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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsa
is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentGséggel bir, mivel a
fizetési mérleg folyamatai alapjan kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra, illetve az ezzel kapcso-
latos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémdkat mdr kordabban, azok kialakuldsakor fel
lehet tdrni, és lépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresztiil

vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjdbdl kritikus
elemeket, folyamatokat.

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult iddszak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilfoldi rautaltsdgdrdl informadlo

alakuldsat a piaci szereplék és az elemzbk is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvany f6 célja,
hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg folyamatairdl, és
ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb sszefiiggéseire.

Az elemzés a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Baldzs

Judith, Boldizsdr Anna, Koroknai Péter, Sisak Baldzs, Toth Daniella, Varga Mdrton. A publikdciot Virdg Barnabds alelnék
hagyta jévad.

A jelentés a 2022. szeptember 23-dig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2022 mdsodik negyedévében a régids orszagokhoz hasonléan Magyarorszdgon is folytatodott a folyo fizetési mérleg
egyenlegének cs6kkenése. A magas energiadrak miatt jelentésen romlo energiaegyenleg hatdsdra a folyd fizetési
mérleg négy negyedéves hidnya a GDP 6,6 szdzalékdt tette ki, mig a kiils6 finanszirozdsi igény a GDP 3,3 szdzalékdra
emelkedett. Az druegyenleg csékkenése mellett a folyé mérleg tobbi tétele, mint példdul a szolgdltatds-, a jévedelem-
és transzferegyenleg alakuldsa a kiilsé egyensuly javuldsdnak irdnydba hatott. A kiilsé finanszirozdsi igény hazai szintje
megfelel a Lengyelorszdgban tapasztaltnak, de jéval alacsonyabb, mint a szlovdk vagy a roman érték.

A negyedéves adatkézléssel egyidejlileg végrehajtott adatrevizio hatdsdra a folyo fizetési mérleg GDP-ardnyos hidanya
2021-ben az el6z6 adatkézléshez képest 1 szazalékponttal emelkedett. Az alacsonyabb egyenleg alapvetéen két tényezére
vezethetd vissza: a KSH az éves GDP feliilvizsgdlatdhoz kétédbéen csékkentette a kiilkereskedelem tavalyi egyenlegét,
illetve csékkent a viszonzatlan dtutalds nagysdga. A kiilféldi vdllalatok jévedelme is enyhén magasabb lett, amivel pdrhu-
zamosan névekedett a hazdnkban ujrabefektetésre kerlilt nyereség nagysdga is, igy tavaly a netto FDI-bedramlds értéke
meghaladta a 2,8 millidrd eurét.

2022 mdsodik negyedévében a gazdasdg pénziigyi mérleg szerinti finanszirozdsi igényének névekedése elmaradt a redlgaz-
dasdgi adatok alapjan szamitott értékétél, igy a két mutatd kézotti kiilénbség, a tévedések és kihagydsok egyenlege
jelentésen, a GDP 2 szdzaléka ala sziikiilt. A gazdasdg kiilsé finanszirozdsi igényét a negyedév sordn részben az dllamhoz
kétédé addssdgbedramlds, részben a netté kézvetlentéke befektetések emelkedése finanszirozta — a miik6détéke-bed-
ramlds a harmadik negyedévben még fokozédott is, hiszen juliusban a netté FDI-bedramlds kézel 2,2 millidrd eurdt tett ki.

Az orszdg netto kiilsé adéssdga az alapfolyamatok szerint 2022. junius végére historikus mélypont kézeli szintre, a GDP
7 szdzalékdra csékkent, ami mégétt a hozamemelkedés hatdsdra térténd datértékelédés és a nomindlis GDP béviilésének
hatdsa huzddik meg. A netto kiilsé addssdg csékkenése elsésorban az MNB-vel konszolidadlt dllamhdztartdshoz két6dott,
mig a magdnszektor adéssdgmutatoja Gsszességében stabil volt. Ezekkel a folyamatokkal 6sszhangban a tulajdonosi
hitelek nélkiil vett brutté kiilsé addéssdg 2022. junius végén a GDP 60 szdzalékdra csokkent. A nemzetkézi tartalék
37,5 milliard euréra emelkedett a negyedév végén, tovdbbra is jelentésen, kézel 5 milliard euréval meghaladva a befek-
teték dltal elvart révid kiilsé adossdg szintjét.

A szektorok megtakaritdsa szerint vizsgdlva a kiilsé egyenstilyi pozicio csé6kkenése a magdnszektor megtakaritasanak
meérséklédésére volt visszavezethetd — ugyanis az emelkedé adobevételek mellett a mdsodik negyedévben is folytatodott
az dllam finanszirozdsi igényének csékkenése. Ezzel pdrhuzamosan a hdztartdsok és a vdllalatok nettd pozicidja csékkent,
ami részben a tovdbbra is élénk beruhdzdssal, belsé felhaszndldssal, részben a névekvé energia- és nyersanyagdrak
jévedelmeket csokkentd hatdsdval volt magyardzhata.

Kiemelt témdnkban a kiilféldi tulajdonu vdllalatok jéovedelmének alakuldsat mutatjuk be. A kiilféldi tulajdonu vdllalatok
GDP-ardnyos nyereségének 2021-es emelkedése 6sszhangban dllt a vdlsdg utdni gyors gazdasdgi kildbaldssal pdrhuza-
mosan jelentésen boviilé exporttal. A profit emelkedése a kordbbi években is magas ujrabefektetési-hanyad tovabbi
emelkedésében is tiikré6zédott. A jelentGsebb dgazatokban jellemzéen névekedett a kiilfoldi tulajdonu vdllalatok
tékeardnyos nyeresége: a legnagyobb emelkedés a vegyi anyagok gydrtdsa és a — virus dltal korabban érzékenyen érintett
— turizmussal és szdllitdssal (pl. légikézlekedés) foglalkozo dgazatokban tértént. A jévedelemegyenleg hidnydnak vdllalati
nyereség miatti névekedését tompitotta, hogy a rezidensek tulajdondban 1évé kiilféldén miik6dé vallalatok nyeresége
is emelkedett. A régiés orszdgok tobbségében is ndvekedett a tékeardnyos jovedelmi rata, ami jellemzéen a t6bbi
orszdgban is az ujrabefektetések emelkedésében tiikr6z6dott. A GNI-GDP kézotti kiilonbség a kiilféldi vallalatok nyeresé-
gének emelkedésével 6sszhangban jellemzéen a régios orszagokban is enyhén névekedett.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkdzelités szerint 2022 mdasodik negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
igénye a GDP 3,3 szazalékat, mig a folyo fizetési mérleg hidnya a GDP 6,6 szazalékat tette ki. A kiils6 egyensulyi mutatok
csokkenése dontden a kilkereskedelmi egyenleg — azon beliil is a romld cserearanyokhoz kéthetéen az energiaegyenleg
—mérséklédésére volt visszavezethetd, mikdzben a jovedelem- és transzferegyenleg alakulasa az ellenkez6 irdnyba hatott.
A magyarorszagi folyamatokhoz hasonldan a régids orszdgokban is tovdbb csokkentek a kiils6 egyensulyi mutatdk a
masodik negyedévben.

2022 masodik negyedévében Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
igénye a GDP 3,3 szazalékat tette ki, mig a folyo fizetési mérleg hianya a GDP 6,6 szazalékara emelkedett (1. dbra). Az
igazitatlan negyedéves adatok szerint a masodik negyedévi kiilsé finanszirozasi igény tobb mint 1,6 millidrd euro volt,
amely ugy alakult ki, hogy a folyd fizetési mérleg 2,6 millidrd eurds hidanyat részben ellensulyozta a tékemérleg 950 millié
euros tobblete. A négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igény emelkedésében a kiilkereskedelmi egyenleg (azon belil a
GDP 6,7 szazalékos hianyt kitev6 energiaegyenleg) jatszott donté szerepet, mig a jovedelem- és transzferegyenleg enyhe
javulasa az ellenkezd iranyba hatott.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezdinek* alakuldasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)

% %
14 14
12 12
10 10
8 8
6 I I \ 6
4 | | 4
: ittt e :
o (LI il IS o

| Wiy
-2 f l -2
-4 / -4
-6 ¢ Y, -6
-8 -8

o] (o)) o — (o] o < wn o ~ [oe] [e)] o — o~

o o L L i i ) ) i - ) ) o~ o o

o o o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ (o\] (o\] (o\] (V] o (V] (V] o~ o~ o~ o~ (g\] o

mmmm Aru- és szolgéltatasegyenleg mmmmn Jovedelemegyenleg
I Transzferegyenleg et K(i|sG finanszirozasi képesség

- e e [olyo fizetési mérleg
* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodd jovedelem. Transzferegyenleg: t6kemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.
A kiilén nem jelolt abrak forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2022 masodik negyedévében a négy negyedéves kiilkereskedelmi hiany tovabb emelkedett. A kiilkereskedelmi egyenleg
romlasa elsGsorban az energiaarak megugrdsa miatt egyre nagyobb hidnyt mutatd energiaegyenleghez kétédott (2. dbra).
A GDP-ardnyos aruegyenleg a korabbi évek egyre névekvé mértékld negativ egyenlege utan 2021 elején atmenetileg
tobbletbe fordult, azonban 2021 masodik felében ez a javuld trend megtort, és azdta az aruegyenleg névekvé mértékd
hidnyt mutat. Az aruegyenlegen beliil az energiaegyenleg 2021 6ta tartd romldsa okozta a mutaté csdkkenését. A kiilkeres-
kedelmi egyenleg alakuldsaban fontos szerepet jatszé szolgaltatasegyenleg tobblete a jarvany kitorése miatti visszaesést
kovetSen — a jarvanylgyi korlatozdsok felolddsaval — 2022 els6 negyedévére 3,5 szazalékra, majd a masodik negyedévre
3,7 szazalékra emelkedett. Utoljara 2020 masodik negyedévében allt a mutatd ehhez hasonlé magas szinten. A szolgdltatds-
egyenleg tobbletének emelkedése a szektoron beliil jelent8s sulyt képviseld turizmus és szallitasi szolgaltatds helyrealla-
sanak koszonhet8. A szolgdltatasegyenleg tobblete igy a masodik negyedév soran is némileg ellensulyozni tudta az
aruegyenleg tovabbi visszaesését, azonban a kilkereskedelmi egyenleg 6sszességében igy is a GDP 2,7 szazaléka kordli
hidnyt mutatott.
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2. adbra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP

aranyaban)
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2022 masodik negyedévében az export dinamikaja er6teljesebben emelkedett az év elejéhez képest, mig az importbs-
viilés iiteme kissé lassult (3. abra). Az export a hazai ipari termelés felfutasaval parhuzamosan gyorsult, amelynek hatte-
rében a feldolgozdipari agazatok teljesitményének névekedése allt. A behozatal dinamikaja csak enyhén lassult az el6z6
negyedévhez képest, amely dsszhangban van a beruhdzasoknak — a készletek belsé felhasznalasan alapul6 — béviilésével,
illetve a lakossag magasabb fogyasztasaval, amelyet az els6 negyedévben kifizetett jelentds mérték( allami transzferek is
O0sztonoztek. A ndvekvs dinamikaju export és a kissé lassuld import kovetkezményeként a két mutatd novekedése kozotti
kilénbség minimalisra csokkent, mindkét mutato éves redlndvekedése 7,5 szazalék koril alakult a masodik negyedévben.

3. abra: Az export és import éves realnovekedése
% %

40
35
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15

. Kilonbség
Forrds: KSH, MINB.

A nett6 export novekedési hozzajarulasa enyhén pozitiv volt a masodik negyedévben, mikézben a belsd felhasznalas éves
novekedési liteme — az import lassulasaval parhuzamosan — visszafogottabban alakult (4. dbra). A belfoldi felhasznalas
novekedési itemének lassuldsa mogott a felhasznalasi tételek széles kore all: a lakossagi és kozosségi fogyasztas redlbdviilé-
sének mérséklédése mellett a beruhdzasok novekedése is lassult. A mérsékl6d6 novekedési Gtem ellenére a lakossagi
fogyasztds — a jarvany tavaszi hullamanak lecsengése és az elsé negyedévi jelentds allami transzferek (szja-visszatérités,
fegyverpénz, 13. havi nyugdij) kiutaldsanak hatasara —a masodik negyedévben is szamottevéen emelkedett. A belfoldi felhasz-
nalas visszafogottabb névekedésével 6sszhangban a nettd export kismértékben pozitivan jarult hozza a GDP béviiléséhez.
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4. abra: A belfoldi felhasznalas éves novekedési iiteme és a netté export GDP-névekedéshez
valé hozzajarulasa
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Forrds: KSH.

A kiilkereskedelmi egyenleg 2022 masodik negyedévi kedvezé6tlen alakulasanak hatterében elsésorban a cserearany
romlasanak hatasa huzédott meg, mig a volumenvaltozas az egyenleg javuldsanak iranyaba hatott (5. dbra). A masodik
negyedévben az export volumen miatti névekedése — a nettd export névekedési hozzajaruldsdval 6sszhangban — enyhén
meghaladta az importét, igy kismértékben javitotta a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsat. Ugyanakkor a nyersanyag- és
energiaarak folytatédd névekedése a cserearany jelentés mértékd romldsdban tikr6z6dott, amely kedveztlen hatassal
volt a nettd exportra. Emellett az utébbi negyedévekben a kiilkereskedelmi arak emelkedé szintje is — a kilkereskedelem
hianyaval egyltt — mérsékelte a nett6 exportot.!

5. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)

800 _mrd HUF mrd HUF 300
600 600
400 400
200 200

0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 -800
-1 000 -1 000
-1200 -1200

B Volumenvaltozas BN Cserearany-valtozds

Arszint-hatas e Aru- és szolgéltatasegyenleg valtozasa
Forrds: KSH.

A kiilkereskedelmi egyenleg tényezékre bontdsardl lasd pl. Oblath Gabor: Kiilkereskedelmi cserearany-valtozasok és hatasuk a bruttd hazai realjove-
delemre, a belfoldi felhasznaldsra és a jovedelmi felzdrkézdsra (Kulgazdasag, LXIII. évf., 2019. november—december)
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hidnya 2022 masodik negyedévében kismértékben csokkent, ami a kilféldi valla-

latok részesedésjellegli jovedelmei egyenlegének javulasara vezethet6 vissza (6. abra). 2021-ben — az atmenetileg
kilfoldon dolgozdk jovedelmének csokkenése mellett —a jovedelemegyenleg négy negyedéves hianya a GDP 4 szazalékat
is meghaladta, majd 2022 elsé negyedévében a GDP 3,9 szazalékara, a masodik negyedévben a GDP 3,7 szazalékara
mérséklddott alapvetéen a kilfoldi tulajdonu vallalatok becsiilt profitjanak csokkenése miatt. A kilféldi hitelek kamate-
gyenlege ugyanakkor a magasabb nominalis addssaggal és az emelked6 hozamkdrnyezettel parhuzamosan rontotta a
mutatd alakuldsat. A magyar munkavallalok kilfoldi jovedelme — a jarvanyhelyzet miatti korlatozasok feloldasanak
ellenére —tovabbra is alacsonyan, a GDP 1 szazaléka korul maradt (a jarvany el6tti 2 szazalékot kozelitd szinttel szemben).

6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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Részesedések jovedelme H Tulajdonosi hitelek kamategyenlege

m Kalfoldi hitelek kamategyenlege mmmm Munkavallaléi jovedelmek
- |5vedelemegyenleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem.

1. keretes iras: Revizio a fizetési mérlegben

Areviziok hatdsara a fizetési mérleg adatkozlésében visszamendlegesen mdédosultak az adatok, amely a legnagyobb
mértékben a 2021-es évet érintette — a fizetésimérleg-adatok a korabbinal kisebb netté exportot és viszonzatlan
atutalast mutatnak (7. abra). A masodik negyedéves fizetési mérleg adatok megjelenésével egyiitt az MNB a szokasos
maodon a 2019-2021-es évek adataiban tortént revizidkat is publikalta. A revizié hatterében részben az dllt, hogy a
vallalati kérdGivek beérkezésével a szeptemberi adatkozléskor ismerhettiik meg a 2021-es vallalati jovedelmi adatokat.
A valtozasok legnagyobb mértékben a nettd export egyenlegét, valamint a folyd transzfereket érintették. A 2021-es
évet érint6 f6bb valtozdsokat az alabbiakban foglaltuk 6ssze:

e A nettd export mintegy 700 millié eurdval csokkent a kordbban jelzetthez képest. Ennek hatterében az allt, hogy a
KSH revizidja alapjan a kiilkereskedelem hianya 0,5 szazalékponttal haladta meg a korabban kozolt értéket.

e A transzferegyenleg korabban jelzetthez képesti romlasa mogott az all, hogy a viszonzatlan folyd atutaldsok tobb
mint 600 millié eurdval (a GDP 0,4 szazalékaval) lettek alacsonyabbak, amely az RRF keretében korabban elszamolt
EU transzfer-bevételek torléséhez kapcsolddott.

e Ajovedelemegyenleg hidnya a revizio hatasara a GDP 0,1 szazalékaval magasabb lett, mivel a koronavirus utdni hely-
reallast kdvetben a vallalatok nyeresége a korabban becsiltnél nagyobb mértékben javult.

Osszességében a revizié hatasara a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2021-ben mintegy 1,5 millidrd euréval (GDP-ara-
nyosan 1 szazalékponttal) mérsékl6dott a korabbi adatkézléshez képest, igy a GDP -4,2 szazalékat tette ki. A gazda-
sag kiils6 finanszirozasi igénye hasonlé mértékben valtozott az adatfellilvizsgalat sordn, azaz 1 szazalékponttal romlott,
igy értéke a GDP -1,6 szazalékat tette ki 2021-ben.
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2022 els6 negyedévében a realgazdasag oldalardl szamitott finanszirozasi képesség és a folyo fizetési mérleg egyenlege
egyarant 0,1 millidrd eurdval mérsékl6dott a revizid — dontéen az aru- és szolgaltatasegyenleg romldsanak — hatdsara,
amelyet csak részben ellensulyozott a jovedelemegyenleg enyhe javulasa (1. tablazat).

7. abra: Arevizidk hatasa a jovedelemegyenlegre és a kiils6 finanszirozasi képességre, GDP-ara-
nyos értékek

g % % g

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmmmm Revizid hatasa a viszonzatlan foly6 atutalasra Revizié hatdsa a t6kemérlegre

mmmmm Revizid hatadsa a nettd exportra Revizié hatdsa a jovelemegyenlegre
e K(i|s6 finanszirozasi képesség revizié utdn  ====- KulsG finanszirozasi képesség revizio el6tl
e Folyd fizetési mérleg revizio utan ~ —eea. Folyé fizetési mérleg revizié el6tt

A fizetési mérleg reviziéjanak hatasara a 2021. évi finanszirozasi oldali folyamatok is — részben a magasabb profite-
gyenleg miatt magasabb FDI-bedaramlasnak kdszonhet6en — a finanszirozasi igény novekedését jelezték, azonban a
realgazdasagi folyamatoknal kisebb mértékben. A fizetésimérleg-statisztikak kilfoldi vallalatok nyereségére vonat-
kozo adatai a szeptemberi revizidkor a beérkezd vallalati kérdGivek alapjan médosulnak, ami a kozvetlent&ke-befekte-
tések értékére is hatassal van. A 2021-es év kdzvetlent6ke-befektetéseinek egyenlege a vallalati kérdGivek adatainak
hatasra megnovekedett Ujrabefektetésnek koszonhetéen mintegy 250 millié eurdval nétt a kordbbi becsléshez képest.
Emellett a netté addssagbedramlds is hasonlé mértékben meghaladta a korabban jelzett mértéket, mikézben ennek
egyenlegrontd hatasat részben ellensuilyozta az enyhén magasabb portféliérészvény-kiaramlas. A két megkdozelités-
bél szamitott finanszirozasi képesség 2021-ben egyarant romlott, azonban eltéré mértékben, ennek eredményeként
a fizetésimérleg-statisztikdban a két megkozelités kozotti kiilonbséget mutatod ,Tévedések és kihagyasok egyenlege”
jelentésen csokkent a kordbban jelzetthez képest.

1. tablazat: A revizidk hatasa* a kiilsé finanszirozasi képesség tényezgire (milliard euro)

2019 2020 2021 nigiiazv
L.é nglr}iii;(:;?Si képesség valtozasa a redlgazdasagi megkozeli- 0,1 0,0 1,5 0,1
1. Aru- és szolgaltatasegyenleg 0,0 -0,2 -0,7 -0,2
2. Jovedelemegyenleg 0,0 0,1 -0,2 0,1
3. Transzferegyenleg -0,1 0,1 -0,6 0,0
Folyoé fizetési mérleg -0,1 0,0 -1,5 -0,1
:Is.:f:asr)\szirozési képesség valtozasa a finanszirozasi oldalrdl 0,1 0,1 0,5 0,5
5. KdzvetlentSke-befektetés -0,1 0,0 -0,3 0,0
6. Portfolio részvény 0,0 0,0 0,1 0,0
7. Pénziigyi derivativak 0,0 0,0 0,0 -0,3
8. Netto adossag 0,1 0,1 -0,3 0,9
Tévedések és kihagydsok egyenleg (I.-11.) -0,1 -0,1 -1,1 -0,6

*A tabldzatban szerepld pozitiv érték a kiils6 egyenstlyi mutatd — kordbbi értékéhez viszonyitott — névekedését jeléli
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1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg GDP-ardnyos tobblete 2022 masodik negyedévében a GDP 3,1 szazalékdra emelkedett, igy
tompitotta a kiilkereskedelmi egyenleg romlasanak hatasat (8. dbra). A négy negyedéves adat alapjan 2022 masodik
negyedévében a nettd EU-forrdsbedramlds a GDP 3,7 szazalékara emelkedett, amely meghaladja az el6z6 negyed-
években tapasztalt értéket. Az egyéb folyd transzferek csupan kismértékben rontottdk a transzferegyenleget. A fenti
tényezb6k ereddjeként alakult ki az el6z6 negyedévit meghaladd négy negyedéves tobblet a transzferek egyenlegében.

8. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (négy negyedéves értékek
a GDP aranyaban)
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1.4. Régids kitekintés

A globalis nyersanyag- és energiaar emelkedés hatasara a régios orszagokban tovabb romlottak a kiils6 egyensulyi
mutatok, a régié Osszes orszagaban emelkedett a finanszirozasi igény (9. dbra). Mig a koronavirus jarvany hatasara
2020 masodik felétdl jellemz&en javult a régids orszagok kiilsé egyensulyi pozicidja, addig 2021 masodik félévétsl a beszal-
litdi ldncok akadozasanak, illetve a globalis nyersanyag- és energiaar-emelkedés hatdsara a kilkereskedelmi, és igy a folyd
fizetési mérleg egyenlege a régié 6sszes orszagaban romlott. Csehorszdgban és Lengyelorszagban a nettd finanszirozasi
igény a masodik negyedévben jelentdsen tovdbb romlott, és a GDP 2-3 szazalékat tette ki, nem sokkal elmaradva a hazai
3,3 szazalékos szinttdl. A régidban a szlovak és a roman finanszirozasi igény volt szintjében a legmagasabb, rendre 5, illetve
8 szazalék kordli, mivel Romanidban az elmult id6szaki kiilkereskedelmi egyenlegek jelent6s negativumat a relative vissza-
fogott tobbletet mutatd, stabilan alakuld t6kemérleg sem tudta érdemben tompitani. Szlovakidban pedig mar a t6kemérleg
tobblete is jelentGsen visszaesett az elmult negyedévekben, amely tovabb novelte az orszag finanszirozasi igényét.
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9. dbra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: Magyarorszdg kivételével a 2022. mdsodik negyedéves adatokat a havi adatokbdl szamszerdisitettiik.

Forrds: MINB, Eurostat.
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2. Finanszirozasi megkozelités

2022 masodik negyedévében a gazdasag pénziigyi mérleg szerinti finanszirozasi igényének novekedése elmaradt a
redlgazdasagi adatok alapjan szamitott értékétdl, igy a két mutatd kézotti kiilonbség, a tévedések és kihagyasok egyenlege
szUkalt. A netté kiils6 tartozasok béviilése a negyedév soran részben addssagbedramlashoz, részben a nettd kozvetlentéke
befektetések emelkedéséhez kot6dott, mikdzben folytatddott a portfélié részesedések kordbbi negyedévekben is
jellemzé nettd kidramlasa. Az el6z6 negyedév kiugrd értékéhez képest érdemben mérsékl6dd nettd kilsé
addssagbedramlashoz dontéen az dllamhdztartds jarult hozza, amivel parhuzamosan a vallatok mutatdéja is kismértékben
emelkedett, mikozben a bankok netto kiilsé addssdga a tranzakcidkbdél eredéen enyhén mérsékl6dott.

A finanszirozasi adatok szerint 2022 masodik negyedévében a gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye
enyhe emelkedés utan a GDP kozel 5,2 szazalékat tette ki (10. dbra). A redlgazdasagi megkozelités alapjan szamitott négy
negyedéves kilsé finanszirozasi igény bévilése meghaladta a finanszirozasi tételek szerinti forrdsbedramlast, igy a két
mutatd kozotti kilonbség érdemben szlkilt. Ennek eredményeképpen a négy negyedéves kiilsé egyensulyi mutatok
kozotti eltérés (a ,Tévedések és kihagydsok egyenlege” ?) értéke a GDP 2 szdzaléka ala csokkent, ami igy megfelel a
mutato korabbi években tapasztalt atlaganak.

10. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)

% %

mmmm Tévedések és kihagyasok egyenlege
= K({ils§ finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K|sG finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint 2022 masodik negyedévében a gazdasag finanszirozasi igénye 2,7 milliard euroét tett ki,
amihez az adéssagjellegli forrasok és a netté kozvetlent6ke befektetések bearamlasa egyarant hozzajarult (11. dbra).
Az elmult 6t negyedévben a kilsé finanszirozasi igény — a pénzligyi valsag utdni alkalmazkodast kdvetéen — ismét tartdsan
2 millidrd euro kordl alakult. A forrdsbedramlast az addssagjellegli forrasok és a nettd kozvetlent6ke befektetések
egyardnt finansziroztdk. A netté addssagallomany a tranzakciokbdl eredéen — az elsé negyedéves kiugrd, tobb mint
4 millidrd eurds bévilés utan — a masodik negyedévben 1,5 milliard euréval emelkedett.

2 Afizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasdgi tranzakciok finanszirozasa feldl is szemléltethet8. A pénzligyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a nettd pénziigyi vagyont érinté Ugyletekkel finansziroztak a redlgazdasagi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltérd kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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11. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)

mrd EUR mrd EUR

| Finanszirozasi igény - forrasbearamlds |

Egyéb tranzakcidk (portfélio-részesedés és derivativ) I Netté FDI

I Addssag jellegl finanszirozas e K (|56 finanszirozasi igény (finanszirozas)
= e = «{ilsG finanszirozasi igény (realgazdasag)

Kézgazdasdgi szempontbdl az adéssdg fundamentdlis alakuldsdt nem befolydsolja a szémla- és tombarany kévetelések kozotti
atvdltds, ezért ezt a technikai hatdst a jelentés dbrdin kiszdirtik.

2.1. Nem adodssag jellegti forrasok

2022 masodik negyedévében ujra emelkedett a netto kozvetlentSke-befektetések allomanya a tranzakcidkbdl eredGen
(12. dbra). Az atfolyd-t6kétdl sziirt nettd FDI-bedramlas kozel 0,5 milliard eurdt tett ki a masodik negyedévben. Az atfolyd-
t6ke-tranzakcidktol és az eszkozportfolid-atrendez6déstél szlrt adatok szerint a kilféldi vallalatok hazai befektetése —az
els6 negyedévi csokkenés utan — enyhén emelkedett. A masodik negyedévben megszavazott szokasos osztalékfizetések
csokkentették a kozvetlentSke részesedéseket, ezek jelent8s része azonban még nem kerdlt kifizetésre, ami a tulajdonosi
hitelek ndvekedésének iranydba hatott. A kifektetések —az el6z6 negyedévi szamottevé béviilés utan —a masodik negyed-
évben nem valtoztak érdemben. A rendelkezésre alloé adatok alapjan a harmadik negyedévben fokozédott a mikodsts-
ke-bedramlas: juliusban a nettd FDI-bedramlas kiugréan nagy értéket, kdzel 2,2 milliard eurot tett ki.

12. abra: Kozvetlentéke-befektetések alakulasa, atfolyotéke-tranzakciok nélkil (kumulalt
tranzakciok)
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A portfolié befektetések netté kidaramldsa 2022 masodik negyedévében is folytatédott, ami nagyobb részben a
kulfoldiek magyarorszagi befektetéseinek csokkenéséhez kot6dott (13. abra). A nettd portfdlié-befektetések a tranzak-
ciokbdl eredéen tobb mint 0,8 millidrd eurdval csokkentették a nem addssagjellegl forrasok nettd allomanyat a masodik
negyedévben. A kiilfoldiek tobb mint 0,6 millidrd eurdval csokkentették elsGsorban a hazai részvény allomdanyukat, de
kismértékben a befektetési jegyek dllomanya is mérsékl6dott. A kifektetéseket illetéen a rezidensek kozel 0,2 milliard
eurdval tovabb novelték a kilfoldi portfolid részesedésben és befektetési jegyben tartott eszkdzeiket, ami érdemi
lassuldst jelez a korabbi negyedévekhez képest. A hazai szerepl6k 2018 6ta tartd folyamatos kilfoldi befektetési alap és
részvény vasarlasa fokozatosan lassulni latszik.

13. dbra: A nett6é portfolié részvény és befektetési jegy kovetelések alakulasa (kumulalt
tranzakciok)
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2.2. Adédssagjellegli forrasok

A masodik negyedévben — a kiugrd els6 negyedéves adatot kdvetGen — jelentGsen visszaesett az addssagjellegi
forrasok bearamlasa (14. dbra). A nettdé addssdgallomany a tranzakciékbdl eredéen mintegy 1,5 millidrd eurdval nétt, ami
dont6en a konszolidalt dllamhdztartashoz kot6dott, a bankrendszer mutatdja enyhén csékkent. A véllatok nettd kilsé
addssaga kozel 0,3 millidrd eurdval emelkedett, ami jelent8s részben a névekvd kereskedelmi hitelekhez kéthetd tarto-
zasbdvilésével volt 6sszefliggésben.

14. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevondsanak alakulasa

_mrd EUR mrd EUR

B Konszolidalt allamhaztartas I Bankszektor
Vallalati szektor e Addssaggeneralo finanszirozas
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A bankrendszer netté kiils6 addéssaga kismértékben csokkent a masodik negyedévben (15. dbra). A nettdé mutatéd
mintegy 0,1 milliard eurds csokkenése arra volt visszavezethetd, hogy a banki tartozdsok csokkenése enyhén meghaladta
a kovetelések mérsékl6dését. A tartozasok csokkenése elsGsorban a rovid lejarati addssagot érintette, de a hosszu

lejaratd forrasok is mérséklédtek.

15. abra: A bankrendszer kiilfoldi adossaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranz-
akciok)

E mrd EUR
10 _mrd UR 10

I Brutt6 addssag I Bruttd eszk6zok e Nettd addssig

Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas netté addssagjellegti kiils6 forrasainak béviilése 1,3 milliard eurét tett ki a

masodik negyedévben, ami érdemindvekedést jelent az el6z6 negyedévhez képest, azonban elmarad a 2021 masodik
felében tapasztalt szintektdl. Az dllam nettd kiilsé addssdaganak valtozasa ellentétes hatasok eredGjeként alakult ki
(16. abra).

A nettd kiilsé addssag emelkedése iranyaba hatottak a Magyar Allamkincstar devizakiadasai a tartalék csokkenésén
keresztl.

A forintlikviditast nyujtd jegybanki swapok lejarata — az eszkoz kivezetésével 6sszhangban — 800 millid eurdval csok-
kentette a devizatartalékot, novelve az allam nettd kiils6 addssagat. Emellett az is a devizatartalék csokkenésének
iranyaba hatott, hogy a bankok szamdra devizalikviditast nyujté jegybanki swapok igénybevétele enyhén meghaladta
a 2022 marciusi allomanyt. Fontos megjegyezni, hogy a jegybanki FX-swapok allomanyanak valtozasa — a bankok kiilsé
addssaganak csokkenését elGsegitve — nemzetgazdasagi szinten semleges hatdssal volt a nettd kiilsé addssagra.

A swappiaci fesziltségek enyhitése érdekében alkalmazott eseti jegybanki diszkontkétvény az elsé negyedévinél kozel
350 millié eurdval magasabb kibocsatdsa novelte a konszolidalt dllamhaztartas nettd kiilsé addssagat, azonban a ban-
kok mutatdjara ellenkezd iranyba hatott.

Az AKK mésodik negyedévben megvaldsulé devizafinanszirozasi miiveletei dsszességében (a juniusi dollarban, illetve
eurdban denominalt devizakotvény-kibocsatas és dollarkdtvény-visszavdasarlds ered6jeként) novelték a devizatartalé-
kot és a bruttd kiils6 addssagot is, igy a nettd mutatdra semleges hatassal voltak.

A brutto kilsé addssagot emelte az MNB nemzetkozi szervezetekkel szemben fennallé repo megallapodasainak igény-
bevétele, de ezzel egyidejlileg a devizatartalék is emelkedett, igy ez a tranzakcié 6nmagaban a netté kilsé addssagot
nem érintette.

A kulfoldiek forint dllampapir-allomanyanak kozel 200 millié eurds csokkenése mérsékelte az allam nettd kilsé adds-
sagat.

Az EU-transzfer felhasznalas szintén az dllam nettd kiils6 tartozdsainak a csokkenése iranyaba hatott.
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16. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam netté kiilsé addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt
tranzakciok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

Az orszag netto kiils6 addssdga az alapfolyamatok szerint 2022. junius végére historikus mélypont kozeli szintre, a GDP
7 szazalékara csokkent. Az addssagrata masodik negyedévben tapasztalt 1,5 szazalékpontos mérséklédése mogott a
nettd addssagallomany hozamemelkedés hatdsara torténd atértékel6désének hatdsa és a nominalis GDP béviilése
huzédik meg, ami meghaladta a negyedév soran megvaldsult tranzakcidok addssdagnoveld hatdsat. A nettd kiilsé addssag
csokkenése elsGsorban az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartashoz kétédott, mig a maganszektor addssdgmutatdja
0sszességében stabil volt. A bruttd kils6é addssag 2022. junius végén a GDP 60 szdzalékara csdkkent, amelyben szintén a
jelent6s forrasbedramldst meghaladd mértékdl, addssagcsokkenés iranyaba hatd atértékel6dés jatszott szerepet. A
nemzetkozi tartalék 37,5 milliard eurdt tett ki a negyedév végén, tovabbra is jelent6sen meghaladva a befekteték altal
elvart rovid kils6 addssag szintjét.

3.1. Az adéssagmutatok alakulasa

A masodik negyedévben a gazdasag alapfolyamatok szerinti nettd kiilsé addssaga historikus mélypont kézeli szintre, a
GDP 7 szazalékara csékkent. Bar az addssagtipusu forrasok bedaramldsa a mutatd novekedése irdnyaba hatott, annak
hatasat tobb, mint ellensulyozta az addssagallomany csdkkenése irdnyaba mutatd atértékel6dés és a nomindlis GDP
béviilése (17. abra). Az atértékel6dés abbdl adddott, hogy a hozamok emelkedésének hatasara csokkent a kilfoldiek
kezében lévé allampapirok arfolyama, ami az addssagéllomany mérséklédésének iranyadba hatott. A nominalis GDP
emelkedése az el6z6 negyedévekhez hasonldan a masodik negyedévben is mérsékelte a GDP-aranyos nettd kiilsé addssagot.

17. abra: A netto kiils6 adossag valtozasanak 6sszetevéi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos
értékek)

— === ==Z3z === -==Zz3=z2"=2z3=z" =
™~ [ee] ()] o — o~
— — — o o (o]
o o o o o o
o o o o o o
s Tranzakcid . AtértékelGdés
Nominalis GDP hatasa —— (55705 Valtozas

== = Netto kiilsé addssag (jobb skala)

A nettd kiils6 addssag csokkenése elsésorban az dllamhoz kot6dott, mig a maganszektor adéssagmutatdja 0sszessé-
gében stabil volt (18. abra). Az MINB-vel konszoliddlt dllamhdztartds nettd kils6 addssaga a GDP 1,5 szazalékaval csokkent,
mivel a jelentds masodik negyedévi addssagbedramlas hatasat tobb mint ellensulyozta az addssagallomany hozamemel-
kedés hatasara bekovetkez6 atértékel6dése. A maganszektor GDP-ardnyos nettd kiilsé addssaga stabilizdlédott: a banki
addssagmutato enyhén csokkent, mig a vallalatoké hasonld mértékben emelkedett. A bankok nettd kiils6 addssaganak
mérséklédése a relative stabil nettd addssagjellegli finanszirozas mellett szintén — a kulféldi kovetelések béviilése és a
tartozdsok csokkenése irdnyaba hatd — atértékel6déshez kotédott. A bankrendszer nettd kils6 addssagmutatdja tovabbra
is negativ, vagyis a bankok kulféldi eszkzei meghaladjak a kiilfoldi tartozasokat. A vdllalatok GDP-aranyos nettd kilsé
addssaga kis mértékben, a GDP 0,3 szdzalékdval emelkedett, mivel a kiilfoldi tartozasok — hitelfelvételhez és kereskedelmi
hitelekhez kot6d6 — novekedése meghaladta a kilfoldi kdvetelések béviilését.
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18. abra: A netté kiilsé addssag szektorok szerinti felbontasa és a brutto kiils6 addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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Az orszag GDP-aranyos brutto kiils6 adossaga az els6 negyedév végére a GDP 60 szazalékanak kozelébe csékkent.
A maganszektor mutatdja is enyhén javult, azonban az addssagmutatd kdzel 2 szdzalékpontos csdkkenése dontéen az
dllamhdztartds kulféldi addssagallomanyanak csokkenéséhez kotddott: a kalféldi tartozasok tranzakciokbdl eredé
emelkedését ugyanis tobb mint ellensulyozta az addssagallomany csokkenése irdnyadba haté — hozamemelkedés miatti —
atértékel6dés és a nominalis GDP bévilésének hatdasa. A maganszektor bruttd kiilsé addssdganak csdokkenése a bankok
addssagratajanak csokkenéséhez kotddott, mikdzben a vallalatoké kismértékben emelkedett. A bankrendszer addssag-
mutatdjanak csokkenése elsGsorban a bankok rovid lejaratu kilfoldi hiteleinek mérséklédéséhez kétédott, de kisebb
mértékben a hosszu lejaratu forrdsok is csdkkentek. A vdllalatok GDP-aranyos bruttd kiils6 addssaganak emelkedése
elsGsorban a kereskedelmi hiteltartozasok és a hosszu lejaratu hitelek béviiléséhez kot6dott, amelyben szerepet jatszott
a haboru miatti ellatasi problémak és a megugrod energiaarak hatasa.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakuldsa

A nemzetkozi tartalékok szintje 2022 masodik negyedévének végén 37,5 milliard eurdt tett ki, ami 0,5 milliard euro
névekedést jelent a 2022. marcius végi szinthez képest. A tartalékok alakuldsat tobb tényez6 befolydsolta: az emelkedés
elsésorban az Allamaddssag KezelS Kézpont devizafinanszirozasi miiveleteihez és az eurépai unids forrdsbedramlasokhoz
kothetd, mig a forintlikviditast nyujto FX-swap eszkoz dllomanyvaltozasa érdemi csdkkentd hatdssal jart:

e Az Allamaddssdg Kezelé Kézpont (AKK) netté devizafinanszirozdsi miiveletei 6sszesen 2,4 milliard euro tartaléknovel8 hatas-
sal jartak. Juniusban az AKK 6sszesen 3 milliard dollar értékben értékesitett 7 és 12 éves futamidej(i dollar, valamint 750 mil-
lié euro névértékben 9 éves futamidejl euro allampapir-sorozatot. A sikeres kibocsatasokat egy visszavasarlasi aukcié kovet-
te, amelynek keretében kozel 1,2 millidrd dollar értékben keriiltek visszavételre 2023-ban és 2024-ben lejaroé dollarpapirok.

e Az eurdpai unids forrdsok dént6en az agrartdmogatasi programokhoz kapcsolddé kifizetésekhez kothetéen szintén
novelték a devizatartalékot.

e Az egyéb devizak eurdval szembeni er6sddésébdl adddo dtértékelddés, illetve az arany eurdban kifejezett arfolyama-
nak emelkedése kismértékben novelte a tartalékot.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcii csokkentették a devizatartalékot.
e A forintlikviditdst nyujto FX-swap eszkéz dllomanyvaltozasa 0,8 milliard eurdval csdkkentette a tartalékszintet.
e A negyedév végi eurolikviditdst nyujto swapeszkéz kihaszndltsdga és az igénybe vett nemzetkézi repolehivasok egyen-

lege 2021. marcius végéhez képest szintén csdkkentette a tartalékot.
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Az MINB nemzetkoézi tartalékainak dllomanya 2022 masodik negyedévének végén 4,9 milliard euréval haladta meg a
befektetGk altal kiemelten figyelt rovid lejarati kiils6 adossag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2022. junius végén
37,5 millidrd eurdt, a rovid kilsé addssag pedig 32,6 milliard eurdt tett ki. A masodik negyedévben a Guidotti-Greenspan
mutatdéhoz viszonyitott megfelelés a nemzetkozi tartalékok emelkedéséhez, illetve a rovid kiils6 addssag csokkenéséhez
kothet6en is javult. A jegybank és a befektetGk altal is kiemelten kdvetett Guidotti-Greenspan mutato feletti mozgastér a
2022. marcius végi 4,2 milliard euréhoz képest 4,9 millidrd eurdra emelkedett, ami tehat tovabbra is biztonsagos tartalék-
megfelelést jelent (19. abra).

19. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-Greenspan-mutato: a hdtralévé futamidd szerinti révid kiilsé addssdg.
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti megkaozelités

A gazdasdg szektorok megtakaritdsa szerinti kilsé egyensulyi pozicidja tovabb csokkent, ami a maganszektor
megtakaritasanak mérséklédésére volt visszavezethetd. 2022 masodik negyedévében is folytatddott az dllamhaztartds
finanszirozasi igényének cstkkenése, amelynek hatterében elsGsorban az emelkedé addbevételek hatasa all. Ezzel
parhuzamosan a haztartdsok és a vallalatok nettd pozicidja csdkkent, ami részben a tovdbbra is élénk beruhdazdassal, bels6
felhaszndldssal, részben a noévekv6é energia- és nyersanyagarak vallalati jovedelmeket csdkkentd hatasaval volt
magyarazhatd. A lakossagi megtakaritdas nomindlisan kismértékben emelkedett, de a GDP masodik negyedévi erbteljes
emelkedése miatt a GDP-ardnyos mutatd mérséklédott.

A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve a gazdasag kiilsé finanszirozasi igényének emelkedésében a magan-
szektor cs6kkend pénziigyi megtakaritasa tiikr6z6do6tt (20. abra). A lakossagi megtakaritas lefutasat érdemben befolya-
solta a jovedelmek és a fogyasztas elsé negyedévben tapasztalt érdemi bdviilése, amelyet egyszeri kiaddsokat
eredményez6 allami kifizetések (13. havi nyugdij, a fegyveres és rendvédelmi szervek szolgélati juttatasa) is elGsegitettek.
Az szja-visszatéritésekhez kapcsolddd jovedelem 2021-ben keletkezett, igy a pénziigyi szdamlak mddszertananak megfe-
lel6en az szja-visszatérités a statisztikdkban erre az id6szakra keriilt elszdmolasra: a magasabb koltségvetési hiannyal
parhuzamosan noévelve a hdaztartasok 2021. évi megtakaritasat, mikozben a 2022 elsé és masodik negyedéves nettd
megtakaritast nem érintette, ott csak pénziigyi eszkdzok kozti dtrendez6dést okozott. A lakossag szja-visszatérités hatasat
kisz(irg, alapfolyamatok szerinti pénziigyi megtakaritasa bar csékkent 2022 masodik negyedévében, de tovabbra is a
2021 végi 5 szazalék feletti értéken alakult, miutdn az els6 negyedévben atmenetileg emelkedett. Az allam négy
negyedéves finanszirozasi igénye a gazdasag élénkulésével parhuzamosan, illetve a bérek és fogyasztas inflaciét kovetd
gyors nominalis novekedésébdl fakaddan emelkedd addbevételek kovetkezményeként a masodik negyedévben is
mérséklddott. Mindekozben a vallalatok egyensulyi pozicidjaban — a tovabbra is élénk beruhdazasi aktivitassal és vélhetGen
a magasabb energia és nyersanyagarak vallalati jovedelmet csdkkenté hatasaval 6sszefliggésben — tovabbra is ndvekvd
finanszirozasi igény figyelhetd meg. Osszességében tehat az allam csdkkend finanszirozési igénye ellenére a lakossag
GDP-aranyos finanszirozasi képességének csokkenése, valamint a véllalati szektor finanszirozasi igényének emelkedése
hatdsdra a nemzetgazdasag finanszirozasi igénye n6tt a masodik negyedévben.

20. abra: Egyes szektorok netté finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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* Az dllamndl a pénztigyi szaémldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven adddik.

2022 masodik negyedévében az alapfolyamatok szerint a haztartasok szezonadlisan igazitott nett6 pénziigyi megtaka-

ritasa kismértékben csdkkent az el6z6 negyedévhez képest, amit a pénziigyi eszk6z6k mérséklédése okozott (21. dbra).
Az MNB kozgazdasagi megfontoldsbdl az alapfolyamatok szerinti mutatdkbdl az egyedi hatdsokat (példaul a nyugdij-
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pénztari megtakaritdsok, végtorlesztés, redlhozam-kifizetés, a felszamolt takarékszovetkezetek betéteseinek kartala-
nitasa, a forintositds és elszamolas) kisziri. Az egyedi hatdsok a pénzligyi eszkozfelhalmozason, illetve a tartozdsokon
keresztll a nettd mutatoét is befolydsoljak, ezért az alapfolyamatokat a bruttd szarak bemutatasa mellett, szezondlisan
igazitott adatokon szoktuk bemutatni.

Az alapfolyamatokat megragadd, szezonalisan igazitott GDP ardanyos mutatd szerint a lakossagi pénziigyi eszkozfelhal-
mozas mérséklédésének a hatterében részben az elsé negyedévben tortént egyszeri allami kifizetések (13. havi nyugdij, a
fegyveres és rendvédelmi szervek szolgalati juttatdsa) atmeneti hatdsanak kifutasa all. A lakossag szezonalisan igazitott
GDP-ardnyos nettd hitelfelvételének dinamikdja alacsony maradt az elmult negyedévben, amiben f6ként a lombardhi-
tel-dllomanyban tapasztalt nagyosszegli torlesztések, illetve a geopolitikai fesziltségek miatti dvatossag hatdsa tikro-
z6dott, amit részben ellensulyozott a lezaruld6 NHP Zold Otthon Program iranti fokozott érdeklédés, valamint a
kamatkornyezet emelkedése miatti el6rehozott kereslet. A haztartasok hitelkeresletében tovabbra is markdns szerepet
jatszanak a babavard hitel mellett a 2021-t6l elérhets Uj otthonteremtési tdmogatdasok.

21. dbra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti netté finanszirozasi képessége (szezonalisan
igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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Nettd finanszirozasi képesség === Kovetelés e Tartozdas

* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszamolds hatdsdval és az szja-visszatéritéssel korrigdlt
értékek. Az idésorok kiilén igazitva.

Nomindlis értelemben kismértékben névekedett, GDP-ardnyosan viszont csokkent a lakossag pénziigyi eszkozfel-
halmozdasa, amivel parhuzamosan folytatodott a megtakaritasi formakon beliili atrendezédés (22. abra). A folyo-
szamla-betétek allomanya a masodik negyedévben kismértékben, 60 milliard forinttal emelkedett az el6z6 negyedévhez
képest. A [atraszolo- és folydszamla betétek kozil a lakossdgi devizabetétek dllomanya emelkedett, mig a forintala-
puaké csokkent. A készpénzfelhalmozds Giteme —amely az els6 negyedévben az orosz-ukran konfliktus miatti dvatossagi
megfontoldsok, illetve vélhetGen az orszagba érkezd menekiltek altal tdmasztott készpénzkereslet miatt érdemben
n6tt — a masodik negyedévben megtorpant, és csak minimalisan emelkedett tovabb. Ezzel parhuzamosan viszont a
lakossag allampapir-kereslete nétt, igy az dllampapiroknal kismérték( nettd bearamlas ment végbe, ezt azonban a GDP
jelent6s masodik negyedévi novekedése elfedte, igy a GDP-aranyos mutatdban csokkenés kovetkezett be. Az allampa-
pirokon beliil az inflacié emelkedésével parhuzamosan folytatédott a MAP+ allampapirok visszavaltasa, ezek alloménya
az els6 negyedévhez képest 860 milliard forinttal csdkkent. 2021 utolsé negyedévétdl a lakossag az emelkedé inflacié
hatasara a fix kamatozasu allampapirok fel6l fokozatosan az inflaciékdvetd allampapirok felé mozdult el. Az inflacié-
védett PMAP-papirok dlloménya (részben a MAP+-bdl térténd kidramlas hatasanak is kdszonhetéen) dinamikusan nétt
az id6szak soran. A befektetési lehetGségek kiszélesedésével a haztartasok az elmult egy évben folyamatosan névelték
befektetési alapokban elhelyezett pénziigyi vagyonukat, ezen belll is tobbek kozott a kulfoldi eszkozeiket. Bar az elsé
negyedévben a befektetési jegyek szegmensébdl is kidramlas tortént a nemzetkozi bizonytalansag hatdsdra, a masodik
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negyedévben a hdaztartasok ismét novelték vagyonukat e megtakaritasi formaban (a GDP-nOvekedés ez esetben is
elfedte az allomanyi mutaté emelkedését). Mindezzel parhuzamosan az elmult idészakban dinamikusan emelkedd
tézsdei részvények allomdnya a masodik negyedévben tranzakcié alapon még tovabb nétt, GDP-ardnyosan azonban itt
is kisebb csdokkenés tortént.

22. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa
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5. A kulfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme

AFizetési mérleg jelentés kiemelt témaja a kiilféldi tulajdonu vallalatok jovedelmének alakuldsaval foglalkozik. A beérkezett
tényadatok alapjan 2021-ben emelkedett a kilfoldi tulajdond véllalatok GDP-ardanyos nyeresége, ami 6sszhangban allt a
valsag utani gyors gazdasagi kilabalassal parhuzamosan jelentGsen bévilé exporttal. A profit emelkedése a korabbi
években is magas Ujrabefektetési-hanyad tovabbi emelkedésében is tlikroz6dott: a magas beruhdzasi rata mellett a
kilfoldi vallalatok megtermelt jovedelmiik nagyobb hanyadat tovabbra is Magyarorszagon fektették be. A jelent6sebb
agazatokban jellemz&en névekedett a kiilfoldi tulajdonu véllalatok t6kearanyos nyeresége — a legnagyobb emelkedés a
vegyi anyagok gyartasa és a — virus altal kordbban érzékenyen érintett — turizmussal és széllitassal (pl. 1égikozlekedés)
foglalkozé &4gazatokban tortént. A jovedelemegyenleg hidnyanak vallalati nyereség miatti novekedését részben
ellensilyozta, hogy a jarvany utani helyreallassal 6sszefliggésben a rezidensek tulajdonaban lévé kilféldon miikodd
vallalatok nyeresége is emelkedett. A régids orszagok tobbségében is ndvekedett a t6kearanyos jovedelmi rata, ami
jellemz&en a tdbbi orszagban is az Ujrabefektetések emelkedésében tiikroz6dott. A GNI-GDP kozotti kiilonbség a kilfoldi
vallalatok nyereségének emelkedésével 6sszhangban jellemz&en a régios orszagokban is ndvekedett.

A szeptemberi fizetési mérleg adatkézlésben a korabbi, becsléseken alapulé 2021-es vallalati jovedelemre vonatkozé
adatokat — a beérkezett éves adatszolgaltatasok alapjan — tényadatok valtjak fel.> Az adatok alapjan a jovedelemegyen-
legben szerepl6 profit egyenlegének novekedése enyhén meghaladta a kordbban jelzett emelkedést. A kilfoldi tulaj-
donban |év6 Magyarorszagon m{kodd vallalatok nyeresége — a jarvanyhelyzet utdni helyredllds mellett jelent&sen
emelked6 exportbevétellel parhuzamosan — nagyobb itemben emelkedett, mint a kiilfoldon mikod6 magyar vallalatok
nyeresége.

A kiemelt témaban targyalt vallalati nyereségrdl fontos tudni, hogy az a fizetésimérleg-statisztika a vallalatok kiugré
(egyszeri) eredménytételeitdl sziirt, normal lizletmenethez kapcsolddd jovedelmét tartalmazza. A fizetési mérleg
modszertana® alapjan a nem a normal Uzletmenetbdl — példaul arfolyamvaltozasbdl — szarmazd eredmény nem a
jovedelmek kozott szerepel. Az ilyen forrasbdl fakadd eredménytételek a tranzakcion kivili dllomanyvaltozdsok kozott
kerilnek kimutatasra. Az elsé alfejezetben bemutatjuk a kulféldi tulajdonua vallalatok jovedelmének és annak felhasznala-
sanak fizetési mérleg szerinti alakulasat. Ezt kovet6en a kllfoldi tulajdonu nem pénzigyi vallalatok és bankok jovedelmét
tekintjiik at, majd a nyereség 2021-es alakuldasanak hatterét vizsgaljuk meg. A vallalatok fizetési mérlegben megjelend,
valamint addzott eredményének bemutatdsa utdn az utolsé alfejezetben régids 6sszehasonlitdssal zarjuk le az aktualis
Fizetési Mérleg Jelentés kiemelt témajat.

5.1. A kulfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

e

2021-ben a kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok részesedésbdl szarmazé jovedelmének egyenlege a GDP 6 szazaléka
kozelébe emelkedett (23. dbra). Mivel kdzben a tulajdonosok részére kifizetett osztalék GDP-aranyos értéke
elmaradt az el6z6 évi szinttdl, a jovedelem novekedése az Ujrabefektetések jelentds, kézel 1 szazalékpontos emelke-
désében is tiikr6z6dott. A 2008—-2009-es valsagot kovetGen a kilfoldi vallalatok GDP-aranyos nyeresége a kereslet
lassuldsaval parhuzamosan visszaesett. 2013 utan azonban — a gazdasagi novekedés gyorsulasaval 6sszhangban, illetve
azexport dinamikus béviilését is segitd kiils6 kereslet altal is tAmogatva—magasabb lett a kiilfoldi vallalatok megtermelt
jovedelmének értéke is. A nyereség 2018-at kdvetd mérséklGdését 2020-ban fokozta a jarvany miatti lezdrasok jovedel-
mez@séget csokkent6 hatdsa, azonban a GDP-aranyos nyereség szintje viszonylag magas maradt — mikdzben az oszta-
|ékfizetés® visszafogott volt, igy az Ujrabefektetések nagysaga jelent&s mértéket ért el, ami az elmult években jelentds
szerepet jatszott a vallalati beruhdzdsok dinamikus béviilésében. A kilfoldi tulajdond vallalatok nyeresége 2021-ben a
jarvany utani helyreallas és az er6s6dé exportbevétel mellett a GDP 6 szazalékara emelkedett. igy a csokkend oszta-
|ékfizetés hatdsara, a nyereség aranydban mért osztalékfizetési hdnyad az egy évvel kordbbi 50 szazalék kozeli szintrél

Részletesebben lasd: Magyarorszag fizetésimérleg és kulfolddel szembeni befektetésipozicio-statisztikai, MNB (2014)

Balance of Payment Manual, 6th edition

Itt fontos megjegyezni, hogy a fizetési mérleg statisztikdkban az adott évi eredményt meghaladd osztalékfizetés nem jelenik meg a jovedelemegyen-
legben, mivel t6kekivondsként keriil elszdmoldsra a pénziigyi mérlegben. Ennek mértékét a kiugrd osztalék mutatja, melynek értéke 2021-ben meghalad-
ta a 7 millidard eurdt, ami jelent6sen nagyobb, mint a kordbbi években jellemzd érték. A magas kiugré osztalékban jelent8s szerepe volt egy hazankban
miikdéd6 multinacionalis véllalat osztalékfizetésének, aki ezt megel6z&en hosszabb idGszakon keresztll nem fizetett osztalékot tulajdonosanak, igy ez az
osztalékfizetés az elImult években megtermelt nyereséget tiikrozi.
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jelentGsen, 40 szazalék ald csokkent. Ezzel padrhuzamosan az elmult évben novekedett az Ujrabefektetések szintje, ami
2021-ben mér a GDP 3,6 szazalékat tette ki.° A kulfoldi vallalatok eredményének szamottevd része (tébb mint
94 szazaléka) a nem pénzigyi vallalatokndl képz&dott.

23. abra: A kulfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme és annak felhasznalasa’ (a GDP aranyaban)
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5.2. A bankok és nem pénziigyi vallalatok jovedelmez6ségének 6sszehasonlitasa

Mind a bankok, mind a nem pénziigyi vallalatok profitrataja novekedett a koronavirus-jarvany utani helyreallas kovet-
keztében. A 2008-2009-es valsag el6tt a vallalatok kozvetlent6ke-részesedések aranydban szamitott profitjdnak értéke
10, a bankoké 13 szazalék kozelében alakult. A valsag kitorését kovet6en a nem pénzigyi vallalatok profitrataja vissza-
esett, a bankoké azonban csak 2012-ben csokkent nagyobb mértékben.

e Akilfoldi bankok normal (izletmenet szerinti profitrataja a 2017-2019 kozotti id6szakban — a bankok mérlegtisztitasa
és a gazdasag konjunkturalis ciklusaval 6sszhangban felfutd hitelezés mellett — 9 szazalék kozelébe emelkedett, majd
a jarvany hatasara 2020-ban 8 szazalék ald csokkent. 2021-ben ugyanakkor jelent&sen, 10 szazalék kozelébe nétt a
banki nyereségrata, ami mogott a kedvezébb makrogazdasagi kornyezetben jéval alacsonyabb értékvesztés-képzés,
illetve az emelked6 kamatkornyezetben magasabb kamatbevételek allnak.

e A nem pénzigyi véllalatok profitja a valsag utan 2017-re fokozatosan 12 szazalék kozelébe emelkedett, ezt kbvetGen
azonban ismét csdkkenésnek indult a magas bérkidramlas és a jelentés beruhdzasi kiadasok miatt, majd 2020-ban
még tovabb, 9 szazalék kozelébe mérsékl6dott a jarvannyal dsszefliggd korlatozasok, lezarasok, illetve a termelési
lancok akadozasa miatt kiesett termelés hatasara. 2021-ben ugyanakkor az er6s6dd kiilsé kereslet miatt jelentdsen
bbviil6 exportbevétel Ujra 11 szazalék kozelébe emelte a kiilfoldi tulajdonu, nem pénzigyi vallalatok profitratdjat.

5 Mivel az Ujrabefektetett jovedelem a megtermelt nyereség és a kifizetett osztalék kiildnbsége, ezért az alkalmazott COPC-korrekcid és a kiugré oszta-
|ékok kezelése jelent8s hatdssal van az Ujrabefektetett jovedelmek értékére (részletesebben lasd a 2017. juliusi Fizetési mérleg jelentést).

7 Azidésorokban elemzési szempontokbdl térést jelent, hogy 2008-t6l kezdve a profit (és igy maradékelven az Ujrabefektetett jovedelem) csak a normal
lizletmenet szerinti eredményt tartalmazza. Ugyanakkor feltételezhetd, hogy a nem normal tizletmenethez kapcsolédo, az drfolyamok jelentds elmozdu-
ldsabdl eredd eredménytételek a véalsagot kovetGen emelkedhettek meg, igy vélhet6en a korabbi id6szakkal is 6sszehasonlithaté marad az id&sor. Tovabbi
torést jelenthet, hogy 2013-tdl a kilféldi tulajdonosoknak fizetett osztalékbdl kiszirésre keril a kiugré osztalék, ami ezt kovet6en nem osztalékfizetés-
ként, hanem részesedéscsokkenésként keril elszamolasra, és igy befolydsolja a profit felosztasat az osztalékfizetés és az Ujrabefektetés kozott.

26 | FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2022. OKTOBER



A KULFOLDI TULAJDONU VALLALATOK JOVEDELME

A bankok osztalékhanyada a tavalyi, masfél évtizedes mélypontrdl tovabb csékkent, mig a nem pénziigyi vallalatok
osztalékfizetése az atmeneti emelkedést kévet6en mérsékl6dott. Az elmult két évben tapasztalt jelentds banki Ujrabe-
fektetés szabdlyozdi dontéshez kot6dott: az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa ugyanis 2020 marciusaban atfogd intézke-
déscsomag elfogadasaval probalta mérsékelni a koronavirus-jarvany kapcsan kialakult veszélyhelyzet pénziigyi kozvetitd
szektorra gyakorolt hatasait, aminek egyik, a hazai bankrendszer likviditasi és pénzligyi helyzetét erdsité pontja volt az
osztalékkifizetés atmeneti korlatozasa. 2021 végén feloldasra kerilt a korlatozas, igy 2022 januarjatél ismét lehetséges a
bankok szamara az osztalékfizetés. A nem pénzligyi vallalatok osztalékhanyada az utdbbi néhany év emelkedd trendjét
kovetéen mérséklédésbe fordult, 40 szazalék kordli értéket ért el. A csokkenés mogott az allhatott, hogy a koronavi-
rus-jarvanyt kovetd gyors gazdasagi kildbaldas nyoman élénkiilé beruhdzasi aktivitas forrasigénye 6sztonozte a vallalatok
Ujrabefektetését.

24. abra: A kiilfoldi vallalatok és bankok profitja az FDI-részesedés és a megszavazott osztalék
a profit aranydban
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Megjegyzés: A profithdnyad az év végi dllomdnybdl szamitott érték.

5.3. Mi dll a vallalati profit alakulasanak hatterében?

A gyors gazdasagi helyreallasnak koszonhet6en 2021-ben jelent6sen béviil6 exporttal parhuzamosan a vallalati profit
is nagymértékben emelkedett. Mivel a kiilfoldi tulajdonu vallalatok jelentGs része az exportszektorban tevékenykedik,
ezért — illetve a multbeli tapasztalatok alapjan — indokolt a kilféldi véllalatok profitjdnak exportteljesitménnyel vald
Osszevetése. Az el6z6 években megfigyelhetd elnyildst kovetéen Ujra szorosabb egylittmozgas figyelheté meg az export-
dinamika és a vallalati nyereségesség alakulasaban (25. abra). A 2020-as, jarvany miatti visszaesést kovetéen 2021-ben
erGteljes, a 2000-es évek eleje 6ta nem latott mértékld emelkedést mutatott az exportdinamika, amivel parhuzamosan a
vallalatok profitja is jelentésen emelkedett.
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25. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok (forintban kifejezett) profitja és az export alakulasa

(valtozas az el6z6 évhez képest)
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Export e K{lfoldi tulajdonu véllalatok nyeresége

A 2020-as kedvezétlen folyamatok utan 2021-ben tébbségében emelkedett a f6bb dgazatok tékearanyos nyeresége,
amelyek koziil a vegyi anyag gyartast érdemes kiemelni, mig a kisebb agazatok koziil a turizmus tjrainduldsaval javult
a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas szektor teljesitménye. A kilfoldi tulajdonu vallalatok agazatok szerint szamolt
kozvetlentSke-részesedés aranyos profitratdja 2020 és 2021 kozott atlagosan kozel 4 szazalékponttal emelkedett (a kis
sulyld agazatok nyereségének emelkedése miatt a ndvekedés mértéke enyhén meghaladja a teljes szektorra jellemzé
aggregalt értéket). Az el6z6 évi kedvezbtlen jovedelmi folyamatokat kdvet&en 2021-ben az agazatok nagyobb aranyaban
emelkedett, mint csokkent a nyereség (26. dbra), és a jelentds, 2 millidrd eurét meghaladé kulfoldi befektetett tékével
rendelkezd agazatok tobbségében emelkedett a vallalati profit. A legnagyobb javulas a vegyianyag-gyartas, illetve a
szallitas és raktarozas terlletén tortént, mig a gydgyszergyartas, vezetSi tandcsadds és tavkozlés szektorban enyhén
mérséklédott a vallalati profit.

A hazankban miikodé nagyobb kiilféldi vallalatok atlagos nyereségrataja 2021-ben 5 szazalék felett alakult, relative
nagy szérodast mutatott. A legnagyobb kiilfoldi befektetéssel rendelkezé jarmligyartas agazat nyereséghdnyadanak
emelkedése 2021-ben is folytatddott. Az emelkedés vélhetSen az ipari termelés és az export helyredllasahoz kot6dott,
amit azonban fékezett az ellatasi lancok 2021-ben is fennallé surléddsa. A jarmlgyartds 7 szazalék korili nyereséghdnyada
tovabbra is viszonylag alacsony a jelentds kilfoldi befektetett tékével rendelkezd dgazatok kozott. A masodik legnagyobb
kalfoldi befektetéssel rendelkezé szektorban, a kereskedelem teriiletén a nyereséghanyad 20 szazalékra emelkedett az
el6z6 évi csokkenést kovetben, amiben a gazdasag Ujrainduldsaval parhuzamosan élénkiilé fogyasztasi és beruhdzasi
aktivitassal dsszefiiggésben erételjes belsd kereslet jatszhatott szerepet. Osszességében a Magyarorszagon miikéds
nagyobb kilfoldi vallalatok nyereségratdja a befektetett t6ke ardnyaban jellemz8en 10-12 szazalék kdzelében alakult, bar
relative nagy szorast mutatott az 5-25 szdzalék kdzotti savban.
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26. abra: A kiilfoldi vallalatok egyes agazatokban elért kozvetlentGke-aranyos nyereségének
novekedése 2021-ben
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Nyereséghanyad novekedése (2020-r6l 2021-re)
—— Nyereséghanyad atlagos novekedése
Nyereséghanyad (jobb tengely)

Megjegyzés: A 2 milliérd eurdndl nagyobb FDI-dllomdnnyal rendelkezé dgazatokndl jeleztiik az adott dgazat nyereséghdnyaddt.

A kiilfoldi vallalatok kozvetlent6ke-befektetéseken elért nyeresége viszonylag koncentralt: a nyereség kozel 60 szazalékat
hét agazat adja. 2017-ig a kulfoldi tulajdonban Iévé vallalatok nyereségének ndvekedése az agazatok széles korét érintette,
amin belil kiemelkedd volt a legnagyobb agazatok jovedelmezdsége. A GDP-ardnyos nyereség 2018-2019-ben tapasztalt
mérséklédése is dltaldanosan megfigyelhetd volt, hiszen a legnagyobb és kisebb sulyu dgazatokat egyardnt érintette. Az agazati
jovedelemezdséget illetéen 2020-ban nagyobb és koncentraltabb valtozasok torténtek: mig a nagy agazatok tobbségének
(pl. vegyianyag- és jarm(igyartds, pénzligy-biztositas) javult a jovedelmezGsége, addig a jarvany miatti gazdasagi hatasok
kilondsen sulyosan érintették a szallitast és a turizmust, amelyek nyeresége nullara csékkent. 2021-ben a koronavirus jarvany
lecsengésével Ujrainduld turizmus és széllitasi szolgaltatasok Ujra nyereségessé valtak, ugyanakkor jévedelmezGségiik még
jelent6sen elmaradt a 2010-es évek végén latott értékekhez képest. A gazdasag helyredllasaval 6sszhangban 2021-ben a
legtdbb szektor névelni tudta jovedelmez8ségét: a f6bb dgazatok kozll 2021-ben a vegyianyag gyartas és a kereskedelem
nyereségessége javult nagyobb mértékben, mikdzben nétt az egyéb, kisebb szektorok teljesitménye is, ugyanakkor a jarma-
és gyogyszergyartas GDP-hez mért jévedelme enyhén csokkent. Az dgazatok sulya nem mutatott jelentds valtozast: a nagy
agazatok jovedelme tovdabbra is mintegy 60 szazalékat adja a hazankban mikodd kiilféldi vallalatok teljes nyereségének.

e

27. abra: A kiilfoldi tulajdonban Iévé vallalatok nyeresége (GDP aranyaban)
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A hazankban mikédé kilféldi tulajdond vallalatok jovedelmének emelkedése mellett a rezidens vallalatok kiilféldi
lednyainak nyeresége is nétt 2021-ben. A fizetési mérleg jovedelemegyenlegében® a Magyarorszdgon mik6dé kulfoldi
vdllalatok jovedelme mellett a kiilfoldon m(ikodd, hazai tulajdonban Iévé vallalatok nyereségét is figyelembe kell venni.
Ennek GDP-aranyos értéke — a 2020-ban tapasztalt visszaesést kovetéen — 2021-ben a 2016-2017 kozott [atott magas
szintre emelkedett. A névekedés elsGsorban a rezidens nem pénzigyi vallalatok kilféldi nyereségének jelentés javula-
sahoz kot6dott, amelyben az el8z8 évi, koronavirus jarvany miatti csokkenést kovet&en helyrealld gazdasagi teljesitmény
hatdsa tukroz6dott. A kulféldi lednybankok 2019-t6l stabilan magas szinten alakulé nyeresége 2021-ben kis mértékben
tovabb emelkedett, ami szintén hozzajarult a rezidens vallalatok kilféldi nyereségének emelkedéséhez.

28. abra: A kiilféldon m(ikodé rezidens tulajdonu vallalatok profitja (a GDP aranyaban)
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5.4. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok adoézott eredménye

Afizetési mérlegben megjelend ,normal lizletmenet szerinti” jovedelemhez hasonléan a vallalatok adézott eredménye
is emelkedett 2021-ben, igy a két mutatd kozti — dontéen egyedi tételekre visszavezethetd — eltérés tovabbra is
alacsony (29. abra). A fizetési mérleget bemutatd statisztikdban a nemzetkézi elGirdasoknak megfelelen csak a kilfoldi
tulajdonu vallalatok normal lizletmenet szerinti eredménye jelenik meg, vagyis az egyszeri, jellemz&en atértékel6déshez
kapcsolodd hatasokat kisz(rik®. Ennek koszonhetSen a fizetési mérlegben szerepl6 — normal Uzletmenet szerinti —
eredmény joval stabilabb: 2015-ben és 2016-ban példaul egy belféldén m(ik6dé multinacionalis véllalat kiugré jovedel-
mezGségi adatai erésen befolydsoltdak az addzott eredmény alakuldsat, mikdzben az egyedi hatdsokat kisz(irg fizetési
mérleg szerinti jovedelem stabilan alakult. A 2008 6ta rendelkezésre all6 adatok szerint a nem normal Uzletmenethez
tartozé tételek jellemzGen csokkentették a vallalatok profitjat, igy e tételek kiszlirése a fizetésimérleg-statisztikdban
magasabb jovedelemhez (igy az adott nagysagu megvaldsult osztalékfizetést figyelembe véve nagyobb Ujrabefektetett
jovedelemhez) és a jovedelemegyenleg nagyobb hidnyahoz vezetett. Az elmult években a két mutatd kozti eltérés
viszonylag alacsony volt, vagyis nem volt olyan egyedi, nagydsszeg(i nem normal tizletmenet szerinti tétel, ami jelent8sen
befolyasolta volna a jovedelmet, igy az addzott eredmény és a fizetési mérleg szerinti, normal lzletmenet szerinti
eredmény csak a GDP mintegy 1 szdzalékaval tértel. 2021-ben a fizetési mérleg szerinti (normal Gizletmenethez kapcsolédo)
és az addzott eredmény GDP-ardnyos szintje egyarant emelkedett: mig az el6bbi a GDP 5,9 szazalékat, az utébbi a GDP
6,5 szazalékat tette ki.

8 Elemzési szempontokat figyelembe véve a jévedelemegyenlegben az elsédleges jovedelmeket mutatjuk be, kivéve az egyéb elsédleges jovedelme-
ket, ami a korabbi mddszertanban a viszonzatlan atutalds részét képezte és igy a transzferegyenlegben szerepeltetjik.

% llyen egyszeri hatasokat jelentenek a véllalatoknal példaul az arfolyam atértékel6dése miatti veszteségek; a hitelintézeteknél a kedvezményes arfo-
lyamon végrehajtott végtorlesztés vagy a lakossagi hitelekhez kapcsolédé elszamolasok.
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29. dbra: A normal lizletmenet szerinti és az ad6zott eredmény szerinti profit* (GDP aranyaban)
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* A kiilfoldi tulajdonu vdllalatok dltal megtermelt profit hatdsa negativ a jévedelemegyenlegre, 6sszhangban a fizetési mérleg
joévedelemegyenlegével.

5.5. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

A kiilfoldi vallalatok jovedelmez6sége 2021-ben (Csehorszag és Szlovakia kivételével) jellemz6en né6tt a régidban, ami
a jarvany utani helyreallas és kedvez6 exportnévekedésre vezethet vissza. A régio orszagaiban a jovedelmezGségi
mutatd a pénziigyi valsagot kovetd években nagyfoku egylittmozgdst mutatott, ami vélhet6en a nemzetkozi, kiilsé folya-
matok jelent@s hatdsara vezethetd vissza. A kilfoldi vallalatok jovedelmének FDI-részesedések allomanyahoz viszonyitott
aranya a 2008-as valsag utan tobb régids orszagban is mérséklddott, majd 2013-t6l emelkedni kezdett. 2020-ban azonban
a jarvany mind keresleti, mind kindlati oldalon rontotta a vallalati szektor helyzetét, ami visszavetette a nyereséget.
2021-ben a legnagyobb, 13 szazalékos nyereséghanyadot —a jelenlegi, vélhet6en még nem tényadatot tartalmazo becslés
szerint—a Lengyelorszagban miikoddé kulfoldivallalatok értékel, igy a jovedelmezdségiik a magyar és roman (10-11 szazalék
kordli) szintet is érdemben meghaladta. Csehorszédgban és Szlovakiaban ugyanakkor 2020 utédn 2021-ben is mérséklédott
kilfoldi vallalatok jovedelmezdsége (8, illetve 6 szazalékra csokkenve).

30. dbra: A kozvetlentGke-befektetések megtériilése a részesedések aranyaban (az FDI-allo-
manyon elért jovedelem FDI-allomany-aranyos értéke)
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Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2021-es érték vélhetéen csak becslés.
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A kulfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmezGségiik csokkenésére Csehorszagban és Szlovakiaban az osztalék mérséklé-
sével reagaltak, mig a tobbi orszagban a jovedelmezdség emelkedése az Ujrabefektetések novekedésében is tiikro-
26dott (31. dbra). Mig korabban a régid orszagaiban a profit névekedése jellemzéen az osztalékfizetés bévilésével jart,
addig Magyarorszagon az elmult tiz évben jelentés mérséklédés utan alacsony szinten stabilizdlédott a t6kearanyos
osztalékfizetés'®. Az elGzetes adatok alapjan 2021-ben Csehorszagban nagymértékben tovabb — a hazai szint kdrnyékére
— csokkent az osztalékfizetés mértéke, mig az Ujrabefektetett jovedelmek az el6z8 évhez képest magasabb szinten
alakultak. Az osztalékfizetés visszaeséséhez nagyban hozzajarulhatott, hogy az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai
Rendszerkockazati Testlilet is osztalékfizetési korlatozast javasolt a bankrendszernek, mikzben Csehorszagban a hazainal
jéval magasabb (mintegy 90%-os) a klfoldi tulajdonu bankok részaranya a bankrendszerben. Szlovakiaban az osztalék
kismértékli emelkedése mellett az Ujrabefektetés FDI aranyos értéke csokkent. Ezzel szemben Magyarorszagon,
Lengyelorszagban és Romaniaban a kulfoldi vallalatok esetében a jovedelmez&ség emelkedése és a nagyjabdl szinten
marado osztalékarany az Ujrabefektetett jovedelmek novekedésével jart egylitt. Az Ujrabefektetések FDI-részesedésekhez
mért aranyanak lengyel (7,9 szazalék) és magyar (6,5 szazalék) értéke tovabbra is magasnak szamit!?.

31. dbra: A kozvetlent6ke-befektetések jovedelmeinek felbontasa (FDI-részesedés aranyaban)
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Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2021-as érték még vélhetéen becslésen alapul.

2021-ben jellemzéen csékkent az osztalékfizetési arany a régids orszagokban, és tovabbra is Magyarorszagon, illetve

Lengyelorszagban a legalacsonyabb a mutaté értéke (32. dbra). A kilfoldi vallalatok jovedelemardnyos osztalékfize-
tésére 2009-10 el6tt a régids orszagokban folyamatos emelkedés volt jellemzd. A kilféldi anyavallalatok valsag miatt
megnovekedd likviditasigénye, valamint a régios orszagok névekedési kilatasainak visszaesése eredményeként a valla-
latok tobb orszagban is a kordbbi évek nyereségeibdl felhalmozott eredménytartalék terhére is fizettek osztalékot kiilfoldi

tulajdonosaiknak. Az osztalékfizetésiarany az évtized kdozepét6l minden orszagban mérséklédott —legnagyobb mértékben

Magyarorszagon, ahol 2017-ben a kilfoldi vallalatok megtermelt jovedelmiik mind6ssze 32 szazalékat fizették ki oszta-
lékként. 2018-t8l a magyarorszagi kiilfoldi leanyvallalatok esetén megfordult az addig csokkend trend, a jovedelema-
ranyos osztalék emelkedésnek indult, majd 2021-ben ismét a 2018-as érték kozelébe, 40 szazalék ala csokkent. 2021-ben

a régios orszagok koziil egyedil Szlovakidban nétt az osztalékfizetés nyereséghez mért aranya, amely a visegradi orszagok

kozott a legmagasabb, 67 szazalékot tesz ki. A régid tobbi orszagaban a mutatd — részben a magas kilféldi tulajdont cseh

bankrendszer osztalékkorlatozasaval 6sszefliggésben — 40-50 szazalék kérnyékére csdkkent az elmult egy évben.

Ebben ugyanakkor 2013-tdl részben szerepe lehetett a kiugré osztalékfizetések magyarorszagi elszamolasanak.

A nyereség ardnyaban mért Ujrabefektetett jovedelmeket névelheti a kiugrd osztalékok kezelése is, mivel — az eredmény mérséklésén keresztil — a
jovedelem ardnyaban noveli az Gjrabefektetett jovedelem szerepét, mig az osztalékét csékkenti. igy ennek is szerepe lehet a Magyarorszagon miikodd
kalfoldi tulajdonu vallalatok nyereség aranydban magasabb Ujrabefektetésében — a tobbi régids orszag vonatkozasaban nem all rendelkezésre informacio,
hogy figyelembe veszik-e az IMF ajanlasait a kiugrd osztalék alkalmazdasara.

11
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32. abra: Osztalékfizetések aranya a nyereséghez képest

% %
120 + - 120
100 A - 100
80 - - 80

60 - \-60

40 - - 40
20 - - 20
0 0

~ ) o) o — ~ ™ < n ) ~ 0 o) o —

o o o — — — — - — — — — — o o

o o o o o o o o o o o o o o o

N ~ N ~ N N N N N N N N N N N

e \agyarorszdg == Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

Forrds: Eurostat *A régids orszdgokban a 2021-es érték még vélhetden becslésen alapul.

Py

A magyarorszagi GDP-GNI rés — egy hosszabb tavon mérsékl6dé trend mellett — 2021-ben kismértékben nétt az el6z6
évhez képest, és igy a régids kozépmezdnyben, a cseh érték koriil alakult (33. dbra). A brutté hazai termék (GDP) és
bruttd nemzeti jévedelem (GNI) kozotti kiilonbség, vagyis a GDP-GNI rés a kiilfélddel szembeni jovedelemfizetések 6sszeg-
zésének eredményeként alakul ki. A mutatd tényezdi a kovetkez8k: kulfélddel kapcsolatos kamatfizetések (kamat), a
kilfoldi vallalatok nettd nyeresége (FDI részesedések jovedelme), a kilfoldi munkavallaldi jovedelmek (munkabér) és a
kilfoldi, elsédleges jovedelmek kozt elszamolt transzferek (transzfer). A régids orszagokban jelentGs kilféldi kozvetlents-
ke-befektetéseken keletkezett nyereség miatt a rendelkezésre allé jovedelem elmarad a bruttd hazai termék értékétdl.
Ezzel szemben all a kilféldi munkavallaldk nettd jovedelme és az elsGdleges jovedelmek kozott elszamolt EU-transzferek,
amelyek a régids orszagokban jellemz6en csokkentik a GDP és GNI kozti kiilonbséget. A 2008-as valsagot kovetden a
vallalatok javulé jovedelmezdségének kdszonhetSen a régid orszagaiban érdemben nétt a részesedésekhez kapcsolodo
profitkiaramlds, amit részben ellensulyozott a névekvé kiilfoldi munkavallaloi jovedelem és a transzferbearamlds. Emellett
az egyre csokkend kamatkiadds is érdemben hozzajarult a GDP-GNI rés mérséklGdéséhez. 2021-ben a régid orszagaiban
— Csehorszag kivételével — n6tt a GDP és GNI kozotti kiilonbség.

e Magyarorszagon a koronavirus-jarvany ellenére nétt a kalfoldi véllalatok jovedelmezGsége, illetve folytatddott a kiil-
foldi munkavallaléi jovedelmek és a transzferek csokkenése, igy a kiilonbség a két mutatd kozott -3,4 szazalékra tagult.

e Lengyelorszdgban hazankhoz hasonléan nétt a vallalatok profitegyenlege, amely a két mutatd kozotti rés 1 szazalék-
pontos ndvekedéséhez vezetett. Lengyelorszdgban egyébként a kiilfoldon munkat vallalok munkajovedelme — a régio
tobbi orszagatdl eltér6en — nem tudja csokkenteni a két mutatéd kozotti eltérést, mivel a Lengyelorszagban munkat
vallalé ukran vendégmunkdsok szama meghaladja a kllfoldon dolgozd lengyel munkavallalok szamat, igy a jovedele-
megyenlegre negativ hatdssal van.

e 2021-ben Szlovakidban és Romaniaban is enyhén n6tt a GDP-GNI kozotti rés, azonban még igy is a legalacsonyabb volt
arégidban. Szlovakiaban a rés névekedéséhez elsésorban a munkavallaloi jévedelmek és a transzfer csokkenése jarult
hozza, mig Romanidban a vallalati profit emelkedése okozta a két mutatd kozotti kilonbozet elz6 évinél nagyobb
értékét, mikdzben a munkavallaléi jovedelmek enyhe ndvekedését ellensulyozta a transzferek kismértékd csokkenése,
igy ezek ereddje semleges volt a mutato alakulasara.

e A régids orszagok kozott 2021-ben csak Csehorszdgban csokkent a GDP-GNI kozotti rés, amely mogott elsGsorban a
kilfoldi tulajdonu vallalatok profitegyenlegének — vélhet6en koronavirus hatdsaihoz, illetve az ellatasi ldancok akado-
zasahoz kothetd — jelentds visszaesése allt.
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33. abra: A GNI és GDP kozotti eltérés felbontasa* (GDP aranyaban)
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Forrds: MINB, KSH, Eurostat *A régids orszdgokban a 2021-es érték még vélhetden becslésen alapul.
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Bethlen Gabor

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

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

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

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

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