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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 Barnabas monetaris politikdért és kdzgazdasagi elemzésekért felelés Gigyvezet6 igazgatd altaldanos
irdnyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Boldizsar Anna, Csom-Bird Gabriella, Nagy-Kékesi Zsuzsa, Koczian Balazs, Koroknai Péter, Simon Daniel, Sisak Balazs.
A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jéva.

A jelentés a 2019. junius 20-dig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2019 elsé negyedévében a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a négy negyedéves adatok alapjan a GDP 2,1
szazalékat, amig a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 0,1 szazalékat tette ki. A klilsé egyensulyi mutatdk tovabbra is
kedvezbébbek a régios orszagokban jellemz6 szintnél. Az addssagjelleg(i forrasok tovabbi kidramlasanak eredményeként a
kiils6 addssagratak csokkenésével ujabb historikusan alacsony szintet értek el. Ezek a folyamatok a tovabb emelkedé
lakossagi allampapir-allomannyal tovabb mérsékelték az orszag kiilsé sériilékenységét.

A realgazdasagi megkozelités szerint a kiilkereskedelmi egyenleg mérséklédése mellett az EU-transzferek kisebb
felhasznalasaval a transzferegyenleg is enyhén csokkent. Az druegyenleg alakuldsaban tovabbra is meghatarozo az erGs
belsé kereslet, azonban az elsé negyedévben a korabban felhalmozott készletek felhasznalasa jelentGsen javitotta a
kiilkereskedelmi egyenleget. Ennek kovetkeztében az egyenleg a korabban jellemz6nél kisebb mértékben csokkent és az
export novekedése Ujra meghaladta azimportét, és a nettd export ndvekedési hozzajaruldsa is Gjra pozitivva valt —aminek
hatdsat ugyanakkor ellensulyozta a cserearanyok kiilkereskedelmi egyenleget rontd hatasa. A dinamikusan b&viilé import
hatterében elsésorban a viéllalatok élénk beruhdazasi aktivitasa all, ami javitja a gazdasag hosszabb tdva névekedési
képességét. A jovedelemegyenleg hianya a kiilfoldre fizetett kamat cs6kkenésének kdszonhet6en tovabb mérsékl6dott.

A finanszirozasi oldal alapjan szamitott éves kiils6 poziciéo 2019 elején finanszirozasi igénybe fordult. A forrasbevonds
mogott a netté FDI forrasok 1,5 milliard eurds bearamlasa allt, ami jelent6sen meghaladja a korabbi évek azonos
id6szakanak adatat. A negyedév soran kozel 1 milliard eurdval csékkentek a gazdasag netté adossag tipusu forrasai: az
allam és a vallalatok addssagleépitésével szemben a bankrendszer nettd kilsé addssaga boviilt. Az dllamhaztartas netté
kiils6 addssaganak csokkenése az EU-forrasok felhasznalasa mellett elsGsorban a kilfoldiek mérséklédé allampapir-al-
lomanyanak eredménye. A forraskidaramlas mellett a nomindlis GDP bdviilése is tamogatta a kiils6 adéssagmutatok
csokkenését, ami kedvezd a kiils6 sérllékenység szempontjabdl. A GDP-aranyos netté kiilsé addssag igy historikus
mélypontra, 8 szazalék kozelébe mérséklodott, mig a brutté kiilsé adossag — elsGsorban az allam csokkend kulfoldi
rdutaltsaganak készonhet6en — a GDP 57 szazaléka ala esett. Az orszag rovid kiilsé addssaga — f6ként a bankok év végi
mérlegoptimalizalasat kovet6 korrekcidjahoz és egy éven belilivé vald dollarkotvény-lejarathoz kdthetéen — 19,3 milliard
eurot tett ki. A devizatartalék 27,5 milliard eurds marciusi szintje igy tovabbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal
elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

A megtakaritasi folyamatokat tekintve a maganszektor netté poziciéja csokkent, mikozben folytatédott az allam
finanszirozasi igényének mérséklédése. A vallalatok b6viil6 forrasigénye mogott elsGsorban a magas beruhazasi aktivitas
és bérkiaramlas allhat. A jelentds bérnovekedés mellett 2019 elején gyorsult a lakossag fogyasztasanak ndvekedése, ami a
haztartasok netté pénziigyi megtakaritasanak csokkenéséhez vezetett, ugyanakkor a szektor finanszirozasi pozicidja
tovabbra is jelent6s maradt. A negyedévben tovabb bdviilt a lakossag allampapir-allomanya — a sériilékenységi kockaza-
tokat ezen felll az is csokkentette, hogy a lakossag elsGsorban a hosszu lejaratu értékpapirokat vasarolta.

Kiemelt témdankban a magyar gazdasag exportteljesitményének kiils6 sériilékenység és versenyképesség szempontjabol
relevans aspektusait tekintettlik at. A magyar gazdasag exportpiaci részesedése meghaladja a hazai gazdasag méretébdl
kovetkez6 értéket, ugyanakkor annak névekedése az elmult években a régié atlaga alatt teljesitett — ebben szerepet
jatszott az is, hogy az exportpiaci részesedés mar a 90-es években jelentGsen emelkedett Magyarorszagon. A régié mas
orszagaihoz hasonldan a hazai arukivitel magas importtartalommal rendelkezik, ezért az export hazai hozzdadott értéke
alacsony, ugyanakkor — az EU-ban szinte egyediilalld médon — az elmult években a mutatd javult. Hazank kiilkereskedelmi
teljesitménye néhdany kiemelt jelentGségli iparagban Eurdpa élvonalaba tartozik: a high-tech termékek és szolgdaltatasok
kivitelének Osszes exporthoz viszonyitott aranya is kimagaslé Magyarorszagon. Az aru- és szolgdltatasexport foldrajzi
orientacidja relativ koncentraltnak tekinthet6 — ugyanakkor az aruexport koncentraciéjanak mérséklédése az export
diverzifikacidjanak javuldsat és a kiils6é folyamatoknak valo kitettségének mérsékl6dését jelzi, ami a kiilsé sériilékenység
és versenyképesség szempontjabodl kedvez6 tendencianak tekinthetd.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

2019 els6 negyedévében a magyar gazdasag négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képessége a redlgazdasagi megkozelités
alapjan a GDP 2,1 szazalékat, a folyd fizetési mérleg tobblete a GDP 0,1 szazalékat tette ki — ezek az értékek tovdbbra is
meghaladjak a régids orszdgokban jellemzd szintet. A kiilsé finanszirozasi képesség mérséklGdése a kilkereskedelmi egyenleg
csokkenésére vezethet6 vissza, mikdzben az EU-transzferek mérsékl6dé felhaszndldsa mellett a transzferegyenleg is enyhén
csokkent. A 2019 eleji kiilkereskedelmi folyamatokban meghatarozé tényez6 volt, hogy az exportbéviilés ndvekedése mellett
az import csak visszafogottabb Gtemben emelkedett. Ennek hatterében a kordbban felhalmozott készletek felhasznalasa allt
— az ennek nyoman kialakult kiilkereskedelmi tobbletet ugyanakkor nagyjabdl ellensulyozta a csereardnyok romldsanak
egyenlegrontd hatasa. Osszességében a kiilkereskedelmi egyenleg a kordbban jellemzénél kisebb mértékben mérséklédott.
A jovedelemegyenleg hianya a kilféldre fizetett kamatkiadds csokkenésének kdszonhetéen tovabb mérséklédott.

2019 els6 negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiils6 finanszirozasi
képessége a GDP 2,1, amig a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 0,1 szazalékat tette ki (1. abra). Az igazitatlan negyedéves
adatok szerint az els6 negyedévben a kiilsé finanszirozasi képesség 1,2 milliard euro volt, ami a folyd fizetési mérleg tobb
mint 0,3 millidrd eurds és a t6kemérleg kdzel 0,9 millidrd eurds tobblete mellett alakult ki. A folyo fizetési mérleg és a kiilsé
finanszirozasi képesség négy negyedéves egyenlegének korabban jellemzénél kisebb mértékl csdkkenése a kiilkereske-
delmi tobblet és a transzferegyenleg enyhe mérséklédése mellett valdsult meg.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédd jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jévedelem.
A kiilén nem jel6lt dbrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

A kiilkereskedelem tobblete 2019 elején csak enyhén mérsékldott, igy nagysaga tovabbra is jelent6s mértékii (2. abra). A
kilkereskedelmi egyenleg 2017 eleje 6ta tartdé mérséklGdése 2019 elsé negyedévében is folytatddott, azonban a csokkenés
mértéke a korabbi idGszakokhoz képest jelentsen lassult. Ennek eredményeként a kilkereskedelmi tobblet a vizsgalt idGszak
végén a GDP 4,6 szazalékat tette ki. A kulkereskedelem négy negyedéves GDP-aranyos egyenlegének 0,1 szazalékpontos
csokkenéséhez hasonld mértékben jarult hozza az aruegyenleg, illetve a szolgaltatasegyenleg enyhe mérsékl6dése. A szolgal-
tatasegyenleg tobblete tovabbra is a GDP kozel 6 szazalékat teszi ki, igy — mivel az druegyenleg hianya 1 szazalék kordl stabili-
zalddott — a szolgdltatd szektor jelentds szerepet jatszik a kiilkereskedelmi és folyo fizetési mérleg tobbletében, mikdzben a
szolgaltatasok exportja a teljes kivitelnek csak mintegy 20 szdzalékat adja.
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2. abra: A kilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP

aranyaban)
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2019 elején az export gyorsulasa mellett az import novekedési Giteme lassult, aminek eredményeképpen az export és az
import éves redlnévekedési titemének kiilonbsége 2016 6ta elGszor pozitivba fordult (3. abra). Az export redinovekedési
Gteme a 2018 harmadik negyedévi — vélhet6en az autdipari szegmenst érint6 szabalyvaltozasokra visszavezethetd —
lassuldst kovet6en jelentdsen gyorsult. A kivitelben nagy sulyt képviseld gépek és szallitbeszkozok exportjat elsGsorban az
érdemi dinamikat mutatd kozuti jarmUexport tamogatta, de emellett a gydgyszerészeti termékek exportja is az el6z6 évek
atlagat meghaladd Gtemben béviilt. Az export jelentds importtartalma miatt a kordbbi negyedévekben az export és az
import novekedési Uteme hasonld irdnyokban mozdult el, ebben ugyanakkor 2019 elsé negyedéve jelent8s valtozast
hozott, hiszen az export névekedési Gitemének jelentds gyorsulasa ellenére az import névekedési iteme még lassult is. Az
emelkedd fogyasztas és a kapacitasbévité beruhazasok névekedése kdvetkeztében a behozatal éves szinten kozel két éve
5-8 szazalékos Utemben, tehat viszonylag stabilan bévil — ez a trend folytatddott 2019 elsé negyedévében is. Az eltéré
alakulasu dinamikak hatterére az elsé negyedévi GDP felhasznalasa adhat magyardzatot: 2019 elején ugyanis igen alacsony
volt a készletfelhalmozas — vagyis a magas exportnovekedés, illetve az ehhez képest viszonylag alacsony importnévekedés
részben a kordbban felhalmozott készletek felhaszndaldsara vezethet6 vissza.

3. abra: Az export és import éves redlnévekedése

% %

s Kilonbség

Forrds: KSH, MINB.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

A belfoldi felhasznalds éves novekedési liteme a készletek csokkenése miatt jelentGsen lassult 2019 elején, amivel
osszhangban a nett6 export novekedési hozzajarulasa két év utan ujra pozitivba fordult (4. abra). 2019 elsé negyedévében
a lakossagi fogyasztds és a szektorok beruhdzasa is gyorsult, amig a készletek csokkenése jelentdsen visszafogta a belféldi
felhasznalast, és igy a gazdasagi novekedést is (a készlet novekedési hozzajarulasa az elsé negyedévben — 4 szazalékpont
volt). A készletek felhasznalasa ugyanakkor — a magasabb exporton, illetve alacsonyabb importon keresztil — nagyban
javitotta a netté export névekedési hozzajarulasat, ami igy 2016 dta el6szor Ujra pozitiv irdnyba befolydsolta a novekedést.

4. abra: A belfoldi felhasznalas éves novekedési liteme és a nettd export GDP-névekedéshez
valé hozzajarulasa
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Forrds: KSH.

A kiilkereskedelmi tébblet 2019 els6 negyedévi kedvez6 alakulasa a volumenvaltozasra vezethetd vissza, a cserearanyok
valtozdsa tovabbra negativan hat az egyenlegre. 2018 sordn emelked§ olajarak kévetkeztében a cserearanyok romldsa
jelentGsen rontotta a kiilkereskedelmi egyenleget, és ez a hatas 2019 elején is éves szinten mintegy 100 milliard forinttal
csokkentette a kilkereskedelem tobbletét. A fentiekben bemutatott folyamatoknak kdszonhetéen ugyanakkor — a netté
export pozitiv novekedési hozzajaruldsaval 6sszhangban — a volumenek valtozasa az elmult két év folyamataival szemben
nagyjabdl ellensulyozta ezt a hatast (5. abra).

5. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)
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Forrds: KSH.
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hianya 2019 elején tovabb mérsékl6dott, ami alapvetSen a kiilféldre fizetett kamatkiadas csokke-
nésére vezethetd vissza (6. abra). 2019 elsé negyedévében a jovedelemegyenleg hidnya a GDP 4,7 szazalékara csokkent.
A jovedelemegyenlegen belil a legnagyobb tételt a kilféldi tulajdonban [évé viéllalatok részesedéséhez kapcsoldédd
jovedelme jelenti, amelynek hidnya tovabbra is a GDP 5,7 szazaléka koril alakul. A jévedelemegyenleg hianyat mérséklé
munkavallaléi jovedelmek tobblete a 2016 6ta tapasztalt mérséklédést kovetGen az elmult negyedévekben stabilizalddott.
Ezzel szemben a kiilsé addssagratak mérséklédésével parhuzamosan folytatodott a kiilfoldi hitelekre és a tulajdonosi
hitelekre fizetett netté kamatok csokkenése (a két tétel 6sszege a 2012-es kdzel 4 szazalékkal szemben mar nem éri el a
GDP 1 szazalékat sem), ami igy a teljes jovedelemegyenleg javuldsat is eredményezte.

6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

% %

Részesedések jovedelme
H Tulajdonosi hitelek kamategyenlege
mm Kulfoldi hitelek kamategyenlege
mmmm Munkavallaloi jovedelmek
e |5vedelemegyenleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem.

1.3. Transzferegyenleg

2019 els6 negyedévében az EU-forrasok enyhén mérsékl6dé felhasznalasaval 6sszhangban csdkkent a transzferegyenleg
tobblete (7. dbra). Az EU-forrasok felhasznalasa 2019 elején is viszonylag magas volt (kozel 1 milliard eurdt tett ki), azonban
enyhén elmaradt az egy évvel korabbi értéktdl, igy az EU-transzferek négy negyedéves felhasznalasa mérséklédott. Az éves
szinten a GDP 3 szazalékat kozelit6 nettd EU-transzfer felhasznalas ugyanakkor tovabbra is jelent6sen hozzajarul
Magyarorszag kedvez§ kilsé egyensulyi pozicidjanak fenntartdsahoz. Az egyéb folyd transzferek és egyéb t6ketranszferek
egyenlege a negyedév soran nem valtozott |ényegesen.
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7. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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1.4. Régios kitekintés

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége tovabbra is kiemelkedGen nagy a régids orszagok kozott, és a hazai
tobblettel szemben a folyo fizetési mérleg egyenlege a régids orszagok tobbségében deficitet mutat (8. abra). Az elmdlt
negyedévekben a régidos orszagokban jellemzéen csokkentek a kiils6 egyensulyi mutatok — ez oda vezetett, hogy
Romadniadban a folyé fizetési mérleg négy negyedéves hidnya mar meghaladja a GDP 4 szazalékat, amig Lengyelorszagban a
folyo fizetési mérleg egyenlegének romlasat nagyjabdl ellensulyozta a t6kemérleg (vélhetGen EU-transzferekhez kothet6

javulasa. Egyedil Szlovakiaban javult valamelyest mindkét mutaté — ugyanakkor érdemes felhivni arra a figyelmet, hogy a
folyé mérleg ebben az orszagban is jelentds, a GDP 2 szazaléka korili hianyt mutat. A hazankban megfigyelhet6 csdkkenés
ellenére tehat a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége tovdbbra is jelent6sen meghaladta a régiéra jellemz6
szintet, aminek hatterében a magas szolgaltatdsegyenleg és t6kemérleg all.

8. abra: A régids orszagok négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)

% %
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Magyarorszdg| Csehorszag |Lengyelorszag| Szlovakia Romania

I Folyé fizetési mérleg mmmm T6kemérleg

Netto finanszirozasi képesség

Forrds: MINB, Eurostat.
*2019 elsé negyedéves adatok csak Magyarorszdgra dlinak rendelkezésre.
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2. Finanszirozasi megkozelités

Az elsé negyedévben a pénzligyi mérleg alapjan szamitott, négy negyedéves finanszirozdsi igény a GDP 1 szdzalékat tette
ki. A negyedéves mutatd az addssagjellegli forrasok kidramldsdanak mérséklédése és a nem addssdg tipusu forrasok
folyamatos és szamottevd bedramlasa mellett az elmult év harmadik negyedévében finanszirozasi igénybe valtott, majd
fokozatosan emelkedett. Az els6é negyedévben a nettd FDI forrdsok 1,5 millidrd eurdval emelkedtek, amely jelentGsen
meghaladja a korabbi évek azonos idGszakanak adatat. A negyedévben az addssag tipusu forrdsok 1 millidrd eurdval
csokkentek, ami ugy allt elS, hogy az allamhaztartds és a vallalatok addssagleépitésével ellentétes iranyba hatott a
bankrendszer nettd kiils6 addssaganak dtmeneti béviilése. A bankok nettd kiilsé addssaganak emelkedése a rovid lejaratu
tartozasok érdemi novekedésével volt 6sszefliggésben, amely az évi végi mérlegoptimalizacid korrekcidjaval magyardzhato.
Az allamhaztartds netto kilsé addssaganak csdokkenése elsGsorban a kilféldiek mérsékl6dé allampapir — féként diszkont
kincstarjegy — allomanyanak eredménye.

2019 els6 negyedévében a finanszirozasi adatok szerinti négy negyedéves finanszirozasi képesség — az el6z6 negyedéves
nulla kozeli értékrdl — finanszirozasi igénybe fordult, és a GDP 1 szazalékat tette ki (9. dbra). Ezzel szemben a redlgaz-
dasagi megkozelités alapjan szdmitott négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képesség a csokkenés ellenére is tobbletet
mutatott — vagyis a folyd- és t6kemérleg tobblete ellenére a finanszirozasi tételek a kilfoldi forrasok bearamlasat jelzik.
Mivel a két mutato csokkenésének titeme érdemben eltért, ezért a tévedések és kihagyasok egyenlege jelentds mértékben
emelkedett, igy mar meghaladja a tapasztalatok alapjan szokdsosnak mondhato 2 szdzalékos GDP-aranyos értéket.

9. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség és a ,tévedések és kihagyasok egyenlege” (négy
negyedéves GDP-aranyos értékek)

% %

mmmm Tévedések és kihagyasok egyenlege
= K{ilsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K {ils6 finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

A pénziigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi igény négy negyedéves értékének szamottevé emelkedése azzal
volt magyarazhatd, hogy a 2019 els6 negyedéves adat is jelentds forrasbearamldst mutatott (10. dbra). A forrasbea-
ramlds a nem addssdgtipusu forrasok jelentés mértékli emelkedéséhez k6t6dott, amivel parhuzamosan az addssag
tipusu forrasok kiaramlasa 1 milliard euro ala mérséklédott. A nem addssag tipusu forrasok 1,5 milliard eurét meghaladd
mértékben emelkedtek, ami az el6z6 negyedévekhez hasonld, de a kordbbi évek azonos id6szakahoz képest joval
magasabb értéket jelent.

1 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasdgi tranzakcidk finanszirozdsa feldl is szemléltethet. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a netté pénziigyi vagyont érinté ligyletekkel finansziroztdk a realgazdasagi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. abra: A kiilsG finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)

mrd EUR mrd EUR
Finanszirozasi igény - forrdsbearamlas

Derivativ tranzakcidk
I Adossag jellegl finanszirozas
s Nem adossag jellegli finanszirozas
e K (1156 finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
= = = = Kiils6 finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

2.1. Nem adédssag jellegti forrasok

Az FDI tipusu forrasok az el6z6 évek azonos idGszakanak értékét jelentésen meghaladé mértékben, kozel 1,5 milliard
eurdval néttek az els6 negyedévben (11. dbra). Az atfolyotSke-tranzakcidktdl és az eszkdzportfélid-atrendezédéstdl sziirt
adatok alapjan az els6 negyedévben ismét nagyobb mértékben emelkedtek a kdzvetlent6ke befektetések. A hazai valla-
latok kifektetése annak ellenére némileg lassult, hogy egy magyar nagybank érdemben novelte a kifektetéseit. A kilfoldi
vallalatok magyarorszagi befektetéseinek a novekedése az Ujrabefektetett jovedelmek emelkedéséhez kotédott, mikdzben

a kalfoldi vallalatok altal nydjtott tulajdonosi hitelek tovabb mérséklddtek.

11. abra: Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyotSke-tranzakcidk nélkil
(kumulalt tranzakcidk)
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s FDI Magyarorszagon: részesedések és hitelek
e Nettd FDI
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2.2. Adéssagjellegl forrasok

Az els6 negyedévben némileg csékkent addssag jellegii forrasok kidaramlasa, amely az dllamhaztartas mellett nagyobb
részt a vallalatokhoz két6dott (12. abra). Az év végi mérlegoptimalizacio korrekcidjaként a bankok szamottevéen, kozel 1
millidrd euro mértékben novelték a kiilfélddel szembeni nettd tartozasaikat, amig a vallalati szektor nagyobb, az dllamhaz-
tartds kisebb mértékben csckkentette a nettd kilsé addssagallomanyat. A vallalati szektor nettd mutatdjanak a mérsék-
I6dése a kulfoldi eszkdzok bdviiléséhez kotédott, amivel parhuzamosan — kisebb mértékben ugyan —, de a kilfoldi
tartozasok is novekedtek. A bankok emelkedd nettd kiils6 addssaga részben arra vezethet§ vissza, hogy a negyedik
negyedévi csdkkenést kovetben a kordbbi szintre allt vissza a kiils6 addssag.

12. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevondasanak alakulasa

millidrd euro millidrd euro

Vallalati szektor I Bankszektor

mmm Konszolidalt dllamhaztartas Addssaggenerald finanszirozas

A bankok tranzakcidkbdl ered6 netté addssaghearamlasa 1 milliard euro koriil alakult a negyedévben, ami elsGsorban a
szektor kilfoldi tartozasainak a novekedéséhez kotddott (13. dbra). A bankok nettd kiilsé addssaganak novekedéséhez
els6sorban a tartozdsok emelkedése jarult hozza, de emellett a bankok kiilfoldi eszkdzeinek kismértékl csokkenése is a ndvekedés
iranyaba hatott. A tartozasok emelkedése 750 millio eurdt, mig az eszk6zok csokkenése mintegy 250 millié eurdt tett ki. A bankok
bruttdé kilsé addssaganak a ndvekedését csaknem teljes mértékben az eredetileg rovid lejaratu forrasok emelkedése magyarazta.

13. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az MINB-vel konszolidalt allamhaztartas adossagjellegti kiilsé forrasainak mérséklédése elsGsorban a szektor kiilféldi
tartozasainak a csokkenéséhez kot6dott (14. abra). Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartds nettd kilsé addssaga tobb
mint 500 millié eurdval mérsékl6dott, ami a kiulfoldi tartozasok csokkenésének az eredménye, amelynek hatdsat részben
ellensulyozta a devizatartalék tranzakcidkbdl ered6 csokkenése?. A kilfoldiek allampapir-dlloméanya érdemben mérsék-
|6dott a negyedévben: a kiilfoldiek hosszu lejaratd forint dllampapirjainak a névekedését ellensulyozta a devizakotvények
és a rovid lejaratu forint dllampapirok csokkenése. A nettd kiils6 addssagot nem érintette, de a bruttd kilsé addssagot és
a devizatartalékot egyarant csokkentette a negyedévben lejaré devizakotvények torlesztése. Mivel ennek finanszirozasa
részben a lakossag allampapir-allomanyanak novekedésébdl tortént, a belsé forrasokbdl térténd (6n)finanszirozas tovabb
mérsékelte az allamaddssag kilfoldi tulajdonban tartott aranyat és devizaaranyat.

14. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nett6 kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa
(kumulalt tranzakcidk)
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e Nettd addssag-bedramlds

2 A devizatartalék szintje azonban az atértékelGdési hatasoknak kdszonhetéen emelkedett a negyedév soran (b&vebben lasd a 3.3 fejezetet).
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

2019 els6 negyedévében tovdbb mérsékl6dott az orszdg nettd és bruttd kilsé addssdga. A nettdé mutaté a GDP 8,3
szazalékdra sillyedt, amig a brutto kiils6 addssag a GDP 56,8 szazalékat tette ki a negyedév végén. A nettd kiilsé addssag
mérsékl6désében az addssagkiaramlas mellett a nominalis GDP emelkedése is szerepet jatszott — ugyanakkor ezeket a
hatdsokat némiképp ellensulyozta a hozamok csokkenése miatt emelked6 addssdgrata. A nettd kilsé addssag
csokkenésében nagyobb részben a villalati szektor, kisebb részben az dllamhaztartas jatszott szerepet, mikdzben az év végi
mérlegoptimalizacio korrekcidja miatt a bankrendszer nettd kiilsé addssaga nétt. Az orszag rovid kiils6 addssaga 2019 elsé
negyedévében féként a mérlegoptimalizaciét kovets korrekcidhoz és egy éven belilivé valé dollarkotvény-lejarathoz
kothetéen 2,1 millidrd eurdval, 19,3 millidrd eurdra nétt. A devizatartalék szintje azonban tovabbra is érdemben meghaladja
a befektet6k altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

3.1. A netto6 és bruttd kiils6 adéssag alakulasa

2019 els6 negyedévében tovabb folytatédott a gazdasag netto kiils6 addssaganak csokkenése: a mutaté tobb mint 0,5
szazalékponttal a GDP 8,3 szazalékara siillyedt. A mutaté mérséklédését az adossaggeneralo forrasok kiaramlasa mellett
a nominalis GDP emelkedése is tdmogatta (15. abra). Magyarorszag nettd kiilsé addssaga a GDP 8,3 szazalékat tette ki. A
csokkenéshez féként az addssaggenerald forraskidramlas jarult hozza, ami a GDP-ardnyos nettd kiils6 adéssagallomany 0,6
szazalékpontos csokkenését okozta. Emellett a nominalis GDP béviilése a GDP 0,2 szdzalékaval csokkentette az addssagratat.
Az allomanyok atértékel6dése ugyanakkor névelte a mutatét: a hozamok csdkkenése a GDP 0,2 szdzalékaval magasabb
értéket eredményezett.

15. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak osszetevGi
(tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos értékek)
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A netto kiils6 adossag mérséklédése nagyobb részben a vallalatokhoz, kisebb részben az allamhaztartashoz kot6dott
(15. abra). A netto kiilsé addssag a legnagyobb mértékben, a GDP tobb mint 1 szazalékaval, a vallalatok esetében csokkent.
A szektor GDP-aranyos netto kilsé addssaganak csokkenése féként a vallalatok kilfoldi eszkézeinek tartozdsokat meghaladé
emelkedéséhez kot6dott. A bankok nettd kiils6 addssdgdllomanya — az év végi mérlegoptimalizaciét kdvetSen — nétt.
A vdllalatoknal tapasztalt csdokkenés kovetkeztében a maganszektor nettd kilsé addssaga tovabb mérsékl6dott és a GDP
-0,4 szazalékat teszi ki. Amig a tranzakcids adatok alapjan az allamhdaztartas nettod kilsé addssaganak csokkenése csak a
szektor tartozasaihoz két6dott, addig az dllomanyi adatokndl az enyhe csékkenés gy alakult ki, hogy a szektor kalfoldi
koveteléseinek mérsékl6dését tobb mint ellensulyozta az allam kiils6 tartozasainak csokkenése.
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2019 els6 negyedévében az orszag GDP-aranyos brutto kiils6 addssaga enyhe cs6kkenést kovetGen a GDP 56,8 szazalékat
tette ki. A szektorok szerinti alakulast vizsgalva a mérséklédés az allamhaztartas tartozasainak (kalfoldiek dkj- és deviza-
kotvény dllomanyanak) csokkenésével magyarazhatd. Az dllamhaztartas bruttd kiilsé addssaga a tranzakcids adatok alapjan
nominalisan csak kisebb mértékben csdkkent, mivel az dllomanyi mutatdt névelte a hozamok csokkenése. A maganszektor,
ezen beldl is a vallalatok és a bankrendszer bruttd kiils6 addssaga is a GDP 0,3—-0,3 szazalékaval n6tt. A maganszektor bruttd
kiilsé addssaganak emelkedésében jelent8s szerepet jatszott a vallalatok kereskedelmi hiteldllomanyanak névekedése és a
bankok kiilsé addssagallomanyanak év végi mérlegigazitast kovetd, elsé negyedévben jellemz6 korrekcidja.

16. abra: A netto kiilsé adossag szektorok szerinti felbontasa és a brutto kiilsé adéssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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A maganszektor netté kiils6 addssaga — foként a vallalatok eszk6zallomanyanak novekedéséhez kothet6en — tovabb
mérséklédott az els6 negyedévben (17. dbra). A maganszektor csokkend nettd kiils6 addssagahoz dontéen a kulfoldi
eszkdzok a GDP kozel 1 szazalékat kitevé emelkedése jarult hozza. Ezt a hatast részben ellensulyozta, hogy mind a bankok,
mind a vallalatok kiilsé tartozasa nétt a negyedév soran. Osszességében a mérsékl6désnek készénhetéen a maganszektor
nettd kulsé addssaga mar negativ, és a GDP -0,4 szazalékat tette ki a negyedév végén.

17. abra: A maganszektor kiilfoldi eszk6zeinek és tartozasanak alakulasa (GDP-aranyos értékek)

80 7 i 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10

mmm Magdanszektor kilfoldi eszkozei
mmmm Magdanszektor kulfoldi tartozasa
= Magdnszektor nettd kiilsé adéssaga

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2019. JULIUS

17



MAGYAR NEMZETI BANK

3.2. Arovid kiilsé addéssag alakulasa

2019 els6 negyedévének végén a rovid kiilsé addssag 2,1 milliard eurés emelkedést kévetGen 19,3 milliard eurot tett ki
(18. abra). A rovid kilsé addssag® novekedésében mindhdrom szektor szerepet jatszott: a névekedés legnagyobb részben
a bankrendszerhez, kisebb részben a vallalatokhoz és az dllamhaztartashoz kdthetd. A bankrendszer rovid kiilsé addssaga
0,9 millidrd eurdval emelkedett, amely féként a bankok év végi mérlegoptimalizaldsat kbvetd korrekcidjdval magyarazhato.
Az dllamhaztartas rovid kilsé addssaganak 0,6 milliard eurds emelkedésében féként a berovidilé addssag novekedése,
ezen belll is egy dollarkotvény lejarat éven bellilivé valdsa jatszott szerepet. A berovidiil6 addssag emelkedését ugyanakkor
részben ellensulyozta az eredeti futamidG6 szerinti rovid kiils6 addssag csdkkenése, ami a kilféldiek dkj-allomanyanak
mérséklGdésével all 6sszefliggésben. A vallalatok rovid kilsé addssaga 0,7 milliard eurdval nétt, ami déntGen a keresk-
edelmi hitelek emelkedésével magyarazhato.

18. abra: A hatralévé futamidd szerinti rovid bruttd kiils6 addssag alakulasa

mrd EUR mrd EUR

40 - - 40
35 - - 35
30 - - 30
25 - - 25
20 - - 20
15 - 15
10 10
[T o e e e LA A A A A B e e 0
(o] (<)) o — (o] on <t wn [Ye] ~ [c] [¢)]
o o — - - - - — — — — —
o o o o o o o o o o o o
[V} (V] (o\] (o\] (o\] (o\] (V] o (o\] (V] (o\] (V]
mmm Bankrendszer mmm Allamhaztartés
Vallalatok Rovid lejaratu kiils6 addssag

3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

2019 els6 negyedévében kismértékben emelkedett a devizatartalék szintje, az allami adéssagfinanszirozashoz tartozé
tételek tartalékcsokkentd hatasat az EU-transzferek bedaramldasa ellensuilyozta. 2019. marcius végén a nemzetkozi tartalék
nagysaga 27,5 milliard euro volt, ami 70 millié eurds emelkedést jelent a 2018. év végi szinthez képest. A devizatartalék
alakuldsat befolyasold fébb tételek a kbvetkez6k voltak:

e Alegjelent6sebb tartaléknoveld tétel a negyedév soran beérkezett tobb mint 800 millid euro értékd eurdpai unios
forrds volt, amely mellett a tartalékok kisebb mérték(i novekedésének iranydaba hatott az eurdtdl eltérd devizaesz-
kozok, illetve az arany eurdban kifejezett, 300 millié eurét meghaladd dtértékelédési hatdsa, valamint az AKK
fedezési célu swap-iigyleteihez k6t6d6 mark-to-market betét valtozdsa 100 millié euro értékben.

e Az dllami devizakiaddsok kéziil az AKK netté devizafinanszirozasa volt a legjelentésebb tényez. Januarban egy
eurokétvény jart le mintegy 800 millié euro értékben, februarban az AKK kézel 200 millié euro értékben vasérolt
vissza a 2020. janudri lejaratu dollarkotvénybdl, marciusban pedig egy dollarkétvény jart le — a kordbbi visszavasar-
Iasok kovetkeztében — mintegy 450 millié euro értékben.

A devizatartalék enyhe novekedése mellett a rovid kiils6 adéssag emelkedett az els6 negyedév végére, a devizatartalék
azonban tovabbra is érdemben meghaladja a befektetdk altal elvart szintet (19. abra). A jegybank és a befektet6k altal is
kiemelten figyelt Guidotti-Greenspan szabaly alapjan a devizatartalék 2019. marcius végi 27,5 millidrd eurds értéke

3 Rovid futamidej( kilsé addssag alatt altalaban a hatralévé futamid6 szerint rovid futamidejdi kils6 addssagot értjik.
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meghaladja a rovid kilsé addssag 19,3 millidrd eurdt kitevé allomdanyat. A devizatartalék kismérték(i emelkedése mellett a
rovid lejaratd kilsé addssag a 2018 végi szintrél mintegy 2,1 millidrd eurdéval emelkedett. A devizatartalék a Guidotti-
szabdly alapjan 2019 elsé negyedévében mintegy 8,2 millidrd eurdval haladta meg a rovid lejaratu kiilsé addssagallomanyt,
amely tovabbra is biztonsagos szintet jelent.

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

A magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képességének mérséklédése a megtakaritasi megkozelités szerint 2019 elsé
negyedévében a magdnszektor nettd pozicidjanak csokkenéséhez volt kothets, mikozben folytatddott az dllam finanszirozasi
igényének mérséklédése. Avallalatok béviilé finanszirozasiigénye a magas beruhazasi aktivitassal és az er6s bérkidramlassal
magyarazhatd. A jelentés bérndvekedés mellett 2019 elején gyorsult a lakossdg fogyasztasanak ndvekedése, ami a
haztartdsok nettd pénzligyi megtakaritdsdnak csokkenéséhez vezetett — a csdkkenés elsGsorban a pénziigyi eszkozok
kisebb mértékl felhalmozdsahoz kotédott, amig a nettd hitelfelvétel stabilan alakult. A negyedévben tovabb bévilt a
lakossag allampapir- dllomanya — a sériilékenységi kockdzatokat ezen felll az is csokkentette, hogy a lakossag elsésorban a
hosszu lejaratu értékpapirokat vasarolta.

A szektorok megtakaritasa szerint 2019 elején a magyar gazdasag négy negyedéves nettd finanszirozasi képessége
negativba fordult (20. dbra). Ez azt is jelenti, hogy 2009 6ta elGszor éves szinten a lakossag pénziigyi megtakaritasa —
elsGsorban a vallalatok emelked6 beruhdazasi aktivitasa miatt — nem fedezte az allam és a vallalatok finanszirozasi igényét.
Az allam négy negyedéves finanszirozasi igénye szamottevé mértékben mérséklédve a GDP 1,7 szazalékat tette ki. A
koltségvetési hiany érdemi mérséklédése elsGsorban a fogyasztashoz és a munkabérekhez kapcsolddd addbevételek
dinamikus b&vilésével volt magyardzhaté. A vallalatok finanszirozasi igénye tovabb béviilt, ami az emelkedd beruhdzasok
mellett a novekvs bérkidramldsra vezethet6 vissza. A haztartasok négy negyedéves nettd finanszirozasi képessége tovabb
mérsékl6dott, amit a csokkend, de tovabbra is magasnak mondhaté brutté megtakaritds magyaraz. A szintjében tovabbra
is magas pénzigyi eszkoz felhalmozds 6sszhangban van az erGteljes bérdinamikaval, mikozben a haztartdsok nettd hitel-
felvétele az el6z6 negyedévhez hasonldan alakult.

20. abra: Egyes szektorok nettd finanszirozasi képessége*
(négy negyedéves GDP-aranyos adatok)

% %

8 8
6 6
4 4
2 “ 2
0 0

2

: (1] R

-4 -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
e >y
® T o oo GO B C B s R GO O
o o — — — - ) o o o - o
S o o 2 8 8 8 8 8 8 %
N 8 ] N N N N «

. Haztartas
mmmm Allamhaztartas
= K{ilsG finanszirozasi képesség (finanszirozas alapjan)

* Az dllamhdztartdsndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven adddik.

A haztartasok szezonalisan igazitott, alapfolyamatok szerinti netté pénziigyi megtakaritasa az els6 negyedévben
kismértéki csokkenést kovetGen a GDP 5 szazalékat tette ki (21. abra). A haztartasok szezonalisan igazitott netto hitel-
felvétele — hasonldan az el6z6 negyedévhez — a GDP 1 szazaléka korul alakult az elsé negyedévben, ami nagyobb részt
a lakashitelek, kisebb részt a fogyasztasi hitelek béviléséhez volt kothets. A lakossag alapfolyamatok szerinti bruttd
pénzigyi eszkdz felhalmozasa a GDP 6 szazalékat tette ki az elsé negyedévben, amiben az dllampapirok béviilése jatszott
kiemelkedé szerepet.
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21. abra: A haztartasok netto 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 kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszdmolds hatdsdval korrigdlt értékek. Az

id6sorok kiilon igazitva.

Az els6 negyedévben az allampapirok allomanya nétt a legnagyobb mértékben, a likvid eszk6z6k béviilése részben a

szezonalitasbdl is adéddéan megtorpant (22. abra). A negyedévben tovabb folytatddott a lakossag allampapir-keresletének

dinamikus bdvilése: a teljes allomany a negyedév végén meghaladta a 6000 millidrd forintot. A haztartasi szektor altal

birtokolt révid futamidej(i lakossagi allampapirok allomanya enyhén csékkent, amig a hosszu lejaratu papirok dllomanyanak

novekedése historikus cstcsot ért el. A lakossagi allampapirok igy tovabbra is fontos szerepet toltenek be az allam belsé

forrasokbdl vald finanszirozdsaban. Az év eleji szezonalitasnak megfelel6en csokkent a lakossdg altal tartott készpénz

allomanya, és a folyészamla betétek bdviilése is lassult. Hasonldan az elmult negyedévekhez a kevésbé likvid befektetési

jegy dllomany enyhén tovabb csokkent.

22. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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5. Kiemelt téma: A magyar export jellemzéi

A hazaihoz hasonld kis nyitott gazdasagok esetén az export dinamikdja kiemelten fontos szerepet t6lt be a fenntarthaté
felzarkdzas vizsgalatakor, ezért a kdvetkez6kben attekintjik a magyar gazdasag exportteljesitményének kilsé sérilékenység
és versenyképesség szempontjabdl relevans aspektusait. A rendelkezésre allé6 nemzetkdzi adatok szerint a magyar gazdasag
exportpiaci részesedése meghaladja a hazai gazdasdg méretébdl kovetkezd értéket, ugyanakkor annak novekedése az
elmult években a régié atlaga alatt teljesitett. Ebben szerepet jatszott az is, hogy az exportpiaci részesedés mar a 90-es
években jelentésen emelkedett Magyarorszagon, a régidban kiemelkedd kozvetlentGke-bedramlas hatdsdra. A régié mas
orszagaihoz hasonldan a hazai arukivitel magas importtartalommal rendelkezik, ezért az export hazai hozzdadott értéke
alacsony, ugyanakkor —az EU-ban szinte egyediilallé médon — az elmult években a mutatd javult. Hazank kulkereskedelmi
teljesitménye néhany kiemelt jelentGségli ipardgban Eurdpa élvonalaba tartozik: a high-tech termékek és szolgaltatasok
kivitelének 6sszes exporthoz viszonyitott ardnya is kimagaslé Magyarorszdgon. Az aru- és szolgdltatdsexport foldrajzi
orientacidja relativ koncentraltnak tekinthet6 — ugyanakkor az aruexport agazati koncentracidjanak mérséklédése az
export diverzifikacidjanak javulasat és a kiils6 folyamatoknak vald kitettségének mérsékl6dését jelzi, ami a kilsé
sérilékenység és versenyképesség szempontjabdl kedvez6 tendencianak tekinthet6.

5.1. Az exportteljesitmény szerepe a hazai gazdasagban

A kozelmult kereskedelmi fesziiltségeinek fokozodasa kapcsan hazank kilsé folyamatokra valé érzékenysége egyre
gyakrabban fokuszba keriil, emiatt kiemelt témankban alaposabban megvizsgaljuk a hazai exportteljesitmény alaku-
lasat. Az USA és Kina kozotti kereskedelmi hdbord, a bevezetett vamintézkedések az eurdpai piacon is érzékeltetik hatasukat,
ami — a globalis konjunktura altalanos lassuldsaval és a Brexittel kapcsolatos bizonytalansaggal egyiitt — negativ hatdssal
lehet a kiils6 keresletlinkre. A magyar gazdasag legnagyobb kiilkereskedelmi partnerének szamité Németorszag lassuld
gazdasagi novekedése egyelbre kevésbé tiikroz6dott a hazaiipar és kiilkereskedelem teljesitményében, ugyanakkor szintén
lefelé mutatd kockazatot jelent. Az amerikai importvamok kiterjesztése, a kereskedelmi fesziiltségek fokozodasa mellett
Kindban a magdanszektor addssagalakuldsa is a kinai kereslet mérséklédéséhez vezethet, amely a kdzuti jarmuvek iranti
kereslet visszaesésében is tlikr6z6dott. Figyelembe véve, hogy a gyorsan vagyonosodd és bévilé kinai kozéposztaly az
elmult években a német autdgyartok f6 célcsoportjava és vasarldjava valt, a kinai autdeladasok tovabbi lassulasa érdemi
negativ hatdssal lehet a globalis jarmUipari termelésre és az ipari export alakuldsra. A magyar gazdasag jarmUipari érték-
lancokba vald beagyazottsaganak kovetkeztében a kereskedelmi fesziiltségek elhizddasa és a kinai gazdasag lassulasa
kockdazatot jelenthet a hazai ipari termelésre és exportteljesitményre. Erre nemzetkézi szervezetek és piaci elemzék is
egyre gyakrabban felhivjdk a figyelmet, ami indokoltta teszi a hazai kivitel kiilonb6z6 kiilsé, illetve nemzetkdzi folyama-
toknak vald kitettségének vizsgdlatat.

A régios orszagok jellemzéen az Eurépai Unid nyitottabb orszagai kozé tartoznak, ahol az exportteljesitmény jelentds
szerepet jatszik a gazdasagi novekedésben. A hazankhoz hasonld kis, nyitott és felzarkdzé gazdasagok esetében altalanos
jelenség, hogy a globalis értéklancokba vald integralddas és a termelési struktira fejl6dése nyoman az exportszektor
mérete, igy GDP-hez viszonyitott ardnya is tartés emelkedést mutat. A régios orszagokban az unids csatlakozas jelent6sen
mérsékelte a kilfoldi vallalatok eldtt allé belépési korlatokat, amelynek készonhetden a feldolgozdipari, azon belil is a
jarm(ipar termelési és értékesitési volumenének dinamikus emelkedése, illetve az export stlyanak bévilése volt tapasz-
talhatdé. Ennek eredményeként 2017-re Magyarorszag és Szlovakia nyitottabb orszagokka valtak, mint az unids atlag,
mikozben Romadnia és Lengyelorszag — az export jelent6s ndvekedése ellenére — viszonylag zart gazdasag maradt (23. dbra).
Ennek hatterében az allhat, hogy mivel ezek a gazdasagok viszonylag nagyok (foldrajzi méretiket, valamint a népességet
tekintve is joval meghaladjak Magyarorszag, Csehorszag vagy Szlovakia méreteit), igy a termelési lancok nagyobb részét
tudjak belfoldrél kielégiteni, valamint mérethatékonysagi okokbdl is szélesebb termékstrukturaval rendelkezhetnek.
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KIEMELT TEMA: A MAGYAR EXPORT JELLEMZOI

23. Abra: Az eurdpai unids orszagok gazdasagi nyitottsaga a GDP-aranyos exportforgalomban
mérve (2018*)
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Forrds: Eurostat.

5.2. Exportpiaci részesedés alakulasa

A magyar gazdasag exportpiaci részesedése meghaladja a gazdasag méretéhez viszonyitott, az eurdpai orszagok adatai alapjan
varhato értéket. Egy gazdasag exportpiaci részesedésének szintje — vagyis, hogy a kivitel értéke hany szazalék a vildgexporthoz
viszonyitva — er8sen fligg a gazdasag méretétél. Minél nagyobb egy gazdasag, annal tobb terméket és szolgaltatast exportal a

vildg tdbbi orszagaba. Az eurdpai orszagok koziil Németorszag, Hollandia, Belgium és irorszag tobbet hasit ki a vilagexportbdl,
mint az a gazdasag méretébdl kdzvetlenil kdvetkezne, amig Franciaorszag, az Egyesiilt Kirdlysag vagy Spanyolorszag kevesebbet.
A régids orszagok kozil Lengyelorszagnak, Csehorszagnak, valamint Magyarorszagnak is magasabb az exportpiaci részesedése,

mint az az adatok kozotti 6sszefliggésbdl adddik, de Romania jelentésen elmarad ettdl az értéktdl (24. abra).

24. abra: Az (érték alapu) exportpiaci részesedés és a gazdasag mérete kozotti osszefliggés (2017)
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Forrds: Eurostat.

Magyarorszag exportpiaci részesedésének rendszervaltas utani meredek emelkedését a pénziigyi valsag altal okozott
csokkenés torte meg, majd 2012-t6l a folyamatosan kiépiils, Uj ipari kapacitasok és a szolgaltaté szektor szerepének
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erds6dése novelték az exportpiaci részesedést (25. abra). A kilencvenes évek elején végbement privatizacio és a kulfoldi
kozvetlentSke-befektetések gyors litem(i emelkedése ahhoz vezetett, hogy szamos kiilfoldi tulajdonu, féként exportra termel6
vallalat kezdte meg termelését Magyarorszagon. Ennek hatasdra a hazai exportpiaci részesedés 2008-ban tobb mint kétsze-
resét tette ki 1995-0s értékének, ami jelent6sen meghaladta a régid tébbi orszdgaban tapasztalt dinamikat. A 2000-es évek
elejétdl a régios orszagokban a fejlett orszagokhoz képest végbement gazdasagi kozeledéssel 6sszhangban mindenhol béviilt
az exportpiaci részesedés, amelyben azonban a pénzigyi valsag dtmeneti megtorpandst okozott. A valsag hatasara a vilag
kllkereskedelmi forgalma érdemben visszaesett, ami Magyarorszag exportjan is tlikroz6d6tt. Ekkortdl a magyar exportpiaci
részesedés alakuldsa elmaradt a régios orszagokétdl. Mindez részben annak tudhaté be, hogy az exportra termeld kalfoldi
véllalatoknak készonhet6en Magyarorszag exportpiaci részesedése mar kordbban meredeken emelkedett, amig a régio tébbi
orszagaban a kozvetlen t6kebearamlas érdemi emelkedése ebben az idGszakban toértént, ami az exportpiaci részesedés
nagyobb novekedésében is tiikrozédik. Az utdbbi években kiépll6 Uj ipari kapacitasok (példaul a Mercedes gyar termel-
ésének) hatdsara Magyarorszag exportpiaci részesedése 2012-t6l ismét novekedésnek indult, és volumenalapon 2015-tdl
ismét meghaladta korabbi, valsag el6tti csucsat. Ezzel szemben értékalapon az exportpiaci részesedés egyel6re nemcsak a
régios dinamikatdl, de a hazai, valsag el6tti szinttdl is elmarad. Ez egyrészt a régidban tapasztalttdl id6ben eltérd alakulasaval,
masrészt Magyarorszag jelent6s energia import igényével allhat 6sszefliggésben. Az energia és olajarak emelkedése ugyanis
— ami miatt az import értéke valtozatlan mennyiség mellett is n6het — hozzajarulhatott az értékalapu exportpiaci részesedés
volumenalapu mutatéonal nagyobb visszaeséséhez. ElGre tekintve a dinamikusan bdviilé beruhazasokkal és féként a kiépilé
Uj ipari kapacitdsokkal —mint példaul a Debrecenbe tervezett BMW gyar, vagy a bejelentett akkumuldtorgyarak megépitésével
— 6sszhangban az exportpiaci részesedés emelkedése varhato.

25. abra: Az exportpiaci részesedés volumenének alakulasa a régioban (kumulalt szazalékos
valtozas)
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Forrds: Eurostat.

Az export hazai hozzaadott értéke relative alacsony, ugyanakkor a mutato javult az elmuilt években (26. abra). Az export hozza-
adott értéke elsGsorban a kibocsatas és a felhasznalt import szintjével fligg 6ssze. A hazai exportald dgazatok jelenleg a globalis
értéklancokban olyan statuszt foglalnak el, amelyben a végtermék hazai elGallitasanal az exportald vallalatok kevés belfoldi, sajat
erdéforrast hasznalnak fel. Ezaltal a hazai rukivitel magas importtartalommal rendelkezik, ami azt eredményezi, hogy az aruexport
hazai hozzaadott értéke alacsony, igy pedig a szektor egységnyi hozzaadott értékébdl eredd névekedési hozzajaruldsa is limitalt.
A régios orszagok korében az emlitett jelenség még latvanyosabb, hazank mellett Csehorszagban és Szlovakiaban is elmarad az
aruexport belfoldi hozzaadott értékének aranya az eurodvezeti atlagtdl. A jelenség tobbek kdzott a termelési struktira atalakula-
sanak régids tendencidival, a jarmUipar szerepének felértékel6désével fligg 0ssze. Ugyanakkor 2000 és 2014 kozott ndvekedni
tudott az aruexport hazai hozzaadott értékének aranya, mikozben a vizsgalt orszagok tobbségében csokkenés azonosithatd. A
régios orszagok kozil a lengyel és a roman mutato jelentésen meghaladja a hazait. A magasabb lengyel érték mogott az orszag
mérete allhat, mivel foldrajzi méretét, lakossagat tekintve a lengyel gazdasag tobbszordse a masik harom visegradi orszagénak,
ezaltal feltehetGen az exporttermelés is nagyobb mértékben hagyatkozhat a belfoldi beszallitéi lancokra.
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26. abra: A hazai hozzaadott érték aranya az exporton belil (2014)
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Forrds: OECD.

5.3. Az aru- és a szolgaltatasexport sajatossagai

A magyarorszagi kivitel szerkezetében az aruexport a meghatdrozo, a szolgaltatasexport aranya alig tébb mint 20
szazalék (27. dbra). A hazai kivitel szerkezetében az ezredforduld utédni tiz évben emelkedett az aruexport részesedése a
kivitelbél, ami kezdetben az elektronikai szektor, majd a jarmdipar térnyeréséhez kot6dott. A szolgdltatasok piacdnak
globalizacidhoz kapcsolddod bévilése a hazai szolgaltatd szektor szamara is fejlédési lehet8séget jelentett, ami 2010 utdn a
szolgaltatdsexport részaranydnak emelkedésében tikroz6dott. Bar a szolgaltatds szerepe az exporton belil alacsony —
2018-ban a kivitel mintegy 22 szazalékat tette ki — jelent8s szerepe van a kilkereskedelmi tobbletben.

27. abra: A hazai export szerkezetének valtozasa (2000-2018)
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Forrds: MINB, Fizetési mérleg statisztika.

Bar a kivitel érdemi része arukhoz kothetd, a valsagot kévetben a kiilkereskedelmi szerkezet strukturalis valtozasanak
eredményeként a szolgaltatasok meghatarozé tényezévé valtak a folyo fizetési mérleg aktivumaban (28. abra).
A pénziigyi valsag kitorését kovetéen a GDP-ardnyos aruegyenleg a gazdasag ciklikus folyamataival 6sszhangban alakult: a
valsag el6tti negativ értékrdl 2016-ra 4 szazalékra emelkedett, majd az utdbbi két évben (a belfoldi felhasznalds erds
novekedése mellett) Ujra csokkent. Ekozben a szolgaltatasegyenleg 2016-ig trendszerlien béviilt, ezt kbvetéen a GDP 6
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szazalékdn stagnalt. Mindezek eredményeként a szolgaltatasegyenleg tobblete annak ellenére tartja tovabbra is magasan
a kullkereskedelmi egyenleget, hogy a nettd druexport az elmult masfél évben nulla kozelébe mérséklédott.

28. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: MINB, fizetési mérleg statisztika.

A szolgaltatasegyenleg hazai névekedése azt jelzi, hogy a magyar gazdasag jol ki tudta hasznalni a szolgaltataskereske-
delem nemzetkoézi béviilését (29. abra). A pénzlgyi valsag utdn a szolgdltatasok egyre szélesebb korli megjelenése a
globdlis kilkereskedelemben altalanos jelenséggé valt, a nemzetkozi forgalomban egyre nagyobb mértékben jelentek meg
a hagyomanyos szolgaltatasok mellett (turizmus, bérmunka, szallitasi szolgaltatasok) az IT, illetve egyéb pénzigyi és lzleti
szolgdltatdsok is. Ezzel parhuzamosan a szolgdltatdsok aranya a globalis GDP-n belil 2012 és 2016 kozott dinamikusan
bévilt. A nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban a hazai GDP aranyos szolgaltatasegyenleg is jelentGsen emelkedett —
ugyan a globalis folyamatokat csak némileg kévetve 2014-t6l indult a novekedés. Tovabba szembet(ing, hogy a béviilés —
mind nemzetkdzi, mind hazai viszonylatban — az utdbbi 2 évben megtorpant. A mutatdk stagnaldsaban szerepet jatszhat az
is, hogy néhany — korabban ismeretlen, és csak nem rég felfutd — szolgdltatas hasznalatat a kozelmultban kezdték el szaba-
lyozni. llyen lehet példaul, hogy az olyan — globdlis megatrendekkel 6sszhangban gyorsan terjed6 — kozosségi szolgélta-
tdsok, mint az Uber vagy az Airbnb, kezdetben dinamikusan béviiltek, majd piaci jelentGségiiket felismerve a kormanyok
azok mikodését igyekeztek a meglévé jogi keretekkel 6sszhangba hozni.

29. abra: A szolgaltatasok trendje hazankban és globdlis viszonylatban
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Forrds: World Bank, MINB fizetési mérleg statisztika.

26 | FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2019. JULIUS



KIEMELT TEMA: A MAGYAR EXPORT JELLEMZOI

5.4. Az arukivitel agazati bontasa és koncentracidja

A gép- és szallitoeszkozok agazat, azon beliil is a jarmdiipar teljesitménye régié szerte meghatarozé szerepet tolt be az
egyes orszagok aruexportjanak alakulasaban (30. abra). A régids orszagok arukivitelének agazati szerkezet(i bontdsa igen
hasonld képet mutat. A kis, nyitott gazdasagok esetében (Magyarorszag, Csehorszag, Szlovakia) a GDP-aranyos arukivitel
50-60 szazalékat a gép- és szallitdeszkozok (beleértve a jarm(iveket is) exportja adja, amely mellett a feldolgozott ipari
termékek exportja is jelent8s, de az el6z6 dgazatnal kisebb részt képvisel. Hazankban a gépek- és széllitéeszkdzok aranya
az 6sszes exporton belll még mindig 50 szazalék feletti részt képvisel, azonban 2005 6ta jelentGsen csokkent (ami, mint
latni fogjuk, az agazati koncentracidban is tiikr6z6dik), mikézben a kozuti jarmdvek exporton belili aranya novekedett,
amely 6sszhangban all azzal, hogy hazank autdgyartas tekintetében a vilag élvonalaba kerilt. Ekdzben a zartabbnak
tekinthetd lengyel és romdan gazdasag esetében a gép- és szallitdeszkdzok 6sszes exporthoz viszonyitott aranya 50 szdzalék
alatti és a feldolgozott ipari termékek nagyobb sulyt képviselnek. Az arukivitel ezen szerkezete a kozép-kelet-eurdpai
orszagok egy potencidlis sériulékenységi forrasat jelenti: a gép- és szallitéeszkozok dgazataban bekodvetkezd dtmeneti vagy
tartés zavarok érdemi hatassal lehetnek az orszdgok (nettd) exportjara és gazdasagi teljesitményére — amelyre a 2018
harmadik negyedévben lezajlé folyamatok is ravilagitottak.

30. abra: A kozép-kelet-eurdpai orszagok GDP-aranyos arukivitelének agazati megbontasa
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Forrds: Eurostat, kiilkereskedelmi statisztika; Megjegyzés: az dgazati bontds a kiilkereskedelmi statisztikdn alapul, igy az itt
bemutatott értékék eltérhetnek az aggregdilt, fizetési mérleg statisztikdban szereplé adatoktol.

A régioban egyediil hazankban azonosithaté jelentGsebb csokkenés az aruexport koncentraciéjaban, ami az export
diverzifikacidjanak javulasat és kilsd folyamatoknak valé kitettségének mérséklédését jelzi (31. dbra). A gépek- és szalli-
téeszkozok exporton bellli részesedésével egylitt mozgd agazati koncentracidos mutatéd (Herfindahl-Hirschman-index,
HHI?) csokkenésével mérséklddik annak a kockdzata, hogy egy—egy szektort érint6 esetleges kedvezbtlen fejlemény az
egész gazdasagot megrazza. Masrészt az exportdiverzifikacido novekedése azt mutathatja, hogy egyre tobb vallalat vagy
egyre tobb tobbtermékes vallalat képes a nemzetkozi piacra Iépni, ami a termelékenység novekedésére és a versenyké-
pesség javulasara utalhat. Végil, a diverzifikdltabb kereskedelemmel rendelkez6 orszdgok erésebb ellenallé képességgel
rendelkeznek a — jovSében egyre nagyobb kihivast jelenté — klimavaltozds hatdsaival szemben is°. A magyar aruexport
koncentracidja a HHI-index szerint mérve a kozép-kelet-eurdpai orszagok korében a kozépmezénybe tartozik. Emellett a
régidban egyediil hazdnkban azonosithato jelent&sebb csokkenés, amig a tobbi orszédgot stagnélas vagy ndvekedés jellemzi.
(A csokkenés ellenére az druexport a zartabb lengyel és roman gazdasdghoz képest agazati szinten koncentraltabb.) A régid
kis, nyitott gazdasagainak druexport-koncentraciéja hasonléan alakul a gépek és szallitéeszkdzok 6sszes exporthoz viszo-
nyitott aranydval, amelyrél szintén elmondhatd, hogy hazdnkban 2006 éta csokkenést mutatott. A szolgaltatasexport

4 A HHI értéktartomanya 0 és 10 000 kozott terjed, ahol O jelzi a tiszta versenyt, 10 000 pedig a tiszta monopdliumot. A 2500 feletti HHI-mutaté mind-
azonaltal magas koncentracidju piacot jelez.
5 http://www.fao.org/3/a-budlde.pdf
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agazati koncentracidja a régio orszdgaiban hasonldan alakul. A szolgaltatasexport agazati koncentracidja Magyarorszagon
nem valtozott érdemben az elmult 10 évben, mikdzben Csehorszadg és Lengyelorszag esetében enyhe mérséklGdés,
Romaniaban pedig kismértékl emelkedés azonosithatd.

31. abra: A szolgaltatas- és az aruexport koncentracidja a régidoban
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Forrds: Eurostat, kiilkereskedelmi statisztika, MINB-szamitds.

Magyarorszag szolgaltatasokbdl szarmazo exportbevétele kiemelked6en nagy, ami — a régio orszdgaihoz hasonléan -
alapvetGen a turizmushoz, a szallitasi szolgaltatasokhoz és a szolgdltato kozpontokhoz kothet6 (32. dbra). A régid orsza-
gainak GDP-aranyos szolgaltatdskivitelét tekintve Magyarorszagon figyelheté meg a legmagasabb érték. Ebben jelentds
szerepe volt annak, hogy a valsag utan Magyarorszdgon részben a szallité cégek méretének ndvekedésével, részben a
szolgaltatd kozpontok — egyéb lzleti szolgaltatasok alatt elszamolt — terjedésével 6sszhangban gyors (itemben nétt a
szolgdltatdsexport értéke és az utdbbi években mar megkozelitette a GDP 20 szdzalékat. Ugyanez a régid tobbi orszdgaban
jellemz6&en a GDP 10-12 szazaléka koril alakul. Ezen kiviil a szolgaltatasok bevételéhez jelent&sen jarul hozza a turizmusiis,
bar a régid orszagaiban ennek GDP-aranyos értéke nem bdvil a valsag 6ta. Végll Magyar-orszag esetén érdemes megem-
liteni a jogdijakhoz kapcsolédd bevételeket is, amik a GDP tdébb mint 1 szazalékdval novelik az exportbevételt, amig a
régidban ez elhanyagolhatd. Ennek hatterében vélhet6leg részben a jogdijakat érint6 adokedvezmény allhat, amely 2016
kozepétdl szigorodott — azonban a szabalyozas részben csak 2021-t6l lesz effektiv.

32. abra: A szolgdltatasexport agazati bontdsa a régio orszagaiban
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Forrds: Eurostat, kiilkereskedelmi statisztika.

FIZETES| MERLEG JELENTES ¢ 2019. JULIUS



KIEMELT TEMA: A MAGYAR EXPORT JELLEMZOI

5.5. Az aru- és szolgaltataskivitel tudasintenzitasanak attekintése

A high-tech termékek és szolgaltatasok kivitelének 6sszes exporthoz viszonyitott ardnya a régié orszagai kozott
Magyarorszagon a legmagasabb (33. dabra). Hazankban 2017-ben az 6sszes export mintegy 15 szdzalékat tették ki — az
Eurostat besoroldsa alapjan — a high-tech termékek és szolgdltatasok, amely eurdpai 6sszehasonlitasban a hatodik legma-
gasabb érték — ezzel Magyarorszag olyan fejlett eurdpai orszagok eldtt all, mint Németorszag vagy Ausztria. A t6bbi régios
orszag mutatdja kisebb-nagyobb mértékben elmaradt Magyarorszagtdl és az eurdpai unids atlagtdl. Csehorszag 15 szaza-
lékkal kozvetlenil hazdnk mogott all, Szlovakia 10 szazalék korili szintjével a kdzépmez6nyben, amig Romania és
Lengyelorszag enyhén 10 szazalék alatti értékével a rangsor masodik felében allt. irorszag mutatdjanak kiugrd értéke
leginkabb az orszag gydgyszeripari termékeihez és informatikai szolgaltatasaihoz kéthet6.

33. abra: A high-tech termékek és szolgaltatasok exportjanak az 6sszes exporthoz viszonyitott
aranya 2017-ben
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Forrds: Eurostat.

Az aruexport kozel 30 szazaléka magas technoldgiai intenzitasu, amig a szolgaltatasexport ennél nagyobb része, mintegy
40 szazaléka tekinthetd tudasintenzivnek (34. abra). A vallalatok altal exportélt arukat nyersanyag és technolégiai inten-
zitas, a szolgdltatdsokat pedig tuddsintenzitas szerinti csoportokba soroltuk. A teljes aruexport kozel 15 szazaléka nyers-
anyag intenziv, az arukivitel tobbi része pedig a feldolgozdiparhoz kothetd, kiilénb6z6 technolégiai intenzitasu termék.
A kozepes technoldgidju termékek adjak az aruexport legnagyobb részét (45 szazalékat), az aruexport kozel 30 szazaléka
magas technoldgiai intenzitasi besorolasunk szerint, 10 szazaléka pedig alacsony technoldgidju. A szolgaltatdsexport
40 széazalékdt a tudasintenziv szolgaltatasok adjak.
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34. abra: Exportalt aruk és szolgaltatasok technoldgiai és tudasintenzitas szerint (2015)

%

100 -
90 A
80
70 -
60 -
50 -
40 A
30 -
20 4 38%
ey 28 %
0 - - T
Aru Szolgdltatds
B Tudasintenziv szolg. B Kevésbé tudasint. szolg.
B Magas technoldgia H Kozepes technolégia
Alacsony technoldgia Nyersanyag-intenziv

Megjegyzés: Az exportdlt druk és szolgdltatdsok strukturdja technoldgiai és tuddsintenzitds szerint érdemben nem vdltozott az
elmult években. Az drukat NACE2 termékkodok, amig a szolgdltatdsokat EBOPS szolgdltatds csoportok szerint soroltdk be.
Forrds: UN Comtrade.

5.6. Az export foldrajzi orientacidja

A régios orszagok kivitelében az EU, azon beliil pedig Németorszag sulya kiemelkedd, amig az Egyesiilt Kirdlysagé
viszonylag alacsony, ebbdl a szempontbdl a Brexit kdzvetlen hatasa visszafogott lehet a régié gazdasagaira (35. dbra).
A régids orszagok exporttermelésében kivétel nélkil meghatarozd — és fokozatosan emelked6 — szerepet toltenek be az
Eurdpai Unid orszagai, mivel kivitelik tébb mint 70 szazaléka ideiranyul. Az Unidn beliil Németorszag sulya kiemelkedd: a
régids orszagok tobbségében az export mintegy harmada a német gazdasagba keril. Ez is alatamasztja, hogy a régid orsza-
gainak kiemelten fontos Németorszdg gazdasagi teljesitménye. Tobb eurdpai orszagot is érdemi bizonytalansag 6vezett az
elmult években. Olaszorszdgban a belpolitikai és pénzpiaci fesziiltségek, amig Anglia esetén az Unidbdl vald kilépés felté-
telei jelentették a bizonytalansag f6 okat. Ugyanakkor mivel ezen orszagok relativ sulya a kivitelben mindenhol 10 szazalék
kozelében alakul, igy a régios orszagok érzékenysége a kdzvetlen mutatdk alapjan nem tekinthetd jelentésnek, kiilonosképp
Németorszaghoz képest. A hazai kivitel foldrajzi diverzifikacidja az elmult években Uj lendiletet kapott az azsiai orszagok
felé iranyulo kiilkereskedelem intenzitasanak névekedésével. Ez leginkabb abban nyilvanul meg, hogy — bar a kinai kitettség
mértéke az orszagok teljes exportteljesitményéhez viszonyitva még nem mondhaté jelent6snek — az azsiai orszag szerepe
jelentésen nétt a régids orszagok kilkereskedelmi egyenlegeiben (annak szintje a véalsag 6ta tobbszorésére emelkedett).
Tovabba a régids orszagok kozvetett kinai kitettsége magasabb lehet Németorszag Kina felé irdnyulé exportjahoz kothetSen,
amelynek jelentds része luxusautdk kivitelében testesiil meg. Vagyis a kinai gazdasdag esetleges lassuldsa ezen a csatornan
kozvetetten érintheti a magyar kilkereskedelmet.
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KIEMELT TEMA: A MAGYAR EXPORT JELLEMZOI

35. dbra: A régio orszagainak aruexportja néhany fébb orszag szerint

(a teljes aruexport aranyaban)
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A szolgaltatasok — természetiikbdl fakadoan — altalaban kisebb tranzakcids koltségekkel mozgathaték nagyobb tavol-
sagokra, igy a régio orszagai — az arukhoz képest — némileg nagyobb aranyban exportaljak 6ket EU-n kiviili orszagokba
(36. dbra). Amig az aruexport esetében az EU-ba irdanyulo kivitel értéke tébb esetben is meghaladta a 80 szazalékot, addig
a szolgaltatasoknal ennek értéke tobb esetben is 70 szazalék alatti. Ennek hatterében féként az allhat, hogy a szolgaltatasok
jelentGs részét (példaul konyvelési, vagy infokommunikacios szolgaltatasok) kisebb koltségekkel lehet nagyobb tavolsagra
eljuttatni, amig mas szolgaltatasok (példaul turizmus, egészségligyi szolgdltatasok) esetén pedig az igénybe vevd utazik a
szolgaltatast nyujtdhoz, igy ezek forgalma is mas eloszlast mutathat az druforgalomhoz képest. Ennek eredményeképpen a
régios orszagok altal kilféldre nyujtott szolgaltatasok kozott az EU és Németorszag sulya is alacsonyabb. Mindazonaltal az
EU-n kivili orszagok sulya igy is visszafogottnak mondhatd, mivel az 6sszes szolgaltataskivitel csupan mintegy 30 szazalékat
teszi ki. Kina aranya az druexporthoz hasonléan a szolgdltatasok kivitelében sem mondhatd jelentésnek, tovabba ez

esetben a kozvetett kitettség is mérsékeltebb lehet.

36. abra: A régio orszagainak szolgaltatasexportja fébb orszagok szerint
(a teljes szolgaltatasexport aranyaban)
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Bethlen Gabor

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

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gadbor 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 fejl6édésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

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

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

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