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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, Nagy-Kékesi Zsuzsa, Kdczian Baldzs, Koroknai Péter, Simon Ddniel, Sisak Baldzs és Varga Marton.
A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jéva.

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






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képességének négy negyedéves értéke 2019 Il. negyedévében — enyhe csokkenést
kovetGen — a GDP 1,6 szazalékat tette ki. Ezzel az értékkel a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége tovabbra is
meghaladja a régié orszagaiban tapasztalt szintet. A folyd fizetési mérleg valtozasat a stabilan névekvd exportértékesi-
tések mellett az er6s beruhdazasi folyamatokbdl kovetkez6 importigény alakitja.

A redlgazdasagi tranzakcidk oldalardl vizsgélva a kiils6 finanszirozasi képesség mérséklédése mogott — a hosszu tavu
gazdasagi novekedést megalapozd — szerkezeti valtozas, az erés beruhazasnovekedés és kapacitds-bdviilés miatt névekvd
importigény allt. A folyamat eredményeként a beruhdazasi rata 27 szazalék folé, historikusan magas szintre emelkedett. Az
EU-transzferek stabilan magas felhaszndldsa mellett a transzferegyenleg nem valtozott érdemben. A finanszirozasi
képesség tobbi komponensét tekintve a szolgaltatasegyenleg aktivuma tovabbra is jelentGs, a jovedelemegyenleg
hianyanak mérsékl6dése pedig 2019 masodik negyedévében is folytatdédott, ami tovdbbra is a kiilfoldre fizetett kamat-
kiadds csokkenésének kdszonhetd.

A negyedéves adatkozléssel egyidejlileg sor keriilt revizidra is, amelynek hatasara a folyo fizetési mérleg 2018-ban a GDP
aranyban 0,5 szazalék koriili hianyt mutat. Az alacsonyabb folyd fizetési mérleg egyenleg irdnyaba tobb tényezd hatott.
Egyrészt az éves GDP felllvizsgalatahoz kot6d6en mérséklédott a kiilkereskedelmi egyenleg. Mdsrészt a masodlagos
jovedelmek (viszonzatlan folyé atutalasok) egyenlege is csokkent, ami a kiilfoldon dolgozék hazautaldsaira vonatkozo
becslési modszertan valtozasabol ered. Harmadrészt a jovedelemegyenleg hidnya is enyhén magasabb: a hazdnkban
mkodé kiilféldi tulajdonu vallalatok jovedelme enyhén magasabb volt a becslésnél, illetve az egy évnél révidebb ideig
kilfoldon dolgozdk jovedelme is enyhén csékkent. A folyd fizetési mérleg 2018-as adatanak revizié miatti csokkenése
azonban nem jart a kiilsé finanszirozasi képesség érdemi mérséklédésével, mivel a vallalatok t6kekifektetése nagymér-
tékben novelte a t6kemérleg egyenlegét. A revizié a kordbbi évekre vonatkozdan is csokkentette a két kiilsé egyensulyi
mutatot, ugyanakkor nem befolyasolta a kiilsé adéssagmutatok elmult években bekovetkezett siillyedését.

A finanszirozasi adatok alapjan a négy negyedéves finanszirozasi igény a GDP 0,5 szazalékat tette ki, ami az addssagjelleg(
forrdsok kiaramlasanak mérséklédése és a nem addssag tipusu forrdsok jelentés mérték( bearamlasa mellett alakult ki.
A negyedéves adatot tekintve a kiilfoldi forrasok szerkezete valtozott az el6z6 negyedévekhez képest: részben a
jellemz&en a masodik negyedévben kifizetett osztalék miatt csokkent a kiilféldiek kozvetlentGke-befektetése, amellyel
parhuzamosan — a korabbi negyedévek jelentGs addssagcsokkenése utan — a gazdasag addssagjellegii forrasai kismér-
tékben emelkedtek. Az addssag tipusu nettd forrasbedramlas dontéen a kilféldiek allampapir-vasarlasahoz kotédott,

mikozben a bankrendszer tovabb mérsékelte kiilsé addssagat.

A netto kiils6 addssag a 2011 kozepe 6ta tartd szinte folyamatos mérséklédését kovet6en 2019 Il. negyedévében —
foként atértékelddési hatasok miatt — kismértékben nétt, és a GDP 8,8 szazalékat tette ki. Az emelkedésben csak kis
szerepet jatszott az addssagjellegli forrdsok ndvekedése, amit a nominalis GDP-ndvekedés nagyjabdl ellensulyozott is. Az
addssdgrata atmeneti emelkedése dontéen az dllomanyok atértékel6désével magyarazhaté: az dllampapirok hozamanak
csokkenése mintegy 0,7 szazalékponttal novelte a mutatét a masodik negyedév soran. Bar a hozamok csokkenése
fenntarthatdsagi szempontbdl kedvezd, a hozamcsdkkenés azonban néveli a kiilfoldiek kezében [évé dllampapirok értékét
is — novelve ezzel a kiils6 addssagratak nagysagat is. Az addssag atmeneti emelkedésével, és az év hatralévé részében
varhatoan stabil finanszirozasi képességgel 6sszhangban a nettd kilsé addssag csokkenése 2019-ben is folytatddik.
A brutté kiils6 addssag a GDP 56,2 szazalékara csokkent. A mérsékl6dést tamogatta a bankok és a vallalatok addssagle-
épitése is. Az orszag kiilsé sériilékenysége szempontjabdl kiemelten fontos révid kiilsé addéssag kozel 1,6 millidrd eurdval
17,8 milliard eurdra siillyedt, ami féként az eredeti futamidd szerinti révid kilsé addssag mérsékl6déséhez kothetd.
A devizatartalék szintje igy tovabbra is érdemben meghaladja a befekteték altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

A megtakaritasi folyamatok is a dinamikus gazdasagi névekedést tamogatd szerkezetet mutatnak. Az erds beruhdzasi
aktivitassal 6sszhangban, a magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képességének mérséklédése 2019 masodik negyed-
évében is a maganszektor négy negyedéves nettd pozicidjanak csokkenésére vezethet6 vissza, mikdzben folytatddott a
fegyelmezett koltségvetési politika az dllam finanszirozasi igényének tovabbi mérséklédését okozta. A lakossag megtaka-
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ritasi rataja valtozatlanul magas, amit a Magyar Allampapir Plusz megjelenése is tamogatott. A lakosségi allampapir-port-
folié szerkezete az Uj llampapir (MAP+) megjelenése miatt a hosszabb lejaratt papirok felé tolédott el.

Kiemelt témaként a Magyarorszagon miikédé kulfoldi vallalatok jovedelmét vizsgaltuk meg. A beérkez6 tényadatok
alapjan 2018-ban enyhén mérséklédott a kulfoldi tulajdond vallalatok GDP-aranyos nyeresége. A profit mérséklédése
mellett nem valtozott a tulajdonosok részére kifizetett osztalék értéke, igy a jovedelem visszaesése az Ujrabefektetések
csokkenésében tikrozdott. A mérséklédés ellenére az Ujrabefektetések mértéke tovabbra is magas: a kilfoldi vallalatok
megtermelt jovedelmik kozel 70 szazalékat tovabbra is Magyarorszagon fektették be, ami régids dsszevetésben az egyik
legmagasabb érték. A Magyarorszagon miikodé kiilfoldi tulajdonu vallalatok profitjdnak enyhe csokkenése a GNI-GDP
kozotti kiilonbség kismértékii mérséklddésében is tiikroz6dott: 6sszességében a magyar GNI-GDP rés megfelel a régid

atlaganak.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2019 masodik negyedévében a magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 1,6 szazalékdt, amig a folyd fizetési mérleg hidnya a GDP 1,1 sz4zalékat tette ki. Magyarorszag kils6 egyensulyi
mutatdinak alakulasa tovabbra is 6sszhangban van a régidban tapasztalt folyamatokkal, és a kiilsé finanszirozasi képességet
tekintve a régié élmezényébe tartozik. A kiils6 finanszirozasi képesség mérséklédése mogott a kilkereskedelmi egyenleg
folytatédd csokkenése allt, mikdzben az EU-transzferek stabilan magas felhaszndlasa mellett a transzferegyenleg nem véltozott
érdemben. A kulkereskedelmi tobblet 2019 masodik negyedévi mérsékl6déséhez az aruegyenleg hianyanak emelkedése
nagyobb, amig a szolgaltatdsegyenleg tobbletének mérséklédése kisebb részben jarult hozzd. A nettd export madsodik
negyedévi mérséklGdése arra vezethets vissza, hogy az export novekedési Gitemének csokkenése meghaladta az importét. Az
export dinamikajanak alakulasaban az ipari termelés lassabb béviilésének hatdsa tiikr6z6dott. A negyedév sordan megsziint a
cserearanyok romlasanak egyenlegronté hatdsa. A jovedelemegyenleg hidnya a kiilféldre fizetett kamatkiadas csokkenésének
koszonhetben tovabb mérséklédott.

2019 masodik negyedévében Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 1,6 szazalékat tette ki, amig a folyd fizetési mérleg hianya a GDP 1,1 szazaléka volt (1. abra). Az
igazitatlan negyedéves adatok szerint a masodik negyedévi kiilsé finanszirozasi képesség 760 millié euro volt, ami ugy
alakult ki, hogy a t6kemérleg 880 millié eurds aktivumat csdkkentette a folyo fizetési mérleg enyhe, 120 millié euro koruli
hidnya. A folyé fizetési mérleg négy negyedéves hianydnak emelkedése és a kiils6 finanszirozasi képesség mérséklédése
dontben a kilkereskedelmi tobblet folytatddod csokkenéséhez kot6dott.

1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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Aru- és szolgéltatasegyenleg mm Jovedelemegyenleg
N Transzferegyenleg == Kils§ finanszirozasi képesség

o e e Foly6 fizetési mérleg

* Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jévedelem.
A kiilén nem jelélt abrdk forrdsa az MINB.

1. keretes iras: Revizio a fizetési mérlegben

A reviziok hatasara a fizetési mérleg adatkozlésében visszamendlegesen moédosultak a fizetésimérleg- adatok
(2. abra). A masodik negyedéves fizetésimérleg-adatok megjelenésekor az MNB a korabbi évek adataiban tortént
revizidkat is publikalta. Az idei szeptemberi adatkozlés a szokasos reviziok mellett az Eurdpai Statisztikai Rendszer (ESR)
és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) kozOs ajanldsara végrehajtott, Uigynevezett benchmark reviziot is
tartalmazott. Az utébbi soran 6tévente a teljes visszamendleges idGsort lehet mdédositani annak érdekében, hogy a
lehet6 leghosszabb, konzisztens makrogazdasagi idGsorok keriljenek kozzétételre — igy ekkor nyilik lehetGség a
becslések, adatjavitdsok, mddszertani valtozasok rendszeres normal revizids id6szakon tulnyuld, egészen 1995-ig
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torténd visszavezetésére is. Tovabba a revizid részét képezte, hogy a szeptemberi adatkozléskor ismerhettiik meg a
végleges éves szamokat a 2018-as vallalati jovedelmi adatokrdl (bévebben lasd a kiemelt témat). A legfontosabb valto-
z4sok a 2018-as év vonatkozasdban az alabbiak:

- A legnagyobb valtozds a masodlagos jovedelmek (kordbban viszonzatlan folyo atutalds) alacsonyabb egyenlegéhez
(600 millié euro) kotédik, ami abbdl ered, hogy a benchmark revizié keretében a KSH Uj becslési mddszertant alakitott
ki a kiilféldon dolgozdk jovedelmének, az ehhez kapcsolddo transzfereknek, illetve a hazautaldsok adatainak elszamo-
ldsara.

- Az aru- és szolgdltatasegyenleg 350 millié eurdval csdkkent, ami el6szor a fizetésimérleg-statisztikdban jelent meg.

- A jovedelemegyenleg 260 millié eurdval csokkent, amelyben tobb tényez6 jatszott szerepet. Egyrészt a hazankban
mikodé kalfoldi tulajdond véllalatok 2018-as nyereségére eddig becsliilt adatokat a véllalati kérddivek alapjan tények
valtottak fel, ami szerint a korabban jelzettnél enyhén nagyobb vallalati jovedelem névelte a jovedelemegyenleg
hidnyat. Masrészt — szintén a kiilfoldon dolgozdk jovedelmét érintd becslési mddszertan megvaltozdsa miatt — az egy
évnél rovidebb ideig kiilféldon dolgozok jovedelme is enyhén mérsékl6dott.

- Afolyé fizetési mérleget nem érintette, azonban a t6kemérlegben nagymértékd pozitiv elmozduldst (1 milliard euro)
okozott a vallalatok t6kekifektetésével sszefliggésben a nem-termelt, nem-pénziigyi eszk6zok kiugré bevételi tobblete.

igy 0sszességében a folyo fizetési mérleg egyenlege 2018-ban a GDP 0,5 szazalékat kitevd hidnyt mutatott, amig a
kiils6 finanszirozasi képesség a tékemérleg pozitiv elmozduldsa miatt tovabbra is a korabban jelzett 2 szazalék koéril
alakult.

2. abra: A reviziok hatasa a jovedelemegyenlegre és a kiils6 finanszirozasi képességre,
GDP-aranyos értékek

% %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

I Revizid hatdsa a viszonzatlan foly6 atutalasra
Revizid hatédsa a t6kemérlegre

I Revizid hatdsa a nettd exportra

I Revizid hatasa a jovelemegyenlegre

e K(i|sG finanszirozasi képesség revizié utdn

----- Kilsé finanszirozasi képesség revizio el6tt

----- Folyo fizetési mérleg revizid el6tt

e [oly6 fizetési mérleg revizié utdn

A fizetési mérleg revizidjanak hatdsara a finanszirozasi oldal is valtozott, dsszességében azonban jelentésen
mérséklodott a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege”. A fizetésimérleg-statisztikak kilfoldi vallalatok nyereségére
vonatkozd adatai a szeptemberi revizidkor a beérkez6 vallalati kérdGivek miatt is médosulnak, ami a kozvetlentSke-be-
fektetések értékére is hatdssal van. A 2018-as év kozvetlent6ke-befektetésének egyenlege a vallalati jovedelmi ténya-
datok hatasra kismértékben csdkkent. A nettd FDI-bedramlast ugyanakkor nagyobb mértékben mérsékelték a vallalatok

1 A pénzigyi és a nem-pénzuigyi szdmldkkal valé 6sszhang megteremtése érdekében torténd revizid a kordbbi évekre vonatkozdan is csokkentette a két
kils6 egyensulyi mutatét.
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tékekifektetésérdl beérkezett Uj informacidk. igy Osszességében a kozvetlentSke-befektetések nettd bedramldsa
0,9 milliard eurdval 2,8 milliard eurdéra csokkent, ami még igy is magasabb az el6z6 években megfigyelt értékeknél.
A benchmark revizid keretében egy Uj becslési mddszertan is kidolgozasra kerilt a kilfoldi haztartasok ingatlanbefek-
tetéseire. Az Uj adatforras alapjan torténé becslés a nettd FDI-bearamladst évente mintegy 0,2 millidrd eurdval névelte
a 2008-2018 kozotti id6szakban. Ekézben a revizidé az orszdg addssagmutatdit nem érintette. A revizidok hatasara
jelent6sen (az elmult harom év atlagaban tobb mint 1 millidrd eurdval) csokkent a fizetésimérleg-statisztikdban
szerepl6 ,Tévedések és kihagydsok egyenlege”. 2019 elsé negyedévében a felllr6l szamitott finanszirozasi képesség
0,3 milliard eurdval mérsékl6dott a revizié miatt, amelyhez mindharom komponens csdkkenése hozzajarult. Ehhez
hasonlé mértékben valtozott az alulrél szamitott finanszirozasi képesség is, ami az addssagjellegli forrasok kiaram-
lasanak enyhe csdkkenéséhez és a kozvetlentbke-befektetések bedramldsanak kismértékld ndvekedéséhez volt
kothet6.

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

2016 2017 2018 2019.I.n.év

:;Ilélgrr;zs:lli:t;:;sgll((iziis;g valtozasa a realgazdasagi 0,4 1,8 0,9 0,2 0,3
1. Aru- és szolgaltatasegyenleg 0,0 -1,3 -0,1 -0,3 -0,1

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

3. Transzferegyenleg -0,2 -0,4 -0,8 0,4 -0,1
Folyo fizetési mérleg -0,5 -1,8 -0,6 -1,2 -0,3
:I:::)Tszzslioz:;; képesség valtozasa a finanszirozasi 0,2 0,3 0,6 1,0 0,2
5. Kozvetlent6ke-befektetés -0,2 -0,3 -0,3 0,9 -0,1

6. Portfolio részvény 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

8. Nettd addssag 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,1
Tévedések és kihagydsok egyenleg (I.-11.) -0,2 -1,5 -0,3 -1,2 -0,1

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2019 masodik negyedévében tovabb mérséklédott a kiilkereskedelmi egyenleg tébblete, ami azonban a szolgaltatas-
egyenleg aktivumanak készonhet6en tovabbra is jelentds (3. dbra). A kilkereskedelmi egyenleg 2017 eleje 6ta tartd
trendszer( csokkenése 2019 masodik negyedévében is folytatddott, igy négy negyedéves értéke a GDP mintegy 4 szdzalékat
tette ki. A kilkereskedelmi tébblet 0,4 szdzalékpontos csékkenéséhez nagyobb részben az druegyenleg, kisebb részben a
szolgdltatdsegyenleg mérsékl6dése jarult hozza. Az druegyenleg hidnya a mdasodik negyedévben a GDP 1,6 szazalékdval
mérsékelte a kilkereskedelmi tobbletet, amig a szolgaltatdsegyenleg tobblete a GDP 5,6 szazalékat tette ki. A szolgal-
tatdszektor tehat tovdbbra is jelent8s szerepet jatszik a kiilkereskedelmi egyenleg tébbletében.
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3. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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2019 masodik negyedévében az exportdinamika az import névekedési iiteménél nagyobb mértékben lassult, igy azimport
redlndvekedési liteme Ujra meghaladta az exportét (4. abra). Az export realnévekedési itemének 2019 elsé negyedévében
latott — készletek felhasznaldsa miatti — ndvekedése a masodik negyedévben lassuldsba valtott. Az druexport éves novekedési
Utemének csokkenése az ipari termelés lassabb bévilésével parhuzamosan valdsult meg, amelyhez naptarhatds is hozza-
jarult. Az importigényes bels6 keresleti tételek (beruhazasok, fogyasztas) — lassulva ugyan, de — tovabb folytatodd bévilé-
sének hatasara a behozatal redlndvekedése is mérsékldott, ugyanakkor meghaladta az export dinamikajat.

4. abra: Az export és import éves redlnévekedése
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Forrds: KSH, MINB.

A belfdldi felhasznalds éves novekedési liteme az el6z6 negyedévi lassulas utan tjra emelkedett, mikézben a netté
export fékezte a névekedést (5. abra). 2019 masodik negyedévében a lakossagi fogyasztas — a korabbi negyedévekhez
képest mérsékeltebb Gtemben — tovabb emelkedett és a szektorok beruhdzasa is dinamikusan bdévilt, ami a belfoldi
felhaszndlds emelkedésében tikroz6dott. A beruhdzasok emelkedéséhez az épitSipari termelés dinamikus ndvekedése és
a feldolgozdipari kapacitasbdvitések miatti gépjellegli beruhdzasok egyarant hozzajarultak. A belsé keresleti tételek
novekedésével parhuzamosan bévilt az import, a béviilés liteme meghaladta a kivitel novekedését, igy a masodik negyed-
évben negativ volt a nettd export novekedési hozzajaruldsa.
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5. dbra: A belféldi felhasznalas éves novekedési liteme és a nettd export GDP-novekedéshez
valo hozzajarulasa
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Forrds: KSH.

% szazalékpont
r 5
r 0
r -5
~-10
L -15
S== T FEp s me s me0 e e bl e
(o] (o2} o — o o™ < n o ~ 0 a
o o — — — - — - — — — —
o o o o o o o o o o o o
(o] (o] N (o] (o] o~ o~ o~ o~ o (o] (o]

mmmm Nettd export GDP-névekedéshez vald hozzéjaruldsa (jobb tengely)

= Belf6ldi felhasznélas éves novekedési liteme

A kiilkereskedelmi tobblet 2019 masodik negyedévi mérséklédése a volumenvaltozasra vezethetd vissza, a cserearanyok

valtozdsa érdemben nem befolyasolta az egyenleget. Amig 2018-t6l az emelkedd olajarak kovetkeztében a cserearanyok

romldsa jelent&sen rontotta a kiilkereskedelmi egyenleget, addig ez a hatds 2019 masodik negyedévére megsz(int, vagyis
az arvdltozasok mar nem befolydsoltdk érdemben a kilkereskedelmi tobbletet. A volumenvidltozds netté exportot
csokkenté hatasa — amely 2019 elsé negyedéve kivételével tobb mint két éve tart — 2019 masodik negyedévében is

fennmaradt (6. abra).

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

m Cserearany-valtozas

mm Volumenviltozas

= Aru- és szolgaltatsegyenleg valtozasa
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hianyanak mérséklédése 2019 masodik negyedévében is folytatodott, ami tovabbra is a kiilfoldre
fizetett kamatkiadas csokkenésének koszonhet6 (7. abra). 2019 masodik negyedévében a jovedelemegyenleg hianya a
GDP 4,9 szazalékdra mérséklédott. A jovedelemegyenlegen beliil a legnagyobb tételt a kilfoldi tulajdonban [évé vallalatok
részesedéshez kapcsolddd jovedelme jelenti, amelynek hidnya stabilan a GDP 5,8 szazaléka koril alakult. A munkavallaléi
jovedelmek 2016 ota tapasztalt mérséklédése a masodik negyedévben stagnaldsba valtott, igy tovabbra is érdemben, a
GDP 1,8 szazalékaval javitotta a jovedelemegyenleget. A tovabbra is alacsony hozamkdrnyezettel 6sszhangban és a kiilsé
addssagmutatok javulasaval parhuzamosan folytatédott a kilféldi hitelek és a tulajdonosi hitelek nettd kamatkiadasanak
mérséklGdése (a két tétel 6sszege a 2012-es, kozel 4 szazalékkal szemben mar nem éri el a GDP 1 szazalékat sem), ami igy
a teljes jovedelemegyenleg javuldsat is eredményezte.

7. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakuldsa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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mm Klfoldi hitelek kamategyenlege mmm Munkavallaléi jovedelmek

- |Gvedelemegyenleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem.

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg tobblete a stabil EU-forras felhasznalasnak kdszonhet6en érdemben nem valtozott, a masodik
negyedévben a GDP 2,6 szazalékat tette ki (8. abra). Az EU-forrasok felhaszndldsa 2019 masodik negyedévében relative
magas szinten, 1,2 milliard euro kozelében stabilizalédott, ami a transzferegyenleg kozel valtozatlan alakulasaban tiikro-
z6dott. Az utdbbi negyedévekben tapasztalt, éves szinten a GDP 2,5-3 szazaléka kozotti nettd EU-transzfer felhasznalas
tovdbbra is jelentGsen hozzajarul Magyarorszag kedvezd kiils6 egyensulyi pozicidjanak fennmaradasahoz. Az egyéb folyd
transzferek és egyéb tGketranszferek egyenlege a negyedév soran lényegében nem valtozott.
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8. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa

(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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= Transzferegyenleg

1.4. Régios kitekintés

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége tovabbra is meghaladja a régio orszagaiban tapasztalt szintet, amit

els6sorban a tékemérleg jelentds tobblete tamogat, amig a folyo fizetési mérleg egyenlege a régio kozépmezdnyébe

tartozik (9. dbra). 2016 6ta a régios orszagokban jellemz6en csokkentek a kiilsé egyensulyi mutatdk: Romanidban a folyd

fizetési mérleg négy negyedéves hidnya mar meghaladja a GDP 4 szazalékat, Lengyelorszagban a folyd fizetési mérleg

egyenlegének romlasat nagyjabdl ellensulyozza a tékemérleg (vélhetGen EU-transzferekhez kéthetd) javuldsa. Szlovakiaban

kis mértékben mindkét mutatd javult ugyan, de a folyd mérleg ebben az orszagban is jelentGs, a GDP 2 szazaléka kordili

hidnyt mutat. A Magyarorszdgon tapasztalt csokkenés ellenére hazénk kilsé finanszirozasi képessége tovabbra is megha-

ladta a régidra jellemzd szintet, aminek hatterében a szolgaltatasegyenleg jelentds tobblete és a t6kemérleg magas

aktivuma all.

9. abra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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Forrds: MINB, Eurostat.

Netto finanszirozasi képesség
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2. keretes iras: A hazai finanszirozasi képesség nemzetkozi 6sszevetésben

A 2018-ra vonatkozé adatok szerint a hazai gazdasag GDP-aranyos finanszirozasi képessége magas a feltérekvé
gazdasagokban latotthoz képest. A feltorekvd gazdasagok tobbségére 2018-ban a kiils6 tartozasok jelentés — a GDP
2 szazalékat meghaladé — emelkedése volt jellemz6. Ezzel szemben néhdny — jellemz6en eurdpai — gazdasagban
2018-ban a gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidja tobbletet mutatott. Az eurdpai orszagok mellett ilyen kivétel volt a
jelentGs kulkereskedelmi tobblettel rendelkez6 kinai gazdasag vagy a nagymértékd nyersanyagexportdr Oroszorszag.

10. abra: Feltérekvd orszagok finanszirozasi képessége (2018)
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Forrds: IMF, MINB, sajdt szamitds.
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2. Finanszirozasi megkozelités

A masodik negyedévben a pénzligyi mérleg alapjan szamitott, négy negyedéves finanszirozasi igény a GDP 0,5 szdzalékat
tette ki. A négy negyedéves mutatd az addssagjellegli forrasok kidramlasanak mérsékl6dése és a nem addssag tipusu
forrasok jelent6s mértékii bedramlasa mellett az idei év elején finanszirozasi igénybe valtott, ami a masodik negyedévben
tovabb emelkedett. A negyedéves mutatd szerint a finanszirozasi igény szamottevéen csdkkent, amit a nettd FDI-bearamlas
osztalékfizetések miatti csokkenése magyardzott. A mdsodik negyedévben az addssagjellegli forrasok — a korabbi
negyedévek csokkenésével ellentétben — enyhén emelkedtek, ami az allamhaztartds novekvs nettd kilsé addssagaval,
ezen bellil is a csokkend devizatartalékkal és a kulfoldiek emelkedd dallampapir-allomanyaval volt magyarazhaté. A
maganszektor nettd kils6 addssaga ezzel szemben érdemben csdkkent, ami a bankok mérséklédé rovid kiilsé addssagaval
allt 6sszefliggésben.

2019 masodik negyedévében a finanszirozdsi adatok szerint tovabb nétt a gazdasag négy negyedéves finanszirozasi
igénye, meghaladva a GDP 0,5 szazalékat (11. abra). A redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finan-
szirozasi képesség ezzel szemben —a kismértékd csékkenés ellenére — tovabbra is tobbletet mutatott. Az elsé negyedévhez
hasonléan a masodik negyedévben is elmondhatd, hogy bar a finanszirozasi tételek a kilfoldi forrasok bearamlasat jelzik,
a folyo- és t6kemérleg egylttes egyenlege tovabbra is tobbletet mutat.? A tévedések és kihagyasok egyenlege az idei év
els6 két negyedévében a historikus atlag kdzelében alakult és a GDP mintegy 2 szdzalékat tette ki.

11. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség és a ,,tévedések és kihagyasok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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Kulsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)

Kulsé finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

A pénziigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi igény négy negyedéves értékének emelkedése elsGsorban az osztalék-
fizetésekkel 6sszefiiggéshen mérsékl6dé FDI tipusu forrasokkal volt magyarazhato (12. abra). Az addssagjellegl forrasok
emelkedése nem volt jelentds, mintegy 220 millié eurdt tett ki. A nem addssagjelleg(i forrasok viszont érdemben csékkentek
a masodik negyedévben, ami leginkabb a szokasos éves osztalékfizetésekhez kapcsolddott, mikdzben ellentétes iranyba
hatott, hogy a magyarorszagi vallalatok kifektetései is mérséklédtek. igy a nem addssagjelleg(i kiilfoldi forrdsok nettd
csokkenése 700 millio euro koriil alakult, ami megfelel a korabbi évek azonos idGszakaban tapasztalt értékek atlaganak.

2 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozésa felél is szemléltethetS. A pénzligyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a nettd pénziigyi vagyont érint6 lgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasdgi tranzakciokat. A realgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrdsok, a nem teljes kor(i megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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12. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakciok)
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2.1. Nem addssag jellegti forrasok

Az FDI tipusu forrasok a masodik negyedévben a kiilfoldi vallalatok szokasos osztalékfizetéseib6l adoddéan mérsék-
I6dtek (13. abra). Az atfolyétSke-tranzakcioktdl és az eszkdzportfélid-atrendezédéstdl szlirt adatok alapjan a masodik
negyedévben mintegy 400 millié eurdval csokkentek a kdzvetlent6ke-befektetések, mikdzben a hazai vallalatok kifekte-
tései is mérséklddtek.

13. dbra: Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyotéke-tranzakciok nélkiil
(kumulalt tranzakcidk)
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e Nettd FDI
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2.2. Adéssagjellegl forrasok

A masodik negyedévben a tranzakciokbdl ered6en emelkedett az addssag jellegli forrasok allomanya, ami teljes
mértékben az allamhoz kot6dott, a maganszektor nettd kiils6 adossaga csokkent (14. dbra). A konszolidalt allamhaz-
tartds netto kils6 addssaganak kozel 800 millié eurds novekedése részben a (forintlikviditast nyujto swap allomany csokke-
nésével osszefliggésben mérséklédd) devizatartalékra, részben a kilféldiek allampapir-vasarlasaira volt visszavezethet6.
A bankrendszer netto kilsé addssaga 500 millié eurét meghaladé mértékben csékkent a kilfoldi kotelezettségek mérsék-

|6désébdl adddodan. A vallalatok nettd kiilsé addssaga nem véltozott érdemben.

14. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa
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A bankok tranzakciékbol eredé netté addssagkidaramldsa 540 millié eurdt tett ki, ami teljes mértékben a kiilfoldi tarto-
zasok leépitéséhez kot6dott, a kévetelések allomanya gyakorlatilag nem valtozott a masodik negyedévben (15. abra).
A bankok brutté kiils6 addssaganak a mérséklédését a rovid lejaratu forrasok leépitése magyarazta, a hosszu lejaratu
forrdsok enyhén emelkedtek. A bankok kiils6 forrdsainak a csékkenése a mérsékl6dé jegybanki devizaswap allomannyal

lehetett 6sszefliggésben.

15. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssaganak és kovetelésének alakulasa
(kumulalt tranzakciok)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas addssagjellegii kiils6 forrasainak novekedése egyrészt a devizatartalék mérsék-
I6déséhez, masrészt a kiilfoldiek novekvé forint allampapir dllomanyahoz kotédott (16. abra). Mindezekkel 6sszeflig-
gésben az allamhaztartds nettd kiils6 addssaga kdzel 800 millié eurdval emelkedett a masodik negyedévben. A kulfoldiek
allampapir vasarlasai a hosszu forint allampapirokat érintették, a révid futamidejl forint allampapirok kilféldi kézben [évé
allomanya nem valtozott érdemben. A masodik negyedévben mintegy 100 millié eurdval tovabb csokkent a kilfoldiek
devizakotvény tartasa, aminek finanszirozasa részben a lakossag allampapir allomdanyanak a novekedésébdl tortént.

16. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa
(kumulalt tranzakcidk)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

2019 masodik negyedévében folytatdédott a brutté kilsé addssag mérséklédése, mikdzben a nettd kils6 addssag enyhén
emelkedett. A bruttd kiilsé addssag a GDP 56,2 szazalékdra sillyedt a negyedév végére, amig a nettd mutatd a GDP 8,8
szazalékat tette ki. A nettd kilsé addssag emelkedésében az allomanyok atértékelGdése jatszott meghatdrozd szerepet,
ami mogott a hozamok csokkenése allt. Emellett a tranzakcidk szerinti addssdgbedramlas is enyhén novelte a mutatét. E
tényez6k hatadsat részben ellensulyozta a nominalis GDP bdviilése és a forint dollarral szembeni er6sodése, amelyek az
addssagrata csokkenésének iranyaba hatottak. A nettd kiilsé addssag emelkedése az dllamhaztartashoz két6dott, ami a
kulfoldiek dllampapir-vasarldsa és a devizatartalék csokkenése mellett az dllomany atértékel6désére vezethets vissza. A
bankrendszer netto kiilsé addssaga a kilfoldi tartozasok leépitése mellett mérséklédott. A bruttd kiilsé addssag a nettd
mutatoval szemben tovabb csdkkent, amit a bankrendszer kulfoldi tartozasainak csokkenése és a vallalati szektor
kereskedelmi hiteleinek mérsékl6dése is tdmogatott. A rovid kilsé addssdg 1,6 millidrd eurdval, 17,8 milliard eurdra
csokkent, amelyben f6ként az eredeti futamidé szerinti révid kiils6 addssag mérsékl6dése jatszott szerepet. A devizatartalék
szintje tovabbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

3.1. A nettd és bruttd kiils6 addssag alakulasa

A gazdasag nettd kiils6 addssaga 2019 masodik negyedévében 0,5 szdzalékponttal emelkedett, ami elsGsorban atérté-
kelédési hatasok eredménye. A mutaté a GDP 8,8 szazalékat tette ki a negyedév végén. A netto kilsé addssag emelkedé-
sének hatterében elsésorban az all, hogy a hozamok csokkenésének kovetkeztében atértékel6dott az allomany, ami 0,7
szazalékponttal novelte az addssagratat. Emellett kisebb mértékben, 0,2 szazalékponttal az addssdggenerald forrasok
bedramlasa is hozzajarult a magasabb netté kilsé addssag kialakuldsdhoz. Fenti tényez6k hatdsat ugyanakkor részben
ellensulyozta a nomindlis GDP erételjes ndvekedése és a forint dollarral szembeni ersddése, amelyek egyarant 0,2-0,2
szazalékponttal mérsékelték a mutatot (17. dbra).

17. abra: A netto kiils6 adossag valtozasanak 6sszetevGi
(tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos értékek)
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A netto kiils6 adossag emelkedése az dllamhaztartashoz k6t6dott, amit részben ellenstlyozott a bankrendszer addssag-
csokkenése (18. abra). Az dllamhaztartas nettd kiilsé adossaganak emelkedése irdnydba hatott a kiilféldiek nettd allampa-
pir-vasdrldsa és az addssdg atértékel6désének hatdsa is, ami a masodik negyedévben tapasztalt hozamcsdkkenéssel
magyarazhatd. Az allamhaztartasnal tapasztalt addssagnovekedéshez emellett a devizatartalék csokkenése is hozzajarult,
ami nagyrészt az MNB altal a bankrendszernek nyujtott forintlikviditast biztosité swap eszkdz kozel 850 millié eurds
mérséklGdésével allt 6sszefliggésben. Ez ugyanakkor a teljes gazdasdg nettd kiilsé addssagara semleges hatassal volt,
amivel a swapok csokkenésével 6sszhangban a devizatartalékbdl kidramlod devizalikviditds a bankrendszerhez kerilt, ami
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mérsékelte a bankok netto kiilsé addssagat. A vallalatok netto kiilsé addssaga nem véltozott érdemben a negyedév sordn:
a szektor bruttd kilsé addssaganak tranzakciokbdl eredd csokkenését ellensilyozta a kalfoldi kovetelések atértékelGdési
hatdsok miatti csokkenése. A maganszektor netto kilsé addssdga a GDP —0,8 szazalékat tette ki a masodik negyedév végén,
azaz kilfoldi eszkozei tovabbra is meghaladjak kilfoldi tartozasait.

A negyedév soran folytatodott az orszdg GDP-ardnyos brutté kiils6 addéssaganak mérsékl6dése, ami igy junius végén a
GDP 56,2 szazalékat tette ki. A mutato javulasa elsGsorban a bankrendszer addssagleépitéséhez kot6dott, amit részben a
forintlikviditast nyujté swapok lejaratabdl szarmazé devizaeszk6zok felhasznalasa tett lehetévé. A bankrendszer addssag-
csokkenése 0,7 szazalékponttal csokkentette a GDP-aranyos bruttd kiils6 addssagot. Az dllamhaztartds GDP-aranyos bruttd
kiils6 addssaga a kilfoldiek allampapir-vasarlasa és az atértékel6dési hatasok miatt 0,4 szazalékponttal emelkedett, ami
elmaradt a netté mutatd — devizatartalék csokkenés hatasat is tikrozé — emelkedésétdl. A vallalatok addssagesokkenése
0,4 szazalékponttal mérsékelte a bruttd addssdgratat, ami a szektor kereskedelmi hiteleinek csokkenéséhez kot6dott.

18. abra: A netto kiils6 adossag szektorok szerinti felbontasa és a bruttd kiils6 adéssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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3.2. A rovid kiils6 addssdag alakulasa

Az orszag rovid kiilsé adéssaga 2019. junius végén — mintegy 1,6 milliard eurés mérséklédést kovetéen — 17,8 milliard
eurot tett ki (19. abra). A rovid kiilsé addssag® csokkenése mindharom szektort érintette, amelynek mértéke hasonld
(0,5 milliard euro) volt az egyes szektorok esetében. A bankrendszer rovid kilsé addssaga 0,5 milliard eurdval csokkent,
ami féként az eredeti futamidd szerinti rovid kilsé addssaghoz kothetd. Az dllamhdaztartas rovid kiils6 addssaganak
0,5 millidrd eurdés mérséklédése f6ként a berovidilé addssaghoz kapcsolddik: a kilféldiek kezében 1évé allampapiral-
lomany éven belll lejaro része kotvénylejaratok miatt csokkent. Végul a vallalatok révid kiils6é addssaga is kozel 0,5 milliard
eurdval mérsékldott, ami dontGen a kereskedelmi hiteldllomany csokkenésével magyarazhata.

3 Rovid futamidej(i kiils6 addsség alatt dltaldban a hatralévs futamidé szerint révid futamideji kiils6 adossagot értjik.
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sz 7

19. abra: A hatralévé futamidd szerinti rovid bruttd kiilsé adéssag alakulasa

mrd EUR mrd EUR
35 - - 35
30 - - 30
25 - - 25
20 - - 20
15 - - 15
10 -+ - 10
N ‘ |“‘|‘|- 5
[0 o o o e e T L T 0

e — e o e = .--’ —= ——> .——> ==

o0 =) =] — ~ ) < ) o0 ol

o o — — — — — — -—| H — —

S S o o o o o o o o o o

o~ [a\] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~

I Bankrendszer mmm Allamhaztartas

Vallalatok e ROvid lejaratu kiils6é addssdg

3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

2019 masodik negyedévében enyhén csokkent a devizatartalék szintje, amihez els6sorban a kiilfoldi devizaban telje-
sitett kéltségvetési kiadasok és a monetaris politikai miiveletek jarultak hozza. 2019. junius végén a nemzetkozi tartalék
nagysaga 27,1 milliard euro volt, ami 0,4 millidrd euro csokkenést jelent 2019. marcius végéhez képest. A devizatartalék
alakuldsat befolydsold fébb tételek a kbvetkez6k voltak:

e Adevizatartalék novekedéséhez legnagyobb mértékben az eurdpai unids forrdsok beérkezése jarult hozza. A masodik
negyedévben Osszesen 1,1 milliard euro értékben torténtek utalasok, az év elsé felében igy kézel 1,9 millidard euro
kerilt kifizetésre.

e Az Allamadéssdg Kezel6 Kozpont (AKK) netto devizafinanszirozdsa 6sszesen mintegy 190 millié eurdval csékkentette a
tartalékszintet. 2019. aprilisban egy 3 éves eredeti futamidejl renminbi-kotvény jart le 130 millié euro értékben,
amelyen kivil devizakdtvény-visszavasdrldsok és devizahitelek torlesztése jarult hozza a tartalékszint mérsékl&dé-
séhez.

e 2019. 4prilis elejétdl kezdve az MNB csokkentette a forintlikviditdst nyujto devizaswap-eszkdz dllomanyat, amelynek
hatasara junius végéig 850 millié eurdval csokkent a devizatartalék.

e A Magyar Allamkincstdr (MAK) devizakiaddsai 420 millié eurdval mérsékelték a devizatartalékot.

A devizatartalék kismértékii csokkenése és a rovid lejaratu kiils6 addssag tovabbi mérséklédése mellett a devizatartalék
szintje tovabbra is érdemben meghaladta a befektet6k altal elvart szintet (20. dbra). A jegybank és a befektetdk altal is
kiemelten figyelt Guidotti-Greenspan szabaly alapjan a devizatartalék 2019. junius végi 27,1 millidrd eurds értéke
érdemben meghaladta a révid kiilsé addssag 17,8 milliard eurdt kitevd szintjét. A devizatartalék kismérték( csokkenése
mellett a rovid lejaratu kiils6 addssag a masodik negyedévben 1,6 millidrd euréval mérsékl6dott. A devizatartalék a
Guidotti-Greenspan szabaly alapjan 2019. junius végén igy mintegy 9,3 milliard eurdval haladta meg a révid lejarata kiilsé
addssagallomanyt, amely tovabbra is biztonsagos szintet jelent.
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20. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé addssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti—-Greenspan-mutato: a hdtralévd futamidd szerinti rovid kiilsé addssdg.
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képességének mérséklédése a megtakaritdsi megkozelités szerint 2019 mdasodik
negyedévében is a magdnszektor nettd pozicidjanak csdkkenéséhez volt kothets, mikézben folytatddott az allam
finanszirozasi igényének mérséklédése. A véllalatok bSviil6 finanszirozasi igénye a magas beruhazasi aktivitassal és az erds
bérkiaramlassal magyarazhaté. A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa novekedett — a béviilés elsGsorban a pénziigyi
eszkdzok nagyobb mértékd felhalmozdsdhoz kotédott, amig a nettd hitelfelvétel enyhén emelkedett. A negyedévben
jelent6sen bévilt a lakossag allampapir-allomanya — a sértlékenységi kockazatokat ezen felll az is csokkentette, hogy a
lakossdg els6sorban a hosszu lejdratu értékpapirokat vasarolta, ami az 0j lakossagi allampapir megjelenésével is
magyarazhato.

A szektorok megtakaritasa szerint 2019 masodik negyedévében a magyar gazdasag négy negyedéves nettd finanszirozasi
igénye tovabb nétt és meghaladta a GDP 0,5 szazalékat (21. abra). Ez azt is jelenti, hogy éves szinten a lakossag pénziigyi
megtakaritasa — els6sorban a vallalatok emelkedd beruhazasi aktivitasa miatt — nem tudta fedezni az allam és a vallalatok
finanszirozasi igényét. Az allam négy negyedéves finanszirozasi igénye nagymértékl csokkenést mutatva a GDP 1,2
szazalékat tette ki. A koltségvetési hidny érdemi mérséklédése elsGsorban a fogyasztashoz és a munkabérekhez kapcsolddd
addbevételek dinamikus béviilésével volt magyarazhatd. A vallalatok finanszirozasi igényének béviilése tovébbra is az
emelkedd beruhazdsokra, valamint a névekvé bérkidramldsra vezethet6 vissza. A haztartdsok négy negyedéves nettd
finanszirozasi képessége stabilan a GDP 5 szazaléka felett alakult, amit a magasnak mondhaté brutté megtakaritas magyaraz.
A szintjében tovabbra is magas pénzigyi eszkoz felhalmozds Gsszhangban van az erds bérdinamikaval, mikozben a
haztartasok netto hitelfelvétele az el6z6 negyedévhez képest némi emelkedést mutatott.

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

% %
10 4 - 10
r 8
- 6
- 4
r 2
HHHHHHHHHH\HHHI\I\IHI\HI\ - 0
- -4
r -6
- -8
- -10

i P e =S e

S i ~ [} < ) [} ™~ 0 Q

- - - - - - - - - o

o o o o o o o o o S

o~ o~ o~ [V [V o~ [o\] [o\] o~

Vallalat
I Haztartds
mmmm Allamhaztartas
Kulsé finanszirozasi képesség (finanszirozas alapjan)

* Az dllamhdztartds a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatja. A vdllalat maradékelven adddik.

A haztartasok szezonalisan igazitott, alapfolyamatok szerinti nettd pénziigyi megtakaritdsa a masodik negyedévben
kismértékii emelkedést mutatva a GDP 5 szazaléka felett alakult (22. abra). A haztartasok szezondlisan igazitott nettd
hitelfelvétele —az el6z6 negyedévhez képest némileg emelkedve —a GDP 1,4 szazaléka koriil alakult a masodik negyedévben,
ami nagyobb részt a lakdshitelek, kisebb részt a fogyasztasi hitelek béviléséhez volt kothetd. A lakossag alapfolyamatok
szerinti brutté pénziigyi eszkoz felhalmozéasa a GDP 6,5 szdzalékat tette ki a masodik negyedévben, amiben az dllampapirok
bdviilése jatszott kiemelked6 szerepet.
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22. abra: A haztartasok netto6 finanszirozasi képessége
(szezonalisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)

70 70

8 4 r 8
7 1 r 7
6 - r 6
5 1 )
4 -4
3 4 )
2 4 o2
1 - o
0 LB o e e 0
-1 -1
-2 L -2
= = = =
~ o0 o)
- - -
o o o
(o] (o] o~
Nettd finanszirozasi képesség — KOvetelés e Tartozas

* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszdmolds hatdsdval korrigdlt értékek. Az
id6sorok kiilon igazitva.

A masodik negyedévben az dllampapirok allomanya nétt a legnagyobb mértékben, emellett a likvid befektetési eszk6zok
béviilése jellemezte a haztartasok brutté pénziigyi eszkozfelhalmozasat (23. abra). A negyedévben tovabb folytatddott a
lakossag allampapir-keresletének dinamikus béviilése: a teljes allomany a negyedév végén meghaladta a 6800 milliard
forintot. A haztartasi szektor altal birtokolt révid futamidejli lakossagi dllampapirok allomanya csdkkent, amig a hosszu
lejaraty papirok allomanyanak névekedése torténelmi cstcsot ért el, ami a Magyar Allampapir Plusz konstrukcié
megjelenésével magyarazhatd. A lakossagi allampapirok igy tovabbra is fontos szerepet toltenek be az allam belsé
forrasokbdl vald finanszirozdsaban. A masodik negyedévben a bévilé folydszamlabetétek mellett emelkedett a szektor
készpénzallomanya. Hasonldan az elmult negyedévekhez a kevésbé likvid befektetési jegy dllomany tovabb csdékkent, ami
elsGsorban — vélhetden az Uj dllampapir vasarlashoz sziikséges forras biztositasanak céljabdl — az dllampapirt tarté kétvén-
yalapokbdl és az egyéb befektetési alapokbdl torténé forraskivonashoz kotédott.

23. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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3. keretes iras: A magyar haztartasok pénziigyi vagyona eurdpai 6sszevetésben

A régids orszagok koziil Magyarorszag a legjobbak kozott volt az egy fére juté pénziigyi vagyon szempontjabol.
A kozelmultban megjelent Allianz Global Wealth Report 2019 részletesen elemezte a vilag orszagainak a pénziigyi
megtakaritasi folyamatait.® Ennek alapjan a magyar haztartasok elmult évtizedben egyre emelked6 megtakaritasa a
pénziigyi vagyon felhalmozdédasaban tikroz6dott, mikdzben a valsdg utani alkalmazkodds kovetkeztében érdemben
csokkent az eladdésodottsag is. E két folyamat eredményeként a magyar haztartasok egy f6re jutd nettd pénzigyi
vagyona a régios orszagok koziil az egyik legmagasabb. Az egy fére jutd nettd pénziigyi vagyon Magyarorszag, Szlovénia,
Csehorszag és Esztorszag esetében megkozelitette vagy meghaladta a 15 ezer eurét, amig a legszegényebbnek szamitd
Romanidban az 5 ezer eurdt sem éri el. Az egy f6re jutd bruttd pénziigyi vagyon Esztorszagban volt a legmagasabb, de
mind a szlovén, mind a cseh haztartasok esetén 20 ezer euro felett volt a mutaté. A magyar haztartasok atlagosan
kozel 18 ezer euro pénziigyi eszkdzzel rendelkeztek, ami jelentésen meghaladta a régids orszagok adatanak tobbségét.
A magyar haztartasok addssaga a bruttd pénziigyi vagyon 16 szdzalékara tehet6, ami jelentGsen elmaradt Szlovakia
54 szazalékos mutatojatdl, de a régids orszagok atlaganak 30 szazalékos értékétdl is.

Az egyenlGtlenség a balti és a balkani orszagokban magasabb, Magyarorszag ebbdl a szempontbdl a kozépmezénybe
tartozik. A Gini egyitthatd azt mutatja meg, hogy mennyire egyenl&en oszlik meg a pénziigyi vagyon a haztartasok
kilonb6z6 rétegei kozott. Az alacsonyabb mutaté jelenti azt, hogy a vagyon egyenl6bben oszlik el, vagyis kevéshé
vannak nagy eltérések a magas pénziigyi vagyonnal és az alacsony pénziigyi vagyonnal rendelkezé haztartasok kozott.
A Gini egyiitthatd szerint Lettorszagban a legmagasabb az egyenl6tlenség, de Esztorszag, Litvania és Bulgdria mutatdja
is magasnak szamit. A visegradi orszagok tobbségében 60 szazalék koriil van a mutato értéke, ami kortlbelliil megegyezik
a vizsgalt orszagok atlagaval. A régié orszagai kozil Szlovakiaban oszlik el leginkabb egyenl6en a pénziigyi vagyon a
kiilonb6z8 haztartasok kdzott.

24. abra: Pénziigyi vagyon és addssag a régios orszagaiban (2018)
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Forrds: Allianz Global Wealth Report 2019.

4 https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/specials/en/2019/AGWR_2019.pdf
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5. A kalfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme

A Fizetési mérleg jelentés kiemelt témdja a kilféldi tulajdonu véllalatok 2018-as jovedelmének alakuldsa. A beérkezett
tényadatok alapjan 2018-ban enyhén mérsékl6dott a kilfoldi tulajdonu vallalatok GDP-aranyos nyeresége. A profit
mérsékl6dése mellett nem valtozott a tulajdonosok részére kifizetett osztalék értéke, igy a jovedelem visszaesése
elsGsorban az Ujrabefektetések csdkkenésében tiikr6z6dott. A mérséklédés ellenére az Ujrabefektetések mértéke tovdbbra
is magas: a kulfoldi véllalatok megtermelt jovedelmiik kozel 70 szazalékat tovabbra is Magyarorszagon fektették be. A
szektoralis bontas szerint amig a bankok profitrataja enyhén nétt a hitelezés bévilésével és a javuld makrogazdasagi
kornyezettel 6sszhangban, addig a nem pénzligyi vallalatok profitratdja csokkent. A bankok osztalékhanyada a korabbi
években elmaradt a vallalatokétdl, 2018-ban azonban ez megfordult: igy a véllalatok fektették be profitjuk nagyobb részét
Ujra Magyarorszagon. Az dgazatokat tekintve 2018-ban minden jelent&sebb dgazatban mérséklédott a kiilfoldi tulajdonu
vallalatok tSkearanyos nyeresége. 2018-ban a vdllalatok addzott eredménye hasonld mértékl volt, mint a fizetési
mérlegben megjelend ,,normal Gzletmenet szerinti” jovedelem. A jovedelemegyenleg hianyat novelte, hogy a rezidensek
tulajdonaban lévé kalféldon mikodd vallalatok nyeresége — az el6z6 évi emelkedéseket kdvetGen — csokkent. 2018-ban —
Magyarorszaghoz hasonléan — a régids orszagokban is enyhén mérsékl6dott a kulfoldi vallalatok jovedelmezGsége, igy a
magyarorszagi szint tovabbra is meghaladja a kornyez6 orszagok atlagat. Az osztalékfizetési hanyadot tekintve a régios
orszagok koziil Magyarorszdgon a legalacsonyabb az osztalékfizetés, ami egydttal azt is jelenti, hogy hazankban a
legmagasabb az Ujrabefektetés. A Magyarorszagon miikodd kilfoldi tulajdonu vallalatok profitjanak enyhe csokkenése a
GNI-GDP kozotti kilonbség kismértékl mérsékl6désében is tiikroz6dott: 0sszességében a magyar GNI-GDP rés megfelel
a régio atlaganak.

5.1. Bevezetés

A szeptemberi fizetési mérleg adatkozlésben a kordbbi, becsléseken alapulé 2018-as vallalati jovedelemre vonatkozé
adatokat — a beérkezett éves adatszolgaltatasok alapjan — tényadatok valtjak fel. A fizetési mérlegben a targyévet kdvetd
Il. negyedéves adat kozléséig vallalati szektor jovedelmei becslésen alapulnak, amit a szeptemberi adatkdzlésben a vallalati
és banki jovedelmekrdl készitett kérdGivek alapjan szamitott tényadatok valtanak fel.> Vagyis a vdéllalati szektor jovedelme-
z6ségérdl a szeptemberi adatkozlés soran all el6szor rendelkezésre adat. A statisztika alapjan a jévedelemegyenlegben
szerepl§ profit egyenlege kismértékben meghaladta az el6zetes becslést, ami f6ként ahhoz koéthet6, hogy a hazai tulaj-
donban lévé kiilfoldi vallalatok jovedelme nagyobb mértékben csokkent — ennek hatdsat mérsékelte, hogy a kilféldi tulaj-
donban lévé vallalatok nyereségessége enyhén elmaradt a varakozasoktodl. A fizetési mérleg-statisztika a vallalatok kiugré
(egyszeri) eredménytételeitl szlrt, normal Uzletmenethez kapcsolddd jovedelmét tartalmazza. A fizetési mérleg
mddszertana® ugyanis a nem a normal Gzletmenetbdl — példaul arfolyam-atértékel6désbdl — szarmazd eredményt nem
tekinti a jovedelem részének, ezért az ilyen tételek az allomanyvaltozasok kozott, illetve a pénziigyi mérlegben kerilnek
kimutatdsra. A kovetkezd fejezetben eldszor attekintjik a kilfoldi tulajdond nem pénziigyi vallalatok és bankok jovedelmét,
majd a nyereség 2018-as alakuldasanak hatterét vizsgaljuk meg. Ezt kdvet6en bemutatjuk a vallalatok — fizetési mérlegben
megjelend — normal izletmenet szerinti, valamint adézott eredményét is (5.5. fejezet). Végul régids 6sszehasonlitasban is
elemezziik a kiilfoldi tulajdonu vallalatok profitjanak alakuldsat, illetve a GNI és GDP kozotti kiildnbséget.

5.2. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

s g

2018-ban a kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok jovedelmének egyenlege a GDP 7 szazaléka kézelébe mérséklédott, ami
historikusan tovabbra is magasnak szamit. A profit mérsékl6dése mellett nem valtozott a tulajdonosok részére kifizetett
osztalék értéke, igy a jovedelem visszaesése elsGsorban az Gjrabefektetések csokkenésében tiikr6z6dott: a mérséklédés
ellenére az Gjrabefektetések mértéke tovabbra is magas. A valsagot kdveten a kiilfoldi vallalatok GDP-aranyos nyeresége
a korabban jellemzé 5-6 szazalékrdl 4 szazalék ala mérsékl6dott, amiben jelent6s szerepet jatszhatott a belsé és kils6
kereslet lassulasa. A nyereség mérsékl6dése ellenére a kilféldi vallalatok osztalékfizetése tovabbra is a GDP 4 szazaléka
kozelében alakult, igy szinte a teljes megtermelt jovedelmet osztalékként fizették ki.” Ennek hatterében az allhatott, hogy
° Részletesebben ldsd: Magyarorszdg fizetésimérleg és kulfolddel szembeni befektetésipozicio-statisztikai, MNB (2014)

¢ Balance of Payment Manual, 6th edition
7 Itt érdemes megjegyezni azt is, hogy a vallalatok jellemz&en el6z6 évi profitjukbdl szavaznak meg és fizetnek osztalékot, igy valéjaban adott év oszta-
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a valsagot kovetden jelent6sen romlottak a ndvekedési kilatasok, valamint, hogy az anyavallalatoknak sztikségik volt likvi-
ditasra. 2014 6ta a gazdasagi novekedés gyorsuldsdval 6sszhangban magasabb lett a kilféldi vallalatok megtermelt jovedel-
mének értéke is. A magasabb jovedelem azonban tovabbra is visszafogott osztalékfizetéssel jart, ami jelentésen novelte az
Ujrabefektetések értékét. Az Ujrabefektetések magas szintje az elmult években —az EU-forrdsok mellett — jelentds szerepet
jatszhatott a vallalati beruhazasok dinamikus bévilésében. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmezdségének emelke-
dését az export dinamikus béviilését is segit6 kiils6 kereslet is tamogathatta. 2018-ban enyhén csdkkent a kilfoldi tulajdonu
véllalatok jovedelme, azonban tovabbra is a GDP kozel 7 szdzalékat teszi ki, amelynek kozel 70 szazalékat a vallalatok
tovabbra is Magyarorszagon fektették be.® A kilfoldi vallalatok eredményének szamottevs része (tobb mint 95 szazaléka)
a nem pénzigyi vallalatoknal képz6dott.

25. abra: A kiilfoldi tulajdond vallalatok jovedelmének® felhasznalasa (a GDP aranyaban)
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5.3. A bankok és nem pénziigyi vallalatok jovedelmezdségének 6sszehasonlitasa

Amig a bankok profitrataja enyhén nétt a hitelezés boviilésével és a javulé makrogazdasagi kornyezettel 6sszhangban,
addig a nem pénziigyi vallalatok profitrataja enyhén csdkkent. A valsag el6tt a vallalatok kozvetlen tékerészesedések
aranyaban szamitott profitjanak értéke 10, a bankoké 13 szdzalék kozelében alakult. A valsag kitorését kovet6en a nem
pénziigyi vallalatok profitratdja jelent6sen visszaesett, a bankoké azonban csak 2012-ben csékkent nagyobb mértékben,
amellyel a bankok profitrataja a véllalati nyereség ald csokkent. A kiilfoldi bankok normal lizletmenet szerinti profitratdja
2018-ban — enyhe novekedést kovetSen — 9 szdzalék kozelében alakult. Az elmult két év kedvezd ratdja mogott a bankok
mérlegtisztitasa és a gazdasag konjunkturalis ciklusaval 6sszhangban felfutd hitelezés all. A nem pénzigyi vallalatok profitja
2009-ben szamottevéen mérséklédott, majd 2013-tél fokozatosan, a valsag el6tti szint folé, 12 szazalék kozelébe emelkedett.
2018-ban enyhén csokkent a rata, amelyben a magas bérkidramlas is szerepet jatszhatott (26. abra).

A nem pénziigyi vallalatok osztalékhanyada tovabbra is historikusan alacsony, a bankok osztalékfizetése azonban magas
szintre, 60 szazalék kozelébe emelkedett. A bankok osztalékhanyada a korabbi években elmaradt a vallalatokétdl, 2018-ban
azonban ez megfordult: a vallalatok fektették be profitjuk nagyobb részét Ujra Magyarorszagon. A magasabb banki oszta-

|ékfizetését az el6z6 évi eredménnyel célszerli 6sszevetni. Azonban mivel a fizetésimérleg-adatok kozott szerepl6 dllomanyokat az adott évi tranzakciok
befolyasoljak, ezért az adott évi profitot az adott évi osztalékfizetéssel egylitt mutatjuk be.

8 Mivel az Ujrabefektetett jovedelem a megtermelt nyereség és a kifizetett osztalék kilonbsége, ezért az alkalmazott COPC-korrekcio és a kiugré osztalé-
kok kezelése jelentds hatdssal van az Ujrabefektetett jovedelmek értékére (részletesebben Idsd a 2017. juliusi Fizetési mérleg jelentést).

° Azid6sorokban elemzési szempontokbdl torést jelent, hogy 2008-t6l kezdve a profit (és igy maradékelven az Ujrabefektetett jovedelem) csak a normal
Uzletmenet szerinti eredményt tartalmazza. Ugyanakkor feltételezhetG, hogy a nem normal tizletmenethez kapcsolddo, az drfolyamok jelentds elmozdu-
lasabol eredd eredménytételek a valsagot kovetéen emelkedhettek meg, igy vélhet&en a kordbbi id6szakkal is 6sszehasonlithaté marad az id&sor. Tovabbi
torést jelenthet, hogy 2013-t4l a kulfoldi profitbdl kisz(irésre keriil a kiugré osztalék, ami ezt kovet6en nem osztalékfizetésként, hanem részesedéscsok-
kenésként keriil elszdmoldsra, és igy befolydsolja a profit felosztasat az osztalékfizetés és az Ujrabefektetés kozott."
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Iékhanyad azzal allhat 6sszefliggésben, hogy mar nem volt szlikség a valsag sordn elszenvedett veszteségek miatt t6kepot-
Iasra, igy a nyereség nagyobb aranyat lehetett osztalékként kifizetni. A nem pénzigyi vallalatok osztalékhanyada azonban
a valsag ota fokozatosan mérséklddik: 2018-ban a 2017-es szint kdzelében, 35 szazalék koril stabilizdlédott. A magas
Ujrabefektetési hanyad mogott a kedvezd novekedési kilatasok és a jovedelmek varhato tovabbi bévilése allhat: a jovébeli
magasabb profit érdekében a kiilfoldi tulajdonosok megtermelt jovedelmiik nagyobb részét Magyarorszagon fektetik be.

26. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok és bankok profitja a kézvetlent6ke-részesedések
aranyaban és a kifizetett osztalék a profit aranyaban
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Megjegyzés: A profithdnyad az év végi dllomdnybdl szamitott érték.

5.4. Mi all a vallalati profit alakulasanak hatterében?

e

A vallalati profitok el6z6 évit6l jelent6sen elmaradé emelkedése az exportdinamika enyhén nagyobb mértéki
novekedése mellett kdvetkezett be — 2018-ban a két névekedési litem nagyjabol hasonl6 szintet ért el. Mivel a kilfoldi
tulajdonu vallalatok jelent8s része az exportszektorban tevékenykedik, ezért indokolt a kilféldi véllalatok profitjanak
exportteljesitménnyel vald 6sszevetése. Amig korabban az egyilittmozgas nagyon szoros volt, 2013-at kbvetSen az export-
dinamika inkdbb csak a vallalati nyereségesség alakuldsanak irdnyat jelezte: a szétvélasban f6ként egyedi tényezdk
jatszottak szerepet (27. dbra). 2018-ban tovabb gyengiilt ez az 6sszefliggés: az export dinamikaja enyhén gyorsult, mikézben
a vallalatok nyereségének névekedése elmaradt az el6z6 évi szinttdl. A vallalatok jovedelmének kisebb mértékl novekedé-
séhez — igy az ellentétes irdnyu folyamathoz — az is hozzajarulhatott, hogy a vallalatok jévedelme 2017-ben néhdny multi-
nacionalis vallalat szerkezetének &talakitdsa miatt kiemelkeds volt. Osszességében bar tovabbra is eltér a két mutatd
novekedési liteme, 2018-ban mar kisebb mértékd kilonbséget tapasztalhattunk.
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27. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok (forintban kifejezett) profitja és az export alakulasa

(valtozas az el6z6 évhez képest)

60

50

40

30

20

10

0

-10

-20

-30

%

%
r 60

- 50

- 40

- 30

- 20

- 10

- 0

- -10

- 20

= =0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Export

e K{ilfoldi tulajdonu véllalatok nyeresége

2018-ban a jelentdsebb agazatokban mérséklédott a tékearanyos nyereség, amik koziil a kordbbi évben javulé jovedel-
mezG6séget mutato gyogyszergyartast és ingatlaniigyleteket érdemes kiemelni, mikdzben az egyéb lizleti szolgaltatasok
és a pénziigyi kozvetités jovedelmezdsége is nagymértékben csokkent. A kilféldi tulajdonu véllalatok kozvetlent&ke-ré-
szesedés aranyos profitratdja — az el6z6 évi atlagos, kozel 4 szazalékpontos emelkedést kdvet6en — 2017 és 2018 kozott
atlagosan 1 szazalékponttal csokkent. Bar az agazatok nagysagrendileg fele-fele aranyban voltak veszteségesek, illetve
nyereségesek (28. dbra), a jelentds, 2 milliard eurét meghaladé kilfoldi befektetett t6kével rendelkezé dgazatok tobbsé-
gében csokkent a véllalati profit (s6t két olyan nagyobb agazat is volt, ahol a csokkenés meghaladta az 5 szdzalékpontot).
igy 6sszességében a hazdnkban miikédd kiilféldi vallalatok dtlagos nyereségrataja 2018-ban mintegy 11 szazalékra csdkkent,
ami azonban tovabbra is meghaladja a korabbi években jellemzd szintet. Erdemes arra is felhivni a figyelmet, hogy a legna-
gyobb kilféldi befektetéssel rendelkez6 jarm(igyartds dgazat nyereséghanyada is enyhén mérséklédott, amelynek szintje

igy az egyik legalacsonyabb lett a jelent8s kiilfoldi befektetett t6kével rendelkez6 agazatok kozott.

28. abra: A kilfoldi vallalatok egyes agazatokban elért kozvetlent6ke-aranyos nyereségének
novekedése 2017-ben
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Megjegyzés: A 2 milliagrd eurdndl nagyobb FDI-éllomdnnyal rendelkezé dgazatokat nevesitettiik.
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A kiilféldi kozvetlentSke-befektetések nyeresége viszonylag koncentralt: a nyereség kozel felét hat agazat adja. 2017-ben
a vallalati nyereség emelkedése az agazatok széles korét érintette, de ezen beliil kiemelkedd jovedelmezdséget mutatott a
legnagyobb hat agazat. Ezzel szemben 2018-ban a kisebb befektetett t6kével rendelkez6 agazatok jévedelme nétt nagyobb
mértékben, amig a gyodgyszergyartas és egyéb (zleti szolgaltatds jovedelmezGségének romlasaval a hat legnagyobb agazat
Osszes nyereségen beliili részaranya csokkent. Ennek ellenére a nagy agazatok jévedelme tovdbbra is kozel felét adja a
hazankban m(ikodd kilfoldi vallalatok teljes nyereségének, ami viszonylag nagy koncentraciot jelent.

29. abra: A kiilféldi tulajdonban 1évé vallalatok nyeresége
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A jovedelemegyenleg nettd értékét a rezidens vallalatok kiilfoldi leanyainak nyeresége is befolyasolja, amelynek 2018-as
csokkenése a hiany novekedésének iranyaba hatott. A fizetési mérleg jovedelemegyenlegében'® a Magyarorszagon
m(ikodd kilfoldi vallalatok jovedelme mellett a kiilféldon m{kodd, rezidens tulajdonban lévé véllalatok nyereségét is figye-
lembe kell venni. Ennek GDP-aranyos értéke — a 2017-es viszonylag magas szintr6l — 2018-ban jelent8s, a GDP kozel 0,4
szazalékat kitev6 mértékben csokkent. A bevétel mérséklédése egyarant kot6dott a kilfoldon mikédd bankokhoz és nem
pénzigyi vallalatokhoz.

30. abra: A kiilf6ldon miik6dé rezidens tulajdonu vallalatok profitja (a GDP aranyaban)
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M Kilféldon miikéd6 magyar bankok nyeresége

10 Elemzési szempontokat figyelembe véve a jovedelemegyenlegben az elsédleges jovedelmeket mutatjuk be, kivéve az egyéb elsédleges jovedelme-
ket, ami a korabbi statisztikdkban a viszonzatlan atutalas részét képezte és igy a transzferegyenlegben szerepeltetjiik.
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5.5. A kilfoldi tulajdonu vallalatok adézott eredménye

2018-ban a vallalatok addzott eredménye hasonlé mértéki volt, mint a fizetési mérlegben megjelené ,,normal uzlet-
menet szerinti” jovedelem. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy 2017-hez képest a fizetési mérleg szerinti GDP aranyos
jovedelem csokkenésével szemben, az adézott eredmény tovabbi névekedést mutatott az egyszeri, 2017-ben 6sszessé-
gében veszteséget eredményezd tételek kiesése miatt (31. dbra). A nemzetkozi elGirasoknak megfelelGen a statisztikaban
csak a kilfoldi tulajdonu vallalatok normal Gzletmenet szerinti eredménye jelenik meg — vagyis az egyszeri, jellemzéen
atértékel6déshez kapcsolddd hatasokat kiszlrik'?, igy a fizetési mérlegben szereplé — normal Uzletmenet szerinti —
eredmény joval stabilabb. A nem normal lGzletmenethez tartozé tételek a valsag 6ta jellemz6en csdkkentették a vallalatok
profitjat, igy ezen tételek kisz(irése a fizetési mérleg statisztikdban magasabb jovedelemhez (igy nagyobb Ujrabefektetett
jovedelemhez) és a jovedelemegyenleg nagyobb hidanydhoz vezetett. Egy belféldon miikodé multinacionalis vallalat
2015-6s és 2016-os kiugrd értékei er6sen befolydsoltdk az adézott eredmény alakulasat, mikdzben az egyedi hatdsokat
kisz(ir6 fizetési mérleg szerinti jovedelem stabilan alakult. 2017-ben a két mutatd kozotti eltérés jelent6sen csokkent, és
visszatért a valsag utani (arfolyamalakuldshoz kot6d6 egyedi) veszteségek kovetkeztében megfigyelt, a GDP 2 szazaléka
kordli értékhez. Ezt kovetéen 2018-ban nem volt olyan egyedi, nagy 6sszegli nem normal lGzletmenet szerinti tétel, ami
jelent6sen befolyasolta volna a jovedelmet, igy az adézott eredmény és a fizetési mérleg szerinti, normal Gzletmenet
szerinti eredmény hasonlé szintet ért el. A két mutatd dinamikdja azonban eltéréen alakult: mig a fizetési mérlegben
elszamolt GDP-aranyos jovedelem enyhén csdkkent, addig a kilfoldi t6kebefektetések addzott eredménye 2018-ban is
jelent6sen emelkedett, és mar meghaladja a vélsagot megel6z6 szintet.

31. dbra: A normal lizletmenet szerinti és az ad6zott eredmény szerinti profit* (GDP aranyaban)
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* A kiilféldi tulajdont vdllalatok dltal megtermelt profit hatdsa negativ a jovedelemegyenlegre, 6sszhangban a fizetési mérleg
jovedelemegyenlegével.

5.6. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Az elmult évek novekedése utan 2018-ban a Magyarorszagon megfigyelhet6 jovedelmezéség — hasonldéan a régios
orszagok tobbségéhez — enyhén mérsékl6dott, de tovabbra is meghaladja a kdrnyez6 orszagok atlagat. A kozvetlen
t6kebefektetések régios megtérilését a befektetett tékéhez viszonyitott nyereség alapjan célszerl elemezni. A régio orsza-
gaiban ez a mutato kordbban nagyfoku egylttmozgast mutatott, ami arra utal, hogy a nemzetkozi folyamatok jelentésen
hatnak a jovedelmez8ség alakuldsara. A valsag utan Magyarorszag mellett Szlovakidban és Lengyelorszagban is mérsék-
|6dott a kilfoldi vallalatok jovedelmének FDI-részesedések dllomanyahoz viszonyitott ardnya, majd egy kisebb korrekciot
kovetGen 2011 és 2013 kozott is. Azdta azonban a régid Osszes orszagaban emelkedett a kozvetlen tGke-befektetések

1 |lyen egyszeri hatdsokat jelentenek a vallalatokndl az arfolyam atértékelGdése miatti veszteségek; a hitelintézeteknél a kedvezményes arfolyamon
végrehajtott végtorlesztés, a lakossdgi hitelekhez kapcsolédo elszamoldsok.
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megtériilése, amelynek kdszonhet6en a magyar profitrata — az enyhe 2018-as csdkkenés ellenére — mar elérte a valsag
el6tt jellemzé értékeket, és meghaladja a szlovak és lengyel szintet. Az el6zetes adatok alapjan Lengyelorszdgban folyta-
tédott a megtérilési rata csokkenése 2018-ban, ami igy a roman és a szlovdk mutatd szintjére sullyedt. A Csehorszagban
mUkodé kulfoldi vallalatok nyeresége tovdbbra is érdemben meghaladta a régid tobbi orszagdban megfigyelt szintet.

32. abra: A kézvetlen t6kebefektetések megtériilése a részesedések aranyaban
(az FDI-allomanyon elért jovedelem FDI-allomany aranyos értéke)
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*A régios orszdgokban a 2018-as érték vélhetben csak becslés.
Forrds: Eurostat.

Magyarorszagon a kiilféldi tulajdonu vallalatok nyereségiik kétharmadat ujra befektetik, amivel a magyar vallalatok
éllovasnak tekinthet6k a régios orszagok kozott (33. dbra). Amig a régid orszagaiban a profit névekedése az osztalékfi-
zetés boviulésével jart, addig Magyarorszagon az elmult tobb mint tiz évben mérsékl6dott a tékearanyos osztalékfizetés®?.
Az elGzetes adatok alapjan Lengyelorszagban és Szlovakidban nétt, amig Csehorszagban és Romaniaban enyhén mérsék-
|6dott az osztalékfizetés aranya. Mivel a régids orszagok tébbségében a vallalatok nyeresége tékearanyosan csokkent vagy
stagnalt, ezért az Ujrabefektetés jellemz6en mérséklédott. Bar a magyarorszagi kiilfoldi tulajdond vallalatok ujrabefek-
tetése is csokkent, régios szinten tovabbra is a hazai kiilfoldi tulajdont véllalatok Ujrabefektetése a legmagasabb, megha-
ladva az osztalékfizetés mértékét'®, amely nem jellemzé a régid tobbi orszagara.

12 Ebben ugyanakkor 2013-tdl részben szerepe lehetett a kiugrd osztalékfizetések magyarorszagi elszdmolasanak.

13 A nyereség ardnyaban mért Ujrabefektetett jovedelmeket novelheti a kiugrd osztalékok kezelése is, mivel — az eredmény mérséklésén keresztil — a
jovedelem aranyaban néveli az Gjrabefektetett jovedelem szerepét, amig az osztalékét csokkenti. igy ennek is szerepe lehet a Magyarorszagon miikodd
kalfoldi tulajdonu véllalatok nyereség ardnyaban magasabb Ujrabefektetésében — a tébbi régids orszag vonatkozasaban nem all rendelkezésre informa-
cid, hogy figyelembe veszik-e az IMF ajanlasait a kiugrd osztalék alkalmazasara.
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33. abra: A kézvetlen tékebefektetések jovedelmeinek felbontasa a régios orszagokban
(a kézvetlen t6kerészesedések aranyaban)
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*A régios orszdgokban a 2018-as érték még vélhetéen becslésen alapul.
Forrds: Eurostat.

A régioban Magyarorszagon a legalacsonyabb a jovedelemaranyos osztalékfizetés, ami az ujrabefektetések magas
értékében tiikr6z6dik (34. abra). A valsagot megel6z6en és az azt kovetd néhany évben emelkedett a kilféldi vallalatok
jovedelemaranyos osztalékfizetése, ami 2009-10-ben érte el a legmagasabb értékét. A kilféldi anyavallalatok valsag miatt
megnovekedd likviditasigénye, valamint a régids orszagok novekedési kilatasainak visszaesése eredményeként a vallalatok
Magyarorszag mellett rovid ideig Lengyelorszagban és Szlovakidban a korabbi évek nyereségeibdl felhalmozott eredmény-
tartalék terhére is fizettek osztalékot kulfoldi tulajdonosaik szdmara. Az osztalékfizetési arany az évtized kdozepétdl a régiod
minden egyes orszagaban mérsékldott, ugyanakkor a legnagyobb mérsékl6dés Magyarorszagon tortént. 2018-ban a
kalfoldi vallalatok Magyarorszdgon megtermelt jovedelmik mind&ssze 35 szdzalékat fizették ki osztalékként. Mindez
egyuttal azt is jelenti, hogy Magyarorszdgon a legmagasabb a kilféldi tulajdonu véllalatok ujrabefektetése.

34. abra: Osztalékfizetések ardnya a nyereséghez képest
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*A régios orszdgokban a 2018-as érték még vélhetGen becslésen alapul.
Forrds: Eurostat.
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A magyar GDP-GNI rés enyhe mérséklédés utan a régios atlag koériil alakult 2018-ban (35. abra). A bruttd hazai termék
(GDP) és brutté nemzeti jovedelem (GNI) kozotti kilénbség, vagyis a GDP—GNI rés a kilfolddel szembeni jovedelemfize-
tések Osszegzésének eredményeként alakul ki. A mutaté tényez6i a kilfélddel kapcsolatos kamatfizetések, a kiilfoldi valla-
latok nettd nyeresége, a kilfoldi munkavallaléi jvedelmek és a kiilfoldi transzferek14. A régids orszagokban a kulfoldiek
kozvetlen t6kebefektetései jellemzéen érdemben meghaladjdk a rezidensek kiilfoldi befektetéseit, ezért a GNI értéke is
elmarad a bruttd hazai termék értékétdl. Ezzel szemben all a kiilfoldi munkavallalék nettd jovedelme és az EU-tdl kapott
transzferek, amelyek a régids orszagokban jellemz6en csokkentik a GDP és a GNI kdzotti kiilonbséget. A valsagot kovetGen
a vallalatok javulo jovedelmez6ségének kdszonheten a régid orszagaiban érdemben nétt a részesedésekhez kapcsolddd
profit kidramldsa, amit a legtdbb orszagban, igy Magyarorszagon is részben ellensulyozott a novekvé kilfoldi munkavallaléi
jovedelem és a transzferbearamlds. Emellett az egyre csdkkené kamatkiadasok is érdemben hozzajarultak a GDP-GNI rés
mérsékl6déséhez. 2018-ban Magyar-orszaghoz hasonléan Lengyelorszagban és Szlovakiaban is csokkent a kilfoldi valla-
latok jovedelme, és mérsékl6dtek a kamatkiaddsok is, ami a csékkend — s6t, Lengyelorszagban negativba forduld — kiilfoldi
munkavallaléi jovedelmek ellenére ezekben az orszagokban enyhén mérsékl6d6 GDP—-GNI kiilonbséget eredményezett.
Csehorszagban a csokkend munkavallaléi jovedelmek miatt enyhén emelkedett a GDP és a GNI kozotti kilonbozet, amig
Romadniaban érdemben nem valtozott a mutato.

35. abra: A GNI és GDP kozotti eltérés felbontasa (GDP aranyaban)
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*A régios orszagokban a 2018-as érték még vélhetben becslésen alapul.
Forrds: Eurostat.

14 Ami alatt az elsédleges jovedelmeken belil elszamolt transzfereket értve.
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Bethlen Gabor

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

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

A Bethlen uralkoddsa el6tti huszonot év kilsé és bels6 haboruskodassal telt el, ami a lakossdag szamanak jelent&s
csokkenésével jart. Bethlen tlirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdldsahoz, hatalmanak megszilarditasdhoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kézpontositott dllamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Osszeirast készittetett, fellilvizsgaltatta az 1588 6ta
nyujtott birtok- és vagyonadomdnyozasokat, és csak azokat erésitette meg, melyeket az orszdg szolgédlataban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem elé6mozditasara Bethlen merkantilista jelleg(i gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszdgaba kiil-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbél fakadd mas eszkézok ésszertibb
kihaszndldsara. Fejlesztette a nemesfémbanyaszatot, kulfoldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokirdnyu druforgalmat Ugy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

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