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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 Virdg Barnabds Monetaris politikdaért és kdzgazdasag elemzésekért felel6s ligyvezets igazgatd altalanos
irdnyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Balogh Eszter, Boldizsar Anna, Csom-Bird Gabriella, Csortos Orsolya, Gerlaki Bence, Kékesi Zsuzsa, Kéczian Balazs,
Koroknai Péter és Sisak Baldzs. A publikacidt Nagy Marton alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2018. szeptember 20-dig terjedd idészak relevans informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

A 2018 masodik negyedévi folyamatok a kiilsé sériilékenység tovabbi csokkenését jelzik. Az erds belsé kereslet mellett a
kiilsé finanszirozasi képesség a GDP 4, a folyo fizetési mérleg aktivuma 2,5 szazalékot tett ki. Hazank ezen mutatoi régios
Osszevetésben tovabbra is kiemelkeddk. A jelentGs mértékl kils6 finanszirozasi képességgel osszefliggésben a nettéd
kiils6 addssag historikusan alacsony szintre, a GDP 10 szdzaléka ald mérsékl6dott.

A realgazdasagi megkozelités szerint az aru- és szolgaltatasegyenleg tobblete a GDP 7 szazaléka koriil alakult. A korabbi-
aknal némileg mérsékeltebb tobblet f6ként az aruegyenleghez kdthets, mikdzben a szolgaltatasegyenleg kismértékben
javult. Az aruegyenleg alakuldsa mogott elsGsorban az importintenziv beruhazasok béviilése és a lakossagi fogyasztas
élénkiilése, kisebb részben a cserearany romldsa all. Emellett a transzferegyenleg tobblete is enyhén csokkent, amely az
EU-transzferek visszafogott felhaszndldsdhoz volt kothet6. A munkavallaléi jovedelmek és a kamatkiaddsok hasonlé
mértékben, de ellentétes iranyban hatottak a jovedelemegyenleg hidanyara, ami igy stabilan alakult.

A gazdasag finanszirozasi képessége a finanszirozasi oldal alapjan is mérsékl6dott, ami dontSen a kiils6 addssag
folytatodo csokkenéséhez kot6dott, mikdzben a tranzakcidokbdl eredéen az FDI-forrasok — a korabbi évek azonos
id6szakaban jellemz6 jelentds csokkenéssel szemben — nem véltoztak érdemben. A nett6 kiils6 adéssag csokkenése az
allamhoz kot6dott, amelyet részben ellensulyozott a véllalatok és bankok netto kiilsé addssaganak enyhe emelkedése. Az
allamhaztartds nettd addssag pozicidjanak folytatdodod javuldsaban a kilfoldi kovetelések — bévil6é devizatartalékhoz és
EU-forras felhaszndldshoz kot6dé — emelkedése és a kilféldiek forint allampapir-allomanyanak csokkenése egyarant
szerepet jatszott.

A netto kiils6 addssag historikus mélypontjara, a GDP 10 szazaléka ala cs6kkent, ami az orszag kiils6 sériilékenységének
tovabbi csokkenését jelzi. A mutatd sillyedését az addssag torlesztése mellett az allomanyok — hozamemelkedéshez
kothetd — atértékel6dése és a nominalis GDP bdvilése is tdmogatta. A gazdasag bruttd kiilsé addssaga a GDP 60,3
szazaléka volt. A devizatartalék a rovid kiils6 addssagnal gyorsabban bdéviilt, igy a tartalék a korabbinal nagyobb
mértékben haladja meg a befektet6k altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritasa szerint a kiilsé finanszirozasi képesség enyhe mérséklédése azzal magyardzhatd, hogy a
haztartasok finanszirozasi képességének emelkedését meghaladta az allam és a vallalatok finanszirozasi igényének
bdvilése. Az allamhaztartas finanszirozasi igénye az el6z6 negyedévhez képest enyhén emelkedett, azonban tovabbra is
visszafogott. A lakossag emelkedd netté pénziigyi megtakaritasa ugy alakult ki, hogy a nettd hitelfelvétel ndvekedését
meghaladta a pénzigyi eszkdzfelhalmozas emelkedése. Az idGszakban a likvid befektetési eszkdzok mellett tovabb nétt a
haztartasok allampapir-allomanya, amelyen belll a hosszU lejaratu papirok részaranyanak névekedése a megujitasi
kockdazat csokkenése, és igy a gazdasag kiilsé sériilékenységének mérséklédése felé hat.

Kiemelt témankban ismertetjiik, hogy — a becsléseket felvaltd tényadatok alapjan — 2017 sordn is béviilt a kilfoldi tulajdonu
véllalatok eredménye. A vdllalati nyereség emelkedésében a gyorsuld exportdinamika és a tarsasagi adé mérséklédése
mellett egyedi vallalati hatdsok is szerepet jatszhattak. A kulfoldi vallalatok a megtermelt jovedelmiik kézel kétharmadat
ujra Magyarorszagon fektették be, mikézben a kiilféldre fizetett osztalék aranya tovabb mérséklédott, ami historikusan
magas Ujrabefektetési ratat eredményezett. A jovedelemegyenleg hianyat ugyanakkor csdkkentette, hogy a rezidensek
tulajdonaban lévé kiilfoldon miikodo vallalatok nyeresége — az el6z6 évet kévetSen — ismét emelkedett. A régios 6sszeh-
asonlitadst tekintve az elmult évek folyamatos emelkedésének kdszonhetGen a Magyarorszagon megfigyelt befektetett téke
aranyos nyereséghanyad mar meghaladja a szlovak és lengyel szintet, mikdzben tovabbra is hazdnkban a legkisebb a
jovedelemaranyos osztalékfizetés. A kulfoldi vallalatok nyereségemelkedésének ellenére a magyar GNI-GDP-rés viszonylag

alacsony.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2018. OKTOBER

3






TARTALOM

Tartalom

1. Redlgazdasagi MEGKOZEIITES ......cccciiiiiiiiieiiecccccciieiitenreeerrene e se s s ss s e e s s e s ee e e s s s nansssssssssssssssssssssessssnsnnnssssssssssssssnnnns 7
O O 0] T 1 o L] g T =Y <4V o1 1 - RSP 9
B o V=T L= =Y g T T= g T o =Y PR PUPROTPPPRIN 12
1.3, TrANSZIEIEEYENIEE ... .. ettt e et e e ettt e e e et ae e e e aaeeeeetbeeeeeabaeeeaassaeeeaabeaeeantseeeanssaeesanseeeeasreeeannes 12
1.4, REGIOS KItEKINTES. .. .eecutiieieiiee e et e ettt e et e e et e e e sttt e e e taeeeetreeeeastaeeeassseeessseeeaassseeeanssseesanseeeeansseeaassaeesanseeeeansseeennes 13

2. FiNanszirozasi MEGKOZEIITES .....cciiiiiiiiireeeuemniiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeesensssiiiisssseetissesessssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssanans 14
2.1. Nem addssAg JEHEGU FOITASOK ...uuiiiiiiiiieciie ettt e et e st e e b e e st e e sabeesabeeesbeesabeesnseesaseesnseesn 15
2.2. AdOSSAGIEIEEU TOITASOK .. .eveeieiieeeectee et e e e et e e e et b e e e etaee e e abeeeeeasbeeeasseaeeasbaeeeasseeeennseaeeansanaans 16

3. AlIOMANYT MULALOK @lAKUIASA.....cueeeieeiiiieiiteierereretessessesesseeseesesseesesseessessessessessessessessessessessessessessessensansassansans 19
3.1. A nettd és bruttd kiils6 addsSag alakulAsa .......eeeereuiiiiiiiee e e e e e st e e e e e aaeaeans 19
3.2. ArOVvid KUISG adOSSAZ @laKUIASA .....veiiiiieiiieeiie ettt ettt et e et eebee e beeebeeebeeenbeeenbeeenbeesbeeeaeeans 21
3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakuldsa...........coouiiiieiiie e e 22

4. Szektorok megtakaritasa szerinti MEGKOZEIITES. ....cccuvueueeeriiiiiiiiiiiiiiiiiieerreerreeeesee s et reeeeesessssssssssssssssssssssaasesssnnnnns 23

5. A kiilfoldi tulajdoni vallalatok NYEreSEEE .......cccvveeeeuuueriiiiiiiiiiiiiiiiiiereeeniiiisietitteessssssssssssssssssssssssssssssssssssnnses 25
DL BEVEZETES ...ttt ettt ettt b ettt ettt h e he ettt e e a et eh e e eh e e bt e a b e e A bt ea bt ehteeheeehe e bt en bt eateeheeeh e e bt e beenteeatenaeas 25
5.2. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési MErIegheN............eeiiiiiieiiiee e 25
5.3. A bankok és nem pénzigyi vallalatok jovedelmez&ségének 65szehasonlitdsa ........ccccevviieeeiiiieeicciee e 26
5.4. Mi all a vallalati nyereség alakuldasanak hAtterébEN? .........uvvi i e 27
5.5. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok adOzott @redMENYE ........cocviiiieiiii et e et e e aae e e enes 30
5.6. A kozvetlentGke-befektetés AllomMaAny @laKUIASa .......c.ueiieieiiiicciee et e e e et e e e 31
5.7. NemMZzetkOzi GSSZENASONITEAS ....ccveerieiiiieee et sttt ettt b e r e s s nee 32

Keretes irasok jegyzéke

1. keretes irds: Revizid @ fizetsi MEIIEZDEN ........cceeiii e e e e e et e e e et e e e s abeeeesasaeeeensaeeesnreeens 7

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2018. OKTOBER

5






REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

2018 masodik negyedévében a magyar gazdasag kiilsé finanszirozdsi képessége a redlgazdasagi megkozelités alapjan a
GDP 4,0 szazalékat, a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 2,5 szdzalékat tette ki. A kiils6 egyensulyi mutatdk alakulasaban
elsGsorban az aru- és szolgaltatasegyenleg jatszott szerepet, aminek hatterében az élénk lakossagi fogyasztds és a bévild
beruhazasok huzdédtak meg. Az EU-transzferek visszafogott felhasznalasa mellett a negyedév sordn kismértékben csokkent
a transzferegyenleg tobblete. A jévedelemegyenleg hidnya az elsé negyedévhez képest nem valtozott jelentésen, tovabbra
is a GDP 5 szazalékat tette ki.

2018 masodik negyedévében Magyarorszag a redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 4,0 szazalékat, mig a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 2,5 szazalékat tette ki (1. abra). A szezonalisan
igazitatlan adatok szerint a masodik negyedévben a kiils6 finanszirozasi képesség 1,2 millidrd eurdt tett ki, ami a folyd
fizetési mérleg 800 millid eurds és a t6kemérleg 400 millié eurds tobblete mellett valdsult meg. A kilsé finanszirozasi
képesség alakuldsdban a masodik negyedévben a kiilkereskedelmi tébblet mérsékl6dése és az alacsonyabb transzfer-
egyenleg is szerepet jatszott, mikdzben a jovedelemegyenleg hidnya nem véltozott érdemben.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédd jovedelem.

Transzferegyenleg: t6kemérleg, egyéb elsédleges és mdsodlagos jévedelem.
A kiilén nem jel6lt abrdk forrdsa az MINB.

1. keretes iras: Revizio a fizetési mérlegben

A fizetési mérleg adatkézlésében visszamendlegesen mddosultak a fizetésimérleg-adatok, ami a 2015-6s
finanszirozasi képességet a korabban ko6zolt adatokhoz képest a GDP 0,8 szazalékaval mérsékelte, mig a 2016-17-es
évet nem befolyasolta érdemben (2. dbra). Szamos a fizetési mérlegben szereplé adat a szeptemberi adatkozlésig
elézetes adatnak tekinthetd: tobbek kozott a kilfoldi tulajdonu véllalatok nyereségére vonatkozdan is a szeptemberi
adatkozléskor ismerhetjiik meg a végleges éves szamokat. Vagyis a 2017-es jovedelmi adatok a jelenlegi, 2018.
szeptember 20-i fizetésimérleg-publikacidval a revizid keretében jelentek meg el&szor. Ezen kivil az aru- és szolgal-
tatasegyenleg, a transzferegyenleg, valamint kisebb mértékben a kiilféldon atmenetileg dolgozdék jovedelmeinek
egyenlege is megvaltoztak. Ezek a valtozasok ugyanakkor az elmult évek kiilsé egyensulyi folyamatairdl alkotott
képlinket nem valtoztattdk meg érdemben. A legfontosabb valtozasok az alabbiak:
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— Az dru- és szolgdltatasegyenleg tobblete 2015-ben nagyobb mértékben mérséklédott a nemzeti szamlakhoz
kapcsolddo forrds és felhaszndlds tablak integracidjahoz kot6dden, ami a finanszirozasi képességben is tikroz6dott. Az
adat 2017-es, valamint 2018. els6 negyedévi elmozduldsa szintén a KSH nemzeti szamla statisztikajaval 6sszhangban
tortént.

— A vallalati nyereségrdl beérkez6 kérdGives tényadatok alapjan a kilféldi tulajdonu vallalatok jovedelemegyenlege
2017 soran mintegy 20 milli6 eurdval volt alacsonyabb, mint a kordbbi becslés. Ez az eltérés ugyanakkor a brutté szarak
vartnal nagyobb emelkedése mellett alakult ki.

Osszességében a kiils§ finanszirozasi képesség a redlgazdasagi tranzakcidk alapjan az el6zetesen kdzolt adatokhoz
képest 2015 soran a GDP 0,6 szazalékdval mérséklédott, mig 2016-2017 soran nem valtozott érdemben. A felilrél
szamitott finanszirozasi képesség 2015-6s mérséklédése a két megkozelités szerint szamitott finanszirozasi képességek
kozotti kiulonbséget — vagyis a tévedések és kihagydsok egyenlegét — csokkentette. A 2018 elsé negyedévére
vonatkozd adatokban az aru- és szolgaltatdsegyenleg tobblete mérsékl6dott.

2. dbra: A revizidk hatasa a jovedelemegyenlegre és a kiilsé finanszirozasi képességre,
GDP-aranyos értékek
14 % %14
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A fizetési mérleg revizidjanak hatasara a netté FDI-bearamlas 2017-ben 100 millié eurdval alacsonyabb lett az
elGzetes adatkozléshez képest. A 2017-re vonatkozd kozvetlentEke-befektetési adatok csak minimalisan valtoztak
meg. A fizetésimérleg statisztikdk szeptemberi revizidjakor a beérkezé vallalati kérdGivek altalaban jelentGsen
modositjak a kalfoldi vallalatok nyereségére vonatkozé adatokat, és igy a kozvetlentGke-befektetések értékét. A
2017-es évet tekintve a kozvetlent6ke-befektetések egyenlegét ez az elmozdulas minddssze 20 millié euréval novelte.
Ennek hatasat azonban ellensulyozta, hogy a szokdsos revizidk keretében megvaltozott a kozvetlent6ke-befektetéseken
belili részesedések egyenlege. Ez mintegy 130 millié eurdval mérsékelte a bedaramlod FDI egyenlegét 2017-ben, igy a
nettd FDI-bedramlds mintegy 100 millié euréval mérséklédott az el6z6 adatkozléshez képest. Ezek eredményeként a
kozvetlent6ke-befektetések netté bedramldsa 1,6 milliard eurdt, nagyjabdl az el6z6 két év atlagdnak megfelel6
nagysagot tett ki 2017-ben (3. abra).
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3. abra: A reviziok hatasa a nett6 FDI-befektetésekre
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2018 els6 negyedévének revizioi foként az addssagtételek tranzakcidit érintették, ami mérsékelte a fizetési mérleg
hibajat. Az els6é negyedévben az addssdg nettd kiaramldsa 0,3 millidrd eurdval bévilt a revizidk hatasara, amit a
kozvetlentGke-befektetések kisebb bearamldsa is tdmogatott, igy a nettd finanszirozasi képesség alulrél szamitva
0,4 milliard eurdval haladta meg az el6z6 adatkodzlésben szerepl6t. Ezzel szemben a fellilrél szamitott finanszirozasi
képesség — f6ként az aru- és szolgaltatdsegyenleg kisebb tobbletének kdszonhetéen — 0,2 millidrd eurdval mérsék-
|6dott. gy Osszességében a fizetési mérleg két megkozelitése szerinti finanszirozasi képesség kozotti kiilonbség az év
elsé negyedévében 0,6 milliard euréval mérséklédott.

1. tablazat: A revizidk hatdsa a kiilsG finanszirozasi képesség tényezdire (milliard euro)

2015 2016 2017 2018.1.n.év

Ir.nl;lgrikai;\zs:lli:t;gsgll((ig;is;g valtozasa a redlgazdasagi 0,8 0,2 01 0,2
1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -0,9 0,0 -0,2 -0,2

2. Jévedelemegyenleg 0,1 0,1 0,0 0,0

3. Transzferegyenleg 0,0 0,1 0,2 0,1
Folyo fizetési mérleg -0,8 0,2 0,1 -0,2
_:Is.:i:-asr;sziroza'si képesség valtozasa a finanszirozasi oldalrol 0,1 0,2 01 0,4
5. Kozvetlent6ke-befektetés 0,1 0,1 0,1 0,2

6. Portfolio részvény 0,0 0,0 0,1 0,0

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

8. Nettd addssag 0,0 0,0 -0,3 0,3
Tévedések és kihagydsok egyenleg (I.-11.) -0,9 0,0 0,2 -0,6

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

A kilkereskedelmi tobblet a GDP 7 szazalékat tette ki, ami az aruegyenleg tobbletének csokkenésével 6sszefiiggésben

enyhe mérséklédést jelent (4. dbra). A kiilkereskedelmi tobblet 2018 mdsodik negyedévében a GDP 7 szazalékat tette ki.

Az egyenleg mérsékl6dése az druegyenleghez volt kothet6, mig a szolgaltatasegyenleg kismértékben javult a masodik
negyedévben. Az aruegyenleg csdkkenését a korabbi negyedévekhez hasonldan elsésorban az importintenziv beruhdzasok
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bévilése, a lakossagi fogyasztas novekedése, illetve kismértékben a romld csereardny magyardazta. A szolgaltatasegyenleg
tobblete az el6z6 negyedévhez hasonldan a GDP 6,1 szazalékat tette ki, aminek eredményeként az éves kulkereskedelmi
egyenlegen beliil a szolgaltatasok nettd exportjanak részaranya megkozelitette a 90 szdzalékot — mikdzben a teljes kivitelnek
csak mintegy 20 szazalékat adja a szolgaltatas-export. A magas szolgaltatdsegyenleget a masodik negyedévben is tdmogatta
a turizmus és a szallitasi szolgaltatasok tovabb emelkedé tébblete.

4. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

% %

12 - 12
10 10
8 - 8
6 - ‘ 6
4 - ‘ 4
2 A 2
0 N ‘ 0
-2 -2
— e

0] D o — o o < n Y] ~ ©0

o o — — —l - i i — — —

o o o © o o o o o o

o [V} (g\] o o o o (o\] o o o

= Aruegyenleg W Szolgéltatdsegyenleg Kiilkereskedelmi egyenleg

Az import éves redlndvekedése a korabbi id6szakokhoz hasonléan 2018 masodik negyedévében is meghaladta az export
béviilését (5. dbra). Az emelked§ fogyasztas és a kapacitasbévité beruhazédsok névekedése kovetkeztében a behozatal
éves readlnovekedése 7,5 szazalékra emelkedett a vizsgalt id6szakban. Az exportnévekedés — az importhoz hasonldéan —
gyorsult a masodik negyedévben, ugyanakkor ennek mértéke elmaradt a behozatalétdl, igy a netté export kismértékben
csokkent. Az exportdinamika novekedésében szerepet jatszhatott a szolgaltatdszektor tovabb javuld teljesitménye mellett
a vegy- és fémipari termelés dinamikus emelkedése, valamint a készletbdl torténé értékesités is.

5. abra: Az export és import éves redlnévekedése
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Forrds: KSH, MINB.
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A kilkereskedelmi tobblet masodik negyedévi mérséklédésében a volumenvaltozas mellett a cserearany-valtozas is
szerepet jatszott (6. dbra). 2017 el6tt a visszafogott nyersanyagarak miatt Magyarorszag cserearanya jelentdsen javult,
ugyanakkor az elmult masfél évben az emelkedd olajarak kdvetkeztében a cserearany tébbnyire rontotta a kilkereske-
delmi egyenleget. Az emelkedé olajar hatdsat az év elején még nagyjabdl ellensulyozta az egyéb exporttermékek aranak
kedvez6 alakuldsa. A masodik negyedévben az aru- és szolgaltatasegyenleg 100 millidrd forintot meghaladd éves mérsék-
I6dése a volumenvaltozas és a cserearany-hatas hasonld mértékl csokkenése mellett alakult ki.

6. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)
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= Aru- és szolgéltatasegyenleg valtozasa
Forrds: KSH.

A belfoldi felhasznalas éves novekedési iiteme az el6z6 negyedévekkel szemben Gjbol emelkedett, mik6zben a netté
export ndvekedési hozzajarulasa negativva valt (7. abra). A masodik negyedévben a gazdasagi novekedés forrasa teljes
mértékben a haztartasok élénk fogyasztasa, valamint a brutté alléeszkoz-felhalmozasa volt. A fogyasztasi kiadasok bévilé-
sében jelentls szerepe volt a tartds és féltartds termékek vasarlasanak, ami tiikr6z6dott az aruegyenleg mérséklédésében
is. Mivel az export novekedése elmaradt az importétdl a masodik negyedévben, a nettd export 6sszességében negativan

jarult hozza a GDP-névekedéshez.

7. abra: A belféldi felhasznalas éves novekedési liteme és a netto export GDP-novekedéshez
valo hozzajarulasa

% szazalékpont
10 - r
5 - 5
0 - - 0
-5 - -5
-10 + ~-10
-15 - - -15
e T e
9} o)} =} — ~ ™ < N © ~ pact
o o — — L) — L i i i o
o o o o o o o o o o ~
(o] o~ o~ (o] (o] o~ o~ o~ (o] o~

mm Nettd export GDP-novekedéshez vald hozzajarulasa (jobb tengely)

e Belfoldi felhasznalds éves ndvekedési Giteme
Forrds: KSH.
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hianya stabilan alakult 2018 masodik negyedévében, ami a munkavallaléi jovedelmek és a kamat-
kiadasok hasonlé mértékd, de ellentétes iranyt mérsékl6dése mellett alakult ki (8. dbra). A masodik negyedévben — az
el6z6 negyedévvel megegyez6en — nem valtozott érdemben a jovedelemegyenleg hidnya. A munkavallaloi jovedelmek
kordbbi id6szakokban tapasztalt mérsékl6dése a masodik negyedévben is folytatddott, ugyanakkor ennek hatasat kompen-
zalta kilfoldi hitelek kamategyenlegének javulasa. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok nyeresége — az el6zetes adatok alapjan —
nem valtozott a masodik negyedévben, tovabbra is a GDP 6 szadzalékat teszi ki, amivel tovabbra is a legjelentGsebb tétel a
jovedelemegyenlegen belll. Fontos hangsulyozni, hogy a kulfoldi véllalatok 2017-es eredményére vonatkozdan a
szeptemberi adatkozléssel allnak rendelkezésre tényadatok, amelyek a korabbi becsléshez hasonld értéket mutatnak (a
kilfoldi vallalatok nyereségével kapcsolatban részletesebben lasd a jelentés kiemelt témajat).

8. dbra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

4 % =
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Részesedések jovedelme
mmmm Tulajdonosi hitelek kamategyenlege
mmmm Kalfoldi hitelek kamategyenlege
mmm Munkavallaloi jovedelmek
= |Gvedelemegyenleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem.

1.3. Transzferegyenleg

2018 masodik negyedévében enyhén csokkent a transzferegyenleg tébblete, ami a visszafogottabb EU-transzfer felhasz-
nalashoz k6t6dott (9. abra). Az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklushoz tartozo forrasok lezarasa miatt a transzferegyenleg
2016-ban visszaesett, majd az Uj ciklushoz tartozé transzferek bearamldsanak koszonhet6en 2017-ben folyamatosan javult
az egyenleg. 2018 elsé negyedévében jelentds volt az EU-forrdsok felhasznaldsa, a masodik negyedévben azonban a vissza-
fogottabb forrasbedramlas kovetkeztében enyhén mérsékl6dott a transzferegyenleg. A vizsgalt id6szak végén a nettd
EU-transzfer bedramlas a GDP 3 szazalékat tette ki, ami tovabbra is elmarad a 2016 el6tt tapasztalt szintt6l, ugyanakkor
jelent6sen hozzajarul Magyarorszag kedvez6 kiils6 egyensulyi pozicidjahoz. Az EU transzferekkel szemben az egyéb transz-
ferek hidnya kis mértékben javult, ami a transzferegyenleget pozitivan érintette.
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9. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
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1.4. Régids kitekintés

Régids kitekintésben tovabbra is kiemelked6en nagy hazank kiilsé finanszirozasi képessége. A folyo fizetési mérleg
egyenlege jellemz6en mérséklédott, mikozben a t6kemérleg az uj EU ciklushoz tartozé forrasok felhasznalasa miatt
javult (10. dbra). 2016-ban altaldban visszaesett a kiilsé finanszirozasi képesség, aminek hatterében elsGsorban a korabbi
ciklushoz tartozé EU-forrasok csokkenése és a folyo fizetési mérleg tobbletének kiilkereskedelmi folyamatok altal vezérelt
mérséklGdése allt, ami 2017-ben is folytatddott (utdbbirdl részletesen lasd a 2018. januari Fizetési mérleg jelentés specidlis
témajat). Az Uj ciklushoz tartozé forrasok bedramlasaval 6sszhangban az elmult negyedévekben a t6kemérleg alakuldsa
pozitivan érintette valamennyi régids orszag kiilsé egyensulyi pozicidjat. 2018 elején hazank kiilsé6 finanszirozasi képessége
tovabbra is jelentésen meghaladta a régiora jellemzd szintet, amit leginkabb a magas szolgaltatasegyenleglink és a tobbi
orszagnal magasabb t6kemérleglink magyaraz.

10. abra: A régios orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)

g " SLE
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Magyarorszdg Csehorszdg Lengyelorszag Szlovakia Romania

s Foly6 fizetési mérleg mmmm Tékemérleg

Klsé finanszirozasi képesség

*2018 mdsodik negyedéves adatok csak Magyarorszdgra dlltak rendelkezésre.
Forrds: MINB, Eurostat.
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2. Finanszirozasi megkozelités

A kilsé finanszirozasi képesség 2018 masodik negyedévében a GDP 1,8 szazalékat tette ki. A finanszirozdsi képesség a
pénziigyi mérleg alapjan is enyhén mérséklédott, ami dontéen a kiils6 addssag el6z6 negyedévinél kisebb csokkenéséhez
kot6dott. Az FDI-forrasok bedramldsa — f6ként a masodik negyedévben szokasos osztalékfizetések miatt — csokkent,
ugyanakkor nem tortént a korabbi évek azonos id6szakaban tapasztalthoz hasonld nagymérték( forraskidramlds. Az
addssagesokkenés az allamhdztartashoz kot6dott, amelyet részben ellensulyozott a vallalatok és a bankok nettd kilsé
addssaganak enyhe emelkedése. A bankok addssagbearamlasa a szektor kilfoldi eszkdzeinek tartozasokat meghaladd
csokkenésével allt 6sszefliggésben, amit a jegybanki forintlikviditast nyujté devizaswapok emelkedése mellett a haztartasok
devizabetéteinek csokkenése is tdmogathatott. A vallalatok nettd kiils6 addssaganak emelkedése a kilféldi tartozasok
béviléséhez kotédott. Az allamhaztartas tranzakcidkbdl ered6 addssagesokkenésében a kiilfoldi kbvetelések — részben
devizatartalék-emelkedéshez, részben EU-forras felhaszndldshoz kot6d6 — névekedése és a tartozdsok csokkenése egyarant
szerepet jatszott. Az dllam nettd kils6é addssdganak mérséklédéséhez a kulfoldiek forint allampapir-allomanyanak
csokkenése is hozzdjarult. A negyedévben tortént devizakotvény-torlesztés mérsékelte, a margin betétek névekedése
pedig kisebb mértékben emelte az allamhaztartas bruttd kilfoldi tartozasait, ugyanakkor e folyamatok — devizatartalékra
gyakorolt hatasuk miatt — a nettd kils6 addssagot dsszességében csak kismértékben befolyasoltak.

A finanszirozasi oldal szerinti négy negyedéves finanszirozasi képesség 2018 masodik negyedévében a GDP 1,8
szazalékdara csokkent (11. abra). A pénzigyi mérleg alapjan szdmitott mutatd csokkenése meghaladta a redlgazdasagi
megkozelités alapjan szamitott kiilsé finanszirozasi képességben bekdvetkezett valtozast, igy a két mutatd kozotti kiilonbség
emelkedett. A tévedések és kihagyasok egyenlege a GDP 2,2 szdzalékara emelkedett, ami megfelel az elmult két év atlagos
értékének. Mindez azt jelenti, hogy az orszag kiils6 addssag- és tartozdsmutatdinak mérséklédése tovabbra is alacsonyabb
a folyo fizetési- és t6kemérleg altal jelzettnél.

11. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség és a , Tévedések és kihagyasok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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A masodik negyedévben a finanszirozasi oldal alapjan szamitott kiils6 finanszirozasi képesség az el6z6 negyedévi enyhe
emelkedés utan mérsékl6dott, mintegy 0,9 milliard eurét tett ki (12. abra). A nettd forraskidramlas dontéen az elsé
negyedévinél alacsonyabb addssagkidaramlashoz kotédott, de kis mértékben a nem addssagtipusu forrasok is csokkentek.
Az orszag nettd kilsé addssadga a tranzakcidkbdl eredéen mintegy 0,7 millidrd eurdval csokkent, mikozben a nem
addssagtipusu forrasok — dontéen a portféliérészvény-kifektetések emelkedéséhez kotéd6en — kozel 0,1 milliard eurdval
mérsékl6dtek a masodik negyedévben. Az FDI-forrasok nettd bedramlasa elsGsorban az idészakban szokdsos osztalék-
fizetések miatt csdkkent.
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12. abra: A kiilsG finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)
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2.1. Nem adodssag jellegli forrasok

A netté kozvetlent6ke-befektetés a korabbi évek azonos idészakdban jellemzé jelent6s csokkenéssel szemben nulla
koril alakult a masodik negyedévben (13. abra). A torzitd hatdsok kiszlirése érdekében érdemes az atfolyotSke-tranzakci-
Oktol és az eszkozportfélio-atrendezédéstdl szlirt adatokat vizsgalni. Ezek alapjan a masodik negyedévben a kilféldiek
magyarorszagi befektetéseinek és a hazai véllalatok kifektetéseinek emelkedése is lelassult, amelyek ereddjeként megallt
a kozvetlentSke-befektetések el6z6 negyedévekben tapasztalt emelkedése. A kilfoldi vallalatok magyarorszagi részese-
dései — a kiugrd osztalékfizetés® részesedést csokkentd hatdsa kovetkeztében — enyhén mérséklédtek, az Ujrabefektetett
jovedelmek emelkedése pedig az ilyenkor szokasos osztalékfizetések miatt lassabb Gtemben folytatédott. Az el6z6 évek
azonos iddszakaval ellentétben nem tortént érdemi FDI-csokkenés a masodik negyedév soran, ami részben az Ujrabefek-
tetett jovedelem magasabb mértékének, részben a hazai vallalatok kulfoldi kifektetéseinek tavalyitdl elmaradé emelkedé-
sének eredménye.

! Kiugré osztaléknak az eredménytartalékbdl, (a korabbi id6szakok terhére) megszavazott osztalékot tekintjiik, amelyet a BPM6 mddszertan szerint
tékekivonasként kell elszamolni.
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13. dbra: Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyot6ke-tranzakciok nélkiil (kumulalt
tranzakciok)
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2.2. Addssagjellegti forrasok

A masodik negyedévben mérsékldott az adossagjellegii forrasok kiaramlasa: az allamhaztartas netté kiilsé adéssa-
ganak tranzakciokbdl ered6é csokkenését részben ellensulyozta a bankrendszer és a vallalatok addssagbearamlasa
(14. dbra). A konszolidalt dllamhaztartas addssagkiaramlasa 1,4 millidrd eurdt tett ki, amely déntd részben a forintlikvi-
ditast nyujto jegybanki swapeszkozok emelkedésének devizatartalékot novel6 hatdsahoz, az EU-transzferek felhaszndla-
sahoz, illetve a kiilfoldiek dllampapir-allomanyanak csokkenéséhez kotédott. Az orszag kiils6 addssagmutatdinak javulasat
ugyanakkor fékezte, hogy az els6 negyedévi csokkenést kovetéen a masodik negyedévben a bankszektor nettd kilsé
addssaga a tranzakcidkbdl eredéen 300 millié eurdval, a vallalati szektoré 400 millié eurdval emelkedett.

14. dbra: A szektorok nett6 addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa
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A bankok tranzakcidkbol ered6 adéssagbhearamlasa elssorban a szektor kiilfoldi eszk6zeinek csokkenéséhez kot6dott,
amit csak részben ellensulyozott a tartozasok enyhe mérséklGdése (15. abra). A bankrendszer kiilfoldi eszkozei az el6z6
negyedévi nagyobb emelkedést kdvet6en 2018 masodik negyedévében 400 millié eurdval csdkkentek, mikdzben a szektor
brutto kiils6 addssaga — a tranzakcidkbdl eredéen — kisebb mértékben, mintegy 100 millié eurdval mérséklédott. Ennek
ered@jeként a bankok nettd addssagjellegli forrasbevonasa 300 millié eurdt tett ki. A kiilfoldi eszk6zok csokkenésében a
jegybank forintlikviditast-nyujto devizaswap allomdanyanak emelkedése, illetve a haztartasok és vallalatok devizabetéteinek
csokkenése jatszhatott szerepet. A bankok bruttd kilsé addssdaganak mérséklGdése az éven tuli hitelek emelkedése és a
kotvények ezt meghaladd csokkenésének ereddjeként alakult ki, mikozben az eredetileg rovid lejaratu forrasok nem
valtoztak érdemben.

15. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssaganak és kovetelésének alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas addssagjellegii kiils6 forrasai jelentésen csokkentek, amihez a kiilfoldi eszk6zok
novekedése és a kiilfoldi tartozasok mérséklGdése is hozzajarult (16. abra). 2018 masodik negyedévében a tranzakcidkbdl
ered6en 1,4 millidrd eurdval mérsékl6dott tovabb a konszolidalt allamhaztartds nettd kils6 addssaga. A nettd
forraskiaramlast az MNB-vel konszolidalt allam kilfoldi koveteléseinek 0,8 milliard eurds béviilése, és a tartozasok 0,6
milliard eurds csokkenése is tdmogatta. Az allam kiilféldi eszkdzei a devizatartalék 0,7 millidrd eurét meghaladd —elsGsorban
jegybanki forintlikviditast nyujté finomhangold devizaswap eszkdzokhoz kothet6 — emelkedése és az egyéb kovetelések —
EU-transzfer felhasznaldashoz koétheté — 0,1 millidard eurds bdévilésének kovetkeztében néttek. Az allam nettd kilsé
addssaganak tranzakcidkbol eredd mérsékldését a kilfoldiek forint dllampapir-allomanyanak csékkenése is tdmogatta. A
negyedévben tortént devizakotvény-torlesztés mérsékelte, a margin betétek ndvekedése pedig kisebb mértékben emelte
az allam bruttd kilfoldi tartozasait, ugyanakkor ennek hatdsat tobb mint ellensulyozta a devizatartalék valtozasa?, igy a
netto kils6 addssagot 6sszességében kisebb mértékben befolydsoltak.

2 A negyedév soran lejard devizakotvény egy része belfoldi szereplSk kezében volt, igy a devizatartalékbdl torténé torlesztés miatt az allam kulfoldi kove-
telései nagyobb mértékben csékkentek, mint a kiilfoldi tartozasai.
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16. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiilsé addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt
tranzakciok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

A masodik negyedévben az addssagjellegl forrdsok folytatdodd kidramldsanak eredményeként historikus mélypontjara
csokkent a netto kiilsé addssag, mikdzben atértékel6dés hatasara a brutto kiilsé addssagallomany emelkedett. A masodik
negyedévben a nettd kiils6 addssag — 1,3 szdzalékpontos csokkenés eredményeként —a GDP 9,4 szazalékara mérséklddott,
mikodzben a brutté kilsé addssag a GDP 60,3 szazalékara emelkedett. A nettd kiilsé addssag csokkenését a forraskidramlas
és az allomanyok atértékel6dése kozel azonos mértékben tamogatta, valamint — e két hatdstdl érdemben elmaradé
mértékben —a nominalis GDP valtozasa is ebbe az irdnyba hatott. A nettd kils6 addssagallomany atértékel6dése ellentétes
hatdsok eredményéhez volt kotheté: mig a hozamok emelkedése csdkkentette, az drfolyamok atértékel6dése novelte a
nettd kilsé addssag szintjét. A nettd kils6 addssag atértékel6dési hatdsok altal is tamogatott mérséklédésében — a
tranzakciés folyamatokkal 6sszhangban — dont6en az allamhaztartds jatszott szerepet, a bankok és a vallalati szektor
mutatéja nem valtozott érdemben. A GDP-ardnyos bruttd kilsé addssagot tekintve mig a konszolidalt allamhaztartas
bruttd kilsé addssdaga mérséklédott, addig a magdnszektor bruttd kiils6 addssaga emelkedett. Az orszag rovid kilsé
addssaga® a 2018 masodik negyedévében kismértékben tovabb nétt és 18,7 millidrd eurdt tett ki. A ndvekedés elsGsorban
a konszoliddlt dllamhdztartashoz kdthets, amelynek hatdsat csak részben ellensulyozta a bankrendszernél latott csokkenés.
A devizatartalék tovdbbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

3.1. A nettd és bruttd kiilsé addssag alakuldsa

A gazdasag nettod kiils6 adossaga 2018 masodik negyedévében 1,3 szazalékponttal a GDP 9,4 mérsékl6dott, ami a mutato
historikusan legalacsonyabb szintjét jelenti. A cs6kkenéshez elsGsorban az addssaggeneralé forrasok kiaramlasa és az
allomanyok atértékel6dése jarult hozza (17. abra). A netto kiils6é addssagallomany a GDP 10 szazaléka ala csokkent, ami
az orszag tovabb mérsékl6dé kiils6 sériilékenységét jelzi. Az addssaggenerald forrdsok elmult években tapasztalhatd
kidramlasa a masodik negyedévben is folytatddott, ami a GDP-aranyos nettd kilsé addssagallomany 0,5 szazalékpontos
csokkenését eredményezte. Az allomanyok atértékelGdése szintén a GDP 0,5 szazalékaval, mig a nominalis GDP bévilése
0,3 szazalékponttal csokkentette az addssagratat. Az arfolyamok atértékel6dése kisebb mértékben névelte, mig a hozamok
emelkedése az atarazddo allampapir-allomanyon keresztiil nagyobb mértékben csokkentette a netto kiilsé addssagot.

17. abra: A netto kiils6 adossag valtozasanak 6sszetevGi
(kumulalt, tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos értékek, 2007 vége = 0)
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3 Rovid futamideji kiils6 addssag alatt altalaban a hatralévé futamidd szerint rovid futamidejl kilsé addssagot értjik.
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A historikusan alacsony nettd kiils6é adéssag masodik negyedéves csokkenése az allamhaztartashoz volt kothetd, mig a
vallalati szektor mutatéja emelkedett, a bankrendszeré pedig nem valtozott érdemben (18. dbra). Az allamhaztartas
nettd kiils6 addssaganak valtozasa a tranzakciokbol ered6en nagyobb részben a devizatartalék névekedésével, illetve a
bévilé EU-transzferek miatt emelked6 kilféldi koveteléssel volt magyarazhaté. Emellett a hozamok emelkedése a
kilfoldiek altal tartott hosszu allampapirok atarazéodasahoz kothet6en csokkentette, mig az arfolyamok atértékelédése
novelte az dllam kiils6 addssagat. Az atértékel6dés nettd kiilsé addssagra gyakorolt hatdsat mérsékelte, hogy —a devizdban
fenndlld kilfoldi tartozasokon tul —a devizatartalékon keresztil a kiilfoldi eszkozok allomanyat is befolyasolta. A bankokban
megvaldsuld enyhe forrasbearamlds hatdsat ellensulyozta az allomanyi atértékelédés és a nomindlis GDP nettd kilsé
addssagot csokkentd egylittes hatdsa, igy a szektor esetén a GDP-aranyos nettd kiilsé addssag gyakorlatilag szinten maradt.
A vallalati szektor netto kiilsé addssaga a tranzakcidkkal 6sszhangban emelkedett a negyedév soran.

2018 masodik negyedévében a brutto kiils6 adéssag a GDP 60,3 szazalékat tette ki, ami enyhe emelkedést jelent a
maganszektor addssagalakulasanak eredményeként. Szektorok szerinti bontas alapjan, mig a magdnszektor brutté kilsé
addssaga a GDP 1,6 szazalékaval nétt, addig a konszolidalt dllamhaztartdsé a GDP 0,5 szazalékaval csokkent. Vagyis az
allomanyi mutatd emelkedése dontéen a maganszektor bruttd kiils6 addssagahoz, ezen belil is f6ként a vallalati szektor
bruttd kilsé addssaganak béviléséhez kothetd. Az allamhaztartds bruttd kiils6 addssagat a kilféldiek allampapir-al-
lomanyanak csékkenése mellett a hozamok emelkedése is mérsékelte, az arfolyamok atértékelédése azonban ezt a hatast
némiképp ellensulyozta. A maganszektor bruttd kiils6 addssaganak novekedésében a vallalati szektor kereskedelmi hitelal-
lomanyanak emelkedése és az allomanyok atértékelddése is szerepet jatszott.

18. abra: A netto kiils6 adossag szektorok szerinti felbontasa és a bruttd kiils6 adéssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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A bankrendszer nett6 kiils6 adéssaga 2018 masodik negyedévében az eszk6zok és forrasok kdzel azonos béviilésének
eredményeképpen nem valtozott érdemben, igy a szektor kiilfoldi kovetelései tovabbra is meghaladjak a kiilféldi tarto-
zasait (19. abra). A bankszektor stabilizal6do nettd kiilsé addssaga ugy alakult ki, hogy — a tranzakcidkkal ellentétben —
mind a kilfoldi eszkdzok, mind a kulfoldi tartozdsok allomanya kismértékben emelkedett. A bruttd tartozasok a GDP 0,4
szazalékat, és a brutto kilfoldi eszkézok 0,3 szazalékot kitevd bévilése dontben az arfolyam atértékel6désére volt vissza-
vezethetd.
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19. abra: A bankrendszer kiilfoldi eszk6zeinek és tartozasanak alakulasa (GDP-aranyos értékek)
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3.2. A rovid kiils6 addssdag alakulasa

2018 masodik negyedévének végén a rovid kiilsé addssag 0,8 milliard eurds emelkedést kovet6en 18,7 milliard eurét
tett ki (20. dbra). A rovid kiils6 addssag novekedése elsGsorban a konszolidalt dllamhaztartashoz kothetd, amelynek hatasat
csak részben ellensulyozta a bankrendszernél latott csokkenés. Az allamhaztartas révid kilsé addssaganak 800 millid eurds
emelkedése teljes egészében az eredetileg rovid lejaratu kiilsé addssag béviléséhez kothetd, ami féként a dollarkitettséget
eurdra fedezd marginszamlak dollarer§sodés miatt bekovetkez6 novekedésével magyardzhatd. A szektor berdvidilé
allomanya nem valtozott érdemben, mivel az MNV Richter részvényre valthaté kétvényének éven belilivé valasanak
hatasat ellensulyozta egy juniusi eurokotvény lejarat. A bankrendszer révid kiils6 addssaga 400 millié euro értékben
csokkent, ami kisebb részben az eredeti futamid6 szerinti révid, nagyobb részben pedig a berovidilé kiils6 addssag
allomany kotvény-lejaratokhoz kapcsolédd mérséklédéséhez kotddik. A vallalati szektor révid kilsé addssaga 0,4 milliard
eurdval emelkedett, ami a kereskedelmi hitelek béviilésével magyarazhato.

20. abra: A hatralévé futamidé szerinti rovid brutto kiils6 addssag alakulasa
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3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

2018 masodik negyedévében emelkedett a devizatartalék allomanya, elsésorban a forintlikviditast nyujté devizaswap
tenderek, valamint az euro f6bb devizakkal szembeni gyengiilése és a beérkezett eurdpai uniés tamogatasok hatasara.
2018. junius végén a nemzetkdzi tartalék nagysaga 24,1 millidrd euro volt, amely 1 millidrd eurds névekedést jelent a 2018.
els6 negyedév végi szinthez képest. A devizatartalék alakuldsat befolyasold fébb tételek a kdvetkezék voltak:

e A forintlikviditast nyujté devizaswap-eszkozok hatasa a devizatartalékra 1,4 millidrd euro volt a masodik negyed-
évben.

o Az AKK, illetve az MINB fedezési swap-iigyleteihez k6t6dé marginbetét dllomanyvéltozasanak tartaléknévels hatasa
megkozelitette a 600 millié eurdt, amely elsGsorban az euro — az id6szak nagy részében megfigyelt — dollarral
szembeni gyengllésével magyarazhato.

e Tovabbi jelentGsebb tartaléknovel§ tételként jelent meg az egyéb devizak eurdval szembeni er§sodésébdl adodo
dtértékel6dési hatds, valamint a negyedév soran beérkezett kdzel 300 millié euro érték(i eurdpai unids forrds.

e Azdllami devizakiaddsok tartalékcsokkentd hatdasa hozzadvetSlegesen 1,7 milliard euro kordl alakult, ami leginkabb
az AKK netté devizafinanszirozdsdhoz kapcsolédik. 2018 juniusaban egy 10 éves eredeti futamidejli eurokdtvény
jart le kozel 1,3 millidrd euro értékben, de a devizahitelek torlesztése, valamint az AKK devizakamat kifizetései és a
MAK egyéb devizakiadasai is a devizatartalék mérséklédésének iranyaba hatottak.

A devizatartalék novekedése és a rovid lejaratu kiils6 adossag ennél kisebb mértékii emelkedése kovetkeztében a
devizatartalék tovabbra is jelent6sen meghaladja a befektetGk altal elvart szintet (21. abra). A jegybank és a befektet6k
altal is kiemelten figyelt Guidotti-Greenspan szabaly alapjan a devizatartalék 2018. junius végi 24,1 millidrd eurds értéke
jelent6s mértékben meghaladja a rovid lejaratu kiilsé addssag 18,7 millidrd eurdt kitevé allomanyat. A devizatartalék
1 milliard eurds emelkedése mellett a rovid lejaratu kiils6 addssag marcius végi szintjéhez képest mintegy 0,8 milliard
eurdval nétt. Ennek jelent8s része az AKK, illetve az MNB margintartozasanak emelkedéséhez két6dott, ami a devizatar-
talékra gyakorolt fent emlitett hatds mellett a rovid lejaratu kilsé addssagot is noveli, igy a Guidotti-Greenspan mutatd
szerinti tartalékmegfelelés szempontjabdl semleges. A két valtozas ereddjeként a Guidotti-Greenspan szabaly alapjan a
devizatartalék 2018 masodik negyedévében 5,4 millidrd eurdval haladta meg a rovid lejaratu kilsé addssagallomanyt,
amely tovdbbra is biztonsagos szintet jelent.

21. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé adossaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-Greenspan-mutato: a hdtralévé futamidd szerinti révid kiilsé addssdg.
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A szektorok megtakaritasa szerint a magyar gazdasag négy negyedéves nettd finanszirozdsi képessége 2018 masodik
negyedévében mérsékl6dott, és a GDP 1,8 szazalékat tette ki. A haztartasok finanszirozasi képességének emelkedését
szamottev6en meghaladta az allamhaztartds és a vallalatok finanszirozasi igényének a bdévilése, ami igy a nettd
finanszirozasi képesség mérsékl6désében tikroz6dott. Az allamhaztartds finanszirozasi igénye az el6z6 negyedévhez
képest enyhén emelkedett, azonban tovabbra is visszafogottnak tekinthet6. A szezonalisan igazitott adatok alapjan a
haztartdsok nettd hitelfelvétele elsGsorban a lakashitelek, kisebb részt a fogyasztasi hitelek bévilése hatasara enyhén
emelkedett, mig a pénzigyi eszkozfelhalmozas tovdbbra is magas. A lakossag elsGsorban likvid pénzligyi eszkozeit névelte
anegyedévben, deazdllampapirokallomanyais érdembennétt. A2017 elején el6térbe kerlilt hosszu lejaratu allampapirokat
tovabbra is preferdlja a lakossag a rovid papirokkal szemben, ami az atlagos futamidé emelkedése révén a megujitasi
kockazat csokkenése, igy a gazdasag sériilékenységének mérséklddése irdnyaba hat.

A szektorok megtakaritasa szerint a magyar gazdasag négy negyedéves nettd finanszirozasi képessége 2018 masodik
negyedévében a GDP 1,8 szazalékara mérséklodott (22. dbra). A koltségvetés négy negyedéves finanszirozasi igénye a
GDP 3 szazaléka kozelébe emelkedett, amit a kdltségvetési szervek sajat — beruhdzasi, személyi és miikodési — kiadasainak

bdviilése mellett a névekedési addhitelhez kdthetd egyszeri tételek elmaradasa miatt alacsonyabb bevételek magyaraznak.

A vallalatok finanszirozasi igénye tovabb emelkedett a masodik negyedévben, ami elsGsorban a beruhazasok folyamatos
bdvilésével magyarazhatd. A haztartasok négy negyedéves nettd pénzligyi megtakaritasa az elmult negyedévben a GDP
kozel 6 szdzalékara né6tt elsGsorban a pénzlgyi eszkdzok bdvilésének kdvetkeztében. Az emelked6 bruttd pénziigyi
eszkozfelhalmozas 6sszhangban van a feszes munkaerépiaci kornyezetbdl fakadd erételjes bérdinamikaval, mig a
kotelezettségek béviilése a hosszu lejaratu, lakascélu hitelekre vezethet§ vissza.

22. abra: Egyes szektorok nett6 finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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* Az dllamhdztartdsndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven adddik.

A haztartasok szezonalisan igazitott, alapfolyamatok szerinti nettd pénziigyi megtakaritasa a masodik negyedévben kismértékdi
emelkedést kdvetSen a GDP 5,8 szazalékat tette ki (23. abra). A haztartasok szezondlisan igazitott nettd hitelfelvétele a GDP
1 szazalékara emelkedett a masodik negyedévben, amihez elsGsorban az ingatlanhitelek béviilése jarult hozza, de a fogyasztasi
hitelek is kisebb mértékl emelkedést mutattak. A lakossag bruttd pénziigyi megtakaritasa a GDP 7,2 szazalékat tette ki a masodik
negyedévben, amiben elsGsorban a banki likvid eszkdzok és a készpénzallomany jelentds emelkedése jatszott szerepet. A lakossag

készpénzdllomanydnak bdviilése kozel 300 millidrd forintot tett ki a mdasodik negyedévben, ami historikus cstcsnak szamit.

Emellett a hosszu lejaratu értékpapirok —azon beliil leginkabb az allampapirok — allomanya is béviilt.
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23. abra: A haztartasok netto6 finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsaval, valamint a forintositds és elszdmolds hatdsdval korrigdlt értékek. Az idéso-
rok kiilén igazitva.

A masodik negyedévben a likvid befektetési eszkozok mellett az dllampapirok emelkedése jellemezte a haztartasok
brutté pénziigyi eszkdzfelhalmozasat, utobbi folyamatosan jelentds szerepet jatszik az allam belsé forrasokbol valé
finanszirozasaban (24. abra). A lakossag tovabbra is érdemben felllsilyozza pénzigyi eszkodzein beliil a likvid befektetési
formakat: a mdsodik negyedévben a jelent6sen béviil6 folydszamlabetéteket is enyhén meghaladd mértékben emelkedett
a szektor készpénzdllomanya. A haztartdsok allampapir megtakaritasainak a novekedése tovabb folytatédott: a szektor
allampapir-allomanya megkozelitette az 5300 milliard forintot. Az elmult negyedévben is megfigyelhet6 a hosszabb lejaratu
papirok preferdldsa a rovid papirokkal szemben, de utdbbi is kismértékld emelkedést mutatott.

24. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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5. A kulfoldi tulajdonu vallalatok nyeresége

Kiemelt témank a kulfoldi tulajdona vallalatok* 2017-es jovedelmét mutatjuk be részletesen. A becsléseket felvaltd
tényadatok alapjan 2017 sordn is n6tt a kiilfoldi tulajdond vallalatok eredménye. A vallalatok jévedelmezGségének jelentbs
emelkedésében a 10 szazalék kozelébe gyorsuld exportdinamika és a tarsasagi ado mérséklése mellett egyedi vallalati
hatdsok is szerepet jatszhattak. A kialfoldi vallalatok a megtermelt jovedelmiiknek egyre kisebb hanyadat fizetik ki
osztalékként, aminek eredményeként a nyereség kozel kétharmadat Magyarorszagon fektették be uUjra, és igy az
Ujrabefektetés nagysaga historikusan magas szintre, a GDP 5 szazalékdra emelkedett. A szektoralis bontast tekintve a
bankok nyereségaranya a hitelezés béviilésével és a javuléd makrogazdasagi kornyezettel 6sszhangban nagyobb mértékben
nétt, azonban szintjét tekintve elmarad a nem pénzigyi vallalatoknal megfigyelt ratatdl°. Az agazati bontas szerint 2017-ben
a kulfoldi kozvetlentSke befektetések nyeresége az dgazatok széles korében jelent6sen emelkedett. A régios 6sszehasonlitast
tekintve az elmult évek folyamatos emelkedésének koszonhet6en a Magyarorszagon megfigyelt allomdanyaranyos nyereség
mar meghaladja a szlovak és a lengyel szintet, ugyanakkor a régios orszagok koziil Magyarorszagon a legmagasabb az
Ujrabefektetés. A magyar GNI-GDP-rés a kuilfoldi vallalatok eredményének emelkedése ellenére is viszonylag alacsony.

5.1. Bevezetés

A kilfoldi tulajdonu vallalatok nyereségét bemutatd specialis téma aktualitasat az adja, hogy a szeptemberi fizetési
mérleg adatkozlésben a korabbi, becsléseken alapulé 2017-es vallalati jvedelemre vonatkozé adatokat — a beérkezé
kérddivek alapjan — tényadatok valtjak fel. A fizetési mérlegben a targyévet kovetd Il. negyedéves adat kozléséig a kilfoldi
tulajdonu vallalati szektor jovedelme becslésen alapul, amit a szeptemberi adatkoézlésben a vallalati és banki jovedel-
mekrél készitett kérdGivek alapjan szamitott tényadat valt fel.® Vagyis a klfoldi tulajdonu vallalati szektor jovedelmez&sé-
gérdl a szeptemberi adatkozlés soran all el6szor rendelkezésre adat. A statisztika alapjan a jovedelemegyenlegben szerepld
részesedések jovedelmének egyenlege kismértékben elmaradt az elGzetes becsléstél, ami a rezidens tulajdonban lévé
kalfoldi vallalatok historikus csucsra emelkedd jovedelmezGsége, valamint a kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok vartnal
enyhén nagyobb mértékben béviil§ nyereségessége mellett alakult ki. Erdemes azonban figyelembe venni azt is, hogy a
fizetésimérleg-statisztika a vallalatok kiugrd (egyszeri) eredménytételeitél szlrt, normal Uzletmenethez kapcsol6do
jovedelmét tartalmazza. Ennek hatterében az all, hogy a fizetési mérleg mddszertana szerint’ a nem normal tizletmenetbdl
— példaul arfolyam-atértékel6désbbl — szarmazd eredményeket nem tekintik a jovedelmek részének, ezért ezek az dllomany-
valtozasok kozott keriilnek kimutatasra. A fejezetben el@szor attekintjik a kalfoldi tulajdont nem pénzigyi vallalatok és
bankok jovedelmét, majd a nyereség 2017-es alakulasanak hatterét vizsgaljuk meg. Ezt kdveten bemutatjuk a véllalatok
— fizetési mérlegben megjelend — normal lzletmenet szerinti, valamint addzott eredményét is (5.5. fejezet). Végul régios
osszehasonlitasban is elemezziik a Magyarorszdagon mikodé kilfoldi tulajdonu vallalatok eredményének alakulasat,
valamint részletesen bemutatjuk a régios orszagokban a GNI és GDP kozti kiilonbség alakulasat.

5.2. A kiilféldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

e

2017-ben a kiilféldi tulajdonban Iévé vallalatok jovedelmének egyenlege a GDP 7 szazaléka f6lé emelkedett, ami ismét
a magyarorszagi Ujrabefektetések béviilése mellett alakult ki, mig a vallalati osztalékfizetések a GDP aranyaban tovabb
mérséklddtek (25. dbra). A valsdgot kovets években a kulfoldi vallalatok GDP-aranyos nyeresége a korabban jellemzé 6
szazalékrdl 4 szazalék ala mérséklédott, amiben jelent6s szerepet jatszhatott a belféldi és kilféldi kereslet — GDP-vel
Osszhangban végbement — lassuldsa. Ezzel egy id6ben, a kilfoldi tulajdonu vallalatoknal csdkkent az Ujrabefektetés, mig
a jovedelmek egyre nagyobb részét fizették ki osztalékként a tulajdonosok részére.® Ennek hatterében az is allhatott, hogy
a valsagot kovet6en jelentésen romlottak a novekedési kilatasok, valamint, hogy az anyavallalatok likviditasi igénye is a
nagyobb aranyu osztalékfizetés felé mozdithatta a folyamatokat. 2014 o6ta a gazdasagi novekedéssel Gsszhangban

4 Kulfoldi tulajdond vallalatok alatt a kozvetlentSke-befektetéseken keresztiil nem rezidensek éltal birtokolt vallalatokat értjik.

> Arészesedésekhez viszonyitott jovedelmezGséget figyelembe véve.

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

7 Balance of Payment Manual, 6th edition

8 Itt érdemes megjegyezni azt is, hogy a vallalatok jellemz&en el6z6 évi nyereségiikbdl szavaznak meg és fizetnek osztalékot, igy valdjaban adott év osz-
talékfizetését az el6z6 évi eredménnyel célszerl 6sszevetni. Azonban mivel a fizetési mérleg adatok kozott szerepld dllomanyokat az adott évi tranzakcidk
befolyasoljak, ezért az adott évi nyereség az adott évi osztalékfizetéssel mutatjuk be.
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felgyorsult a jovedelmek novekedése is, ami a visszafogott osztalékfizetésnek® kdszénhetben jelentésen novelte az Ujrabe-
fektetések értékét. Ez az elmult években — az EU-forrasok mellett — jelent8s szerepet jatszhatott a vallalati beruhdzasok
dinamikus béviilésében. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmez6ségének emelkedéséhez az export dinamikus béviilését
is segit6 kiilsé kereslet is hozzajarulhatott. Ezen kiviil a vallalati nyereség emelkedését az is tamogatta, hogy egyes kulfoldi
véllalatok atszervezték hazai vallalati strukturajukat, igy az altaluk termelt nyereség — az Ujrabefektetés értékétdl fligge-
tlenil — megjelenik a fizetési mérlegben (errdl részletesebben kés6bb). Mindez azt eredményezte, hogy a kilfoldi
tulajdonu vallalatok eredménye a GDP 7 szazaléka folé emelkedett, aminek kdzel 70 szazalékat a vallalatok tovabbra is
Magyarorszagon fektették be.’® Az Ujrabefektetési hanyad emelkedése historikusan magas, a GDP 5 szazalékara emelkedd
Ujrabefektetett jovedelmet eredményezett. A kiilfoldi vallalatok eredményének jelent8s része (tovabbra is tobb mint 90
szazaléka) a nem pénzligyi vallalati szektorhoz kothet6.

25. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmének felhasznalasa'' (a GDP aranyaban)
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5.3. A bankok és nem pénziigyi vallalatok jovedelmez6ségének 6sszehasonlitasa

A bankok nyereségaranya a hitelezés bdviilésével és a javuld makrogazdasagi kornyezettel 6sszhangban nagyobb
mértékben nétt, azonban szintjét tekintve még tovabbra is alacsonyabb a vallalati ratandl. Bar a nem pénziigyi valla-
latok jovedelmez6sége mar a valsag el6tti szinteket idézi, az osztalékhanyad tovabbra is historikusan alacsony (26. dbra).
A kozvetlentSke-részesedések aranydaban szamitott eredmény a valsag el6tt a nem pénzigyi vallalatokndl 10, mig a
bankoknal ennél magasabban, 14 szazalék kdzelében alakult. Mig a valsdgban a nem pénzligyi vallalatok j6vedelmez6sége
visszaesett, addig a bankoknal csak par évvel késSbb volt megfigyelhet6 hasonld folyamat, amivel a bankok nyereséghanyada
a vdllalati nyereség ala csokkent. Ezt kdvetSen a kiilfoldi bankok normal lizletmenet szerinti jovedelmez&sége 2017-ben
jelentésen nétt, és a befektetett t6ke ardnydban mért nyereség 9 szazalék kozelébe emelkedett. A béviilés hatterében
részben a bankok mérlegtisztitasa, részben a gazdasag konjunkturalis ciklusaval 6sszhangban felfutd hitelezés is all. A nem
pénziigyi vallalatok nyeresége a valsag elsé éveiben jelentésen mérséklédott, és 5 szazalék kozelébe csdkkent. A része-
sedésekhez kapcsolddd jovedelem dllomanyaranyos értéke 2013 6ta fokozatos emelkedést mutat, és 2017-ben 12 szazalék
folé bévilt, amiben a tarsasagi add felsd kulcsanak csokkentése is szerepet jatszhatott. A bankok osztalékhanyada a teljes

horizonton elmarad a vallalatokétdl, vagyis a bankok altaldban nyereségiik nagyobb részét fektetik be Ujra Magyarorszagon.

A kiugro osztalékot is figyelembe véve az osztalékfizetések fokozatos novekedést mutatnak 2014 és 2016 kozott.

1 Mivel az Ujrabefektetett jovedelem a megtermelt nyereség és a kifizetett osztalék kilonbsége, ezért az alkalmazott COPC-korrekcid és a kiugré osz-
talékok kezelése jelentds hatdssal van az Ujrabefektetett jovedelmek értékére (részletesebben lasd a 2017. juliusi Fizetési mérleg jelentést). Ezeket a
tényezGket is figyelembe véve az Ujrabefektetés aranya kozel 50 szazalékot tenne ki.

Az idGsorokban elemzési szempontokbdl torést jelent, hogy 2008-t6l kezdve a nyereség (és igy maradékelven az Ujrabefektetett jovedelem) csak a
normal Gizletmenet szerinti eredményt tartalmazza. Ugyanakkor feltételezhetd, hogy a nem normal Gizletmenethez kapcsolédd, az arfolyamok jelentds
elmozduldsabdl eredd eredménytételek a valsagot kdvetGen emelkedhettek meg, igy vélhet6en a korabbi idészakkal is 6sszehasonlithaté marad az
idGsor. Tovabbi torést jelenthet, hogy 2013-t6l a nyereségbdl kisz(irésre keril a kiugrd osztalék, ami ezt kovetGen nem osztalékfizetésként, hanem része-
sedéscsokkenésként keril elszamolasra, és igy befolydsolja a nyereség felosztasat az osztalékfizetés és az Ujrabefektetés kozott.
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Ez vélhet6en részben annak is koszonhetd, hogy a bankok kulfoldi tulajdonosainak a valsag soran elszenvedett veszteségek
potlasa miatt t6két kellett emelnitik, aminek egy részét a megtermelt nyereség biztosithatta. A nem pénzigyi vallalati
osztalékhdanyad ugyanakkor a valsag 6ta fokozatosan mérséklédik, és 2017-ben mdr 40 szdzalék alatt alakult. Ennek
hatterében a novekedési kilatasok javulasa és a vallalati eredmények varhaté tovabbi bévilése allhat, amire alapozva a
kilfoldi tulajdonosok megtermelt jovedelmiik egyre nagyobb részét fektetik be Magyarorszagon.

26. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok és bankok nyeresége a kézvetlentéke-részesedések
aranyaban Magyarorszagon és a kifizetett osztalék a nyereség aranyaban
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Megjegyzés: A nyereségardny az év végi dllomdnybdl szamitott érték.

5.4. Mi all a vallalati nyereség alakuldasanak hatterében?

A 10 szazalék kozelébe gyorsulé exportdinamika mellett egyedi vallalati hatasok is szerepet jatszhattak a vallalatok
eredményének kiugré emelkedésében. A kilfoldi tulajdonu véllalatok jelent&s része az exportszektorban tevékenykedik.
Ennek megfelel6en a multbeli adatok alapjan elmondhatd, hogy a kiilféldi vallalatok nyereségessége 6sszefligg a gazdasag
exportteljesitményével. Mig a kordbbi években (2005 és 2013 kozott) az egylittmozgds nagyon szoros volt, addig az azéta
eltelt években az exportdinamika inkabb csak a vallalati nyereségesség alakuldsanak iranydval kapcsolatban volt irdny-
mutatoé (27. dbra). 2017-ben is érvényes volt ez az 6sszefliggés: az export dinamikdja gyorsult, ami a vallalati szektor
nyereségének nagyobb novekedésében is tikroz3dott. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy 2017-ben a vallalati
nyereség emelkedésében multinaciondlis vallalatok szerkezetének atalakitasa is szerepet jatszott. Néhany Magyarorszédgon
termel6 vallalat 6sszeolvadt magyarorszagi leanyvallalataival, amik igy kozvetlen kiilféldi tulajdonba keriiltek, és teljes
nyereségik is megjelenik a fizetésimérleg-statisztikakban, attdl figgetlenil, hogy jovedelmiik mekkora része kerult Ujrabe-
fektetésre. Ez azért is fontos, mert korabban — mivel kdzvetlenil egy rezidens vallalat tulajdondban alltak — ha
jovedelmeiket teljes mértékben Ujrabefektették, és igy nem fizették ki osztalékként a Magyarorszagon m(ikodd kozvetlen
kilfoldi tulajdonban 1évé anyavallalatuknak, akkor nyereségiik és Ujrabefektetésiik sem jelent meg a fizetési mérleg
szdmaiban, ami hozzdjérulhatott az Ujrabefektetések 2017-ben latott emelkedéséhez.
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27. abra: A kiilféldi tulajdonu vallalatok nyeresége és az export alakulasa (valtozas az el6z6
évhez képest)
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2017-ben szamos nagyobb méretii kozvetlentGke-befektetéssel rendelkez6 agazatban nétt jelentGsen a tGkearanyos
nyereség, amik koziil a korabbi években meghatarozé szerepli egyéb iizleti szolgaltatasokat érdemes kiemelni. A kiilfoldi
tulajdonu véllalatok kdzvetlent6ke-részesedés aranyos jovedelmezdsége 2016 és 2017 kozott dtlagosan kozel 2,4 szazalék-
ponttal emelkedett. A jelentds kulfoldi befektetéssel rendelkezé agazatok (ahol a kiilfoldi befektetett t6ke nagysaga
meghaladja a 2 millidrd eurét) tobbségében nétt a vallalatok eredménye. Erdemes azt is megjegyezni, hogy a legnagyobb
bévilést mutatd dgazat a vegyipar volt, ahol a rata tébb mint 20 szdzalékponttal emelkedett, azonban ebben is szerepe volt
a korabban mar emlitett, multinacionalis véllalatoknal megfigyelt szerkezetatalakitasnak (28. abra).

28. abra: A kulfoldi vallalatok egyes agazatokban elért kozvetlentéke-részesedés aranyos nyere-
ségének novekedése 2017-ben
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Megjegyzés: A 2 milliard euréndl nagyobb FDI-dllomdnnyal rendelkezé dgazatokat nevesitettiik.
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A kiilféldi kézvetlentSke-befektetések nyeresége az agazatok széles korében emelkedett jelentésen 2017-ben, ami azt
jelzi, hogy szamos agazat rendelkezik érdemi kiilfoldi befektetéssel (29. dbra). Mig 2016-ban a vallalati nyereség
mérséklédése jelentds mértékben egy dgazathoz volt kothetd, addig a jovedelmek 2017-es emelkedése az dgazatok széles
korét érintette. Jelentés mértékben nétt a nyereség a gyogyszergyartds, a vegyi anyag gyartasa, a jarm(igydrtds, a banki
szolgaltatasok, és az egyéb kiegészits Uzleti szolgaltatasok agazatokban is. A befektetések jovedelmezGsége az dgazatok
széles korében emelkedett az elmult évek soran, ami arra utal, hogy a kilfoldiek kozvetlentSke-befektetései szamos
agazatban jelentdsek.

s 2

29. abra: A kilfoldi tulajdonban lévé vallalatok nyeresége
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A netté finanszirozasi képességet befolyasolé nyereség netté egyenlegére a rezidens vallalatok kiilféldi lednyainak
nyeresége is hatassal van, ami hasonlé mértékben kot6dott a kiilfoldon miikod6 bankok és nem pénziigyi vallalatok
jovedelmének emelkedéséhez (30. dbra). A fizetési mérleg jovedelemegyenlegében?? a Magyarorszagon miikodd kulfoldi
véllalatok jévedelme mellett a kiilfoldon miikodé, rezidens tulajdonban lévé vallalatok nyereségét is figyelembe kell venni.
Ennek GDP-aranyos értéke —a 2016-0s magas szintrél —2017-ben tovdbb emelkedett historikusan kiemelkedd értéket érve
el. A bevétel emelkedése egyarant kotédott a kiilfoldon miikod6 bankokhoz és nem pénziigyi vallalatokhoz. A bankok
nyereségének emelkedésében szerepe lehetett annak is, hogy 2016 soran az OTP horvat és szerb bankokat is felvasarolt,
amelyek novelték a csoport 2017-es nyereségét.

2 Elemzési szempontokat figyelembe véve a jovedelemegyenlegben az elsédleges jovedelmeket mutatjuk be, kivéve az egyéb elsédleges jovedelmeket,
ami a kordbbi statisztikakban a viszonzatlan atutalds részét képezte és igy a transzferegyenlegben szerepeltetjik.
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30. abra: A kiilf6ldon miik6dé rezidens tulajdonu vallalatok eredménye (a GDP aranyaban)
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Kulfoldon miikod6 magyar véllalatok nyeresége
B Kulfoldon mikodé magyar nem pénzugyi vallalatok nyeresége
M Kulfoldon mikodé magyar bankok nyeresége

5.5. A kiilféldi tulajdonu vallalatok adozott eredménye

2017-ben a vallalatok tényleges jovedelme alacsonyabb volt, mint a fizetési mérlegben megjelend ,,normal lizletmenet
szerinti” jovedelem, ugyanakkor az ad6zott eredmény nagyobb mértéki névekedést mutatott az egyszeri, 2016-ban
Osszességében veszteséget eredményezé tételek kiesése miatt (31. dbra). A nemzetkozi elGirdsoknak megfeleléen a
statisztikdban csak a kalféldi tulajdond vallalatok normal Gzletmenet szerinti eredménye jelenik meg — vagyis az egyszeri,
jellemz&en atértékel6déshez kapcsolddd hatasokat kiszdrik®®, igy a fizetési mérlegben szerepl6 — normal tzletmenet
szerinti — eredmény joval stabilabb. A nem normal Gzletmenethez tartozo tételek a valsag 6ta jellemz&en csokkentették a
véllalatok nyereségét, igy ezen tételek kiszlirése a fizetésimérleg-statisztikdban magasabb jovedelemhez és a jovedelem-
egyenleg nagyobb hidnydhoz vezetett. 2015-ben ugyanakkor egy belfoldon miikod6 multinacionalis vallalat egy Gzletaganak
kiugréan magas értéken torténd értékesitése miatt a korabbi évektdl eltéréen a fizetési mérlegben szerepl6 jovedelem volt
alacsonyabb. Ez 2016-ban korrigdlddott: mig a kiilfoldi vallalatok fizetési mérleg szerinti eredménye a GDP 6 szazaléka
kozelében alakult, addig az addzott eredmény szerint ennek értéke kozel -3 szdzalékot tett ki, vagyis a vallalati szektor
2016-0s vesztesége jelent6s mértékben egyszeri tételekhez kapcsolddott. 2017-ben a két mutatd kozotti eltérés visszatért
a multban megfigyelt értékhez, és a GDP -2 szazaléka kdzelében alakult. Osszességében, mig a fizetési mérlegben elszamolt
GDP ardnyos jovedelem csak kisebb mértékben nétt, addig a kilféldi t6kebefektetések addzott eredménye jelentésen
emelkedett 2017-ben, és mar a valsagot megel6z6 szint kozelében alakult.

13 |lyen egyszeri hatdsokat jelentenek a vallalatokndl az arfolyam atértékel6dése miatti veszteségek; a hitelintézeteknél a kedvezményes arfolyamon
végrehajtott végtorlesztés, a lakossagi hitelekhez kapcsolédo elszamoldsok.
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31. abra: A normal lizletmenet szerinti és az ad6zott eredmény szerinti nyereség* (GDP aranyaban)

15—% %*15
10 - 10
5 A F 5
0 A r 0
5 - - -5
-10 - --10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fizetési mérleg szerinti eredmény
I Ad6zott eredmény
e Nem normal Gzletmenethez tartozo tételek eredménye

* A kulfoldi tulajdond vdllalatok dltal megtermelt nyereség hatdsa negativ a jévedelemegyenlegre, 6sszhangban a fizetési
mérleg jévedelemegyenlegével.

5.6. A kozvetlentGke-befektetés allomany alakulasa

A kozvetlentGke-befektetések bearamlasat és az atértékel6dések allomanynovel6 hatasat egyszeri eredménytételek
ellensulyoztak az elmult évtizedben, igy a szamottevé bearamlas ellenére az FDI allomany nem béviilt érdemben. Bar a
valsag ota a tranzakcidk alapjan tobb mint 15 milliard eurdval bévilt a kilféldiek nettd kozvetlentbke-befektetése, az allomanyi
adatokban csak ennél joval kisebb, minddssze 1,4 milliard eurdt kitevé emelkedés figyelhet6 meg (32. abra). Ennek hatterében
az all, hogy a fizetési mérlegben, a nem normal miikédéshez kt6d6 eredménytételek a COPC korrekcid keretében kisz(irésre
kerllnek. Ezek a tételek a valsag 6ta — a 2015-6s évet kivéve — a vdllalati szektor veszteségeit foglaltdk magukba. Ezen
veszteségek kumulalt értéke az elmdult évtizedben kozel 25 millidrd eurdt tesz ki. Hasonloképpen alakult ez 2017 soran is: mig
a tranzakcidk a nettd FDI 1,6 millidrd eurds bévilését mutatjak, addig a nem normal tzletmenethez kapcsolédé eredmény-
tételek 2,8 milliard eurdval csokkentették az allomanyt. igy 6sszességében az FDI bearamlas ellenére az allomanyi mutatok
1 millidrd eurdt meghaladd mérséklédést mutatnak 2017-ben.

32. abra: A kozvetlent6ke-befektetések dllomanyvaltozasanak kumulalt tényezGi

25 _millidrd euro millidrd euro 75
20 - 70
15 - 65
10 - - 60
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15 + + 35
-20 - 30
-25 - - 25
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Nem normal Gzletmenet eredményei AtértékelSdés
I Tranzakcid @ D] dllomany (j.t.)
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5.7. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Az elmult évek folyamatos emelkedésének kész6nhet6en a Magyarorszagon megfigyelt jovedelmez6ség mar meghaladja
a régios atlagot (33. dbra). A kozvetlentGke-befektetések régiés megtérilésének vizsgalatdhoz a befektetett t6kéhez
viszonyitott nyereséget érdemes vizsgalni. A rendelkezésre all6 adatok alapjan elmondhatd, hogy 2013 6ta a régid dsszes
orszagaban emelkedett a kozvetlent6ke-befektetések megtérilése. Az ardnyok egylittmozgasa mar a korabbi években is
megfigyelhetd volt: Magyarorszag mellett Szlovakidaban és Lengyelorszagban is mérséklédott a kalfoldi vallalatok
jovedelmének FDI-dllomdnyhoz viszonyitott ardanya a valsag kitorését kovetGen és 2011 és 2013 kozott. Mindez arra utal,
hogy a nemzetkdzi folyamatok jelentésen hatnak a jovedelmezGség alakuldsdra. A visszaeséseket egy 2013-t6l kezd6d6 —
Magyarorszag mellett Szlovakiat és Lengyelorszagot is érint6 — fellendilés kovette, amelynek koszonhet6en a magyar
megtériilési rata mar megkozeliti a valsag el6tt jellemzd értékeket, és meghaladja a szlovak és lengyel szintet. Az el6zetes
adatok alapjan az elmult évek folyamatos emelkedése Lengyelorszagban megfordult: a lengyel megtériilés a cseh szintet
kozelit6 szintrél a régio legalacsonyabb értékére csokkent. A Csehorszagban m(ikadd kiilfoldi vallalatok nyeresége tovabbra
is meghaladja a régid tobbi orszagaban megfigyelt szintet, azonban a tobbi orszaghoz képesti kiilonbség jelentésen
mérsékl6dott.

33. abra: A kozvetlentoke-befektetések megtériilése a részesedések aranyaban
(az FDI-allomanyon elért jovedelem FDI-allomany-aranyos értéke)
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*A régids orszagokban a 2017-os érték vélhetéen csak becslés.
Forrds: Eurostat.

A régids orszagokat tekintve Magyarorszagon a legmagasabb az ujrabefektetés: a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
nyereségiiknek mar kozel kétharmadat ujra befektetik (34. dbra). Mig a kalfoldi vallalatok eredményének kezdeti
novekedése a régid orszagaiban jellemz&en az osztalékfizetés emelkedésével jart, addig Magyarorszdgon trendszeriien
mérsékl6dott az osztalékfizetés'®. A 2017-es el6zetes adatok alapjan ugyanakkor a régidé Gsszes orszagaban mérséklédott
az osztalékfizetés, amelynek kdvetkeztében — Lengyelorszag kivételével — nttek az Ujrabefektetések. Lengyelorszagban a
nyereség 2017-es visszaesése bdar nagyobb mértékben az osztalékfizetés csokkenésében tikr6z8dott, a jovedelem
mérsékl6dése olyan mérték( volt, hogy az Ujrabefektetések is csokkentek. Ugyanakkor a régids ujrabefektetések
emelkedése ellenére is a Magyarorszagon m(ikodd kilféldi tulajdonu vallalatok Ujrabefektetése a legmagasabb, és tovabbra
is meghaladjék az osztalékfizetés mértékét'>, amely nem jellemzd a régié tobbi orszagara.

14 Ebben ugyanakkor 2013-t6l részben szerepe lehetett a kiugré osztalékfizetések magyarorszagi elszamolasanak.

15 A nyereség aranyaban mért Ujrabefektetett jovedelmeket ndvelheti a kiugroé osztalékok kezelése is, mivel az eredmény mérséklésén keresztil a jovede-
lem aranyaban néveli az tjrabefektetett jovedelem szerepét, mig az osztalékét csdkkenti. gy ennek is szerepe lehet a Magyarorszagon miikodd kiilfoldi
tulajdonu véllalatok nyereség aranyaban magasabb Ujrabefektetésében.
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34. abra: A kozvetlent6ke-befektetések jovedelmeinek felbontasa a régios orszagokban
(a kozvetlent6ke-részesedések aranyaban)
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*A régids orszdgokban a 2017-os érték vélhetéen csak becslés.
Forrds: Eurostat.

A régidban tovabbra is Magyarorszagon a legalacsonyabb a jévedelemaranyos osztalékfizetés, ami az ujrabefektetések
magas értékével jar egyitt (35. abra). A valsag el6tt és a valsag elsé néhany évében nétt a kilfoldi vallalatok jovedele-
maranyos osztalékfizetése, ami a valsag éveiben érte el legmagasabb értékét. A kiilféldi anyavallalatok likviditasigénye —a
novekedési kilatasok visszaesése mellett — emelkedett, ami azt eredményezte, hogy a vallalatok Magyarorszag mellett
rovid ideig Lengyelorszagban is nem csak adott évi nyereségik, hanem a korabbi évek nyereségeibdl felhalmozott
eredménytartalék terhére is fizettek osztalékot kilféldi tulajdonosaik szamara. Az osztalékfizetési ardny 2013-2014-et
kdvetSen a régid minden orszagaban mérsékl6dott, ugyanakkor a legnagyobb mérséklédés Magyarorszagon tortént: a
kilfoldi vallalatok Magyarorszagon megtermelt jévedelmik minddssze 30 szazalékat fizetik ki osztalékként. Mindez azt is
jelenti, hogy Magyarorszdgon a legmagasabb a kilfoldi tulajdonu vallalatok Ujrabefektetése.

35. dbra: Osztalékfizetések aranya a nyereséghez képest

120 % % 120
100 - 100
80 - - 80
60 - - 60
40 - - 40
20 - 20

0 . . . . . . . . . . . . . 0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

@ \agyarorszag — e Csehorszdg emmmmm|engyelorszag e Szlovdkia

*A régids orszdgokban a 2017-es érték még vélhetéen becslésen alapul.
Forrds: Eurostat
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A magyar GNI-GDP-rés a kiilfoldi vallalatok nyereségének emelkedése ellenére is viszonylag alacsony (36. abra). A brutté
nemzeti jovedelem (GNI) és a bruttd hazai termék (GDP) kozotti kiilonbség a kilfolddel kapcsolatos jovedelemfizetésekbdl
all, amelynek jelentds részét a kilfolddel kapcsolatos kamatfizetések és a kllféldi vallalatok nyeresége teszi ki — vagyis a
kilfoldi vallalatok jovedelmének alakuldsa a GNI-GDP résre is hatassal van. A régids orszagokban a kilféldiek kozve-
tlent6ke-befektetései jellemzéen érdemben meghaladjak a rezidensek kilféldi befektetéseit, ezért a GNI értéke is elmarad
a brutté hazai termék értékét6l. A jovedelemkiaramlas a magas kiils6 tartozadsdllomany miatt Magyarorszagon és
Csehorszagban volt a legmagasabb a valsag el6tti években. Ennek hatterében Magyarorszdgon a régids orszagoknal
magasabb kiils6 addssaghoz kapcsoldodd nagyobb kamatfizetés, mig Csehorszag esetében a kiilfoldi vallalatok magasabb
jovedelmezGsége allt. A valsag kitorését kovetben jelentGsen visszaesett a kiilfoldi vallalatok eredménye, azonban a
névekvd kamatkiaddsok — elsGsorban Magyarorszagon — magasan tartottak a GNI és GDP kozotti eltérést. A valsagot kovets
novekedéssel parhuzamosan a régid Osszes orszagaban nétt a részesedésekhez kapcsolddd jovedelemkidramias.
Magyarorszagon az egyre csokkend kamatkiaddsok mellett a munkavallaloi és a transzferjévedelmek egyenlege is pozitivan
jarult hozza a jovedelmek emelkedéséhez, igy a rés mérsékl6déséhez. Ennek eredményeként az elmult években a magyar
GNI-GDP-rés jelentGsen csokkent, és ma mar — a kilfoldi vallalatok jovedelmének 2017-es emelkedése ellenére — viszo-
nylag alacsonynak szamit a régioban.

36. abra: A GNI és GDP kozotti eltérés felbontasa (GDP aranyaban)
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*A régids orszagokban a 2017-es érték még vélhetéen becslésen alapul.
Forrds: Eurostat
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Bethlen Gabor

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

Erdélyi fejedelem (1613-1629), |. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutasa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szovetségre 1épni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyarant fejlédésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

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

Az ipar és a kereskedelem elémozditasara Bethlen merkantilista jelleg(i gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kiil-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzdsra épitette, hanem a fejedelmi statusbdl fakaddé mas eszkdzok ésszerlibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulféldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokiranyu aruforgalmat gy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

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