkenésétdl. A 2006-tél kumuldlt tranzakcids adatok szerint
a bankrendszer (bruttd és nettd) kiils6 addssaga 2013 végén
elmaradt a bazisidészaktdl. A nettd kiilsé addssag alakulasat az
elmult hdrom évben vizsgdlva elmondhatd, hogy mig a bankok
2011-2012-ben — a haztartasok végtorlesztéssel is tamogatott
fokozottabb netto hiteltdrlesztése kovetkeztében — nagyobb
mértékben fizették vissza kilféldi hiteleiket, addig 2013-ban
a szektor nettd forrdskidramlasa lelassult. A bankrendszer
netto kilsé addssaga a IV. negyedévben ugyanakkor szamot-
tevéen, kozel 2 milliard eurdval csokkent. A mérséklédésben
szerepet jatszhatott a vallalati szektor hiteldllomanyanak IV.
negyedévben tapasztalt jelent8s csokkenése is: a bankok a fel-
szabaduld forrdsbol kilfoldi tartozdsaikat mérsékelhették.

A bankrendszer korabbi dinamikus forraskiaramlasa 2013-ban
lassult, amiben a lakossag likvid eszkdzéket és allampapirt
preferald portféliéatrendezése is szerepet jatszhatott. 2013-
ban a bankok nettd kiils6 adéssaga — szemben a korabbi évek
4-4,5 millidrd eurds kidramlasaval — tranzakcidkbdl eredéen
kevesebb mint 3 milliard eurdval mérsékl6dott. Az alacsonyabb
forraskivonas elsGsorban a bruttd forrdsok visszafogottabb
csokkenésére vezethetd vissza. Az alacsonyabb bruttd forras-
kivonashoz hozzajarulhatott az is, hogy a haztartasok 2013-
ban tébb mint 800 milliard forinttal mérsékelték a bankoknal
elhelyezett betéteiket (lasd kés6bb, a megtakaritasi megkdo-
zelitésnél). A lakossagi betétkivonas révén sziikil a bankok
rendelkezésére allo forrasok mértéke, amelybdl csokkenthetik
kiils6 tartozasaikat. A magasabb netto forraskivonas iranydba
mutatott ugyanakkor az, hogy a bruttd és nettd forraskivonas

29. abra

A bankrendszer kiilfoldi adossag- és
koveteléstranzakcidinak alakuldsa
(kumuldlt tranzakciok)
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kozti kulonbséget add kilfoldi eszkdzok 2012-hoz képest csak
kisebb mértékben csokkentek.

Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas az elmult két évben
fokozatosan csokkentette netto kiils6 addssagat. A tranzak-
ciokat vizsgdlva az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartds nettd
kils6 addssaga — amely figyelembe veszi a devizatartalékok-
ban mint kulfoldi kdvetelésben bekdvetkezett valtozasokat is
—2011 végéig emelkedett, azota azonban fokozatosan mérsék-
|6dik (az arfolyamtdl sz(irt, kumuldlt tranzakcids adatok alapjan
2013 IV. negyedévére mar a valsag kitorése eldtti szintekre
csokkent). Ehhez a fokozatos mérsékl6déshez az is hozzajarul-
hatott, hogy az allamhaztartds hianya 2012-ben a GDP 2 sza-

30. abra
A bankrendszer nettd és brutté forrasainak alakulasa
(éves tranzakciok)
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31. abra

Az MNB-vel egyiitt vett allam nettd kiilsé
addssagvaltozasanak felbontasa

(kumuldlt tranzakcidk)
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32. dbra

A vallalatok netto kiils6 addssag jellegti forrasainak
alakulasa

(kumuldlt adatok)
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zaléka koril, 2013-ban pedig 3 szazalék alatt alakult. Ezenkivil
a lakossag fokozottabb bevondsa az 4llam finanszirozdsaba is
lehet6vé tette, hogy a szektor nettd kiils6 addssaga az elmult
években nagyobb mértékben csdkkenjen.

Az dllamhdaztartas netto kiils6 addssaga tovabb mérsékl6dott
2013 IV. negyedévében, ami féként a kiilfoldiek csokkend al-
lampapir-dllomanyanak, illetve az EU-transzferek miatt emel-
kedd devizatartaléknak koszonhet6. 2013 IV. negyedévében
kozel 2 millidard eurdval csokkent a konszolidalt dllamhaztartas
nettd kiils6 addssaga, ami tobb tényez6 eredbjeként alakult

ki (31. abra).

o Osszességében kozel 0,8 millidrd eurdval csékkent a kiilfol-
diek forintallampapir és MNB-kotvény-allomanya. A kalfol-
diek elsésorban a forintkotvény-piacon léptek fel eladdként
(0,4 millidard eurd), a diszkontkincstarjegy-allomanyuk nem
véltozott érdemben. Emellett az MNB-kotvény-alloméanyukat
is szamottevéen, koézel 0,4 millidrd eurdval csokkentették,
aminek jelent8s része az év végi mérlegkiigazitasokhoz kot6-
dott. A novemberi devizakotvény-kibocsatas kozel 2 milliard
eurdval novelte ugyan a kulfoldiek kitettségét, de mégsem
befolydsolta a nettd kiilsé addssag mértékét, mivel a befolyt
deviza az dllami devizabetét novekedésén keresztil végsé
soron a devizatartalékot is novelte.

e Az dllam netto kills6 adossagat tovabb csokkentette a deviza-
tartalékok EU-transzferek miatti emelkedése is. A kifizetések
felflggesztésének megsziintetése utdn az Eurdpai Bizottsag
jelent8s 0sszegl forrast utalt 4t, ami a devizatartalékok szint-
jében is jelentkezett. Mivel az dllam még a IV. negyedévben
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nagyrészt kifizette ezeket a tdmogatasokat a maganszektor-
nak, igy az allam EU-val szembeni tartozdsa negyedéves szin-
ten csak kisebb mértékben emelkedett. Osszességében tehat
az EU-transzfer-bearamlas novelte a devizatartalékot, igy mér-
sékelte a konszolidalt allamhdztartds netto kiils6é addssagat.

A vallalatok kumulalt netto6 kiils6 addssaga a valsag kitorése
el6tt meredeken, azt kdvetGen kisebb mértékben emelkedett,
mig 2011 6ta lassan mérséklSdik. A vallalatok kilsé tartoza-
sa mar 2006-tdl is jelentésen emelkedett, a szektor kiilfoldi
eszkdzeinek nagyobb bdviilése azonban atmenetileg ellensu-
lyozta azt —igy a véllalatok netté kiils6 addssaga nem valtozott
érdemben. Kés6bb a nagyobb mértékl kulfoldi hitelfelvétel
szamottevBéen ndvelte a vallalatok nettd kiils6 addssagat, ami
a valsag kitorését kovetéen még tovabb emelkedett, és csak
2011-t6l kezdett mérsékl6dni. A csokkenés kovetkeztében
a véllalati szektor kumuldlt tranzakcidkat mutatd idésora —ami
Iényegében az arfolyamhatdstdl szlrt adatokat jelenti — 2012
masodik felétSl mar a valsag elStt megfigyelhet§ szintre siily-
lyedt, ami a vallalatok kalfoldi forrasellatottsaganak sziikulését
is jelzi. Vagyis a vallalatok hosszabb ideje tartd nettd pénziigyi
megtakaritdi pozicidja (lasd a megtakaritasi megkozelitésnél)
a szektor csokkend nettd kiilsé addssagaban is tukrozédik.
A nettd megtakaritdi pozicio tehat egyrészt azt jelezheti, hogy
a vallalatok megtermelt jovedelmiiknél kevesebbet ruhdznak
be, masrészt, hogy a szektor kilfoldi hitelei szlikiilnek.

2013 IV. negyedévében szinten maradt a vallalatok netto kiil-
s6 adossaga. A V. negyedévben a viéllalatok nettd kiils6 adds-
saga — a kllfoldi hitelek és a kilfoldi eszk6zok parhuzamos eny-
he cs6kkenésének készonhetéen — nem valtozott érdemben.



4. Addssagratak alakulasa

A vdlsdg kitérését kbvetben a forint leértékelddése, illetve a nomindlis GDP cs6kkenése kbvetkeztében az addssdgrdatdk szamot-
tevé mértékben emelkedtek. A jelentds forrdskidramlds, illetve a nomindlis GDP névekedésének eredményeképpen azonban
2010 kézepétdl elkezdddott a kiilsé adossagmutatdink korrekcidja. A netto kiilsé addssdg a vdlsdg kezdetén tapasztalt 60 szd-
zalékrdl a GDP 35 szdzalékdra csékkent, ami mdr alacsonyabb, mint 2006-ban volt. A szektordlis bontdst tekintve a bankok és az
dllamhdztartds netto kiilsé adéssdga az alkalmazkoddsnak készénhetéen szamottevéen alacsonyabb, mint a vdlsdg kitérésekor.
Ekézben a vdllalatok nettd kiilsé addssdga a IV. negyedévben a 2008 kézepén megfigyelt szintek kériil alakult. A nettd kiilsé
addssdag mellett az orszdg bruttd kiilsé addssdga is tovabb mérséklédott a IV. negyedévben, a GDP 88 szdzalékdra. A hdatralévé
futamidé szerinti révid kiils6 addssdg szintje ugyanakkor egy 2014. novemberi lejarat miatt a 2013 elsé felében jellemzé szintre,

28 milliard eurd kézelébe emelkedett a IV. negyedévben.

Ebben a fejezetben a kiilsé addssdg szintjét és annak Gsszetéte-
|ét mutatjuk be. Az addssagratak alakuldsanak fontos szerepe
van hazank kilsé sérilékenységének megitélésében. A kiilsé
addssag allomanyi mutatdinak valtozasa jellemzéen hason-
16 képet mutat, mint ami a finanszirozasi folyamatok kozott
mar bemutatott, addssag tipusu tranzakcidkbdl kiolvashatd.
A tranzakcios adatokhoz képest ugyanakkor tobbletinformacidt
jelent, hogy az dllomanyi tipusu adatok tartalmazzak a deviza-
és értékpapirok arfolyamvaltozdsaibdl szarmazé hatasokat is,
illetve, hogy igy a szintek is vizsgalhatdk, amelyek kénnyebben
Osszehasonlithatok mas id6szakok adataival, szemben a kumu-
lalt tranzakcidkkal. A nettd kiilsé addssag a bruttd, kilfélddel
szembeni tartozasok és kilfolddel szembeni addssag tipusu
kovetelések eredGjeként adadik (ez utdbbi tartalmazza a jegy-
bank kiilféldi kéveteléseit, a devizatartalékot is).'?

4.1. NETTO KULSO ADOSSAG

A IV. negyedévben is folytatédott a nettd kiils6 adossag csok-
kenése. A nettd kiilsé addssag a GDP 35 szazalékara csokkent,
igy az mar a 2006-ban tapasztalt szinten tartézkodik (33. abra).
A bankszektor netté kiils6 addssaga az el6z8 negyedévi enyhe
emelkedése utan a IV. negyedévben Gjra csokkent, amiben
szerepe lehetett a vallalati szektor hitelallomany jelent6sebb
mérséklédésének is. A bankok nettd kiilsé addssaga igy mar
|ényegesen alacsonyabb szintet ért el, mint a valsag kitorése-
kor. A konszolidalt dllamhdztartds netto kiils6 addssaga a IV.
negyedévben a GDP koézel 1,5 szazalékaval csdkkent, aminek
nagyobb része a kulfoldiek allampapir-dllomanyanak csékke-
néséhez és a devizatartalékok EU-transzferek miatti emelke-
déséhez kothet6 — ennek kovetkeztében az allam netto kiilsé
addssaga is 2006 6ta nem tapasztalt szintre siillyedt. A vallala-

tok netto kiilsé addssaga nem viltozott érdemben, tovabbra is
az utdbbi évek egyik legalacsonyabb szintjét figyelhettiik meg.

A netto kiils6 adossag utdbbi idészakban bekovetkezett csok-
kenésében a legnagyobb szerepe az addssag tipusu forras-
kidaramlasnak volt, de a GDP novekedése is hozzajarult, mig
az atértékelddés Gsszességében fékezbleg hatott. A GDP-ara-
nyos netto kiilsé addssag valtozasa harom tényez6re bonthatd:
a tranzakciokra, az atértékelGdésre és a nominalis GDP vaélto-
zasdara. Az emelkedd finanszirozasi képességgel 6sszhangban
a netto kils6 addssag 2010 kozepétdl kezd6d6 csokkenésében

33. abra
A nett6 kiils6é addssag szektorok szerinti felbontasa
(GDP-ardnyos értékek)
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12 A tulajdonosi hiteleket tovabbra sem tekintjiik kiilsé addssagnéveld tételnek — errél részletesebben ldsd a 3. keretes irdst.
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34. abra

A netto kiils6 addssag valtozasanak 6sszetevdi

(kumuldlt, GDP-ardnyos érték, 2005 vége = 0)
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35. abra
A bruttd kiils6 adossag szektorok szerinti felbontasa
(GDP-ardnyos értékek)
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a legnagyobb szerepe a kiilsé addssag visszafizetésének volt,
a kozel 20 szazalékpontos GDP-ardnyos csokkenés legnagyobb
részét a tranzakcidk alakuldsa magyarazza. Az atértékelGdés
ugyanakkor az ellenkez§ iranyba hatott: a forint leértékel6dé-
se a nettd kiils6 addssag devizdban denominalt részét noveli,
mig a forintban mért GDP esetében ilyen azonnali hatds nem
jelentkezik. 2012—-2013 folyaman még a forintéllamkd&tvények
atértékel6désének is volt hatasa, a hosszi hozamok csokkené-
se ugyanis az értékpapirok arfolyamanak emelkedésén keresz-
til néveli a kiilsé addssagratat.® A IV. negyedévben a forint
kozel 0,5 szazalékos felértékel6dése kismértékben csokkentet-
te a nettd klls6 addssag mértékét. Emellett a nominalis GDP
fokozatos novekedése is enyhén mérsékelte a GDP-aranyos
nettd kiils addssagot. Erdemes még azt is megjegyezni, hogy
a valsag alatti nominalis GDP-visszaesés még a rata ndvekedé-
sét okozta, az utdbbi évek ndvekedése ugyanakkor mar kom-
penzalta a valsag alatti hatdst.

4.2. BRUTTO KULSO ADOSSAG

A brutto kiils6 addssag csokkenése a IV. negyedévben is foly-
tatddott. Az orszag brutto kils6 addssaga az el6z6 negyedévek
érdemi csokkenése utan csak kisebb mértékben, a GDP 88
szazalékara csokkent a IV. negyedévben. A bruttd kiilsé adés-
sagban a nettd mutatdban tapasztaltnal kisebb mérsékl6dés
volt megfigyelhetd, amiben a devizakotvény-kibocsatasnak volt
a legnagyobb szerepe — ez ugyanis noveli a bruttd kiils6 adds-

sagot, mikdzben a devizatartalék egyidejl névekedése miatt
nem befolyasolja a nettd értéket. A bankszektor bruttd kilsé
adossaga kismértékben tovabb csdkkent, igy az mar érdemben
elmarad a valsag kitérésekor jellemzé szintt6l. Mig a bankok
belfoldi hiteldllomanydanak utébbi években megfigyelt leépiilé-
se a kiils6 addssag csokkenésének irdnyaba hat, a 2013 soran
felgyorsult betétkivonds ezt ellensulyozza — a kiesd forrasokat
a bankoknak mas, esetenként kilfoldi forrassal kell helyette-
sitenitk, ami fékez6leg hathat a forraskivonas Gtemére. A ha-
rom szektor kozil tovabbra is az dllamhaztartas brutté kilsé
addssaga a legmagasabb. A tagabb értelemben vett, MNB-t
is tartalmazo allamhaztartasi szektor brutté addssaga még
mindig a teljes klls6 addssag tébb mint felét teszi ki. A valsag
el6tt a szektor kiils6 addssaga a teljes addssag 40 szazaléka
koril mozgott, és a pénziigyi valsag kitorésekor —a nemzetkozi
szervezetektdl szarmazo hitel felvételével, illetve az arfolyam
nagymértékd gyengiilésével parhuzamosan — ugrott meg na-
gyobb mértékben. A masik két szektortdl eltérGen itt késébb,
csak 2012 elejétél kezdve figyelhetliink meg egy GDP-aranyo-
san csokkend trendet, a valsag kitorését kovetd években még
— részben a forintgyengtilés okozta atértékel6dések miatt —
emelkedett az allam brutté kilsé addssaga.

A brutto kiilsé adéssagon beliili devizaarany a 2010 kozepi
85 szazalékos csticsrdl folyamatosan mérséklédott az elmult
negyedévekben, a IV. negyedévi devizakétvény-kibocsatas
hatdsara azonban az év végén 70 szazalék felett stagnalt.

13 A fizetésimérleg-statisztikdkban az értékpapirok piaci arfolyamon szerepelnek — ezzel ellentétben az dllamaddssagra vonatkozé unids statisztika

névértéken szamolja el az dllampapirokat.
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36. abra
A bruttd kiilsé adéssag devizanem szerinti szerkezete
(GDP-ardnyos értékek)
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A brutté addssdg devizanemek szerinti megbontdsa is egy,
sérilékenység szempontjabdl fontos mutatd, a devizaarany
emelkedése noveli a kockdzatokat: részben a torlesztések de-
vizalikviditasi igénye miatt, részben az esetlegesen gyengilé
arfolyam addssagot novel§ hatdsabdl ered6en. A devizdkban
denominalt brutté addssag teljes brutté addssagon belili ara-
nya — a devizakotvény-kibocsatds hatasdra — 70 szazalék felett
stagnalt a IV. negyedévben, ami még igy is kismértékben el-
marad a valsag kitorése el6tti aranytdl. Ez az érték ugyanakkor
elfedi a szektoronkénti kiilonbségeket. A maganszektorban
a kils6 addssag szinte teljes egésze (megkozelitéleg 90 szaza-
|éka) devizdban denominalt, ezen belil is csak a bankszektorra
jellemzd, hogy forintaddssaggal rendelkezik (ami részben a kiil-
foldi bankok forintlikviditasanak kezeléséhez kéthetd). Az al-
lamhaztartas esetében a devizaarany Iényegesen kisebb, 60
szazalék kordli, tekintettel a kilfoldieknél levé jelentés meny-
nyiség(i forintdllampapirra. Ez az érték azonban meghaladja
a valsag el6tti szintet: mig az IMF-EU-hitel felvétele és a forint
vélsdg alatti gyengiilése ezt az aranyt érdemben novelte, addig
az IMF—EU-hitelek torlesztése és a ndvekvé forintfinanszirozas
az dllamadossag devizaaranyanak csokkenése irdnydba hatott.
Erdemes azt is megjegyezni, hogy bar a forintaddssag kedvezs-
nek tekinthetd (hisz visszafizetéséhez nem kell devizalikviditas,
illetve a leértékel6dés nem befolyasolja GDP-ardnyos értékét),
a kulfoldiek forintallampapir-dllomanyon beliili magas ardnyat
a befektetSk szintén sériilékenységi pontnak tekinthetik.

4.3. ROVID KULSO ADOSSAG

A hatralévé futamidé szerinti rovid kiils6 addssag mértéke
kozel 1,5 millidrd eurdval, 28 milliard euré kdzelébe emel-

kedett a IV. negyedévben, igy 2013 végén az év elsé felében
jellemz6 szint kordl alakult. A jegybanki devizatartalék kal-
foldi befektet6k altal elvart szintje szempontjabdl kiemelten
fontos a bruttd rovid kiils6 addssag alakuldsanak az elemzése
(lasd a 4. keretes irast), igy a kovetkez6kben szektorok szerint
mutatjuk be a rovid kiilsé addssag alakulasat.

o Avizsgélt id6szakban az dllamhdztartds rovid kiilsé addssaga
1,5 millidrd eurdval emelkedett. Ez a novekedés tobb ténye-
26 eredbjeként adddott —a 2014 novemberében esedékes,
2 millidrd eurds EU-hitel-torlesztés éven beliilivé valasat mas
addssagelemek csdkkenése részben ellensulyozta. Az llam
berovidild kils6é addssaganak csokkenése irdnyaba hatott,
hogy a Magyar Nemzeti Vagyonkezelé (MNV) a 2014-ben
lejaré — Richter-részvényekre atvalthaté — kdtvénysorozat
helyett uj, 2019-ben lejard sorozatot bocsatott ki. Emellett
egy oktéberben lejart, nagyrészt a kilféldiek altal tartott
forintallamkotvény torlesztése is mérsékelte a rovid kilsé
addssagot. Az dllamhaztartds eredeti futamidd szerinti révid
kilsé addssaga ugyanakkor nem valtozott érdemben.

A bankszektor rovid kils6é addssaga kozel 1,2 millidrd eurd
értékben mérsékl6dott, amiben az eredeti futamidé szerinti
rovid (500 millié eurd), illetve a berdvidul6 kilsé addssag
csOkkenése is szerepet jatszott (700 millio eurd). Az erede-
tileg hosszu, de éven belilivé vald addssag mérséklédéséhez
egyrészt a berdvidild addssag torlesztése, masrészt a berdvi-
diil6 addssag — az eredeti lejdratnal korabbi —
is hozzajarult. A bankok eredetileg rovid futamidejl addssaga
az el6z6 negyedévben tapasztalt emelkedését kdvetSen is-
mét mérsékl6dott a IV. negyedévben, ezaltal a historikusan
alacsony, 8 milliard eurd kozelébe sillyedt.

el6torlesztése

A vdllalati szektor rovid kiils6 addssaga mintegy 1,3 milliard
eurdval emelkedett, aminek kévetkeztében a révid kilsé
addssag szintje kismértékben meghaladja az elmult évek
atlagat. A ndvekedés dontd része egy vallalati tartozas éven
belilivé valdsahoz kothetd.

A révid kiils6 addssag szintje tovabbra is magasnak tekinthetd,
de mar jelentésen elmarad a 2011 kézepi 38 milliard eurds
csticsatol. A IV. negyedévi enyhe emelkedés hatasara a rovid
kils6 addssag visszatért a 2013 elsé felében tapasztalt szintre,
ugyanakkor a hatralévé futamidé szerinti rovid adossag mértéke
mar elmarad a 2008 végén megfigyelt értéktdl. Szektoronként
vizsgalva: mikdzben a bankszektor esetében a révid kiils6 adds-
sag kisebb, mint a Lehman-cséd idején volt, az dllam esetében
meghaladja azt. Ez utdbbihoz olyan tényezék is hozzajarultak,
amelyek nem az Allamadéssag KezelS Kozpont (AKK) addssag-
kezelésével dllnak dsszefiiggésben. Példaul, az AKK derivativ
Ugyleteihez kapcsolddd, kiilfoldiek altal elhelyezett letéti szam-
la novekedése nem az allam aktiv forrasbevondsahoz, hanem
a keresztarfolyamok mozgdsahoz kéthet6 (ezzel parhuzamosan
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37. abra

A hatralévé futamidd szerinti rovid brutté kiilsé addssag
alakulasa
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ugyanakkor a devizatartalék is emelkedik, vagyis a sériilékenysé-
get nem befolyasolja). A kiilfoldiek MNB-k&tvény-allomanydnak
emelkedése részben a teljes dllomany névekedéséhez kdthetd,
illetve a hazai bankok kiilfoldiekkel szembeni swapéllomanya is
emelkedett, a kilfoldiek pedig a megszerzett forintlikviditas egy
részét MNB-kotvényben helyezik el.

A bankszektorban a magas anyabanki finanszirozas miatt
50 szazalék a rovid kiilsé addssag teljes banki addssaghoz
viszonyitott aranya. Mikozben a bankok és az adllamhaztar-

4. keretes iras
Miért fontos a rovid kiilsé addssag mértéke?

tas rovid kiilsé addssaga hasonld nagysagrend(, Iényeges
kilonbség fedezhet6 fel, ha a rovid kiilsé addssagot az adott
szektor brutté addssagaval mérjik 6ssze. A bankoknal ez az
arany 50 szazalék korili, azaz a bankok addssaganak fele egy
éven belll lejar, figyelembe véve a berévidild addssagot is.
A magas arany részben az anyabanki finanszirozdsra vezethet6
vissza. Az dllamhaztartdsnal a rovid kils6 addssag aranya az
allam 6sszes kilsé adossagan beliil 20 szazalék korili, mivel
az addssagkezel§ a megujitasi kockazatok miatt mérsékelt ro-
vid aranyt céloz meg. A vallalati szektor révid kiils6 adéssaga
a teljes kilsé addssagan belil 40 szazalék kordli, a vallalatok-
nal azonban a m(ikodétbke jelenti a f6 kilfoldi finansziroza-
si forrdst, a rovid addssag inkabb csak kiegészit6 finansziro-
zast jelent, példaul forgdeszkoz- vagy kereskedelmi hitelhez
kapcsoléddan.

A viszonylag magas brutté kiilsé addssag miatt jelentds le-
jaratok kovetkeztében még nagy a kiilfoldi forrasokra vald
rautaltsag. A folyd fizetési mérlegbdl [athato képet érdemes
tovabb arnyalni. A fizetési mérleg tobblete és a folyamatosan
mérsékldé kilsé addssagmutatdk bar csokkentik a magyar
eszkozok kockdzatossdgat, ugyanakkor nem szabad elfeledkez-
ni a brutté finanszirozasi igényrél sem. Ez alatt azt az 6sszeget
értjuk, amelyre az adott id6szakban a folyo fizetési mérleg
hianydnak és a lejaré addssagok visszafizetésének finansziro-
zasahoz 6sszesen sziikség van (a folyo fizetési mérleg tobblete
esetén a lejaré addssag csokkenthet6 a nettd finanszirozasi
képesség Gsszegével). A netto kilsé finanszirozési képesség te-
hat mérsékli ugyan Magyarorszag brutté finanszirozasi igényét,
azonban egy adott id6szakban a lejaré addssag megujitasara,
és ezzel szamottevé Uj kulfoldi forrdsra is sziikség van.

A feltorekvd gazdasagok rovid, kilfolddel szembeni adéssaganak mértéke a kiils6 sebezhet6ségnek egyik fontos mutatéjat jelenti. A roévid
kils6 addssag az orszag egy éven belll lejaro, kilfoldiekkel szembeni addssagat fedi le, amelynek magas szintje megujitasi kockazatot jelent.
Ez olyan addssagvalsag esetén kerllhet el6térbe, amikor a kiilféldi befektet6k nem hajlandék megujitani egy orszdggal szemben lejaré kove-
teléseiket, és egy ilyen gyors tékekiaramldssal jaré helyzetben az adott orszag nem tudja kulféldrél finanszirozni magat. Ekkor a kiesé forra-
sokat mashonnan kell pétolni, példdul az orszag sajat tartalékaibdl. Ha devizalikviditds hianyaban az allam vagy a maganszektor nem képes
visszafizetni kiils6 addssagat, az cs6dot vonhat maga utan. A nem fizetés elkerilése jelent6s alkalmazkodast, a pénziigyi megtakaritasok
novelését teszi szilkségessé, ami gazdasagi visszaeséssel jarhat. Rdadasul, ha a devizaaddssagot hazai devizdban denominalt megtakaritasok-
bél fizetik vissza, az a hazai deviza eladasdval jar egyitt, ami lebegé arfolyam esetén az arfolyam jelent&s gyengiilésével jar, és tovabb mélyit-
heti a fizetésimérleg-valsagot. Rogzitett arfolyamrendszer esetén pedig a devizatartalék csokkenését okozhatja, ami végsé esetben az arfo-

lyamrendszer feladasaval, arfolyamvalsaggal jarhat.

Korabban a devizatartalékok sziikséges szintjének megallapitasanal nem volt jelentGsége a rovid kiilsé adéssagnak. Az 1990-es évek arfo-
lyamvalsagait megel6z6en két kitlintetett mutatdt néztek a befektet6k. Egyrészt az importfedezeti mutatot, mely szerint 3 havi importra
elegendé fedezetet kell nydjtania a tartalékoknak. Ez egy olyan tipusu fizetési valsag esetében relevans, amikor az exportértékesitési lehetd-
ségek besz(ikllnek, és az importhoz sziikséges deviza csak a tartalékbol biztosithatd. A masik népszer( hivelykujjmutaté a pénzmennyiség

alapu szabdly, mely szerint a tartalékoknak valamely monetaris aggregdtum adott hanyadat kell fedeznie. Ez a devizara valé atvaltasbol eredd

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2014. APRILIS




tartalékigényt probdlja megragadni egy olyan valsaghelyzetben, amikor belféldi szereplSk elkezdenek megszabadulni betétben vagy kész-

pénzben tartott megtakaritdsaiktol, azokat biztonsagosnak vélt kiilfoldi devizéra valtva.

A rovid kiils6 addssag a latin-amerikai és a délkelet-azsiai valsagok nyoman keriilt el6térbe mint a devizatartalék optimalis szintjét meg-
hatdrozé mutatd. Az 1990-es években a révid kiils6 addssag jelentésen nétt egyes latin-amerikai és délkelet-azsiai orszdgokban. A kordbban
jellemz6 tékekorlatozast kdvetden a devizaliberalizacio terjedése egyre inkdbb lehet6vé tette a rovid futamidejl kilfoldi hiteleket. Az 1994—
1995-0s mexikoi, 1997-1998-as délkelet-azsiai és 1998-1999-es brazil valsag kitoréséhez hozzajarult, hogy a rovid kilsé addssag lényegesen
meghaladta a devizatartalékot. Ezen orszadgok jelentds t6kekivonast szenvedtek el, aminek ellensulyozdsahoz a devizatartalék nem voltak
elegendd, igy a rogzitett arfolyamrendszer feladasara kényszeriltek. E valsagok tapasztalata nyoman Pablo Guidotti, az argentin jegybank
kordbbi alelnoke és Alan Greenspan, az amerikai Fed volt elndke javaslatai alapjan szlletett meg a Greenspan—Guidotti-szabaly 1999-ben.
E szerint a devizatartaléknak fedeznie kell a révid kiilsé addssagot, hogy a kiilsé finanszirozas hirtelen leallasa esetén is képes legyen az orszag
a lejard kils6é addssag finanszirozasara. A mutatoban a befekteték figyelembe veszik a hazai devizaban denominalt roévid kiilsé addssagot is
— ennek visszafizetéséhez nincs ugyan sziikség devizara, annak eladasa a kulféldi szereplék részérdl ugyanakkor arfolyamgyengilést valthat
ki, ami szlikségessé teheti a devizatartalék felhasznaldsat. A statisztikdk megkilonboztetik az eredeti futamidé szerinti révid adéssagot és
a berévidiilé (eredetileg hosszu, de éven belllivé valt) addssdgot — utdbbit is figyelembe kell venni a révid kilsé addssagban, mivel kbzgazda-

sagi értelemben nem kiilénboznek.
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5. Szektorok megtakaritasa szerinti

megkozelités

A vdlsdg utdn szamottevé mértékben emelkedd kiils6 megtakaritoi pozicioban az 6sszes szektor szerepet jatszott. Egyrészt
a kiilsé és be/sc')' forrdsbevondsi /eheté’ségek besza’kU/ése a mérlega/ka/mazkodds és az évatossdgi mon'vum eré’sddése a magc’m-

Iy

az dllam — visszafogott kéltekezés melletti — alacsony ﬁnansz:rozast igénye is hozzdjdrult. A vdllalatok finanszirozdsi képessége
az év folyamdn — vélhetben a jelentds EU-transzfereknek is kiszénhetben — jelent6sen emelkedett, mig a hdztartdsok pénziigyi

megtakaritdsa magas szinten stabilizdlédott.

A tovabbiakban a kiilsé egyensulyi folyamatok alakulasat
megtakaritasi megkozelitésben mutatjuk be az egyes szek-
torok finanszirozasi képességén keresztiil. A hazai szektorok
finanszirozasi képességének (nettd pénziigyi megtakaritasanak)
Osszege ugyanazt adja, mint amit a finanszirozasi megkdzeli-
tésnél lattunk, mivel a hazai gazdasag finanszirozasi képessége
végsé soron a kiilfold finanszirozasaban csapodik le. Kilonb-
séget jelent ugyanakkor, hogy mig a finanszirozasi megkdze-
litésnél azt vizsgdltuk, hogy az egyes szektorok kozvetlendl
hogyan finanszirozzak magukat kilfoldrél (igy kiemelt szerep
jut a bankoknak, hiszen a lakossag szinte kizardlag, a vallalatok
pedig részlegesen a bankokon keresztil intézik kilfoldi tranz-

38. abra
Egyes szektorok netto6 finanszirozasi képessége
(négy negyedéves GDP-ardnyos adatok)
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Megjegyzés: Az dllamhdztartdsndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszi-
rozdsi igényt mutatjuk be, 2011-ben korrigdlva a magdn-nyugdijpénz-
tdri vagyondtaddssal.
Forrds: MNB.
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akcidikat), a megtakaritdsi megkozelitésnél az egyes szektorok
nettd pénzigyi megtakaritasait elemezziik. A megtakaritasi
szemléletmdd tébbet drul el az egyes szektorok viselkedésérdl,
igy a kiils6 finanszirozasi képesség alakuldsara a realgazdasagi
megkozelitéshez képest mas tipusi magyarazatokat adhatunk.
Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritdsanak alakuldsat mu-
tatd pénzligyi szamlak segitségével vizsgalhatok tobbek kozott
a hazai szektorok megtakaritasai kozti atrendez6dések is, illet-
ve a gazdasag finanszirozasi képességét szektorok szerint bont-
va megfigyelhetjik a mogottes finanszirozasi folyamatokat, igy
az esetlegesen kialakulé egyensulytalansagokra kdnnyebben
fényt derithetlink.

A kiilsé finanszirozasi képesség magas szintjéhez a haztartasi
és vallalati szektor jelentds finanszirozasi képessége, illetve
az allamhaztartas visszafogott kéltekezése is hozzajarult.
A haztartasok négy negyedéves nettd pénziigyi megtakaritdsa
—vélhet6en a realjovedelmek emelkedéséhez kbthetéen — ma-
gas, a GDP 5 szazalékat meghaladd szinten stabilizalodott (38.
abra). A konszoliddlt dllamhaztartds négy negyedéves ered-
ményszemlélet(i finanszirozasi igénye — az addbevételek el6z6
évhez képest valtozd szezonalitasa kdvetkeztében — csokkent,
igy a szektor finanszirozasi igénye az elmult évekhez képest
tovabbra is alacsonynak tekinthetd. A véllalati szektor pénzligyi
megtakaritasa az év folyaman emelkedett, amiben a jelentGs
EU-transzfer-bedramlas is szerepet jatszott.

5.1. HAZTARTASI SZEKTOR

A haztartasok finanszirozasi képessége a valsag ota fokoza-
tosan emelkedett, és az elmult harom évben magas szinten
stabilizalodott (39. abra). A valsagot kovet8en a lakossag meg-
takaritasi viselkedésében torés kdvetkezett be. A valsagot meg-
el6z6en jelentds hitelfelvétel mellett csekély volt a lakossag
nettd pénzligyi megtakaritasa — vagyis a haztartasok a gazda-



sag tobbi szerepljének forrasigényét nem finansziroztak, igy
azt donté mértékben kilfoldi forrasok fedezték. Ugyanakkor
a valsag hatdsara a nettd hitelfelvétel jelentGsen visszaesett,
és a lakossag elkezdte visszafizetni korabban felvett hiteleit.
Ezzel egy id6ben a lakossag bruttd pénziigyi megtakaritasa is
mérséklédott, ami tobbek kdzott amiatt is bekovetkezhetett,
mert a kordbban a lakossag altal felvett hitelek egy része a la-
kasvasarlasokon keresztiil mas haztartdsok megtakaritasait no-
velte. Az eszkdz- és forrasoldali folyamatoknak kdszonhet6en
a lakossag netté pénziigyi megtakaritdsa a valsagot kovetéen
emelkedésnek indult, és az elmult id6szakban a GDP 5 szaza-
|éka folott alakult. Ez azt is jelenti, hogy a haztartdsok évatos-
sagi megfontolasokbdl — a korabbi viselkedésiikkel szemben
— megtermelt jovedelmik régebben jellemzénél kisebb részét
koltik fogyasztdsra és felhalmozdsra, mig nagyobb részét meg-
takaritasra forditjak. Ezzel a lakossag — addssaganak torlesz-
tésén felll is — forrasokat biztosit a gazdasag egyéb szektorai
szamara. Ezeket a forrasokat ugyanakkor az elmult évek soran
a gazdasag tobbi szereplGje is leginkabb kils6 addssaganak
csokkentésére haszndlta fel.

2013 IV. negyedévében a haztartasok nettd finanszirozasi ké-
pessége enyhén nétt: szezonalisan igazitva meghaladta a GDP
5 szazalékat. A haztartasok 2013 IV. negyedévi nettd pénzigyi
megtakaritasa tovabbra is csékkend hiteldllomany és bévild
pénzigyi eszk6zok mellett alakult ki (39. abra). A lakossag netto
hitelfelvétele csokkent a negyedév soran, és tovdbbra is nega-
tiv — vagyis a tranzakcidk alapjan a lakossag tobb hitelt torleszt,
mint amennyit felvesz. Tehat a valsag hatdsara elindult for-
rasoldali alkalmazkodds tovdbbra is tart a lakossagnal, ennek
szezondlisan igazitott mértéke a IV. negyedévben a GDP 1,7

39. abra
A haztartasok netto6 finanszirozasi képessége
(szezondlisan igazitott GDP-ardnyos korrigdlt* adatok)
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* A nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel és a redlho-
zam-kifizetéssel.
Forrds: MNB.

szazaléka korul alakult. Eszkézoldalon a lakossag a megel6z6
negyedévekhez hasonlé mértékben, a GDP kozel 3,5 szazalé-
kaval novelte pénziigyi eszkozeit. A pénziigyi eszkdzok felhal-
mozasaban ugyanakkor a mogottes folyamatok az év eleje 6ta
a lakossag bankbetétektdl torténd elforduldsat mutatjak, mig
az értékpapir tipusu eszkézokben jelentésebb megtakaritaso-
kat helyeztek el, aminek hatasa lehetett a tobbi szektor kilfoldi
adodssagfolyamatainak alakulasara is.

A lakossag 2006 6ta tobbszor is jelent6sen megvaltoztatta
pénziigyieszkdz-portfélidjanak Osszetételét: 2013-ban ez
a bankbetétek nagymértékii leépitését eredményezte. A la-
kossag pénzligyi megtakaritasainak kumulalt adatait tekintve
lathatjuk, hogy a lakossag a pénziigyi valsag kitorését kovetSen
atrendezte pénzligyi eszkozeit (40. dbra). A kumulalt tranzak-
cios adatokban réviddel a vélsagot kovetéen megfigyelheté
a bankbetétek nagymértékl emelkedése. Ez a folyamat valé-
szinlileg a bankbetétek — jegybanki alapkamattal 6sszhangban
—emelked6 kamatanak, illetve a valsag miatt er6sen csékkené
kockazatvallalasi hajlanddsagnak koszonhetd. Ezzel egy idGben
a lakossag csokkentette befektetési jegyekben, illetve allam-
papirban tartott megtakaritdsainak nagysagdat, ami részben
a bankbetéteket preferdld portfoliéatrendez6dés kovetkezmé-
nye lehetett, ugyanakkor az is elképzelhetd, hogy a lakossag
a valsag utdn a hitelszlike kozepette finanszirozasi helyzeté-
nek javitasa érdekében egyszer(ien eladta néhany eszkozét.
A lakossag pénzligyi eszkdzokkel kapcsolatos preferencidjanak
megvaltozasara 2012-ben utaltak Gjabb jelek: ekkor bévilést
figyeltink meg a lakossag allampapir- és befektetésijegy-
megtakaritasai korében, ugyanakkor a haztartasok tovabbra is
helyeztek el megtakaritasokat bankbetétekben. Ez a viselkedés
2013-ra annyiban vdéltozott meg, hogy a lakossdg nagymér-
tékben csokkentette bankbetétekben tartott megtakaritdsait,
mialatt készpénz és értékpapir tipusu megtakaritasait tovabb
novelte.

2013 folyaman a lakossag csokkentette bankbetét-megta-
karitasainak mértékét, mig jelentGsen novelte allampapir-,
befektetésijegy- és készpénz-megtakaritasait (40. abra). En-
nek okai tobbek kozétt az alacsony inflacios és kamatkor-
nyezet, az allampapirok magasabb hozama, a tranzakcids
illeték emelkedése, valamint a kamatjévedelmekre beveze-
tett egészségligyi hozzajarulas is lehettek. A lakossag eszkoz-
oldalan mar 2012-ben megfigyelhet6 volt az értékpapir tipusu
eszkozok felé torténd elmozdulds. 2013-ban ez fokozédott, és
a lakossag az el6z6 évinél nagyobb mértékben takaritott meg
allampapirokban és befektetési jegyekben. Ezzel egy id6ben
csokkentette bankbetétekben tartott megtakaritasainak mér-
tékét. Ennek ellenére 2013 végén a lakossag megtakaritasainak
még mindig joval nagyobb része volt bankbetétekben, mint al-
lampapirokban és befektetési jegyekben dsszesen. A lakossagi
készpénzallomany is jelentésen bdviilt 2013 folyaman, amit
tobb tényez6 is okozhatott. Az alacsony inflaciés és fokozato-
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san mérséklédé kamatkornyezet csokkentette a készpénztartas
koltségeit, mig a tranzakcids illeték emelkedése és az egész-
ségligyi hozzajarulds kamatjovedelmekre torténd kivetése szin-
tén a készpénz-megtakaritasok felé terelhette a haztartdsokat.
Ezzel kapcsolatban azt is érdemes megemliteni, hogy milyen
tényezdk szdlhatnak az allampapir, illetve befektetési jegy va-
sarlasa mellett. Egyrészt a befektetési jegyek visszatekintd ho-
zama és a lakossag korében népszer(i dllampapirok az azonos
futamidejl bankbetéteknél joval magasabb hozamot igérnek.
Mdsrészt azok a befektetési alapok, amelyek eszkozeik tobb
mint 80 szazalékat forintdllampapirokba fektetik, mentesil-
nek a kamatjovedelmekre tavaly &sszel kivetett egészségligyi
hozzéjarulas (eho) aldl. Hasonldképpen a forintallampapirok is
ehomentességet élveznek, és az azonos futamiddket tekintve
a bankbetéteket meghaladé hozamokat biztositanak.

5. keretes iras
A monetaris aggregatumok elnyilasanak hattere

2013 folyaman a monetaris aggregatumok novekedési iiteme
ko6zotti kiilonbség nagymértékben emelkedett. A pénzmennyiségek
éves realndvekedési iteme a multban jellemzden hasonldan alakult,
és dltalaban ugyanabba az iranyba mozdult el — ebben nyilvan az is
szerepet jatszott, hogy a tdgabb pénzmennyiség, az M3 magaban
foglalja a csupdn likvid eszkézoket tartalmazé M1 aggregdtumot is
(illetve emellett még tobbek kozott a 2 éven belili betéteket és banki
értékpapirokat, illetve a pénzpiaci befektetési alapokat). A hasonld
alakulds aldl egy idGszak jelentett kivételt: a valsag kitorését kovetd
hénapokban — vélhetSen a fogyasztas visszaesése miatt is — jelent6-
sen csokkent a likvid eszkdzoket tartalmazé M1 aggregdtum noveke-
dése, mikézben a biztonsdgosabb eszkdzoket preferald
portfélidatrendez6dés hatasara az M3 aggregatum novekedése még
gyorsult is (41. abra). Az azéta eltelt harom év jobbdra hasonlé ala-
kuldsaban éles valtast jelentett a tavalyi folyamat: mig az M1 realno-
vekedése év végére elérte a 20 szazalékot, addig az M3-é 5 szazalék

alatt maradt.

40. abra
A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakuldsa
(kumuldlt tranzakciok)
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Forrds: MNB.

41. abra

A f6bb pénzmennyiségi mutatok éves realnévekedési
iiteme
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A pénzmennyiségek novekedési iitemének elnyildsdaban meghatarozé szerepet jatszik a lakossagi portfolié atrendezédése. A novekedési
ttemek kozotti fokozodo eltérés hatterének megvildgitasa érdekében megvizsgaltuk, hogy a kiilonb6z6 résztételek milyen mértékben jarultak
hozza az M3 aggregatum éves realnovekedési itemének alakuldsahoz (43. dbra). Az egyes tényez6k novekedési hozzajarulasa alapjan meg-
allapithato, hogy a sziikebb és a tagabb pénzmennyiség-mutaté elnyilasa a haztartdsi szektor megtakaritdsi szerkezetének véltozasahoz kot-
hetd. Egyrészt az év masodik felében nagymértékben (mintegy 350 milliard forinttal) emelkedett a dénté részben a haztartasok tulajdonaban
all6 forgalomban levé készpénz dllomdanya, ami a rekordalacsony inflacidval és a betéti kamatok folyamatos csokkenésével magyarazhato,
illetve hathatott rd a tranzakcids illeték emelkedése is. Mdsrészt a 2012-es csokkenést kdvetGen 2013-ban ujra ndvekedett a kiskereskedelmi

forgalom (42. abra), vagyis az év soran a lakossag béviil6 fogyasztasa is hozzédjarulhatott a likvid eszk6zok novekedésének gyorsuldsahoz.
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42. abra

Az M1 és a kiskereskedelmi forgalom éves
realnovekedése
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Megjegyzés: A kiskereskedelmi adatokban tértént 2014. mdrciusi
vdltoztatdsokat nem tartalmazza.
Forrds: MNB.

vissza.

A haztartasok korabban nem tapasztalt mértékben csokkentették lekotott betéteik allomanyat, ami csokkentéleg hatott az M3 névekedé-
si itemére (43. dbra). A betétek leépitésébdl — a likvid eszkozok mellett — a befektetési alapok, illetve az allamhdaztartas profitalt (az emelke-
d6 lakosségi allampapir-allomanyon keresztil). Fontosnak tartjuk megemliteni, hogy a nem pénzpiaci befektetési alapok is jelent6s mennyi-
ség(i bankbetétet tartanak portfélidjukban (az 6sszes pénziigyi eszk6ziik mintegy 30 szazalékat). Vagyis a nem pénzpiaci befektetési alapokat

is tartalmazo vallalati szektor M3-hoz vald egyre nagyobb mértéki hozzdajarulasa is részben a lakossdagi portfolié atrendezédésére vezethet6

43. abra
Az M3 éves readlnévekedési itemének f6bb tényezGi
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Forrds: MNB.

Osszességében a kiils6 addssag tipusu forrasoknal emlitett fo-
lyamatokhoz a lakossagi viselkedés is hozzajarulhatott. Mint
arrdl a finanszirozasoldali megkozelitésrél sz616 részben mar
sz6 volt, a bankoknal 2013 soran az elmult évekt6l elmaradd
forraskiaramlast tapasztaltunk, mikdzben a konszolidalt dllam-
haztartas nagyobb mértékben tudta csdkkenteni kiils6 addssa-
gat. A lakossag eszkdzoldali dtcsoportositdsa sordn tapasztalt
sulypontathelyezés — ami azt is jelenti, hogy a haztartasok
kisebb mértékben biztositottak forrasokat a bankok szamara,
mig az allam felé tobb Uj forrds érkezett — nagyban hozzaja-
rulhatott ehhez a folyamathoz. Erdemes ugyanakkor arra is
felhivni a figyelmet, hogy a lakossag befektetésijegy-vasarlasai
részben tovabbra is banki forrasokat jelentenek, mivel tobb
befektetési szolgdltatd is dontéen bankbetétekbe fekteti a nala
elhelyezett megtakaritasokat. Vagyis, habar a lakossag kézvet-
lentil csokkentette bankbetétekbe helyezett megtakaritasainak
mértékét, a kdzvetett forrdsokat is figyelembe véve mar joval
arnyaltabb képet kaphatunk.

5.2. ALLAMHAZTARTAS

A gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidjanak javulasahoz az al-
lam alacsony finanszirozasi igénye is hozzajarult 2013-ban.
Az dllamhdaztartas nettd finanszirozasi igénye a GDP kozel 2,5
szazaléka volt, ami tovabbra is alacsony koltségvetési hianyt

tikroz. Az dllamhdztartds alacsony nettd finanszirozasi igénye
azt mutatja, hogy a valsag el6tt Magyarorszagra jellemzé ,,iker-
deficit” — a folyd fizetési mérleg és az allamhaztartas egyen-
legének egyidejlileg fennallé magas hidnya — szinte teljesen
megsz(int. A folyd fizetési mérleg 2010 6ta tobbletet mutat,
az allamhaztartas hidnya pedig szamottevéen mérséklédott,
illetve a kamatkiaddsok nélkil szamitott elsédleges egyenleg
2012 6ta tobbletet mutat.

Az allamhaztartas finanszirozasi igényének alacsony szintjé-
ben szamos intézkedés hatasa tiikr6z6dik. 2013 folyaman két
|épésben hajtottak végre a koltségvetésben hidnycsokkent6
intézkedéseket. 2013 majusaban a kormany egyes kiadasok
zarolasat rendelte el, majd juniusban a bevételek novelésével
(tranzakcids illeték, tavkozlési add, banyajaradék, egészségigyi
hozzajarulas) javitotta az allamhaztartas egyensulyat. Az éves
finanszirozasi igényben mar részben tikréz6dnek a megemelt
bevételek, csakigy, mint a juliustdl bevezetett elektronikus
utdij. Mas tényez6k azonban ndvelték a koltségvetési hianyt,
amelyek kozil kiadasi oldalon a legjelentésebb a kozoktatasi
szektorban végrehajtott béremelés és a kozfoglalkoztatas eme-
lése, bevételi oldalon pedig az egyes agazatokat terheld kiilon-
adok megsziintetése (amit részben ellensulyozott a bevezetett
biztositasi, tavkozlési és kozmiado, illetve az energiaellatdk
megemelt jovedelemaddja).
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44. abra
Az allamhaztartas finanszirozasi képességének alakulasa
(a GDP ardnydban)
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45, abra
Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa
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Az allamadossag nem rezidensek részére fizetett kamata
a valsag kitorését kovetéen emelkedett. Az dllamhaztartasi
egyenlegen belil a nem rezidensek részére fizetett kamatki-
adas jelenik meg kozvetlenil a folyd fizetési mérlegben. Az al-
lam GDP-aranyos kamatkiaddsai az elmult években enyhén
emelkedd trendet mutattak, egyrészt a valsag elején megemel-
kedd allamaddssdg, masrészt a tartésan magas allampapir-
piaci hozamok kdvetkeztében. A piaci hozamok beépiilése az
allami kamatkiaddsokba lassu folyamat, mert az dllamaddssag
multban kibocsatott részére az akkor érvényes hozamok alap-
jan fizet kamatot az allam. Az aktualis hozamok csak a lejard
és az ujonnan kibocsatott addssag mértékéig érvényesiilnek.
A kilfoldieknek fizetett kamatok 6sszege 2011-ben ugrott meg,
amikor a magas hozamkornyezetben szamottevéen novelték
a befektet6k a magyar allampapir-portfélidjukat. Valamint
2011-ben a nem rezidenseknek fizetett emelked& kamatki-
adasokon tul, a magan-nyugdijpénztari portfélidk allami kézbe
kerllésének Osszetételhatasa miatt a kamatkiadasok kilfoldi-
eknek kifizetett részaranya is emelkedett.

Az elmult években a kibocsatasi stratégia fokozatosan csok-
kentette az allamaddssag devizaaranyat. A gazdasagi valsagot
kovetéen a nemzetkozi szervezetektdl felvett hitelek jelent6-
sen megnovelték a devizaaddssag részaranyat az allamadds-
sagban. Az igy kialakult szint meghaladta a Magyarorszag sza-
méra megfelel6 mértéket, igy az Allamaddssag KezelS Kozpont
az elmdlt években célul tlzte ki a devizaarany csokkentését.
Ennek eredménye volt, hogy 2010-ben, 2011-ben és 2013-ban
is csak a lejard addssag fedezéséhez sziikséges mértéki deviza-
allampapirt bocsatottak ki, az ezen fellli finanszirozasi igényt
pedig forintbdl fedezték (46. dbra). 2012-ben a nagymértékd
kilfoldi és lakossdagi forintallampapir-kereslet hatdsara az el6-
zetes tervekkel ellentétben az addssdgkezel6 nem bocsatott
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ki devizakotvényt — vagyis ebben az évben az allam lejaré de-
vizaaddssagat is alapvet6en forintforrasbél és mar meglévd
pénzigyi eszkozeibdl finanszirozta.

Az dllamaddssagon beliil fokozatosan csokken a kiilfoldiek
részaranya, annak mértéke ugyanakkor — részben a nyug-
dijpénztari portfélioban levé allampapirok bevonasa miatt
— tovabbra is meghaladja a valsag el6tt jellemz6 szinteket.
Az dllamaddssag finanszirozasaban a vélsag kitorését kovet6-
en a kilféldiek fokozatosan emelked6 részaranyat figyeltik
meg. A legnagyobb emelkedés 2011-hez két6dik, amikor a ma-
gan-nyugdijpénztari vagyonatadas utan a — korabban belfol-
di tulajdonban [évé allampapirok — bevonasa kovetkeztében
megugrott a kiilfoldi finanszirozds részaranya (47. abra). Ezt
kdvetSen azonban az 4llam csokkend netté kiils6 addssagéval
parhuzamosan — az Allamaddssag KezelS Kézpont kordbban
emlitett célkitlizésének és az IMF-t4l felvett hitelek torlesz-
tésének is koszonhetben — fokozatosan csdkken a kilfoldiek
részaranya. Ennek mértéke ugyanakkor 2013 végén tovdbbra
is meghaladja a valsag el6tt jellemz6 szintet.

5.3. VALLALATI SZEKTOR

A finanszirozas oldalarol szamitott kiilsG finanszirozasi képes-
ségben a valsag kitorése utan, illetve 2012 eleje 6ta végbe-
ment jelentGs novekedésben dénté szerepet jatszott a valla-
latok finanszirozasi képességének nagymértékii emelkedése.
Az utébbi két évben bekovetkezett javulashoz a nem pénziigyi
és a pénzigyi vallalatok egyarant hozzajarultak (48. abra).
Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a pénziigyi vallalatok
finanszirozasi képessége — jellegénél fogva — altalaban nulla
korial alakul. A pénziigyi vallalatok — mint a pénziligyi kozve-
titérendszer részei — alapvetéen nem végeznek redlgazdasagi



46. abra

Az AKK éves nett6 adéssagkibocsatasanak
devizaszerkezete

47. abra

Az allamadoéssag és azon beliil a kiilfoldi finanszirozas
részaranyanak alakuldsa

(a GDP ardnydban) (a GDP és az dllamaddssdg ardnydban)
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tevékenységet, és az altaluk végzett pénzligyi mveletek donté 48. abra

része a pénzlgyi eszkdzeiket és kotelezettségeiket egyarant
érinti. Ezért finanszirozasi képességiik is kozel all a nulldhoz,
azt leginkabb a szektor nyeresége vagy vesztesége, illetve nem
pénzligyi eszkozeik (példaul ingatlanok) valtozasa befolydsolja.
A pénzligyi vallalatok finanszirozasi képessége ennek megfele-
|6en a valsag el6tt jellemzben nulla kordl alakult, majd a valsag
miatt, kés6bb pedig a végtorlesztési program soran kialakult
veszteségek hatdsdra jelentGsen csokkent.!* Az utdbbi negyed-
években ugyanakkor a hazai tulajdonu bankok statisztikaban
kimutatott nyereségességének névekedésével parhuzamosan
a pénzlgyi vallalatok nettd finanszirozasi képessége enyhén
emelkedett, ami hozzdjarult a teljes vallalati szektor finan-
szirozasi képességének emelkedéséhez. Az egyedi tételektdl
eltekintve azonban a pénziigyi vallalatok netté finanszirozasi
képessége stabilan nulla kordl alakult az elmdlt id6szakban, igy
elemzésiinkben elsésorban a nem pénzigyi vallalatok pénziigyi
megtakaritasanak alakulasara fokuszalunk.

Finanszirozasi oldalrél a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi
megtakaritasanak novekedése dont6en a hitelfelvétel vissza-
esésére vezethetd vissza. A valsag kitorését kovetden a vallala-
tok hitelfelvétele jelentGsen mérséklédott, és bar a forrasok szl-
kiléséhez a nem pénzigyi véllalatok részben pénziigyi eszkozeik
felhasznalasdval is alkalmazkodtak, 6sszességében jelentdsen
ndvekedett a szektor finanszirozasi képessége. Bar az elmult
id6szakban — a finanszirozasi korlatok enyhtlésével parhuza-
mosan — a pénzigyieszkoz-felhalmozds ismét emelkedésnek
indult, a vallalatok belfoldi és kilfoldi forrasbevonasa tovabbra
is jelentds mértékben elmarad a valsag el6tt jellemzé szinttdl.

A vallalatok netto finanszirozasi képessége és a kiilsé
finanszirozasi képesség
(négy negyedéves GDP-ardnyos adat)
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A vallalati szektor pénziigyi koveteléseinek és forrasainak ala-
kulasat is jelentGsen befolyasoljak az atfolyé t6kék — a kiilfol-
di eszkdz6k netto valtozasat vizsgalva ugyanakkor megalla-
pithatd, hogy ennek alakuldasa meghatarozo volt a vallalatok
pénziigyi megtakaritasainak alakulasa szempontjabal. Mivel
a kilfoldi tulajdonu vallalatok gyakran nagymértékben folyat-
nak at forrasokat magyarorszagi lednyukon, illetve a vallalatok
sokszor jelentGsen atrendezik portfélidjukat, csupan a kulfol-

14 A piaci és a rogzitett arfolyam kdzoétti kiildnbség mint a haztartési szektornak nyujtott téketranszfer — ahogy koradbban mar bemutattuk — egy-
részt a haztartasok nettd pénzligyi megtakaritasait novelte, masrészt a bankok netto finanszirozasi képességét mérsékelte.
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di eszkdzok és forrasok nettd tranzakcioit érdemes vizsgalni. .
49. dbra

A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége és
kozeinek ndvekedése (a kiilfoldi forrdsbevonas visszaesése)  nettd kiilféldi tranzakcidi

a belféldi banki hitelek cs6kkenése mellett donté szerepet ' (négy negyedéves GDP-ardnyos adatok)
jatszott a szektor pénziigyi megtakaritdsanak emelkedésében
(49. dbra). 2012-t6l ugyanakkor a vallalatok pénziigyi megta- 4
karitasa a kulfoldi forrasbevonas enyhe novekedése mellett

E szerint a valsagot kovetben a vallalatok netto kiilfoldi esz-

% %

emelkedett (a 49. dbran a nettd kilfoldi eszkozok csokken- Ia

tek), és ez az ellentétes irdnyu folyamat csak 2013-ban mér-
séklédott. Az elmult években tehat a vallalatok a belfélddel -
szembeni pozicidjukat novelték: dontéen a bankokkal szemben

-4
(betételhelyezés, illetve hitelfelvétel), de a véllalatok novekvd
allampapir-vasarlasa is ebbe az iranyba hatott. =9
_8 > > > > >
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esése volt meghatarozé, mikézben a sajat tékét is tartalmazé, e
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részesedés jellegli tartozasok kisebb mértékben, de tovabb 8 S S 5] S 3 S S
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novekedtek. A hitelek alakuldsat tekintve elmondhatd, hogy ) s )
Finanszirozasi képesség
elsésorban a hazai bankokkal szembeni kitettség csokkent, — Netté kiilfldi eszkéz

a kalfeldi hitelek csokkenése — a jelentds kiils6 egyensulyi  rorrds: MNB.

tobblet ellenére is — csak visszafogottabb mértékd volt. A val-
lalatok részesedés jellegli tartozdsai azonban a valsag kitorését
kovet6en is emelkedtek, vagyis a szektor az utdbbi id6szakban
szinte csak ilyen formaban, f6ként kilfoldrél tudott Uj forrast
bevonni.
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6. Nemzetkozi kitekintés

A magyar gazdasdg jelents netto finanszirozdsi képességében a régios dsszevetés alapjdn a nettd export mellett a transzfernek

van nagyobb szerepe. Egyrészt a redldrfolyam, valamint a csereardnyok kedvezé alakuldsa érdemben tdmogatta az dru- és
szolgdltatdsegyenleget, igy a kiilkereskedelmi tébbletiink joval meghaladja a visegrddi orszagokét. Mdsrészt Magyarorszdgra
jelentds EU-transzfer dramlik, és az unids transzferek dsszege is magasabb a tébbi orszdg dltal kapott tadmogatdsokhoz képest.

A szektorok megtakaritdsait vizsgdlva pedig elmondhatd, hogy az alacsony kéltségvetési hidny mellett a hdztartdsok és vdlla-

latok jelentds megtakaritdsa jdrulhatott hozzd a régids szinten is kiemelkedé finanszirozdsi képességhez. A kiils6 addssdgrdta

az alkalmazkodds ellenére egyel6re meghaladja a régids orszdgokét, mik6zben a mediterrdn orszdgok kiilsé addssdga még

nétt is a vdlsdg sordn.

A magyar fizetési mérleg adatait érdemes mas orszdgokéval is
Osszehasonlitani. A kovetkez6 fejezetben féként a régids orsza-
gokkal vald 6sszevetésre fogunk koncentralni, és réviden kité-
rink a magyar folyamatoknak a tobbi orszagtdl eltér6 aspek-
tusaira is. Ha a magyar fizetési mérleg folyamatait nemzetkozi
kontextusba helyezve szeretnénk megitélni, akkor a hozzank
hasonlé helyzet( orszagok adataival érdemes Gsszevetni azt.
Ezért a visegradi orszdgokhoz torténd hasonlitas tiinik rele-
vansnak, hiszen a régio gazdasagai az elmult évtizedekben ha-
sonld kihivasokkal szembesiiltek, illetve egyszerre csatlakoztak
az Eurdpai Unidhoz is. Szlovakia helyzete annyiban specidlis,
hogy az eurdovezet részeként kisebb mértékben érinthette
a valsag, ugyanakkor az euréhoz valo csatlakozasa miatt nala
nem torténhetett arfolyam-alkalmazkodas — ilyen szempontbdl
is hasznos lehet a szlovak folyamatokkal 6sszevetni a magyar
gazdasag helyzetét.

6.1. VALSAG UTANI ALKALMAZKODAS

Az Eurdpai Unio orszagaihoz képest a valsag hatasara Magyar-
orszagon nagymértékben javult a fizetési mérleg egyenlege.
Ez a javulas k6zéptavon vélhetéen tartés maradhat, és a k6-
vetkez6 években is a gazdasag finanszirozasi képességének
magas egyenlegével jarhat (50. dbra). A vélsagot megel6z6
években Magyarorszagon a folyo fizetési mérleg egyenlege az
egyik legjelentGsebb hianyt mutatta az Eurdpai Unidn beldl.
A valsag hatdsara a belsé felhasznalds mérsékl6désével és az
unios forrdsok nagyobb mértékd felhasznaldsaval 6sszhangban
a kilsé finanszirozasi képesség — a folyé fizetési és t6kemérleg
egylttes egyenlege — emelkedett. Ezt a folyamatot kismérték-
ben tamogatta a csokkend addssagallomany miatt a jovede-
lemegyenleg alacsonyabb hidnya is. gy az Eurépai Bizottsag
2013 téli elérejelzése alapjan Magyarorszdgon a valsagot meg-
el6z6 évekhez képest 2014-2015-ben a gazdasag GDP-aranyos

50. abra

A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa az Eurépai Unio
orszagaiban

(a GDP ardnydban)
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Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsdg (2013 téli el6rejelzés).

finanszirozasi képessége toébb mint 13 szazalékponttal halad-
hatja meg a 2003-2007 kozotti atlagos értéket.

Erdemes ugyanakkor azt is kiemelni, hogy az Eurépai Unié
orszagai kozott a folyo fizetési mérleg egyenlegében a leg-
nagyobb alkalmazkodast a korabban jelentés hiannyal ren-
delkez6 orszagok mutattak. A finanszirozasi képességet alap-
vet6en a folyd fizetési mérleg egyenlege hatdrozza meg, és
a valsag kitorését kovets alkalmazkodds legnagyobb része is
a folyo fizetési mérleg egyenlegében tikroz6dott. Ebben a te-
kintetben a legnagyobb mérték(i alkalmazkodas Magyarorszag
mellett a balti allamokban, Bulgaridban és Szlovakidaban zajlott
le. Osszességben tehat Ugy tiinik, hogy a javulas azokban az
orszagokban volt a legjelent&sebb, ahol a valsdgot megel6z6en
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51. dbra

A folyo fizetési mérleg alakulasa az Eurépai Unié
orszagaiban, az USA-ban és Japanban
(a GDP ardnydban)

Folyo fizetési mérleg egyenlegének valtozasa
(2003-2007 és 2014-2015 kozott, szazalékpont)
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Forrds: Eurostat, Eurépai Bizottsdg (2013 téli el6rejelzés).

52. dbra

A visegradi orszagok folyo fizetési és t6kemérlegének
alakulasa

(négy negyedéves GDP-ardnyos adatok)
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Forrds: Eurostat.

a fizetési mérleg nagyobb hidnyt mutatott. Mig Magyarorsza-
gon a folyo fizetési mérleg egyenlege kozvetlenil a valsagot
kovetben javulni kezdett, addig tobb orszdgban, példaul Szlo-
vdakiaban is, a javulas inkabb 2011-2012 soran kovetkezett be.

6.2. A KULSO FINANSZIROZASI
KEPESSEG ES TENYEZO!I

2013 masodik felében a négy negyedéves GDP-aranyos mu-
tatot tekintve Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége
kiemelked&en nagy volt.'> A vélsagot kdvetben a visegradi
orszagok kozott Magyarorszdgon a magas kiils6 addssagallo-
manyok miatt — ami az allami és magdnszektor nagymértékl
eladdsodottsagdban tiikroz6dott — jelents kiils6 alkalmazko-
das ment végbe. Ennek eredményeképpen mind az allam, mind
a maganszektor visszafogta fogyasztasi kiadasait, és jovedelmei
nagyobb részét forditotta addssdganak csdkkentésére. Ennek
kovetkeztében a gazdasdg kordbbi forrasigénye forraskiaram-
Iasba fordult, ami a folyo fizetési mérleg javulé egyenlegében
is tlikr6z6dott. A tobbi visegradi orszagban a kilsé addssagok
is alacsonyabb szinteken mozogtak, ezért a gazdasag szereplGi
csak joval kisebb mértékd alkalmazkodasra szorultak (52. dbra).

e Az dru- és szolgdltatdsegyenleg alkalmazkoddasa kdzvetle-
nil a valsagot kovetd években kisebb mértékd volt a tobbi
visegradi orszagban, mint Magyarorszagon. Csehorszagban
mar a valsag kitorésekor magas volt a kilkereskedelmi tobb-
let, és mar nem javult tovabb jelent&sen, mig Lengyelorszag

ellendllébban viselkedett a valsag sordn, részben a viszony-
lag nagy és zart gazdasagabdl ered6en. Szlovakiaban 2011—
2012-t6l a kiulkereskedelmi egyenleg tobbi régids orszaghan
jellemzénél is jelent&sebb javulasat figyelhetjik meg, ami
az aruk, ezen belll a jarm(ivek kivitelének gyorsabb bévi-
|ésével magyarazhatd. Arra is érdemes ugyanakkor felhivni
a figyelmet, hogy Szlovakiaban a ,Tévedések és kihagyasok
egyenlege” is jelentésen emelkedett, vagyis a redlgazdasa-
gi megkdzelités szerinti megtakaritdi pozicié emelkedését
a finanszirozasoldali folyamatok nem kovették le. Ezért a , Té-
vedések és kihagyasok egyenlege” alapjan a tényleges kiilsé
finanszirozasi képesség Szlovakia esetében inkabb kisebb,
mig Magyarorszag esetében inkdbb nagyobb lehet, mint
a realgazdasagi adatok alapjan jelzett mérték.

A jévedelemegyenleg hidnya Magyarorszagon a jelentds kiilsé
tartozasallomdanyok miatt kifejezetten magas. Csehorszag —
bar a nettd kiilsé addssdga negativ, vagyis a belfoldi szerep-
16k altal kiilfoldieknek nyujtott hitelek mértéke meghaladja
az orszag kiilfoldi addssagallomanyat — a nem rezidensek ma-
gas téke- és portfélidbefektetés-allomanya, illetve vélhetGen
a magas profitrata miatt a Magyarorszagon tapasztaltnal is
nagyobb jovedelemegyenleg-hiannyal szembesdil.

A transzferegyenleg a régios orszagokban féként az EU-
transzferek felhasznalasanak kdszonhet6en noveli a gazda-
sagok finanszirozasi képességét.

15 Az adatok Magyarorszagra vonatkozdan a IV. negyedévig, mig a tébbi orszégra a lll. negyedévig allnak rendelkezésre.
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53. abra
Munkakoltség alapu realarfolyam alakulasa a régidban
(2005 vége = 100)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

Ezen folyamatok eredményeképpen 2013 lil. negyedévében
a régios orszagokban a négy negyedéves adatok alapjan
mindenhol kiilsé finanszirozasi képességet figyeltiink meg.
Magyarorszagon és Szlovakiaban ennek mértéke a GDP 5-6
szazaléka korul alakult, ugyanakkor a folyamatok alapjan érde-
mes kiemelni, hogy a finanszirozasi képesség Magyarorszagon
az év végén tovabb emelkedett, mig Szlovakidban az év eleje
és a lll. negyedév kozott stagnalt. A masik két régids orszagot
vizsgalva elmondhatd: a folyd fizetési mérleg egyenlegének fo-
kozatos emelkedését kbvetGen a lll. negyedévvel zarddd évben
a folyd fizetési és t6kemérleg Gsszege tobbletet mutatott, és
ez alapjan nem szorultak kulféldi forrasokra.

A hazai exportszektor versenyképessége szempontjabdl az
arfolyam leértékelGdése rovid tavon az exportpiaci részese-
dés javulasanak irdnyaba hathatott. A vélsag 6ta mas régios
orszagokhoz képest relative nagymértékben értékel6dott le
realarfolyamunk, ennek pozitiv hatdsait ugyanakkor tobb té-
nyez& mérsékelhette. A maganszektor jelent6s devizaaddssa-
ga miatt a romlo vallalati mérlegpozicié konszolidalt szinten
részben ellensulyozhatta a javuld arversenyképességet. Emel-
lett az exportban jelentds, 50 szdzalékot is meghaladd aranyt
képviselnek az importalt alapanyagok, igy az arfolyam nettd
exportra gyakorolt hatdsa korlatozott lehet. Végil az export
nagy része kevés kilfoldi tulajdonu vallalatnal 6sszpontosul,
amelyek kényveiket euréban vezetik, igy a rovid tava arfolyam-
valtozdsokra nem feltétlenil reagdlnak. Az arfolyam hatasa
a szolgdltatasok korében erésebb lehetett: példaul 2009 el-
s6 felében, a forint nagymértékd leértékel6dését kdvetben
gyorsan és szamottevéen er6sodott a bevasarldturizmus. Azt
is érdemes megemliteni, hogy példaul Szlovakia kiilkereske-

delmi egyenlege a redlarfolyam kismérték(i valtozdsa mellett
javult jelent6sebb mértékben az elmult idészakban, ami azt
jelezheti, hogy az arfolyam mellett egyéb (példdul mindség jel-
legli) tényez6k is nagyban befolyasolhatjak a kiilkereskedelmi
egyenleg nagysdagat.

A magyar aruforgalmi egyenleg javulasaban a cserearanyok
javulasa is szerepet jatszhatott. A valsagot megel6z6 id&szak-
ban régids 6sszevetésben Magyarorszagon volt a legkedvez6t-
lenebb a csereardny alakuldsa. A valsag kezdeti szakaszdban
azonban a hazai csereardny jelentds javulasat tapasztalhattuk:
a régio tobbi orszagaval ellentétben a cserearanyok kedve-
26 alakuldsa érdemben tamogatta a magyar kilkereskedelmi
tobblet emelkedését (54. abra). A cserearany tartds javulasat
egyrészt a korabbi években csokkend arindexd elektronikai
szektor visszaszoruldsa, mdsrészt a nemzetkdzi energiadrak
tartdés mérsékl6dése magyardzhatja.

A pénziigyi valsagot kdvetden a finanszirozasi megkozelités
szerint is Magyarorszagon tortént a legnagyobb mértékd al-
kalmazkodas, ami a kiilfoldi hitelek visszafizetésében tiikrozo-
dott (55. abra). A pénzigyi valsag kitorését kovet6en a magyar
kllsé finanszirozasi igény finanszirozasi képességbe valtott,
ami f6ként az addssag tipusu forrasok (hitelek és kotvények)
fokozott kidramlasa mellett kovetkezett be. Vagyis a magas
kilsé addssagallomanyt a gazdasag szerepl6i nagyobb mér-
tékben kezdték el torleszteni. Ezzel szemben a tobbi visegradi
orszagban — a kisebb mérték kiils6 eladdésodas miatt — nem
volt sziikség hasonlé mértékd alkalmazkodasra, ezért ezekben
az orszagokban a valsagot kovetd negyedévekben is néttek
a kalfoldi forrasok. 2012-ben ugyanakkor révid ideig minden
visegradi orszaghan csckkentek az addssag tipusu forrdsok.

2013 végén a kilféldi forrasok Magyarorszagon és Csehor-
szdgban csokkentek, ami az adéssag tipusu forrasok kiaram-
lasaban tiikr6z6dott. Ez a forraskidaramlas mindkét orszdgban

54. abra
A cserearany valtozasa a régidban
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Forrds: Eurostat.
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55. abra
A visegradi orszagok finanszirozasi képessége
(négy negyedéves GDP-ardnyos adatok)
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Forrds: Eurostat.

a kalfoldi hitelek nagyobb mértékl visszafizetése és a nem
addssag tipusu, részesedés jellegli forrasok kisebb mérték
bedramlasa mellett alakult ki. Ugyanakkor a régié masik két
orszagaban a kdzvetlentSke-befektetések bedramlasanak ko-
szdnhetSen enyhén néttek a kiilfoldi forrasok. Osszességében
tehat a régios orszagok mindegyikében béviiltek a nem adds-
sag jellegl forrdsok, ami ugy is értelmezhetd, hogy a régios
orszagok tovabbra is vonzé befektetési célpontokat jelentenek.

Magyarorszag régids orszagokénal nagyobb kiils6 finansziro-
zasi képessége mogott a joval nagyobb haztartasi, illetve a vi-
szonylag magas vallalati megtakaritas huzédik meg, mikézben
az allam finanszirozasi igénye is az atlag alatt van. Magyar-
orszagon a valsagot kovetéen a maganszektor jelentésen né-
velte nettd pénziigyi megtakaritasait, ami az allam visszafogott
finanszirozasi igényével egylitt ahhoz vezetett, hogy a korabbi
kllsé forrasokra vald raszorultsag a korabban felvett kiilfoldi
hitelek visszafizetésébe fordult. A maganszektor hasonléan vi-
selkedett Szlovékidban is (s6t a korabbi negativ megtakaritast
pozitiv finanszirozdasi képesség valtotta fel, ami a lakossag sta-
bil hitelfelvétele mellett alakult ki), az allamhaztartds azonban
csak joval kés6bb kezdte meg az alkalmazkodast, ami lassitot-
ta a kiils6 finanszirozasi képesség alkalmazkoddsat.'® A vélsag
kovetkeztében a tobbi régids orszdgban is nétt a haztartasok
megtakaritasa, de a région belll a magyar lakossag rendelkezik
a legmagasabb megtakaritoi pozicidval, és ennek névekedése
a valsag el6tti értékekhez képest nalunk volt a legnagyobb — ez

56. abra

A gazdasag finanszirozasi képességének szektorok
szerinti alakulasa
(a GDP ardnydban)
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Forrds: Eurostat.

0sszhangban van azzal, hogy a valsag utan hazankban esett
vissza legnagyobb mértékben a fogyasztds. A magasabb lakos-
sagi pénzligyi megtakaritas azt is jelenti, hogy a magyar haz-
tartasok a tobbi régids orszaghan jellemz&hoz képest nagyobb
mértékben tudjak finanszirozni a gazdasag tobbi szereplgjét.

57. dbra
A vallalati hitelek allomanyanak alakulasa
(arfolyamvdltozdstdl sziirt adatok, 2008. oktéber = 100)
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Forrds: nemzeti jegybankok.

16 A valsag kitorését kdvets magas finanszirozasi igény is hozzajarult ahhoz, hogy a szlovak GDP-ardnyos allamaddssag 2008 és 2012 kdzott 24
szazalékponttal emelkedett. A 2010 soran eszkalalédé addssagvalsag ugyanakkor a fenntarthatd addssagpalyakra iranyitotta a figyelmet, és
ennek is koszonhetden Szlovakidban a konszolidalt allamhaztartas jelentésen mérsékelte finanszirozasi igényét. A konszolidalt allamhaztartas
tobblete (ami f6ként a szlovdk jegybanknak kbszonhetd) és a maganszektor megtakaritasainak magas szinten térténd stabilizalodasa mellett igy
a szlovdk gazdasdg nettd megtakaritéva valt.
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58. abra

A visegradi orszagok , Tévedések és kihagyasok
egyenlegének” alakulasa

(négy negyedéves GDP-ardnyos adatok)
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Forrds: Eurostat.

59. abra
A visegradi orszagok netto kiilsé adéssaganak alakulasa
(GDP-ardnyos adatok, tulajdonosi hitel nélkiil)
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Forrds: Eurostat.

A lakossagi folyamatok mellett a régié 6sszes orszagara jellem-
z6, hogy a vallalatok finanszirozasi igénye a valsag hatdsara
mérséklédott, és a vallalati szektor nettd megtakaritova valt
(igaz, Csehorszagban csak dtmenetileg). Erdemesnek tartjuk
megjegyezni, hogy mig Magyarorszagon a vallalatok banki hi-
telfelvételének folyamatos visszaesése mellett alakult ki a net-
té megtakaritéi pozicid, addig a tébbi régids orszagban 2010
és 2012 kozott folyamatos volt a vallalatok banki hiteleinek
novekedése. 2012 végétdl ugyanakkor a régid tobbi orszaga-
ban is Ujra csokkenni kezdtek a vallalati hitelek.

2013 végén a régios orszagok koziil Magyarorszagon pozitiv,
Csehorszagban kozel nulla, mig a masik két régios orszagbhan
negativ volt a ,Tévedések és kihagyasok (NEO) egyenlege”.
A ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” a finanszirozasi oldal
alapjan vett finanszirozasi képesség, valamint a folyd fizetési
és t6kemérleg kozotti eltérést mutatja meg, vagyis ez a tétel
teremti meg a kilénbo6z8 forrdsbdl szarmazo statisztikdk ko-
zOtti 6sszhangot. A valsagot kdvet6en Magyarorszagon a két
megkozelités nagyon kozel keriilt egymdshoz, majd 2012 koze-
pétdl pozitivba fordult a ,, Tévedések és kihagyasok egyenlege”
(vagyis a finanszirozasoldali folyamatok nagyobb megtakaritdi
poziciét jeleztek, mint a redlgazdasagi), ami egyedilalld a ré-
gids orszdgok korében. 2013 végére azonban a négy negyed-
éves szamok alapjan szamitott mutaté Magyarorszagon mér-
séklédott, mig Csehorszaghoz nulla kozelébe kerdilt, ami a két
finanszirozasi képesség megkdzelitésének hasonld alakuldsat
mutatja. Ezzel szemben Szlovakidban kiugréan magas, a GDP
tobb mint 6 szazalékat teszi ki a NEO egyenlege. Ez azt jelenti,
hogy mig a redlgazdasagi folyamatok alapjan a gazdasag nettd
megtakaritd, addig a finanszirozasi adatok forrasbearamlast
jeleznek.

6.3. KULSOTARTOZAS-MUTATOK

Magyarorszag netto kiilsé addssagallomanya 2013 végén — az
elmult negyedévekben megfigyelt erételjesen csékkené trend
ellenére — is meghaladja a tobbi visegradi orszagét (59. abra).
Egy orszag kilsé tartozasat felbonthatjuk addssag (példaul hi-
telek, kotvények) és nem addssdag tipusu (példaul részesedé-
sek) tételekre. Az addssag tipusu forrdsok allomanyat tekintve
(a tulajdonosi hiteleket figyelmen kivil hagyva — err6l részle-
tesebben lasd a 3. keretes irast) azt figyelhetjik meg, hogy
a régio orszagaiban Magyarorszagon a legmagasabb a netto
kils6 addssdg allomanya. A nettd kiilsé addssagallomanyokat
tekintve — az elImult évek jelentés alkalmazkodasi folyamata el-
lenére — tovabbra is Magyarorszag a legeladdsodottabb orszag
a régidban, Csehorszag nettd kiilsé addssaga pedig egyenesen
negativ. Ugyanakkor, mig a régié tobbi orszagaban az elmult
években stagndlt, illetve enyhén emelkedett a kiils6é addssag
GDP-aranyos szintje, addig Magyarorszagon 2010 6ta jelen-
tésen, kdzel 20 szazalékponttal mérséklédott. igy 2013 végén
a gazdasag netto kiils6 addssagallomanya a GDP 35 szdzalékdra
csokkent — ez azonban tovabbra is meghaladja Lengyelorszag,
illetve Szlovakia kiilsé addssagallomanyat.

A valsag kezdetén jelentds kiilsé addssaggal rendelkez6 orsza-
gokhoz képest Magyarorszag nagymértékben csokkentette,
mig a tobbi orszag novelte kiils6 kitettségét. A kiilsé addssag
tekintetében érdemes a pénziigyi valsag el6tt mar eladdésodott
orszagok folyamatait is megvizsgalni. A mediterran orszagok
netto kils6é addssagallomanya a pénzligyi valsag bekovetkez-
tekor még csak kismértékben haladta meg a Magyarorsza-
gon megfigyeltet. Mig azonban a magyar gazdasag a valsag
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60. abra

Magyarorszag és a mediterran orszagok netto kiilsé

adoéssaga

(GDP-ardnyos adatok, tulajdonosi hitel nélkiil)
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Forrds: Eurostat.

61. abra
A visegradi orszagok netté FDI-allomanyanak alakulasa
(a GDP ardnydban)
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Forrds: Eurostat.

kitorését kovetben jelentésen alkalmazkodott — ami méra az
adossagallomany valsag el6tti szintre torténd csokkenésében is
tikroz6dik —, addig a mediterran orszagok kiilsé addssagrataja
tovabb emelkedett.

A netté FDI-allomany tekintetében joval kisebbek a régids
kiilonbségek. A brutté dllomanyok tekintetében ugyanakkor
- részben az atfolyd t6kének készonhetéen — Magyarorszag
rendelkezik a legmagasabb értékekkel (61. abra). A nettd FDI-
allomény a régios orszagok tobbségében a GDP 50-60 szazaléka
korul alakult, egyedil Lengyelorszagban volt joval kisebb ez az
arany. Itt fontos Ujfent kiemelni, hogy Csehorszag jovedelem-
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egyenlegének hidnya a negativ kiils6 addssag és a magyarhoz
hasonlé mértékl nettd FDI-allomany mellett volt magasabb,
mint Magyarorszagé. Ez azt jelenti, hogy Csehorszdg a Ma-
gyarorszagon jellemzénél magasabb hozamot fizet a kilfoldi-
ek FDI-befektetéseire. Magyarorszagon az egyik legnagyobb
kiilonbség a régios orszagokhoz képest, hogy hazankban je-
lent8s a belfoldi szereplSk kilféldon torténd befektetése. Mig
a régios orszagok nagyvallalatai kisebb mértékben fektettek
be kiilfoldon, addig a magyar gazdasag esetében ez a mutatd
meghaladja a GDP 40 szazalékat. Ugyanakkor ebben — ahogy
mar korabban, a tranzakcids adatoknal is jeleztik — jelentGs
szerepe van az atfolyo t6kének is.



7. Fogalomtar

Addssag jellegti forrasok

Alulrdl szamitott finanszirozasi képesség

Berovidiil6 adéssag

Bruttd tartozasmutatdok
Cserearany

Eredményszemlélet

Fajlagos munkaerdkoltség
(Unit labour cost — ULC)

Finanszirozas

Finanszirozasi képesség/igény

A tartozasokon bellil megkllonboztetjlik az addssag jellegli forrasokat. Ez utdbbiak-
hoz soroljuk azokat a kotelezettségeket, amelyeknél az igénybevevének torlesztési
és/vagy kamatfizetési kotelezettsége keletkezik (a hiteleket, betéteket és a hitelvi-
szonyt megtestesit6 értékpapirokat). A hitel egy olyan pénziigyi m(ivelet, amelynek
soran a hitelezd pénzt ad az addsnak, aki a hitelszerz6désben foglalt hataridére
visszafizeti a megallapodott sszeget, azaz a tartozasat. A pénziligyi mérleg elem-
zésekor az addssag tipusu tranzakcidk kozé tartoznak a kilféldi (bank)hitelek és
betétek, a portfélidbefektetések kozil a kdtvények és pénzpiaci eszkdzok, valamint
a devizatartalékok.

A finanszirozasi oldalrdl, a pénzigyi eszkdzok és kotelezettségek tranzakcidinak
egyenlegeként szamolt finanszirozasi képességet nevezziik alulrdl szamitott fi-
nanszirozasi képességnek. A finanszirozasi megkdzelitésb6l adddé értéket azért
szoktdk alulrdl szamitott finanszirozasi képességnek/igénynek nevezni a fizetési-
mérleg-statisztikdban, mivel az a fizetési mérleg also6 részében szerepld pénziigyi
mérleg alapjan all eld.

Eredetileg hosszu futamidej(i, de éven beliil lejaréva valé addssag.

A brutté mutatdk csak a kulfoldiek magyarorszagi befektetéseit veszik figyelembe,
a magyar szerepl6k kulfoldi pénzlgyi eszkozeit nem (lasd netté mutatok).

A csereardny az export és az import arindex hanyadosa.

A realgazdasdgi tranzakcidk elszamolasat nem az atutalas (lasd pénzforgalmi szem-
Iélet), hanem a konkrét gazdasagi esemény (pl. transzferek felhaszndaldsa) id6pontja
hatarozza meg.

Az adott gazdasagban képz&dott hozzaadott érték, valamint bérek és kozterhek
aranya.

A finanszirozas a kiilonb6z6 (m(ikodési, beruhazasi) célok érdekében szlikséges
forrasok elGteremtését jelenti. Ha a sziikséges forrdsok megszerzése belféldrél
torténik, akkor belsé vagy 6nfinanszirozasrél, ha pedig kulfoldrdl, akkor kiilsé fi-
nanszirozasrol beszéliink.

Netté finanszirozasi képességen (nettd pénziigyi megtakaritason) a tagabban vett
jovedelem azon részét értjik, melyet a gazdasag nem fordit fogyasztasra vagy fel-
halmozdsra. Finanszirozasi igényrdl pedig akkor beszélhetiink, ha a jovedelem és
a belfoldi felhasznalas kilonbsége negativ, vagyis a nemzetgazdasag felhalmozasi
(beruhazas és készletvaltozas), valamint fogyasztasi kiadasainak 6sszege megha-
ladja az orszag rendelkezésre all6 jovedelmét.
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Finanszirozasi megkozelités

Fizetési mérleg

Feliilrél szamitott finanszirozasi képesség

Folyé fizetési mérleg

Folyé transzferek

Forrasbevonas

Implicit kamat

Jovedelemegyenleg

Kiilkereskedelmi egyenleg

Kozvetlent6ke-befektetés

Kiilfolddel szembeni befektetési
pozicio (1IP)

Kiils6 adossag

Kiils6 tartozas
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A finanszirozasi megkozelités azt mutatja meg, hogy a gazdasag milyen kulfoldi
(adodssag vagy nem addssag jellegl) forrasbdl finanszirozta a jovedelmét meghalado
koltekezést (kiilsG finanszirozasi igény esetén), illetve milyen pénziigyi tranzakciéra
forditotta a megmaradé jovedelmét (finanszirozasi képesség esetén).

A fizetési mérleg tartalmazza egy adott orszag rezidens és nem rezidens gazdasagi
szerepl6i kozotti tranzakcidkat. Részei: folyo fizetési mérleg, t6kemérleg, pénziigyi
mérleg.

A redlgazdasagi megkozelitésbdl adddo, a redlgazdasagi tranzakcidk egyenlegeként
szamitott eredményt fellr6l szamitott finanszirozasi képességnek/igénynek is ne-
vezik, mivel az a fizetési mérleg felsG részében szerepld folyo fizetési és t6kemérleg
alapjan all el6.

A folyé fizetési mérleg a kuiilkereskedelmi (aru- és szolgaltatas-) egyenleget, a jo-
vedelemegyenleget, valamint a transzferek kozil a viszonzatlan folyo atutaldsokat
tartalmazza.

A folyo transzferek a fogyasztashoz kapcsolddd, ellentételezés nélkili pénzbeni
vagy dologi tranzakcidk. Pénzben altalaban kis 0sszeg(, rendszeres atutalasok,
amelyek a részét képezik a tdmogatott jovedelmének.

A kllénboz6 (m(ikddési, beruhdzasi) célok érdekében sziikséges forrdsok kiilfoldrdl
torténd megszerzése.

Az implicit kamat az addssagra fizetett atlagos kamat.

A jovedelemegyenleg a kilfoldi befektetésekhez kapcsolodé jovedelmeket (adds-
sagnal kamat, részesedésnél nyereség), illetve a kiilfélddel kapcsolatos munkavég-
zésbdl szarmazo jovedelmeket tartalmazza.

Az aru- és szolgdltatasexport és -import kilonbségeként adddik, vagyis a nettd
exporttal azonos.

KozvetlentSke-befektetésnek (FDI) nevezziik azokat a kiilféldi befektetéseket, ame-
lyekre teljesiil az, hogy egy orszag rezidens befektetdje egy masik orszag rezidens
véllalataban vald tartds érdekeltség/tulajdon megszerzésére torekszik. Valdjaban
a 10 szazalék és az azt meghaladd kilfoldi tulajdonosi részesedést eredményezé
befektetések tartoznak ide. Ha egy vagy tébb tulajdonosi lanc ered egy kdz0s be-
fektet6tdl, akkor az 6sszes lanc 6sszes vallalata kozott kozvetlentGke-befektetési
viszony all fenn.

A rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciokat bemutatoé ,, flow-szemlélet(”
fizetésimérleg-statisztikat kiegészitd, dllomanyi szemlélet(i statisztika, amely a nem
rezidensekkel szembeni pénziigyi kdvetelés- és tartozasallomdanyokat tartalmazza.

A kiils6addssdg-mutatd a teljes gazdasdg (maganszektor és dllamhaztartas) kil-
folddel szembeni addssag jellegli (hitelek, kotvények) tartozasait mutatja.

A kils6tartozas-mutato a teljes gazdasag (maganszektor és dllamhaztartas) kul-
folddel szemben fennallé minden addssag jellegli (hitelek, kétvények) és a nem
adossag jellegl (m(ikodé téke, részvénybefektetések) tartozasat figyelembe veszi.



Megtakaritasi megkozelités

Nem adodssag jellegti forrasok

Netté mutatdk

Pénzforgalmi szemlélet

Pénziigyi megtakaritoi pozicidé

Pénziigyi mérleg

Portfélidbefektetés

Realarfolyam

Realgazdasagi megkozelités

Rovid lejaratu kiils6 adéssag

(hatralévé lejarat szerint)

Specialis célu vallalat, SCV

Megkllonboztetlink netto, illetve brutto kiilsétartozds-mutatét is (bévebben lasd
brutto tartozasmutatdk és netté mutatok).

A megtakaritasi (esetleg szektordlis) megkozelités azt mutatja meg, hogy a gazdasag
netté megtakaritdi vagy hitelfelvevéi pozicidja hogyan oszlik meg az egyes szektorok
kozott.

A tartozdsokon belll azokat a forrdsokat tekintjik nem addssag jellegl forrasok-
nak, amelyek esetében az igénybevevének nem keletkezik jov6beni torlesztési
és/vagy kamatfizetési kotelezettsége. Kozgazdasagi megfontoldsbdl a tanulmany
ide sorolja a kdzvetlentSke-befektetések egészét (a részesedés jellegli forrasok
mellett a tulajdonosi hiteleket is, amelyek statisztikailag addssagnak szamitanak),
és a portfélidbefektetések kozil a részvényeket.

A nettéd mutatdk nemcsak a kiilfoldiek hazai befektetéseit veszik figyelembe, hanem
— csokkentd tényez6ként — a magyar szereplék kiilfoldi pénziigyi befektetéseit is.

Pénzforgalmi szemlélet esetében egy redlgazdasagi tranzakcié elszamolasanak
szempontjabdl az atutalds, pénzigyi teljesités idépontja szamit.

Netto finanszirozasi képesség.

A pénziigyi mérleg azt mutatja meg, hogy a realgazdasagi megkozelités alapjan
szamitott nettd finanszirozasi képesség a pénziigyi eszkdzok és tartozasok milyen
véltozasa mellett kdvetkezett be.

A portfélidbefektetések alatt a t6zsdéken és egyéb pénziigyi piacokon forgatott
pénzigyi instrumentumokat értjik. A portfélidbefektetéseken belll megkilonboz-
tethetiink tulajdonviszonyt (portfélidrészvény), valamint hitelviszonyt (kotvény,
pénzpiaci eszk6z) megtestesit6 értékpapirokat. A 10 szazalék alatti tulajdonosi ré-
szesedés esetén beszélhetiink portfélidrészvény-befektetésrdl, 10 szazalék folotti
tulajdonrész esetén a befektetetéseket mar a kdzvetlentGke-befektetések kozé
soroljuk.

A redlarfolyam a belfoldi devizaban kifejezett kiilfoldi és belféldi drszinvonal aranya,
vagyis a kiilfoldi javak hazai javakban kifejezett értékét adja meg.

A redlgazdasdagi megkozelités a folyo fizetési és t6kemérleg, vagyis a nettd export,
a jovedelemegyenleg és a transzferegyenleg 6sszegeként adddo kiilsé finanszirozasi
képesség/igény alapjan mutatja meg, hogy 6sszességében a gazdasag belsé felhasz-
ndldsa (fogyasztds, beruhazds) kisebb vagy nagyobb a megtermelt jévedelemnél.

A rovid lejaratu kllsé adossdg tartalmazza az eredetileg roévid futamideji révid
kilsé addssag mellett a berovidiilé (eredetileg hosszu futamidejt, de éven belll
lejard) addssagot is.

A specialis célu vallalatok tevékenységiiket alapvet&en kilfoldon folytatjak, a ha-
zai gazdasaghoz vald kapcsolédasuk minimalis. Elsésorban pénzigyi forrasok val-
lalatcsoporton bellli kozvetitésében érintettek, a rajtuk keresztil folyd pénzek
iranyat és nagysdgat azonban anyavallalataik szabalyozzak. A kiilonb6z6 pénzigyi
instrumentumokon megjelené nettd pénzdram hosszabb periddust tekintve kozel
nulla, ugyanakkor, mivel nagy 6sszegeket mozgatnak rajtuk keresztiil, a tranzakcioik
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Tévedések és kihagyasok egyenlege
(Net errors and omissions — NEO)

Tékemérleg

To6ketranszferek

Transzferegyenleg

Tulajdonosi hitel
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elszamolasa kiilénosen a pénziigyi mérleg bruttd szarait ndveli meg, ezzel torzitva
a nemzetgazdasag redlgazdasagi és pénzigyi folyamatait leiro statisztikakat.

A statisztikai hiba elnevezése a fizetési mérlegben. Utdlag és formdlisan teremti meg
a kett6s konyvelés elvének valé megfelelést a fizetési mérlegben az adatforrasokbdl
hidnyzo kovetel vagy tartozik tétel megjelenitésével. Ez a hiba mutatkozik meg
a redlgazdasagi megkozelités (folyd fizetési mérleg, a tékemérleg) és a finanszirozasi
megkozelités (pénziigyi mérleg) alapjan szamitott netto finanszirozasi képesség
kozotti kilonbségben is.

A t6kemérleg nagyrészt a t6ketranszferekbdl all. Magyarorszag esetében a t6-
kemérleg dont6en az EU-transzfereket tartalmazza (EU-transzferek még a folyo
viszonzatlan atutalasok kozott is lehetnek).

A téketranszferek a felhalmozashoz kapcsolddod, ellentételezés nélkiili pénzbeni
vagy dologi tranzakciék. Pénzben olyan egyoldalu, nagy 6sszeg(i, nem rendszeres
atutaldsok, amelyek a transzfert kapd vagyonat emelik (pl. beruhazasi tdmogata-
sok).

A folyo viszonzatlan atutalasok mellett tartalmazza a téketranszfereket is.

Tulajdonostdl (és a tulajdonossal azonos cégcsoportba tartozé mas vallalattol) kapott
hitel. A fizetési mérlegben a kdzvetlent6ke-befektetésen belill szerepelnek egyéb
t6ke elnevezéssel, és addssag tipusu finanszirozast jelentenek. Kiadvanyunkban
azonban kozgazdasagi megfontoldsok alapjan nem addssag tipusu forrasként ke-
zeljuk, mivel tapasztalataink szerint a részesedés és tulajdonosi hitel finanszirozasi
formak kozotti atjards igen rugalmas, valamint a hitelekhez altaldban kapcsolodd
kockdzatok (pl. lejarati vagy kamatkockazat) joval kisebbek a tulajdonosi hitelnél.






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 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
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢6ta
nyujtott birtok- és vagyonadomanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlatdban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem elémozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kul-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbdl fakadd mas eszkozok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulféldrél 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 nemzetk6zi koaliciot probalt Iétrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal létesitett kapcsolatainak megszilarditasa érdekében 1626. marcius 1-jén fele-
séglil vette Gyorgy Vilmos brandenburgi valasztéfejedelem hugat, Brandenburgi Katalint, és 1626-ban belépett a protestans
hatalmak westminsteri szovetségébe.
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