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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 politikaért és kozgazdasag elemzésekért felelGs ligyvezets igazgatd altalanos
iranyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatésagon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Babos Daniel, Balogh Eszter, Boldizsar Anna, Csom-Bird Gabriella, Csortos Orsolya, Gerlaki Bence, Kékesi Zsuzsa, Kdczidn
Balazs, Koroknai Péter és Sisak Baldzs. A publikaciot Nagy Marton alelndk hagyta jova.

A jelentés a 2018. mdrcius 23-dig terjedd iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

A magyar gazdasag kiilsé sériilékenysége 2017 folyaman is csdkkent. A folyo fizetési mérleg tébblete elsésorban az erés
belfoldi kereslet miatt a GDP 3 szazaléka ala mérsékl6dott, azonban az EU-transzferek jelent6s névekedése és a tovabbra
is nagymérték( m(ikodétéke-bedaramlas mellett folytatddott a gazdasag nettd és bruttd kiilsé addssagratdjanak szamottevd
csokkenése. Magyarorszag kiils6 finanszirozasi képessége — a kiilkereskedelmi tobblet mérsékl6dése ellenére —tovabbra is
jelent6s nagysagu, és meghaladja a régios orszagokban jellemzd értékeket.

A redlgazdasdgi folyamatok szerint a folyd fizetési mérleg tobbletének csokkenése mellett n6tt az EU-transzferek felhasz-
nalasa, amifékezte a kiilsé finanszirozasi képesség mérsékl6dését — igy az tovabbra is magas, a GDP 4 szazalékat meghaladd
szintet ért el. A nettd megtakaritdi pozicid csokkenése dont6en az aruegyenleg alacsonyabb tobbletére vezethetd vissza,
amiben az importintenziv beruhdzdsok emelkedése, a fogyasztas bévilése, illetve a cserearanyok emelkedd olajarak
melletti romlasa jatszott szerepet. Erdemes kiemelni, hogy a jelentds importbéviilés mellett a hazai kivitel névekedése
2017-ben jelent8sen gyorsult, hozzajarulva az exportpiaci részesedés javulasahoz. A magyar kulkereskedelmi tébblet
tovabbra is magas a régid legtdbb orszagaban jellemz6 csokkenés ellenére, és meghatarozé jelentéségli a kedvezd kiils6é
egyensulyi pozicidban. A folyo fizetési mérleg egyenlegét a kulfoldi tulajdonu vallalatok magasabb profitja is mérsékelte, a
jovedelemegyenleg hianyanak emelkedését ugyanakkor fékezte a kilfoldre fizetett kamatok (kiilsé addssag leépiilésével
parhuzamosan tortént) csokkenése. Az EU Uj koltségvetési ciklusahoz tartozod forrdsok felhaszndldsa az atmeneti vissza-
esést kovetéen 2017-ben nagymértékben bévilt, és meghaladta a GDP 2,5 szazalékat.

A fizetési mérleg finanszirozasi oldala szerint 2017-ben a forraskidramlas mértéke is elmaradt az el6z6 évitél. A nettd kiilsé
addssag tovabbra is jelentds, tobb mint 5 milliard eurds csokkenéséhez a kiilsé finanszirozasi képesség mellett az el6z6
évihez hasonléan magas, mintegy 2 millidard eurds nettd kozvetlentGke-befektetés is hozzdjarult. 2017 folyamdn a
bankrendszer nettd kiilsé addssaga — a korabbi években jellemzé csokkenést kbvetéen — enyhén novekedett, mig a konszo-
lidalt dllamhaztartas nettd kilsé addssaga nagyobb, a vallalatoké kisebb mértékben mérsékl6dott. Az dllam szamottevéen
csokkend nettd kuls6 addssagaban az EU-transzferek felhasznalasa mellett a kilféldiek forint allampapir-allomanyanak
csokkenése jatszott szerepet, mikdzben a devizatartalék — az 6nfinanszirozas devizaigénye, illetve az EU-transzferek és a
jegybank finomhangolé eszk6zéhez kapcsolddo devizalikviditas ered6jeként — a tranzakciokbdl ered6en nem valtozott. Az
el6z6 évhez hasonldan a magdnszektor nettd kiils6 addssaganak tranzakcidkbdl ered6 csokkenését nagyobb részben a
kilfoldi eszk6zok ndvekedése eredményezte, mig a kilfoldi hitelek visszafizetése csak kisebb részben jarult hozza — vagyis
mar jéval kevésbé jellemzé a kilsé forrdsok mérsékl6dése, és inkdbb a kilfoldi eszkozokben felhalmozott tartalékok
novekedése ad lendiiletet a nettd kiils6 addssag mérséklédésének. A banki forrasok emelkedése a hosszu lejaratokat
érintette, igy a szektor lejarati szerkezete tovabbra is kedvez6.

A tovabbra is jelentGs kiils6 finanszirozasi képességgel parhuzamosan 2017-ben is folytatéddott a magyar gazdasag kiilsé
addssdgmutatoinak csokkenése, ami tovabb mérsékelte az orszag kilsé sérilékenységét (a kils6 egyensulyi folyamatok
alakuldsat az 1. dbra foglalja 6ssze, ahol a kozépponthoz kozelebbi érték — praktikusan a ,hdlé” 6sszehlzdédasa — jelzi az
adott mutatd szerint kisebb sériilékenységet). A nettd kiils6 addssag a GDP 13 szazalékdra, a bruttd kils6 addssag a
2010-ben tapasztalt szint felére, azaz a GDP 60 szazalékanak kdzelébe csdkkent, amihez a forraskidaramlas, az atértékel6dés
és a nominalis GDP emelkedése egyarant hozzajarult. A nettd kiils6 addssag 2017-ben tapasztalt korrekcidja nagyobb
részben az allamhdztartds, kisebb részben a vallalatok nettd kiilsé addssaganak mérséklédésével all dsszefliggésben. A
bruttd kiils6 addssag csokkenése meghaladta a nettd kilsé addssag mérséklGdését, ami elsésorban azzal all 6sszefug-
gésben, hogy az — amerikai dollar gyenglléséhez kéthet6 — atértékelddés a kiilfoldi tartozasokat és koveteléseket is mérsé-
kelte, amelyek a nettéd mutatébanrészben ellensulyoztak egymds hatasat. Az orszag kiilsé sériilékenységének mérsékl6dését
jelent6sen tdmogatta egyrészt, hogy a gazdasag bruttd finanszirozasi igénye 2017-ben kozel 2 millidrd eurdval csdkkent,
masrészt, hogy az év végére a rovid kiilsé addssag is historikus mélypontra, 16 millidrd euro kdzelébe siillyedt. igy a
jegybank és a befektetSk altal is kiemelten kdvetett Guidotti-Greenspan-szabalyt figyelembe véve a devizatartalék 2017.
év végi 23,4 milliard eurds értéke jelent6sen meghaladja a rovid kiils6 addssag 16,4 millidrd eurds szintjét.

A szektorok megtakaritasai fel6l vizsgdlva a nettd finanszirozasi képesség 2017-es mérsékl6dése ellentétes folyamatok
eredGjeként alakult ki: a vallalatok nettd pozicidja finanszirozasi igénybe valtott és az allamhaztartas finanszirozasi igénye
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is enyhén bévilt, mikdzben a lakossag pénziigyi megtakaritdsa emelkedett. A magdnszektor finanszirozasi képességének
mérsékl6désében fontos szerepet jatszott a vallalatok beruhdzasi aktivitdsanak folyamatos bévilése és a haztartasok
lassan novekvs lakdasberuhazasai. A lakossag ezzel egyltt az év masodik felében — a gyorsan névekvé bérekkel osszeflig-
gésben — érdemben novelte a nettd pénzligyi megtakaritasat, amihez az atmeneti névekedés utan gyengilé hitelkereslet
is hozzdjarult. Az dllamhdaztartas finanszirozasi igénye enyhén javulva a GDP 2 szdzaléka alatt maradt 2017 negyedik
negyedévében, amiben a koltségvetési bevételek bérndvekedéssel és fogyasztasbéviléssel parhuzamos emelkedése,
illetve a kamatkiadasok csokkenése egyarant szerepet jatszott. A maganszektor tovdbbra is jelent6s allampapir-keresletet
tdmasztott, igy folytatddott az allamaddssag devizaaranyanak csokkenése, illetve az allam kiilfoldi forrasoktdl valo fuggé-
ségének mérséklédése.

1. abra: Magyarorszag kiils6 egyensulyi helyzetének 6sszefoglalé abrazolasa

Netto kiilsé
finanszirozasi igény

1

Tartalékmegfelelés

Brutto kiilsé

. S Nettd kils6 addssag
finanszirozasi igény

Allamadéssag
devizaardnya

007 2010 ——2016 e==——?017

Megjegyzés: Az dbrdn az egyes mutatok szordssal elosztott hosszu tdvu dtlagtdl vett eltérése jelenik meg; a kisebb érték
a fundamentum erésédését jelzi (példdul kisebb finanszirozdsi igény).

A jelentés specialis témajaban hazank kiilsé egyensuly-mutatdinak alakuldsat 6sszehasonlitjuk a régids folyamatokkal.
Magyarorszag kllsé finanszirozasi képessége a csokkenés ellenére 2017-ben is meghaladta a régids (illetve az Eurdpai
Unids) orszagok atlagat, ami elsGsorban a régidban jellemz6nél magasabb megtakaritasi ratara vezethetd vissza. Hazankhoz
hasonléan a régids orszagok tobbségében is az druegyenleg csokkenése miatt mérséklédott a folyd fizetési mérleg
egyenlege — ennek hatterében azonban (Magyarorszaggal ellentétben) tobb orszagban nem a beruhdzasi kiadasok, hanem
elsGsorban a bévil6é fogyasztas allt. Emellett a kordbbi években tapasztalt cserearanyjavuldst kovet6en az olajarak
emelkedése jellemz6en mar csokkentette a régids orszagok kilkereskedelmi egyenlegét. Mig Magyarorszagon a folyd
fizetési mérleg tobbletének csokkenését részben ellensulyozta az EU Uj koltségvetési ciklusahoz tartozé forrasok bedramldsa,
addig a régio tobbi orszagdban — Lengyelorszag kivételével — nem javult a transzferegyenleg. A kiemelked6 kiilsé finanszi-
rozasi képességet hazankban a maganszektor — régids szinten is — magas megtakaritasa tdmogatta, mikdzben a koltség-
vetési hidny megfelelt a régids szintnek. Ezzel parhuzamosan 2017-ben tovdbb folytatddott a kilsé sériilékenység
csokkenése Magyarorszagon, aminek eredményeként a nettd kiilsé addssagunk a lengyel és szlovak szint ald, mig a brutté
kiils6 addssagunk a régids szint atlaganak kozelébe csokkent.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint szamitott finanszirozasi képesség a GDP 4,1 szazalékat tette ki 2017-ben. A folyd
fizetési mérleg a 2016-os év végi historikus csucsrdl a felére, a GDP 2,9 szdzalékara csokkent 2017 végén. Az év soran a
kiilkereskedelmi egyenleg és a jovedelemegyenleg alakuldsa a kiilsé egyensulyi pozicid mérséklédésének irdnyaba hatottak,
azonban ezt nagyjabdl ellensulyozta az EU forrdsok b6vilé felhaszndlasaval 6sszhangban emelkedé transzferegyenleg. Az
aru- és szolgdltatasegyenleg mérséklédésében elsGsorban az importintenziv beruhazasok emelkedése jatszott szerepet, de
a bGvild fogyasztas is hozzajarult. A mérsékl6dés ellenére tovabbra is a kiilkereskedelem tobblete a meghatarozd hazank
kedvezd kiilsé egyensulyi pozicidjaban. A szolgaltatd szektor javuld teljesitménye tlikroz6dott a szolgaltatasegyenleg
alakuldsabanis, amiaz év utolsé negyedévében —az aruegyenleggel szemben —enyhén emelkedett, és a GDP 5,8 szazalékat
tette ki. AkordbbiévekkelszembenacserearanyokvaltozasasemtamogattamarszamottevGenazaru-ésszolgaltatasegyenleg
tobbletét. Az EU Uj, 2014-2020-as koltségvetési ciklushoz tartozé forrdsok bévilésének koszonhetben a transzferegyenleg
tobblete a négy negyedéves adatok alapjan emelkedett, és 2017 végén a GDP 1,5 szazalékat tette ki. A kiilfoldi vallalatok
profitja nétt az év sordn, ami a jovedelemegyenleg hianyanak emelkedését vonta maga utan, ugyanakkor ezt részben
fékezte a kulfoldre fizetett kamatok csokkenése.

A redlgazdasagi megkozelités alapjan a magyar gazdasag négy negyedéves kiilsd finanszirozasi képessége 2017 negyedik
negyedévében a GDP 4,1 szazalékara csokkent (2. dbra). A szezonalisan igazitatlan adatok szerint a negyedik negyed-
évben a kiils6 finanszirozasi képesség 600 millié euro volt, ami a folyd fizetési mérleg 200 millié eurds és a t6kemérleg
400 millio eurds tobblete mellett valdosult meg. A négy negyedéves adatok alapjan a kiils6 finanszirozasi képesség a GDP
4,1 szazalékdra mérséklédott, ami a kiilkereskedelmi egyenleg és a jovedelemegyenleg egyidejli romlasahoz kot6dott,
ugyanakkor ezt részben mérsékelte a transzferegyenleg javuldsa. Az aru- és szolgaltatdsegyenleg csokkenését a belsd
keresleti tételek novekedése magyarazta, azonban kedvezGen érintette a szolgaltatasexport béviilése. A négy negyedéves
transzferegyenleg szamottevd javulasanak hatterében az EU forrasok felhaszndaldsa huzédott meg, ami a negyedik negyed-
évben kozel 1 millidrd eurdt tett ki.

2. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és annak komponensei
(négy negyedéves, GDP aranyaban)
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Forrds: A kiilén nem jelélt abrék forrdsa az MINB.

2017-ben a kiils6 finanszirozasi képesség kisebb mértékben csékkent, mint a folyo fizetési mérleg tobblete (3. abra).
Hazank kiilsé egyensulyi pozicidja a 2016-0s szintrél mérsékl6dott, ami a folyd fizetési mérleg csdkkenésének és az EU
forrdsok bedramldsa kovetkeztében javuld transzferegyenleg eredGjeként alakult ki. A folyd fizetési mérleg tobblete a
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2016-ban mért, historikus csticsnak szamitd 6 szazalékardl, a GDP 2,9 szazalékdra csdkkent, ami nagyobb részt a kiilkeres-
kedelmi tobblet csokkenéséhez, kisebb részt a jovedelemegyenleg hidanyanak emelkedéséhez kot6dott. Az aru- és szolgal-
tatdsegyenleg 2017-ben tapasztalt csokkenése az importintenziv beruhazasok emelkedd szintje, valamint az ennél kisebb

Utemben b6vils fogyasztas mellett valdsult meg, mig a jovedelemegyenleg hidanyat leginkdbb a kulfoldi tulajdonu valla-
latok emelkedd profitja magyarazta. A transzferegyenleg tobblete a GDP 1,5 szdzalékat tette ki 2017-ben, ami érdemben

meghaladja a tavalyi évben tapasztalt szintet, ugyanakkor tovdbbra is elmarad az EU el6z6 koltségvetési ciklusanak végén

tapasztalt, éves szinten a GDP 3-5 szdzalékat kitevs forrasbedramlastol.

3. abra: A kiilsG finanszirozasi képesség alakulasa és annak komponensei
(éves értékek, a GDP aranyaban)
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1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2017 negyedik negyedévében a magyar gazdasag kiilkereskedelmi egyenlege — az év egészében tapasztalt trendhez
hasonléan — tovabb mérséklédott, és a GDP 7,7 szazalékat tette ki (4. dbra). Az aru- és szolgéltatasegyenleg tobbletének
2014 6ta tartd dinamikus bévilése 2016 végén megallt, majd ezt kdvetben, 2017-ben fokozatosan mérsékl6dott. A kiilke-
reskedelmi tébblet csokkenése a negyedik negyedévben — az el6z6 negyedévben tapasztalt mérséklGdésnél lassabb
Utemben — tovabb folytatédott, ami az aruegyenleg csdkkenése, valamint a szolgdltatasegyenleg kismérték( javuldsa
mellett alakult ki. Az élénk lakossagi fogyasztas, valamint az — allami és magdnszektort is érinté — importintenziv beruha-
zasok bGvilése egyarant csokkentette, mig az ipari termelés gyorsuldsan keresztil javuld export névelte az druegyenleget.
Osszességében az aruegyenleg aktivuma a GDP 2 szazaléka ald mérséklédott az év végén. A szolgaltatasegyenleg tdbblete
— az aruegyenleg alakuldsaval szemben — enyhén emelkedett az utolsé negyedévében, és a GDP 5,8 szazalékat tette ki. A
szolgaltatdasegyenleg tobblete a turizmus mellett elsGsorban a hazankban m{kédé szolgaltaté kdzpontoknak (Shared
Service Centerek), valamint a szallitasi szolgdltatasok tébbletének kdszonhetd.
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4. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényez6inek alakuldsa (GDP-aranyos, négy negyedéves értékek)
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Az aruimport éves novekedési iiteme 2017 negyedik negyedévben kisebb mértékben, de tovabbra is meghaladta az
aruexport dinamikajat (5. abra). A korabbi években az import éves novekedése dltalaban elmaradt az exportétdl, aminek
kdszonhet6en az aruegyenleg aktivuma 2016 kdzepére rekordmagassagot ért el. 2017-ben ugyanakkor a belsé keresleti
tételek emelkedésével Gsszhangban az import novekedése meghaladta az export dinamikdjat, aminek hatdsara az
aruegyenleg a GDP 2 szdzaléka ald csokkent. 2017 végén az druimport és az druexport éves novekedési liteme kozotti
kiilonbség csdkkent, ami tobbek kozott az egyéb gépipar és vegyipar javulo termeléséhez kot6dott.

5. dbra: Az aruexport és -import éves novekedése és az aruegyenleg (négy negyedéves GDP-aranyos érték)
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A 2016-0s atmeneti és enyhe mérséklédést kovetGen 2017-ben javult az exportpiaci részesedésiink, aminek hatterében az
exportdinamika béviilése allt (6. abra). Az export éves realnovekedésének lassulasa miatt 2016-ban mérsékl6dott Magyarorszag
exportpiaci részesedése. 2017-ben azonban a stabilan alakuld kiils6 kereslet javuld exportdinamikaval parosult, amit tdmogatott
az er6s0dd nemzetkozi konjunkturan belil f6ként a régio és Németorszdg gazdasagi helyzete. Ennek kovetkeztében a felvevdpi-
acainknal gyorsabb titemben béviilé hazai kivitel az exportpiaci részesedésiink emelkedését vonta maga utan.
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6. abra: Az export és a kiilsd kereslet* realnovekedése, valamint exportpiaci részesedésiink alakulasa
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*Felvevdpiacokkal sulyozott.

Az elektronikai agazat termelése nagyobb, a jarmligyartasé visszafogottabb mértékben tamogatta a hazai kivitelt
2017-ben. Az druegyenleg tobblete 2015 els6 negyedéve és 2016 kozepe kozott érdemben emelkedett, ami f6ként a
jarm(igydrtas- és a gumi-, mlianyag-, nemfém asvanyi termékek gyartasanak exportpiaci értékesitéséhez kotédott.
2017-ben a nagyobb sullyal rendelkez8 agazatok termelése csak enyhén emelkedett, a negyedik negyedévben tapasztalt
bévil6 exportdinamikat a feldolgozdiparon beliil f6leg az elektronikai dgazat javuld teljesitménye tamogatta.

7. abra: Ipari termelés alakulasa a fontosabb agazatokban (2010 = 100)
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Forrds: KSH.

2017-ben a belféldi felhaszndlas éves novekedési liteme érdemben nétt, mikdzben a netté export fékezte a novekedést
(8. abra). A magas GDP bdviilés az év soran f6ként az emelked6 beruhazasi szinthez, valamint a haztartasok fogyasztasahoz
kotédott. A beruhazasok éves novekedési Uteme kozel 17 szazalékot tett ki 2017-ben, ami egyarant érintette az allami-, illetve
maganszektort. A lakossag fogyasztasi kiadasanak éves valtozdsa a valsag utani legmagasabb szintet érte el 2017-ben, amin
beliil a — magas importtartalommal biré — tartos és féltartos termékek béviilése is magas volt. A tartds cikkek fogyasztason és
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importon bellli sulya ugyanakkor nem valtozott Iényegesen (részletesebben lasd a 2018. januari Jelentést), ami ezen termékek
aranak visszafogott emelkedésével allhat 6sszefliggésben. 2017-ben a nettd export valamennyi negyedévben negativan jarult
hozza a gazdasdagi ndvekedéshez, amit tehat dontéen az importigényes belsd keresleti tételek ndvekedésére vezethetd vissza.

8. abra: A belfoldi felhasznalas novekedési liteme és a netté export hozzajarulasa a GDP-novekedéshez

% szazalékpont

I Brutté alléeszkoz felhalmozas

N Fogyasztds

e Be|f6|di felhaszndlds éves novekedési titeme

e=m== Nettd export GDP-novekedéshez vald hozzajarulasa (j.t.)

Forrds: KSH.

ElsGsorban a volumenvaltozas hatdasara mérséklédott a kiilkereskedelmi egyenleg 2017-ben, de kismértékben a
cserearanyok valtozasa is hozzajarult. 2013 és 2016 kozotti idGszakban a csereardnyok javulasa érdemben hozzajarult
Magyarorszag kilkereskedelmi egyenlegének béviiléséhez, azonban 2016 utolsé negyedévében —az emelkedd nyersanya-
gdarakkal 6sszhangban — a cserearanyok mar rontottak az aru- és szolgdltatasegyenleget. 2017 elsé felében a volumenhatas
mellett a csereardanyok véltozasa is a kilkereskedelmi tobblet csokkenésének irdanyaba hatottak. Az év masodik felében az
energiahordozok arndvekedése tovabbra is a cserearanyok romlasanak irdnyaba hatott, ugyanakkor az exporttermékek
relativ 4rvaltozasai ellenstlyozhattdk ezt. Osszességében 2017-ben a cserearanyok valtozdsa kismértékben rontotta a
kiilkereskedelmi egyenleget.

9. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (éves valtozas)
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Forrds: KSH.
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Az aruegyenleg mérséklGdése elsGsorban az energiahordozék behozatalanak bdviiléséhez, valamint a gépek netté
kivitelének csokkenéséhez kotédott (10. abra). Az energiahordozdk nettd behozatala 2017-ben — az elmult két évvel
szemben — nétt, amiben meghatarozd szerepe volt az olajarak emelkedésének is — fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a
nettdé energiahordozé-import tovabbra is jelent6sen elmarad a 2014-ig jellemzd szintt6l. Emellett a gépek nettd exportja is
mérsékl6dott, aminek hatterében egyrészt a beruhazasok bévilése miatti magasabb gépimport, masrészt a jarmdiipari
termelés visszafogottabb ndvekedése allt. A mérsékl6dés ellenére a gépek nettd exportja tovabbra is meghatarozé tétel
Magyarorszag aruegyenlegének alakulasaban. A gépek mellett az élelmiszerek nettd exportja is hozzajarul az aruegyenleg
tébbletéhez, ugyanakkor ennek szintje érdemben nem valtozott a vizsgalt idGszakban.

10. dbra: A netto kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa arufécsoportonként (a GDP aranyaban)
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A kiilkereskedelem és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézétti kiilénbség a mddszertanok eltéré kévetelményeibél és az
adatforrdsok tartalmdtdl fiigg. A kiilkereskedelmi statisztika adataibol meghatdrozott korrekcios tényezék segitségével jutunk el
a fizetési mérleg druforgalmi szdmaihoz (részletesebben Idsd a fizetési mérleg statisztikdk ésszedllitdsdrol sz6lo modszertani ki-
advdnyt). A kiilénb6zé forrasbdl szdrmazo adatok az utébbi években hasonldan alakulnak, igy alkalmasak a trendek elemzésére.
Forrds: KSH, MINB.
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hidnya a negyedik negyedévben a kiilféldi vallalatok profitjanak béviilése és a munkavallaléi
jovedelmek mérsékl6dése mellett tovabb emelkedett, és 2017 végén a GDP 5,1 szazalékat tette ki (11. abra). 2016 végén
a jovedelemegyenleg hidnya — a valsag utani legalacsonyabb szintre —a GDP 3,7 szazalékdra csdkkent, azonban 2017-ben
a Magyarorszagon m(ikodd kiilfoldi tulajdond vallalatok profitjdnak béviilése és a munkavallaloi jévedelmek enyhe mérsék-
|6dése mellett fokozatosan nétt. A hidny emelkedését a kiilfoldrél felvett hitelek kamategyenlegének kedvezé alakulasa
kismértékben fékezte, ami dsszefliggésben all az alacsony hozamkdrnyezettel, valamint a jelent8s finanszirozasi képes-
séggel 6sszhangban tovabb csdkkend kiils6 tartozasmutatokkal.

11. 4bra: A jovedelemegyenleg tételeinek alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)
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A részesedésekhez kapcsol6dé jovedelemkiaramlas adatok becslésen alapulnak. A kiilféldi tulajdont, Magyarorszagon
mikodd vallalatok nyereségességérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves szint(i adatokkal, igy a kidramlé profitra
vonatkozé informacidk alapvet6en becslésen alapulnak. * A részesedésekhez kapcsolédd kiadasokon belll az osztalékokrdl
rendelkeziink adatokkal, ezek alapjan 2017-ben az éves nettd osztalékfizetés az elGz6 évi értékt6l némileg elmaradva
2 milliard euro korul alakult — ezzel kapcsolatban ugyanakkor arra is érdemes felhivni a figyelmet, hogy az osztalékot
jellemz&en az egy évvel korabbi teljesitményhez kotéd6en szavazzdk meg (részletesebben lasd a 2016. oktdberi Fizetési
mérleg jelentést).

s s

A netté kamategyenleg 2017-ben az el6z6 évekhez hasonldéan tovabb mérséklédott, és az év végén a GDP 1 szazaléka
koriil alakult. Magyarorszag kilféldre fizetett kamatainak 2012 6ta tarté csdkkenése 2017-ben is folytatédott, amelyet
egyarant tdmogatott a kils6 addssdgallomany mérséklédése és az alacsony hozamkérnyezet (a kiilsé addssag implicit
kamata az év soran 2,5 szazalékot tett ki 2). Szektorélis bontasban az lathatd, hogy a bankok és egyéb szektorok (nagyrészt
nem pénzigyi véllalatok) netté kamategyenlegének GDP-ardnyos értéke nulla kdzelében alakult. A GDP 1 szézalékat kitevd
nettd kamatkiadas szinte teljes mértékben az allamhaztartas kamategyenlegéhez kotédik.

1 Részletesebben lasd az MNB honlapjan megtaldlhatd ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és dllomanyi statisztikahoz” cim(i fizetési
mérlegrél sz616 statisztikai kiadvanyban.

2 Azimplicit (az addssagra fizetett atlagos) kamat alakulasa nem feltétleniil tiikrozi az aktudlis kamatszintek valtozasat: aktualisan ugyanis a korabban,
még a régi kamatszinteken keletkezett addssagra is kell fizetni a kamatot (példaul fix kamatozasu addssag), vagyis a teljes addssag atarazédasa az Uj
kamatokra — a tobbéves atlagos lejaratot figyelembe véve — hosszu folyamatnak bizonyulhat.
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12. dbra: A netté kamatkiadas (GDP-aranyos érték) és az implicit kamat alakulasa
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A korabbi évekkel szemben 2017-ben nem folytatédott az atmenetileg kiilfoldon dolgozok netté jovedelemének
emelkedése, ami kis mértékben szerepet jatszott a jovedelemegyenleg romlasaban (13. abra). A valsag utan a kulfoldon
dolgozé rezidens gazdasagi szerepl6k jovedelme dinamikusan bévilt, ami hozzdjarult a jévedelemegyenleg hidnyanak
javulasdhoz. 2017-ben ugyanakkor kismértékben csokkent a kilféldi munkavallaléi jovedelem nettd egyenlege, ami a
Magyarorszagon 1 évnél rovidebb ideig dolgozdk jovedelmének enyhe emelkedése és a kilfoldon dolgozdé magyarok
jovedelmének mérséklédése mellett valdsult meg. 2016 elején ugyanis megallt az ingdzok szamanak novekedése, amiben
a magyar atlagkeresetek érdemi — részben a 2016-ban megkotott bérmegallapodas hatasara végbement — bévilése, és a
tartds kalfoldre koltozés egyarant szerepet jatszhatott (az egy évnél tovabb kilfoldon dolgozdk statisztikailag mar mas
kategoridba tartoznak). Az ingdzok szamanak esése kilonosen 2017 masodik felében volt nagymérték.

13. abra: Az atmenetileg kiilf6ldon munkat vallalok jovedelmei
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Forrds: KSH, MINB.
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1. keretes irds: A GDP és GNI kozotti eltérés

A brutté hazai termék és brutté nemzeti jovedelem koézotti rés kiemelt jelentGségii, hiszen a két mutatd kozotti
kiilonbség a kiilfélddel szembeni jovedelemmozgasok egyenlegét mutatja, igy a GDP-nél jobban kozeliti a hazai
szereplGk ténylegesen rendelkezésre all6 jovedelmét. Jelenleg a kbzgazdasagtanban a leginkabb hasznalatos mutatd
a bruttd hazai termék (GDP) egy orszag gazdasagi fejlettségének mérésekor, azonban szamos mas indikator all rendel-
kezésre, ami pontosabb képet adhat egy nemzet j6vedelmi helyzetérdl. llyen példaul a brutté nemzeti jovedelem (GNI)
is, ami — a GDP-vel ellentétben — kozelebb all a rezidensek rendelkezésre all6 jovedelméhez. Amiben valdjaban eltér a
GDP-t6l, hogy mig a bruttd hazai termék egy orszag teriiletén a rezidens gazdasagi szerepl6k altal elGallitott jovedelem
nagysagat méri, addig a GNI szamol a kiilféldi tulajdonosok adott orszaghdl szarmazé jovedelmével, valamint a rezidens
gazdasagi szerepl6k kiilfoldrél szarmazod jovedelmével is. llyen jovedelmek a fizetési mérlegben, az elsGdleges jovedel-
meken bellil megjelend tételek: a kilfoldon atmenetileg dolgozék nettd jovedelme, a t6ke- és kamatjovedelem,
valamint a termékekhez és termeléshez kapcsolddo folyd transzferek, amik Magyarorszag esetében a bevételi oldalon
leginkabb az EU-t6l kapott agrartamogatdsokat takarjak. Egy orszag gazdasagi felzarkdzasa soran természetes folyamat,
hogy a kiilfoldre kifizetett t6kejovedelmek kdvetkeztében a GDP meghaladja a GNI-t, ugyanakkor ez egy bizonyos szint
felett a kllsé sérilékenységet, illetve a kulfoldi forrasra vald rdutaltsagot mutathatja, és akar gatolhatja is a felzar-
kézasi folyamatot.

Magyarorszagon a GDP-GNI kozotti eltérés a valsag utan jellemzéen csokkent, mikézben az elmult években
rendszerint a GDP 2-4 szazaléka koz6tt mozgott. A valsag eldtti idGszakban a brutté nemzeti jovedelem és a bruttd
hazai termék kozotti kiilénbség a GDP 5 szdzaléka koril alakult, azonban a valsag el6tt részben kiils6 eladésodas miatt
megugro kamatkiadas kovetkeztében historikus csucsra, a GDP 6 szazaléka félé emelkedett. A valsagot kbvetd években
a kilféldi tulajdonu vallalatok profitjanak visszaesése és az dtmeneti munkavallalék netté jovedelemének bévilése
csokkentették a GDP—GNI kozotti rést. Az elmult években a kiilsé sériilékenység csdkkenésével parhuzamosan, a
kilfoldre kifizetett kamatkiadasok érdemben mérsékelték, mig a kedvezé konjunkturalis helyzet kdvetkeztében a
kalfoldi vallalatok profitjanak emelkedése novelték a GDP-GNI kozotti eltérést. Ennek kdszonheten 2016—-2017-ben
— a régio tobbi orszagdhoz hasonldéan — a Magyarorszagrol kidramloé forrasok dontéen a részesedésekhez kapcsolddd
jovedelemkiaramldsokhoz kotédtek, a kamatkiadasok a GDP 1 szazaléka koril alakultak.

14. abra: A GDP-GNI gap alakulasa Magyarorszagon
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2017-re vonatkozdan jelenleg hivatalos (KSH dltal publikdlt) GNI adat nem dll rendelkezésre, a 2017-es adat a fizetési mérleg
adatkozlés elsGdleges jovedelembdl szamolodott (SCV vdllalatok nélkiil, a kilféldi tulajdond vdllalatok profitjara egyelére becslést
tartalmaz).
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1.3. Transzferegyenleg

Az EU Uj koltségvetési ciklusahoz tartozo forrasok boéviilé felhasznalasa mellett a transzferegyenleg a GDP 1,5 szaza-
lékara nott, ami fékezte a nettd kiilsé finanszirozasi képesség mérséklédését (15. abra). 2016 végén a 2007-2013-as
koltségvetési ciklusanak lezardsaval, valamint az Uj ciklushoz tartozé forrasok visszafogott bedramlasaval a transzfe-
regyenleg kismértékben a nettd kilsé finanszirozasi képesség csokkenésének iranyaba hatott. 2017-ben — kilondsen a
masodik negyedévtdl kezdve — azonban az EU transzferek bearamldsa szamottev6en nétt, ami kedvezben érintette
Magyarorszag kiilsé egyensulyi poziciojat. A 2017. évi négy negyedéves adatok alapjan a negyedik negyedév végén az
EU-t6l szdrmazd forrasok bedramlasa a GDP 2,5 szazalékat tette ki, ami érdemben meghaladja az elmult egy évben
tapasztalt értékeket, ugyanakkor tovabbra is elmarad a korabbi ciklus végén mért szinttél. Az EU forrasok mellett a transz-
feregyenleg emelkedésének iranyaba hatott az egyéb transzferek hianyanak enyhe mérséklédése is, ami féként az egyéb
folyd transzfert érintette. Osszességében 2017 végén a transzferegyenleg a GDP 1,5 szazalékara emelkedett, amelyben
tovdbbra is az EU transzferek bedramlasa a meghatarozo.

15. dbra: A transzferegyenleg alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatdk)

% %
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. Egyéb t6ketranszfer e Transzferegyenleg

Az EU forrasok felhasznalasa 2017 soran 3,1 milliard eurdra névekedett, ami hasonlé mértékben érintette a folyé- és
tokemérleget. 2016-ban a EU korabbi koltségvetési ciklus lezarasaval 6sszhangban a nettd folyd- és téketranszfer a korabbi
6,7 millidrd eurdrdl 1 millidard euro kozelébe esett vissza, ami leginkabb a téketranszfer egyenlegének csdkkenésében
tukroz6dott. A f6ként beruhazdsokat finanszirozd téketranszferek visszaesése egyiitt jart az allami transzferek jelent&s
visszaesésével. 2017-ben az Uj ciklushoz tartozé forrasok bedramldsdnak koszonhet6en érdemben emelkedett a nettd
EU-transzfer felhasznalas, ami a 1,8 milliard euro t6ketranszfer és a 1,3 milliard euro folyétranszfer eredGjeként alakult ki.
Az el6z6 évi EU-transzfer bearamlast érdemben meghalado, ugyanakkor az el6z6 évek atlagatdl tovabbra is elmaradé EU
forrasfelhasznalas 2017-ben elsGsorban a maganszektort érintette.
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16. abra: A netto EU foly6- és téketranszfer alakulasa, valamint annak szektorbontasa
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2. Finanszirozasi megkozelités

2017 utolsé negyedévében a finanszirozasi tételek alapjan a redlgazdasagi tételek alapjan szamitott mutatéhoz hasonld
mérték( finanszirozasi képesség alakult ki, ami az addssag jellegl forrasok jelent6s kidaramldsa és a kozvetlentGke-
befektetések nagymértékd bearamlasa mellett valdsult meg. 2017 egészében a 2016. évitél elmaradt a forraskiaramlas
mértéke, ami a nettd portfélidrészvény befektetések mérséklGdésével és az addssaggenerald forrasok el6z6 évitél elmarado,
de tovabbra is jelentds mértékl csokkenésével magyardzhatd. A nettd kozvetlentGke-befektetések értéke ugyanakkor az
el6z6 évihez hasonléd mértékben, mintegy 2 milliard eurdval emelkedett. 2017-ben a bankrendszer nettd kiilsé addssaga
enyhén novekedett, mig a konszolidalt allamhaztartds nagyobb, a vallalatok nettd kiilsé addssaga kisebb mértékben
mérsékl6dott. Az allam szamottevGen csokkend nettd kiils6 addssagdban az EU-transzferek felhasznaldsa mellett a
kilfoldiek forint allampapir-allomanyanak csdkkenése jatszott szerepet, mikozben a devizatartalék — az allamhaztartas
devizaigénye miatti tartalékcsokkenés, illetve az EU-transzferek és a jegybank finomhangolé eszkézéhez kapcsolddéd
devizalikviditas-bedramlas eredGjeként — a tranzakcidékbdl eredéen nem viéltozott. A kilfoldiek allampapir-allomanyanak
csokkenése elmaradt a kordbbi évektdl, mikozben a belfoldi maganszektor tovabbra is jelentGs allampapir-keresletet
tdmasztott, igy folytatddott az dllam kulféldi forrasoktdél vald fliggbségének mérséklédése. Az el6z6 évhez hasonldan a
maganszektor nettd kiilsé addssaganak tranzakcidkbol eredé csdkkenését nagyobb részben a kilféldi eszkozok névekedése
eredményezte, mig a kiils6 addssag mérséklédése csak kisebb részben jarult hozza. A banki forrasok emelkedése a hosszu
lejaratokat érintette, a szektor rovid kiils6 addssaga lényegében nem valtozott 2017-ben.

A gazdasag finanszirozasi megkozelités szerinti kiilsé finanszirozasi képessége 2017 negyedik negyedévében enyhén
emelkedett, szemben a mérsékl6dé realgazdasagi megkozelités szerinti értékkel. A redlgazdasagi adatok alapjan szamolt
négy negyedéves finanszirozasi képesség a GDP 4,1 szdzalékara mérsékl6dott, ezzel parhuzamosan a finanszirozasi oldalrél
szamitott mutatd a GDP 2,1 szazalékdra boviilt (17. dbra). A két mutaté kozotti kilonbség, vagyis a tévedések és kihagyasok
egyenlege a GDP 2 szdzalékara sz{kilt, ami megfelel az el6z8 évek atlaganak, és a régids orszagokban jellemz8 sdvon beliil
maradt (részletesebben lasd az 5. fejezetet).

17. abra: A kétféle kiilsG finanszirozasi képesség alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)

% %
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e K {(ils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
= = = {ilsé finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

P

2017-ben ez el6z6 évinél kisebb mértékben folytatodott a magyar gazdasag kiilféldi tartozasainak a csokkenése, amihez
donté részben a konszolidalt dllamhaztartas, kisebb részben a vallalati szektor jarult hozza, mikézben a bankrendszer
nettd kiilsé forrasai enyhén noévekedtek. A vdlsag utan a bankrendszer (a magdnszektor mérlegalkalmazkodasaval
Osszhangban) folyamatosan csokkentette a netto kiils6 tartozasat, amihez 2015—-16-ban a forintositas miatt kapott deviza-
eszkozok is hozzdjarultak — az utdbbi folyamathoz kothet6 jegybanki devizalikviditds-nyudjtasnak kdszonhetéen az MNB-vel
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konszolidalt dllamhaztartds 2012-t6l fokozatosan megvaldsuléd addssagleépitése 2016-ban atmenetileg addssagemelke-
désbe valtott. 2017-ben az el6z6 évihez képest mérsékl6dott a gazdasag kiils6 tartozasainak a csokkenésének mértéke,
valamint a forraskidramlas szerkezete is megvaltozott (18. dbra). A kordbbi évek mérséklédése utdn 2017-ben enyhén
emelkedett a bankrendszer netté kiilsé tartozdsa. A szektor kiilsé tartozdsbdviléstél elmaradé kilféldi eszkdzndvekedése
részben a jegybanki forintlikviditast nyujté devizaswap-eszk6zokhoz volt kothetd. Az allam jelent&sen csokkend nettd kiilsé
addssdga a mar emlitett forintlikviditast nyujté swapok devizatartalékot novel hatasan tul az EU-transzfer felhaszndlas
béviilésére, valamint a kllféldiek allampapir allomanyanak a mérséklédésére volt visszavezethetd.

18. abra: A netto forraskiaramlas alakulasa szektorok szerint

milliard euro milliard euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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A gazdasag finanszirozasi oldal szerinti kiils6 finanszirozasi képességének 2017 végi enyhe emelkedése az addssagjellegii
forrasok nagyobb kidramlasa és a nem addssagjellegii forrasok bearamlasa mellett alakult ki. Az addssagjellegi forrasok
kidramlasa a negyedik negyedévben — a szokasos szezonalitdsnak megfelel — érdemi névekedés eredményeként megha-
ladta a 2 millidrd eurdt, ami els6sorban a maganszektor folytatdddé mérlegalkalmazkodasahoz volt kéthetd, és az orszag
kiils6 addssaganak leépitésében, illetve a kilfoldi eszk6zok béviilésében egyarant megjelent. Ezzel szemben a gazdasag
kalféldi nem addssagjellegl forrasai a negyedik negyedévben mintegy 1 millidrd eurdval emelkedtek, ami teljes mértékben
a kozvetlentGke-befektetésekhez kot6dott, a portfélio befektetések az év utolsdé negyedévében enyhén mérséklédtek.
Osszességében a gazdasag finanszirozasi képessége a negyedik negyedévben enyhén emelkedve 550 millié euro koriil
alakult (19. dbra).
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19. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakciok)
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2017-ben enyhén csokkend finanszirozasi képesség mellett az adossag tipusu forrasok kidaramlasa gyorsult, mig a kézvet-
lent6ke-befektetések bearamlasa enyhén mérsékl6dott (20. abra). A gazdasag addssag jellegli forrasai 2017-ben tobb
mint 5 millidard eurdval mérséklédtek, ami enyhén elmarad az el6z6 évi értéktdl. A koradbbi évek folyamataihoz képest
fontos valtozas, hogy a nettd kiils6 addssag csokkenéséhez nagyobb mértékben jarult hozza a kiilféldi eszkdzok névekedése,
mikozben a kilsé forrasok csokkenése lassult. A kulfoldiek kozvetlent6ke-befektetése tovabbra is viszonylag stabilan alakul:
a 2017-es 2 milliard eurd korili bearamlds enyhén elmaradt az el6z6 évben tapasztalt értéktél.

20. abra: A kozvetlentéke-befektetések és az adossag tipusu forrasok alakulasa*
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= K{ilsG finanszirozasi igény (a pénzligyi mérleg oldalarol)

*A kiilsé finanszirozdsi igény az dabran feltiintetett komponensek mellett még a portfoliobefektetések részvénytranzakciot, valamint
a derivativ igyletekhez kapcsolddd tranzakciokat is tartalmazza.
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2.1. Nem adodssag jellegli forrasok

2017 negyedik negyedévében a kiilfoldiek netté kdzvetlentéke-befektetései jelentés mértékben novekedtek, mikozben
a nettd portféliorészvény befektetések mérséklodtek. A kulfoldiek nettd kozvetlentSke-befektetése 2017 negyedik
negyedévében — az év végén jellemz6 novekedés mellett — meghaladta az 1,3 milliard eurdt. A korabbi id6szakokhoz
hasonléan a bearamlas féként a kulfoldi vallalatok Ujrabefektetett jovedelméhez volt kéthet6, de kismértékben emelkedtek
a kalfoldi vallalatok részesedései is. A nettd FDI csokkenésének iranyaba hatott, hogy a rezidens vallalatok t6kekifektetései
— az atfolyotSke-tranzakcidktdl szlirt adatokon — érdemben béviltek. 2017 teljes egészében nettd értelemben mintegy
1,1 millidrd eurdval emelkedtek a gazdasag nem addssagjellegl forrasai, ami a kilféldiek szamottevs kdzvetlentEke-bea-
ramlasanak az eredménye, amit fékezett a portféliérészvény befektetésekhez kapcsolddo kidramlas (21. dbra).

21. abra: A nem adéssagjellegii forrasok alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az atfolyo tékéhez és az eszkozportfolio atrendezéshez kapcsolodo tranzakcidk jelentésen befolyasoljak a kézvetlentd-
ke-befektetések brutté szarait, igy a netté forrasbedramlast érdemes elemezni. A fizetési mérleg statisztika 2008-tél
elkllonitve mutatja be az atfolyd t6kétdl szlirt t6kemozgasokat. Erre azért van sziikség, mert néhany kilféldi vallalat
vélhet6en addoptimalizacids céllal a magyar leanyvallalatainak tulajdonosi hitelt vagy t6két nyujt, amelyet aztan a ledny-
véllalatok tovabbadnak kilféldre. Az atfolyd t6ke mozgasok a bruttd szdrakat, vagyis a be- és kidramlasi adatokat érinti,
jellegébdl fakaddan a nettd kozvetlentGke-befektetés adatokat nem befolyasoljak. 3 2015-ben az atfolydtéke tranzakciok
jelent6sen, 2016-ban és 2017-ben mar csak kisebb mértékben érintették a kdzvetlentbke-befektetések bruttd szarait. Az
atfolyot6ke-tranzakciok elkilonitésének fontossagat az is jol jelzi, hogy a 2017. negyedik negyedévi kdzvetlentEke-befek-
tetés nettd novekedése az eredeti adatok szerint a kifektetések csokkenéséhez volt kothetd (mikozben az FDI-bedramlas
Magyarorszagon még csokkent is), mig az atfolyd t6kétdl szlirt adatok szerint a brutté FDI-bedramlds novekedésére
vezethet vissza (22. abra).

3 Az atfolyo t6ke ugyanakkor a magyarorszagi FDI szektorok szerinti szerkezetét is nagyban befolyasolja. El6fordulhat ugyanis, hogy a magyarorszagi
befektetés mas szektorba tartozik, mint a t6kebefektetés végcélja —igy a szektorok szerinti FDI-adat is torzul.
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22. abra: A kozvetlentGke-befektetések alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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Az elmult években a netté kozvetlentGke-befektetések emelkedése az ujrabefektetések novekedésével volt Gsszefiig-
gésben, mikozben a tulajdonosi hitelek csokkentek (23. dbra). Az év els6 felében tapasztalt enyhe csokkenés utdn 2017
masodik felében felgyorsult a nettd kézvetlentSke-bearamlds, ami teljes mértékben a kilfoldi vallalatok Gjrabefektetéseihez
volt kothetd. A valsag utan érdemben lelassult a nettd FDI-bedramlds, a részesedések és a tulajdonosi hitelek valtozasa
gyakran ellensulyozta egymadst. Az elmult par évben viszont felgyorsult az Ujrabefektetés tipusu forrdsok bedaramlasa, mikézben
a tulajdonosi hitelek csokkentek. A részesedések csokkenését részben magyardzza az allami felvasarlasok (MOL, E.ON,
Antenna Hungéria, FOGAZ, Budapest Bank) FDI csokkentd hatasa, mig a tulajdonosi hitelek mérséklédése a vallalati szektor
(belfoldi és kulfoldi hitelek torlesztésével jard) mérlegalkalmazkodasaval lehetett 6sszefliggésben. Az allami felvasarlasok és a
rezidensek ndvekvé kifektetései ellenére az FDI allomany dsszességében emelkedett, ami azt mutatja, hogy 0sszességében né
a kilfoldiek FDI befektetése Magyarorszagon. 2017 negyedik negyedévében az el6z6 id&szakhoz hasonléan kiemelkedd
mértékd volt az Ujrabefektetések® novekedése, mig a tulajdonosi hitelek torlesztése kisebb mértékben folytatodott.

23. abra: A nettd kozvetlent6ke-tételek alakulasa (atfolyé t6kétdl sziirt tranzakcidk)
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4 A kozvetlent6ke-befektetések jovedelme, és igy az Ujrabefektetések értéke a tényadat kdvetkez6 évi szeptemberi publikacidjaig becslésen alapul.
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A kiilfoldi vallalatok jovedelmez6ségének az emelkedése az osztalékfizetések valtozatlansagaval parosult, ami az Gjrabe-
fektetett jovedelmek szamottevé novekedését eredményezte. A kilféldi tulajdonu vallalatok jovedelmezdsége fokoza-
tosan javult a valsag utani években: a 2014-16-0s id6szakban 7 millidrd euro kozelébe emelkedd profit 2017-ben mar
megkozelitette a 9 milliard eurds szintet.> Mindekozben a kifizetett osztalék nagyjabdl véltozatlan maradt, igy az egyre
nagyobb profit az Ujrabefektetett jovedelmek révén magasabb kozvetlent6ke-befektetéshez vezetett (24. abra). Mindezek
eredményeképp az éves profithoz viszonyitott osztalékfizetés, vagyis az osztalékarany 30 szazalék kozelébe mérséklédott,
ami szamottevéen elmarad a régidban jellemzé értéktdl (részletesebben Iasd a 2017. oktdberi Fizetési mérleg jelentés 5.6
fejezetét). A 2017-ben is folytatdédd mérlegalkalmazkodas részeként a kiilfoldi vallalatok tulajdonosi hiteleik egy részét
tovabb torlesztették, ami fékezte az FDI-bedramlast.

e

24. abra: A kiilfoldi tulajdonban Iévé magyarorszagi vallalatok altal megtermelt profit felosztasa
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2017 negyedik negyedévben érdemi nettd portféliorészvény-kiaramlas tortént, ami a kilfoldiek magyarorszagi befekte-
téseinek kisebb csokkenéséhez és a rezidensek kiilfoldi befektetéseinek nagyobb emelkedéséhez k6t6dott (25. abra). A
belfoldi szerepl6k kiilfoldi befektetési jegy vasarlasa 2014-ben gyors névekedésnek indult, ami érdemben csckkentette a
nettd portfélidrészvény allomanyt. Bar a rezidensek kilféldi vasarlasai 2015-ben is folytatddtak, ennek hatasat mérsékelte
a kilfoldiek hazai eszkdzok iranti névekvé kereslete. 2017 egészében — és a negyedik negyedévben —ismét boviilt a belféldi
szerepl6k kiilfoldi eszkdzeinek az dllomanya, ezen belil a haztartasok és a befektetésialapok vasaroltak kiilfoldi befektetési
jegyeket, mikozben a kilfoldiek hazai eszkozei alig valtoztak, igy a nettd portfélidrészvény-befektetés érdemben mérsék-
|6dott.

5 Ajovedelemegyenlegben megjelend kilfoldi tulajdonu véllalatok profitja, illetve az Ujrabefektetett jovedelmek 2017-re becslésen alapulnak, amit
majd a 2018. szeptemberi publikaldssal egyitt valtanak fel a vallalati kérdGiveken alapulé tényadatok.
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25. dbra: A nettd portféliorészvény alakulasanak tényez6i (kumulalt tranzakcidk)
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2.2. Adéssagjellegii forrasok

A negyedik negyedévben 2 milliard eurdval, az év egészében tébb mint 5 millidrd euréval mérsékl6dott a gazdasag netto kiilsé
adossaga — ehhez mindkét id6szakban déntéen az llam, kisebb mértékben a vallalati szektor jarult hozza, mig a bankrendszer
netto kiils6 addssaga enyhén emelkedett. 2017-ben némileg lassult a gazdasag kiilsé addssagot érintd alkalmazkodasa: a tranz-
akciokbdl eredben kozel 5 milliard eurdval csdkkend nettd kiilsé addssag enyhén elmaradt az el6z6 évi mérséklédéstél. Jelentbs
valtozas tortént ugyanakkor a kiilsé addssdgcsokkenés szektoralis megoszlasaban. 2016-ban a forintositds miatt a jegybank
jelentds devizalikviditast biztositott a bankrendszer szamara, ami a devizatartalék csokkenése miatt az allam netté kiilsé addssa-
ganak novekedéséhez, illetve a bankok nettd kilsé adossaganak csokkenéséhez vezetett (26. dbra). Ezzel szemben 2017-ben a
kils6 adodssag szerkezetének alakulasdban a jegybanki finomhangolé forintlikviditast nyujté swap-eszkdzok jatszottak kulcssze-
repet: részben ennek kdszonhetéen a bankrendszer kiilfoldi eszkozei kisebb mértékben emelkedtek, mint bankrendszer kiilsé
tartozasai, mikdzben a konszolidalt dllamhaztartds nettd kils6 addssaga a 2016-os emelkedés utan 2017-ben ismét szamot-
tevGen, tobb mint 3 millidrd eurdval mérséklédott. Utdbbi folyamatban a jegybanki finomhangold eszkéz devizatartalék néveld
hatasa mellett a b6viil§ EU-transzfer felhasznalas és csokkend kiilfldi allampapir-allomany is szerepet jatszott. Eves szinten
gyorsult a vallalati szektor nettd kilsé addssdganak csékkenése, ami igy mintegy 3 millidrd eurét tett ki.

26. abra: Az egyes szektorok addssag tipusu forrasainak alakulasa (éves tranzakciok)
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2017-ben enyhén emelkedett a bankrendszer netto kiils6 addssaga, amit a kiilfoldi eszkdozok boviilését meghaladd
brutto kiils6 addssag novekedés magyarazott. 2017 negyedik negyedévében — az els6 harom negyedévben tapasztalt
novekedés utan — egyarant szamottevéen mérséklédott a bankok kiilsé addssaga és eszkoze (27. abra). A tartozasok
csokkenése nagyobb részt a rovid futamidejd kiils6 addssagot érintette, ami a bankok év végi mérlegoptimalizacidjara utal.
Az egész 2017-es évet tekintve a bankrendszer kiils6 tartozasainak az emelkedése feltehet6en arra volt visszavezethet6,
hogy néhdny bank a kulsé eszkozeit kulfoldi forrasokbdl finanszirozta. A kulféldi eszkozdk tartozasoktdl elmaradd
novekedése viszont a jegybanki finomhangold eszkdz devizalikviditast csokkenté hatasaval lehetett Osszefliggésben.
Mindezen hatasokat 6sszegezve 2017-ben a bankrendszer kiilféldi eszkdzei 1,6 millidard eurdval, a kilsé forrasai 2,6 milliard
eurdval emelkedtek, igy a bankok nettd kiils6 addssaga kismértékben, mintegy 1 millidrd eurdval névekedett. Erdemes
megjegyezni, hogy a bankrendszer kiils6 tartozdsainak novekedése annak ellenére kdvetkezett be, hogy a maganszektor
forraselhelyezése tovabbra is jelentGsen meghaladta a hitelfelvételt. A bankrendszer kiilsé tartozasainak az emelkedését
ugyanis részben magyarazhatja, hogy néhany bank kilsé forrdsokbdl finanszirozza a kiilfoldi eszkdzeinek a ndvekedését.

27. abra: A bankrendszer kiilfoldi adossag- és koveteléstranzakcidinak alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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2017-ben a bankrendszer brutté kiils6 addssaganak novekedése elsGsorban a hosszu lejaratu forrasokat érintette, az
eredetileg rovid lejaratu forrasok allomanya a tranzakciokbdl eredéen alig valtozott. A negyedik negyedévben a
bankrendszer teljes kilfoldi addssaga 0,8 millidrd eurdval mérséklédott, ami kisebb részt hosszu lejaratu, nagyobb részt
rovid lejaratu addssagesokkenéshez volt kéthet6 (28. dbra). Bar a bankok kiils6 addssaga 2017-ben novekedett, ez szinte
teljes mértékben csak a hosszu lejaratu forrasokat érintette, a révid lejarati addssag szintje az év soran alig valtozott. A
bankok révid addssaganak a véltozatlansaga a kiilsé sériilékenység szempontjabol kedvezének tekinthetd.
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28. abra: A bankrendszer kulfoldi adéssaganak lejarati bontasa (kumulalt tranzakcidok)

milliard euro milliard euro

0 -m 1 -0
-5 - - -5
-10 - - -10
-15 - - -15
-20 - - -20
-25 - - -25
-30 - - -30

o S b [ — — — —

o o o o o o o o o

oN ~ N oN o o oN oN o

B ROvid lejdraty W HosszU lejdratl e====Teljes bruttd forrdsbevonas

Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas netto kiilsé addssaganak a 2017. negyedik negyedévi alakulasa jol jellemezték
az egész éves folyamatokat: az allam kiilsé6 addssaga tobb tényezé egyiittes hatasanak eredményeként érdemben
mérséklédott. Az allam kiils6 addssagat a kovetkez6 fontosabb tényezbk alakitottak.

e Az allam nettd kiilsé addssagat csokkentette, hogy a kiilfoldiek 2017 egészében kézel 0,6 milliard eurdval, mig az
utolsé negyedévben 0,5 milliard eurdval mérsékelték forint allampapirjaik allomanyat. Részben a jegybanki eszkoztar
atalakitasahoz kotédéen a bankok érdemben novelték allampapir-allomanyukat, és a lakossag is novelte allampa-
pir-allomdnyat, igy az allam finanszirozasaban a kilféldiek helyét a belfoldi szektorok vették at.

e Az EU-transzfer felhasznalds az év soran Osszességében és a negyedik negyedévben is szamottevé mértékben
mérsékelte a nettd kiilsé addssagot.

¢ Ajegybank finomhangold, a bankoknak devizalikviditasért cserébe forintlikviditast nyljto FX-swap lgyletei szintén
az alacsonyabb nettd kiils6 addsséag iranydba hatottak (egész évben 3,4 millidrd euro, a negyedik negyedévben 2
millidrd euro). A forintositassal 6sszefligg6 devizacsere Ugyletek és az allam devizdban felmerilé kiadasai viszont
mérsékelték a devizatartalékot.

e 2017-ben szintén novelte nettd kiils6 addssagot (a csokkené devizatartalékon keresztiil), hogy aprilisban lejart
egy belfoldi szektorok altal tartott devizakdtvény (PEMAP).

Mindezek ereddjeként az allam nettd kilfoldi tartozasainak csékkenése — szinten marado devizatartalék mellett — dontéen
a tartozdsok nagyobb csdkkenésének az eredménye (29. abra).
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29. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto6 kiils6 adéssagvaltozasnak felbontasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az dllam finanszirozasanak belféldi szerepl6k felé valé eltolédasa folytatédott 2017-ben is, ami tdmogatta az orszag
kiilsé sériilékenységének a csokkenését. A kiilféldiek teljes (devizaban és forintban denominalt) magyar allampapir-allo-
manya 2017-ben tdbb mint 1,5 millidrd eurdval (kdzel 500 millidrd forinttal) mérséklédott, igy a kilfoldiek részaranya a
teljes magyar allampapir-dllomanyon belil az év eleji 38 szazalékrdl 33 szazalékra csokkent. A kilféldiek allampapir-el-
adasa a deviza allampapirok 300 milliard forintos és a forint allampapirok 150 millidrd forintos csokkenése mellett valdsult
meg (30. abra). A kiilféldiek az allam finanszirozdsaban beto6ltott szerepét 2017-ben is a belfoldi maganszektorok vették at.
A bankrendszer forint dllampapir-allomdanya — részben az MNB eszkoztaranak atalakitasanak kdszonhetéen — kdzel 1200
millidrd forinttal ndvekedett. Emellett a haztartdsok is stabilan, mintegy 800 milliard forinttal vettek részt az allam belsé
forrasokbdl torténd finanszirozdsaban. A két szektor jelent8s allampapirpiaci-kereslete hozzajarult az dllamaddssag deviza-
aranyanak csokkenéséhez és tamogatta az orszag kiilsé sériilékenységének mérséklGdését.

30. abra: A forint allampapir-allomany valtozasa szektorok szerint
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A vdllalatok nett6 kiils6 addssaga 2017 negyedik negyedévében tovabb mérsékl6dott, ami a kiilfélddel szembeni tarto-
zasok csokkenésével volt magyarazhato (31. abra). Azonban, ha éves szinten nézzik a vallalatok nettd kilsé addsaganak
az alakuldsat, akkor azt latjuk, hogy — a bankrendszerhez hasonlé médon — a kiilfoldi eszkdzok névekedése volt a megha-
tarozo, a tartozasok csokkenése csak kisebb szerepet jatszott. 2015 6ta a tartozdsok minddssze 1 millidrd eurdval mérsék-
I6dtek, mikdzben a kilfoldi eszk6zok tobb mint 5 millidrd eurdval béviiltek. 2017-ben 6sszességében a vallalati szektor
nettd kiils6 addssaga kozel 3 millidrd eurdval csokkent.

31. dbra: A vallalatok netto kiils6 adossag jellegii forrasainak alakuldasa (kumulalt adatok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

A gazdasag sériilékenysége szempontjabdl kiemelt jelentdség kiils tartozasmutatdk javuldsa 2017-ben is folytatédott, és
historikusan is alacsony szintet értek el. A nettd kiilsé tartozas mérséklédése a nem addssagjellegl forrdsok szinten
maradasa és a nettd kilsé addssag nagyobb csokkenése mellett alakult ki. A nett6 kiils6 addssag a GDP 13 szazalékara, a
bruttdé kiilsé addssdag pedig 60 szdzalék kozelébe csdkkent, ami dontéen forraskidramlassal, az arfolyamok miatti
atértékel6déssel, illetve a nomindlis GDP emelkedésével magyarazhatd. A nettd kiilsé addssag korrekcidjanak folytatéddsa
2017-ben nagyobb részben az allamhaztartashoz, kisebb részben a vallalatokhoz kdthetd, mikdzben a bankok netté kiilsé
addssaga enyhén emelkedett. A konszolidalt allamhaztartas nettd kiilsé addssdganak mérséklédését a kiilféldiek allampapir-
allomanyanak folytatdédd csokkenése, az EU-forrasok felhaszndldsa és a jegybanki finomhangold swap-eszkézok
devizatartalékot emeld hatdsa is tdmogatta. A vallalati szektor nettd kiilsé addssaganak mérséklédése a kiilfoldi eszkozok
bévilése és a tartozdsok csdkkenése mellett valdsult meg, mig a bankrendszernél a tartozasok novekedése hatott az
addssdgmutatd emelkedésének iranydba. A bruttd kilsé addssag csokkenése meghaladta a nettd kiils6 addssag
mérséklédését, ami elsGsorban azzal all 6sszefliggésben, hogy az — amerikai dollar gyengiiléséhez kdthets — atértékel6dés
a kilfoldi tartozdsokat és koveteléseket is mérsékelte, amelyek a netté mutatdban részben ellensulyoztak egymds hatdsat.
Az orszag kiilsé sérilékenységének mérséklédését jelentds mértékben tdmogatta, hogy a hatralévé futamidé szerinti rovid
kiils6 addssag 2017 végére historikus mélypontra, 16 millidard euro kozelébe siillyedt. A magyar gazdasag bruttd
finanszirozasi igénye 2017-ben kdzel 2 millidrd eurdval, 16 milliard euro kozelébe csokkent. A devizatartalék tovdbbra is
jelent6sen meghaladja a befektet6k altal elvart szintet.

3.1. Netto kiils6 tartozas

2017-ben az addssagcsokkenéshez kotédGen folytatédott Magyarorszag netté kiilsé tartozasanak mérséklédése
(32. dbra). A magyar gazdasag nettd kulsé tartozdsa — ami a kiils6 addssagot és a nem addssag jellegl forrasokat (a kozvet-
lentGke-befektetéseket, portfoliorészesedéseket és a derivativ tartozdsokat) is tartalmazza—2017 végére a GDP 63 szazaléka
ald csokkent. Az orszag netto kilsé tartozasdnak valsag dta tartd csdkkenése — a kozvetlentbke-befektetések emelkedésbe
forduldsanak hatdsara — 2016-ban atmenetileg megtorpant, de 2017 soran folytatddott. A nem addssag jellegli tartozasok
szinten maradasa mellett az addssag jellegli forrdsok 2017-ben is mérséklédtek, ami a nettd kiils6 tartozds 6,2 szazalék-
pontos csokkenését eredményezte. A mérsékl6dés nagyobb részben a vallalati szektorhoz, kisebb részben az allamhaztar-
tashoz kotédott, amit részben ellensulyozott a bankok kiilsé tartozasainak emelkedése.

32. abra: A netto kiilsé tartozas alakulasa (idGszak végi, GDP-aranyos értékek)
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A netté FDI-dllomany miikod6t6ke-bedramlashoz kapcsolddé novekedését alapvetSen a véllalatok nem normal iizlet-
menethez kapcsolédo veszteségei mérsékelték. A kozvetlentGke-befektetések tranzakcidi az elmult években fokozatos
bedramlast mutattak, ugyanakkor a kilféldiek netté FDI-allomanya ennél kisebb mértékben emelkedett. Ennek hatterében
f6ként a nem normal lizletmenethez kapcsolddd veszteségek és az dllomany atértékel6déshez kapcsolddd valtozasa all.
Ezek a tételek 2017 végéig 6sszesen kozel 15 millidard eurdval mérsékelték a kozvetlentbke-befektetések allomanyat (a nem
normal Gzletmenet szerinti eredményrdl részletesebben lasd a 2017. oktdberi Jelentést).

33. dbra: A nettd FDI-allomany valtozasanak felbontasa
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A nem pénziigyi vallalatok netto kiilfoldi tartozasainak mérséklédése 2017 folyaman is a kiils6 addssag torlesztéséhez
kot6dott, mig a kozvetlentGke-befektetések allomanya nem valtozott érdemben (34. dbra). A nem pénziigyi vallalatok
nettd hiteltorlesztése a vallalatok kilfoldi hitelallomanyanak mérséklédésében is tikr6z6dott: mig ennek nettd allomanya
a valsag kitorését kovet6en 10 milliard eurot tett ki, addig 2017 végére 2 millidrd euro ald mérséklédott. A vallalatok része
sedés jellegl tartozasa (f6ként a kozvetlent6ke-befektetés) ugyanakkor nem valtozott érdemben, és 2008 6ta 45-55
millidrd euro kdzelében alakult. igy a véllalatok nettd kilfoldi tartozasainak mérséklédése tovabbra is a vallalatok nettd
addssagtorlesztéséhez kothetd, mig a kozvetlentbke-forrdasok nem véltoztak érdemben.

34. abra: A nem pénziigyi vallalatok netté kiilfoldi tartozasainak alakuldsa
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3.2. Netto kiils6 addssag

A nett6 kiils6 adossag csokkenése 2017-ben is nagyrészt a tranzakcidkkal és a nominalis GDP emelkedésével, kisebb
részben pedig a forint er6s6désével magyarazhaté (35. abra). Az adéssagmutatd elmult években tortént mérséklGdé-
sében dont6en az addssag tipusu forrasok kidramldsa jatszott szerepet. A valsag kitorését kovetben a nettd kiils6 addssag
korrekcidjat 2009-ben a nominélis GDP csokkenése, majd késébb a forint leértékelSdése fékezte. igy a valsag el6tti években
tapasztalt, tulzott mértékl eladdsodas korrekcidja csak 2011-t6l kezd6dhetett el: az addssag tipusu forrasok kidramlasaval
Osszefliggésben a nettd kiilsé addssag tobb mint 42 szazalékponttal mérséklédott, amit kisebb mértékben a nominalis GDP
novekedése is tdmogatott. Az orszag nettd kilsé addssdga 2017-ben kozel 6 szazalékponttal csdkkent, ami féként az
addssag tipusu forrasok kidramlasaval és a GDP novekedésével, kisebb részt a forint tobbi devizaval szembeni erGsédé-
sével magyardzhato.

35. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak felbontasa tételekre (a GDP aranyaban)
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A netto kiils6 addssag 2017 végén a GDP 13,1 szazalékat tette ki, igy az el6z6 év végéhez képest kézel 6 szazalékponttal
csokkent (36. abra). Az addssagmutatd javulasa nagyobb részben az allamhaztartashoz, kisebb részben a vallalati
szektorhoz kot6dott, mig a bankrendszer nettd kiilsé addssaga enyhén emelkedett (de tovabbra is negativ maradt). A
bankrendszer GDP-aranyos netto kiils6 addssaganak 1 szazalékpontos emelkedésében a kiilfoldi eszkzok mérséklGdése és
a tartozasok emelkedése egyarant szerepet jatszott. A bankrendszer kilfoldi eszkozeinek csokkenése iranyaba hatott, hogy
a mennyiségi korlatozashoz kapcsolddo jegybanki finomhangold devizacsere eszkdzon keresztil jelentds devizalikviditds
kerilt a bankrendszertdl a jegybankhoz, amit csak részben ellensulyozott a forintositashoz nyujtott devizalikviditas bankok
kilfoldi eszkozeit néveld hatasa. Az allam nettd kilsé addssaga a GDP kozel 4 szazalékaval mérséklédott 2017 soran, amihez
a jegybanki finomhangold devizacsere eszkdz — devizatartalék csokkenését fékezd — hatdsa mellett a bévilé EU-transzfer
felhasznalas, illetve a csdkkend kiilfoldi allampapir-allomany is hozzajarult. A nem pénziigyi véllalatok netto kiils6 addssaga
a GDP 2,9 szazalékdval mérsékl6dott, ami dontGen a szektor kulféldi tartozasainak csokkenésével all 6sszefliggésben
(37. 4bra).
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36. abra: A netto kiils6 adéssag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranyaban, tulajdonosi hitel nélkiil)
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37. abra: A maganszektor kiilfoldi eszkozeinek és addssaganak alakulasa (a GDP aranyaban)
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3.3. Brutto kiils6 adossag

Az orszag bruttd kiilsé addssaga az allamhaztartas tovabb mérséklédd kiilsé finanszirozasanak kovetkeztében a GDP 60
szazalékanak kézelébe csokkent (38. dbra). A brutto kilsé addssag csokkenése 2017-ben meghaladta a GDP 8 szazalékat,
igy év végére a 2010-ben tapasztalt szint felére mérsékl6dott. Az addssagmutatd 2017. évi javuldsa dontéen az dllamhaz-
tartashoz, kisebb részben a vallalati szektorhoz kotédott. Az dllamhdztartas bruttd kilsé addssagat a kulfoldiek allampa-
pir-allomanyanak — a belféldi szektorok finanszirozasban betoltott szerepének emelkedésével parhuzamosan — folytatédé
csokkenése, az allami devizacsere ligyletekhez kapcsolddd margin-allomany — f6ként a dollar eurdval szembeni gyengiilé-
sébdl ered6 — csokkenése és a lejard devizakotvények dontden forint forrasokbdl torténd finanszirozdsa is mérsékelte. A
brutté adéssagmutatd korrekcidjahoz a vallalati szektor is hozzajarult, ugyanakkor a bankrendszer kiilsé forrasainak korabbi
években tapasztalt leépitése 2017-ben megtorpant, majd a szektor bruttd kiilsé addssaga emelkedésnek indult. Az orszag
bruttod kilsé addssaganak mérséklédése meghaladta a nettd kilsé addssagét, ami arra vezethet6 vissza, hogy az amerikai
dollar 2017-ben tapasztalt eurdval szembeni gyengiiléséhez kothetd atértékel6dési hatasok a kilfoldi tartozdsokat és
koveteléseket is mérsékelték. Mig az arfolyamhatas miatti atértékelédés a brutté addssagallomany érdemi csokkenését
okozta, addig annak hatdsat a netté mutatdban részben ellensulyozta a kiilfoldi kovetelések mérséklGdése.

38. dbra: A brutto kiilsé addssag szektorok szerinti felbontasa
(a GDP aranyaban, piaci értéken, tulajdonosi hitel nélkiil)
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2. keretes iras: A kiils6 addssag alakulasa

Az SCV-ket és tulajdonosi hiteleket is tartalmazé nettd kiilsé addssag is a GDP 20 szazaléka ala mérséklédott, a bruttd
kiils6 addssag ugyanakkor tovabbra is érdemben meghaladja az alapfolyamatok szerinti mutatét. Az MNB elemzé-
seiben és kiadvanyaiban kézgazdasagi megfontoldsok miatt az SCV-ket (specidlis célu vallalatokat) és a tulajdonosi
hiteleket nem tartalmazd addssagmutatdokat mutatja be. Az Eurostat adatbazisaban ugyanakkor csak az ezekkel a
tényezbkkel egylitt szamitott mutatok szerepelnek. Az SCV-k nem végeznek redlgazdasagi tevékenységet, a tevékeny-
ségiik nincs hatassal az orszag nettd kulfoldi tartozasara, ugyanakkor a bruttd szarakat jelent6s mértékben befolya-
soljak. A tulajdonosi hitelek pedig inkabb nem addssag jellegl forrasnak tekinthet6k, mint addssagnak (részletesebben
ldsd a 2014. 4prilisi Fizetési mérleg jelentést). Mind az SCV-ket, mind a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé netté kilsé
addssdg érdemben, a GDP 20 szazaléka ala csokkent az elmult években és megkozeliti az alapfolyamatok szerinti
mutatot. Mig a tulajdonosi hitelekkel és SCV-kel egytt vett nettd kiilsé addéssagmutaté nem mutat lényegi eltérést az
alapfolyamatok szerinti, tulajdonosi hiteleket nem tartalmazé idésortdl, addig a brutté mutatéok kozott még mindig
érdemi kiilonbség tapasztalhatd. Fontos azonban hangsulyozni, hogy az elmult években a brutté mutatok is folyama-
tosan és érdemben csdkkentek (39. abra).

39. dbra: A nettd és brutto kiils6 addssag alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat, MNB.

3.4. Rovid kiils6 addssag és bruttd finanszirozasi igény

Az orszag rovid kiils6 addssaga 2017 folyaman tovabb mérséklédott, és az év végén historikusan alacsony értéket, 16,4
millidrd eurdt tett ki. A gazdasag befektetSi megitélése és kilsé sériilékenysége szempontjabdl kiemelten fontos révid
lejaratu kiilsé addssag utoljara 2004-ben volt ennél alacsonyabb. A mutaté 2017 folyaman 2 millidrd eurdval mérséklédott,
amely a konszolidalt dllamhdztartds és a vallalatok rovid kiilsé addssaganak csokkenésével magyardzhatd, amit részben
ellensulyozott a bankrendszer rovid kilsé addssaganak emelkedése. Az allamhaztartds rovid kilsé addssaga 1,5 milliard
eurdval csokkent 2016 végéhez képest, amely teljes mértékben az eredeti futamidé szerinti rovid kiils6 addssaghoz — ezen
beliil is az AKK margin tartozasaihoz — kotédik. A vallalatok révid kiils6 adéssaga 1 milliard eurdval csokkent az egy évvel
kordbbi értékhez képest, ami viszont a berévidil6 addssag mérséklGdésével all dsszefliggésben. A vallalati révid kilsé
addssag 2014 ota megkozelitbleg 7 és 8 millidrd euro kozott stagnal. Ennél a két szektornadl |atott csokkenés hatasat
némiképp mérsékli a bankrendszernél latott 0,5 millidard eurds emelkedés, ami a berovidilé addssdg névekedéséhez
kotédik. A novekedés ellenére a bankrendszer mutatdja tovdbbra is kedvezének tekinthet6, ugyanis a 2016 végi adatot
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megel6z6en utoljara 2004-ben volt ilyen alacsony a szektor rovid kiilsé addssaga — amelyen belll az eredeti futamidé
szerinti rovid kllsé addssag szintén historikusan alacsony. 2017 soran tovabb folytatddott a teljes kiilsé addssagon belili
rovid addssag aranyanak mérséklédése, igy az elmarad a valsag el6tt jellemz6 szinttél (40. dbra).

40. abra: hatralévé futamidé szerinti rovid kiilsé addssag alakulasa
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2017 negyedik negyedévének végén — az el6z6 negyedévhez képest — 2,3 milliard eurdval csokkent a rovid kiilsé addssag
szintje, amelyet mindharom szektor tamogatott. A legnagyobb mérték(i mérsékl6dés negyedéves viszonylatban a
bankrendszernél tortént, amelyet az dllamhdztartas, majd a vallalat kovetett.

e A negyedik negyedévben a konszoliddlt dllamhdztartds révid kilsé addssaga mintegy 800 millié eurdval csokkent,
ami fele-fele aranyban kotddik az eredeti futamidé szerinti rovid, illetve berovidiil6 kilsé addssaghoz. Az eredeti
futamidd szerinti révid kiilsG adéssag az AKK margin tartozasaihoz kapcsoldddan mérséklédott. A berdvidiils addssag
csokkenésében az AKK oktdberben végrehajtott devizakdtvény-cseréje jatszott meghatarozo szerepet, ami az eredeti
futamidd szerinti rovid kiilsé addssagot is mérsékelte a margindllomany csdkkenése miatt. Az allam rovid kiils6
addssdaga utoljara a pénzigyi valsag kitorése el6tt volt ilyen alacsony.

e A bankrendszer hatralévé futamidG szerinti rovid kiilsé addssaga a negyedik negyedévben 1 millidrd eurdval
csokkent, és 2017 végén kozel 5,8 milliard eurdt tett ki. A csokkenésben kézel azonos mértékben jatszott szerepet az
eredetileg rovid futamideji és a berdvidilé addssag mérsékiGdése. Az alacsony adatban kozrejatszhatott a
bankrendszer év végére jellemz6 mérlegoptimalizacidja.

e A vallalati szektor rovid kiils6 addssaga mintegy 0,5 millidrd eurdval csokkent a negyedév soran, ami nagyobb
részt a szektor eredeti futamidd szerinti kiils6 addssagahoz kotédik.

2017-ben az orszag brutto kiilféldi forrasbevonasi sziikséglete 16 milliard eurdra cs6kkent, ami a lejaré addssag mérsék-
I6déséhez kéthetS. A 2016. decemberi rovid kiilsé addssag, vagyis a 2017-ben lejard kils6 addssag az el6z6 évi értéknél
kozel 3 milliard eurdval alacsonyabb volt, és 18,6 millidrd eurdt tett ki (41. abra). Az orszag forrasigényét (illetve a valsag
utani alkalmazkodast kovet6en a forrasfeleslegét) mutatd, finanszirozas oldali kiilsé finanszirozasi képessége 2017-ben a
GDP 2,6 szazalékdra csokkent, igy a kett6 mutatd kilonbségeként adddd bruttd forrasbevondsi sziikséglet 16 milliard

eurdra mérséklédott.
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41. abra: A brutté forrasbevonasi sziikséglet alakulasa
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3.5. Tartalékmegfelelés

2017 negyedik negyedévében emelkedett a devizatartalék allomanya, elsésorban a harom hénapos jegybanki betét
korlatozasahoz kapcsolédé forintlikviditast nyajté swap-eszk6z, valamint az Eurdpiai Bizottsagtdl beérkezett unids
tamogatasok hatasara. 2017 végén a nemzetkozi tartalékok nagységa 23,4 millidrd euro volt, amely 1,1 milliard eurds
névekedést jelent a szeptemberi szinthez képest. A devizatartalék alakuldsat szamos tényez8 befolyasolta, amelyek kozil
a legjelentGsebb tételek a kovetkezSk voltak:

- Az AKK nettd devizafinanszirozdsa 6sszesen tobb mint 640 millié euréval mérsékelte a tartalék szintjét. Oktdberben
egy japdn jenben denomindlt devizakétvény jart le 150 millié euro értékben, ezen fellil az eurdban felvett fejlesztési
hitelek torlesztése 375 millid eurds csokkenést jelentett a negyedév soran. Decemberben a kedvez6 forintpiaci és
lakossagi kereslet kovetkeztében devizakétvény-visszavdsadrldsra kerilt sor 130 millio euro korili 6sszegben. A
negyedéves lakossagi devizakétvény-kibocsdtdsok hozzavetSlegesen 20 millié eurdval névelték a tartalékot.

- A lakossdgi devizahitelek forintositdsdhoz kapcsolddo feltétel nélkiili swapok 2017. decemberi lejarata mintegy
250 millié eurdval csokkentette a tartalékot. Az MNB forintositasi programja keretében a bankok 2014 és 2017 kozott
Osszesen 9,7 millidrd euro értékben vettek devizat a jegybanktdl. Az utolso ligyletek megszilinésével az érintett
kereskedelmi bankok az 6sszes forintositdshoz szlikséges devizat lehivtak az MNB-t6l.

- Az AKK és a MAK egyéb devizakiaddsainak tartalékcsokkentd hatasa kozel 700 millié euro, mig az egyéb devizak

eurdval szembeni gyengilésébdl adddd atértékelddés tartalékesokkentd hatasa kdzel 150 millid euro volt. Tovabbi
tartalékcsokkents tételként jelent meg a AKK fedezési swap-iigyleteihez két6dé margin betét, valamint a hazai
bankok MNB-nél elhelyezett devizabetéte 6sszesen kdzel 700 millié euro értékben.

- Az eurdpai unids forrdsok tébb mint 1,9 millidrd eurdval novelték a tartalékot, amely a 2014-2020-as unios
koltségvetési ciklushoz kot6dg, teljesités alapu szamlak kiklldésével és bizottsagi elszamoldsaval magyarazhato.

- Aforintlikviditds-nyujto devizaswap-eszk6zdk tartaléknoveld hatdsa 1,7 milliard euro volt a negyedik negyedévben.

2017 egészében a devizatartalék 1 milliard euréval mérséklédott, mivel a forintositashoz kapcsolddé swap-lejaratok, az
AKK netté devizafinanszirozasanak, valamint az AKK és a MAK egyéb devizatranzakcidinak hatasat a tartaléknoveld
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tényez6k csak részben ellensulyoztak. Az MNB nemzetkozi tartaléka a 2016 végi 24,4 millidrd eurds szintrél 2017.
december végére 23,4 millidrd eurdra csokkent, amelyben f6ként az alabbi tényezék jatszottak szerepet:

- Az AKK a korabbi évekhez hasonléan érdemi nemzetkozi devizakotvény-kibocsatas nélkiil torlesztette devizaadds-

sagat 0sszesen mintegy 1,7 millidrd euro értékben. Az addssdgkezelS netto devizafinanszirozdsdhoz kot6dé tartalék-
csokkenés elsésorban a devizakétvény-lejaratok, a devizahitel-torlesztések, az év végi devizakotvény visszavasarlas,
a renminbiben denominalt devizakotvény-kibocsatas, illetve a lakossagi devizakdtvények nettd kibocsatasanak
ereddjeként adoédott. (Az AKK 2017 oktdberében nemzetkdzi devizakdtvény-csere tranzakcidt hajtott végre,
amelynek keretében 1,16 milliard USD 0sszegl amerikai dollar-kdtvényt vasdrolt vissza. A visszavdsarolt kdtvények
ellenértékének finanszirozasara az addssagkezeld egy Uj, 1 millidrd euro 6sszegl 2027-es lejaratu eurokotvényt
bocsatott ki. A devizakotvény-csere a devizatartalék nagysagara nem volt hatassal.)

- Az AKK és a MAK egyéb devizatranzakcidi (példaul a devizakamat kifizetések és az AKK fedezési swap-lgyleteihez
kot6dé marginbetét dllomdanyvaltozasa) az év soran mintegy 3,6 milliard euro értékben mérsékelték a tartalékszintet.

- Alakossagi devizahitelek kivezetéséhez kapcsolddo feltétel nélkili eszkéz swap-eszkdzok negyedévente esedékes
lejaratai 1,1 millidrd eurdval, a Novekedési Hitelprogram harmadik szakaszdnak devizapilléréhez kothet6 pénzmoz-
gasok kozel 200 millié eurdval, mig a tartalék egyes egyéb devizakban fenndllé dllomanyanak atértékel6dése tdbb
mint 800 millid eurdval csokkentették a devizatartalék szintjét, amely utdbbi részben dtmeneti hatas.®

- A fenti tételekkel szemben az unids forrasok 2,8 millidrd eurdval, a 2016. oktober kozepétsl meghirdetett forint-
likviditast nyujto devizaswap-eszkoz 3,6 millidrd eurdval novelte a tartalékot.

- Az egyéb tényez6k (példaul a bankok MNB-nél elhelyezett devizabetéte, az MNB f6bb devizdk kozti swap-lgyle-
teinek megujitasa) egymas hatasat ellensulyoztak, igy 6sszességében nem volt hatdsuk a tartalékok szintjére.

A rovid kils6 addssag jelentds mérséklédése és a devizatartalék emelkedése kdvetkeztében a devizatartalék szintje az
el6z6 évekhez hasonléan 2017 végén is érdemben meghaladta a befektet6k altal elvart szintet. A jegybank és a befek-
tet6k altal is kiemelten kovetett Guidotti—-Greenspan szabalyt figyelembe véve a devizatartalék 2017. végi 23,4 milliard
eurods értéke jelentGsen meghaladja a rovid kilsé addssag 16,4 millidrd eurds szintjét. A devizatartalék alakuldsat nagy
mértékben befolyasolta az eurdpai unids forrasok nagyrészt év végére koncentralddo kifizetése, valamint az MNB monetaris
politikai célu devizaswap-ltgyletei, amelyek hatdsait csak részben csdkkentették az dllam nettd devizafinanszirozasa, az
AKK-hoz és MAK-hoz kot6d6 devizas tételek, illetve a lakossagi devizahitelek forintositasahoz kot6d6 swaplejaratok. A
rovid kiils6é addssag csokkenése jelent6s mértékben a bankrendszerhez kdthetd, de az dllamhaztartds és a vallalati szektor
rovid kilsé addssaga is mérsékl6dott 2017. szeptember végéhez képest. Ennek megfelelen a rovid kiils6 addssdghoz
viszonyitott tartalékmegfelelés mintegy 3,5 millidrd eurdval javult 2017 negyedik negyedévében, igy a Guidotti—-Greenspan
mutato feletti mozgastér az év végén megkozelitette a 7 millidrd eurdt, amely tovabbra is biztonsagos szintet jelent
(42. 4bra).

6 Az euro arfolyamvaltozasa azért befolyadsolja a devizatartalékot, mivel a tartalékban Iév6, eurdtdl eltérd portfélio elemeket piaci arfolyamon kell
atértékelni. Az atértékelddési hatas részben atmeneti, mivel az MNB a fedezeti tigyletek gorgetésekor jellemz6en tébb eurdt kap vissza a lejaro tgylete-
ken, mint amennyit az Uj Ggyleteken kell adnia.
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42. abra: A devizatartalék és a Guidotti-Greenspan mutaté alakulasa
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A magyar gazdasag nettd finanszirozasi képességének mérséklédése 2017-ben ellentétes folyamatok eredGjeként alakult
ki: a vallalatok netté pozicidja érdemi csokkenés utan nettd finanszirozasi igénybe valtott, mikdzben a lakossag nettd
megtakaritdsa emelkedett, és a konszolidalt dllamhdztartads finanszirozasi igénye kismértékben bévilt. 2017 negyedik
negyedévében a vallalatok finanszirozasi képessége érdemben mérsékl6dott, aminek hatdsat részben ellensulyozta a
haztartasok és a konszolidalt allamhaztartds nettd pozicidjanak javuldsa. A maganszektor finanszirozasi képességének
mérsékl6désében fontos szerepet jatszott a vallalatok beruhdzasi aktivitdsanak folyamatos béviilése, és a hdaztartasok
lassan novekvé lakasberuhdzasai. A lakossag ezzel egylitt az év masodik felében érdemben névelte a nettd megtakaritasat,
ami elsGsorban a gyorsan novekvé bérekkel allhatott 6sszefliggésben, valamint az atmeneti javulds utan gyengild
hitelkereslet is ebbe az irdnyba hatott. Az allamhaztartas finanszirozasi igénye enyhén javulva a GDP 2 szazaléka alatt
maradt a negyedik negyedévben, amihez a kdltségvetési bevételek bérndvekedéssel és fogyasztasbdviiléssel parhuzamos
emelkedése, illetve a kamatkiadasok csdkkenése egyarant hozzajarult.

A magyar gazdasag szektorok megtakaritasa szerinti nett6 finanszirozasi képessége 2017 negyedik negyedévében a GDP
2 szazaléka volt, ami a haztartasok novekvé nettd6 megtakaritasa, valamint az allam és a vallalatok finanszirozasi igénye
mellett alakult ki (43. abra). Az egyes szektorok pénzligyi megtakaritdsanak valtozasa végsé soron a kilfold finansziroza-
saban tukrozédik, igy a kiilsé egyensuly alakuldsa a szektorok megtakaritasanak 6sszegeként is megragadhatd —ami egyben
a finanszirozas oldali folyamatokkal is megegyezik. A konszolidalt allamhaztartas egész éves finanszirozasi igénye — az
el6zetes adatok alapjan — a tavalyi szintet enyhén meghaladdan alakult, de tovdbbra is mérsékelt maradt. Az igen alacsony
koltségvetési hianyt idén is a magasabb foglalkoztatassal és fogyasztassal 6sszefliggésben boviilé addbevételek, valamint
a tovdbb mérsékl6d6 kamatkiadasok magyarazzak. A haztartasok finanszirozasi képességének negyedik negyedévi
névekedése azzal magyarazhatd, hogy a jévedelmek emelkedése meghaladta a fogyasztas b6vilését. A harmadik negyed-
évben finanszirozasi igénybe fordulé vallalati nettd pozicid az év utolsé negyedévében tovabb névekedett, amia mérsékl6d6
jovedelmek mellett emelkedd beruhazasokkal all 6sszefliggésben.

43. abra: Egyes szektorok nettd finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*Az dllamhdztartdsndl és a hdztartdsokndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven
adadik.
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4.1. Allamhaztartas

Az allamhaztartas netto finanszirozasi igénye 2017-ben is mérsékelt maradt (44. abra). A pénziigyi szamlak el&zetes
adatai alapjan 2017-ben a bruttd hazai termék 1,9 szazalékat tette ki az allamhaztartas finanszirozasi igénye, tehat a
koltségvetés hidanya tovabbra is alacsony. 7 A 2016-ban megkotott bérmegéllapoddssal 6sszhangban 2017-ben 5 szaza-
Iékponttal (22 szazalékra) csokkent a szocidlis hozzajarulasi add kulcsa, a kordbbi 10, illetve 19 szazalékrdl egységesen
9 szazalékra csokkent a tarsasagi add kulcsa, tovabba emelkedett a minimalbér és a garantalt bérminimum Osszege is. A
névekvd bérkidramlasnak készénhetben az addcsckkentés ellenére nomindlisan ndvekedett a munkat terhel6 addkbdl
szarmazo bevétel, tovabba a kedvezd munkaerdpiaci konjunktura a fogyasztas bévilését tdmogatva a forgalmi tipusu
adok emelkedéséhez is hozzajarult. Kiadasi oldalon a tartdsan alacsony kamatkornyezet és az addssag fokozatos atara-
z6ddsa miatt tovabb csokkentek a kamatkiadasok, illetve mérsékl&dott a pénziigyi transzferek GDP-aranyos értéke is. Az
europai uniés tamogatasok novekvé effektiv felhasznalasa ugyanakkor az 6nrész emelkedésén keresztil a hiany noveke-
désének iranyaba hatott.

44. abra: Az dllamhaztartas netté finanszirozasi képességének alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: MNB.

A GDP-aranyos brutté allamaddssag 2011 6ta tarto trendszer(i csokkenése 2017-ben tovabb folytatédott (45. abra).
2017 végére a GDP-aranyos allamaddssag 71,7 szazalékra mérséklédott, ami érdemi, 2,2 szazalékpontos csokkenést jelent
2016. év végi értékéhez képest. A dinamikus gazdasdgi novekedés, a csokkend kamatkiaddsok és a pozitiv elsédleges
egyenleg egyarant tdmogatta az allamaddssag csokkenését. A kedvezd makrogazdasagi fundamentumok mellett egyedi
tényezGk s alakitottak az addssag értékét 2017-ben. Mig a dollar-euré arfolyamvaéltozdsabdl adddd margin betét csokkenése
segitette az addssag mérsékl6dését, addig az unids tamogatdsok el6finanszirozasa novelte a pénzforgalmi hiany értékét, és
igy ezen keresztiil az allamaddssagot.

7 2017-re még nem all rendelkezésre a koltségvetés ESA-egyenlegére vonatkozd adat, ugyanakkor a pénziigyi szamlak rendszere szerint szamitott

nettd finanszirozasi képesség elézetes adata csak kismértékben szokott eltérni az ESA-egyenlegtdl.
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45. abra: A brutté allamaddssag, valamint azon beliil a kiilféldi tulajdon és a devizarészaranyanak

alakulasa
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Megjegyzés: A kiilféldi tulajdon ardnya a névérték alapjdn szamitva, a 2017-es értéke MINB-becslés.
Forrds: AKK, MINB.

Az allamaddssagon beliili devizaarany, valamint a kiilfoldi tulajdon allamaddssagon beliili aranyanak csokkenése
tdmogatta a kiilsé sériilékenység csokkenését. Az dllamaddssag-kezelési stratégia egyik f6 célja az elmult években a
belfoldi finanszirozas erGsitése volt, amit a jegybanki dnfinanszirozasi program is tamogatott. Ennek kovetkeztében a
kalfoldi tulajdon allamaddssagon belili ardanya jelent8sen, a 2011. végi 65 szazalékrol 2017 végére 35 szazalék kdzelébe
csokkent. Ekozben a kdzponti addssagon belili devizaardny a 2011 végi 50 szazalékos csucsértékérdl 22 szazalékpont ala
mérsékl6dott. A trendszerlen csokkend kilféldi tulajdon és devizaarany érdemi szerepet jatszanak a kilsé sértlékenység
folyamatos mérsékl6désében, illetve hazank addssagbesorolasanak javulasaban.

A kiilfoldi tulajdon csokkenését a haztartasok és a bankok altal tartott allampapirok allomanyanak névekedése tette
lehet6vé. 2017-ben tébb mint 800 milliard forinttal emelkedett a haztartasok tulajdonaban [évé allampapirok dllomdanya,
ami igy az év végére meghaladta az 5000 milliard forintot (46. dbra). Ezzel a haztartasok az allam altal kibocsatott értékpa-
pirok tobb mint 18 sz4zalékat birtokoljak kbzvetlenil (a befektetési alapokon, biztositokon és nyugdijpénztarakon keresztiili
allampapir-tartast is figyelembe véve 29 szazalékot), ami eurdpai unids Gsszevetésben magasnak tekinthetd. A jegybanki
eszkoztar atalakitdsaval parhuzamosan a haztartasok mellett a hitelintézetek tulajdonaban Iévé allampapirok allomanya is
dinamikusan emelkedett, mintegy 1000 milliard forinttal.
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46. adbra: A haztartasok, a bankok és a kiilféldiek allampapir-allomanya
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Forrds:MNB.

A hosszu futamideji allampapirok hozamanak csokkenése mellett, az dllami kamatkiadasok tovabb mérséklédtek. Az
alacsony hozamkornyezet és az addssag fokozatos atdrazddasanak hatasara 2017-ben tovabb folytatddott az allamhaz-
tartas GDP-aranyos brutté kamatkiadasanak csokkenése (47. dbra). A 2012. évi 4,3 szazalékos szinthez képest 2017-ben a
GDP 2,6 szazalékat tették ki az dllamhaztartds kamatkiaddsai. Az allampapir-piaci hozamok, és ezaltal a brutté kamatki-
adasok csokkenéséhez a stabil hazai makrogazdasagi helyzet, a jegybanki programok (kamatcsokkentési ciklusok, 6nfinan-
szirozasi program, az eszkoztar atalakitdsa), a felmindsitések és a tamogatd nemzetkozi kornyezet egyarant hozzajarultak.
A tizéves allamkotvények hozama év végére 2 szdzalékra, mig az 6téves futamidejl kotvények hozama 1 szdzalék kozelébe
mérsékl6dott. Emellett 2017 szeptemberében a 3 és a 12 hdnapos diszkontkincstarjegyek hozama is negativ tartomanyba
csokkent és jelenleg is nulla koril ingadozik.

2017-ben a nem rezidenseknek fizetett allami kamatok mértéke a GDP 1,2 szazalékara csokkent. A fizetési mérleg jovede-
lemegyenlege szempontjabdl kiemelendd, hogy a kilféldiek altal tartott dllamaddssag, illetve a forinthozamok csokkené-
sével 6sszhangban a nem rezidensek szamara fizetett kamatok mértéke tovabb mérsékl6dott. Az addssagkezelési stratégia
alapjan a kovetkez6 években folytatddhat a kilfoldiek kezében 1év6 addssag csokkenése, igy a nem rezidenseknek fizetett
kamatok mértéke is tovabb mérséklédhet.
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47. abra: Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa
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Megjegyzés: Az adatok a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkezé imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk.

Az AKK az adéssagszerkezet javitasa érdekében 2017 oktéberében devizakétvény csere-aukciét hajtott végre. A tranz-
akcid keretében rovid hatralévs futamidejl, magas kamatozasu dollarkdtvényeket vasarolt vissza az AKK 1,16 milliard
dollar értékben, majd kdzel azonos 6sszegben tizéves futamidejl eurokotvényt bocsatott ki. Utdbbi hozama a portugal, az
olasz és a roman 10 éves eurokotvény hozama alatt alakult. A devizakétvény-csere hatdsara ndovekedett az allamaddssag
atlagos hatralévé futamideje, csokkent a rovid kiils6 addssag, tovabba eredményszemléletben is kamatmegtakaritast
okozott.

4.2. Haztartasi szektor

A lakossag finanszirozasi képessége 2017 negyedik negyedévében a szezonalisan igazitott adatok alapjan az alapfo-
lyamatok szerint a GDP 5,5 szazalékara emelkedett (48. dbra). A lakossag szezonalisan igazitott nettd pénzligyi megta-
karitasanak 2016-os évben megfigyelhetd trendszer( csokkenése 2017 kozepén megallt majd a negyedik negyedévben
a GDP 5,5 szazalékara emelkedett —— vagyis a 2016-os atmeneti csdkkenést kovetben visszatért a 2015-ben jellemzd
szintre. A nettd pozicido novekedése mogott egyrészt a bruttd pénziigyi megtakaritasok érdemi béviilése allt, amely az
egyre feszesebb munkapiac hatdsara emelkedd bérekkel allhatott 6sszefliggésben. Mdsrészt a nettd pénzigyi megtaka-
ritds novekedésének iranydba hatott a nettd hitelfelvétel 2017-ben tapasztalhatéd fokozatos mérséklGdése, ami
elsGsorban a fogyasztasi hitelek irdnti alacsony kereslettel hozhatd 0sszefliggésbe, mikdzben az ingatlanhitel dllomanya
a tranzakcidkbol eredéen bdéviilt az elmult egy évben. A ndvekvé ingatlanhitelek is a pénzigyi eszkozok bévilésének
irdanyaba mutatnak, hiszen a hitelbdl vasdrolt lakdsok az eladdknal jellemzGen pénziigyi eszkdozként jelennek meg. A
nettod hitelfelvétel 2016 kdzepétbl 2017 Gszéig tartd atmeneti béviilése elsGsorban az 6nallé véllalkozasoknak nyujtott
hitelek névekedésével volt magyarazhatd, amely hatas kifutdsdval a haztartdsok a negyedik negyedévben nettd hitelfel-
vétele nullara csokkent.
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48. abra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége
(szezonalisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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Megjegyzés: *Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszd-
molt takarékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszdmolds hatdsdval korrigdlt értékek.

A pénziigyi eszk6z6k gyors bovillésének hatasara gyakorlatilag az 6sszes befektetési forma allomanya emelkedett,
azonban tovabbra is a lakossagi dllampapirok iranti kereslet volt a meghatarozé, ami az allam kiils6 sériilékenysége
szempontjabol kedvezének tekinthet6 (49. dabra). A haztartasok allampapir-dllomanyanak 2012 6ta tarté folyamatos
bévilése toretlentl folytatédott 2017-ben is, ami féként az alacsony hozamkdornyezetben elérhet, mas befektetési
formakkal szembeni jelent6s hozamel6nynek készonhet6. 2017 végére a haztartasok allampapir-allomanya 5000 milliard
forint folé emelkedett. A lakossdg 2017-ben is az Uj megtakaritasainak jelentds részét allampapir-vasarlasra forditotta,
ugyanakkor kisebb mértékben emelkedett a készpénz- és bankbetét, s6t a befektetési jegy-allomany is. Az alacsonyabb
kockdazatu értékpapirokat tartalmazd, ezért alacsonyabb visszatekinté hozammal jellemezhet6 pénzpiaci és kotvényalapok
eszkozértéke tovabb mérsékldott, mikdzben magasabb kockazatu vegyes- és ingatlanalapok allomanya bévilt. Mindez azt
mutatja, hogy az alacsony hozamkérnyezetben a befekteték egy kisebb része a magasabb hozammal kecsegtet6 kockaza-
tosabb befektetési formak felé fordult, azonban tovabbra is meghatarozo a likvid befektetési formak és az allampapirok
tartdsa. Az allampapirok iranti magas lakossagi kereslet novelte az allamhaztartas belsé finanszirozasanak az aranyat, ami
kedvez6 az orszag kiilsé sériilékenysége szempontjabdl.
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49. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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3. keretes iras: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa

P

2017-ben a maganszektor szamottevGen bdvitette a hiteldllomanyat, azonban a betételhelyezés is hasonld
mértékben emelkedett, igy bankoknal elhelyezett nett6 forras mennyisége a 2016-os szint koriil alakult. A lakossag
és a vallalatok banki hitelei a valsag utani években folyamatosan csékkentek, azonban 2016-ban hiteloldalon fordulat
kovetkezett be, és a magdnszektor nettd hitelfelvétele 2017-ben is tovabb emelkedett. Mindez azonban nem jelen-
tette a bankok forraskinalatanak a sziikiilését, hiszen a maganszektor betételhelyezése is névekedett. Osszességében
a nettd banki forrasok béviilése a 2016-0s szint kordl alakult (50. dbra). A maganszektor bankokkal szembeni pozicidja
a banki nett6 kilsé addssag csokkenésének iranyaba hathatott.

50. dbra: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakuldsa
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4.3. Vallalati szektor

A vallalati szektor finanszirozasi igénybe forduldé nettd pozicidja érdemben hozzdajarult a kiilsé finanszirozasi képesség
csokkenéséhez. A teljes vallalati szektor finanszirozasi képessége a négy negyedéves adatok szerint a harmadik negyed-
évben negativba fordult. 8 A mérsékl6dés a nem pénzilgyi véllalatok finanszirozasi képességének csokkenéséhez kothetd,
amit némileg ellensulyozott a pénziigyi vallalatok stabil finanszirozasi képessége: a pénzligyi vallalatok finanszirozasi
képessége az el6z6 évhez hasonldéan 2017-ben is enyhén pozitiv volt (51. dbra). ° A véllalati szektor azonban 6sszességében
hozzajarult a gazdasdag kilsé finanszirozasi képességének a mérséklédéséhez.

51. abra: A vallalatok finanszirozasi képessége és a kiilsé finanszirozasi képesség
(négy negyedéves GDP-aranyos adat)
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A nem pénzigyi vallalatok finanszirozasi igénye a GDP 0,6 szazalékdra emelkedett, ami egyrészt a jovedelmek cs6kke-
nésére, masrészt a beruhazasok emelkedésére vezethet6 vissza, mikozben a folytatédott a készletek leépitése. A nem
pénzigyi vallalatok miikodési eredménye — részben a ndvekvé béreknek kdszonhet6en — folyamatosan mérséklédott. Az is
a finanszirozasi igény ndvekedésének az irdnyaba hatott, hogy folyamatosan bévilt a véllalkozasok beruhdzasi aktivitasa,
ami az év végére elérte a 2014-es szintet. Ezzel szemben a finanszirozasi igény csdkkenésének iranyaba hatott, hogy a
vallalatok leépitették a készleteik egy részét (52. abra).

8 A 2017. negyedik negyedéves pénziigyi szamlak csak a jelentés lezarasat kovetSen keriilnek publikalasra.

9 A pénziigyi vallalatok finanszirozasi képességét leginkabb a szektor nyeresége vagy vesztesége, illetve nem pénzlgyi eszkozeik (példaul ingatlanok)
véltozdsa befolyasolja. Emellett azonban a valsag, kés6bb pedig a végtorlesztési program és devizahiteles elszamolasok soran kialakult veszteségek is
jelentésen befolyasoltak a szektor pozicidjat: a piaci és a rogzitett arfolyam kozotti kiilonbség, illetve a devizahiteles elszamolasok mint a haztartasi szektornak
nyujtott t6ketranszfer — a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasainak ndvelése mellett — mérsékelte a bankok nettd finanszirozasi képességét.
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52. dbra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és az azt meghatarozo fébb
redlgazdasagi tényez6k (nemzeti szamlakbdl szamitott négy negyedéves értékek)
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*A vdllalatok kamat- és tulajdonosi jovedelmeivel korrigalt mutatd. Finanszirozdsi igényre csak a harmadik negyedévig dll rendel-
kezésre adat.
Forrds: KSH, MINB.

A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képességének trendszeri csokkenése emelkedd kiilfoldi forrasbevonas mellett
alakult ki (53. abra). 2016 harmadik negyedéve utan 2017 masodik és harmadik negyedévében kis mértékben ismét
néttek a vallatok nettd kilfoldi tartozasai a tranzakciokbol eredGen. A béviilés a részesedés tipusu forrasokhoz, azon beliil
a részben becsléseken alapuld magas Ujrabefektetett jovedelmekhez volt kothet6, a kilféldrél felvett hitelek az el§zd
évhez hasonldan tovabb mérséklédtek. A belfoldi hitelek tekintetében viszont szamottev6é novekedés volt tapasztalhatd,
ami a vallalatok nettd megtakaritasanak csokkenése irdnyaba hatott. A vallalatok pénziigyi eszkozei is jelentGsen emelkedtek
2017 els6 harom negyedévében, ami részben ellensulyozta a tartozasok novekedését. A vdllalatok 2017-ben is a belféldi
bankbetéteiket és a kllfoldi részesedéseiket novelték a leginkabb.

53. dbra: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége és netto kiilféldi tranzakcioi
(négy negyedéves GDP-aranyos adat)
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A vdllalatok kiilfoldi hiteltartozasainak a csokkenése 2017-ben felgyorsult, mikozben a kiilféldi kévetelések stabiliza-
lédtak. A véllalatok kalfoldi hiteldllomanya a GDP 14 szazaléka ala mérséklédott 2017 harmadik negyedévére, amit a valla-
latok kilféldi tartozasait érint6 alkalmazkodas és a GDP szdmottevé novekedése is tamogatott. A 2016-ban tapasztalt
kilfoldi eszkdz béviilés 2017-ben megallt, és a GDP 10 szazaléka koril stabilizdlédott (54. dbra).

54. dbra: A nem pénziigyi vallalatok kilfoldi hiteltartozasanak és kovetelésének allomanya

(a GDP aranyaban)
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5. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége 2017-ben a GDP t6bb mint 4 szazalékat tette ki, ami tovabbra is meghaladta
az Eurdpai Unids orszagok atlagat. Magyarorszaghoz hasonldan a régids orszagok tébbségében is csdkkent a folyd fizetési
mérleg egyenlege, aminek hatterében az importintenziv beruhazasok emelkedése, valamint a b&vil6é fogyasztas allt.
Emellett a kordbbi években tapasztalt csereardny-javulast kbvet6en az olajarak emelkedése mar csokkentSleg hatott a
régids orszagok kulkereskedelmi egyenlegére. Mig Magyarorszagon a folyd fizetési mérleg tobbletének csokkenését
részben ellensulyozta az EU Uj koltségvetési ciklusdhoz tartozd forrasok bearamldsa, addig a régio tobbi orszagaban —
Lengyelorszag kivételével — nem volt jellemzd a transzferegyenleg javulasa. A kiemelked§ kiils6 finanszirozasi képességet
hazankban a maganszektor — régios szinten is — magas megtakaritasa tdmogatta, mikozben a koltségvetési hiany megfelelt
a régios szintnek. Ezzel parhuzamosan 2017-ben tovabb folytatédott a kiilsé sériilékenység csokkenése Magyarorszagon,
aminek eredményeként a nettd kiilsé addssagunk a lengyel és szlovak szint ald, mig a bruttd kilsé addssagunk a régios
szint dtlaganak kozelébe csdkkent.

A nemzetkozi kitekintésben Magyarorszag kiils6 egyensulyi folyamatait a régié orszagaival val6 6sszevetésben mutatjuk
be. A magyar fizetési mérleg adatokat leginkdbb a hasonld fejlettségl és hasonld kihivasokkal szembesiil6 orszagokkal
érdemes Osszehasonlitani, ezért a nemzetkozi kitekintés sordn elsGsorban ezekre a tényezékre alapozunk. Ebbdl a
szempontbdl a legidedlisabb orszagcsoport az Eurépai Unidhoz egyidében csatlakozé régids orszagok, valamint az EU-hoz
késébb csatlakozo, a visegradi orszagokkal nem minden esetben megegyezd folyamatokat mutaté Romania.

5.1. Finanszirozasi képesség

A 2017-es évre vonatkozo elGrejelzések alapjan Magyarorszag netto finanszirozasi képessége tovabbra is meghaladja az
Eurdpai Unio atlagaban varhato értéket (55. abra). Magyarorszag netto finanszirozasi képessége a GDP 4,1 szazaléka volt
2017-ben, ami meghaladja — az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése alapjan — a régids orszagokban varhato szintet. Az EU 28
orszaganak atlagos netto finanszirozasi képessége hazankhoz hasonldan mérséklédott 2016-hoz képest, és a GDP 2,5 szaza-
|ékat tette ki. Az Eurdpai Unidban tovabbra is elsGsorban az exportorientalt gazdasagok rendelkeznek a legnagyobb finan-
szirozasi képességgel, ugyanakkor ezen fejlett orszagokban rendszerint alacsonyabb GDP-novekedés parosul a kedvezd
kiils6 egyensulyi pozicidhoz. Magyarorszag gazdasagi ndvekedése 4 szazalékot tett ki 2017-ben, ami szintén meghaladja az
EU-28 atlagat.

55. dbra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa 2017-ben
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg elérejelzése alapjdn.
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5.2. Megtakaritasi és beruhazasi ratak alakulasa

A magas hazai finanszirozasi képesség elsGsorban a régié atlagat meghaladé brutté megtakaritasra vezethet6 vissza,
ugyanakkor a felhalmozasi rata is — a 2017-es emelkedés ellenére — enyhén elmarad a régidban tapasztalt atlagtol. Egy
gazdasag folyd fizetési mérleg egyenlege a brutté megtakaritas (a jovedelem és a fogyasztas kiilonbségeként kapott megta-
karitds) és a nemzetgazdasag felhalmozasi kiadasai (beruhazdsok és készletek) kiilonbségébdl adddik. A valsag el6tt a
régidoban a felhalmozasi rata érdemben meghaladta a belsé megtakaritasokét, ami a folyo fizetési mérleg hianyahoz és
kiilsé forrasok bevonasahoz vezetett (56. dbra). Ezzel szemben a valsagot kovets években a mérsékl6d6 beruhazasi ratanak
és a mérlegalkalmazkodas eredményeként fokozatosan bévilé bruttd megtakaritdsnak kdszonhetéen valamennyi
orszagban javult a folyo fizetési mérleg egyenlege. Magyarorszagon a brutté megtakaritds GDP-aranyos értéke az elmult
években 25 szazalék korul alakult, ami érdemben hozzajarult ahhoz, hogy a régidban a legmagasabb kiils6 finanszirozasi
képességgel rendelkezzen. Az IMF elGrejelzése alapjan 2017-ben a kornyezd orszagokban jellemz6en romlott a folyd
fizetési mérleg egyenlege — ennek hatterében altaldban a beruhazas névekedése allt, mig Romanidban a brutté megtaka-
ritds mérséklédésére volt visszavezethetd.

56. dbra: A brutté megtakaritasi és beruhazasi rata alakulasa (GDP aranyaban)
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*2017-re a brutto megtakaritdsi rata a felhalmozds és a folyo fizetési mérleg adatbdl adddik. A régic tébbi orszdgdban a 2017-es értékek
WEO becslés alapjan.
Forrds: WEQ.

A 2016-ban még a régiotél elmaradd beruhdzasi rata els6sorban az alacsony lakossagi beruhazashoz volt kothetd,
mikézben a potencidlis gazdasagi névekedés szempontjabodl relevansabb vallalati beruhazas megkézelitette a régios
atlagot (57. abra). A beruhazdsok szektoralis bontasanal lathatd, hogy az EU-forrasok bedramlasaval parhuzamosan
torténd beruhdzas-ndvekedést kdvetéen — a forrdsbedramlds visszaesését kdovetéen — 2016-ban mérséklédtek az allami
beruhdzasok. Ez a folyamat eltéré mértékben érintette a régids orszagokat: a leglatvanyosabb visszaesés Magyarorszdgon
— ahol az allami beruhazasok mintegy fele unids forrasokbdl lett finanszirozva a korabbi években — és Szlovakiaban volt
tapasztalhatd, a tobbi régios orszagban valamelyest enyhébb volt az dllam beruhazasi ratajanak visszaesése. A magyar
haztartasok beruhazasi ratdja a valsag el6tt megfelelt a régids szintnek, azéta azonban (a lakossag hitelezési folyamataival
O0sszhangban) érdemben elmarad mind a valsag el6tti szintt6l, mind a régié atlagdban mérték értéktél. A vallalatok
beruhazasi ratdjat tekintve lathatd, hogy a cseh vallalatok beruhazasi ratdja —a valsag utdni visszaesést kdvetéen — nagyjabdl
visszaemelkedett a valsag el6tti szintre, és igy kiemelkedik a régiobdl, mikdzben a magyar véllalatoké Szlovakidhoz és
Romaniahoz hasonléan meghaladja a lengyel szintet.
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57. abra: A beruhazasi rata szektoralis megoszlasa (GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat, Romdnidra 2016-os adatok nem dlltak rendelkezésre.

5.3. A kiilsé finanszirozdasi képesség és realgazdasagi tényezdi

A régios orszagok GDP-aranyos kiilsé egyensulyi pozicidja 2017-ben mérséklédott, aminek hatterében féként a kiilkeres-
kedelmi egyenleg és a transzferegyenleg csékkenése huzédott meg (58. abra). A realgazdasagi megkozelités alapjan
szamolt, négy negyedéves adatok szerint Magyarorszag nettd kilsé finanszirozasi képessége a GDP 4 szazaléka koril alakult,
ami tovabbra is érdemben meghaladja a régid tobbi orszagaban tapasztalt nulla korili értékeket. Mig a régios orszagok
tobbségében a transzferegyenleg tovabbra is visszafogott szinten alakult 2017-ben, addig Magyarorszag transzferegyenlege
— az EU U] koltségvetési ciklusahoz tartozo forrasok bedramldsdval 6sszhangban — Ujra tdmogatta a kilsé finanszirozasi
képesség alakulasat.

A netto kiilsG finanszirozasi képesség tényezGinek alakuldsa a régidban:

e Az aru- és szolgaltatasegyenleg négy negyedéves, GDP-aranyos tobblete — Lengyelorszagot leszamitva — a régio
mindegyik orszagaban mérséklédott 2017-ben, aminek hatterében elsGsorban az importigényes beruhazasok
emelkedése és a bovils fogyasztds huzddott meg. A legnagyobb csékkenés Magyarorszdgon volt, azonban ennek
ellenére hazank kilkereskedelmi tobblete — Csehorszag mellett — tovabbra is kiemelkedd a régidban. A visegradi
orszagokban jellemzé kilkereskedelmi tébblettel szemben Romania kilkereskedelmi egyenlege a magas aruim-
porthoz kéthetéen deficitet mutat.

e A jovedelemegyenleg hianya a kornyezd orszagok tobbségében — a Magyarorszagon tapasztalt enyhe néveke-
déssel szemben — stabilan alakult 2017-ben. A régidban tovabbra is f6ként a részesedésekhez kapcsolddo jovede-
lemkidramldsok eredményezik a jovedelemegyenleg hidanyat, ami vélhetGen a kilféldi tulajdonu vallalatok kedvezd
gazdasagi kornyezetben bdéviil6 profitjara vezethetd vissza. A jovedelemegyenleg hidnya Csehorszagban,
Magyarorszagon és Lengyelorszagban a GDP 5-6 szazaléka koril alakul, mig Szlovakidban és Romanidban (ahol a
régidban jellemzénél kisebb a bruttd kilsé addssag) ennél kisebb mértékd, és a GDP 3—4 szazalékat teszi ki.

e 2016 végén a transzferegyenleg — az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusanak lezdrultdval 6sszhangban —
érdemben visszaesett a régid orszdgaiban. Ezt kovetéen — 2017 masodik felében — Magyarorszagon és
Lengyelorszagban az Uj ciklushoz tartozdé forrasok bedramlasa kedvezéen hatott a kiils6 egyensulyi pozicidra.
Csehorszagban, Szlovakidban és Romanidban azonban tovabbra sem latszik a forrasfelhasznalds gyorsulasa, igy a
transzferegyenleg alakulasa nem hatott érdemben a kiilsé finanszirozasi képességre.
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58. abra: A visegradi orszagok folyo fizetési- és t6kemérlegének alakulasa
(négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*A 2017-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.

A kiilkereskedelmi egyenleg régids orszagokban jellemzé mérsékl6dése mogott foként az druegyenleg csékkenése all
(59. dbra). Magyarorszdghoz hasonldan a régid legtobb orszagaban is a bels6 keresleti tételek béviléséhez kéthetGen
mérsékl6dott az aru- és szolgalatasegyenleg tobblete az elmult egy évben. Ennek hatterében az all, hogy bar a régios
orszagok exportpiaci részesedésének novekedése jellemz&en 2017-ben is folytatédott (Iasd késébb), azimport az exportnal
nagyobb mértékben bdvil, ami az aruegyenleg tobbletének mérséklédését okozta. A leglatvanyosabb csdkkenés
Magyarorszagon tortént, ennek ellenére a magyar kilkereskedelem tobblete tovabbra is meghaladja a régid tobbi orsza-
gdban tapasztalt szinteket. Hazdnkhoz hasonléan Csehorszdgban és Szlovékidban a nagy sulyt képvisel§ jarmlgyartas
visszafogottabb termelése is szerepet jatszhatott az aruegyenleg mérséklédésében. Ezzel szemben Lengyelorszagban (ahol
Magyarorszaghoz és Romanidhoz hasonléan meghatarozé a szolgaltatasegyenleg tobblete) enyhén javult a kiilkereske-
delmi egyenleg, aminek hatterében elsésorban a szallitdsi szolgaltatasok tobblete 4llt — érdemes azonban megjegyezni,
hogy az druegyenleg Lengyelorszagban is enyhén mérséklédott.

59. abra: Az aru- és szolgaltatasegyenlegek megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2017-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.
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A régidban az aruegyenleg mérsékl6dése dont6en a bels6é felhasznalasi tételek emelkedéséhez kotddott (60. abra).
2017-ben a — Lengyelorszag kivételével — régids orszagok mindegyikében romlott az druegyenleg, amiben féként a belsé
felhasznalasi tételek bévilése jatszott szerepet. Magyarorszagon az aruegyenleg nagyobb mértékd csdkkenése a régio
tobbi orszagahoz képest jelentésen emelked6 — és magasabb importvonzattal jaré — beruhdazasi ratahoz kothetd.
Magyarorszaghoz hasonldan, Szlovékiaban szintén a beruhazasi rata béviilése allt az aruegyenleg mérséklédésének hatte-
rében, mikdzben Csehorszagban és Lengyelorszagban dént6en a haztartasok bévils fogyasztasa jatszott szerepet.

60. dbra: A haztartasok fogyasztasa és a teljes beruhazas (GDP-aranyos értékek)
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*Az adatsor 2017 harmadik negyedévéig tart.
Forrds: Eurostat.

A cserearanyok valtozasa tobbségében kedvezétleniil érintette a régiot 2017-ben (62. abra). A visszafogott nyersanya-
garak és az alacsony inflacids kornyezet (valamint az arfolyamok alakulasa) kovetkeztében — az eurozénahoz csatlakozd
Szlovakia kivételével — 2012 6ta fokozatosan javult a cserearany a régidban, azonban 2017-ben az emelkedd olajarakkal
parhuzamosan jellemz6en romlas volt tapasztalhatd. igy a belféldi felhasznalds novekedése mellett ez is szerepet jatsz-
hatott a régids orszagok kiilkereskedelmi egyenlegének 2017-es mérséklédésében. Az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése
alapjan ugyanakkor Lengyelorszdgban 2017-ben is folytatddott a cserearanyok javuldsa, ami kozrejatszhatott abban, hogy
— a régids orszagok kozil egyediliként — az elmult negyedévekben javuljon az orszag kilkereskedelmi egyenlege.
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61. abra: A cserearany valtozasa a régiéban (2008 = 100)
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Megjegyzés: *A 2017-0s érték a Bizottsdg elérejelzése alapjdn.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

A valsag utan tapasztalt leértékel6dést kovetden az elmult két évben az emelkeds bérekkel 6sszefiiggésben valamennyi
régios orszagban emelkedett a munkakoltség alapu redlarfolyam. A valsag el6tti id6szakban a régid orszagaiban — részben
az FDI-bearamlds hatasaként javulé termelékenység és emelkedd munkaerékoltség kovetkeztében —rendszerint emelkedett
amunkaer6koltség alapu redlarfolyam, amia valsagot kovetSen féként a régids devizak gyengiiléséhez kothetGen csdkkenni
kezdett (Szlovakia esetében 2010 utan eltérd tendencia alakult ki, ami f6ként az eurozdna tagsagukkal magyarazhatd). A
valsag utan tapasztalt redlarfolyam leértékel6dés hozzajarulhatott a régid exportpiaci versenyképességének javuldsahoz,
ugyanakkor az elmult két évben a korabbi trendszerld mérsékl6dés emelkedésbe fordult (62. abra), ami leginkabb a munka-
er6koltség dinamikus béviilésével allhatott 6sszefliggésben — fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy az egyes orszagok
exportpiaci részesedése jellemz6en ebben az idészakban is emelkedett (63. dbra). Emellett Csehorszagban a felértékels-
déshez hozzajarulhatott az is, hogy a cseh jegybank 2017 prilisaban eltoérolte az arfolyamkiiszobot, amelyet kbvetSen az
arfolyam eurdval szembeni erGsédése volt megfigyelhetd.

62. abra: Munkakaltség alapu realarfolyam alakuldsa a régiéban (2008 = 100, 37 orszaggal szemben)
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Megjegyzés: *A 2017-6s érték a Bizottsdg elérejelzése alapjdan
Forrds: Eurdpai Bizottsdg.
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63. abra: Az exportpiaci részesedés alakulasa a régids orszagokban (1997 = 100)
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Forrds: Eurostat, CPB.nl.

A régios orszagokban a kiilféldi tulajdonu vallalatok profitjanak névekedése miatt jellemz6en romlott a jovedelemegyenleg
(64. abra). A vélsag utan Magyarorszagon trendszerlien mérséklédott a jovedelemegyenleg hianya, amihez kezdetben a
kiilfoldi tulajdonu véllalatok valsag utdn romlé profitabilitdsa, majd a kiilféldon dolgozdk munkajovedelme, illetve a kilsé
addssag csokkenésével akilfoldrél felvett hitelek utan fizetett kamatok csékkenése jarult hozza. Ennek ellenére Magyarorszagon
— Lengyelorszaghoz hasonldéan — még jelentds a kilféldre fizetett kamatkiadas nagysaga, mig a régio tobbi orszagdban szinte
teljes mértékben a kiilféldi vallalatok profitja hatarozza meg a jovedelemegyenleg hianydnak nagysagat. 2017-ben az er6s6d6
gazdasagi novekedéssel parhuzamosan a kiilféldi tulajdonu vallalatok profitja emelkedett, ami a jovedelemegyenleg enyhe
romlasahoz vezetett. Ennek eredményeként — illetve az egyes orszagok FDI-adllomdanyanak nagysagaval Osszefliggésben —
Csehorszagban a GDP 7 szézaléka koril alakult a kulfoldi vallalatok profitegyenlege, ezt kdvet6en Magyarorszagon a legma-
gasabb a mutatd (kdzel 6 szazalék), mig a régio tobbi orszagaban 3—4 szazalékos értékek tapasztalhatok.

64. abra: A jovedelemegyenleg dsszetevoinek alakulasa* (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2017-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.
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2017-ben a régios orszagok koziil egyediill Magyarorszagon emelkedett szamottevéen az EU-transzfer felhasznalas
(65. abra). Az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusanak lezarasaval valamennyi régids orszagban visszaesett az EU forrasok
bedramlasa, ami a transzferegyenleg mérséklédésén keresztil hozzajarult a kiilsé egyensulyi pozicié romlasahoz. A leglat-
vanyosabb mérséklédés Magyarorszagon volt, ahol az EU-transzfer felhasznalas négy negyedéves GDP-aranyos értéke — a
kordbbi 6 szazalékrol — 2016 végére 1 szazalék kozelébe csokkent. A régio tobbi orszagaban az EU-transzfer felhasznalasa
hozzdvetSlegesen a GDP 2—3 szazalékaval esett vissza. Az Uj koltségvetési ciklushoz tartozo forrasok bearamldsa a régidban
egyel6re csak Magyarorszagon volt szamottevd, ahol a négy negyedéves érték 2017 végén megkdzelitette a GDP 3 szaza-
|ékat, és igy a legmagasabb értéket érte el a régidban.

65. abra: EU-transzfer felhasznalas a régids orszagokban (GDP-aranyos értékek)
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Romdnia esetében 2017. harmadik negyedéves adatok nem dlltak rendelkezésre.
Forrds: Eurostat.

5.4. Finanszirozas oldali folyamatok

A folyo fizetési- és t6kemérlegbdl szamitott kiilsG finanszirozasi képesség jellemz6en meghaladja a pénziigyi mérlegben
szerepl6 finanszirozas alapjan szamitott értéket (66. abra). A Tévedések és kihagyasok egyenlege (NEO) a finanszirozasi,
illetve a redlgazdasagi oldal alapjan szamolt finanszirozasi képesség kozotti eltérést tartalmazza. A kettd kozti eltérés
altalaban azt mutatja, hogy redlgazdasagi oldal alapjan szamolt kilsé finanszirozasi képesség meghaladja a pénzigyi
mérleg adatai alapjan kapott értéket, de az ellenkezéje is el6fordul: az elmult két évben példaul Csehorszag és Romania
esetében is enyhén meghaladta a finanszirozasi oldalrél szamitott érték a redlgazdasagit. A tdbbi vizsgalt orszagban a
forditott irdnyu és viszonylag nagyobb eltérés a jellemz8: a legkisebb, a GDP 1 szazaléka kordili kiilonbség Lengyelorszagban
figyelheté meg, mig Szlovdkidban az eltérés eléri a GDP 5 szdzalékat. Magyarorszagon stabilan a GDP 2 szazaléka kordl
alakul a Tévedések és kihagyasok egyenlege.
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66. abra: A tévedések és kihagyasok egyenlegének alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos adatok*)
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*A régids orszdgok esetében 2017 Ill. negyedévéig.
Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.

2017-ben a régids orszagok — a nem addssagtipusu forrasok bedramlasa mellett — jellemz6en csokkentették netto kiilsé
addssagukat (67. dbra). A régidban valtozatos képet mutatott a finanszirozas oldaldrdl szamitott pozicid 2017-ben:
Magyarorszagon és Csehorszagban finanszirozasi képesség és igy a forrdsok kidramlasa volt jellemzs, Szlovakiaban és

Romadniaban finanszirozasi igény és ezzel forrasbearamlds mutatkozott, mig Lengyelorszagban nulla koril alakult a kilsé pozicid.

A nem addssag jelleg( forrasok nettd bearamldsa — Szlovakiat kivéve — pozitiv volt a régids orszagokban 2017-ben, és jellemzéen
a GDP 1-2 szazalékdnak megfelel6 bedramlas tortént. A kiils6 pozicid és a nem addssaggenerald forrasok bearamldsa lehetévé
tette, hogy a régids orszagok csokkentsék nettd kiilsé addssagukat — ez aldl csupan Szlovakia volt kivétel, ahol a pénzlgyi
mérleg jelent6s hianya mellett csak kismértéki volt a kdzvetlent6ke-befektetés, igy tavaly jelentGs volt az addssag tipusu
forrdsok bedramlasa. Magyarorszagon a folytatédo, de mar visszafogottabb mérlegalkalmazkodassal 6sszefliggésben nagyobb
mérték(, a GDP 4 szazalékat kitevé addssagkidramlas tortént, amit csak a cseh érték haladt meg kismértékben.

67. abra: A finanszirozasi igény és a finanszirozas formaja (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*A régios orszdgokra 2017. Ill. negyedévig dllt adat rendelkezésre (Csehorszdg, Lengyelorszdg, Romdnia, Szlovdkia).
Forrds: MINB, Eurostat.
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A kozvetlentGke-befektetések éves szintje jellemzéen a GDP 1-2 szazaléka koriil alakul Magyarorszagon, de atlagban a
régio tobbi orszagaban is ez figyelhet6 meg (68. abra). Az elmult tiz év adatait vizsgalva elmondhatd, hogy a régios
orszagok nettd FDI-bedramldsa hasonld képet mutat. Magyarorszagon 2014-ben kiemelked6en magas volt a nettd
FDI-bearamlas, de ezt kdvetGen érdemben visszaesett. Azota a GDP 1-2 szazaléka kozott alakul, 2017-ben a GDP 1,6 szaza-
Iékat tette ki. Ugyanakkor hasonld tendencia figyelhet6 meg a régids orszagok atlagat tekintve — 2014-et kovet6en
visszaesés, majd emelkedés volt jellemz& — ami arra utal, hogy bar orszagspecifikus tényez6k is befolydsoljak az egyes
orszagok forrasbedramlasat, a befektet6k alapvet6en hasonldan itélik meg az 6t orszdgot befektetési szempontbdl.

68. abra: A régios orszagok netté FDI-bearamlasa (a GDP aranyaban)
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=
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Magyarorszag M Régiods atlag*

*A régios orszagokra 2017. harmadik negyedévig dllt adat rendelkezésre.
Forrds: Eurostat.

5.5. Megtakaritas oldali folyamatok

A régio orszagaival 6sszehasonlitva a magas magyar kiilsé pozicié els6sorban a maganszektor magasabb megtakarita-
saval fligg 6ssze, mig az allamhaztartas hianya a régids atlag koriil alakult az elmult években. Magyarorszagon a 2016-os
csokkenés utan az elmult évben enyhén emelkedett a haztartasi szektor nettd pénziigyi megtakaritdsa, mig az egyéb
szektor nettd pozicidja finanszirozasi igénybe fordult (69. dbra). A régids orszagok kozil — a 2017. harmadik negyedévig
rendelkezésre 4ll6 adatokat tekintve — Csehorszagban és Szlovakidban a haztartdsok pénziigyi megtakaritasa a magyarnal
alacsonyabb szinten alakult, mig Lengyelorszagban és Romanidban a lakossagi pozicié érdemi emelkedése ellensulyozta a
véllalatok finanszirozasi igényének emelkedését, ami nullahoz kozeli kilsé finanszirozasi igényt eredményezett.’® 2017-ben
a régids orszagok allamhaztartasanak finanszirozasi igénye jellemzGen a GDP 2-3 szazalékat tette ki, ugyanakkor a cseh
adat finanszirozasi képességet mutatott, ami a haztartasi szektorral egyltt hozzajarult a kiilsé finanszirozasi képességhez.

10 Romadnidban a haztartasok 2013-as és 2016-os kiugro értékei az egyéb kovetelések kdzé sorolt, munkaltatokkal és biztositdkkal szembeni kévetelé-

sekre vezethet6k vissza.
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69. abra: A gazdasag finanszirozasi képességének szektorok szerinti alakulasa (a GDP aranyaban)

%
16
14
12
10

-10
-12
-14
-16

2009
2011
2013
2015
2017
2009
2011
2013
2015

Magyarorszag | Csehorszag

. Egyéb szektor
s Allam
Haztartasok

2017. 111

D =M WN = D= NN = =M =
O ™o =2 O o o1 = O o o =
o O O O 4 O O O O s O O O O o
AN AN AN NN AN AN AN NN NN
— L i
o o o
o~ o~ o~
Lengyelorszag Szlovakia Romania

e K (i|s§ finanszirozasi képesség (pénzligyi mérleg alapjan)

Forrds: MINB, KSH, Eurostat.
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A visegradi orszagok maganszektoranak banki hitelfelvétele — a hazai emelkedés ellenére — tovabbra is meghaladja a
Magyarorszagon tapasztalt mértéket (70. abra). A magyar haztartasok netté banki hitelfelvétele 2017 harmadik negyed-
évében a GDP 0,5 szazalékdra emelkedett, ami a 2016-os folyamatokkal egyiitt arra utalhat, hogy lezarult a szektor mérleg-
alkalmazkodasa és lassan, de stabilan novekvé hitelfelvétel jellemzd. A legtdbb régids orszagban szintén emelkedik a
lakossag nettd banki hitelfelvétele, és mértéke meghaladja a magyar haztartasok hitelndvekedését. A nem pénzigyi valla-
latok hitelfelvételét tekintve a hazai vallalatok — részben az NHP, illetve a PHP dltal is tamogatott — hitelndvekedésével
nagyjabol elérte a régidban jellemz8, a GDP 1-2 szazalékat kitev6 értéket. Romdnia a tobbi orszagtdl eltéré képet mutat,
mivel a véllalati hitelek tovdbbra sem tudnak érdemben béviilni. Osszességében, a folyamatosan emelkedé banki hitelfel-

vétel a régids orszagokban is a kiils6 finanszirozasi képesség mérséklédése irdnydba hatott.

70. abra: A vallalatok és haztartasok négy negyedéves netto hitelfelvétele a GDP szazalékaban
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A GDP és GNI kozotti eltérés a valsagot kovetGen jelentdsen, a régids atlagnak megfelel6 értékre cs6kkent Magyarorszagon
— mig a tobbi régios orszagban a kiilonbség nem valtozott, illetve néhany orszagban még nétt is (71. abra). A régids orsza-
gokban jelent6s mérték a kilfoldi kozvetlentEke-befektetés, ami a kilfoldi tulajdond vallalatok megtermelt profitjaban (a
t6ke- és kamatjovedelem Gsszege) is tikrozédik: a visegradi orszdgokban a GDP 4—8 szazaléka kdzott alakul, mig az EU-hoz
késbbb csatlakozdé Romaniaban a GDP 3—-4 szazalékat teszi ki. A kilfoldi vallalatok netté tulajdonosi jovedelme Csehorszag
és Magyarorszdgon a legmagasabb, ugyanakkor ennek hatdsat hazankban joval nagyobb mértékben ellensulyozza a
munkavallaléi jévedelmek egyenlege és a folyé EU-transzfer; ezzel 6sszhangban a GDP és GNI kozti kiilonbség Csehorszagban
a legmagasabb. Emellett érdemes megjegyezni, hogy a munkavallaléi jovedelmek és a transzferegyenleg a tobbi orszagban
is csokkenti a GDP—GNI rést, ami a régidba dramld EU forrasokra és az egy évnél révidebb ideig kiilfoldon dolgozdk jovedel-
meire vezethet6 vissza. Magyarorszdgon a valsagot kovet6 alkalmazkoddsi folyamattal 6sszhangban az GDP-GNI eltérést
egy csokkend tendencia jellemezte, amit 2014—15-ben egy atmeneti emelkedés kovetett, de 2016-ban a GDP tébb mint
2 szazalékdval csokkent a kiilonbség a tulajdonosi jovedelmek visszaesése miatt, amiben egyedi vallalati hatdsok is szerepet
jatszottak. 1* Osszességében elmondhaté, hogy mig Magyarorszagon csdkkent a GDP—GNI rés az elmult években, addig a

régio tobbi orszagaban jellemz&en névekedett.

71. abra: A GDP és GNI kozotti eltérés tényezdi
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*Az egyéb elsédleges jovedelmek kozétt szerepld transzferek.
Forrds: Eurostat, KSH.

5.6. Kiils6 tartozasmutatok

Magyarorszag nettd kiilsé tartozasanak és addssaganak dinamikus csokkenése 2017-ben is folytatédott, és mdra
megfelel a régios atlagnak (72. dbra). 2017-ben Magyarorszagon a nettd kilsé tartozasmutatd a GDP 60 szazalékat tette
ki, ami a lengyel és a szlovak adattal van egy szinten, de tovabbra is meghaladja a cseh és roman értéket. A nettd kiilsé
addssag Magyarorszagon — a valsag utan kiugréan magas, GDP 50 szdzalékat meghaladd szintrél — 2017-re a GDP 14 szaza-
|ékdra mérséklédott, ami a szlovak, lengyel és roman adathoz hasonld szintet jelent. Csehorszagban a finanszirozasi képes-
séggel 6sszhangban évek dta csokkenést mutat a nettd kiilsé tartozas és az amugy is negativ nettd kiils6 addssag, amit az
arfolyamkiiszob fenntartasa is tamogatott — ezt tdmasztja ala, hogy 2017-ben joval kisebb mértékben csdkkentek a kilsé
tartozasmutatdék, ami 6sszefiiggésben lehet a 2017. eleji arfolyamkiiszéb-eltdrléssel. Osszességében elmondhatd, hogy a
régios orszagok fenntarthatd szintl tartozdsmutatdkkal rendelkeznek, kiilsé sériilékenységiik nem valtozott érdemben az
el6z6 évhez képest.

11 Bdvebben lasd: Fizetési Mérleg Jelentés, 2017. oktdber, 5. fejezet
http://www.mnb.hu/letoltes/fizetesi-merleg-hu-2017-oktoberboritoval.pdf
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72. abra: A netto kiils6 adossag és tartozas alakulasa
(GDP-aranyos adatok, nettd kiils6 addssag tulajdonosi hitel nélkiil)
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*Az adatsor 2017. mdsodik negyedévéig tart.
Forrds: MINB, Eurostat (SCV-kkel vett adatok).

A GDP-aranyos brutto kiils6 ad6ssag csokkend tendencidja 2017-ben is folytatédott Magyarorszagon, mikézben a régios
orszagok — az arfolyamkiiszobot eltorlé Csehorszagot kivéve — mutatdja a magyar adattdl elmarado szinten stabiliza-
l6dott (73. dbra). A bruttd kilsé addssag szamottevé mértékben, a GDP 120 szazalékardl 60 szazaléka kozelébe mérsék-
I6dott Magyarorszdgon az elmult egy évtizedben. A régid legtébb orszdgaban nem volt sziikség hasonlé mérték(
alkalmazkodasra, igy brutté kiilsé addssaguk stabilan alakult az elmult években (az atmenetileg pozitivba forduld finanszi-
rozasi képesség és tartds FDI-bedramlas mellett csak Romaniaban tortént emlitésre méltd csokkenés). Ugyanakkor
Csehorszag mas képet mutatott 2017-ben: a cseh jegybank kiemelkedd mértékben hajtott végre devizapiaci intervenciot
2017 els6 negyedévében, ami kdzvetetten novelte a kilsé addssagot (lasd a kovetkez6 bekezdést). Ennek kovetkeztében a
csehek brutto kiilsé addssaga mar meghaladja a magyar értéket, 2017 Ill. negyedévében a GDP 76 szazalékat tette ki (ezzel
parhuzamosan ugyanakkor Csehorszag devizatartaléka is hasonlé mértékben emelkedett).

73. abra: A bruttd kiilsé addssag alakulasa a régié orszagaiban
(GDP-aranyos adatok, tulajdonosi hitelek nélkil)
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*Szlovdkia esetén nem vettlik figyelembe a Target rendszer miatti technikai jellegli addssdgot.
Forrds: Eurostat.
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Az eredeti futamid6 szerinti rovid kiils6 addssdag 2017-ben az azt megel6z6 évi értékkel azonos szinten alakult
Magyarorszagon, mig a legtobb régios orszagban emelkedett (74. abra). Magyarorszag eredeti futamidd szerinti révid
lejaratu kils6 addssaga *? a valsag kitorését kovets két évben — érdemi emelkedést kdvet6en — joval a régid tébbi orsza-
gaban tapasztalt szint folott alakult. 2010-et kdvet&en kezdett el mérséklédni hazank rovid kilsé addssaga, aminek eredmé-
nyeképpen hét év alatt kevesebb, mint felére — a GDP 25 szazalékardl 11 szazalékra — csokkent. A 2017 harmadik
negyedévében a GDP 11 szazalékat kitevs szint nagyjabdl megfelel a régios atlagnak. A Csehorszagban lathatd jelentds
emelkedés elsGsorban a bankok kiilféldi forrasainak — a bankok mérlegf66sszegéhez képest is — nagyobb mértékd béviilé-
séhez kothets, ami részben az évekig érvényben Iév6 cseh arfolyamkiszobre vezethet$ vissza. Az eurdval szemben
megkotott koronadrfolyam fenntartdsa érdekében a cseh jegybank devizapiaci vasarlasokat folytatott, ami soran jelentds
értékben kerilt kulfoldiekhez cseh korona. Ennek egy jelent8s részét rovid forrasként a bankszektorban helyezték el a
kilfoldiek, ami a rovid és bruttd kiils6 addssag emelkedéséhez vezetett. A tavalyi kiugrd érték arra vezethet6 vissza, hogy
a piac — részben a jegybanki kommunikacioé alapjan — varta az arfolyamkiiszob eltorlését és jelentés mértékd pozicid épult
fel erre alapulva, ami miatt a jegybank tovabbi intervencidra kényszeriilt. Az arfolyamkiszob tavalyi elengedésének hatdsa
lathatd a 2016-rél 2017-re jelentGsen megugrd értékben. Ekdzben a lengyel és a magyar bankszektorban mérlegalkalmaz-
kodds volt megfigyelhet6: Magyarorszagon a valsag utani 11 szazalékrdl 4 szazalékra, Lengyelorszagban 6-rol 3 szazalékra
mérsékl6dott a szektor rovid kilsé addssaga. A magyar allamhaztartds sokdig kiugréan magas rovid kilsé addssaga az
elmult évek — 6nfinanszirozdsi program hatdsara is bekovetkezett — csokkenését kbvetSen a régids atlag szintjére, a GDP 1
szazalékdra esett vissza, csak a régidban jellemz6nél [ényegesen alacsonyabb bruttd kilsé adéssaggal rendelkez6 Romdania
mutat ennél érdemben alacsonyabb értéket. A szlovak adattal kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a korrigalatlan magas
rovid kills6 addssagat az eurozdna-csatlakozas kovetkeztében keletkezd technikai jelleg( tételek okoztak, amit az adatokbdl
kiszlirve a magyar adatokhoz hasonlé szinten alakult mutatét kapunk.

74. abra: Az eredeti futamidd szerinti rovid kiils6é addssag alakulasa (GDP-aranyos adatok)

% %
50 - 50
45 - 45
40 - - 40
35 r 35
30 - - 30
25 r 25
20 - - 20
15 4 r 15
10 - - 10
Mimlitmlnanime
0 0
Q ~ N N * Q= N N ¥ QD = M N ¥ QD = M N ¥ QD = M N ¥
O o oA NO o A= NO oA NO o AN O o o N
Soo0co0odOococoodoo0co0o0 0000 dS oo o
N AN AN AN AN AN AN AN AN ANANNO ANNNANONANAN N O
(Y N N (Y o
Magyarorszag | Csehorszag | Lengyelorszag Szlovakia Romania
I Bankrendszer mmm Villalatok
Allamhaztartds TARGET-kotelezettség
e ROVid kUls6 adOssag = == Korrigdlt rovid kils6 addssag

Megjegyzés: *2017. harmadik negyedéves adatok alapjdn.
Forrds: World Bank Database, WEO.

Magyarorszag brutto kiilsé finanszirozasi igénye a GDP 8 szazalékat tette ki 2017-ben, ami régios 6sszevetésben kedve-
z6nek tekinthet6 (75. abra). A bruttd finanszirozési igény az adott évben lejard kiils6 addssag (ami azonos az egy évvel
korabbi rovid lejaraty addssaggal) és az orszag nettd finanszirozasi képességének Gsszege. Az eredeti futamid§ szerinti
rovid kiils6 addssag alapjan szamitott brutté finanszirozasi igény Magyarorszagon tavaly kismérték( emelkedést mutatott
2016-hoz képest, de tovabbra is a régids atlag alatt van. ** Magyarorszagon az elmult években nagyjabdl stabilan alakult a
bruttd finanszirozasi igény, ami a mérsékl6dd nettd kilss finanszirozasi képesség és tovabb mérsékl6dé rovid lejaratu kiilsé
addssag eredbjeként adddott. A lengyel és a roman bruttd finanszirozasi igény a magyarorszagi adathoz hasonlé szinten allt

12 Arégios orszagokra nem all rendelkezésre adat a berévidil6 addssagrol.

13 Az adatok 6sszehasonlithatdsaga érdekében az eredeti futamidG szerinti rovid lejaratu kiils6 addssagot hasznéltuk a bruttd finanszirozasi igény
kiszdmitasahoz.
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2017 harmadik negyedévében, de a szlovak (korrigalt) adat a GDP 10 szazalékardl 15-re valé emelkedése is elenyészének
tekinthetd a cseh értékhez képest. Csehorszagban (az el6z6 bekezdésben bemutatott folyamat eredményeként) trend-
szerlien emelkedett a bruttd finanszirozasi igény az elmult években, amihez egyszeri novel§ hatasként hozzajarult a tavaly

év elején elengedett arfolyamkiiszob is.

75. abra: A brutté finanszirozasi igény alakulasa
(eredeti futamid6 szerinti rovid kiils6 adossag alapjan, GDP-aranyos adatok)
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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. szdzadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutdsa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szévetségre Iépni, szembefordult vele, és
onmagdat vdlasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyardnt fejl6désnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddsa el6tti huszonot év kilsé és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelent&s
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditasahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrdl pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢éta
nyujtott birtok- és vagyonadomadanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlataban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem elémozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kil-
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 druforgalmat Ugy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes nemzetkdzi koalicidt probalt Iétrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal [étesitett kapcsolatainak megszilarditasa 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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