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A Magyar Nemzeti Bankrdl szol6 2013. évi CXXXIX. térvény, a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeldli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsa is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentd-
séggel 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 problémakat mdr kordbban,
azok kialakuldsakor fel lehet tdrni, és lépéseket 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
fizetési mérleg és annak alakuldsa a gazdasdgi sajtoban is kiemelten kezelt téma, az orszdg kiilsé egyensulyi pozicio-
janak alakuldsat a piaci szereplék és az elemzék is folyamatosan figyelemmel kisérik. A , Fizetésimérleg-jelentés”
kiadvdny f6 célja, hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg
folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb dsszefiiggéseire.

Az elemzés Virdg Barnabas, Monetaris politikdért és kozgazdasagi elemzésekért felelés Ugyvezets igazgatd altalanos
irdnyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Balogh Eszter, Boldizsar Anna, Csom-Bird Gabriella, Csortos Orsolya, Gerlaki Bence, Kékesi Zsuzsa, Kdéczidan Baldzs,
Koroknai Péter és Sisak Baldzs. A publikdcidt Nagy Marton alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2017. szeptember 20-dig terjedd iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

2017 masodik negyedévében a belsé kereslet felfutasaval enyhén romlott a folyo fizetési mérleg, mikdzben a névekvé
transzferek hatasdra javult a finanszirozasi képesség. A szintben tovabbra is magas finanszirozasi képesség tovabb
csokkentette az orszag kiilsé eladésodottsagat, ami kedvez6en hatott a gazdasag kiilso sériilékenységre. A masodik
negyedévben a folyd fizetési mérleg négy negyedéves tobblete a GDP 4,8 szazalékara mérsékl6dott, mikozben a
gazdasag finanszirozasi képessége a GDP 6 szazalékara boviilt, amely tovabbra is érdemben meghaladja a visegradi
orszagokra jellemzd szintet.

A szeptemberi adatkozléssel sor keriilt a fizetési mérleg adatainak reviziéjara, ami érdemben érintette a 2016-os
adatokat. A vallalati tényadatok beérkezésével a kilfoldi tulajdont vallalatok profitegyenlege az el6zetesen becsiiltnél
nagyobb mértékben csokkent, és igy a jovedelemegyenleg hidnya alacsonyabb lett. Ezzel parhuzamosan a nemzeti
szamlak revizidjahoz kotédéen mérséklédott a kiilkereskedelmi tébblet, ami alacsonyabb finanszirozasi képesség
irdnydba hatott. Az adatmaddositasok egylittes hatasara a 2016-os finanszirozasi képesség a GDP 0,8 szazalékaval lett
magasabb és a GDP 6,3 szazalékdra modosult.

2017 masodik negyedévében a redlgazdasagi megkozelités szerinti finanszirozasi képesség a GDP 6 szdzalékara
emelkedett. Az enyhén bévilé kilsé egyensulyi pozicié gy alakult ki, hogy az enyhén mérsékl6dé kiilkereskedelmi
egyenleg tobblet és a névekvs jovedelemegyenleg-hidny rontotta, mig a béviil6 EU-transzfer felhasznalasoknak
kdszonhet6en a transzferegyenleg javitotta a kiilsé pozicidt. Az druegyenleg kismérték({ csokkenése részben a vissza-
fogott ipari termelés hatasara fékez6d6 aruexport, valamint a fokozédo belsé kereslet eredményeként béviilé import
egylttes eredménye. Az Uj ciklus elején visszafogott EU-transzfer felhaszndlds a masodik negyedévben emelkedett, de

tovabbra is elmarad a korabbi évek szintjétél.

A finanszirozasi oldali folyamatok szerint a masodik negyedévben az osztalékfizetésekhez kotédGen csokkent a
magyarorszagi netté FDI allomdany, mikdzben folytatédott a kiils6 addssag csokkenése. A netté addssag jellegli
forrasok kiaramlasa 1,5 milliard eurét tett ki, amihez az EU-transzfer felhasznalas, a kilféldiek allampapir eladasa,
valamint a vallalatok alkalmazkoddsa jarult hozza. A konszolidalt dllamhaztartas és a nem pénziigyi vallalatok netté
kiils6 addssaga a tranzakcidkbdl eredéen mérséklédott, mikozben a bankszektor nettdé kiils6 addssaga az elsé
negyedévi novekedést kovetGen a masodik negyedévben is emelkedett. Ezekkel a folyamatokkal 6sszhangban a
GDP-aranyos kiils6 adéssagmutaték mérséklédése 2017 masodik negyedévében is tovabb folytatédott: a nettd és
brutté kiils6 addssag egyarant kozel 2 szazalékponttal (a nettd kils6 addssag a GDP 16 szazalékara, a brutté mutaté 67
szazalékra) csokkent. A nettd kiils6 addssag mérséklGdését a forraskiaramlas mellett a GDP novekedése és az atértéke-
I6dési hatdsok is enyhén tamogattak. A bankszektor kilféldi tartozdsainak novekedése kovetkeztében, a szektor kilfoldi
addssdga Ujra meghaladja a bankok kiilfoldi eszkézeinek allomdanyat. Az orszag rovid kiils6 adossaga a maganszektor
mérsékl6dé és az allam emelkedé mutatdja mellett 19,8 milliard eurdra csokkent, igy a devizatartalék 23,5 milliard
euros szintje tovabbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritasa szerint a kiilsé finanszirozasi képesség enyhe névekedése az allam mérsékldé finanszi-
rozasi igényéhez kothets, mikozben a lakossag nettd pénzigyi megtakaritasanak csokkenése is megtorpant. Az allam
kedvez6 finanszirozasi igénye elsésorban a fogyasztds béviilésével és a magasabb foglalkoztatdssal Gsszefliggésben
névekvo bevételeknek kdszonhetd. A lakossag enyhén csdkkend Gitemben tovabb novelte dllampapir megtakaritasait,
valamint érdemben bdviilt a banki betétallomany is, ami tovabbra is tdmogatja a kiilsé sériilékenység cs6kkenését.

Kiemelt témdankban a Magyarorszagon m(ikoddé kilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmének 2016-os alakuldsat
elemeztiik részletesebben. A vallalati kérdGivek alapjan feliilvizsgalt 2016-os adatok szerint a kilfoldi vallalatok
profitja a GDP kozel 7 szazalékat tette ki, ami az el6z6 éveknél enyhén alacsonyabb, de a vélsag éveinél magasabb
profitot jelez. A kiilféldi tulajdonut vallalatok megtermelt nyereségiik tobb mint felét Gjra Magyarorszagon fektették
be, az osztalékfizetés Gsszeségében mérsékldott. Az dgazatok nagy tobbségében novekedett, vagy nem valtozott
érdemben a profit, a jovedelem csokkenése az egyéb kiegészit§ (lizleti szolgaltatasokat nyujtd vallalatokra volt
jellemzé. A jovedelemegyenleg hidnyat mérsékelte a hazai vallalatok kulfoldi lednyvallalatainak bévil6é nyeresége.
Régids 6sszehasonlitasban az latszik, hogy a magyarorszagi profitrata a szlovak és lengyel mutaté koril alakul, de
éremben elmarad a cseh szintt6l. Egyediildllé a régiéban, hogy a magyarorszagi kiilféldi tulajdonu vallalatok
jovedelmiik nagyobb részét forditjak tjrabefektetésre, mint osztalékfizetésre.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

2017 masodik negyedévében a magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a redlgazdasagi megkozelités szerint a
GDP 6 szazalékdra emelkedett, mikdzben a folyd fizetési mérleg a GDP 4,8 szazalékara mérséklodott. A bévilé
finanszirozdasi képességet atranszferegyenlegtobbletében tapasztalt emelkedés, valamintaz aru- és szolgaltatdsegyenleg
tovabbra is jelentGs tobblete tdmogatta. A masodik negyedévben a kilkereskedelmi tobblet csokkenésének iranyaba
hatott a belfoldi fogyasztas emelkedése és az importintenziv beruhazasok novekedése. Az EU-forrasok bévilé
felhaszndldsa mellett a transzferegyenleg a negyedév sordan érdemi emelkedést mutatott. A jovedelemegyenleg
hianyanak enyhe novekedése tovabb folytatddott, ami a kilféldi tulajdonu vallalatok profitjanak emelkedése és a
kalfoldon munkat vallald rezidensek bérjovedelmeinek enyhe mérséklédése mellett valdsult meg.

2017 masodik negyedévében Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszi-
rozasi képessége a GDP 6 szazalékara emelkedett, mik6zben a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP 4,8 szazalékara
csOkkent (1. dbra). A szezonalisan igazitatlan adatok alapjan a kiilsé finanszirozasi képesség a masodik negyedévben
meghaladta a 3,1 milliard eurdt, amivel historikus cstcsra emelkedett. A jelent6s tobblet a folyd fizetési mérleg 1,7 és
a tékemérleg 1,4 milliard eurds aktivuma mellett valdsult meg. A kiilsé finanszirozasi képesség magas szintjét tovabbra
is elsGsorban az aru- és szolgéltatdsegyenleg tébblete tdmogatta, ugyanakkor a masodik negyedévi béviilést leginkdbb
a transzferegyenleg javuldsa eredményezte. A t6kemérleg emelkedé tobblete az EU-forrasok felhaszndldsanak noveke-
désére vezethet6 vissza, ami igy érdemben meghaladta az el6z6 két negyedévben tapasztalt mértéket, és a kiilsé finan-
szirozasi képesség novekedésének iranydba hatott. A jévedelemegyenleg hidnya az el6z6 negyedévhez hasonldan kis
mértékben tovabb emelkedett.

1. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

0, 0,
16-6 4-16

14 - - 14
12
10

i Aru- és szolgaltatasegyenleg I |Gvedelemegyenleg
Transzferegyenleg = Kiils§ finanszirozasi képesség

—0—Folyé fizetési mérleg

*Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodd jovedelem.
Transzferegyenleg: t6kemérleg, egyéb elsGdleges és masodlagos jovedelem.

A kllon nem jel6lt dbrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiulkereskedelmi egyenleg

A kiilkereskedelmi tébblet mérséklGdése egyarant kothet6 az aruegyenleg és a szolgaltatasegyenleg csokkenéséhez
(2. dbra). A kiilkereskedelmi egyenleg négy negyedéves tobblete a masodik negyedévben — az els6 negyedévhez
hasonldan — tovabb mérsékl6dott, és a GDP 9,2 szazalékat tette ki. Az druegyenleg tébbletének mérséklGdése mellett
a masodik negyedévben — a korabbi id6északokkal szemben — a szolgaltatasegyenleg csokkenése is a kiilkereskedelmi
tobblet mérséklédésének irdnydba hatott. Az aruegyenleg enyhe romlasa elsGsorban a béviil6 fogyasztas és az impor-
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tintenziv beruhazasok (példaul: gépberuhdzasok vagy infrastrukturalis fejlesztések) mellett emelkedd aruimporthoz
kothetd. Emellett az aruexportot fékezte a masodik negyedévben tapasztalt visszafogott ipari termelés is, ami leginkabb
a nagy sulyt képviseld jarmugydartasban volt megfigyelhetd. A szolgaltatasimport turizmushoz kdthet6 névekedése
miatt a szolgaltatasegyenleg tobblete — a korabbi években tapasztalt dinamikus béviilése utdn — enyhén mérséklédott,
azonban tovabbra is magas szintet ért el.

2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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2017 masodik negyedévében — az el6z6 negyedévben tapasztalt kiugré értékhez képest — az export és import éves
redlnovekedése egyarant lassult (3. abra). A legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag javuld ipari kibocsatasa
és a régiods szinten kedvez6 konjunktura hangulat ellenére a masodik negyedéves ipari termelés visszafogottabban
alakult!, ami az exportdinamika mérsékeltebb emelkedésében tikroz6dott — utdbbiban az egy évvel korabbi jelent6s
novekedés bdazishatasa is szerepet jatszott. Az import éves redlndvekedése a masodik negyedévben meghaladta az
export bévilését, ami a nettd export mérsékl6dését vonta maga utdn. Az import élénkebb névekedésében leginkabb a
belsé keresleti tételek bGviilése miatt emelkedd importigény jatszott szerepet.

1 Az ipari termelést a masodik negyedévben lassithatta statisztikai hatas is (bazishatds, munkanaphatas).
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3. dbra: Az export és import éves redlnovekedése
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Forras: KSH, MNB.

A masodik negyedévben az exportot meghaladé importnévekedéssel 6sszhangban a kiilkereskedelmi tébblet
mérséklédésének irdnyaba hatott a volumenvaltozas, amit kis mértékben ellensulyozott a cserearanyok javulasa (4.
abra). A masodik negyedévi dinamikus beruhazasnévekedés importigényéhez, illetve a visszafogott ipari termeléshez
kothetden a volumenhatds kedvez6tleniil érintette a kiilkereskedelmi egyenleget. Ezzel szemben az éves bazison mért
cserearanyok az el6z6 negyedévi jelentGs romlast kbvetden kis mértékben pozitivan jarultak hozza az aru- és szolgalta-
tasegyenleg valtozdsdhoz, aminek hatterében a gépi berendezések relativ arvaltozasai alltak, azonban ezt részben
ellensulyozta a nyersanyagarak emelkedésének cserearanyt rontd hatasa.

4. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (éves valtozas)
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Forrds: KSH.

A masodik negyedévben a belfoldi felhaszndlas éves novekedési iiteme tovabb emelkedett, mikézben a netté export
fékezte a GDP novekedést (5. abra). 2017 masodik negyedévében a haztartdsok béviil6 fogyasztasa és a nemzetgaz-
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dasagi beruhazasok dinamikus béviilése gyorsitotta, mikozben a készletvaltozas és a nettd export kis mértékben fékezte
a GDP novekedését. A haztartasok fogyasztasanak novekedése elsGsorban a realbérek emelkedésével volt 6sszeflg-
gésben, mikdzben a beruhdzasok boéviilését leginkdbb az EU-forrasokbdl torténd infrastrukturalis fejlesztések, a lakas-
épitések és a logiszitikai szolgdltatasokhoz kdothets beruhdzasok tdmogattak. Az exportdinamika mérséklédésével és a
belsé kereslet béviilésével 6sszhangban a masodik negyedévben a nettd export — a belfoldi felhasznalds 2014-es
jelent6s novekedésekor tapasztalthoz hasonldéan — negativan jarult hozza a GDP névekedéshez.

5. dbra: A belféldi felhasznalas éves névekedési liteme és a nett6 export GDP-novekedéshez valé hozzajaruldsa
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg négy negyedéves hianya a 2016-os csékkenést kévet6en 2017 els6 felében enyhén novekedett
(6. dbra). A jovedelemegyenleg 2016-0s értékére vonatkozé eddigi becsléseket a szeptemberi adatkozlésben valtjak fel
a vallalati kérdGivekbdl szarmazo tényadatok.? Eszerint 2016-ban a jovedelemegyenleg hidanya kismértékben elmaradt
az el6zetesen kozolt adatoktdl (részletesebben lasd a keretes irast és a specialis témat). A tavalyi csokkenést kévetben
a jovedelemegyenleg hianya 2017 els6 felében enyhén novekedett, ami mogott elsGsorban a kilfoldi tulajdond
vallalatok bévil6 profitja huzédott meg. Emellett szintén a jovedelemegyenleg hidnyanak bdvilése irdnyaba hatott az
egy évnél rovidebb ideig kulfoldon dolgozd rezidensek bérjovedelmeinek mérséklédése, amit részben az ingazok
szamanak csokkenése magyardzott. Az elmult években tapasztalt alacsony hozamkoérnyezet és bruttd kiils6 addssag
csOkkenése egyarant tamogattak a kilféldi és tulajdonosi hitelek kamategyenlegének mérsékldését — ennek
dinamikaja azonban lassult.

2 2017-re vonatkozdan a jovedelemegyenlegben megjelend kilfoldi tulajdon vaéllalatok profitja, illetve az Gjrabefektetett jovedelmek becslésen
alapulnak, amit a 2018. szeptemberi publikalassal egyltt valtanak fel a vallalati kérdGiveken alapulé tényadatok.
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6. dbra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

[) 0,
4 o
0 IIIIIn.ulIIII"""I I""" 0
-4 -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
B N e S
0 [e2] o — o~ (42} < n (e} ™~
o o - - — — — — — —
o o o o o o o o o o
o (o] [a\] o~ (o] (o] (o] [a\] o~ (o]
Részesedések jovedelme Tulajdonosi hitelek kamategyenlege
mmm Kllfoldi hitelek kamategyenlege B Munkavallaléi jovedelmek

Jovedelemegyenleg

* Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédo jovedelem.

1. keretes irds: Revizid a fizetési mérlegben

A fizetési mérleg adatkozlésében visszamendlegesen mddosultak a fizetésimérleg-adatok, ami a 2016-os finanszi-
rozasi képességet a korabban k6zolth6z képest a GDP 0,8 szazalékaval novelte. Szamos, a fizetési mérlegben
szerepld adat a szeptemberi adatkozlésig elGzetes adatnak tekinthetd: tobbek kdzott a kilfoldi tulajdonu vallalatok
profitjara vonatkozdan is a szeptemberi adatkozléskor ismerhetjiik meg az éves szdmokat. Vagyis a 2016-os profi-
tadatok a jelenlegi 2017. szeptember 20-ai fizetésimérleg-publikacidval a revizié keretében jelentek meg el&szor.
Ezen kivil az aru- és szolgaltatasegyenleg, valamint kisebb mértékben a kiilfoldon atmenetileg dolgozdk jovedelmei
is megvaltoztak, ami a kiilsé egyensulyi helyzetrdl eddig kialakult képet is befolyasolja. A legfontosabb véltozasok az
aldbbiak:

— Az aru és szolgaltatdsegyenleg nagysagat féként a nemzeti szdmldkhoz kot6d6 normal reviziok mddositottdk,
amelynek hatasa van a kiilsé finanszirozasi képességre is. Ez az elmozdulds 2014-ben nagyobb, 2016 soran pedig
kisebb mértékben csdkkenti a nettd export egyenlegét, és igy a finanszirozasi képességet.

— A vdllalati profitrol beérkez6 kérdGives tényadatok alapjan a kiilfoldi tulajdonu vallalatok profitegyenlege 2016
soran az el6zetesen becsiltnél is nagyobb mértékben csokkent, és mintegy 0,9 milliard eurdval volt alacsonyabb,
mint a kordbbi becslés. Ez kdzel azonos mértékben két6dott a Magyarorszagon m(ikodd kulfoldi tulajdonu valla-
latok alacsonyabb, és a rezidensek kifektetéseinek magasabb nyereségéhez. A korabbi becsléshez képest alacso-
nyabb nyereség mérsékli a jovedelemegyenleg hianyat, és igy 2016-ban noveli a gazdasag kuilsé finanszirozasi
képességét (részletesen lasd késébb). Ennek hatasat ugyanakkor enyhén mérsékli a netté FDI-bedramlds enyhe
emelkedése.

Osszességében a kiilsé finanszirozasi képesség a realgazdasagi tranzakciok alapjan az elézetesen kdzolt adatokhoz
képest 2014 soran a GDP 0,6 szazalékaval mérsékl6dott, mig 2016-ban a GDP 0,8 szazalékaval lett magasabb. A
negyedéves adatok alapjan a finanszirozasi képesség 2017 elején az aru- és szolgdltatasegyenleg kisebb tobblete
mellett enyhén mérséklédott.
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7. abra: A revizidk hatasa a jovedelemegyenlegre és a kiils6 finanszirozasi képességre, GDP-aranyos értékek
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e e K(ilsG finanszirozdsi képesség revizid eldtt
e K (i|sG finanszirozasi képesség revizid utdn

A fizetési mérleg revizidjanak hatasara a nett6 FDI-bearamlas 2016-ban a 0,7 milliard euréval alacsonyabb lett az
el6zetes adatkozléshez képest. Mivel a 2016-ra vonatkozd osztalékadatok csak kisebb mértékben mddosultak, igy a
kilfoldi tulajdonu vallalatok alacsonyabb profitja a jovedelmek Ujrabefektetésének — vagyis az osztalékként ki nem
fizetett jovedelmek — csokkenésével jart, ami a kdzvetlentGke-befektetések kisebb bedramlasat jelenti. Ezek eredmé-
nyeként a kozvetlent6ke-befektetések nettd bedaramlasa 2016-ban 1,9 millidrd eurdt tett ki. A lefelé mddositott adat
ellenére a kozvetlentSke-befektetések béviilése (8. dbra) meghaladja az el6z6 év értékét. A kulfoldi vallalatok alacso-
nyabb nyeresége a redlgazdasagi oldalon a jovedelemegyenleg hidnyat, mig a finanszirozasi oldalon a kozvetlent6-
ke-befektetéseket csokkenti, igy mindkét megkozelités szerint nétt a gazdasag finanszirozasi képessége.

8. abra: A revizidk hatasa az FDI-befektetésekre
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2017 els6 negyedévének revizidi f6ként az aru- és szolgaltatasegyenleget érintették, ami mérsékelte a fizetési
mérleg hibajat. Az dru- és szolgaltatdsegyenleg tobblete az els6 negyedévben mintegy 0,3 millidrd euréval mérsék-
16dott a revizidk hatdsdra. A finanszirozasi megkozelités szerint az addssag jellegli forrasok kidramldsa enyhén
emelkedett. igy Gsszességében a fizetési mérleg két megkozelitése szerinti finanszirozasi képesség kozotti eltérés az
év elsé negyedévében 0,4 milliard euréval mérsékl6dott.
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1. tablazat: A revizidk hatasa a kiilsé finanszirozasi képesség tényezGire (milliard euro)

2014 | 2015 | 2016 | 2017.l.n.év

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -0,5 0,0 -0,1 -0,3

2. Jovedelemegyenleg 0,0 0,2 0,9 0,0

3. Transzferegyenleg 0,0 -0,1 0,0 0,0
Folyo fizetési mérleg -0,6 0,1 0,8 -0,3
5. Kozvetlent6ke-befektetés 0,0 0,0 0,7 0,0

6. Portfolio részvény 0,0 0,0 0,0 0,0

7. Pénzlgyi derivativak 0,0 0,0 0,0 0,0

8. Nettd addssag -0,2 0,0 0,0 0,1
Tévedések és kihagydsok egyenleg (I.-11.) -0,4 0,2 0,1 -0,4

1.3. Transzferegyenleg

A korabbi negyedévekben tapasztalt visszafogott EU forrasbearamlast kovet6en a masodik negyedévben érdemben
emelkedett az uniés forrasok felhasznalasa, aminek hatdsara jelentdsen javult a transzferegyenleg (9. abra). Az
EU-tamogatdasok felhasznaldsa — a 2007-2013-as koltségvetési ciklus lezarasat kovetben — az el6z6 negyedévekben
szamottevGen visszaesett, ami a transzferegyenleg jelentds csokkenését eredményezte. Az Uj koltségvetési ciklushoz
tartozé forrdsok lehivasa, a kordbbi negyedévek alacsony szintjérdl, a masodik negyedévben mar érdemben emelkedett,
ugyanakkor a négy negyedéves értékek tovabbra is jelent6sen elmaradtak a korabbi években tapasztalt atlagtdl. A
masodik negyedévben a transzferegyenleg béviilése a folyd- és téketranszfereket egyarant érintette. A négy negyedéves
értékek alapjan az EU-tél szarmazd nettd folydtranszferek 1 millidrd eurdt, mig a nettd téketranszferek 1,9 milliard
eurdt tettek ki, utdbbinak tobb mint kétharmada a masodik negyedévhez kot6dott. Az EU-forrasok kiilsé egyensulyi
pozicidt javité hatasat az egyéb transzferek kidramldsa a masodik negyedévben tovabb mérsékelte.

9. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (GDP aranyaban)
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1.4. Régids kitekintés

Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége tovabbra is jelent6sen meghaladja a régioban tapasztalt értéket
(10. dbra).® Az EU-forrasok felhasznéldsa a 2003—2007-es ciklus lezarultaval jelentGsen visszaesett a régids orszagokban,
ami rendszerint az orszdgok finanszirozasi képességének mérséklGdését vonta maga utdn. 2016-ban a legnagyobb
visszaesés Magyarorszagon és Szlovdkidban volt tapasztalhatd, amelyben a kordbbi években mért nagyobb forrasle-
hivas jatszott szerepet. A visszafogott EU-forras felhasznalas kdvetkeztében az elmult negyedévekben a régids orszagok
kils6 finanszirozdsi képessége és folyd fizetési mérlege kdzotti killonbség jelentSsen sziikiilt, azonban a varhatéan
b6vilé forrasfelhaszndlds hatasara ismét novekedhet a vizsgalt orszagok t6kemérlege.

10. abra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé egyensulyi pozicioi (a GDP aranyaban)
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——=Folyé fizetési mérleg = Kiils6 finanszirozasi képesség

*Magyarorszagra vonatkozo adat 2017 masodik negyedévéig tart
**A régids orszagokra 2017 elsé negyedévéig all rendelkezésre adat

3 A régios orszagok masodik negyedéves fizetési mérleg adatai a jelentés készitésekor még nem dlltak rendelkezéstinkre.
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2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

A masodik negyedévben a pénzligyi mérleg alapjan szdmitott kiils6 finanszirozasi képesség négy negyedéves értéke
enyhén emelkedett. Az els6 negyedévhez képest felgyorsuld forraskidramlas elsGsorban a nettd kilsé addssag
csokkenéséhez kot6dott, azonban a nettd FDI is kidramldst mutatott. Az addssag jellegli forrdsok kidramlasanak
szerkezete az elsé negyedévhez hasonldan alakult: az allam és a vallalatok csokkentették, a bankrendszer névelte a
nettd kilsé addssagat. Az allam nettd kilsé addssagdnak a csdkkenése dontéen az EU-transzfer felhasznalashoz
kotédott, de emellett a kilfoldiek allampapir allomanya is csékkent. A bankszektor tovdbb névelte brutté addssagat,
mikdzben kisebb mértékben ugyan, de a kulfoldi eszkozei szintén emelkedtek.

2017 masodik negyedévében a finanszirozasi oldal szerinti négy negyedéves finanszirozasi képesség enyhe
emelkedést kévetSen a GDP 3,5 szazalékat tette ki (11. abra). Ez azt jelenti, hogy az orszag kilsé tartozdsmutatdinak
a csokkenése éves szinten a GDP 2,5 szazalékaval elmarad a redlgazdasagi oldal alapjan szamitott finanszirozasi képes-
ségét6l.* Meg kell azonban jegyezni, hogy a két mutatd eltérése alapvet6en jellemzd a magyar gazdasagra, illetve a
régids orszagokban is hasonlé folyamatok figyelheték meg.

11. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség és a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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71z

A masodik negyedévben a finanszirozasi oldal szerinti igazitatlan kiils6 finanszirozasi képesség az el6z6 negyedévhez
képest jelentds novekedés utan 2,5 milliard euro koéril alakult (12. dbra). A forraskidramlas az addssag és nem addssag
tipusu forrasok egylttes csokkenése eredményezte, az elébbi 1,5 milliard euro, az utébbi — szezonalisan szokdsosnak
mondhaté mdédon — 1 millidrd eurdval mérséklédott.

4 A fizetési mérleg alakulasa a redlgazdasagi tranzakcidk finanszirozasa fel6l is szemléltethetd. A pénzigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a netté pénziigyi vagyont érinté ligyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakcidkat. A realgazdasagi és
finanszirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrdsok, a nem teljes korl megfigyelés,
illetve az arfolyamok kiilonb6z6 kezelése eltéréseket okozhat, amit a , Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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12. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakciok)
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2.1. Nem addssag jellegii forrasok

2017 masodik negyedévében a netté kozvetlentSke-befektetések értéke mintegy 650 millié eurdval csékkent

Magyarorszagon (13. abra). A torzitd hatdsok kiszlirése érdekében érdemes az atfolyétGke-tranzakcioktdl és az eszkoz-

portfélio-atrendezéstdl szlirt értékeket vizsgalni. A masodik negyedévben a nettd FDI-kidramlas 650 millid eurdt tett ki,

ami elsésorban a kifektetések bdvilésével volt dsszefliggésben. A kulfoldiek magyarorszagi befektetései enyhén

emelkedtek a masodik negyedévben, a részesedések osztalékfizetések miatti csokkenését az Gjrabefektetett jovedelmek

és a tulajdonosi hitelek emelkedése ellensulyozta. A rezidensek kifektetései érdemben bdéviiltek a masodik negyed-

évben, ami elsésorban egy hazai nagyvallalat kiilfoldi lednyvallalataban tértént t6keemeléséhez volt kothet6. A nem

addsaggenerdld forrasok csdokkenésének iranydba hatott a nettd portfolié téke allomany valtozasa is, ami a rezidensek

kilfoldi eszkdzeinek bévilésével volt magyarazhato.

13. abra: KézvetlentSke-befektetések alakulasa, atfolyotSke-tranzakcidk nélkil (kumulalt tranzakcidk)
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2.2. Addssag jellegi forrasok

A tranzakciok alapjan az év masodik negyedévében felgyorsult az orszag kiils6 addssaganak a csokkenése, amit az
allamhaztartas és a vallalatok addssagkiaramlasa tamogatott, a bankrendszer netté kiils6é addssaga viszont
emelkedett (14. dbra). Mig 2016-ban a forintositashoz kt6d6 jegybanki eszkozok eredményeként jellemz&en csokkent
a bankok nettd kiils6é addssaga és az allamé emelkedett, addig 2017-ben megfordult ez a folyamat. Az els6 negyedévhez
hasonldéan tovabb nétt a bankszektor netté kiils6 addssaga, az allamhaztartasé viszont jelentGsen csokkent. Ez utébbi
els@sorban az EU-transzferek bedramlasanak volt kdszonhets, de a kulféldiek allampapir-allomanya is nagyobb
mértékben csdkkent. Emellett folytatddott a nem pénziigyi vallalatok alkalmazkoddsa, a vallalatok nettd kilsé addssaga
a tavalyi folyamatokhoz hasonléan tovabb mérsékl6dott.

14. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevondasanak alakulasa
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A bankszektor nett6 kiils6 addssaga az els6 negyedéves emelkedést kovetGen tovabb béviilt, ami a kiilfoldi eszk6zok
noévekedését meghalado tartozasnévekedés mellett kovetkezett be. A kilfoldi eszkozok — el6z6 negyedévben tapasz-
taltnal alacsonyabb mérték({i — mintegy 0,3 milliard eurds emelkedést mutattak a masodik negyedévben, amiben
tovabbra is fontos szerepet jatszott a forintositashoz kapcsolédé devizaswapok lejarata. A bankok kiilfoldi tartozasainak
2015 6ta tarto jelentds csokkenése az el6z6 negyedévben megallt, és ezt kovetGen a masodik negyedévben is az els6hoz
hasonlé mértékd — 1,6 millidrd eurds — boviilést mutatott. Ennek csak kisebb része kéthetd kiilfoldi hitelek felvételéhez
(0,2 milliard euro), mikézben nagyobb része az tgyfélbetétek emelkedésével magyarazhatd. Ezen folyamatok eredmé-
nyeképpen a bankok masodik negyedéves kiilfoldi eszkoz-forrds szerkezete ugy alakult, hogy a kiilfoldi tartozasok
mértéke meghaladja az eszk6zok mértékét, igy a bankok nettd kils6 addssaga ujra enyhén pozitivva valt (részlete-
sebben lasd az allomanyi mutatdkrdl szold részt). A bankszektor kilfoldi forrasainak 6sszetétele ugyanakkor kedvezd
képet mutatott: az els6 negyedéves emelkedést kovetGen a rovid lejaratl forrasok Gjra enyhén mérséklédtek, igy a
ndvekedés mogott elsGsorban a hosszu lejaratu forrasok bévilése all.

17



MAGYAR NEMZETI BANK

15. dbra: A bankrendszer kiilféldi addssaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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Az MINB-vel konszolidalt allam netté kiils6 adéssaga kézel 2 milliard euréval csokkent a masodik negyedévben, ami
részben az EU-transzferekhez kot6dé kévetelésbdviilésre, valamint a kiilféldiek allampapir-allomanyanak a csékke-
nésére vezethet6 vissza (16. abra). Bar jelent6s csokkenés utan 2016-ban — a forintositdssal 0sszefliggs devizatarta-
|ék-csokkenés kovetkeztében — némileg nétt az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils§ addssaga, az elmult fél évben
ismét csokkend palyara allt. A negyedévben — a tranzakciokbdl eredéen — enyhén mérsékldott a devizatartalék, amit
nagyobb részt az allam devizafinanszirozasa és a forintositashoz k6t6d6 swapok lejarata magyardazott (részletesebben
lasd a 3.3. alfejezetet). Ezzel szemben az EU-transzferek bedramlasa és a kilfoldiek allamkotvényeinek a mérséklGdése
csokkentette az allam nettd kiils6 addssagat.

16. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nett6 kiilsé addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt tranzakciok)
millidrd euro millidrd euro
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3. ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

2017 masodik negyedévében tovabb folytatdédott az orszdg kilsé sériilékenységének megitélése szempontjabdl
kiemelten fontos addssagmutatdk csokkenése. A nettd és bruttd kilsé addssag egyarant kozel 2 szazalékponttal
mérséklédott: a nettd mutatd a GDP 16,4 szazalékat tette ki, mig a bruttd kiilsé addssag a GDP 67 szazaléka ala csokkent.
A nettd kiils6 addssag mérséklédése az addssaggenerald forrasok nagyobb mértékd kidramldsa mellett kbvetkezett be,
de a GDP novekedése és az atértékelGdési hatasok is enyhén tdmogattdk a mutatd csokkenését. A szektorok kozil — a
finanszirozasi folyamatokkal 6sszhangban — a konszoliddlt dllamhdztartas és a nem pénzligyi vallalatok nettd kiilsé
addssaga csokkent, mikdzben a bankrendszer nettd kiils6 addssaga emelkedett. A bankszektor kiilfoldi tartozasainak
novekedése kovetkeztében a szektor kilfoldi addssaga Ujra meghaladta a bankok kulfoldi eszkozeinek allomanyat. A
vallalatok és a konszolidalt allamhaztartds addssagratdjanak csokkenésében is az addssagjellegl tartozasok
mérsékl6dése jatszott szerepet. A GDP-aranyos bruttd kiils6 addssagot tekintve a mdasodik negyedév végi csokkenés
kozel teljes egésze a konszolidalt allamhaztartashoz kotédott, mikdzben a maganszektor bruttd kiils6 addssaga kozel
valtozatlan szinten maradt — a vallalatok addssaganak mérséklédését ellensulyozta a bankok adéssdganak emelkedése.
Az orszag rovid kilsé addssaga 0,6 milliard eurdval, 19,8 milliard eurdra csokkent. Bar a devizatartalék csokkent a
negyedév soran, de tovabbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart, biztonsdgosnak tartott szintet.

3.1. A nettd és brutto kiils6 addssag alakulasa

Az orszag netto kiils6 addssdaga 2017 masodik negyedévében is csokkent, amiben az addssag jellegli forrasok
kidramlasa mellett a GDP novekedése és az atértékel6dési hatasok is szerepet jatszottak (17. dbra). Az orszag kilsé
sérlilékenysége szempontjabdl kiemelten fontos mutatd junius végére a GDP 16,4 szazalékara mérséklédott. Az
addssdagrata csokkenését mindharom tényezd — az addssaggenerald forrasok kidramlasa, a nominalis GDP névekedése
és az allomanyok arfolyamok miatti atértékelédése is — tamogatta. Mig a forintarfolyam eurdval szembeni ergsédé-
sének csak kisebb hatasa volt a nettd kiilsé addssagra (az eurédban denomindlt addssdgot nagyjabdl ellensulyozza a
devizatartalék kozel azonos szintje), addig a forint dollarral szembeni ersodése érdemben mérsékelte a ratat. A
hozamok csokkenése miatt atarazddo allampapir-allomany ugyanakkor fékezte az adéssagmutatd mérséklGdését.

17. dbra: A nettd kiils6 addssag valtozasanak osszetevoi
(kumulalt, tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos értékek, 2007 vége = 0)
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A netto kiils6 adéssag csokkenése — az el6z6 negyedévhez hasonléan — az allamhaztartashoz és a vallalati szektorhoz
kotédott, mikézben a bankrendszer netto kiils6 addssaga emelkedett (18. abra). A vallalatok és a konszolidalt allam-
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haztartds addssagratajanak csokkenésében is az addssagjellegl tartozasok mérséklGdése jatszott szerepet. Az allam-
haztartas kalfolddel szembeni kévetelése — a tranzakcioknal megfigyelt, EU-transzferek miatti novekedés ellenére — a
devizatartalék atértékel6dése miatt kozel valtozatlan szinten maradt, igy a mutatd mérséklédése elsGsorban a kiilfoldiek
allampapir-eladdsabdl és a forint-arfolyam erésédése miatti atértékel6désbdl fakadd csokkenéssel magyarazhato. Az
orszag nettd kilsé addssaganak csokkenését fékezte ugyanakkor, hogy a bankrendszer nettd kilsé addssaga az elsé
negyedévet kdvet6en ismét emelkedett.

2017 masodik negyedévének végén a brutto kiilsé addssag — kozel két szazalékpontos mérséklédést kovetGen — a
GDP 67 szazaléka ala siillyedt (18. abra). Az allomanyi mutaté csokkenését dontGen az addssag jellegli forrdsok
kidramlasa tdmogatta, de a GDP bdviilése és a forintarfolyam dollarral szembeni er6sddése is érdemben hozzajarult a
rata mérséklédéséhez. A szektorok koziil a konszolidalt allamhaztartas brutto kiils6 addssaga a GDP kozel 2 szazalékaval
mérsékl6dott, mig a maganszektoré kozel valtozatlan szinten maradt: a bankrendszer kiilfoldi tartozasainak emelke-
dését ellensulyozta a vallalatok brutté kilsé addssaganak csokkenése. A brutto kilsé addssag a nettd mutatd esetében
tapasztaltnal nagyobb mértékben csokkent, amelyben alapvetden a kiilsé tartozasok — kiilfoldi eszk6zokét meghaladd
—nagyobb mértékd atértékel6dése, illetve az allam devizakdtvénylejarata jatszott szerepet.

18. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdasa és a brutto kiils6 addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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A bankrendszer nettoé kiils6 addssaga az els6 negyedévet kovetGen ismét emelkedett és igy a szektor kiilfoldi
addssaga ujra meghaladja a kiilfoldi eszk6zeinek szintjét (19. dbra). A bankszektor nettd kilsé addssaganak 2015 és
2016-ban tortént mérsékl6dése 2017 soran emelkedésbe fordult: a bruttd addssag béviilése mellett a kilfoldi eszkdzok
enyhe csokkenése® is a magasabb addssagrata iranyaba hatott. A szektor kiilfoldi tartozasainak emelkedéséhez dontGen
a kalfoldi szerepl6k hazai bankokban elhelyezett betéteinek emelkedése jarult hozza. A bankok GDP-aranyos kiilsé
addssaganak tranzakcidkbdl eredd emelkedését azonban részben ellensulyozta a forintarfolyam erésodése és a GDP
bévilése is. A kilfoldi tartozdsok ndvekedése kovetkeztében ugyanakkor a szektor nettd kils§ addssaga ismét pozitivva
valt, azaz a bankok kiilfoldi tartozasai meghaladjak a szektor kiilfoldi eszkozeinek allomanyat.

5 A kulfoldi eszkozok tranzakcidkbdl ered6 béviilését tobb mint ellensulyozta az atértékel6dés hatasa.
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19. abra: A bankrendszer kiilfoldi eszkdzeinek és tartozasanak alakulasa
(GDP-aranyos értékek)
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3.2. A rovid kiils6 addssag alakulasa

2017 masodik negyedévének a végén a rovid kiilsé adéssag — mintegy 0,6 milliard eurés mérséklédést kovetGen —
19,8 millidrd eurdét tett ki (20. dbra). A révid kiilsé addssag csokkenése ellentétes iranyu folyamatok ereddjeként alakult
ki: a vallalatok rovid kiils6 addssaganak nagyobb mértékd és a bankrendszer révid addssaganak enyhe csokkenését
részben ellensulyozta a konszolidalt allamhaztartas rovid kilsé addssaganak emelkedése.

e A masodik negyedévben a konszoliddlt dllamhdztartds rovid kilsé addssaga kozel 0,4 millidrd eurdval
emelkedett, amelyben a berovidilé addssag — egy 2018-as devizakotvénylejarathoz kapcsolddd — névekedése
jatszott szerepet. A szektor eredeti futamidd szerinti kiils6 addssdga nem valtozott, ez ugyanakkor ellentétes
folyamatok ered&jeként alakult ki. Az AKK — dollarkitettséget eurdra fedez — marginszamlainak csékkenését
ellensulyozta a kiilfoldiek diszkontkincstarjegy allomdanyanak emelkedése.

e A bankrendszer hatralévé futamidé szerinti rovid kiils6 addssdga a masodik negyedévben 0,3 milliard eurdval,
6,8 millidrd eurdra csokkent. A csokkenés az eredetileg rovid futamidejd addssag miatt kdvetkezett be, amit
részben ellensulyozott a szektor berévidul6 addssaganak — f6leg értékpapirokhoz kétheté — emelkedése.

e Avdllalati szektor révid kils6 addssaga kozel 0,7 milliard eurdval mérsékl6dott a negyedév soran, ami a szektor
berovidilé addssaganak nagyobb mérték( (0,6 milliard euro) és eredeti futamidd szerinti révid kiils6 addssag
kisebb mértékd (0,1 milliard euro) csokkenéséhez kothetd.
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20. abra: A hatralévé futamidé szerinti révid brutto kiils6 adéssag alakulasa
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3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakuldsa

2017 masodik negyedévében mérséklodott a devizatartalék szintje, a tartalékcsokkenéshez tobbek kozott az allam
netté devizafinanszirozasa, valamint az AKK és a MAK devizakiadasai jarultak hozza. 2017. junius végén a nemzetkozi
tartalékok nagysdga 23,5 millidrd euro volt, amely 0,9 millidrd eurds csokkenést jelent a 2017. marcius végi szinthez képest.
A devizatartalék alakuldsat szamos tényezd befolyasolta, amelyek koziil a legjelent6sebb tételek a kovetkez6k voltak:

e Az AKK nett6 devizafinanszirozdsdnak hatasara 6sszesen mintegy 470 millié eurdval mérsékldott a tartalék. A
vizsgalt negyedévben egy angol fontban denomindlt nemzetkdzi devizakdtvény jart le tébb mint 730 millié
euro értékben, mig a lakossagi devizakdtvények (PEMAK) negyedik sorozatanak aprilisi lejarata tobb mint 120
millié eurdt tett ki. A negyedéves PEMAK és letelepedési kotvény-kibocsatdsok ugyanakkor kézel 390 millié
eurdval novelték a tartalékot.

e A lakossdgi devizahitelek forintositdsahoz két6dd swapeszk6z6k janiusi lejarata kozel 200 millié eurdval, mig a
Novekedési Hitelprogram harmadik szakasza devizapillérének keretében nyujtott hitelek, tobb mint 60 millié
eurdval csokkentették a tartalékok szintjét.

e Tovabbi tartalékcsokkentd tételként jelentek meg a MAK és az AKK egyéb devizaiigyletei, amelyek 6sszesen
tobb mint 500 millié euro értékben mérsékelték a devizatartalékot. Az egyéb devizak eurdval szembeni gyengi-
|ésébdl adodo dtértékelddése, tobb mint 500 millié eurdval mérsékelte a devizatartalékot.

e Az MNB forintlikviditdst nyujto devizaswap tendereket tart 2016 oktoberétél. A swapeszk6zok allomanyanak
bdvilése kozel 1 milliard eurdval ndvelte a tartalékok szintjét a masodik negyedévben.

A devizatartalék mérséklGdése mellett a rovid kiils6 addssag kozel 0,6 milliard eurdval csokkent a masodik negyedév
végére, igy a devizatartalék tovabbra is érdemben meghaladta a befektet6k altal elvart szintet. Bar a devizatartalék
az elmult negyedév végéhez képest csdkkent, de a rovid kiils6 addssag csokkenésének kdszénhetben — a jegybank és a
befektet6k altal is kiemelten kdvetett Guidotti-Greenspan szabalyt figyelembe véve — a devizatartalék 2017. elsé félév
végi 23,5 milliard eurds értéke tovabbra is érdemben meghaladja a rovid kiils6 addssag 19,8 milliard eurdt kitevé
allomanyat. A bankrendszer és a vallalatok rovid kiilsé addssaga mérsékl6dott a negyedév soran, ennek hatasat azonban
az allamhaztartasndl tapasztalt emelkedés részben ellensuilyozta. A Guidotti-mutatd feletti mozgastér hozzavetdle-
gesen 3,7 millidrd euro volt a masodik negyedév végén, ami biztonsagos szintet jelent.
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21. dbra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-mutatd: a hatralévé futamidé szerinti rovid kiilsé addssag.
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

2017 masodik negyedévében a gazdasagi szektorok megtakaritdsa szerinti finanszirozasi képesség enyhén ndvekedett,
és a GDP 3,5 szazaléka koril alakult. Az emelkedés az allamhaztartas finanszirozasi igényének csokkenéséhez kot6dott,
mikdzben a hdaztartasok finanszirozdsi képessége — 2016 eleje tartd folyamatos csokkenést kovetéen — nem valtozott
érdemben. Ugyanakkor a szezonalisan igazitott adatok alapjan a lakossag nett6 pénziigyi megtakaritdsa kismértékben
emelkedett, ami az eszkézok hiteleknél nagyobb mértékl boviilésével magyardzhatd. A haztartasi forint- és
devizabetétek a negyedév soran dinamikusan novekedtek, amely mogott az el6bbi esetében az emelkedé
agrartamogatasok, az utdbbi esetében a forintarfolyam erésddése allhat. Annak ellenére, hogy a masodik negyedévben
jelentGs lakossagi allampapir-lejaratok voltak, a haztartasok nettd allampapir-allomanya enyhén tovabb emelkedett,
ami tovabbra is szamottevé mértékben tdmogatja az allam bels6 finanszirozasat. Emellett a lakossag lejarat szerinti
allampapir-portfdlié szerkezete is kedvezd iranyba valtozott az év els§ felében, ami csokkenti a gazdasdg kiilsé
sérlilékenységét.

A szektorok megtakaritasa szerint a magyar gazdasag nettd finanszirozasi képessége 2017 masodik negyedévében
enyhén emelkedett, ami els6sorban az allamhaztartas finanszirozasi igényének csokkenésére vezethet6 vissza (22.
abra). A konszolidalt allamhaztartas visszafogott finanszirozdsi igénye alapvet6en a fogyasztds béviilésével és a
magasabb foglalkoztatottsaggal 6sszefliggésben emelkedd koltségvetési bevételekkel magyarazhatd. A vallalati szektor
nettd finanszirozasi képessége az emelkedd beruhazasok és csokkend készletfelhalmozas eredGjeként nagyjabdl szinten
maradt. A haztartdsok négy negyedéves finanszirozasi képessége a 2016 eleje 6ta tartd folyamatos csokkenést kovetSen
2017 masodik negyedévében nem véltozott érdemben, és a GDP 4 szazaléka felett alakult.

22. abra: Egyes szektorok nettd finanszirozasi képessége*
(négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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* Az dllamhaztartasnal a pénzugyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vallalat maradékel-

ven adodik.
A haztartasok alapfolyamatok szerinti — szezondlisan igazitott — netté pénziigyi megtakaritasa a masodik negyed-
évben emelkedett, ami mo6gott az eszk6zok hiteleknél nagyobb mértékil béviilése all (23. abra). A szezonalisan
igazitott nettd hitelfelvétel 2017 masodik negyedévében tovabb bdviilt a GDP kozel 1,5 szazalékdra, ami azzal magya-
razhatd, hogy a haztartasi ingatlanhitel-allomany stabil béviilése mellett az egyéb hitelek allomanya is — dontéen az
0nallé vallalkozdéknak nyujtott NHP- és foldhiteleknek kdszonhetéen — érdemben emelkedett. A haztartasok pénzigyi
eszkdzei ennél nagyobb mértékben —a GDP 5 szazalékat meghaladva — béviiltek a masodik negyedévben, ami mogott
a forint- és devizabetétek jelentGs és az értékpapir-megtakaritdsok kisebb mértékli emelkedése all.
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23. 4bra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztari megtakaritasokkal, végtorlesztéssel és a realhozam-
kifizetéssel, a felszamolt takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitasaval, valamint a forintositds és
elszamolas hatasaval korrigalt értékek. Az idésorok kiilon igazitva.

A haztartasok allampapir-allomanyanak béviilése a masodik negyedévben a korabban tapasztaltnal visszafogottabb
volt, azonban a lakossagi allampapir-kereslet tovabbra is szamottevé mértékben tamogatja az allam belsé finanszi-
rozasat (24. abra). A lakossagi allampapir-allomany 2012 6ta tarté folyamatos béviilése 2017 masodik negyedévében
is folytatddott, aminek eredményeképp az allomany janiusra 4 500 milliard forint folé emelkedett. Attdl fliggetlendl,
hogy a masodik negyedévben jelentds allampapir-lejaratok voltak, az dllomany tovabb béviilt, azaz a lakossag a lejarat
nagysagatol figgetleniil megujitja allampapir-allomanyat. Emellett folytatodott az az el6z6 negyedévben megkez-
dédott folyamat, hogy a lakossag allampapir-kereslete — az AKK szandékanak megfelelSen — a rovid lejaratt papirok
fel6l a hosszabb futamidejl papirok felé tolddik el. A lakossagi allampapir-portfélié lejarati szerkezetének kedvezé
irdnyba vald valtozasa mérsékli a megujitasi kockazatot, ezaltal csdokkentve a gazdasag sériilékenységét. A betétal-
lomany dinamikusan bdvilt, ami mogott a forintbetétek esetében az emelkedd EU-tdl kapott agrartdmogatasok, a
devizabetétek esetében a forint-arfolyam erésodése allhat.

24. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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5.A KULFOLDI TULAJDONU VALLALATOK ES BANKOK NYERESEGENEK ALAKULASA

A kiemelt téma a kiilféldi tulajdonu véllalatok 2016-os jovedelmét mutatja be részletesen. Az eddigi becsléseket felvaltd
tényadatok alapjan 2016 soran mérsékl6dott, de tovabbra is jelentés a kulfoldi tulajdonu vaéllalatok profitja. A
csokkenésben tobb egyedi tényez6 is szerepet jatszott, ami mellett folytatddott az a trend, hogy a vadllalatok a
megtermelt jovedelem tdbb mint felét Ujra Magyarorszagon fektették be, mikézben az osztalékkifizetés mérsékl6dott.
Az agazati bontasbdl lathatd, hogy a legtobb nagyobb méretli agazatban enyhén emelkedett, vagy nem valtozott
érdemben a profit, és a jovedelem csokkenése elsésorban az egyéb kiegészit6 lizleti szolgdltatasokat végz6 vallalatok
profitcsokkenéséhez kothets. A jovedelemegyenleg hidanyat az is mérsékelte, hogy a rezidensek tulajdondban lévé
kilfoldon m(ikodd vallalatok nyeresége — a 2015-0s visszaesést kdvetGen — jelent6sen emelkedett. Mig a nem normal
Uzletmenethez kdthet6 eredménytételek 2015 soran jelentGs nyereséget jelentettek a vallalatok szamara, addig 2016
soran ezek a tételek a kordbbi évekhez hasonléan jelent8s veszteséget okoztak. igy bar a normal lizletmenet szerint
csak kismértékben mérsékl6dott a vallalatok nyeresége, addig a kulfoldi vallalatok az arfolyamok elmozdulasat is
tartalmazoé adodzott eredménye 2015 és 2016 kdzott a GDP tobb mint 15 szdzalékaval csdkkent. A régids 6sszehasonlitast
vizsgdlva a hazai profitrata a szlovak és a lengyel szint kdrul alakult, azonban elmaradt a cseh értéktdl. Fontos ugyanakkor
kiemelni, hogy Magyarorszagon a kiilféldi tulajdonud vallalatok jovedelmik nagyobb részét forditjak ujrabefektetésre,
mint osztalékfizetésre, ami egyedildllé a régidban. A kilfoldi tulajdonu vallalatok profitjanak kiemelt szerepe van az
Eurdpai orszagok kozott a GNI-GDP kozotti kiilonbség alakuldasaban — a kiilféldiek nettd kozvetlentSke-befektetéseinek
allomanybdviilésével n6 a két mutatoé kozott kiilonbség is.

5.1. Bevezetés

A Fizetési mérleg jelentés aktualis kiemelt témajaban a kiilféldi tulajdonu vallalatok és bankok nyereségét mutatjuk
be. A vallalati és banki jovedelmekrél beérkezd kérddivek alapjan a szeptemberi adatkézlésben tényadatok valtjak
fel a 2016-os profitra vonatkozo becsléseket, ezért a Fizetésimérleg-jelentés aktualis kiemelt témajaban a kiilfoldi
tulajdonu vallalatok és bankok nyereségét mutatjuk be. A fizetési mérlegben a targyévet kdvets szeptemberi adatkoz-
lésig a kulfoldi tulajdonu vallalati szektor jovedelme becslésen alapul. Ezt a szeptemberi adatkozléskor valtja fel a
véllalati és banki jovedelmekrdl készitett kérdGivek alapjan szamitott tényadat.® Ezért a szeptemberi adatkodzléskor
érdemes alaposabban attekinteni a kilféldi tulajdonu vallalati szektor jovedelmezGségét. A jelenlegi adatkozlésben a
jovedelemegyenlegben szerepld nettd profit szempontjabdl fontos tényadatok kismértékben elmaradtak az elGzetes
becslést6l, ami részben egyedi hatdsokra, részben pedig a magyar tulajdonban lévé kilfoldi vallalatok historikus
cstcsukra béviils jovedelmezSségére vezethetd vissza. Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a fizetésimérleg-sta-
tisztika a vallalati szektor normal tzletmenethez kapcsolédd eredményét tartalmazza, aminek keretében a szektor
addzott eredményébdl kiszlirésre kerlilnek az egyszerinek tekintett eredménytételek. Ennek hatterében az all, hogy a
fizetési mérlegben a mddszertan szerint” a vallalati szektor tranzakcidi kézott a nem normal tzletmenetbdl — példaul
arfolyam-atértékel6désbdl — szarmazé eredmények nem szerepelnek. A fejezet felépitését tekintve, elGszor attekintjik
a kilfoldi tulajdonu vallalatok és bankok jovedelmi helyzetét, majd megvizsgaljuk a nyereség 2016-os mérséklédésének
hatterét. Ezt kovet6en bemutatjuk a vallalatok normadl Uzletmenet szerinti, valamint addzott eredményét is (5.5.
alfejezet). Végiil régids, majd eurdpai unids Osszehasonlitdsban is elemezziik a Magyarorszagon m(kodd kalfoldi
tulajdonu véllalatok profitjdnak alakuldsat, tovabba a kiilféldi tulajdonban Iévé vallalati szektor nagysdganak hatdsat a
GNI és a GDP kozti kiilonbségre.

5.2. A kiilféldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

2016 soran a GDP kozel 6 szazalékara mérséklodott a kiilfoldi tulajdonu vallalatok és bankok profitjanak egyenlege, ami
azonban tovabbra is jelentGsnek szamit. Az elmult évekhez hasonléan tovabb folytatddott az a trend, hogy a kiilféldi

5 Részletesebben lasd: Magyarorszag fizetési mérleg és kilfolddel szembeni befektetésipozicid-statisztikdi, MNB (2014)
7 Balance of Payment Manual, 6th edition
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vallalati szektor altal megtermelt jovedelmek tobb mint fele Magyarorszagon keriilt befektetésre® °. A kilféldi vallalatok
GDP-aranyos nyeresége a valsag kovetkeztében a korabban jellemzd 6 szazalékrél 2009 —2010-re 4 szazalék ald mérsék-
16dott, ami az Ujrabefektetett jovedelmek jelentds csokkenésében tiikroz8dott, mig az osztalékfizetések kozel véltozat-
lanul alakultak. Az Gjrabefektetések visszaesésének hatterében az dllhatott, hogy a valsagot kovet6en csokkentek a
novekedési kilatasok, valamint az anyavallalatok likviditasi igénye is a nagyobb aranyu osztalékfizetés felé mozdithatta a
folyamatokat. 2014 6ta ugyanakkor a profit ndvekedésének és a visszafogott osztalékfizetésnek kdszonhetben jelentésen
béviiltek az Ujrabefektetések, ami — az EU-forrasok felhaszndldsa mellett — szerepet jatszhatott a vallalati beruhazas
béviilésében. A kilfoldi tulajdont vallalatok jovedelmez&ségének emelkedéséhez az export dinamikus béviilése is hozza-
jarulhatott, ugyanakkor a 2016-os mérsékl6désben egy iparagnak volt érdemi szerepe, ami a korabbi években kiemelked&
bdviilést mutatott (részletesebben lasd kés6bb). A kilfoldi tulajdonud vallalatok profitja igy a GDP 6 szazalékdra mérsék-
16dott, aminek nagyobb részét a véllalatok tovabbra is Magyarorszagon fektették be. A kilfoldi vallalatok eredményének

jelentGs része (t6bb mint 90 szézaléka) a nem pénzigyi vallalati szektorhoz kéthetd.

25. abra: A kulfoldi tulajdonu vallalatok és bankok jovedelmének felhasznalasa® (a GDP aranyaban)
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5.3. A bankok és nem pénziigyi vallalatok jovedelmezGségének 6sszehasonlitasa

A villalati profitrata az el6z6 évinél nagyobb mértékben haladja meg a bankokét és mar a valsag el6tti id6ket idézi,
mikézben a vallalatok és bankok osztalékhanyada tovabbra is alacsony. A kdzvetlent6ke-részesedések aranydban
szamitott profit a valsag el6tt a nempénzigyi véllalatokndl 10, mig a bankoknal ennél magasabban, 14 szazalék
kozelében alakult. Ezzel szemben a valsagban jelent6sen visszaesett a vallalatok allomanyaranyos nyeresége, mig a
vdlsag elsé éveiben a bankoknal hasonlé folyamat nem volt megfigyelhet6. Ugyanakkor a bankok profitja 2012-ben
jelent6sen mérséklddott, és a vallalati nyereség ala csokkent. A bankokat tekintve érdemes megemliteni, hogy oszta-
lékhanyaduk elmarad avallalatokétdl, vagyis a bankok altalaban profitjuk nagyobb részét fektetik be Gjra Magyarorszagon.

8 Mivel az Ujrabefektetett jovedelem a megtermelt nyereség és a kifizetett osztalék kiilonbségeként adddik, ezért az alkalmazott COPC-korrekcid,
valamint a kiugré osztalékok kezelése jelent6s hatassal van az Ujrabfektetett jovedelmek értékére (részletesebben lasd a 2017. juliusi Fizetési mérleg
jelentést).

° Itt érdemes megjegyezni azt is, hogy a vallalatok jellemz&en el6z6 évi profitjukbdl szavaznak meg és fizetnek osztalékot, igy valdjaban adott év
osztalékfizetését az el6z6 évi eredménnyel célszerl Gsszevetni. Azonban mivel a fizetésimérleg-adatok kozétt szereplS dllomanyokat az adott évi
tranzakcidk befolyasoljak, ezért az adott évi profitot az adott évi osztalékfizetéssel mutatjuk be.

10 Az id6sorokban elemzési szempontokbdl térést jelent, hogy 2008-t6l kezdve a profit (és igy maradékelven az ujrabefektetett jovedelem) csak a
normal lzletmenet szerinti eredményt tartalmazza. Ugyanakkor feltételezhets, hogy a nem normal lzletmenethez kapcsol6dd eredménytételek
a valsagot kovetéen emelkedhettek meg, igy vélhetGen a kordbbi idészakkal is 6sszehasonlithatd marad az id&sor. Tovabbi torést jelenthet, hogy
2013-tol a kulfoldi profitbol kiszlirésre kertil a kiugrd osztalék, ami ezt kovet6en nem osztalékfizetésként, hanem részesedéscsokkenésként keril
elszamoldsra, és igy befolyasolja a vallalati profit felosztdsat az osztalékfizetés és az Ujrabefektetés kozott.
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Ebben szerepe lehet annak, hogy a bankok kilféldi tulajdonosainak a valsag soran elszenvedett veszteségek potlasara
t6két kellett emelniiik a belféldi bankokban, aminek egy részét a megtermelt nyereség tette ki. A vallalati profit a valsag
elsé éveiben jelentésen, 5 szazalék kozelébe esett vissza, azéta azonban fokozatos emelkedést mutatott, és 2016-ra
ismét a valsag el6tt jellemz6 10 szazalék kozelébe ért (26. dbra). Ezzel parhuzamosan a vallalati osztalékhanyad a valsag
ota fokozatosan mérséklGdik, és az elmult harom évben 40 szazalék kézelében alakult. Ennek hatterében az allhat, hogy
a novekedési kilatasok javulasaval és a véllalati profit emelkedésével a kiilfoldi tulajdonosok a varhatd profit emelke-
désére szamitva megtermelt jovedelmiik egyre nagyobb részét fektetik be Magyarorszagon.

26. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok és bankok profitja a kozvetlent6ke-részesedések aranyaban
Magyarorszagon és a kifizetett osztalék a profit aranyaban
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Megjegyzés: A profithanyad az év végi allomanybdl szamitott érték.

5.4. Mi all a vallalati profit alakulasanak hatterében?

A kulfoldi vallalatok profitbdviilése 2016-ban — az exportbdviilés lassulé dinamikajaval 6sszhangban — mérséklédott,
amiben egyedi vallalati hatasok is szerepet jatszhattak. Mivel a kiilfoldi tulajdonu vallalatok jelent8s része az export-
szektorban tevékenykedik, ezért indokolt lehet a kiilféldi vallalatok profitjanak exportteljesitménnyel vald 6sszevetése.
Mig az elmult években a kilféldi vallalatok profitjanak béviilése az exportteljesitményhez hasonléan gyorsuld dinamikat
mutatott, addig 2015-16 sordn az exportb@vilés lassulasaval 6sszhangban a vallalati nyereség dinamikaja is mérsék-
I6dést mutatott (27. dbra). A kilfoldi véllalatok nyereségének novekedési Uteme negativva valdsaban ugyanakkor
jelentGs szerepe volt egy agazatnak, ahol a profit visszaesése kézel 400 milliard forintot tett ki.
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27. abra: A kiilféldi tulajdonu vallalatok profitja és az export alakulasa (valtozas az el6z6 évhez képest)
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A nagyobb méretii agazatok koziil az egyéb kiegészit6 lizleti szolgaltatasokat végzé vallalatoknal tortént nagyobb
mértéki profit-csokkenés, mig a legtobb jelentds t6kebefektetéssel rendelkez6 agazatban nétt, vagy nem valtozott
érdemben az FDI aranyos profit. A kulfoldi tulajdonu véllalatok FDI aranyos profitratdja 2015 és 2016 kozott 0,5 szaza-
lékponttal mérsékl6dott. A jelentds méretd kiilfoldi befektetéssel rendelkezd dgazatok (ahol a kiilféldi befektetett t6ke
nagysaga meghaladja a 2 millidrd eurdt) tobbségében — két kivételtdl eltekintve — nem valtozott érdemben a vallalati
profit, vagy enyhe novekedés lathatd. Ugyanakkor két dgazatban (az egyéb lzleti szolgaltatasokban és a gumi-, mlianyag
termék gyartasaban) az dllomanyaranyos profitrata érdemi csokkenése volt tapasztalhatd. Az egyéb (zleti szolgalta-
tasok esetében ez a profit jelentds visszaesésére vezethetd vissza, amiben jelentds szerepe lehetett a 2015 sordn
értékesitett Uzletagnak is. A gumi- és mlianyag gyartas esetében a befektetett t6ke 250 millidrd forinttal, masfélsze-
resére emelkedett, mikdzben az agazat profitja nem valtozott érdemben. A befektetett t6ke emelkedésében jelentds
szerepe lehet a Magyarorszadgon épild kulfoldi hattérrel rendelkezé gumigyar beruhdzasanak, ami vélhet6en csak a
késébbi években valik jdvedelmezévé. Erdemes megemliteni, hogy tobb jelentds dgazatban nétt a megtermelt profit,
ami altaldban nem csak az dllomanyardnyos, de a nominalis szdmokban is tikrozédik (28. abra).

28. abra: A kiilfoldi vallalatok egyes agazatokban elért kézvetlentGke-aranyos nyereségének névekedése 2016-ban
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Megjegyzés: A 2 millidrd euréndl nagyobb FDI-allomannyal rendelkez6 dgazatokat nevesitettik.
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A kiilféldi tulajdonu vallalatok nyereségének mérséklédése 2016 soran szinte teljes mértékben az egyéb kiegészitd
szolgaltatast végz6 vallalatokhoz kotédott, mig a tobbi agazat profitja tovabb emelkedett. 2014-2015 soran az
agazatok tobbségénél — beleértve az egyéb kiegészitd szolgaltatdsokat végz6 vallalatokat — a nyereség névekedése volt
tapasztalhatd, 2016-ban ugyanakkor ezen agazatnal jelentés — tébb mint 400 milliard forintos — mérséklédés tortént.
Ebben szerepet jatszhatott a 2015 végén végbement — jelentds COPC korrekciot okozd — adas-vétel istt. Ek6zben a tébbi
agazat profitja tovabb emelkedett 2016 sordn, azonban nem tudta ellensulyozni az egyéb kiegészit8 szolgaltatasoknal
megfigyelt mérsékl6dést, igy 0sszességében a kilfoldi tulajdonu vallalatok nyeresége 2016 soran csdkkent.

29. abra: A kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok nyeresége
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A finanszirozasi képességet befolyasolé nettd profitegyenleg hianydanak mérsékl6désében a rezidens tulajdonban
lévd kilfoldon tevékenykedd vallalatok nyereségének jelentds emelkedése is szerepet jatszott. A fizetési mérleg
elemzésekor a jovedelemegyenlegen'? beliil nemcsak a Magyarorszagon m(ikodé kulfoldi vallalatok jovedelmét, hanem
a kulfoldi m(ikodé belfoldi tulajdonban lévé vallalatok nyereségét is figyelembe kell venni. Ennek értéke ugyanis
mérsékli a jovedelemegyenleg hianyat, mivel az a belféldon m(ikodd vallalatok szamara bevételt jelent. Mig 2015 soran
a kiilfoldon mdkodé vallalatok nyeresége — f6ként a nem pénziigyi vallalatokhoz k6t6d&en kozel harmadaval — csokkent,
addig 2016 soran ennél nagyobb emelkedés volt megfigyelhetd, és igy korabban nem tapasztalt szintre emelkedett.
Ebben szerepe lehet annak is, hogy a 2014-ben kirobbant orosz-ukran konfliktus kiélez6dése miatt 2015-ben veszte-

séget szenvedhettek el a kulfoldon m(ikodé vallalatok, aminek hatdsa 2016-ra mérsékl6dhetett.

11 Részletesebben lasd a 2016 oktdberi Fizetésimérleg-jelentést, valamint a MNB 2016 szeptemberi fizetési mérleg adatkozléséhez tartozo sajtokoz-
leményt.

12 Elemzési szempontokat figyelembe véve a jovedelemegyenlegben az elsédleges jovedelmeket mutatjuk be, kivéve az egyéb elsGdleges jovedel-
meket, ami a korabbi statisztikdkban a viszonzatlan dtutalas részét képezte és igy a transzferegyenlegben szerepeltetjiik.
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30. abra: A kiilfoldon miikodé rezidens tulajdonu vallalatok profitja (a GDP aranyaban)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
m Kulfoldon mikodé magyar vallalatok profitja
B Kilfoldon miikod6 nem pénzigyi vallalatok profitja
B Kilfoldon m(ikod6 magyar bankok profitja

5.5. A kiilféldi tulajdond vallalatok adézott eredménye

A vallalatok profitja a fizetési mérlegben a 2015-6s értékhez képest enyhén, mig az adézott eredmény szerint jelen-
t6sen mérsékl6dott, és 2016-ban negativ értéket vett fel (31. dbra). A fizetési mérlegben a kilféldi tulajdonu valla-
latok nyereségének csak a normal tizletmenethez kapcsolddod része keriil elszdmoldsra, ami a nem normal izletmenet
eredményébdl szarmazo tételeket kiszdri. A kdzelmultban ilyen egyszeri hatasokat jelentenek a vallalatoknal az arfolyam
atértékel6dése miatti veszteségek; a hitelintézeteknél a kedvezményes arfolyamon végrehajtott végtorlesztés, a
lakossagi hitelekhez kapcsolddo elszamolasok, vagy példaul 2015 soran egy belféldon miikédd multinacionalis vallalat
egy agazatanak kiugréan magas értéken torténd értékesitése. A fizetési mérlegben szereplé eredmény az addzott
eredményhez hasonléan mérséklédést mutatott a valsag utdn, amit az elmult években boviilés kovetett. Ugyanakkor a
fizetési mérlegben szerepl6 — normal lzletmenet szerinti — eredmény jéval stabilabb, mig az egyedi tételeket is
tartalmazoé addzott eredmény volatilisebb: mig 2015-ben az egyszeri tételek ndvelték, addig 2016 soran mar csokken-
tették a vallalati szektor nyereségét, ami igy a két év kozott a GDP mintegy 15 szdzalékaval mérsékl6dott. Ez arra utal,
hogy elemzési szempontokbdl a fizetési mérlegben szerepl6 eredmény hasznalata lehet indokolt. Mivel ezek a tételek
altaldaban — a 2015-0s év kivételével — csokkentették a vallalatok nyereségét, ezért a fizetési mérlegben megjelené
finanszirozasi képesség alacsonyabb volt, mint a kilféldi tulajdonu vaéllalatok addzott eredményét figyelembe véve
lenne. Ugyanis mig 2016-ban a kilféldi vallalatok fizetési mérleg szerinti eredménye a GDP 6 szazaléka kozelében
alakult, addig az addzott eredmény szerint ennek értéke kozel - 3 szazalékot tett ki, vagyis a vallalati szektor 2016-0s
vesztesége jelent6s mértékben egyszeri tételekhez kapcsolodott. A két mutatd kozotti eltérés a multban altaldban
negativ volt, azonban annak értéke atlagosan a GDP - 3 szazaléka kozelében alakult. Ezzel szemben 2016-ban ennek
mértéke a GDP - 9 sz4zalékat kozelitette meg. Ez az egyszeri veszteség részben a 2015-0s kiugré — a GDP 6 szazalékat
meghaladé — nem normal lizletmenethez kapcsolddod nyereség korrekcidjahoz kdthetd.
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31. dbra: A normal lizletmenet szerinti és az addézott eredmény szerinti profit* (GDP aranyaban)
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* A kalfoldi tulajdonu véllalatok altal megtermelt profit hatasa negativ a jovedelemegyenlegre, 6sszhang-
ban a fizetési mérleg jovedelemegyenlegével.

5.6. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Az elmult években Magyarorszagon megfigyelt profitrata elmaradt a régids atlagtodl (32. dbra). Regionalis 6sszehasonli-
tasban a kozvetlentGke-befektetések megtériilését a befektetett téke aranyos nyereség értékével érdemes Gsszevetni. Az
idGsor alapjan megallapithatd, hogy mig a megtériilés Csehorszagban az elmult években 12 szazalék felett alakult, addig a
régio tobbi orszdgaban alacsonyabb volt. A ratdk egylittmozgdsa arra utal, hogy a régids profitratak alakulasat érdemben
befolyasoljak a nemzetkozi folyamatok. A valsdg utdni visszaesését kovet6en 2011 és 2013 kozott Szlovakidban,
Magyarorszagon és Lengyelorszagban is mérséklédott a kilfoldi vallalatok profitratdja, amit enyhe fellendiilés kovetett. A
Csehorszagban m{ikodd kiilfoldi vallalatok profitja ugyanakkor stabilan meghaladja a régid tobbi orszagaban megfigyeltet.

32. abra: A kézvetlentGke-befektetések megtériilése a részesedések aranyaban
(az FDI-allomanyon elért profit FDI-allomany-aranyos értéke)
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e |\agyarorszdg  =Csehorszdg  ===|engyelorszag Szlovakia

Forras: Eurostat.
*A régios orszagokban a 2016-os érték vélhet6en csak becslés.
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A kiilféldi tulajdonu vallalatok profitjuk tobb mint felét ujrabefektetik Magyarorszagon, ami a régios orszagokat
tekintve kimagaslonak szamit (33. abra). A régio legtdobb orszagaban nem valtozott érdemben a kdzvetlentGke-befek-
tetések allomany aranyos jovedelme. Ugyanakkor mig Magyarorszagon 2010 6ta trendszerlen csokkent az osztalékfi-
zetés, addig a tobbi orszaghan emelkedett. Ennek eredményeképpen a Magyarorszagon mikodd kilféldi tulajdond
véllalatok Ujrabfektetései az elmult éveket kovetéen 2016-ban is emelkedtek, és tovabbra is meghaladjak az osztalékfi-
zetés mértékét?®, amely nem jellemz6 a régid tobbi orszagara.

33. dbra: A kozvetlentGke-befektetések jovedelmeinek felbontasa a régios orszagokban
(a kozvetlentSke-részesedések aranyaban)
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Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia

B Osztalék  mmm Ujrabefektetés e Profit

Forrds: Eurostat.

*A régios orszagokban a 2016-0s érték még vélhet6en becslésen alapul.
A régioban Magyarorszdgon a legalacsonyabb a profitaranyos osztalékfizetés, ami az ujrabefektetések magas
értékében tiikrozédik. A régio orszagaiban mar a valsag el6tt nétt a kilfoldi vallalatok profitaranyos osztalékfizetése,
ami a valsag éveiben érte el legmagasabb értékét — Magyarorszag mellett révid ideig Lengyelorszagban is meghaladta
a 100 szazalékot —ami azt jelenti, hogy a kilfoldi tulajdonu véllalatok nem csak adott évi nyereségiik, de a korabbi évek
nyereségeib@l felhalmozott eredménytartalék terhére is fizettek osztalékot kilféldi tulajdonosaik szamara. Ennek
hatterében a kilféldi anyavallalatok valsagbeli forrasigénye, valamint a régié névekedési kildtasainak visszaesése is
allhatott. Erdemes azt is megjegyezni, hogy az osztalékarany a régié 6sszes orszagaban mérsékl6dott az elmult években,
de a legalacsonyabb értéket Magyarorszagon érte el. igy a Magyarorszagon miikodé kiilfoldi tulajdond véllalatok
fektetik be Gjra megtermelt jovedelmiik legnagyobb részét.

13 A profit ardnyos Ujrabefektetett jovedelmeket novelheti a kiugrd osztalékok kezelése is, mivel a profit mérséklésén keresztiil a profit aranydban
noveli az Gjrabefektetett jovedelem szerepét, mig az osztalékét csokkenti. igy ennek is szerepe lehet a Magyarorszagon miikédd kiilféldi tulajdond
vaéllalatok profit ardnyaban magasabb Gjrabefektetéséhez.
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34. abra: Osztalékfizetések aranya a profithoz képest
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Forrds: Eurostat.

*A régios orszagokban a 2016-os érték még vélhet6en becslésen alapul.
A brutté nemzeti jovedelem (GNI) és a brutté hazai termék (GDP) kozotti kiilonbség 6sszefligg a netté kilfoldi kozvet-
lent6ke-befektetések értékével (35. abra). A brutté nemzeti jovedelem és a bruttd hazai termék koézotti kiillonbség a
kilfolddel kapcsolatos jovedelemfizetésekbdl all. Ennek legjelentdsebb részét a kilfolddel kapcsolatos kamatfizetések
és a kilfoldi vallalatok nyeresége teszi ki. Az Eurdpai Unid orszagait megvizsgalva a GNI-GDP kozotti kilonbséget
érdemben befolyasolja a nettd kdzvetlentGke-befeketések alakuldsa. Azon orszdgokban, ahol a nettd kozvetlent&ke-be-
fektetések allomanya negativ (vagyis az orszag kulfoldi cégtulajdonldsa nagyobb, mint a kilféldiek tulajdonaban Iévé
adott orszagbeli cégek), azok altaldban tébb jovedelmet kapnak kiilfoldrél, mint amennyit fizetnek (vagyis a GNI értéke
meghaladja a GDP-t). Példa erre tébb eurozdna tagorszag is mint példaul Dania, Németorszag vagy Franciaorszag.
Altalanossagban elmondhato, hogy az Unid régebbi tagorszagai nulla kozeli vagy pozitiv GNI-GDP kozétti kiilonbséggel
rendelkeznek. Ez az Osszefliggés valdszinlleg a gazdasagok fejlettségére vezethetd vissza: ezekben az orszagokban a
magasabb GDP nagyobb mértékben teszi lehet6vé a kilfoldi orszagokban torténd befektetéseket. Ezzel szemben az
uniéhoz 2004-ben vagy késGbb csatlakozd orszagokban a kilféldiek kozvetlent6ke-befektetései érdemben megha-
ladjdk a rezidensek kilfoldi befektetéseit, amivel padrhuzamosan a GNI értéke atlagosan a GDP mintegy 3 szazalékaval
marad el a bruttd hazai termék értékétdl. Az atlagos Osszefliggéshez képest Magyarorszagon és Csehorszagban is
nagyobb a GNI és GDP kozotti kiilonbség. Ennek hatterében Magyarorszagon a régids orszagoknal magasabb kiilsé
addssag miatt nagyobb kamatfizetés, mig Csehorszag esetében a kilfoldi vallalatok (kordbban bemutatott) magasabb
profitrataja all.
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35. dbra: A GNI-GDP gap és a nett6 kozvetlent6ke-befektetések kozotti kapcsolat az Eurdpai Unid orszagaiban*

GNI-GDP gap (a GDP aranyaban, 2015)
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Forras: Eurostat.
*Az dbran adathidny miatt nem szerepel Horvétorszag, mig irorszagot, Luxemburgot és Maltat kiugrd értékeik
miatt nem abrazoltuk.
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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 uralkoddsa el6tti huszonot év kils6 és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢6ta
nyujtott birtok- és vagyonadomanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlatdban szerzett
érdemekért juttattak.

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

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes 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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