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A Magyar Nemzeti Bankrol szolé 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeldli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsais a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjdbdl kiemelt jelentdséggel
bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra, illetve az
ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémdkat mdr kordbban, azok
kialakuldsakor fel lehet tdrni, és Iépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért atfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, tébb mutaton keresztiil

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

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult id6szak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilféldi réutaltsdgdrdl informadlo

alakuldsdt a piaci szerepl6k és az elemzdk is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvdny f6
célja, hogy arendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg folyamatairdl,
és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb Gsszefiiggéseire.

Az elemzés Virag Barnabas monetaris politikdért, pénzigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felelés Ugyvezets igazgatd
altaldnos irdnyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt
vettek: Balogh Eszter, Boldizsar Anna, Csom-Biré Gabriella, Csortos Orsolya, Gerlaki Bence, Kékesi Zsuzsa, Kéczian Balazs,
Koroknai Péter és Sisak Baldzs. A publikaciot Nagy Marton alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2016. szeptember 23-dig terjedd iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

2016 masodik negyedévében is kedvezéen alakultak a kiilsé egyensulyi mutatok. A tovabbra is igen magas kiilsé finan-
szirozasi képesség mellett tovabb mérséklédtek az orszag kiilsé addssagratai, csékkentve ezzel a magyar gazdasag
kiils6 sériilékenységét. Az adatok revizidjanak hatasara a kordbban becsiltnél magasabb lett a 2015-6s nettd
FDI-bearamlas, ami a hosszabb tavi ndvekedés kontextusaban is javitja a hazai folyamatokrdl alkotott képet. A folyo
fizetési mérleg tobblete a GDP 4,5 szazalékara emelkedett, mikozben a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a
GDP 7,5 szazaléka koriil stabilizalodott, ami jelent6sen meghaladja a kérnyez6 orszagokban tapasztalt értéket.

A szeptemberi adatkdzléskor a fizetési mérleg 2015-6s adatainak jelentGs revizidjara keriilt sor. A legnagyobb mértékii
valtozast az okozza, hogy a beérkezett vallalati kérdGivek alapjan a kiilfoldi tulajdoni vallalatok profitjanak novekedése
tavaly is jelentGs, 15 szazalékot meghaladé mértékdi volt, de a kiilfoldon munkat vallalék bére is nagyobb mértékben
novekedett. A revizidk két helyen mddositjak a kilsé egyensulyi folyamatokrdl kialakult képet. Egyrészt a magasabb
profit és nagyobb kiilfoldi bér eredGjeként a jovedelemegyenleg hianya a GDP 1 szazalékaval lett magasabb, ami
mérsékelte a 2015-6s kiilsé finanszirozasi képességet is. A 8 szazalék koriili GDP-aranyos érték ugyanakkor tovabbra
is igen magasnak szamit. Masrészt a magasabb nyereség mellett nagyobb a vallalatok ujrabefektetett jovedelme is,
igy a revizid a nettd kézvetlentSke-befektetéseket is novelte. Az uj adatok szerint tehat a netté FDI-bearamlas
2015-ben is folytatédott.

A masodik negyedéves folyamatokra ratérve, a redlgazdasagi megkozelités szerint a kilsé finanszirozasi képesség
magas szinten stabilizdlédott, mikézben a folyé fizetési mérleg tobblete jelentésen emelkedett. A magas kilsé
egyensulyi pozicid ugy alakult ki, hogy a kiilkereskedelmi tobblet emelkedését és a jovedelemegyenleg javulasat
nagyjabdl ellenstilyozta a transzferegyenleg tobbletének cs6kkenése. Az arukivitel emelkedése a boviilg ipari teljesit-
ményhez kothets, mikdzben a kilkereskedelmi tobblet novekedését a cserearanyok jelentds javulasa is tamogatta. A
jovedelemegyenleg hianyanak mérséklGdése tovabbra is a mérsékl6d6 addssagallomany és kamatok kovetkeztében
csokkend kilfoldi kamatfizetésre vezethetd vissza. A viszonylag alacsony transzferegyenleg az EU Uj koltségvetési
ciklusdnak elsé éveiben jellemz6 visszafogott EU-forras felhasznalashoz kéthetd.

A finanszirozas oldali folyamatok szerint a masodik negyedévet az osztalékfizetéshez kéthetS FDI-csokkenés és a
nettd kiils6 adossag el6z6 negyedévit meghaladé mérséklédése jellemezte. A netté addssag jellegti forrasok 1,1
millidrd eurds csokkenése végsé soron az EU-transzferekhez, a kiilféldiek allampapir-eladasahoz és a vallalatok jelent&s
exportbevétele melletti adéssagcsokkenéséhez kothetd. Ekdzben a nettd kiilsé addssag csokkenésének szerkezetét a
forintositas miatt a bankrendszernek nyujtott jegybanki devizalikviditas hatarozta meg: a bankok nettd kiils6 adéssaga
szamottevé mértékben csokkent, mig a konszolidalt allamhaztartasé emelkedett. Az dllamhaztartas brutto kiilsé

addssaga ugyanakkor — a lakossdg jelentds allampapir-vasarldsa mellett — tovabb cs6kkent.

A masodik negyedévben tovabb csokkentek az orszag kiilsé addssagmutatoi: a nettd kiils6 addssag kozel 2 szazalék-
ponttal a GDP 23 szazalékara, mig a brutto kiilsé6 adossag 73 szazalékra mérsékl6dott. A bruttd kils6 addssag csokke-
néséhez elsGsorban a kilfoldiek allampapir-dllomanyanak tovabbi mérsékl6dése és az EU-hitelb&l fennmaradt utolso
részlet torlesztése jarult hozza. A bruttd kiils6 addssaggal parhuzamosan tovabb, 20 milliard euro ala csokkent a kiilsé
sérilékenység szempontjabdl fontos rovid kiils6 addssag is. Az allam devizalejdratai és a forintositashoz kapcsolddd
devizalikviditas nyujtdsa mellett a devizatartalék 24,8 milliard euroét tett ki a negyedév végén, igy szintje tovabbra is
szamottev6en meghaladja a befektetGk altal kiemelten figyelt referenciaértékeket.

A szektorok megtakaritasa fel6li megkozelités szerint is magas szinten stabilizalodott a kiils6 finanszirozasi képesség:
az allam finanszirozasi igényének tovabbi csokkenését ellensulyozta a maganszektor netté megtakaritasanak mérsék-
I6dése. A haztartasok enyhén mérsékl6dé nettd pénziigyi megtakaritdsat a devizahitelek elszdmoldsanak egyszeri
megtakaritasnovel§ hatdsanak kiesése magyarazza, mig a vallalatoknal a visszafogott EU-transzfer felhasznalas
mérsékelte a jovedelembdviilést, ami a finanszirozasi képesség csokkenésével jart. A lakossag tovabbra is jellemzéen
allampapirban koti le uj megtakaritasait, ami a korabbi negyedévekhez hasonldan jelent6sen tamogathatta az allam
kiils6 forrasainak csokkenését. Az allam finanszirozasi igénye — az emelkedd fogyasztashoz és bérekhez kapcsolodo
bevétel, illetve a csokken6 kamatkiadas miatt — Gjra mérsékl6dott, igy historikusan tovabbra is igen alacsony.



Kiemelt témankban a Magyarorszagon mikoédé kiilféldi tulajdond vallalatok jovedelmének alakulasat elemezziik
részletesebben. A 2015-6s adatok revizidjanak alapjaul szolgald vallalati kérdGivek alapjan 2015-ben a GDP kozel 7
szazalékara nétt a kiilféldi tulajdonu vallalatok profitja, ami a valsdgot megel§z6 éveknél is magasabb profitot jelez. A
névekvd megtermelt jovedelembdl a vallalatok egyardnt novelték osztalékfizetésiiket és Gjrabefektetett jovedelmiiket
is. A jovedelemnovekedés az agazatok széles korére jellemzd volt, azonban néhany agazatban kiilonésen nagy
mértéket oOltott, illetve a profit emelkedésében jelentés szerepe volt egy multinaciondlis vallalat kiugréan nagy
jovedelmének is. A jovedelemegyenleg hianyat emellett az is névelte, hogy a hazai tulajdonban Iévé kilféldi vallalatok
jovedelmez6sége 2015-ben mérséklédott. Nemzetkozi Osszehasonlitasunk azt mutatja, hogy mig korabban a
Magyarorszagon m(kodd kilfoldi vallalatok megtériilése elmaradt a régios orszagoktdl, addig a 2015-6s jovedele-
memelkedéssel mar elérte a régios szintet, mik6zben az tjrabefektetett jovedelem aranya tovabbra is meghaladta a
tobbi visegradi orszagban megfigyeltet.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

2016 masodik negyedévében a magyar gazdasag négy negyedéves kils6 finanszirozasi képessége a redlgazdasagi
megkozelités szerint magas szinten, a GDP 7,5 szazaléka koril stabilizalédott, mikozben a folyd fizetési mérleg tébblete
jelentésen emelkedett. A magas kiils6é egyensulyi pozicié a transzferegyenleg tobbletének csokkenése mellett alakult ki,
melyet a kilkereskedelmi tobblet emelkedése és a jovedelemegyenleg javulasa ellensulyozott. A jelentGs kilkereske-
delmi tobblet a nettd aruexport dinamikus bdviilésére, illetve a tovabbra is magas szolgaltatasegyenlegre vezethetd
vissza. Az arukivitel emelkedését alapvetéen a béviild ipari teljesitmény eredményezte, igy az export dinamikdja
meghaladta az import névekedési itemét, mikdzben a kiilkereskedelmi tobblet névekedését a cserearanyok javulasa is
tdmogatta. A masodik negyedévben folytatédott a j6vedelemegyenleg hianyanak enyhe mérséklédése, ami tovabbra
is a kilfoldi hitelek kamategyenlegének javulasara vezethetd vissza. A transzferegyenleg tobbletének csokkenése az EU
Uj koltségvetési ciklusanak els6 éveiben jellemz6 visszafogott EU-forrds felhaszndlashoz kothetd.

2016 masodik negyedévében a readlgazdasagi megkozelités alapjan a magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé finan-
szirozasi képessége magas szinten, a GDP 7,5 szazaléka koriil stabilizadlodott, mig a folyo fizetési mérleg tébblete 4,5
szazalékra emelkedett. 2016 masodik negyedévében a szezonalisan igazitatlan kilsé finanszirozasi képesség megha-
ladta az 1,8 millidrd eurdt, amit elsésorban a folyo fizetési mérleg magas tobblete hatarozott meg, mig a t6kemérleg
egyenlege 0,1 millidrd euro kdzelében alakult. Magyarorszag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége a revidealt
adatok alapjan tapasztalhaté elsé negyedévi csdokkenést kovet6en a masodik negyedévben nem valtozott érdemben, és
a GDP 7,5 szazalékat teszi ki. Folytatédott az aru- és szolgdltatasegyenleg érdemi emelkedése, és enyhén javult a
jovedelemegyenleg, mikdzben az Eurdpai Unid Uj koltségvetési ciklusa miatti lassabb forrasbearamlas a transzfe-
regyenleg csokkenésében tikrozédott.

1. abra: A kiilsS finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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A kilon nem jelolt dbrak forrasa az MNB.

*Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsoldodd jovedelem.
Transzferegyenleg: t6kemérleg, egyéb elsGdleges és masodlagos jovedelem.
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1. keretes iras: Revizio a fizetési mérlegben

A fizetési mérleg adatkozlésében visszamendlegesen moédosultak a fizetésimérleg-adatok: ennek hatasara
2015-ben a GDP 0,8 szazalékaval alacsonyabb lett a kiils6 finanszirozasi képesség a korabban jelzetthez képest.
Szamos a fizetési mérlegben szerepl6é adat a szeptemberi adatkozlésig el6zetes adatnak tekinthetd. A kulfoldi
tulajdonu vallalatok profitjdra vonatkozdan is a szeptemberi adatkodzléskor ismerhetjik meg az éves, végleges
szamokat. A jévedelemegyenlegben megjelend vallalati profit tényadatok kilenc hénapos késéssel allnak rendelke-
zésre, a tényadatok beérkezéséig a fizetési mérleg erre vonatkozé adatai becslésen alapulnak. Vagyis a 2015-6s
profitadatok a jelenlegi 2016. szeptember 23-i fizetésimérleg-publikacioval, revizid keretében jelentek meg eldszor.
Ezen kivil az aru- és szolgaltatasegyenleg, valamint a kiilfoldon atmenetileg dolgozdk jovedelmei is megvaltoztak,
ami a kiilsé egyensulyi helyzetrél eddig kialakult képet is befolydsolja. A legfontosabb valtozasok az aldbbiak:

— Az aru és szolgaltatasegyenleg nagysagat f6ként a nemzeti szamlakhoz kot6dé normal reviziok modositottak,
amelynek hatasa van a kiilsé finanszirozasi képességre is. Ez az elmozdulas 2013 és 2014 soran enyhén csokkenti,
mig 2015-ben és 2016 els6 negyedévében noveli a nettd export egyenlegét, és igy a finanszirozasi képességet.

— A vallalati profitrol beérkezé kérdGives tényadatok alapjan a kiilféldi tulajdonu vallalatok profitja 2015 soran mintegy

1,3 millidrd eurdval lehetett magasabb, mint a korabbi becslés. Ez egyrészr6l noveli a jovedelemegyenleg hianyat,
csokkentve ezzel a kulsé finanszirozasi képességet, masrészrél azonban — mikézben az osztalékfizetés csak kisebb
mértékben emelkedett, ezért ez kozel — azonos mértékben noveli az FDI-forrdsok nettd bedaramlasat (lasd késébb).

—Ajovedelemegyenleg hidnyat csokkenti és a kiils6 finanszirozasi képesség ndvekedésének irdnyaba hat, hogy 2013-2015
kozott a KSH adatkozlésével 6sszhangban visszamendlegesen nétt a kiilféldon atmenetileg dolgozok munkabére.

Osszességében a kiilsé finanszirozasi képesség a realgazdasagi tranzakciok alapjan az el6zetesen kdzolt adatokhoz
képest a GDP 0,8 szazalékaval lett alacsonyabb 2015-ben, azonban szintje tovabbra is jelentds, a GDP 8 szazalékat
tette ki. A negyedéves adatok alapjan a finanszirozasi képesség 2016 elején tovabbra is magas maradt.

2. abra: A reviziok hatasa a jovedelemegyenlegre és a kiilsé finanszirozasi képességre, GDP-aranyos értékek
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—Kiils6 finanszirozasi képesség revizié utan

A fizetési mérleg revizidjanak hatasara a netté FDI-bearamlas 2015-ben a GDP 1,3 szazalékaval magasabb lett a
korabban jelzettnél. Mivel a 2015-re vonatkozd osztalékadatok eddig is tényadatok voltak, a kilféldi tulajdonu
véllalatok magasabb profitja azt is jelenti, hogy a kozvetlent6ke-befektetéseken belil a jovedelmek Gjrabefek-
tetése — vagyis az osztalékként ki nem fizetett jovedelem — megnd, ami a kozvetlentSke-befektetések emelkedé-
sével jar. [gy mig a korabbi adatkozlésben a magyarorszagi netté kodzvetlentSke-forrasok 0,9 millidrd eurds



REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

mérsékldést mutattak, addig a tényadatok szerint 2015-ben is folytatddott a kilfoldi tékebefektetések emelkedése.
A kozvetlent6ke-befektetések 0,4 milliard eurds tavalyi bévilése (3. abra) elmarad a 2014-ben tapasztalttdl,
azonban ebben egyedi hatasok — allami cégfelvasarlasok — is tiikr6z6dnek. Ez tovabba azt is jelenti, hogy ennek a
magasabb forrasbearamlasnak a mértékével a finanszirozas oldaldrdl szamitott finanszirozési képesség is csokkent,
igy 6sszhangban all a redlgazdasagi oldalrél szamitott pozicid csokkenésével.

3. abra: A reviziok hatasa az FDI-befektetésekre
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2016 els6é negyedévének revizidi a transzferegyenleget és az aruegyenleget érintették, mikézben a fizetési mérleg
hibaja nétt. A transzferegyenleg mérsékl6dése féként az EU-transzferek korabban kézoltnél alacsonyabb év eleji felhasz-
nalasahoz kotdott. A vallalati profit 2015-6s nagyobb szintje ellenére a jovedelemegyenleg hianya 2016 els6 negyed-
évében csak enyhén novekedett, ami két ellentétes hatds eredményeként alakult ki. Egyrészrél a kiilfoldi vallalatok
magasabb becsiilt profitja novelte a jovedelemegyenleg hianyat. Masrészt azonban ennek hatasat ellensulyozta, hogy a
kulfoldon atmenetileg dolgozok jovedelmei a 2015-6s adatok athtizédé hatdsa miatt 2016-ban is magasabbak lehettek.

1. tablazat: A reviziok hatasa a kiils6 finanszirozasi képesség tényezdire (milliard euro)

2013 2014 | 2015 | 2016.l.n.év

1. Aru- és szolgaltatdsegyenleg -0,3 -0,2 0,4 -0,1

2. Jovedelemegyenleg 0,2 0,3 -1,0 0,0

3. Transzferegyenleg 0,0 0,0 -0,2 -0,2
Folyé fizetési mérleg -0,1 0,1 -1,1 -0,2
5. KozvetlentSke-befektetés 0,0 0,1 -1,3 -0,2

6. Portfolié részvény 0,0 0,0 0,0 0,0

7. Pénzligyi derivativak 0,0 0,0 0,0 0,0

8. Nettd addssag 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
Tévedések és kihagydsok egyenleg (I.-11.) -0,2 0,3 0,8 0,1

A finanszirozasban a negativ értékek nagyobb forrasbearamlast jeleznek.
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1.1. Kilkereskedelmi egyenleg

A kiilkereskedelmi egyenleg a masodik negyedévben historikusan magas szintet, a GDP koézel 10 szazalékat érte el. A
novekedés hatterében elsGsorban az aruegyenleg érdemi bdviilése all (4. abra). Magyarorszag kilkereskedelmi
egyenlegének tobblete az els6 negyedévi magas értékhez képest dinamikusan emelkedett a masodik negyedévben. Az
aruegyenleg tobblete a javuld cserearanyok mellett a b&vil6 gépipari termeléssel 6sszhangban emelked6 export
hatasara jelent6sen novekedett, és megkozelitette a szolgdltatasegyenleg tovabbra is magas aktivumat. A szolgalta-
tasok kivitelének tartésan magas szintjét a szallitdsi szolgdltatdsok és a turizmus jelent6s bevétele, illetve a
Magyarorszagon m(ikodé ,shared service center”-ek (SSC) miikodése tdmogatta.

4. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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2016 masodik negyedévében az exportnévekedés gyorsuldsat figyelhettilk meg, mikézben az import éves realndve-
kedése mérséklédott. A masodik negyedévben az import csokkend realnovekedését érdemben meghaladta az export

bdvilése, igy a nettd export volumene novekedett. Az exportdinamika javuldsdban a kordbbi id&szakokhoz képest —
f6ként a jarmdigyartasban tapasztalt jobb kapacitaskihasznaltsdg miatt — emelkedé ipari teljesitmény jatszott szerepet,
mikozben a kiilsé kereslet mérsékelt béviilése is tAmogatta azt. A javulé ipari teljesitmény mellett az eurozéna gazdasagi

bbvilése, azon belil is a legf6bb kereskedelmi partneriinknek szamitéd Németorszag varakozasokat fellilmulo gazdasagi

teljesitménye is hozzajarulhatott a hazai export béviiléséhez. Az import redinévekedése enyhén lassult, ami részben az

exportnovekedés el6z6 negyedévi lassulasa ellenére is magas szintet elérd importb&viilés korrekcidjanak tekinthetd,
illetve a beruhazasok mérsékelt szintjéhez kothet6 (5. abra).
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5. dbra: Az export és import éves redlndvekedése

% %

20
15

10

IV.

2008. 1.
20009. I.

V.
2010. I.

V.

2011.1.

IV.

2012. 1.

V.

2013.1.

Kilonbség ——Export

V.
2014. 1.

—|mport

V.

2015. 1.

V.
2016. 1.

KSH, MNB

A kiilkereskedelmi tobblet masodik negyedévi béviiléséhez a volumenvaltozas és a cserearany-valtozas egyarant

hozzajarult (6. abra). Az aru- és szolgaltatasegyenleg 300 milliard forintot meghaladd éves béviilésében az exportvo-

lumen jelent6s emelkedése mellett a cserearanyok javuldsa is szerepet jatszott. A cserearany kilkereskedelmi

tobblethez valé hozzajaruldsa az el6z6 negyedévhez képest enyhén mérséklédott, de tovabbra is jelentds, ami a vissza-

fogott nyersanyagdrakra, illetve az exportarakndl nagyobb mértékben csdkkené importarakra vezethetd vissza. A

cserearany-javulas hatasdara az év elsé felében a kiilkereskedelmi tobblet a GDP kozel 1 szazalékaval emelkedett.
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6. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)
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A netté export GDP-n6évekedéshez valé hozzajarulasa — a belféldi felhasznalas novekedési litemének mérséklédé-
sével 6sszhangban — érdemben emelkedett a masodik negyedévben (7. dbra). A masodik negyedévi GDP-novekedés
csaknem teljes mértékben a nettd export béviléséhez kothetd, mikdzben a belféldi felhasznalas éves novekedési
iteme mérséklédott: az EU-forrasok csokkenése miatti beruhazas-csokkenés negativ ndvekedési hatdsat ugyanis
nagyjabdl ellenstlyozta a redlbérek emelkedése miatti fogyasztasbdviilés. Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni,
hogy kordabban a netté export névekedési hozzajaruldsa csak akkor volt a masodik negyedévben mérthez hasonldan
magas, amikor a belfoldi felhasznalas erésen negativ névekedést mutatott, ami az exportszektor hosszabb tavon javuld

teljesitményére utal.

7. abra: A belfoldi felhasznalas éves névekedési liteme és a nettd export GDP-névekedéshez valé hozzajarulasa
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Forrds: KSH
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1.2. Jovedelemegyenleg

A masodik negyedévben mérsékl6dott a jovedelemegyenleg hianya, amihez elsésorban a kiilfoldi hitelek kamate-

gyenlegének javulasa jarult hozza. A jévedelemegyenleg hianya — a 2015-6s enyhe ndvekedést kovetéen — 2016 els6
felében a GDP 5,5 szazalékara csokkent. A kilfoldi kotelezettségekkel és kovetelésekkel kapcsolatos nettd jovedelemki-
aramlas mérséklédésének hatterében féként a kilféldi, illetve tulajdonosi hitelek kamatterheinek csékkenése jatszott

szerepet, ami az alacsony kamatkornyezet miatti atarazddasra, illetve a kiilsé addssagallomanyok leépitésére vezethetd

vissza. A netté kamatkiadas folyamatos csdkkenése ellenére a teljes jovedelemegyenleg 2015-ben enyhén romlott,
mivel a kilfoldi tulajdond véllalatok profitja tavaly is emelkedett (részletesebben lasd a kiemelt témat). Egy nagyvallalat
ugyanakkor 2015 végén értékesitette egyik jelentés bevételt termel6 lizletagat, ami (ceterisparibus) csékkentéleg hat
a kalfoldi vallalatok profitjara, igy 2016-ban a netté kamatkiadasok csokkend tendencidja a jovedelemegyenleg alaku-
lasdban is tukrozédhet. A kiilfoldon egy évnél rovidebb ideig dolgozdk jovedelme a revidealt adatok szerint a GDP 2,7

szazalékdra emelkedett, igy a kordbban jelzettnél nagyobb mértékben javitja a jovedelemegyenleget.

8. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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*Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodé jovedelem.
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1.3. Transzferegyenleg

A Magyarorszagon felhasznalt transzferek 2016 masodik negyedévében is elmaradtak a korabbi idészak magas
értékétdl, igy jelent6sen csokkent a transzferegyenleg négy negyedéves tobblete (9. dbra). 2016 elsé két negyed-
évében 300-350 millié eurds unids forrasfelhaszndlds tortént, igy a négy negyedéves adatok alapjan sszességében
mérsékelt, 4,6 millidrd euro 6sszegli EU-transzferfelhasznalas valdsult meg, ami érdemben elmarad az el6z6 évek
magas értékétél. Mindez azzal all 6sszefliggésben, hogy a 2007-2013-as EU-koltségvetési ciklus kifutasa miatti magas
forrdsbedramlds 2016 elején befejez6dott, a 2014—2020-as ciklushoz tartozé forrasok kifizetése pedig varhatéan csak
lassabb Utemben, az év masodik felében indul emelkedésnek.

9. dbra: Az EU-transzferek netté felhasznalasanak alakulasa
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2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

Az orszag kulsé finanszirozasi képessége a pénziigyi mérleg szerint sem valtozott érdemben. A masodik negyedévben
szokasos, elsGsorban az osztalékfizetéshez kothetd FDI-csdokkenés mellett a nettd kilsé addssag mérséklGdése az el§z6
negyedévhez képest gyorsabb ltemben folytatédott. Az addssagcsokkenés szerkezetét érdemben befolydsolta a
forintositassal és elszamoldssal Osszefliggésben a bankrendszernek nyujtott devizalikviditds: a bankok netté kiils6
addssdga szamottevé mértékben csokkent, mig a konszolidalt allamhaztartasé emelkedett. A bankrendszer ugyanakkor
enyhén novelte brutté forrdsbevonasat, ami az eredetileg rovid futamidejli kiilsé addssag ndvekedésében is tlikroz6dott.
A konszolidalt allam nettd kiils6 addssdaganak emelkedése a devizatartalék csokkenéséhez kothets, mikézben az allam
brutto kiilsé addssaga tovabb csokkent.

A masodik negyedévben valtozatlanul a GDP 6,5 szazaléka koériil stabilizalodott a finanszirozasi oldal szerinti négy
negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség, igy a redlgazdasagi megkozelités szerinti értékhez viszonyitott kiilonbség
nem valtozott érdemben.’ A magyar és a régids gazdasagokra hosszabb tavon jellemz6 6sszefliggésnek megfelelGen a
kiils6 tartozasmutatok csokkenése elmaradt a realgazdasagi tranzakcidk szerinti finanszirozasi képességtél. Az elmult
éveket tekintve csak 2012 végén lattunk forditott 6sszefliggést, azota a pénziigyi mérleg adatai rendre alacsonyabb
forraskiaramldst mutatnak, mint ami a folyd- és t6kemérlegbdl kdvetkezne. A kiilonbség mértéke az elmult években a
GDP 1 szazaléka koril ingadozott, ami nemzetkdzi 6sszehasonlitasban alacsonynak szamit (részletesebben lasd a 2016.
marciusi Fizetési mérleg jelentést).

10. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség és a ,,Tévedések és kihagyasok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-aranyos érték)
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A finanszirozasi oldal szerinti igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség jelentésen béviilt a masodik negyedévben,
ami a nettd tartozasmutatdk 2 milliard eurds csokkenését eredményezte. A forraskidramlas a mdasodik negyedévben
érdemben emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, ami nagyobb részben az addssag jellegl forrasok kiaramlasanak
novekedéséhez kothetd, mikdzben az osztalékfizetésekhez kapcsoldéddan a nem addssag jellegli forrasok is csokkentek
(11. abra) — a kozvetlentSke-befektetések mérséklGdését szinte teljes mértékben az ehhez kdthetéen mérsékl6dé
magyarorszagi befektetések magyaraztak.

1 Afizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakcidk finanszirozasa fel6l is szemléltethetd. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy
a rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a nettd pénziigyi vagyont érint6 lgyletekkel finansziroztak a redlgazdasagi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és

finanszirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes kor(i megfigyelés,
illetve az arfolyamok kiilonboz6 kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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11. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)
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--=--Kulsé finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

2.1. Nem addssag jellegti forrasok

A korabbi id6szakkal szemben a masodik negyedévben atfoly6téke-tranzakciok nem befolyasoltak a magyarorszagi
és kiilféldi FDI-allomanyt. 2015 negyedik és 2016 elsé negyedévében az atfolyétGke-tranzakciok 6sszesen 25 milliard
euro mértékben csokkentették a magyarorszagi és kilfoldi FDI-allomanyt (12. abra). Az atfolyotSke-tranzakcidk a nettd
befektetések mértékét nem befolydsoljak, a redlgazdasdgra nincsenek valddi hatassal, azonban a brutté FDI-adatokat
jelentGsen torzitjak. A masodik negyedévben az atfolyotbke-tranzakcidk alig valtoztattak a bruttd szarakat, ezzel egyitt
az atfolydt6ke-tranzakcidk jelentds szerepe miatt a netté valtozasokat érdemes vizsgalni.

12. abra: A kézvetlentGke-befektetések alakulasa (kumulalt tranzakcidk?)
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2 Habar az FDI kulfoldon kumulalt tranzakcidi negativ tartomanyba kertltek, ez csak azt jelenti, hogy a 2008 éta kumulalt tranzakcidk — az atfolyd
t6ke tételei miatt — a rezidensek kilfoldi befektetéseinek csokkenését jelzik. Ugyanakkor az alloméanyi mutatdkkal részletesebben foglalkozd juniusi
Fizetési mérleg jelentés 5. fejezetében lathatd, hogy tovabbra is jelentés kifektetésekkel rendelkeznek a rezidensek.
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A revidedlt adatok szerint a nett6 kézvetlentGke-befektetések 2015 soran és 2016 elején is boviiltek, majd a masodik
negyedévben a szezonalisan szokasos osztalékfizetésekhez k6t6d6en mintegy 0,6 milliard euréval mérséklgdtek. A
vallalati kérd&ivek beérkezése alapjan a kilféldi tulajdonu vallalatok profitja 2015-ben magasabb volt az el6zetesen
becsiiltnél, igy a magasabb Ujrabefektetett j6vedelmek miatt a 2015-0s adatok ismét nettd FDI-bedramlast mutattak
(részletesebben lasd az elsG keretes irast, illetve a kiemelt témat). A nettd forraskidramlas a masodik negyedévben
alapvet6en az osztalékfizetésekhez kotédott. Ennek egy része a jovedelmek Ujrabefektetésében tikrozddott, aminek
mérsékl6dését azonban jelent6sen csokkentette a vallalatok altal termelt jévedelem. Az osztalékfizetések masik része
ugyanakkor — az el6z6 évi eredményt meghaladd mérték esetében — kiugrd osztalékfizetésnek szamit, ami a részvény-
befektetések csokkenését eredményezte. Mindekdzben a magyar tulajdonu, kilféldon mikodé vallalatok befektetései
kismértékben béviltek, igy 6sszességében ez is hozzajarult ahhoz, hogy a nettd kozvetlentéke-forrdsok mintegy 0,6
millidrd eurdéval mérséklédtek a masodik negyedév soran.

13. abra: Kézvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyotéke-tranzakcidk nélkiil (kumulalt tranzakcidk)
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2. keretes iras: Az FDI-allomany végso befektetSk szerinti bontasa

2016 szeptemberétdl a kilfoldiek magyarorszagi FDI-befektetései nem csak a kozvetlen, hanem a végsé befektet6
orszaga szerinti bontasban is publikalasra keriiltek. Az FDI allomanyi és forgalmi adatai eddig elsGsorban a
kozvetlen befektetSk orszagait feltlintetve keriiltek bemutatasra. A 2016. szeptemberi adatkozléssel azonban a
2014. végi kozvetlentSke-befektetések allomanyi adatai — 21 hdnapos cstszassal — mar a végsé befektet6k® orszagai
szerint is bemutatasra kertilnek. Ezek az adatok megmutatjak, hogy melyik orszagban rezidens a magyarorszagi
kozvetlentGke-befektetés felett végsé ellendrzést gyakorld befektetd.

A végso befektetGk szerinti bontassal visszakovetheté a Magyarorszagra érkez6 kozvetlentéke-forrasok eredeti
szarmazasi helye. A végsG befektetd szerinti bontas segitségével egyrészt pontosabb képet kaphatunk a
Magyarorszagra érkezé forrasok eredeti befektet8irél, masrészt kiszlirhet6k a valdjaban nem kiilfoldrél szarmazo
befektetési forrasok is.* A kdzvetlen és végs6 befektetbk szerinti csoportositds orszdgonként jelentds eltéréseket
mutat, néhany esetben azonban az aggregalt FDI-dllomany kozel megegyezik. A kozvetlen és végsé befektetSk
szerinti bontasban megfigyelhetd eltérések hatterében sok esetben addoptimalizalasi célok huzédhatnak meg. Ezt
a statisztikak Magyarorszdgon atfolyotéke-tranzakcidkban jelenitik meg, ami hozzajarulhat mas orszagokban, hogy
a kozvetlen és végso befektet6 orszaga eltérjen. Az atfolyd téke-tranzakcioknak — kiilondsen 2015 végén és 2016
elején — jelent6s szereplik volt az FDI magyarorszagi alakulasaban.

14. dbra: A 2014-es FDI-allomany kozvetlen és végso befektetd szerint
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A kozvetlentSke-allomany jelentds része, tobb mint 40 szazaléka tranzitorszagokon keresztiil érkezett
Magyarorszagra. A hazai FDI-forrdsok jelentds része nem kozvetleniil, hanem harmadik, jellemz&en Eurépan belili
orszagon keresztil érkezik Magyarorszagra. A két legfontosabb ilyen orszdg Eurépan belll Magyarorszag szamara
Hollandia és Luxemburg, ahol a kozvetlen és végsd befektet6k szerinti forrasok kozott Gsszesen tobb mint 20
millidrd euro az eltérés. Tovabbi jelentds szerepl6nek mondhatdk a kdzép-amerikai orszagok. Az adéoptimalizalasi
okok mellett természetesen a multinaciondlis vallalatoknal egyéb szervezeti-strukturalis okok is vezethetnek ahhoz,
hogy a kdzvetlen befektetések tobb mint 40 szdzaléka eltér a végsé befektets orszagatol.

3 Végs6 befektet6nek a vallalatcsoport kozvetve vagy kdzvetlenil 50 szazalék feletti szavazati joggal rendelkezd befektet6jét tekintjik, aki folott
mas befekteté nem gyakorol ellen6rzést. A végsé befektetd lehet maganszemély, jogi személy vagy jogi személyiség nélkili szervezet is.

4  El6fordulhat ugyanis, hogy egy magyar gazdasagi szerepl6 — vélhet6en a kiilféldinek hitt befektetés kedvezdbb elbirdldasdban bizva — egy masik
orszagban bejegyzett vallalaton keresztiil a Magyarorszagra érkez8 FDI végsé befektetSje (Magyarorszag esetében kozel 0,5 millidrd eurdnyi ilyen
FDI-allomanyrdl van szo).
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Németorszag szerepe mind a kézvetlen, mind a végs6 befektetd szerinti bontasban is kiemelkedd, mikozben a
kozvetlen befektetk szerint nem tul jelentds Egyesiilt Allamok és Izrael a végsé befektetSk szerinti bontasban,
Németorszag utan, a legfontosabb befektetének szamitanak. A 2014. év végi kulfoldi befektetések allomanyi
adatai alapjan Magyarorszagon mind kozvetlen befektet6 szerint, mind végsé befektet6 szempontjabdl
Németorszag a legnagyobb befektet6, meghaladva a 20 milliard eurds értéket. A kiilonbség adddhat példaul abbdl,
hogy bizonyos német tobbségi befektet6k Ausztridban vagy Hollandiaban bejegyzett cégeiken keresztil fektetnek
be hazankban. Egyes orszdgok kozvetlent6ke-befektetése a korabban is ismert adatok szerint nem volt jelent6s.
llyen volt példaul az Egyesiilt Allamok vagy Izrael. Ugyanakkor a végsé befektetd szerinti bontdsban ezekbdl az
orszagokbdl jelentGsebb mértékd, 6sszesen tobb mint 20 millidrd eurdnyi befektetés keriilt Magyarorszagra. Az
egyes orszagok — Magyarorszdg gazdasagi szempontjaibdl — fontossaganak megitélését igy érdemes nem a
kozvetlen, hanem a végsé befektetSi bontas szerint vizsgalni.

2.2. Adéssag jellegi forrasok

A masodik negyedévben gyorsult a kiilsé adéssag csokkenése, mikézben az adéssagkiaramlas szerkezetét tovabbra
is jelentGsen befolyasolta a devizahitelek forintositdsa miatt az MNB altal a bankrendszernek nyujtott devizalikvi-
ditas. A masodik negyedévben jelentdsen, mintegy 1,1 millidrd eurdval csokkentették a gazdasag szereplGi nettd kiilsé
addssagukat. Hasonldan az elsé negyedévhez, a masodik negyedévben is jelent6sen befolydsolta a forraskidaramlas
szektorbontasat a jegybank altal a bankrendszernek nyujtott devizalikviditas. A forintositashoz kapcsolddé tranzakcio a
konszolidalt allam nettd kiils6 addssagat a devizatartalék csokkenésén keresztil emelte, mig a bankrendszerét csokken-
tette. igy 0sszességében az allam nettd kiilsé addssaga 1,7 millidrd eurdval béviilt, mig a bankrendszeré 2,4 milliard
eurdval mérséklédott (a kumulalt adatokat mutatd 15. dbradn az oszlopok nagysagdnak valtozasa illusztralja az adott
szektor nettd kiils6 addssaganak valtozasat). Mindekozben a vallalatok nettd kiils6 addssaga — elsGsorban a kulfoldi
kovetelések ndvekedésének hatasara — 0,4 milliard eurdval csdokkent.

15. abra: A szektorok nett6 adossag tipusu forrasbevonasanak alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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A bankrendszer nettd kiilsé adéssaganak 2,4 milliard eurés mérséklédése a kiilfoldi eszkozok novekedéséhez

kotédott, mig a kiilfoldi forrasok is enyhén bdviiltek (16. dbra). A kilfoldi eszkozok novekedése jelentbs részben a

forintositashoz és elszamolashoz kapcsolddd deviza-csere-ligyletek lezdrasdra vezethetd vissza. Tovabb nodvelte a
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bankok kuilféldi eszkézeit a negyedévben lejaré PEMAK-kotvény miatt megjelend devizalikviditas. Ezzel parhuzamosan

a bruttd kilsé forrasok mintegy 0,2 milliard eurdval néttek. Az elmult negyedévekkel szemben ez az eredetileg rovid

futamidej( kilsé forrasok emelkedése mellett ment végbe, mig a hosszu lejaratu forrasok érdemben nem valtoztak.

16. abra: A bankrendszer kiilféldi addssaganak és kovetelésének alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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Az MINB-vel konszolidalt allam netté kiils6 adossaga 1,7 milliard euréval emelkedett, mikézben folytatédott az allam
brutto kiilsé adéssaganak mérséklédése (17. dbra). 2012 eleje 6ta jelent6sen csdkkent a konszolidalt allam nettd kilsé

addssdga. A csokkenés elsGsorban a kilfoldiek allampapir-eladasainak az eredménye, amely 2014 vége Sta Gsszessé-

gében kozel 8 millidrd eurdt tett ki. Ezzel parhuzamosan az allam finanszirozasaban a belfoldi szerepl6k térnyerése volt

jellemz8, melyet az 6nfinanszirozasi program is tdmogatott (részletesebben lasd a szektorok megtakaritasarol szolé
részt). A masodik negyedévben tovabb folytatdédott az dllam bruttd kilsé addssagdnak csokkenése, mikozben
elsGsorban a forintositashoz kapcsolddé devizacsere-tigyletek lezarasaval csokkent a devizatartalék. igy 9sszességében

az allam netto kilsé addssaga 1,7 milliard eurdval emelkedett.

A masodik negyedévben az allam nettd kiils6 addssagat novelte, hogy:

e anegyedévben 1 millidrd euro értékben keriilt sor Prémium Euro Magyar Allamk&tvény (PEMAK) torlesztésére
(mivel a PEMAK-kotvények dontéen belfoldi szereplSk kezében voltak, a devizatartalék csokkenését az orszag
kiils6 addssaganak csokkenése nem kompenzalta);

e adevizahitelek forintositasahoz a bankok rendelkezésére bocsatott 0,8 millidrd eurdnyi devizalikviditas;

e  tovabba azallam devizakotvényekre fizetett kamatai, illetve egyéb devizafizetési kotelezettségei (példaul kulfoldi
nyugdijfizetési kotelezettségek) is mérsékelték a devizatartalékot.

Az dllam nettd kiils6 addssaganak novekedését fékezte, hogy:

20

e azelmult negyedévhez képest tovabb csokkent az EU-transzfer felhaszndldsa —a 0,3 millidrd eurds EU-transzfer
a devizatartalék novelésén keresztiil mérsékelte a nettd kiilsé addssagot;

o folytatddott a kilfoldiek forintallampapir-eladasa a negyedév soran (0,2 milliard euro);
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e  a devizatartalék novelésén keresztil az is csOkkentette az allam nettd kilsé addssagat, hogy a negyedévben
lejart a Novekedési Hitelprogramhoz kapcsoléddan kotott devizacsere-lgylet egy része is.

Az allam nettd kils6é addssagat nem valtoztatta, azonban a brutté szarak nagysagat befolyasolta, hogy:

e aprilisban megtortént az EU-hitel utolsé prilisi részletének torlesztése, ami az allam bruttd kiilsé addssagat és
a tartalékot is mérsékelte (1,6 milliard euro), amit egy devizadllampapir lejarata (0,2 milliard euro) is fokozott;

e adollar er6s6dése miatt az allamnal elhelyezett marginszamlan névekedett a kilfoldi betét, ez pedig novelte az
allam brutto kiils6 addssagat és a devizatartalékot is.

17. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiilsé addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt tranzakcidk)
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3. ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

A masodik negyedévben tovabb csokkentek az orszag kiilsé addssdagmutatdi: a nettd kiilsé addssag kodzel 2 szazalékponttal
a GDP 23 szazalékara, mig a GDP-aranyos brutté kiilsé addssag 73 szazalékra mérsékl6dott. A nettd kilsé addssag
csokkenéséhez legnagyobb mértékben az addssdg tipusu forrdsok kidramlasa jarult hozza, de a nominalis GDP
emelkedése és az allomanyok atértékelddése is kismértékben a csokkenés irdnydba hatott. A nettd kilsé addssag
mérséklGdése elsGsorban a bankrendszerhez kot6dott a masodik negyedévben, mikdzben az dllam netto kiils6 addssaga
enyhén emelkedett, a véllalatoké pedig kismértékben csokkent. A bankrendszer nettd kiilsé addssdgat csokkentette,
hogy a szektor devizaeszkdzei a forintositashoz kapcsolddd devizaswapok lejarata miatt emelkedtek, mindez azonban a
devizatartalék csokkenésével is egyitt jart, igy 6sszességében a gazdasag netto kiilsé addssaganak nagysagat nem, csak
annak szektorok kézotti megoszlasat befolydsolta. A bruttd kiils6 addssag tovabb mérséklédott a masodik negyedévben
is, amiben az dllamhdaztartas kilfoldi addssaganak csokkenése jatszott fontos szerepet, mikdzben a magdnszektor kulfoldi
tartozasai enyhén emelkedtek. A rovid lejaratu kilsé addssag — az allamhaztartas kiilsé addssaganak csokkenéséhez
kothet6en — 20 millidrd euro ala csokkent a mdsodik negyedévben. A devizatartalék szintje a masodik negyedévben
bekovetkezett csokkenés ellenére tovabbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart szintet.

3.1. A netto és brutto6 kiils6 adéssag alakulasa

A masodik negyedévben tovabb csdokkent az orszag netto kiils6 addssaga, amely az elmult idészakokhoz hasonléan
elsGsorban az adéssaggeneralé forrasok kidramlasahoz kdthet6 (18. dbra). A GDP-ardnyos mutato a vizsgalt idGszakban
kozel 2 szazalékponttal csokkent, igy a nettd kiils6é addssag a GDP 23 szazalékat teszi ki. A mérsékl6déshez legnagyobb
mértékben az addssag jellegli forrasok kiaramlasa jarult hozza, de a nominalis GDP novekedése is az addssagmutato
csokkenésének irdnyaba hatott a nevezd hatas révén. Az atértékel6dési hatas — a korabbi negyedévekkel ellentétben —
szintén kismértékben a nettd kilsé addssag csokkenésének irdnyaba hatott, amely vélhet6en az allampapirok
hozamanak masodik negyedévi enyhe emelkedése miatt mérséklédd allampapir-arfolyamokra, illetve a devizatartalék
— egyes egyéb devizdk eurdval szembeni er§sodésébdl adodd — atértékel6désére vezethet§ vissza.®

18. abra: A netto kiils6 adossag valtozasanak dsszetevGi
(kumulalt, tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos érték, 2007 vége = 0)
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5 A forintarfolyam eurdval szembeni gyenglilése nem volt érdemi hatassal a nettd kils6 addssagra, mivel az euréban denominalt adéssagot
nagyjabdl ellensulyozza az euro devizatartalék kozel azonos szintje.
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ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

A nettod kiils6 adossag masodik negyedévi csokkenése a szektorokat tekintve elsGsorban a bankrendszer netté kiilsé
addssaganak mérséklGdésébdl ered (19. dbra). A bankrendszer nettd kilsé addssdga a GDP 2,2 szazalékaval csokkent,
ami a bankok kiilfoldi eszkozeinek jelentés —a GDP 2,4 szazalékat kitevé — emelkedése és tartozasainak kismértékd —
0,2 szazalék koruli — névekedése mellett valdsult meg, és amivel a bankok netté kilsé addssdga a GDP 2 szazaléka ala
mérsékl6dott. A vizsgalt id6szakban kozel 1 milliard euro értékd, forintositashoz kapcsolddd swapokbdl szarmazd
devizalikviditas jelent meg a bankrendszernél, amely a kulfoéldi eszk6zok névekedését eredményezte. Ugyancsak a
bankok kiilfoldi eszkozeit névelhette a Prémium Euro Magyar Allamkétvény (PEMAK) majusi torlesztése, ugyanis az
abbdl eredé devizalikviditas a bankok rovid lejarati betéteinek emelkedésében nyilvanult meg. Az dllamhdztartas nettd
kiils6 addssaga novekedett a mdasodik negyedévben, amely tobb, ellentétes iranyu hatds ered&jeként alakult ki. A
Novekedési Hitelprogram lll. pillére keretében lejaré swapok devizatartalék-novel6 hatasa és a kilféldiek allampapir
eladésai csokkentették, mig a PEMAK-kotvények — amelyek elsGsorban belféldi szereplSk kezében voltak — térlesztése
és a forintositdshoz kapcsoldédd, bankrendszernek nyujtott devizalikviditas a devizatartalék csékkenésén keresztiil
novelte az allam nettd kilsé addssagat. A vallalati szektorra vonatkozé adéssagmutaté a GDP 0,4 szazalékaval mérsék-
I6d6tt a masodik negyedévben.

A masodik negyedév végére a brutto kiils6 adossag a GDP 73 szazalékara mérsékl6dott (19. abra). A mutatd csokkenése
a nettd kiils6 addssag mérséklédésével kozel azonos Gtemben folytatddott, ami az allamhdaztartas addssag tipusu forra-
sainak folytatddd kidramlasahoz kothetd. Az dllamhdztartas brutté kilsé addssaganak mérséklédése a kiilféldiek allam-
papir-allomanyanak csokkenése mellett valdosult meg. Emellett egy kozel 0,2 millidrd euro értékl devizakotvény,
valamint ez EU-hitel utolsd részletének 1,6 milliard eurds torlesztése is a bruttd kiils6 addssag mérsékldésével jart,
ami — a devizatartalék parhuzamos csokkenése miatt — a nettd kils6 addssag szintjét nem befolydsolta. A konszolidalt
allamhdaztartas margindllomanydnak emelkedése ugyanakkor enyhén visszafogta az addssagmutatd csokkenését. A
maganszektor brutto kiils6 addssaga kisebb mértékben emelkedett a masodik negyedévben, ami kismértékben ellen-
sulyozta az allam bruttd kiilsé addssdganak csdokkenését.

19. dbra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdasa és a brutto kiils6 addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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A bankrendszer netto kiilsé addssaga 2009 6ta csokken, amihez a kiilféldi tartozasok mérsékl6dése mellett az elmult
évben a kilfoldi eszk6zok nagyobb litemii emelkedése is hozzajarult (20. dbra). A bankok devizaeszkézeinek 2015
kdzepe 6ta megfigyelhet6 érdemi emelkedésében fontos szerepet jatszik a lakossagi devizahitelek forintositasahoz
kapcsolddod devizaswapok lejarata. A devizahitelek forintositdsa a bankok arfolyamkitettségének emelkedésével jart,
melynek devizapiacon keresztiil torténd fedezése jelentGs nyomast gyakorolt volna a forint arfolyamara. Ennek
elkeriilése érdekében az MNB biztositotta az arfolyampozicié zarasahoz sziikséges devizalikviditast a bankrendszer
szamara, ami részben devizaswap Ugyleteken keresztll tortént. Ennek koszonhetSen a sziikséges devizat a bankok
devizakotelezettséglik lejaratahoz kozeli swaplejaratokon kaphattak meg, igy a bankrendszer jelentés devizasziikséglete
nem okozott pénzpiaci fesziltséget. Az MNB bankrendszerrel kotott swap lgyleteinek lejarata 2015 masodik felében
kezd6dott, és jelent8s része 2016 els6 és masodik negyedévében jart le, ami a bankok devizalikviditdsanak emelkedé-
sével — és az MNB devizatartalékanak parhuzamos csdokkenésével — jart. A bankoknal igy megjelené deviza a kulfoldi
eszkozeik emelkedését eredményezte, ami a kilfoldi tartozdsok évek ota tartd csokkenésével egylitt hozzajarul a
bankok netté kiils6 addssaganak tovabbi mérséklédéséhez.

20. abra: A bankrendszer kiilfoldi eszkdzeinek és tartozasanak alakulasa (GDP-aranyos értékek)
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3.2. A rovid kiils6 addssag alakulasa

A masodik negyedévben az dllam EU-hitelt6rlesztésének koszonhetéen 20 milliard euro alad csdokkent az orszag révid
lejaratu kiils6 addssaga (21. abra). Arévid kiils6 addssag mérsékldése a berovidiil addssag 1 milliard eurdt meghalado
csokkenéséhez kothetd, melyet csak részben ellensulyozott az eredeti futamidé szerinti révid kills6 addssag emelkedése.
A rovid kils6 addssag mérséklédését elsGsorban az allamhaztartds Eurdpai Unidval szemben fennallé berévidild
addssagabdl fennmaradt utolso részletének torlesztése eredményezte. Az allamhaztartds rovid kilsé addssaganak
csokkenése teljes egészében az éven beliilivé valé addssagdllomany mérsékl6déséhez kdthets, mig az eredeti futamidé
szerinti addssag némileg emelkedett, amiben a marginszdmlak emelkedése jatszott szerepet. A vallalatok rovid kiils6
addssaga 0,3 milliard eurdval névekedett a masodik negyedévben, amiben nagyrészt a berévidil6 addssag emelkedése
jatszott szerepet. A bankrendszer révid kiils6 addssaga nem valtozott érdemben — az eredeti futamidg szerinti rovid
kiils6 addssag emelkedését ellensulyozta a berdvidilé addssag mérséklédése.
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21. Abra: A hatralévé futamidé szerinti révid brutto kiilsé adossag alakulasa
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3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakuldsa

2016 masodik negyedévében — elsésorban az AKK devizaaddssaganak torlesztése és a lakossagi devizahitelek forin-
tositasahoz kapcsol6dé swapeszkézok lejarata miatt — cs6kkent a devizatartalék. Junius végén a nemzetkozi tarta-
Iékok 24,8 millidrd eurdt tettek ki, ami negyedéves 6sszevetésben 2,8 millidrd eurds csdkkenést jelent — ebbdl mintegy
2,4 millidrd euro az AKK devizatranzakciéihoz volt kothetd. A tartalék szintjét befolyasold legfontosabb tényezék az
alabbiak:

e Az AKK devizatranzakcidi kozott meghatarozd szerepet jatszott az Eurdpai Bizottsagtdl felvett devizahitel utolsé
részletének kifizetése (1,6 millidrd euro).

e Aprilisban tovabbi tartalékmérsékls tételként jelent meg egy svajci frankban denominalt devizakétvény-lejarat
(kdzel 0,2 millidrd euro), majusban pedig egy Prémium Euro Magyar Allamkotvény (PEMAK) kézel 1 milliard
euros lejarata csokkentette a tartalékok szintjét.

e Azellenkezd irdnyba hatott az aprilisban megvaldsult, Magyarorszag elsé renminbiben denominalt kotvénykibo-
csatasa mintegy 140 millié eurénak megfeleld 6sszegben.

e Alakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsolddoé swapeszkozok juniusi lejarata tovabbi mintegy 0,8 milliard
eurdval mérsékelte a devizatartalékot.

e Az MNB programjai mellett egyéb csokkentd tételek is megjelentek, mint példaul az Magyar Allamkincstar
(MAK) devizatranzakcidi, illetve az AKK egyéb devizakiaddsai.

e Mindezt csak részben tudta ellenstilyozni az EU-forrdsok bearamlasa, az AKK fedezési swap tgyeleteihez kot6d6
mark-to-market betétjének dllomanyvaltozasa, a deviza NHP egy részének lejarata és lezarasa, illetve egyes
egyéb devizak eurdval szembeni er6s6déséb6l adddo atértékel6dés dsszesen tobb mint 1 millidrd eurds tarta-
Iékndveld hatdsa.

A devizatartalék csokkenése mellett a révid kiils6 addssag szintje is mérsékl6dott, és a devizatartalék tovabbra is
érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart szintet. Bar a devizatartalék marcius végéhez mért csokkenése megha-
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ladta a rovid kulsé kotelezettségallomany mintegy 0,7 millidrd eurés mérsékl6dését, a devizatartalék 24,8 milliard
eurds szintje tovabbra is érdemben meghaladja a rovid kilsé addssag 19,8 millidrd eurdt kitevd allomanyat. A deviza-
tartalék MNB-programokhoz két6d6 tébb mint 3 millidrd eurds véltozdsa a devizaswap-lejaratok és az AKK negativ
nettd devizakibocsatast tamogatd addssagpolitikaja alapjan el6re jelezhet6 volt, igy ez a tartalékmegfelelés vonatkoza-
saban elGre tervezett folyamat eredményeként értékelhetd. Az allam EU-hiteltorlesztésének koszonhetGen ezzel parhu-
zamosan az allamhaztartas rovid kiilsé addssaga is mérsékl6dott, mig a vallalatok kisebb mértékben ndvelték rovid
kotelezettségeiket. A Guidotti-mutato feletti mozgastér igy hozzavet6legesen 5 milliard euro, ami tovabbra is bizton-
sagos szintet jelent.

22. dbra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6é adéssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-mutatd: a hatralévé futamidd szerinti rovid kiils6 addssag.
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

2016 masodik negyedévében a gazdasdg szektorok megtakaritasa szerinti finanszirozasi képessége a GDP 6,5 szazaléka
koral stabilizdlédott. Az allamhaztartas finanszirozasi igényének tovabbi csokkenését a maganszektor nettd
megtakaritdsanak enyhe mérséklédése ellensulyozta. A hdztartasok csokken6é négy negyedéves nettd pénziigyi
megtakaritdsat féként a devizahitelek elszdmoldsanak egyszeri megtakaritdsnéveld hatdsanak kiesése magyardzza, mig
a vallalatoknal a korabbinal visszafogottabb EU-transzfer felhaszndlds mérsékelte a jovedelmek bdviilését, ami a
finanszirozasi képesség csokkenésével jart. A lakossag tovabbra is jellemz&en dllampapirban koti le Uj megtakaritasait,
ami a kordbbi negyedévekhez hasonldan jelent6sen tdmogathatta az allam kiils6 forrasainak csdkkenését.

A masodik negyedévben a gazdasag négy negyedéves finanszirozasi képessége a GDP 6,5 szazaléka koriil stabiliza-
I6dott, ami a magdnszektor finanszirozasi képességének csokkenése, illetve az allam finanszirozasi igényének histo-
rikus mélypontra valé mérsékl6dése mellett alakult ki (23. dbra). Az dllamhaztartds alacsony hianya a bevételi oldalon
elsGsorban a béviil6 foglalkoztatas és bérek, illetve a ndvekvé fogyasztds hatdsara ndvekvs addbevételekre vezethet6
vissza. Emellett érdemi bevételndvelS hatasa volt a fehéredést célzd intézkedéseknek és a ndvekedési addhitelnek is. A
kiadasi oldalon a tovabb csokkené kamatkiadasok és az alacsonyabb EU-transzfer 6nrész szintén a kedvez6bb finanszi-
rozasi igény irdnyaba hatottak. A haztartdsi szektor mérsékl&dd finanszirozasi képességét féként a devizahitelek elsza-
moldsahoz k6t6d6 egyszeri, megtakaritasokat novel6 hatas kiesése magyarazza.

23. abra: Egyes szektorok nettd finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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A haztartasok szezonalisan igazitott netté megtakaritasa az alapfolyamatok szerint a GDP 5 szazaléka felett stabiliza-
lédott, ami az emelked6 nettd hitelfelvétel és eszkozfelhalmozas egyiittes eredménye. A novekvs jovedelmek
hatasara a lakossag megtakaritashoz vald hozzaallasa valtozdéban van. Bar a lakossag tovdbbra is nettd hiteltorleszt6, a
novekvd fogyasztassal Osszefliggésben a hitelfelvétel lassu emelkedésnek indult. Ezzel parhuzamosan a feszesedd
munkapiac hatdsdra novekvé bérek és foglalkoztatds a pénzigyi eszkozok emelkedését eredményezték. Az elmult
honapokban enyhén emelkedd trendet mutatd ingatlanhitel-felvétel szintén a pénziigyi eszkdzok emelkedése iranyaba
hatott, mivel a hitelbdl vasarolt hasznalt lakdsok ellenértéke az eladd haztartdsoknal jellemzéen pénziigyi eszkozként
jelent meg.
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24. abra: A haztartasok finanszirozasi képességének alapfolyamata*
(szezonalisan igazitott GDP-aranyos adatok)

% %
8 = -8
6 - L)
4 - -4
2 - -2
0 0
-2 - -2

o o — - i — — — —

o o o o o o o o o

(@] [V} [a\} o N [V} [a\} (@] o

—Netto finanszirozasi képesség ——Kovetelés —Tartozas

*A lakossag korrigalt pénzligyi megtakaritdsa nem tartalmazza a végtorlesztés, a realhozam-kifizetés, valamint a
csédbe ment takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitasahoz két6d6, megtakaritdsokat novel6 tranzakcidkat,
illetve a devizahiteles elszamolas és forintositas becsilt hatdsat.

A haztatasok allampapir-allomanyanak emelkedése az elmult években jelentGs részben finanszirozta az allamhaz-
tartas hianyat, ami hozzajarult az allam kiils6 addéssaganak folyamatos csékkenéséhez. A masodik negyedévben a
haztartasok allampapir-megtakaritasai tovabbra is gyors litemben emelkedtek. A megel6z6 években az egyre
csokkend banki hozamokra visszavezethetGen a lakossag egyre csokkentette banki betéteit, mikdzben a hozampré-
miumot kindlé értékpapir-megtakaritdsok emelkedtek. A kézelmultban viszont a befektetési jegyek boéviilése megillt,
ami a lakossag dltal figyelt egyre kevésbé vonzd visszatekinté hozamokkal volt Gsszefliggésben. A pénzpiaci és
kotvényalapok relativ alacsony hozamai a stabilan alacsony kamatkornyezettel magyarazhatok. Bar az ingatlanalapok a
masodik negyedévben is tovabb emelkedtek, 6sszességében a befektetési alapok allomanya tovabb mérséklédott a
masodik negyedévben. Az AKK a masodik negyedévben tovabb csokkentette a lakossagi papirok kamatait, a tovabbra
is jelentGs hozamkiilonbozet az allampapir-megtakaritasok iranyaba terelte a lakossagot. A masodik negyedévben
ennek megfelelGen jelent6sen emelkedett a lakossagi allampapir-allomany, a negyedév végén mar meghaladta a 3700
millidrd forintot. Mindek6zben a lakossag betétallomanya nem valtozott érdemben.
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25. abra: A haztartasi eszk6zok kumulalt tranzakcioi
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A masodik negyedévben folytatéodott a vallalatok GDP-aranyos banki hiteleinek csokkenése, mikdzben a betétal-
lomany szinten maradt. A vallalatok GDP-aranyos banki hitelallomdanya tovabb mérséklédott a masodik negyedévben,
ami els6sorban a devizahiteleket érintette. A csékken6é EU-transzferek elmaradd jovedelemnovel§ hatdsaval
Osszhangban a vallalatok betétdllomanya nem valtozott érdemben. A masodik negyedévben tehat a vallalatok dsszes-
ségében mind a kilféldi, mind a belfoldi (banki) szerepl6k felé csokkentették eladdsodottsagukat.
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5. KIEMELT TEMA: A KULFOLDI TULAJDONU VALLALATOK JOVEDELMENEK ALAKULASA

A jelentés kiemelt témadja a Magyarorszagon miikodd kilféldi tulajdond vallalatok jovedelmének alakuldsa 2015 sordn.
A beérkezett vallalati kérdGivek alapjan 2015-ben tovabb, a GDP kozel 7 szazalékara nétt a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
profitja a fizetési mérleghen, ami a valsdgot megel6z6 éveknél is magasabb profitot jelez. A névekvé megtermelt
jovedelembdl a vallalatok egyarant novelték osztalékfizetésiiket és Ujrabefektetett jovedelmiket is. A
jovedelemnovekedés az agazatok széles korére jellemzd volt, azonban néhany agazatban kiilonésen nagy mértéket
oltott. A profit elmult években megfigyelt béviilésének tobb mint fele minddssze harom agazathoz volt kdthetd, amit
tovabb erdsitett, hogy 2015 soran a profit emelkedésében jelentds szerepe volt egy multinaciondlis vallalat kiugréan
nagy jovedelmének is. A jovedelemegyenleg hidnyat emellett az is novelte, hogy a hazai tulajdonban Iévé kilféldon
m(ikodé vallalatok jovedelmez6sége 2015-ben mérséklédott. A kilfoldi tulajdonu vallalatok profitjaval kapcsolatban
fontos tudni, hogy a fizetési mérlegben nem a vallalatok addézott eredménye jelenik meg, hanem az egyedi tényez&ktd|
és atértékel6déstdl szlrt (COPC-korrekcid), ,normal lizletmenet” szerinti eredmény. A vallalatok — korrekcidk nélkili —
addzott eredménye 2015-ben a GDP tobb mint 6 szdzalékdval haladta meg a fizetési mérlegben megfigyeltet, ami egy
multinaciondlis vallalat egyik lzletdganak értékesitéséhez kdthets. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsunk azt mutatja, hogy
mig kordbban a Magyarorszagon m(ikodd kilfoldi vallalatok megtériilése elmaradt a régids orszagoktdl, addig a 2015-
0s jovedelememelkedéssel mar elérte a régids szintet, mikdzben az ujrabefektetett jovedelem ardnya tovabbra is
meghaladta a tobbi visegradi orszaghan megfigyeltet.

5.1. Bevezetés

Py

Kiemelt témankban a vallalati jovedelmekrdl beérkezé kérdGivek alapjan, a Magyarorszagon miikodé kalfoldi
tulajdonu vallalatok 2015-6s jovedelmezdségét, valamint a magyar tulajdond kiilfoldon miikodé vallalatok profitjat
mutatjuk be. A fizetési mérlegben a targyévet kovet6 szeptemberi adatkozlésig a kiilféldi tulajdonu vallalat jovede-
lemére vonatkozd adatok becsléseken alapulnak, amit a szeptemberi adatkozléskor valt fel a vallalatok kérddivei
alapjan szamitott tényadat.® Ezért a szeptemberi adatkozléskor aktualis alaposabban is attekinteni a kiilféldi tulajdonu
vallalatok jovedelmezdségét. A jelenlegi adatkozlésben a jovedelemegyenlegben szerepld nettd profit szempontjabdl
fontos tényadatok meghaladtak az el6zetes becslést, ami részben egyedi hatasokra vezethetd vissza, részben pedig a
magyar tulajdonban 1évé kiilfoldi vallalatok alacsonyabb jovedelmezdségét jelzi. Erdemes felhivni a figyelmet arra,
hogy a fizetésimérleg-statisztika a vallalatok normal izletmenethez kapcsol6dd eredményét tartalmazza, és az addzott
eredménybdl kisz(iri az egyszerinek tekintett eredménytételeket. Mig a valsdg oOta eltelt években ezek a tételek
jellemz&en csokkentették a vallalatok nyereségét — vagyis a vallalatok adézott eredménye egyedi tételek miatt alacso-
nyabb volt, mint a normal lzletmenet szerinti —, addig ez a jelenség 2015-ben megfordult. Tavaly a vallalatok addzott
eredménye jelent6sen meghaladta a normal lzletmenet szerinti eredményt — vagyis jelent8s, nem normal Gzletme-
nethez kothetd profitot realizaltak. A fejezet felépitését tekintve, el6szor attekintjiik a kilféldi tulajdonu vallalatok és
bankok jovedelmi helyzetét, majd megvizsgaljuk a 2015-6s jovedelemndvekedés hatterét. Ezt kbvetben Gsszehason-
litjuk a véllalatok normal tGzletmenet szerinti, valamint ad6zott eredményét. Végiil régids, majd eurdpai unids 6sszeha-
sonlitasban is elemezziik a Magyarorszagon m(ikddé kulfoldi tulajdonu véllalatok profitjdnak alakulasat.

5.2. A kulféldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

2015-ben a GDP kozel 7 szazalékara emelkedett a kiilféldi tulajdonu vallalatok profitja, ami meghaladja a valsag
el6tti években megfigyeltet — azonban mig korabban ennek nagyobb részét osztalékként hazautaltak, addig az
elmult években a jovedelem nagyobb részét fektették be Gjra Magyarorszagon. A kilfoldi véllalatok nyeresége a
valsag elsé éveiben a GDP 6 szazalékardl 4 szazalék ala csokkent, ami kdzel valtozatlan osztalékfizetés mellett az Ujrabe-
fektetett jovedelmek jelentds csokkenése mellett valdsult meg. Az Gjrabefektetések jelents csdkkenése Gsszeflig-
gésben allhatott a valsag kovetkezményeivel: egyrészt a vallalati beruhdzasok a ndvekedési kilatasok visszaesése miatt
érdemben csokkentek, masrészt a valsagot kovet6en megndtt bizalmatlansag és a hitelezési hajlanddsag csokkenése
mellett az anyavallalatoknak jelentds volt a forrasigénye. 2014 és 2015 soran a vallalati beruhdzasok névekedésében az
EU-forrasok bévilé felhasznaldsa mellett jelent6s szerepe lehetett a kilfoldi tulajdonu vallalatok emelkedé Ujrabefek-
tetésének is. A kilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmezGségének emelkedéséhez az utdbbi két évben az olajarcsok-

6 Magyarorszag fizetésimérleg- és kilfélddel szembeni befektetésipozicid-statisztikdi, MNB (2014)
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kenés is hozzajarult. A profit emelkedése 2015-ben is folytatddott, bar az el6z6 évhez képest lassult. A kiilféldi tulajdonu
vallalatok profitja igy 2015-ben a GDP kozel 7 szazalékdra emelkedett, aminek nagyobb részét tovdbbra is visszafor-
gattak. A kulfoldi vallalatok eredményének jelentés része (tobb mint 90 szazaléka) a nem pénziigyi véllalati szektorhoz
kothetd. Ennek profitja 2015 sordn tovabb emelkedett, mig a kiilféldi bankok profitja enyhén mérsékl6dott, igy a profit
emelkedése a nem pénzugyi vallalatok javulé eredményességét tikrozi.

26. abra: A kalfoldi tulajdonu vallalatok és bankok Magyarorszagon megtermelt jovedelmének felhasznalasa’
(a GDP aranyaban)
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5.3. A bankok és nem pénziigyi vallalatok jovedelmez6ségének 6sszehasonlitasa

A valsag el6tti évekkel szemben a vallalatok profitrataja 2015-ben Gjra a banki f6lé emelkedett, amiben a banki profit
normal tételek szerinti mérséklGdése is szerepet jatszott. A vdllalatok és bankok osztalékhanyada tovabbra is
alacsony. A befektetett t6ke ardnyos profitokra a valsag el6tt az volt a jellemz6, hogy a bankok profitja meghaladta a
nem pénzigyi vallalatok altal megtermeltet. Ez az Gsszefliggés a valsag elsd éveiben is fennmaradt, azonban a banki
profit 2012—-2013 sordn megfigyelt visszaesésével ez megvaltozott. Habar a banki profit 2014-ben ismét a vallalati folé
emelkedett, azonban 2015 sordn mérséklédott, mig a vallalati profit tovabb emelkedett. Ennek eredményeképpen a
kilfoldi tulajdonban [évé nem pénzigyi vallalatok a befektetett t6ke aranyaban tobb profitot termeltek, mint a bankok
(27. abra). A banki profitokra mérsékléleg hathatott az ,etikus bankrendszer” szabalyainak 2015-6s bevezetése. Az
osztalékhanyad tovabbra is alacsony, ami a nempénziigyi vallalatok valtozatlan és a bankok emelkedd osztalékhanyada
mellett alakult ki. A nem pénzlgyi vallalatok tovabbra is jelentds Ujrabefektetése arra utalhat, hogy a valsagot koveté
évekhez képest javultak Magyarorszag hosszabb tavu novekedési kilatasai, és ezért érdemes lehet a megtermelt profitot
Ujra Magyarorszagon befektetni. A banki osztalékhanyad emelkedése azzal allhat 6sszefliggésben, hogy a bankok a
2014-es — dontéen az elszdmoldshoz kothet6 — veszteségeket kdvetGen nyereségesek voltak 2015-ben, ami kisebb
pétldlagos tékeigényt, igy a jovedelmek kisebb Ujrabefektetését tette sziikségessé.

7 Erdemes megjegyezni, hogy az idGsorokban elemzési szempontokbdl torést jelent, hogy 2008-t6| kezdve a profit (és igy maradékelven a jove-
delmek Ujrabefektetése) csak a normal tizletmenet szerinti eredményt tartalmazza. Ugyanakkor feltételezhetd, hogy a nem normal Gzletmenethez
kapcsolddo eredménytételek a valsagot kovetéen emelkedhettek meg, igy a vélhetéen a kordbbi idGszakkal is 6sszehasonlithaté marad az idésor.
Tovabbi torést jelent, hogy 2013-tdl a kilfoldi profitbdl kiszlirésre kerul a kiugrd osztalék, ami ezt kdveten nem osztalékfizetésként, hanem része-
sedéscsokkenésként keriil elszamolasra, igy befolyasolja a vallalati profit felosztasat az osztalékfizetés és az Ujrabefektetés kozott.
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27. abra: A kilfoldi tulajdonu vallalatok és bankok profitja Magyarorszagon
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Megjegyzés: A véllalati szektor 2015-6s profithanyada az éves atlagos dllomanybdl szamitott érték.

5.4. Mi all a profitnévekedés hatterében?

A kulfoldi vallalatok profitbdviilése — a korabbi évekkel szemben — 2015-ben is elszakadt az exportbdéviilés dinamika-
jatél, amiben egyedi vallalati hatasok is szerepet jatszottak. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jelentés része a kiilkeres-
kedelemben aktiv, exportra termel, ezért indokolt az exportteljesitménybdl kovetkeztetni a jovedelmezség alakulasara.
2014-ben egyedi hatdsok és Osszetételhatas miatt is az exportbdviilést jelentGsen meghaladd mértékben novekedett a
véllalatok profitja.® Ebben szerepe lehetett egy kiilféldi tulajdonu nagyvallalatnak is, amelynek exportbevétele 50 széza-
lékkal, a 2014-es 1000 milliard forintrél 2015-re 1500 millidrd forintra emelkedett. 2015-ben lassult, de folytatédott a
profit emelkedése, és tovabbra is meghaladta az export dinamikajat (28. dbra). Ez feltételezhetGen azzal magyarazhato,
hogy ezt a jelentés exportforgalmat lebonyolité dgazatot kiilféldi tulajdonos részére értékesitették. igy az export
varhato tovabbi béviilése mellett ennek az tizletdgnak a kiesése azzal jarhat, hogy a kilféldi tulajdonu vallalatok profitja
tovabbra is magas lesz, de 2015-h6z képest enyhén mérséklsdik.

8 Részletesebben lasd a 2015. szeptemberi Fizetési mérleg jelentést.
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28. abra: A kiilféldi tulajdonu vallalatok profitja és az export alakulasa (éves novekedési litemek)
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A kiilféldi tulajdonu vallalatok profitjdnak emelkedése szamos dgazatban megfigyelhet6 volt, mig néhany nagyobb
sulyu agazatban kiugréan nagy mértékil novekedés volt megfigyelhetS. A kilfoldi tulajdonu vallalatok profitja
2015-ben mintegy 17 szazalékkal emelkedett. Szamos nagyobb méretd (2 milliard eurdonal tobb kézvetlentGke-befekte-
téssel rendelkez8) agazatban figyelhettliink meg béviilést: a feldolgozdiparon belll a jarm(igyartas és a gydgyszergyartas
az el6z6 évhez hasonldan tovabb bévilt. A szolgdltatasok kozott kiemelendé a tavkozlés, ahol a profit kozel négysze-
resére emelkedett, valamint az Uzletvezetési tanacsadas, illetve az egyéb Uzleti szolgaltatasok, ahol a profit 6sszesen
tobb mint 200 millidrd forinttal emelkedett. A kereskedelem, javitas agazatban a szolgdltatok széles kdrében szintén
nétt a profit. Ezek hatasat mérsékelte, hogy az agazatok kdzel harmadaban csokkent a kilfoldi vallalatok nyeresége,
ezek azonban jellemz&en kisebb sulyt képviselnek a kozvetlent6ke-befektetések kozott, igy csak kisebb mértékben
fogta vissza a ndvekedést (29. abra).
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29. abra: A kiilfoldi vallalatok egyes agazatokban elért nyereségének novekedése 2015-ben
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A 2 millidrd eurénal nagyobb FDI-dllomannyal rendelkez6 dgazatokat nevesitettiik. A 2014-ben negativ profitot elért
dgazatoknal korrigaltunk.

Agazati szinten attekintve is elmondhaté, hogy az elmuilt években végbement profitemelkedés jelentés része néhany
agazatra koncentraldodott. A kiilfoldi vallalatok profitja az elmult két év soran mintegy 1000 milliard forinttal emelkedett,
mig 2010 6ta a boviilés mértéke megkdzeliti az 1300 milliard forintot. Harom agazat (egyéb kiegészit6 lzleti szolgal-
tatas; kereskedelem, javitas; lizletvezetési, vezetGi tanacsadas) profitjat megvizsgalva elmondhatd, hogy profitjuk 2010
6ta mintegy 750 millidrd forinttal emelkedett. Vagyis a hdrom agazat a kulfoldi tulajdonban 1évé vallalatok teljes profit-
névekményének tobb mint felét adja.

30. abra: Harom kiemelt dgazat jovedelmének és az 6sszes kiilféldi vallalat jovedelmének alakuldsa
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A fizetési mérlegben szerepl6 netté profitegyenleg hianyanak emelkedéséhez a kiilf6ld6n mi{ikod6é magyar tulajdonu
vallalatok alacsonyabb kiilfoldi eredménye is hozzajarult. A fizetési mérleg egyenlegében szerepld profitegyenleg
nemcsak a Magyarorszagon m(ikodé kilféldi tulajdonu vallalatok profitjat, de a kiilféldon mlkédé magyar tulajdonban
Iév6 cégek eredményét is figyelembe veszi. Ezen cégek eredménye 2014 és 2015 kozott mérsékl6dott, ami szintén a
profitegyenleg hianyat novelte. A kilféldon mikédé magyar hatterli cégek alacsonyabb jovedelmezségében szerepe
lehetett a kdrnyezd orszagokban tapasztalt geopolitikai fesziltségeknek, valamint az orosz gazdasag 2015-06s visszaesé-
sének is. A kifektetések mérsékl6dé profitja féként a kiilféldon miikodé nem pénziigyi vallalatokhoz kotédott, ami
mellett a magyar hattérrel rendelkezé lednybankok profitja kisebb mértékben csékkent. Osszességében tehat, mig a
Magyarorszagon tevékenyked6 kiilfoldi tulajdonu cégek profitja nétt, addig a kilfoldon tevékenyked magyar tulajdonu
vallalatok profitja csékkent.

31. abra: A kiilféldén m(ikodé magyar tulajdonu vallalatok profitja (a GDP aranyaban)
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5.5. A kilféldi tulajdonu vallalatok ad6zott eredménye

2015-ben a korabbi évekkel ellentétben a vallalatok adézott eredménye — dont6en egy cég lizletaganak értékesitése
miatt — jéval magasabb volt, mint a fizetési mérlegben megjelené ,,normal lizletmenet szerinti” jévedelem. igy a
vallalatok profitja az addzott eredmény alapjan nagyobb mértékil, mint ami a fizetési mérlegben megjelenik. A
fizetési mérlegben a kulfoldi tulajdonu vallalatok normal Gizletmenethez kapcsolddo tételek szerinti eredménye kerdil
bemutatasra,® ami az egyedi hatasok nélkiili, alapfolyamatokat jobban megragadé eredményt jelenti. A kézelmdltban
ilyen egyszeri hatdsokat jelentettek a véllalatoknal példaul az arfolyam atértékel6dése miatti veszteségek, vagy a hitel-
intézeteknél a kedvezményes arfolyamon végrehajtott végtorlesztés, vagy a lakossagi hitelekhez kapcsolddd elszamo-
lasok. Mivel a nem normal Uzletmenethez tartozo tételek a valsag ota jellemz&en csokkentették a vallalatok profitjat,
igy ezen tételek kisz(irése a fizetésimérleg-statisztikdban magasabb jovedelemhez, igy a jovedelemegyenleg nagyobb
hidnyahoz és a vallalatok addzott eredményéhez képest kisebb kimutatott finanszirozasi képességhez vezetett (32.
abra). Ezzel szemben 2015-ben jelentds részben egy multinaciondlis vallalat egyik lzletaganak értékesitése miatti
egyszeri® — nem normal tzletmenethez k6t6d6 — nyereség keletkezett a Magyarorszagon m(ikodé kalfoldi tulajdond
vallalatokndl. Ennek hatasara a vallalatok addézott profitja a korabbi években tapasztaltnal jelent6sen nagyobb lett,
aminek kovetkeztében a normal lGzletmenet szerinti korrekcids tétel is elGjelet valtott. Vagyis a kilsé finanszirozasi
képesség a véllalatok addzott eredménye alapjan szamolt jovedelemegyenleg alapjan jelentésen mérsékl6dott volna.
Ez az addzott eredmény szerinti alacsonyabb finanszirozasi képesség ugyanakkor a finanszirozasi oldalon a kdzvetlent6-
ke-befektetések (a jovedelmek nagyobb Ujrabefektetéséhez kapcsolédd) emelkedésében tikrézédne.

32. abra: A normal Gizletmenet szerinti és az adozott eredmény szerinti profit*,
és finanszirozasi képesség (a GDP aranyaban)
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* A vallalatok altal megtermelt profitot negativ elGjellel szerepeltetjiik, hogy a fizetési mérleg jovedelemegyenlegével
konzisztens legyen az abrazolas.

9 Magyarorszag fizetésimérleg- és kilfélddel szembeni befektetésipozicio-statisztikai, MNB (2014)
10 Részletesebben lasd ,A fizetési mérleg alakuldsa a 2016. I. negyedéves adatok alapjan” cim( sajtokozleményt.
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5.6. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

A magyarorszagi kozvetlentSke-befektetések megtériilése 2013 6ta emelkedik, igy — Lengyelorszagot megel6zve — felzar-
kéztunk a régios atlaghoz (33. abra). A magyarorszagi kozvetlent6ke-befektetések (FDI) megtériilését érdemes a hasonld
adottsagokkal rendelkezd régids orszagok viszonylataban vizsgalni. A kilfoldi vallalatok tGkearanyos profitja a valsag kitorése
utan a régié minden orszagaban csokkent, és mindvégig Magyarorszagon volt a legalacsonyabb,™ mig Csehorszagban — az
Eurdpai Unid tobbi orszagdt megelGzve — az egységnyi kozvetlentGke-befektetésen realizalt profit — tartdsan 10 szazalék
kozelében maradva — a legmagasabb szintet érte el. A magas cseh érték az elmult években nem véltozott, azonban
Magyarorszagon a kiilfoldi vallalatok t6kearanyos profitja mintegy 2 szazalékponttal emelkedett 2013 és 2015 kozott, amivel
hazank megel6zte Lengyelorszagot, és elérte a régiora jellemz6 atlagot. Ebben az idészakban nemcsak hazankban, hanem
Szlovakiaban is érdemi bviilés volt tapasztalhaté. Erdemes megjegyezni, hogy a nyugat-eurdpai fejlettebb gazdasagokban 3
szazalék koril alakult az FDI-allomanyon elért nyereség, ami jelentésen elmarad a régios atlagtol.

33. abra: A kozvetlentGke-befektetések megtériilése
(az FDI-allomanyon elért profit FDI-allomanyaranyos értéke)
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Forrds: Eurostat. *A régios orszagokban a 2015-es érték vélhetéen csak becslés.

2015-ben a Magyarorszagon miikédé kiilfoldi vallalatok profitjuk tobb mint felét Gjra befektették, ami a visegradi
orszagok kozott kiugréan magasnak szamit (34. dbra). A régidban m(ikodd kilféldi vallalatok a valsag utani profit-
csokkenésre leginkdbb az Ujrabefektetéseik visszafogasaval reagdltak, ennek kdszonhetben osztalék- és kamatfizeté-
stk —ami érdemben meghaladja Ujrabefektetett jovedelmiiket — viszonylag stabilan alakultak. Magyarorszagon ezzel
szemben 2010-2014 kozott fokozatosan mérséklédott az osztalék- és kamatkifizetések aranya, mikdzben a régidban
tapasztalt legmagasabb szintre emelkedett az FDI-aranyos Ujrabefektetett jovedelem'?. 2015-ben Magyarorszagon a
kilfoldi vallalatok megemelkedett profitja az osztalékfizetések, illetve az Gjrabefektetések egyiittes novekedésében
csapodott le. Annak ellenére, hogy 2015-ben a régié minden orszagaban emelkedett a kiilfoldi vallalatok nyeresége,
ez csak hazankban és Szlovdakidban jart egyiitt az Ujrabefektetett jovedelem emelkedésével.

11 A Magyarorszagon m(ikodé vallalatok régidsnal alacsonyabb profitjahoz tobb tényez6 is hozzajarulhat. Egyrészrél az atfolyd tékének jelentés
hatdsa lehet a profitadatokra Magyarorszagon, masrészrél a kiugrd osztalékok szlirése csokkenti is a vallalati profitot. Végiil az alacsonyabb profit-
ban a COPC-korrekcid hatasa is tiikroz6dhet.

12 A profit ardnyos Ujrabefektetett jovedelmeket ndvelheti a kiugré osztalékok kezelése is, mivel a profit mérséklésén keresztil a profit ara-
nyaban néveli az Ujrabefektetett jovedelem szerepét, mig az osztalékét csokkenti. igy ennek is szerepe lehet a Magyarorszagon miikadé kiilfoldi
tulajdonu vallalatok profit aranydban magasabb Ujrabefektetéséhez.
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34. abra: A kézvetlentSke-befektetések jovedelmeinek felbontasa a régids orszagokban (az FDI aranyaban)
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Forras: Eurostat. A régids orszagokban a 2015-es érték még vélhetSen csak becslés. Szlovakiara 2008-t6l kezdédéen
all rendelkezésre adat.
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A profitaranyos osztalékfizetés Magyarorszagon az el6z6 évi alacsony szinten maradt 2015-ben, ami tovabbra is
érdemben elmarad a régioban tapasztalt szintt6l. A valsag el6tti években a régidhoz képest magas volt Magyarorszagon
az osztalékfizetési hanyad, ami a valsag éveiben tovabb emelkedve meghaladta a véllalatok teljes profitjat. A valsag
utani években a jovedelemaranyos tékekivitel fokozatosan csokkent, 2014-ben mar jéval elmaradt a régios atlagtdl.
2015-ben Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia profitaranyos osztalékfizetése egyarant 75 szazalék kozelében alakult,
mig Magyarorszagon 50 szdzalék alatt maradt. A visegradi orszagok kozil tehdt csak Magyarorszagon haladja meg az
Ujrabefektetett jovedelem ardnya az osztalékfizetési hanyadot, ami a magasabb kdzvetlent6ke-befektetésen keresztil
pozitivan befolyasolhatja a névekedési kilatasainkat.

35. dbra: Osztalékfizetések a teljes profithoz képest
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Forras: Eurostat.
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Az Eurdpai Unidhoz 2004-ben csatlakozott orszagokban a kiilfoldi vallalatok jellemz6en magasabb profitot reali-
zalnak, amihez altalaban alacsonyabb aranyu osztalékfizetés parosul. Az Unidhoz Ujonnan csatlakozd kelet-kozép-
eurdpai orszagokban a kulfoldi tulajdonu vallalatok profitratdja magasabb, mint a nyugat-eurdpai orszagokban. Ez a
kiilonbség a felzarkdzod, tGkeszegényebb gazdasagok altal kindlt magasabb hatarhaszonbdl adddik, mely a kilfoldi
mUikodd téke szamara attraktivva teszi ezeket az orszagokat. Ezekre az orszagokra az is igaz, hogy a kulfoldi vallalatok
nagyobb aranyban fektetik be Gjra a megtermelt jovedelmiiket. Ahogy az abrdn is megfigyelhetd, a 2011-2014-es
id&szak atlagaban a kiilféldi vallalatok Magyarorszagon elért befektetett t6ke aranyos profitja régios szinten alacsonynak
szamit, azonban igy is meghaladja a fejlettebb nyugat-eurdpai allamokban realizalt profitratat. Tovabba az is lathato,
hogy mig a fejlettebb orszagokban, mint Németorszag vagy Dania esetén, a kilfoldi befektet6k a nyereségiket
meghaladé osztalékot fizettek ki — aminek fedezete a korabbi években felhalmozott nyereség lehetett —, addig a régios
orszagokban alacsonyabb az osztalékhanyad.

36. abra: A kozvetlent6ke-befektetések profitrataja és osztalékfizetése (2011-2014 atlaga)
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Forras: Eurostat.
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Bethlen Gabor

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

Erdélyi fejedelem (1613-1629), |. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szdzadi 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 belsé 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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